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摘  要 

本文以共積檢定與誤差修正模型檢視總體經濟變數對不同地區房地產景

氣的影響，發現不論台北市或台北縣的預售屋房價與貨幣供給、空屋數、建照

面積等變數均具有長期均衡關係存在，但在考量結構變遷下，預售屋房價與建

照面積間之關係將會改變。其次，空屋數對於預售屋房價的影響彈性相對大於

貨幣供給以及建照面積的影響，顯示要解決房地產市場長期不景氣還是要從消

化空餘屋著手。至於相關變數對於台北市預售屋房價相對大於台北縣，則顯示

兩不同次市場本質上的差異。最後，就誤差修正模型來看，台北縣預售屋房價

消弭均衡誤差的速度較台北市為快，但不論台北市或台北縣預售屋房價與其他

變數間的短期領先或落後關係並不明顯。另外，房地產市場自1986-1990年這

一波房地產景氣後，已產生結構性的變遷，此可能是造成預售屋房價與其他變

數間短期時差關係不顯著的原因。此也意味未來必須經常對影響房地產景氣的

因素進行檢視，不可一味依據過去的趨勢做判斷，方不致擬定錯誤或危險的決

策。 
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壹、前言 

自 1970 年以來，國內房地產市場歷經三次大規模的景氣波動，而且呈現
一波比一波劇烈的現象。一般認為造成前兩次景氣波動的原因在於當時國內的

房屋供給相對稀少，在國際石油危機所導致的投資與保值需求大增下，形成供

不應求的景象。至於第三次景氣循環則是受到當時社會游資過多而相對投資管

道有限，加以股票市場的蓬勃發展所形成。然而，過去國內這些有關房地產景

氣原因的說法，大多缺乏房地產景氣理論建構與實證分析的支持，在近年國內

經濟與社會結構的巨大改變下，實不足以預測未來房地產景氣的發展。 

房地產景氣的劇烈波動不但影響房地產市場的健全發展，並會造成社會資

源的誤置與浪費，故如何掌握房地產景氣循環的根本原因，並據以預測未來房

地產市場的變化，對於政府的政策擬定、相關業者及購屋大眾的投資決策有相

當重要的影響。Roulac (1996) 指出，由於一般人往往誤解房地產景氣循環的意
涵，認為過去的趨勢將規則地持續到未來，一成不變地依據過去的經驗來擬定

策略，其結果若不是制定危險的決策，也可能是次佳的決策。此意味房地產景

氣波動是一動態的發展過程，若要掌握房地產景氣的未來走向，除依據過去的

經驗來判斷外，尚須經常對影響房地產景氣的因素加以檢視，將短期衝擊 
(shock) 與結構性變遷 (structure change) 加以區分，方不致做出錯誤的判斷。 

Barras and Ferguson (1985) 認為，房地產市場乃同時受到許多不同循環週
期因素的影響，這些因素有時相互抵銷，有時結合形成更大的力量，要正確瞭

解房地產市場的動態性，必須先瞭解這些相互影響因素對於房地產供給與需求

的影響。Barras (1994) 更進一步指出，房地產景氣的波動並非偶發而是有跡可
尋，只有當強烈的經濟成長、房地產供給短缺、以及銀行信用擴張等特定因素

組合下方會產生投機性的景氣復甦。上述文獻雖強調房地產景氣循環的產生，

除受到房地產市場本身運作的影響外，尚受到總體經濟與金融市場的共同影

響，但這些文獻大多著重於房地產景氣觀念或運作架構的建立，並未進行實證

分析。 

張金鶚、賴碧瑩 (1990) 曾探討影響房地產景氣的因素，並效法經建會編
制景氣指標的方式，編制房地產景氣綜合指標、房地產景氣對策訊號、以及廠

商經營意願調查。林秋瑾、王健安、張金鶚 (1996) 進一步探討房地產景氣與
總體經濟景氣於時間上之領先或落後關係，發現總體經濟景氣領先房地產景

氣，以往認為房地產業是火車頭工業的說法並不成立。另外，林恩從、林秋瑾、

張金鶚 (1997) 利用共積方法，探討房地產景氣與金融變數間之關係，發現房
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地產景氣與金融變數具有長期穩定關係存在，1 但該文並未建立兩者間互動的
理論基礎。彭建文、張金鶚、林恩從 (1998) 探討房地產景氣與生產時間落差
之關係，發現生產時間落差會因房地產景氣的變動而調整，但該文僅從建造執

照面積與使用執照面積的變化來探討房地產景氣，並未考量總體經濟變數的影

響。整體而言，過去國內有關房地產景氣之探討，不論在理論模型建構、實證

方法運用、以及實證資料等方面，均有相當的改進空間。 

本文所感興趣的課題是，在國內預售制度盛行下，房地產市場與總體經濟

變數的關係為何？總體經濟變數對於不同地區房地產市場的影響是否不同？

另外，自 1990 年以後，不論是房地產市場或是總體經濟、金融市場均有相當
大的改變，此是否造成房地產市場的結構性變遷？上述問題的澄清，對於未來

房地產景氣的掌握有相當大的助益。 

由於台灣房地產市場是以預售市場為主軸的市場，故本文中將以預售屋房

價反映房地產景氣，2 並利用單根檢定  (Unit Root Test)、共積檢定 
(Cointegration) 及誤差調整模型 (Error Correction Model) 來探討總體變數與房
地產景氣間的長、短期關係，以瞭解總體經濟變數對房地產景氣波動的影響。

以下本文第二節將透過房地產景氣的波動歷程，建立房地產景氣循環模型，第

三節是資料與現況分析，第四節是實證分析，最後是結論與建議。 

貳、房地產景氣循環模型建立 

一、房地產景氣波動之歷程 

房地產景氣的波動可說是房地產市場供給與需求不均衡的結果，當房地產

的需求大於供給，造成供不應求時，房地產市場將呈現景氣現象。反之，當供

過於求時，房地產市場則呈現蕭條。然而，由於房地產本身具有許多異於一般

商品的特性，加以房地產市場的發展具動態性，其供給與需求除決定於房地產

市場本身條件外，尚受到總體經濟與金融市場的高度影響，如何將房地產景氣

                                                 
1 該文所採用的房地產景氣是以林秋瑾、王健安、張金鶚 (1996) 所發展的房地產綜合景氣指

標為基準，實證顯示其與擔保放款利率、三個月期定存利率、銀行同業拆放款利率等金融變

數存在長期共積關係。 
2 房地產景氣應以綜合指標或是單一指標反映，其實各有其不同的意涵，有關此方面的討論請

參見張金鶚、賴碧瑩(1990)。本文選取預售屋房價來反映房地產景氣，乃因其為房地產景氣

最具代表性的單一指標，其定義相當明確亦為社會大眾所認同。 
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循環現象予以模型化，一直是現行房地產相關研究中尚未發展成熟而具有相當

潛力的領域。 

誠如 Barras and Ferguson (1985) 所言，房地產景氣受到許多用的金融變數
包括不同循環週期因素的影響，這些因素呈現不同的領先或落後時差關係，有

時相互抵銷，有時結合形成更大的力量，只有當特定條件相互配合下，房地產

市場方可能產生大規模的景氣波動。綜合以往相關研究，本文認為一個完整的

房地產景氣循環包括以下幾個階段：(參見圖一) 

(一)景氣衰退至谷底階段(E1→E2) 

在房地產景氣衰退趨勢確定下，不但造成投資性購屋需求大幅減少，

自住型購屋者亦延緩購屋，使得市場空屋大量增加，房價開始大幅下跌。

此時建商在過度悲觀預期下大幅減少供給，建照面積處於相對的低水準，

但由於需求面未獲得實質的支撐，故房地產市場短期仍處於向下探底的階

段。其後，隨著經濟景氣的復甦，經濟活動開始擴張，使得所得與就業水

準提高，對於財貨、勞務、空間、與貨幣的需求增加，政府的貨幣與財政

政策亦同時呈現擴張，不過通貨膨脹在經濟景氣復甦的初期仍呈現溫和的

局面，故貸款條件有利於購屋者購屋。此時房價由於已歷經大幅的調整，

漸漸能為自住型購屋者所認同，但因市場空屋數量相當龐大，需要相當時

日加以消化。 

(二)景氣谷底至復甦階段(E2→E3) 

當房地產景氣由谷底開始復甦，新建築的興建將進一步刺激經濟的擴

張，引發更多的生產與就業，促使經濟景氣由復甦走向高峰階段，此時物

價水準、貸款餘額、與利率開始升高。但在此房地產景氣復甦初期，由於

建商短期所能增加的供給相當有限，在房地產景氣將持續上升的預期心理

下，將促使投資性需求的增加，銷售活動開始熱絡，房價則因供不應求而

開始上揚，市場空屋數量逐步消化，此將使得建商的利潤增加，對房地產

景氣的看法趨於樂觀，少數能掌握景氣的建商積極展開購地動作，進而申

請建照與推案，建照面積數量開始增加。 

(三)景氣復甦至高峰階段(E3→E4) 

房地產景氣的持續上升，不但引發強烈的投資性需求，自住型的購屋

者亦紛紛提前購屋，市場空屋數量大幅減少，促使房價大幅上揚，建商普

遍感受到景氣復甦的訊息，供給意願大增，建照面積將大量增加。當房地

產景氣達到高峰的同時，預售屋房價與建照面積亦達到高峰，空屋數則處

於相對的低水準。不過此時經濟景氣在廠商過度樂觀預期下，財貨與勞務
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供給開始呈現供過於求的現象，同時政府為避免經濟景氣過熱而引發通貨

膨脹，大幅緊縮貨幣供給，造成經濟活動削減，陸續完成的新建築出現閒

置，經濟景氣明顯由高峰開始向下滑動。 

(四)景氣高峰至衰退階段(E4→E1) 

經濟活動的蕭條，將使失業率增加，且通貨膨脹將降低家戶的實質所

得，銀行開始緊縮信用，使得貸款利率不斷上升。在不易取得貸款下，購

屋意願銳減，原先房價上漲趨勢呈現停滯。然而，在景氣階段所進行的投

資計畫，由於短期調整不易，建照面積仍持續增加中，再加上政府政策執

行的時間落差，限制空地貸款、選擇性信用管制、追查購屋資金來源…等
一連串房地產市場降溫動作此時方才出現，造成投資性需求大幅減少，在

供給遠超過需求下，房價開始呈現下跌，建商普遍面對銷售壓力而轉趨悲

觀，但房地產景氣階段所興建的住宅卻於此時陸續完成，使用執照面積可

能於此時達到高峰，空屋數明顯增加，蕭條期間的長短將視超額供給何時

被消化而定。 

 

經濟景氣

數
量
、
價
格

時間
E1 E3 E4 E1

0 　E2 E2

房地產景氣

 

圖一 經濟景氣與房地產景氣波動趨勢圖 

二、經濟景氣與不同地區房地產景氣之關係 

全國性的房地產景氣狀況雖反映房地產市場發展的大趨勢，但由於房地產

市場具有相當強烈的地域性，在人口、區位、行政區特性、以及都市化程度…
等條件不同下，不同地區房地產市場有著不同的供需條件，在有限的資金分配
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與預期景氣作用下，彼此間存在既競爭又合作的關係。3 Voith and Crone (1988) 
發現不同市場間的自然空屋率不論就其循環波動的頻率與幅度均不相同，代表

不同市場間的內部性差異相當明顯。Pollakowski, Wachter and Lynford (1992) 認
為以單一結構來探討所有的辦公室市場的供需關係並不恰當，該文並以辦公室

市場的大小來替代都會區間結構性的差異，發現不同市場間的景氣階段並不相

同。 

由上述文獻探討可知，總體經濟變數對於不同地區房地產景氣的影響程

度，將視總體經濟環境變化後影響房地產市場供需因素的相對變化而定。例如

經濟成長將使家戶所得提高，增加房地產需求，貨幣供給的增加則會使銀行貸

款條件較為有利，不論是購屋者或是建商均可獲得較低成本的資金來源，房地

產的需求與供給將同時增加，至於供需的調整過程與調整程度，主要視該地區

需求與供給彈性而定。 

以本文所探討的台北市與台北縣房地產市場而言，本文預期總體經濟因素

對於台北市預售屋房價的影響將大於台北縣預售屋房價，主要有下列理由： 

(一) 台北市是一政治與工商高度發展的地區，自主性極強，在可供再開發
空地有限下，當經濟景氣繁榮帶動房地產市場景氣時，投資型購屋需

求將迅速投入，助長房地產景氣上升的力道。當經濟景氣蕭條連帶使

房地產市場不景氣時，雖然投資型購屋需求會減少，但由於投資條件

相對較其他地區為佳，減少速度將較緩慢，加以自住型購屋需求相當

穩定，使得房價呈現長期漲多跌少的局面。 

(二) 台北縣主要依附著台北市而發展，屬於一衛星都市，雖然人口眾多，
但本身幅員廣大，有相當大的可供開發空間，此使得台北縣房地產市

場的投資潛力較台北市為低。當經濟景氣繁榮時，投資型購屋者將優

先選擇台北市或少數台北縣主要市中心進行投資，大多是當台北市房

價飆漲到一定程度後，部份無力負擔高房價者才會轉向台北縣購屋，

投資型購屋需求進入台北縣房地產市場，不論在時機與強度上均緩於

台北市，相對房地產景氣的復甦力道將較弱，亦即台北縣房地產景氣

對於總體經濟變化的反應相對較台北市為小。 

                                                 
3 根據花敬群、張金鶚 (1999b) 的實證結果指出，台北市與台北縣之間的合作關係大於競爭關

係，呈現齊漲齊跌的現象。 
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三、模型建立 

從上述房地產景氣的波動歷程來看，空屋數可說是房地產市場供需不均衡

的結果，房價則是引導房地產供需調整的主要指標，透過新建數量的存量-流量
調整過程，可以消弭市場不均衡的狀況。本文認為，要建構房地產景氣循環的

模型，應從房地產市場本身的供需面開始著手，因為總體經濟因素雖會影響房

地產市場的發展，但其影響屬於間接性，必須透過許多階段的傳導方會對房地

產市場供需造成影響，此過程中有相當的時間落差存在。 

就需求面來看，影響購屋需求的因素相當多，但是否能成為有效需求則主

要決定於購屋能力與購屋的意願。吳森田 (1994) 認為住宅需求主要受到所
得、房價、貨幣供給、物價水準、家戶數、預期房價增值的影響，實證結果發

現貨幣供給與預期房價增值對於房價具有相當重要的影響，但是所得與家戶變

動則出現不應有的負值。4 林祖嘉、林素菁 (1994) 以房屋支出衡量住宅需求，
認為住宅需求受到所得、房價、實質利率、區位的影響，其實證發現所得、房

價、區位對於住宅需求有顯著的正面影響，至於利率對於住宅需求有顯著的正

面影響則不符合理論預期。 

為簡化起見，本文假設購屋需求主要受到房價(P)、所得(Y)、利率(r)以及
預期景氣(Ge)的影響。5 當所得增加或預期未來景氣轉好時，購屋需求將增加，
而當房價或利率增加時，購屋需求將減少。 

 

),,,( ed GrYPfH =                                               (1) 
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4 此可能是因為所得與貨幣供給有高度相關所產生，根據該文第 62 頁的附表三，兩者相

關係數高達 0.9341，此使得實證容易產生共線性。 
5 人口的成長或家庭結構的改變雖會影響一般人對房地產的需求，但此需求屬於較長期性，相

對較為穩定而容易被預測。房地產景氣循環的產生往往肇因於非預期的需求成長，在生產具

有時間落差存在下，形成供不應求的情況，進而帶動景氣的復甦與繁榮，為簡化模型，本文

暫時不考慮人口或家戶的影響。 
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除房地產的需求不易正確預測外，房地產的生產具有時間落差，無法隨需

求的變動而迅速調整亦是造成景氣波動的主要原因。6 由於國內有預售制度的
存在，建商於取得建造執照後即可展開銷售，供給面的調整相對於國外無預售

屋的狀況下較有彈性，房地產市場的供給可區分為預售屋與成屋兩種。本文假

設預售屋數量的多寡主要決定於建照面積數量(BP)，7 成屋的供給則決定於市
場空屋數量(VAC)的多寡，故房地產的供給，除受房價水準(P)影響外，8 主要
決定於現有空屋數以及當年核發建照面積的數量。不論是房價的上漲或是空屋

數、新建數量的增加，均將使房地產的供給增加。 

),,( VACBPPfH S =                                              (2) 

;0;0;0 ≥≥≥
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當房地產市場處於均衡時，可求得房價函數。其中所得、預期景氣對於房

價的影響為正，利率、空屋數、建照面積對房價的影響則為負。 

),,,,( eGBPVACrYfP =                                          (3)  
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由於購屋者所得的高低與經濟景氣(GDP )息息相關，至於銀行貸款條件是
否有利於購屋者，則主要受到貨幣供給( bM1 )多寡的影響，9 必須在經濟景氣
與貨幣供給兩者相互配合下，方能營造出投資性的購屋需求。10 另外，依據國

                                                 
6 有關生產時間落差與房地產景氣間之關係探討，請參見彭建文、張金鶚、林恩從(1998)。 
7 依據公寓大廈管理條例第 45條之規定，建商必須取得建造執照後方得開始銷售。 
8 理論上，土地價格與營造成本亦會影響房地產的供給，但兩者均屬引伸性需求，其長期波動

趨勢與房價有密切相關，為簡化模型，本文暫不將其列入考量。 
9 吳森田(1994)指出銀行融資條件的良好與否必與貨幣的寬鬆呈直接而密切的關係，房價的波

動較貨幣供給額波動落遲約一年，兩者具有同向的變動。 
10 由於租屋即可滿足居住的需求，因而即使購屋者的主要購屋目的是本身居住使用，仍多少

帶有投資或保值的目的，只是投資時間長短的差異而已，唯有當投資性的需求大量增加時，

方能帶動房地產市場的景氣。 
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內房地產市場的特性，本文假設購屋者的預期景氣主要受到房地產景氣判斷

(Cy)與物價變化(CPI )的影響。 

由於本文有關價格的變數均經過物價指數的調整，故在實證模型中將不再

考量物價因素，亦即預售屋房價除受到房地產市場中建照面積數量、空屋數、

房地產景氣判斷影響外，尚受到國內生產毛額、貨幣供給的影響。11  

其中，國內生產毛額、貨幣供給對於房價的影響為正，建照面積、空屋數

對於房價影響為負。至於市場景氣判斷，將以設定虛擬變數方式處理，景氣時

設定為 1，不景氣時設定為 0，以測試此段期間預售屋房價的變化究竟為短暫
性的衝擊抑或結構性的變遷，若以房地產景氣期間設定為 1的虛擬變數呈現正
號且顯著，則代表是短暫性的衝擊，若不顯著則可能為結構性的變遷，此有待

實證結果加以驗證。 

),GDP,M1b,Cyf(BP,VACP =                                     (5) 
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參、資料與現況分析 

一、資料來源 

由於預售屋市場可說是國內最主要的房地產市場活動，預售屋價格對整體

房地產市場的供需影響甚鉅，故本文中將以台北市預售屋房價(Pa)與台北縣預
售屋房價(Pb)來反映房地產市場的景氣，瞭解不同地區房地產景氣間是否有明
顯的差異，並分別探討其與總體經濟變數間之關係。 

本文所使用的資料涵蓋 1981年第一季到 1999年第一季，共 73筆季資料。
在各變數的資料來源上，預售屋房價來自內政部營建署住宅資訊系統之整合與

                                                 
11 由於股票與房地產可說是國人最主要的兩種投資工具，理論上股票市場的波動亦會影響房

地產的需求，但根據林秋瑾、彭建文(1997)的研究發現，此兩市場在 1990 年以前有整合

(intergration)關係存在，意謂兩市場間具有高度的資產替代效果，無法藉由投資組合充分分

散投資風險，但自 1990 年以後，此兩者關係已隨著兩市場的結構性改變而減弱，為模型簡

化起見，本文中將暫不考量此變數。 



 9

規劃研究，12 空屋數則是以台電用電不足底度戶數資料替代，建照面積資料來
自營建署「營建統計年報」，至於其他總體資料則來自教育部 EPS工作站。 

二、資料現況 

(一)國內生產毛額與貨幣供給 

國內生產毛額年增率在 1983年第三季到 1984第三季期間有一波成長，漲
幅超過 10%，在 1986年第一季開始亦維持在兩位數的成長，並持續到 1987年
第三季後開始下滑，此後國內生產毛額年增率均在 10%以下。貨幣供給額年增
率在 1982年第一季到 1984年第四季前間大致維持在 10％以上的成長，之後成
長率小幅減緩，但自 1986 年第一季開始急遽擴張，每一季均維持在 20%以上
的年成長率，並在 1987年中達到 51.54%的年成長率高峰，此高成長率情形持
續到 1989年第一季以後開始急速下滑，其後貨幣供給年增率在 1991年第三季
到 1992年第四季、1993年第四季到 1995年第一季、以及 1997年第一季到第
四季等期間均有短期間的上升，但幅度均在 20％以下。 

雖然國內生產毛額的波動幅度較貨幣供給為小，但其長期的波動趨勢與貨

幣供給大致相同。就整體而言，1981年開始到 1999年第一季這段期間，國內
生產毛額與貨幣供給的年增率或有幾次小幅的成長，但如 1986年到 1989年期
間兩者同時大幅擴張的現象可說絕無僅有。(見圖二) 

(二)預售屋房價 

台北市預售屋房價年增率在 1984年第到 1985年初曾有小幅的上揚，並從
1987年第一季開始大幅成長，一直延續至 1990年中以後開始明顯下降，此段
期間房價維持在 20%以上的成長，尤其是在 1988 年底的年成長率高達
110.93%。我們可看出台北市預售屋房價的波動大致是落後於貨幣供給與國內
生產毛額之後，但落後的期間，則隨時間的波動而有不同。另外，就長期來看，

預售屋房價呈現漲多跌少的局面。(見圖二) 

就台北縣預售屋房價年增率來看，台北縣預售屋房價的波動幅度較台北市

                                                 
12 預售屋房價是由政大臺灣房地產研究中心依據預售屋個案資料計算而得，其資料來源為透

明房訊、房屋市場、太聯房屋....等國內主要房地產雜誌，經過樓層的標準化處理（調整後個

案單價=土地價格+建物價格*調整指數），計算出二樓以上平均單價，調整指數乃參照建築

物建造標準及市場上集合住宅造價水準編制而成。詳細的資料來源與計算方法，請參見臺灣

房地產研究中心(1999)，住宅資訊系統之整合與規劃之研究，第 68頁與第 82-83頁。 



 10

為小，且呈現波段性的變化，但最主要的景氣階段是在 1986年第一季到 1990
年第二季之間，此段期間房價維持在 15%以上的成長，尤其是在 1987 年底的
年成長率高達 64.68%。我們可看出台北縣預售屋房價的波動與台北市大致相
同，但與貨幣供給、國內生產毛額間的領先或落後關係並不明顯。(見圖三) 

(三)建照面積 

在 1981 年到 1999 年這段期間，建照面積的年成長率有一次大幅的擴張
(1991 年第一季到 1992 年第四季)，及一次小幅的擴張(1986 年第二季到 1987
年第三季)，13 1986年到 1987年期間的建照面積成長主要是受到當時房地產景
氣的影響。此段期間建照面積的年成長率均維持在 10%以上，而在 1987 年第
一季成長率高達 42.04%，至於 1991年到 1992年期間的成長則主要受到政府即
將全面實施容積管制造成搶建的影響，此段期間建照年成長率均維持在 20%以
上，而在 1992年第二季的成長率甚至高達 140.28%。我們可看出在 1986到 1990
年房地產景氣期間，建照面積的波動小於台北縣、市預售屋房價的波動，且似

乎領先房價的波動，但在 1991 年後建照面積大幅增加期間，房價並未有明顯
的波動。另外，建照面積與貨幣供給、國內生產毛額間的波動大致呈現同步，

彼此領先或落後關係不明顯。(見圖四、圖五) 

(五)空屋數 

相對於建照面積與預售屋房價的變化，空屋數的變化幅度較小。隨著房地

產景氣的變化，建照面積與預售屋房價大致呈現相同的波動趨勢，空屋數的變

化則與此兩者呈現相反的趨勢。當房地產景氣好時，空屋數大幅減少(1986 年
第四季到 1989年第三季)，當景氣不好時空屋數則大量增加。而受到容積管制
搶建的影響，空屋數年成長率在 1994 年初開始大幅增加，約落後建照面積高
峰階段約三年，此現象持續到 1996 年初，每季的年成長均維持在 10%以上，
但同時期房價則維持在相對穩定的狀態，並未因而大幅下跌。(見圖六) 

                                                 
13 建照面積 1984年底到 1985年初有一次小幅成長，但因僅維持兩季，故不予考量。 
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圖三 台北縣預售屋房價、國內生產毛額、貨幣供給年增率波動趨勢 
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圖四 國內生產毛額、貨幣供給、建照面積年增率波動趨勢 
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圖六 台北市、台北縣預售屋房價、空屋數年增率波動趨勢 

 

肆、實證分析 

本文欲探討房地產景氣與總體經濟變數之關係，由於是時間數列資料，若

以傳統迴歸分析方法進行估計與檢定，適用之先決條件為所探討的相關變數必

須具備平穩 (stationary) 的特性，否則容易產生假性迴歸 (spurious regression) 
的現象。14 為避免此問題，本文先以單根檢定法檢定所研究的變數是否為平穩
狀態，再以共積檢定分析彼此間是否具有長期穩定均衡關係。繼而，以誤差修

正模型來檢視變數之短期動態關係。 

一、單根檢定 

本 文 之 單 根 檢 定 同 時 採 取 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 與
PP(Phillips-Perron)兩種檢定方法。表一為各項變數之原序列(level)與一階差分
(first difference)之單根檢定結果，數據顯示變數之原序列，皆具有單根。變數

                                                 
14 針對此問題，傳統 Box-Jenkins方式建議先對變數取差分，但此種作法常產生過度差分，進

而扭曲變數間的關係，所估計的模型結果亦無法用來推估可能存在的長期穩定關係。 
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之一階差分值，除 M1b 在 ADF 檢定位於臨界值邊緣，但通過 PP 檢定外，其
餘變數不論是 ADF 或是 PP 檢定皆通過 5% 的顯著水準，拒絕各變數之一階
差分具單根之虛無假設，亦即各變數之一階差分為穩定之序列，整合級次為Ｉ

(1)。15 

表一： ADF單根檢定 

水準值(Level) 一階差分(First Difference)  變數 

ADF PP ADF PP 

GDP -2.45(6) -1.67(4) -4.65(5)* -14.21(4)* 

M1b -1.89(5) -1.99(4) -2.47(4) -6.33(4)* 

BP -1.23(3) -1.23(4) -6.09(2)* -11.23(4)* 

Pa -0.88(0) -0.95(4) -7.36(0)* -7.61(4)* 

Pb -0.56(0) -1.10(4) -4.03(0)* -7.61(4)* 

VAC -1.04(3) -0.80(4) -5.80(2)* -8.53(4)* 
註： 1. ADF為Augmented Dickey-Fuller統計檢定，模式中包括常數項，但不含時

間趨勢，()內所列數字，為使數列為白噪音(white noise)過程之遞延階數。 

2.PP為Phillips-Perron統計檢定，()內所列數字是為估計出正的長期變異

數，所選擇的 bandwidth length期數。 
     3. ”*”代表在5%的顯著水準下棄卻單根之虛無假設。 
 

二、共積檢定 

由單根檢定得知本文所使用變數均為非穩定之時間數列，且其整合階次為

I(1)，故不能以傳統迴歸分析方法進行估計與檢定。本文運用 Johansen 的最大
特性根檢定 (Lambda Max) 與跡 (Trace Test) 檢定驗視共積向量個數。而為瞭
解房地產市場景氣判斷對於預售屋房價的影響為短暫的衝擊抑或造成結構性

的變遷，本文以兩個不同的虛擬變數設定方式加以測試，在模型一中將 1987
年第一季到 1990年第四季設定為 1，其餘時間設定為 0，在模型二中則將 1987
年以前設定為 0，1987年以後設定為 1。16 另外，因本文所使用的資料為季資
料，為克服資料中的季節性因素，亦以季節虛擬變數處理。17 

                                                 
15 由於 GDP在進行單根檢定時呈現介於 I(0)與 I(1)間的不穩定狀況，為避免造成實證之偏差，

在實證分析時以工業生產指數替代。 
16 有關虛擬變數之設置主要依據歷年房地產景氣之波動，詳參見張金鶚(1998)房地產投資與決

策分析理論與實務，第 762-768頁。 
17 一般通以 X11處理季節性問題，但因 X11將季節因素視為雜訊 (noise)，並假設此雜訊與資

料中有用的訊息分離。此種假設可能嚴重扭曲資料的動態聯繫，因而本章採季節虛擬變數處
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進行共積檢定前，須先決定變數向量自我迴歸模型中的滯延階數以及模式

中是否具時間趨勢，本文的選擇標準為模型估計之殘差值不具序列相關以及異

質變異等要件。在台北市預售屋房價部份，依據 Akaike Information Citerion 
(AIC)，最適滯延階次為 2，至於台北縣預售屋房價部份，其最適的滯延階次
則為 3。在診斷檢定上，以 Lujing Box的 Q統計量及 Breusch與 Goldfrey之 LM
統計量來檢測模型之殘差項是否具有序列相關，同時以 Engle 之 Lagrange 
Multiplier 之來檢測估計之殘差值是否具有條件異質  (conditional 
heteroscedasticity) 之現象，此外亦對模型殘差分配是否呈現常態性進行檢定。 

在決定滯延階數後，接著進行最大特定根檢定與跡檢定。本文在實證模型

中同時包含國內生產毛額與貨幣供給等兩變數，但在實證過程中發現，若將兩

者同時納入模型中，將產生符號不符理論預期的情形，若個別放入國內生產毛

額或貨幣供給時，則可將符號不符的情形消除，顯示此兩變數間有相當高的共

線性，經將兩實證結果比較後，本文決定暫時捨棄國內生產毛額，然此對於模

型的解釋力並無太大影響。 

由表二之數據顯示，在台北市預售屋房價部份，模型一中虛無假設 Ho:r=0
與 Ho:r=1其統計量均通過 5%的顯著水準，然而，Ho: r≦2則未通過 5%的顯
著水準，顯示至多存在兩個共積向量，此時經濟意義並不明確，18 但若採取
97.5%的檢定值時，則僅得到一組共積關係。 在模型二中，虛無假設 Ho:r=0
其統計量均通過 5%的顯著水準，然而，Ho:r=1則未通過 5%的顯著水準，顯示
至多存在一個共積向量，亦即彼此間存在穩定的長期關係。 

                                                                                                                                         

理，但此處的季節虛擬變數與一般常用的虛擬變數不同，請參閱 Johansen and Juselius (1990)。 
18 若β為共積向量，則對於任何非奇異矩陣 A， B=Aβ，亦為共積向量，選擇不同的 A，可

任意改變新的共積向量 B符號與大小，故當共積不為 1時，此時經濟意義較不明確，必須做

更進一步的確認工作。 
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 表二： 台北市預售屋房價之Johansen共積檢定 

95% Critical 

value 

模型一 模型二 H0:rank=r 

L-max Trace L-max Trac-e L-max Trace 

r=0 27.07 47.21 30.22* 64.57* 37.09* 61.17* 

r=1 20.97 29.68 22.85* 34.34* 17.54 24.08 

r=2 14.07 15.41 6.62 11.50 6.38 6.54 

r=3 3.76 3.76 4.87 4.87 0.16 0.16 
註：1.”*”代表在5%的顯著水準下棄卻單根之虛無假設。 
    2.臨界值見於Osterwald-Lenum(1992)   

 
 

至於台北縣預售屋房價部份，由表三之數據顯示，模型一中虛無假設

Ho:r=0的 L-max統計量未通過 5%的顯著水準，然而，trace檢定量則通過 5%
的顯著水準，顯示至多存在一個共積向量。19 在模型二中，虛無假設 Ho:r=0
其統計量均通過 5%的顯著水準，然而，Ho:r=1則未通過 5%的顯著水準，顯示
至多存在一個共積向量，亦即彼此間存在穩定的長期關係。 

 

表三： 台北縣預售屋房價之Johansen共積檢定 

95% Critical 

value 

模型一 模型二 H0:rank=r 

L-max Trace L-max Trace L-max Trace 

R=0 27.07 47.21 23.47 50.97* 28.11* 49.95* 

R=1 20.97 29.68 17.55 27.50 14.82 21.84 

R=2 14.07 15.41 6.49 9.95 6.83 7.02 

R=3 3.76 3.76 3.46 3.46 0.19 0.19 

註：同表二。 

 

                                                 
19 此現象顯示在選擇變數之共積向量時，最大特徵根與跡檢定並不必然導致相同的結論，此

乃因共積關係接近非恆定之邊界時，此兩檢定的檢力相當低，請參閱 Johansen(1991)。 
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就表四所估計出的共積向量來看，不論台北市或台北縣各變數的符號與理

論預期相符，貨幣供給對預售屋房價的影響為正，空屋數與建照面積對預售屋

房價的影響則為負。值得注意的是，在模型二中不論台北市或台北縣 tBP的係
數值均未達到 10%的顯著水準，但在模型一中則兩者均拒絕 tBP係數等於 0的

虛無假設，顯示在考量結構變遷下，預售屋房價與建照面積間之關係已有所改

變，由顯著的負向關係轉變為不顯著，此意味未來在分析兩者間之關係時必須

更加慎重，方不致造成偏誤。 

由於本文中的變數多取對數，各變數的係數代表在其他狀況不變下對預售

屋房價的影響彈性。我們可看出，不論是台北市或台北縣，空屋數對於預售屋

房價的影響彈性相對大於貨幣供給，而貨幣供給的影響彈性又大於建照數量的

影響，此結果顯示總體經濟雖對房地產景氣有顯著的影響，但要解決房地產市

場長期不景氣還是要從消化空餘屋著手。另外，不論是貨幣供給、空屋數、以

及建照面積對於台北市預售屋房價相對大於台北縣，充分顯示兩不同次市場本

質上的差異。 

 

表四  台北市與台北縣預售屋房價之共積方程式 

台北市( tPaln ) 台北縣( tPbln ) 變數 

模型一 模型二 模型一 模型二 

1.61 1.04 1.31 0.87 tbM1ln  

7.10(0.01) 12.01(0.00) 5.07(0.02) 10.69(0.00) 

-2.56 -1.27 -2.19 -1.14 tVACln  

6.88(0.01) 7.30(0.01) 5.92(0.01) 7.62(0.01) 

-0.45 -0.18 -0.37 -0.11 tBPln  

3.75(0.05) 2.20(0.14) 2.75(0.10) 1.14(0.29) 

註：係數下方為LR test之χ2檢定值，括弧內為p-value。 
    

三、誤差修正模型 

利用 Johansen共積檢定法作共積分析時，MLE除估計出共積向量與衝擊
係數外，尚可估計短期調整係數及各種殘差檢定量。由於誤差修正項之係數代

表均衡誤差對應變數調整之校正百分比，由此可以檢定其顯著性及瞭解調整速

率。理論上，調整係數值為負，代表當期內生變數值高於其長期均衡值時，將
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使得下一期該內生變數的變動率趨小。 

就表五台北市預售屋房價之誤差修正模型來看，模型一中代表房地產景氣

判斷的虛擬變數 Cy係數值為 0.003，t值為 0.13，符號雖為正，但未達顯著水

準。在模型二中，Cy的係數值為 0.08，t值為 4.62，達到 1%顯著水準。另外，
不論是模型一或模型二，當台北市預售屋房價為應變數時，所估算之誤差調整

值為均達到 1% 的顯著水準。顯示台北市預售屋房價在均衡誤差不為零時，有
消弭均衡誤差之調整能力，但其他變數對於台北市預售屋房價短期調整的影

響，並未達顯著水準，顯示變數間短期的領先或落後關係並不明顯。 

從表六中可發現，當台北縣預售屋房價為應變數時，大致可獲得與台北市

相同的結論，亦即當台北縣預售屋房價在均衡誤差不為零時，同樣有消弭均衡

誤差之調整能力，且模型一中的 Cy 值未達顯著水準，但不論是模型一或模型
二，滯延一期的空屋數對台北縣預售屋房價有顯著的正面影響，此點與理論預

期不符，此可能是因為國內具公信力的空屋資訊長期缺乏，加以供給與需求雙

方資訊嚴重不對稱，造成市場資訊混亂，使市場機制無法正常發揮的結果。 

從上述實證結果可發現，經歷民國 75-79年這一波房地產景氣後，不論是
台北市或台北縣的預售屋房價均未回復到景氣復甦前的水準，該波景氣波動，

對於台北市與台北縣房地產市場而言，並不是一個衝擊，而是造成其結構性的

變遷，此也意味未來必須經常對影響房地產景氣的因素進行檢視，不可一味依

據過去的趨勢做判斷，方不致擬定錯誤或危險的決策。至於造成兩縣市房地產

市場產生結構性變遷的理由，是經濟與金融環境的改變？還是有其他的理由？

則有待進一步的研究。 
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表五  台北市預售屋房價之誤差修正模型 

變數 模型一 模型二 

ECM_1 -0.159(-3.63)** -0.224(-5.15)** 

Constant 3.43(3.62)** 1.74(5.07)** 

△Pa_1 -0.055(-0.57) -0.046(-0.52) 

△M1b_1 -0.133(0.54) -0.108(-0.40) 

△VAC_1 -0.018(-0.06) 0.043(0.15) 

△BP_1 -0.039(-0.79) -0.051(-1.06) 

Cy 0.003(0.13) 0.08(4.62)** 

SEA(1) 0.04(0.90) 0.04(0.86) 

SEA(2) 0.02(0.3) 0.03(0.55) 

SEA(3) -0.01(-0.39) -0.01(-0.26) 
2

R  0.48 0.49 

L-B(17) 240.68(0.48) 250.40(0.31) 

LM(1) 13.36(0.65) 8.64(0.93) 

LM(4) 9.35(0.90) 9.85(0.87) 

Normality 3.37(0.91) 4.84(0.77) 

ARCH(2) 0.056 0.035 
註：1.L-B為Lujing-Box統計量。 

    2.LM為Breusch-Goldfrey之LM統計量。 

    3.ARCH(2)為Engle之二階自相關條件異質檢定統計量，呈χ2(2)分配。 

4.2R為判定係數。 
5.上述診斷統計量，括弧內為其P值。 

6. ** 為1% 顯著 
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表六  台北縣預售屋房價之誤差修正模型 

變數 模型一 模型二 

ECM_1 -0.156(-3.20)** -0.301(-5.40)** 

Constant 2.91(3.18)** 2.08(5.35)** 

△Pb_1 0.051(0.47) 0.08(0.81) 

△Pb_2 -0.149(-1.43) -0.106(-1.15) 

△M1b_1 0.093(0.42) -0.128(-0.60) 

△M1b_2 0.241(1.08) -0.06(-0.27) 

△VAC_1 0.706(2.87)** 0.813(3.62)** 

△VAC_2 0.177(0.67) 0.259(1.10) 

△BP_1 0.027(0.62) 0.016(0.39) 

△BP_2 0.01(0.23) 0.002(0.05) 

Cy 0.004(0.18) 0.05(3.74)** 

SEA(1) 0.03(0.58) 0.02(0.63) 

SEA(2) -0.04(-0.74) -0.04(-0.85) 

SEA(3) -0.09(-2.16)* -0.09(-2.34)* 
2

R  0.47 0.47 

L-B(17) 254.58(0.08) 252.33(0.09) 

LM(1) 18.47(0.30) 10.41(0.84) 

LM(4) 15.95(0.46) 16.50(0.42) 

Normality 4.68(0.79) 6.41(0.06) 

ARCH(3) 2.91 2.65 
註：1.ARCH(3)為Engle之三階自相關條件異質檢定統計量，呈χ2(3)分配。 

    2.同表五。 
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伍、結論 

房地產景氣循環的掌握，對於政府的政策擬定、相關業者及購屋大眾的投

資決策相當重要。一個完整房地產景氣循環的探討，除考量房地產市本身的供

需變化外，尚應將總體經濟變數納入考量，且將短期衝擊與長期結構性變遷加

以區分，方不致造成決策之錯誤。 

本文以共積檢定與誤差修正模型檢視總體經濟變數對不同地區房地產景

氣的影響，發現不論台北市或台北縣的預售屋房價與貨幣供給、空屋數、建照

面積等變數均具有長期均衡關係存在，此表示房地產景氣會因總體經濟變數與

房地產市場本身供需變化而調整，但在考量結構變遷下，預售屋房價與建照面

積間之關係已有所改變，此意味未來在分析兩者間之關係時必須更加慎重。另

外，空屋數對於預售屋房價的影響彈性相對大於貨幣供給以及建照面積的影

響，顯示要解決房地產市場長期不景氣還是要從消化空餘屋著手。至於相關變

數對於台北市預售屋房價相對大於台北縣，則顯示兩不同次市場本質上的差

異。 

就誤差修正模型來看，台北縣預售屋房價消弭均衡誤差的速度較台北市為

快，但不論台北市或台北縣預售屋房價與其他變數間的短期領先或落後關係並

不明顯。另外，房地產市場自1986-1990年這一波房地產景氣後，已產生結構

性的變遷，此可能是造成預售屋房價與其他變數間短期時差關係不顯著的原

因。此也意味未來必須經常對影響房地產景氣的因素進行檢視，不可一味依據

過去的趨勢做判斷，方不致擬定錯誤或危險的決策。 

在後續研究方面，本文雖發現房地產市場已產生結構性變遷，但是對於造

成結構變遷的理由則未探討，是經濟與金融環境的改變？還是有其他的理由？

有待未來進一步研究。另外，由於共整合模型為線性模型，但景氣循環多存在

不對稱之現象，未來應可以非線性模型，例如Markov-Switching Model處理。 
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