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一、緒論

• 住宅投資是衡量整體住宅活動的重要指標，其顯示出住宅產業及
住宅生產的成果，同時也展現住宅部門在國家整體資源的分配情
形。

• 寫作背景：臺灣的住宅市場在1987年以前有一段相當長時間的不
景氣，觀察台灣的住宅投資活動，其間的起伏相當大。由於住宅
產業佔整體經濟活動的相當重要的比例，並且有其領先指標的產
業特性，大幅變動的投資行為對整體經濟以及建築業者都有不良
影響。所以如果能夠事先預測到未來住宅投資的情況，政府可以
及早地規劃公共政策，給予正面的引導；而建築業者也可以有較
準確的投資，減少不必要的損失。



GDPC
（平均每人國內生產毛額）

與

HIPN
（住宅投資的相對水準）



住宅存量情況對投資亦有重要影響

• 老師在1986年的博士論文里對中、韓、日、美四個國家分別進行
了縱斷面時間序列的實證研究，發現除了GDPC對住宅投資的實質
水準有顯著且重要的影響，住宅存量情況對住宅投資也有重要影
響。當住宅存量到達成熟水準時，住宅投資成長減緩並產生浮動，
此時利率及通貨膨脹等金融因素顯現重要。換言之，住宅投資產
生轉折點是因為住宅存量發展到達成熟水平所致。



預測分析的研究方法

• 利用回歸解釋模型進行預測分析；

• 利用時間序列模型進行預測分析；

• 憑個人經驗及主客觀投資環境進行預測分析。



其他內容揭示

• 研究的時間範圍：1951年~1986年
• 短期預測指：未來兩年（1987年~1988年）

• 長期預測指：未來五年

• 分析指標：住宅投資實質水準、住宅投資相對水準、新建住宅戶
數或樓地板面積

• 方法運用：回歸分析法、ARMA模型、德爾斐（Delphi）方法



二、住宅投資模型分析



住宅投資之衡量指標

• 住宅投資實質水準：國民所得賬戶中對住宅部門的投資金額

• 住宅投資相對水準：住宅投資實質水準佔國內生產毛額GDP的百
分比

• 新建住宅總樓地板面積：新建住宅單元數量X平均每單元樓地板
面積

• 住宅投資實質水準=新建住宅總樓地板面積X平均每單位樓地板面
積所需成本+增減及改建舊有住宅所需成本

• 住宅投資相對水準=住宅投資實質水準/國內生產毛額



住宅投資實質水準（HIDC）



住宅投資相對水準（HIPN）



新建住宅



小結



三、住宅投資影響因素分析



（一）住宅投資之潛在影響因素

• 住宅

• 經濟

• 社會文化

• 政治制度



住宅投資之潛在影響因素——住宅

• 住宅存量——住宅存量與家庭戶數的百分比衡量

• 住宅品質——每戶面積、老舊住宅比例、合住及低水準住宅比例

• 住宅成本——土地及建造成本



住宅投資之潛在影響因素——經濟

• 經濟是影響住宅投資水準最主要的因素。

• 經濟發展程度越高，住宅投資水準也相對提高。

• 然而經濟發展到相當水準後，住宅投資水準將不再繼續提升。

• 衡量標準：（1）平均每人國內生產毛額

（2）通貨膨脹

（3）財務金融



住宅投資之潛在影響因素——社會文化

• 社會文化對住宅投資的影響較長期深遠，且不易顯現。

• 主要衡量標準是：家庭人口因素。

• 又分為：1，人口成長率

2，家庭戶數成長率

3，家庭人口數量的改變

4，都市化人口比例

5，購屋態度



住宅投資之潛在影響因素——政治制度

• 政治制度比較不容易被定量衡量，但對住宅投資仍舊有關機影響。

• 包括：（1）投資途徑的多寡

• （2）投資稅率

• （3）國宅政策

• （4）政治環境安定與否



（二）臺灣住宅投資影響因素之回歸分析





（三）重大事件與住宅投資之關係





（四）臺灣未來住宅投資之影響因素分析

• （1）重大事件：一般而言重大事件多半不可預期，但由於臺灣
未來的政治、經濟等大環境越較以前安定，重大事件發生的概率
減小，衝擊也減少。

• （2）住宅數量及品質：近7、8年來（站在1989年的時間點），
住宅投資趨於緩和，住宅存量也趨於飽和，住宅市場逐漸成熟，
住宅環境的改善明顯由數量及品質轉變到只有品質的提升。故而，
住宅投資的成長率也趨於緩和。



• （3）住宅市場及價格：由於未來都市可供住宅興建的土地難求，
都市新建住宅數量減緩，中古住宅的買賣及舊有住宅的改建越來
越重要，因此住宅投資的實質水準將比過去減緩。

• （4）居住及非居住的住宅需求：由於當年台北市區土地標售造
成轟動，且銀行利率不斷下降，游資大量充斥，造成建築業的大
量投入，供需雙方房地產預期上漲的心理都十分強烈。



• （5）投資環境：未來投資環境將逐漸改善（如股票市場漸上軌
道），投資途徑也將增加（如受益憑證、共同基金、期貨市場），
因此有關房地產非居住需求的投資將減少。

• （6）公共政策：正面影響包括台北大眾捷運系統的興建與台北
都會行政區域的調整。負面影響包括解除外匯管制以及新台幣的
升值將使得大量游資轉移到海外進行投資。



（五）小結——影響住宅投資的重要因素

• 高速經濟成長（GDPC）
• 家庭戶數的成長（DHH）
• 利率與物價指數之關係（DICPI）



四、住宅投資預測模型分析



（一）應用解釋模型

並且加上了AR變數（Autoregression，自我回歸）和MA變數（Moving‐
Average，移動平均），進行修正。





（二）時間序列模型

• 緩和延伸法（Smoothing）：利用過去資料的趨勢特性，緩和地延
伸，從而預測未來的情形。

• 存量調整法（Stock Adjustment）：從投資者的期望觀點著手，通
常最近幾年，尤其是近1、2年的住宅投資情況會對未來住宅投資
的水準有很大影響。

• 自我回歸移動平均（ARMA）法：即上文提及的運用過去的資料
（AR過程）以及過去的誤差資料（MA過程）合併建立預測模型。





五、住宅投資預測之討論與修正



（一）德爾斐（Delphi）預測方法

• 即：透過許多不同立場背景的專家多次相互溝通與修正，從而對
未來提出預測結果。

• 總共分為四個階段，前三個階段的區別主要在於提供的資訊不同
以及是否記名。例如第一階段只提供基本的住宅投資資料，並且
不記名。第二階段增加了一般性預測資料，並且記名。第三階段
還提供了住宅投資與重大事件之間的聯繫，並且仍舊是記名的方
式。而第四階段則是根據前三階段的預測結果和理由，用座談會
的方式對結果進行最後的修訂。





（二）最終預測結果所形成之共識

1. 未來（1987~1991）住宅投資將不可能出現像過往60或70年代一
樣高速增長且大幅變動的局面。

2. 短期（1987~1988）住宅投資會交過去幾年明顯增長。

3. 短期（1987~1988）住宅投資的成長率約在5~10%之間。

4. 長期（1989~1991）住宅投資的成長率將較短期為低。

5. 長期（1989~1991）住宅投資的成長率約在正負0~5%之間。

6. 如果短期（1987~1988）住宅投資的成長率超過20%，長期
（1989~1991）住宅投資成長率將會有連續或較大幅度的負成長
情況出現。



六、結論與建議

①儘速將本研究之預測結果透過飛正式的輿論管道讓社會大眾與
民間業者明了，以減緩當前房地產過度上漲。

②建議建立住宅預測制度，以便未來長期且持續性的預測工作。

③有關住宅投資，建議在新建住宅方面，除更正錯誤不實的單位
戶數外，更應從省市地方補齊過去歷年相關資料，進而建立開
工與完工資料。

④建議住宅投資預測之研究及結果應與國家總體經濟預測想配合，
使得總體與個體的預測更為準確。

⑤建議考慮「住宅市場景氣指標」的建立，以供民間住宅投資及
政府政策規劃之參考。
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一、摘要

• 在這篇論文里，作者主要是想預估日本、韓國、台灣以及美國可
能存在的住宅投資成長水準模型。而純時間序列模型無論是在成
長率數據的樣本期內外，通常都能提供良好的適應性。但是這些
時間序列模型通常用來比較已開發國家，而在本研究中，結果表
明了這些時間序列模型也能用於開發中國家。



二、研究動機

1. 住宅投資佔據了投資選項的重要部分，但是卻沒有精準的模型
來預測。

2. 大多數傳統住宅投資模型都建立在研究國民生產總值（GNP）、
利率、通貨膨脹以及人口統計變數上。

3. 而這些變數本身也是被預測出來的。

4. 故而傳統住宅投資模型等於是建立在預測上的預測，這使得對
住宅投資的預測存在了更多的不確定性。

5. 有部分研究發現了這一問題，並運用時間序列模型來預測美國
與日本的樣本。而本研究則希望藉此來研究台灣與韓國。



三、住宅投資成長率模型













四、結論

• 在結論上此研究發現簡單的時間序列模型，尤其是ARIMA（自我
回歸與移動平均法）相較於傳統的住宅投資模型，有更強且更加
精準的解釋力度。從平均來看，對於平均絕對成長率的預測誤差
接近於10%。

• 所以以此推斷，適用於已開發國家的時間序列模型同樣也適用於
部分開發中國家。



心得

• 無論是傳統的住宅投資模型還是後來的時間序列模型，所做的預
測都是在一個正常的討論框架內，也就是從週期性來談。

• 但是世界奇妙的地方就在於，仍然會有許多重大事件來阻撓週期
的發展。

• 而在重大事件發生的當下，假如依舊用模型推斷就很容易發生偏
差。人為經驗的判斷就起到了很關鍵的作用。這也正是模型所不
能因應的。


