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Abstract. 專業估價標準雖闡明了倫理義務、工作範圍、公認方法及報告要求，但對
於量化程序的設計、測試與驗證卻鮮少提供指引。本文主張制定「估價工程協議」：
這是一層技術框架，本期刊計畫逐步發展，使其介於專業標準與可執行的估價分析之
間。該協議針對單一不動產的估價程序，涵蓋可測量特徵的統計模型，以及估價師對
潛在特徵（例如無法直接測量的狀況與品質等特徵）貢獻度的評估；本文不涉及「批
量估價」（此為本期刊涵蓋範圍內的一項獨立流程），亦不涉及「自動化估價模型」（該
模型超出本期刊涵蓋範圍）。對國際標準與各國體系的調查顯示，相關要求可分為三
個層級。《國際估價準則》、《RICS 紅皮書》、《歐洲估價準則》及《美國專業估價實
務準則》（USPAP）均闡述了基本原則。西班牙、波蘭和德國則額外規定了文件記錄
與理由說明的義務。巴西、哥倫比亞和台灣則制定了可驗證的統計要求。巴西依據樣
本規模、顯著性、外推及精確度對迴歸模型進行分級，並要求進行診斷檢查；台灣自
2001 年起規定了最低樣本量、擬合度與顯著性閾值，以及調整值的上限。即便這些規
則仍未涉及模型形式、樣本外驗證以及未測量特徵的處理方式，且所審查的體系中均
未提及多變量自適應迴歸樣條（multivariate adaptive regression splines）等現代方法。
本文結尾闡述了本期刊將如何公開制定相關規範。
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1 The Gap

本期刊的核心關注點之一，在於現有專業估值標準與現代量化估值所需的詳細技術規範之間存
在落差。主要標準體系通常會確立道德義務、範圍要求、公認的估值方法、報告要求，以及對
可信方法的廣泛期望。然而，對於從業人員應如何設計、實施、測試及驗證量化程序，這些標
準體系所提供的具體指引卻遠遠不足。正是這項差距界定了本期刊的關注焦點：即專業標準與
分析執行之間的技術層面。
這項差距在迴歸分析、非線性建模、可比樣本選擇、交互作用效應、殘差分析、空間依賴

性、交叉驗證、不確定性測量以及模型穩定性等方面尤為明顯。現有標準雖可能要求從業者能
熟練運用適當的方法並產出可信的結果，卻未提供足夠詳盡的程序來判定這些要求是否確實已
獲得滿足。這些領域正是廣泛的專業要求結束、技術規範開始之處。

2 估值工程協議

該期刊將用於彌補此缺口的估值任務執行具體指引稱為 「估值工程協議」。這些協議涵蓋估值
方法的設計、執行、文件記錄、測試、驗證及可重現性；本文將探討其在單一不動產估價中的
應用。該協議並未規定單一可接受的演算法；相反地，其確立了在技術上站得住腳的程序，用
以評估相互競爭的方法並獨立審查其結果。藉此，該協議將專業標準延伸至實務操作中，同時
不改變該等標準所規範之估值範圍。
估值工程協議可能涵蓋（除其他事項外）資料品質、市場界定、統計模型規格、診斷測試、

180

https://doi.org/10.67330/7at33590
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


可比標的選取程序、調整項推導、模型驗證、不確定性分析、敏感度測試、對帳、可重現性，
以及保存可供稽核之分析紀錄等事項。
因此，本期刊致力於發展那層技術架構，將廣泛的專業估值標準與估值分析的實際執行相

連結：
Professional Valuation Standards → Valuation Engineering Protocols

→ Executable Valuation Analysis.

3 《議定書》規範的內容

本文探討估價師或估價工程師在評估個別不動產時，所制定及應用的方法相關規範。批量估
價—即依據《美國專業估價實務準則》（USPAP）第 5及第 6條，於特定日期對大量不動產進行
估價—雖不在本期刊的討論範圍內，但不在本文的討論範圍內；至於自動化估價模型（AVMs）

—此類軟體工具—則同時超出兩者的討論範圍。估價師的分析與自動估價模型之間的差異，並
非僅僅歸結為統計與判斷之間的差異。
估價師可透過估算統計模型來推導調整值，這與享樂迴歸（hedonic regression）估算模型中

所包含特徵的隱含價格的原理相同 (Craytor 2026c; Craytor 2026b)。然而，估價師的分析方式
有所不同：模型會估算可測量特徵的貢獻度，而估價師隨後則會為那些無法直接測量的潛在特
徵（例如狀況、品質及功能性效用）分配貢獻度。正因這些特徵無法直接測量，因此必須從其
對可觀察結果的影響中推斷出來 (Craytor 2026d)。
相較之下，自動化估價模型通常會將此類屬性賦予與標的物具有相同可測量特徵之房產

群組的預期（平均）值。估價師則必須針對正在估價的特定房產，對這些屬性進行估算。例
如，「殘差約束法」便是透過分析標的物的不確定性（(Craytor 2026e)）來完成這項任務。

4 他人的立場

儘管差距依然存在，但各估值體系在彌合此差距的進程上卻有顯著差異。其要求大致可分為三
個層級。有些體系僅闡明一項原則：從業人員必須採用適當的方法並產出可信的結果。另一些
體系則額外規定了文件記錄與理由說明的義務，有時還包含可比物件的最低數量要求：從業人
員必須闡明其數據、模型及調整項目。少數系統則設有可實際驗證的統計要求，例如針對模型
擬合度的特定統計指標與閾值。
表 1 概略說明了這些差異。該表未包含本文未探討的大規模估價，以及自動化估價模型。
《國際估值準則》現今對估值模型的論述比以往更為詳盡，但並未具體規定從業人員應如

何評估模型。估值模型「必須經過測試，以確保輸出結果的準確性符合預期用途」，且從業
人員應將其選取依據、輸入參數、限制條件及品質控制程序記錄在案 (International Valuation
Standards Council 2025, IVS 105)。《國際估值準則》（IVS）亦規定，對可比物件所作的調整
「必須合理，且估值師必須記錄調整的理由及量化方式」（此處的「估值師」即指「鑑價師」）
(International Valuation Standards Council 2025, IVS 103)。儘管如此，該準則並未定義所需
的測試方法、說明如何衡量準確性，亦未規定從業人員應如何推導出調整數值。
《RICS 紅皮書》雖納入上述標準，但自身所增列的方法論細節相對較少。當估價師使用複

雜或專有模型時，《紅皮書》要求估價師「確保該模型適合估價目的」，並提醒「模型越先進，
所需保持的警惕程度就越高」(Royal Institution of Chartered Surveyors 2025, VPS 5)。該書
曾一度提及模型驗證，作為文件應描述之風險管理技術的範例 (Royal Institution of Chartered
Surveyors 2025, VPS 4)。書中指出，在「某些有限的情況下」，敏感度分析「可能被視為適當」，
但並未強制要求進行此分析 (Royal Institution of Chartered Surveyors 2025, VPGA 10)。
相較之下，《歐洲估值準則》在很大程度上仍停留在原則層面 (TEGoVA 2025)。而在美

國，《美國專業估值準則》（USPAP）則要求估值結果須具可信度 (The Appraisal Foundation
2024, Scope of Work Rule; Standards Rule 1-1)。作為美國住宅抵押貸款的主要買家之一，房
利美（Fannie Mae）要求「估價師的調整必須反映市場對物業差異的反應（即基於市場的調
整）」，並允許「調整率亦可透過統計分析、建模、配對銷售或其他公認方法來確定」—但並未
具體說明該等分析應如何進行或驗證 (Fannie Mae 2025)。
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Table 1: 選定標準及法定制度如何處理個別物業估值中的定量方法
機構或國家 法律文件 規定程度

國際估值標準理
事會（IVSC）

《2025 年國際估值準則》 要求對模型進行測試；文件記錄屬「應」遵守之
規範；測試內容尚未定義

英國皇家特許測
量師學會（RICS）

《紅皮書全球標準 2025》 採用 IVS；要求模型必須「合適」；僅將驗證作為
範例提及

歐洲估價師協會
聯盟（TEGoVA）

《2025 年歐洲估值準則》 僅列舉原則

美國 《專業評估實務統一標
準》（USPAP）；房利美銷售指
南

要求具備可信的結果及市場支持的調整，但未明
定任何測試標準

西班牙 第 ECO/805/2003 號命令 須提供至少六項可比案例，並說明方法論選擇的
依據；未指定任何統計檢定

波蘭 2023 年 9 月 5 日頒布的規例 列出各種比較方法，並規定成對比較法至少需要
三個可比較對象；未指定任何統計檢定

德國 《2021 年不動產估值條
例》（ImmoWertV 2021）

需對市場數據進行統計推導並描述該模型；未指
定任何特定檢定方法

哥倫比亞 哥倫比亞國家地理與地籍機
構—阿古斯丁·科達齊地理研
究所（IGAC）於 2026 年頒布
的第 941 號決議

設定了採用均值的分散度限制，並要求模型報告
誤差指標，但未設定誤差閾值

巴西 ABNT NBR 14653-2（巴西技
術標準）；IN SPU 67/2022
（聯邦財產局規範性指示）

根據樣本大小、顯著性水準、外推法及信賴區間
寬度對評分迴歸模型進行分級，並要求進行診斷
檢查；不設定最低擬合標準；報告中必須註明所
獲得的評級

台灣 《不動產估價條例》 為迴歸模型訂定數值門檻，包括最低擬合度及調
整上限；相關規定可追溯至 2001 年；擬合度門檻
已於 2006 年調高

4.1 要求備存文件之法定制度

部分國家的制度更進一步，要求從業人員明確說明其評估方法，儘管這些制度仍未達到強制採
用可驗證的統計標準的程度。針對用於房貸及其他受監管金融用途的估值，西班牙規定至少須
有六項可比物件，並須針對用於將可比物件調整至標的物之變數與衡量標準，提供有理有據的
說明（西班牙 homogeneización）(Ministerio de Economía 2025)。波蘭的法規規定了三種比較
方法。其中「成對比較法」（即依序將標的物與每項可比物件進行比較，此非美國的「配對銷售
分析法」）要求至少三項可比物件，且對平均價格進行修正時需參考 co najmniej kilkaście—至
少十餘項—但未明定具體數量。第三種方法，即統計市場分析，用於對具代表性的物業進行
地籍價值（透過大規模估價為地籍物業設定的價值，波蘭語：powszechna taksacja）的估值，
此內容超出本調查範圍；即使在該領域，法規也僅籠統提及統計分析中採用的方法 (Minister
Rozwoju i Technologii 2023, §§ 7–8)。
在這些體系中，德國最接近於設定統計要求。德國的估價法規要求負責維護購價登記冊的

地方專家委員會（Gutachterausschüsse），須主要依據該登記冊及足夠數量的合適交易案例來推
導市場數據。該法規進一步規定：「為釐清估價所需的其他資料，應採用適當的統計方法」—也
就是說，必須使用適當的統計方法來推導估價所需的其他資料 (Bundesrepublik Deutschland
2021, § 12)。各委員會必須公布一份說明樣本的範本。應用該等數據的估價師，必須採用產生
該數據的同一範本 (Bundesrepublik Deutschland 2021, §§ 10, 12)。這兩項義務均未針對估價
師自身的分析指定具體方法、統計檢定或最低樣本規模。

4.2 設定可測試需求的系統

巴西將統計推論直接納入其國家估值標準之中。NBR 14653-2 標準依據兩項指標對比較估
值的統計支持程度進行分級：基礎性（fundamentação，即數據對模型的支持程度）與精確
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度（precisão，即所得估計值的範圍有多窄）。該標準要求報告須說明其達到的基礎性分級
(Associação Brasileira de Normas Técnicas 2011, § 9.1.2)。對於包含 k 個自變數的線性迴歸模
型，三級基礎評級（I、II 及 III 級）分別要求至少具備 3(k+1)、4(k+1) 及 6(k+1) 份市場數
據（銷售資料）。針對每個迴歸變數（解釋變數），其雙尾顯著性水準分別不得超過 30%、20%
及 10%。針對該模型的 F 檢定（用以檢驗各變數是否共同解釋價格），其容許值分別為：5%、
2% 及 1%。最高等級不允許進行外推（即對其特徵超出已知銷售範圍之房產進行估價），而較
低等級則會對外推進行限制。精確度等級取決於 80% 信賴區間的寬度（以中央估計值的百分
比計）：不得超過 50%、40% 或 30% (Associação Brasileira de Normas Técnicas 2011, Tables 1
and 5)。規範性附件要求估價師檢視殘差是否具有恆定方差、正態分佈及自相關性，檢查變
數間的共線性，並調查影響點。該附件特別強調調整後決定係數（adjusted R2，即模型在修
正變數數量後所能解釋的價格變動比例），但未對其設定最低標準 (Associação Brasileira de
Normas Técnicas 2011, Annex A)。一項關於聯邦財產估值的聯邦指令同樣要求，每份報告均
須載明其評定等級，並建議當政府擬出售財產時，應至少採用第二級地基標準 (Secretaria de
Coordenação e Governança do Patrimônio da União 2022, art. 34)。
哥倫比亞的 2026 號決議設定了一項數值門檻：估價師僅能在變異係數（價格的標準差除以

其平均值）不超過 7.5%（都市地區）或 10%（鄉村地區）的情況下，採用可比價格的算術平均
值。該決議亦認可計量經濟學、地統計學及機器學習模型作為輔助工具，惟從業者須將其記錄
於可稽核的手冊中，並以可驗證的指標衡量其誤差。同一段落亦認可自動化估價模型（此不在
本調查範圍內），並維持本期刊所堅持的界線：估價師必須驗證結果，且模型的輸出結果不得
單獨作為最終估價報告呈現。然而，該決議並未訂定可容許的誤差閾值 (Instituto Geográfico
Agustín Codazzi 2026, arts. 20 (par. 2) and 21)。
在本文所檢視的各項制度中，唯有台灣規定了最低適配度標準，並對任何可比物件可進行

的調整設有上限。內政部依據《不動產估價師法》頒布《不動產估價條例》，持照估價師在簽署
的每份報告中均須遵循該條例 (Legislative Yuan, Republic of China (Taiwan) 2024, art. 19)。
當估價師使用計量經濟模型時，可比物件的數量必須至少為自變數數量的五倍，且迴歸模型的
調整後決定係數不得低於 0.7。針對「除截距外所有係數皆為零」的聯合檢定（F 檢定），必須
在 5% 水準上拒絕該假設：若這些係數皆為零，則此大或更大的檢定統計量出現的機率不得超
過 5%。若任何單一地點或個別調整值超過 15%，或所有調整值合計超過 30%，相關規定將排
除該比較項目。此外，若經審查後 (Ministry of the Interior, Republic of China (Taiwan) 2013,
arts. 20, 25–26)，標示值仍持續相差 20% 或以上，亦將予以排除。

2006 年的修訂版提高了擬合度的要求，但放寬了其他條件，這從與第一版規則的比較中可
見一斑。2001 年通過的規則第一版雖然採用了不同的模型應用方式，但當時已設有統計條件。
當時，迴歸分析是透過將物業的特徵代入擬合方程式，直接對標的物業進行估值。該規則要求
至少有 30 項可比物業、相關係數至少為 0.7，並採用相同的 5% 聯合顯著性檢驗。此外，規則
亦對狀況及日期調整適用 15%上限 (Ministry of the Interior, Republic of China (Taiwan) 2001,
arts. 19–20, 25)。

2006 年的修訂將該模型從直接估算標的物價值，轉變為推導適用於可比物業的調整值。該
修訂將所需樣本量與變數數量掛鉤，並以調整後的決定係數取代相關係數。此項變更大幅提高
了統計門檻，因為相關係數為 0.7 時，其決定係數（R2）僅為 0.49。此次修訂亦針對指示價值
引入了「20%」規則，並允許針對特殊不動產在文件記載的情況下豁免調整上限 (Ministry of
the Interior, Republic of China (Taiwan) 2006, arts. 19–20, 25–26)。2013 年的修正案維持了這
些標準不變。
即使是台灣相對詳盡的規定，也尚未構成一套完整的規範。這些規定並未明確指出模型的

形式，也未說明模型應解釋總價格、每平方英尺價格，還是價格的對數。與巴西的標準不同，
這些規定並未要求檢查殘差行為或變數間的共線性；且兩套系統均未要求針對未用於擬合模型
的資料進行預測效能測試。兩套規則亦未說明分析應如何處理無法直接測量的狀況、品質或
其他特徵。除了最終產出的調整值外，這些規則並未要求披露擬合模型本身 (Ministry of the
Interior, Republic of China (Taiwan) 2013, art. 27)。
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4.3 圖案

當估值系統規定可驗證的要求時，這些要求往往寥寥無幾、零散分布，且與特定的分析工具綁
定：某個系統中的離散限值、另一個系統中的擬合優度閾值，或是第三個系統中報告必須標明
的評級。本文所探討的各套系統，均未全面處理分析問題的整體脈絡——從模型規格設定與驗
證，到測量特徵與潛在特徵貢獻度的估算，乃至不確定性的衡量與最終結果的重現性。本期刊
的《估值工程協議》旨在提供這層整合性的技術框架。

5 接下來會發生什麼

該期刊的首期已指出這項需求。文中主張，驗證準確性的唯一客觀方式是「制定一套嚴格的流
程 … 並驗證其遵循情況」，且標準與流程應足夠嚴格，以「確保具備專業能力的估價工程師能
獨立得出幾乎相同的估價結論」(Craytor 2026e)。
當估價師採用現代定量方法時，這項需求便顯得尤為迫切。舉例來說，多變量自適應迴歸

樣條（MARS）是透過鉸鏈函數來建構價格模型：這些函數在斷點（結點）的一側保持恆定，
而在另一側則以直線上升或下降，使得每單位特徵的價格變動在結點上方與下方可能有所不同
(Friedman 1991)。本期刊的首期曾介紹過一個用於擬合此類模型的介面 (Craytor 2026a)。然
而，本文所檢視的系統中，沒有任何一個提及 MARS，而那些設定了統計檢定（巴西和台灣）
的系統，其程式碼則是針對線性迴歸所編寫的。
台灣的規定看似承認 MARS 模型為一種計量經濟模型，但其統計檢定是針對固定線性方程

式所設計的。例如，目前仍不清楚「每個自變數需有五個可比物件」這項要求，究竟應以原始
特徵為準，還是以 MARS 所選出的鉸接項為準；這兩者之間的數值可能存在顯著差異。由於
MARS 是從用於擬合模型的同一組資料中選取這些項，若套用傳統的聯合顯著性檢定，可能會
高估該模型的證據支持度。MARS 本身用於選擇項目的標準—廣義交叉驗證（用以估算模型在
未經擬合的情況下預測銷售額的準確度）—在規則中並未提及。此外，由於鉸接函數會在特徵
範圍的不同點上，針對每個單位產生不同的調整值，因此針對同一特徵的調整值，可能在某個
可比項目上符合 15% 的限制，但在另一個可比項目上卻超過此限制。
在另一位分析師能夠根據 MARS 模型得出的調整項目，並以委託記錄為基準進行可靠測試

之前，估值工程協議必須先釐清上述每一個問題。
本文無意確立這些準則。《期刊》計畫在未來的各期中公開制定這些準則：提出個別準則、

刊載以徵求意見、根據審查結果進行修訂，並僅在相關要求能透過實際估值委託的紀錄加以驗
證後，才予以發布。首份程序草案《協議管理》（VE-P1）已刊載於本期「協議」專欄中，供讀
者評論；本刊尚未發布最終協議，並歡迎針對首份技術協議的主題提出建議。
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