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摘      要 

本文以「價格比例」與「市場規模」兩種概念，探討住宅空間次市場之間的相

互影響關係，並建立靜態與比較靜態理論模型。從理論分析得知，住宅空間次市場

之間的市場規模與價格比例是相互連動的；而各次市場規模之間的關係，則同時受

到整體市場預期景氣趨勢的同向影響，以及相互競爭的反向影響。實證分析結果顯

示，未來台北市住宅市場規模將會逐漸縮減，台北縣住宅市場規模則持續擴大，且

住宅價格比例也將逐漸縮小，但是兩住宅空間次市場的規模之間並不是完全的競爭

關係，而是呈現齊漲齊跌的情況，顯示台北市縣住宅市場的競爭程度，低於共同反

應預期景氣的相互拉抬程度。 

關鍵詞：住宅市場、空間次市場、市場規模 

一、前言 

「住宅市場」在研究上經常被賦予不同的空間範圍。例如在住宅市場景氣研究

中，多以總體經濟變數與全區域的住宅市場資料（如台灣地區）進行分析（如張金

鶚,1995a）；另外，關於住宅市場供需的研究，則以個別行政區資料進行分析（如
花敬群等,1997），而且全區域的住宅市場可以被區分為數個行政區次市場，本文對
後者定義為「住宅空間次市場」(housing spatial sub-markets)(註一)。 

本文的推論基礎，是假設整體市場規模是由個別次市場規模（價格乘以交易戶

數）加總而來，而非假設整體市場規模固定，再分配到個別次市場之中。此論點是

過去住宅市場研究的尚未提出的概念。因為過去的研究，多將住宅市場研究範圍直

接設定為整體市場或個別空間次市場，然而，在現實環境中，住宅市場供需關係的

運作，應該是以個別空間次市場為範圍，因此整體住宅市場的供需與景氣，其實是

個別次市場運作結果的加總。當然，理論上並不能排除整體經濟變數對個別次市場

的影響，但這並不表示整體市場規模會先行決定，只能將整體市場的景氣條件，視

                                                           
(註一)：「住宅次市場」在研究上主要有兩種概念：一是以「替代性」(substitution)為基礎，定義為

「一組具相當替代性的住宅所構成的集合或市場，且與其他住宅集合或次市場具有相對較低的

替代性」。(如Megbolugbe et al.,1991、Grigsby et al.,1987)另一種是以住宅屬性(characters)

為基礎，依據住宅類型、區位、權屬、價格等住宅屬性作為區分次市場的標準，因此是以絕對

條件作為區隔原則。(如Maclennan et al.,1996、Goodman,1981、1998)本文所述之空間次市

場是以後者的定義為準。 
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為對個別住宅空間次市場的影響因素。 

由於住宅具有空間僵固性(spatial fixity，或不可移動性)，因此各住宅空間次市
場具有不同的區位條件、行政區特性、發展狀況與都市建設計畫。這些都市經濟條

件的差異與變遷，影響著各住宅空間次市場價格與規模的波動。例如不同都市的土

地使用規畫管制與公共建設投資，除了改善居住環境，也因為資本化效應

(capitalization)的影響(註二)，造成各住宅空間次市場的價格水準與供需條件的改
變。（如林森田 1993、Church, 1974）。此外，空間僵固性也表示住宅的非貿易財
(non-trade goods)特性，因此住宅市場供需條件的改變，必須透過資金投入與人口的
增減與移動來表現(Smith et al.,1988)，而人口與資金在空間上的移動，除了造成都市
經濟條件的改變，並對都市計畫、公共設施的服務機能和需求產生衝擊，同時也造

成住宅市場資源（包含資金與人口）在各空間次市場之間的重新配置。 

從都市發展的角度而言，都市化(urbanization)的過程(註三)隱含不同程度的公
共建設、住宅投資開發與住宅需求，並產生不同的資本化效果、資金投入與人口遷

移，因而影響各住宅空間次市場價格、供給與需求的波動，與各住宅空間次市場的

投資獲利條件。從住宅同時具備的消費財與投資財的特性而言(註四)，住宅價格與
交易量的波動關係，除了有消費財市場的價漲量跌與價跌量增的情況外，也可能因

為預期獲利（或損失）而出現類似投資財市場的價量齊漲（或齊跌）的情況。因此，

住宅需求的投資傾向與消費傾向的組合，概念上會隨著市場投資條件與預期景氣變

動而調整，並且對市場的價格與供需產生不同的影響。 

因此，發展程度不同的都市，其住宅市場需求的投資—消費組合，以及各項都

市經濟變數也不同，造成個別住宅空間次市場的投資條件的差異，並且使得市場供

需雙方都必須面對資金投入區位的選擇，此時各次市場之間是一種資源競爭的關

係。但另一方面，整體住宅市場的預期景氣趨勢影響著所有空間次市場，因此對各

次市場的價格與供需，產生同向波動的力量，而且各次市場對此相同趨勢的反應，

可能產生相互拉抬的效果，而出現一種合作的狀況。因此，住宅空間次市場之間是

既競爭又合作的關係。 

前述說明反應在現實環境下的問題是：各住宅空間市場之間價格與規模是如何

的相互影響？在預期景氣變動下，住宅空間次市場的價格與供需數量，是否會一致

地反應景氣趨勢而呈現同向波動？還是因為競爭市場有限的資金，而呈現反向波動

關係？這些實際問題對都市發展與住宅市場關係的瞭解，有著重要的意義，但相關

                                                           
(註二)：依據林森田(1993)的定義，資本化指「有關房地未來收益權利的變化過程，任何增加或減少房

地未來收益的屬性，將增加或減少房地權利的價值，即其資本價值之增加或減少的現象。」 

(註三)：文獻上多將都市化的過程區分為集中(concentration)、集中化(centralization)、分散化

(decentralization)、隔離(segregation)、侵入(invasion)、承繼(succession) 等六種現象，

表示都市內各項經濟行為相互關係的改變。請參閱于宗先主編(1986)，頁187。 

(註四)：本文對住宅的「投資-消費」特性，是指購屋者在購屋行為決策中，心中會同時出現的消費需

求傾向與投資獲利傾向，相關討論請參見林祖嘉等(1994)。 
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研究仍舊十分欠缺。因此本文從住宅市場特性的討論，配合相關理論與研究成果，

建構理論基礎，並以台北市與台北縣住宅市場進行實證分析。 

二、相關研究與分析觀點 

（一）相關研究 

關於住宅空間次市場相關的研究主要可分為四類。關於住宅次市場範圍界定的

研究，主要是探討具相當替代程度的住宅集合的空間分佈，定義次市場的空間範圍，

並以統計方法優劣的比較為主，但缺乏相關理論的討論。（如 Bourassa et al.,1997、
Eichholtz et al.,1995） 

另外，關於住宅價格波及效果的探討，主要是以共積檢定(cointegration tests)
與誤差修正模型(ECM)分析各次市場之間，價格的領先或落後關係與短期調整速
率，此類研究有助於瞭解次市場之間價格波動的長期關係。(如林秋瑾,1996、
Maclennan & Tu,1996、Meen, 1995a、1995b) 

第三是人口遷移與住宅價格的關係，Mayo et al.(1981)提到「住宅價格同時與負
擔能力和居住品質有關」，亦即房價高代表著「住宅服務」水準高，因此雖然高房

價（或房價上漲）對人口移入（或住宅需求）造成阻力，但高服務水準卻是吸引人

口遷入的動力，所以在不同住宅價格的需求彈性之下，房價高低（或漲跌）與人口

遷移在實證分析上可能產生不同結果(註五)。（如 Potepan, 1994、Graves, 1983、Gobriel, 
1992、Berger & Bloomguist,1992）但此類研究多是以住宅「消費需求」的角度建立
研究課題，忽略了住宅的投資財特性，以及各住宅次市場性質的差異，對價格與規

模的影響。 

此外，由 Alonso(1964)與 Fujita(1989)為主的區域科學(regional science)，以新古
典經濟理論探討競價地租以及住宅區位選擇，並以封閉系統(closed system)與開放系
統(open system)討論單一都市內部，以及受到其他都市影響的情況。但其不在地主
(absentee landlord)或土地公有(public ownership)的假設，以及以單一核心都市建立理
論架構，對現實環境的解釋與本研究課題的應用仍有相當程度的差異。 

（二）分析觀點 

1.相關研究的引伸 

Maclennan et al. (1996)認為住宅空間次市場的價格之間具有長期穩定關
係，短期則會受到地區次市場結構變動的影響；而林秋瑾(1996)對台灣地區
空間住宅價格進行實證研究發現，長期而言台北市住宅價格波動領先台北縣

                                                           
(註五)：Potepan (1994)發現人口移入增加地區的房價會上漲，但房價上漲同樣會降低人口的移入；

Graves(1983)則得到人口向高房價地區遷移的結果；Gobriel(1992)卻得到人口向低房價地區

移動，另外Berger & Bloomguist(1992)的研究則得到房價與人口遷移關係不顯著的結果。 
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與高雄市。這些研究顯示，都市位階較高的住宅次市場價格波動領先位階較

低者，亦即各住宅空間次市場的價格具有單向的影響關係。 

另外，DiPasquale et al. (1996)與 Smith et al. (1996)均認為在市場條件無重
大改變的情況下，不同地區的住宅價格比例具有長期穩定的關係，此關係會

因各都市發展階段的差異，出現遞增或遞減的波動趨勢。此外，各住宅空間

次市場對預期景氣變動的反應先後，或市場變數短期的波動，也會造成價格

比例在短期的擴大或縮小(註六)。因此各住宅空間次市場之「價格比例」，
除了表現各住宅空間次市場價格的長期關係，亦可反應次市場之間相對投資

獲利條件的變動，因此適合作為建構住宅空間次市場相互關係的基礎。 

2.住宅市場特性的引伸 

Smith et al. (1988)將住宅市場的特性歸納為異質性(heterogeneity)、耐久
性(durability)與空間僵固性(註七)。其中異質性表示不同住宅次市場的住宅品
質（或服務水準）的替代性低，因此並不適合直接以戶數或面積來探討次市

場之間數量面的關係。基於此原因，本文以「市場規模」來表示住宅市場的

交易量，其優點在於一方面亦可表現市場資源在各空間次市場的增減與配置

情形，同時可以讓各次市場之間具有相同的比較基礎。 

市場規模概念主要應用在股票市場價量短期關係分析，但研究結果並沒

有一致的結論(註八)。然而，因為住宅市場多為年資料或季資料，加上市場
供需雙方對資訊的反應也相對較慢，因此較適合進行長期關係的討論。另外，

耐久財的特性使得住宅產生預期增值的功能，是住宅具備投資財性質的原

因，也因此使得整體住宅市場的預期景氣，影響了所有空間次市場的價格與

規模的波動。同時，不同都市的各項建設所投入的資源，透過資本化效應，

逐漸反應為住宅價格的變動，進而影響各住宅空間次市場的投資獲利條件，

加上住宅不可移動性 ，使得各空間次市場形成某種程度的競爭關係。 

綜合前述說明，可以將各住宅空間次市場的相互關係，簡化為各住宅次市場價

格比例關係，以及市場規模的相互影響關係。雖然市場短期的波動造成各空間次市

                                                           
(註六)：依據Smith(1996)研究，預期市場利率或通貨膨脹率上升，因為對不同所得階層購屋者購屋能

力的影響不同，因而可能擴大高價位地區與低價位地區的住宅價格比例；如果整體社會的實質

所得提高，因為較低收入家庭住宅消費的所得彈性相對較高，因此造成低價位地區的住宅需求

上升，使得高低價位地區的住宅價差縮小。 

(註七)：該文亦提出地方政府的影響，但因為台灣地方政府財政政策與法令僵化的限制而無明顯差異。 

(註八)：股票市場價量關係歸納如下：1.價格波動的絕對水準與交易量具正相關（Karpoff,1987、

Schwert,1987、Gallant et al.,1991），2.交易量波動領先價格波動（Ying,1969、Lamoureux 

& Lastraps,1991、葉銀華,1991、陳東明,1991、陳立國,1993），3.價格波動領先交易量波動

（賴宏忠等,1997），4.交易量資訊具有補充價格資訊不足之功能（Lawrence et al.,1994），

5.交易量對價格無明顯影響（Grundy & Mcnichols,1989）。這些研究均針對單一股票或大盤

價量關係的討論，與本文探討次市場之間的價量關係有所不同。 
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場相對投資獲利條件的改變，但因為整體住宅市場同樣受到預期市場景氣變動的影

響，因此各住宅空間次市場之間，將同時存在相互競爭與共同反應市場景氣的狀況，

因此各空間次市場的規模並不一定是零和關係，而可能出現同時增加或減少，或一

增一減的狀況。 

三、理論模型 

基於前述討論，可將住宅空間次市場之相互影響關係，轉化為價格比例與市場

規模的關係。且因為整體市場與空間次市場的關係類似瓦拉斯法則(註九)，因此將
理論模型採取封閉模式(closed form)，並以相鄰空間次市場作為討論對象(註十)。 

（一）靜態與比較靜態分析 

如圖一所示，假設整體住宅市場區分為兩個相鄰空間次市場(A、B)，個別次市
場的交易量(Q)與市場規模(SC)受到需求傾向(D)與價格水準(P)的影響。在市場條件
無重大改變之下，兩次市場之間相對投資條件亦維持不變，住宅次市場價格比例(Pa 
/Pb)亦維持在長期關係下。此時市場上沒有改變行為的誘因，因此兩住宅次市場的
規模分別為一、三象限所圍之範圍，並且在 x點上得到靜態均衡。 

此時，令 B次市場之住宅價格等於 1，則可以畫一條通過 x點斜率為(Pa / Pb)
的 SC線，在 SC上的任一點所對應兩次市場的市場規模之和均相等，(註十一)因此

                                                           
(註九)：Walras’ Law 為古典的貨幣理論一般均衡分析的基礎，假設在一個均衡的經濟體系裡，在任何

一組財貨價格下各財貨市場並非互為獨立，且市場上各種財貨超額需求(the value of excess 

demand)之價值總和為零，或者以貨幣的方式持有，此恆等關係即為瓦拉斯法則。本文認為可

以將整體住宅市場視為一個經濟體系，而將個別住宅次市場視為一種財貨市場，因此在市場均

衡時，各住宅次市場之間的關係將會符合瓦拉斯法則。參見黃仁德(1995)。 

(註十)：概念上，住宅空間次市場之間的相互影響會隨著距離的擴大而降低。然而，某些不動產市場相

互關係中，距離未必是降低影響關係的主因，例如台北、香港、上海與東京辦公室市場的國際

競爭關係，或者像台北市住宅價格波動領先高雄市的情況。（林秋瑾, 1996）顯示住宅空間次

市場之間存在著多種關係，但關於各項價量關係，目前並無較一致的研究結論。 
(註十一)：圖一之等規模曲線(SC)以數學模式說明如下： 

在封閉市場假設條件下，整體住宅市場之規模可定義為： 

SCab = SCa + SCb    (SCab為整體住宅市場規模，SCa與SCb為a、b兩次市場之規模) 

其中 SCa = Pa * Qa ， SCb = Pb * Qb 

令 Pa / Pb = α，（在市場環境不變下α為constant） 

則SCab = Pb * ( αQa + Qb ) 

此時，SC曲線作為整體市場等規模曲線的充分且必要條件是： 

SC線上任意兩點之間需符合ΔQb/ΔQa = α。 

證明如下： 

取圖一SC曲線上x點右側一點x’，其對應兩次市場之交易量為(Qa+ΔQa,Qb-ΔQb) 
若SC曲線為等規模曲線，則 

SCab = Pb * ( αQa + Qb ) = Pb * 〔α(Qa+ΔQa) + (Qb-ΔQb)〕 

移項得到αΔQa = ΔQb 

因此ΔQb/ΔQa = α，故SC曲線並非經過x點的任意線。 
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SC是價格比例為(Pa /Pb)時的等規模線，亦表示整體住宅市場的規模，而且等規模線
向右下方移動表示市場規模的擴大。 

P a

D b

Q a

Q b

P b

D a

P a  /  P b

Pa： A 次 市 場 之 價 格 水 準      Pb： B 次 市 場 之 價 格 水 準

Da： A 次 市 場 之 住 宅 需 求      Db： B 次 市 場 之 住 宅 需 求

Qa、 Qb： A 與 B 次 市 場 交 易 量  S C ： 整 體 住 宅 市 場 規 模

x

S C

 

圖一  住宅空間次市場價量的靜態均衡 

此外，住宅空間次市場價格比例與市場規模，受到整體住宅市場環境以及空間

次市場相對投資條件改變的影響，這兩種市場變動情況分別說明如下： 

如圖二所示，當整體市場環境改變，使得兩住宅次市場的需求曲線移動（例如

預期景氣上昇），此時兩住宅次市場之價格因為需求增加而上漲，個別次市場規模

也因而擴大。此時，兩次市場相對投資條件在相同景氣趨勢下維持不變，則住宅價

格比例也將維持不變，且整體市場規模也因此而擴大。 

P a

D b

Q a

Q b

P b

D aP a  /  P b

x

S C

變 動 前

變 動 後  

圖二  整體住宅市場需求增加   

如圖三所示，如果兩住宅空間次市場對預期景氣反應有時間落差（例如台北市

住宅價格對預期景氣的反應比台北縣快），或者因為市場環境改變，造成 A次市場
需求曲線右移增加，但 B次市場之需求曲線並無變動（如台北市捷運通車而台北縣
捷運尚未完成）。此時因為 A次市場的價格上升且市場規模擴大，並造成價格比例
線右移，因此市場上新的等規模線向右下方移動，但斜率因價格比例的變動而改變
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(註十二)。此時因為市場等規模線在原均衡點的右下方，表示整體住宅市場規模是
擴大的。(註十三) 

如果圖三的情況是因為次市場對預期景氣變動反應時間落差所造成。在一定時

間之後，待 B次市場價格逐漸反應預期景氣而上漲，兩次市場的價格比例會逐漸回
復到長期趨勢，使得價格比例與市場規模的關係呈現如圖二的狀況。 

P a

D b

Q a

Q b

P b

D a
P a  /  P b

x

S C

 

圖三  個別住宅空間次市場需求增加 

如果圖三的狀況是因為次市場相對投資條件變動所造成，且 B次市場的投資條
件惡化（如台北縣的山坡地濫墾或居住環境變差）或兩次市場投資條件差距繼續擴

大（如台北市可建地有限，使得住宅抗跌性較高）。在此情況下（如圖四），可能

造成 B 次市場住宅需求減少（右移）或移轉到 A 次市場，這將使得 A 次市場之價
格與規模更加擴大，而 B次市場則呈現價格下跌與規模萎縮，但是整體住宅市場的
規模的變動，因為個別次市場規模的一增一減，而可能出現增加或減少的結果。 

P a

D b

Q a

Q b

P b

D a

P a  / P b

x

S C

 

圖四  個別住宅空間次市場需求一增一減 

然而，在圖四的情況下，因為兩次市場之價格與需求曲線均改變，但圖形中的

等規模曲線，僅能表示次市場價格之間的相對關係（前述分析以 Pb=1 處理），而

                                                           
(註十二)：整體市場規模變動後之等規模線（實線）的斜率，等於變動後Pa/Pb線（實線）的斜率。 

(註十三)：就圖三情況而言，在假設 Pb=1 的情況下，斜率越小表示相對應的 Pa越小，從兩條 SC 曲線的

交點所對應的價格與交易量進行比較，則可得出「相交的SC曲線，其斜率 (ΔQb/ΔQa = Pa / 

Pb =α)較小者（實線），所代表的整體住宅市場規模亦較小。」 
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無法處理兩次市場絕對價格同時改變的情況（此亦顯示本文理論模型的限制）。因

此，在此情況下若要對兩條等規模曲線進行比較，必須先行假設兩次市場住宅價格

的增減幅度與需求彈性（需求曲線移動程度）。以圖四的情況而言，本文假設 A、
B兩次市場的需求彈性（包含需求量的價格彈性，以及需求對其他外部衝擊的反應）
相等，且 A次市場價格上漲幅度，高於 B次市場價格下跌幅度。因此就兩條等規模
線之交點所代表的市場規模進行比較，可以得知變動後的市場規模大於變動前的市

場規模。但是進一步的推論與證明，則需要以更完整的理論架構。 

（二）數理模型 

本文將住宅市場的交易量(Q)以需求量(D)表示(註十四)，且依據林祖嘉等(1994)
提出的概念，住宅需求傾向可區分為消費需求與投資需求兩大類。基本上，住宅的

消費需求傾向(DC)依據相關文獻的討論，主要是由房價(P)、家庭所得水準(Y)與家
戶數量變動(N)所決定，而投資需求傾向(DI)依據本文的概念，主要是受到整體住宅
市場景氣與各住宅次市場相對投資條件的影響，此兩種影響因素分別以市場景氣(E)
與次市場價格比例表示。因此兩住宅空間次市場之交易量可表示如下： 

Qi = DCi + DIi   i ∈ ( a, b) 

其中：DC = f (P, Y, N) 

DI = f (E, Pa/Pb) 

由於市場規模是價格與交易量的乘積，因此： 

SCi = Pi * Qi 

= Pi * (DCi + DIi) 

整體市場規模(SC)表示投入住宅市場交易的資金數量，故可作為整體住宅市場
景氣(E)的替代指標。但在作為個別次市場規模的影響變數時，必須從整體市場規模
中扣除個別次市場之規模，因此個別空間次市場規模函數可表示為(1)與(2)式： 

                    +    +    ?     + 

                     +    +    ?     - 

                                                           
(註十四)：失衡分析(disequilibrium analysis)的研究指出，市場的交易量是min(S, D)（Fair, 1972、

Fair et al,1972），由於住宅市場的有效需求量往往低於供給量，故以需求量表示交易量。 

)1(),,,(
b

a
baaa P

PSCNYfSC =

)2(),,,(
b

a
abbb P

PSCNYfSC =
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前兩式中的所得水準與家戶數是構成住宅需求的主因，對市場規模為正向影

響；另外，(Pa/Pb)代表次市場相對的投資獲利條件，且因為以 A 次市場價格做為分
子，因此與 A次市場之規模為正向關係，與 B次市場為負向關係。至於次市場規模
之間的關係，因為同時受到相對投資條件變動，以及共同反應整體市場景氣等兩股

力量的影響，因此各次市場的規模波動是呈現既競爭又合作的關係。當相互競爭的

影響大於整體市場景氣的影響時，兩次市場的規模之間會呈現負向關係，反之則為

正向關係，因此各次市場規模之間相互影響方向，須視實證分析結果而定。 

此外，因為兩住宅空間次市場的價格比例主要是影響投資需求傾向，因此在兩

住宅次市場規模已知情況下，並排除消費傾向影響變數，可經由(1)式與(2)式移項解
出住宅次市場價格比例，因此可將住宅次市場的價格比例函數以(3)式表示。且因為
個別次市場規模增加，表示該次市場的景氣與相對投資條件的好轉，所以次市場規

模的變動對相對價格比例為正向影響。 

                  +       - 

由(1)式至(3)式構成一組聯立模型，其次數條件(order condition)與位階條件(rank 
condition)均被認定，因此此模式有解。此亦表示在市場其他條件不變之下，各住宅
空間次市場的價格比例、市場規模與整體住宅市場的規模是同時決定的。 

四、實證分析 

（一）資料說明 

本文以台北市與台北縣 1971至 1996年資料進行實證分析，相關資料之意義與
來源說明於表一： 

表一  資料說明 

資料名稱 說明 
住宅價格(Pa、Pb) 以張金鶚(1995b)建立之「標準住宅平減總價」為主，但因

為該資料僅至 1993年，93年以後資料以前項資料為基礎，
配合內政部編印之台閩地區都市地價指數進行估算求得。

台北市住宅交易量(Qa) 以台北市統計要覽「住宅買賣移轉登記戶數」表示。 
台北縣住宅交易量(Qb) 由於台北縣住宅買賣移轉登記自 1988年才進行統計，故此

資料改以稅捐統計年報之「台北縣契稅登記件數」代替。

台北市縣所得(Ya、Yb) 以台北市家庭收支調查報告與台北縣統計年鑑之「家庭可
支配年所得」表示。 

台北市縣家戶數量變動

(Na、Nb) 
以台北市統計要覽與台北縣統計年報「家戶變動數」表示。

)3(),( ba
b

a SCSCf
P
P

=
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如圖五所示，近 25年來台北市與台北縣的標準住宅價格(註十五)均呈現上漲趨
勢，而住宅價格比例長期呈現穩定下降趨勢（平均每年下降 0.94%，自 1989年以後
平均每年降低 4.31%）(註十六)。然而，1976年與 1989年兩次價格比例高峰，均與
房地產市場景氣高峰(peak)尾端的時間相符(註十七)，相當程度上顯示台北市住宅價
格對景氣的反應較快，故價格先行上漲造成短期內價差的擴大，隨後則因為台北縣

住宅價格對景氣的反應，而使價格比例回復到長期趨勢。 

圖五  台北市/縣住宅價格波動圖(1971-1996)
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近 25 年來台北市縣住宅市場規模平均年成長率約為 17%。然而，自 1989 至
1996年住宅市場景氣逐漸衰退，台北市住宅市場成長逐漸趨緩或停滯，平均年成長
率約為 3.4%，且 1995與 1996兩年均出現負成長的情況。但是台北縣住宅市場規模
仍呈現持續擴張的情況，平均年成長率約為 21%，且於 1995 年之後台北縣的住宅
市場規模超過台北市。以近幾年的情況而言，台北市的住宅市場規模約在三千億元

至四千億元之間，而台北縣住宅市場規模則接近五千億元，而台北市/縣整體住宅市
場規模，從 1986年的兩千多億元至 1996年增加至八千億元左右。（見圖六） 

圖六  台北市/縣住宅市場規模(1971-1996)
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(註十五)：所謂「標準住宅」是指以市場上各項住宅屬性的平均水準所構成的一種概念性住宅產品，代

表著該市場住宅的平均水準，如此可以避免因為住宅異質性造成價格認定的困擾。 

(註十六)：本文對價格比例與市場規模每年平均變動率之計算，是以每年變動率之加總除以年數求得。 

(註十七)：此處之市場景氣是以張金鶚(1995a)所建構之房地產景氣指標為依據。 
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（二）實證結果 

實證分析在於瞭解各項變數的相互影響關係，因此將(1)式至(3)式所構成的聯
立模型以對數函數(log-log form)進行三階段迴歸，得到結果說明如下： 

1. 住宅次市場價格比例(Pa/Pb)對市場規模的影響方面 

在市場相對投資條件變動下，整體住宅市場資源（金）在兩住宅次市場

重新配置或相互競爭的結果。結果顯示：台北市/縣住宅價格比例變動對台北
市住宅市場規模(SCa)有顯著且正向影響(2.517)，對台北縣住宅市場規模(SCb)
則為顯著的負向影響(-3.505)，此係數符號與預期相符。係數值顯示，兩住宅
市場規模受到價格比例變動的影響很大，且台北縣住宅市場規模受影響程度

大於台北是。如果以近 25 年台北市/縣住宅價格比例平均每年降低 0.94%計
算，價格比例長期的逐漸縮小，將使得台北市住宅市場規模每年減少 2.37%，
台北縣住宅市場規模則增加 3.29%。 

2. 就台北市/縣住宅市場規模相互影響情況而言 

基本上，兩住宅空間次市場的規模之間，是彼此相互競爭的負向關係與

共同反應市場景氣的正向關係共同作用的結果。實證結果顯示，台北市與台

北縣的住宅市場規模之間是顯著的正向關係(0.309、0.504)，一方面是因為整
體市場景氣對個別次市場規模的影響力，大於次市場之間的競爭；同時也因

為台北市縣住宅市場並非一個封閉體系，而受到外圍其他縣市住宅市場與資

源移動的影響。如果以近 25年兩住宅次市場規模平均每年均擴張 17%計算，
則台北縣住宅次市場規模的擴張，將促使台北市住宅規模擴張 5.25%；而台
北市住宅次市場規模的擴張，將促使台北縣住宅市場規模擴張 8.57%。綜合
前兩項實證結果得知，台北市縣住宅市場規模受到預期景氣的同向波動影響

程度，大於兩次市場相互競爭所產生的反向影響程度，因此兩次市場規模之

間，並不是純然的零和競爭關係，而是呈現齊漲齊跌的狀況。此外，台北市/
縣住宅市場規模的差距將會持續擴大。 

3. 在市場規模對價格比例的影響方面 

台北市/縣住宅價格比例(Pa/Pb)受到台北市住宅市場規模(SCa)變動的影
響為正向(0.170)，受台北縣住宅市場規模(SCb)變動的影響為負向(-0.254)，係
數符號與理論預期相符。由係數值顯示，如果台北市與台北縣住宅市場規模

每年各增加 1%，則兩次市場的價格比例將會降低 0.084%；若以 25年來台北
市縣住宅市場規模平均變動率計算（約 17%），未來台北市/縣住宅價格比例
每年將會降低 1.43%，相對於過去價格比例每年降低 0.94%的情況而言，表
示未來住宅價格比例有加速縮小的傾向。 

4. 就需求傾向對市場規模的影響而言 
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台北市住宅市場規模的所得彈性為 0.905，但台北縣所得變動(Yb)的影
響則不顯著，究其原因可能是因為台北市民相對的住宅負擔較重，因此所

得變動對住宅需求的影響較明顯(註十八)。此外，台北市縣家戶數變動(Na、

Nb) 對其市場規模的影響均不顯著，相當程度上表示，長期而言台北市縣
的住宅消費需求，並未對市場價量產生具體的影響，亦即，因應市場預期

景氣的投資需求變動，才是影響住宅市場價量波動的主要原因。 

表二  台北市縣住宅空間次市場價量關係實證結果 

變數 lnSCa lnSCb ln(Pa/Pb) 
截距項 -1.631 

(-0.867) 
5.640 

(2.711)* 
1.989 

(5.119)** 
ln(Pa/Pb) 2.517 

(3.129)** 
-3.505 

(-4.159)** 
 

lnSCa  0.504 
(1.900)* 

0.170 
(2.877)** 

lnSCb 0.309 
(1.847)* 

 -0.254 
(-4.664)** 

lnYa 0.905 
(5.285)** 

  

lnYb  0.138 
(0.501) 

 

lnNa -0.031 
(-0.279) 

  

lnNb  0.279 
(1.509) 

 

system weight R2:0.9438 
D-W value 1.573 0.796 0.843 

註:( )內為 t-value。；* 表示 5%顯著水準；**表示 1%顯著水準。 

五、結論 

本文的推論基礎，是假設整體市場規模是由個別次市場規模加總而來，而非假

設整體市場規模固定，再分配到個別次市場之中，此論點是過去住宅市場研究的尚

未提出的概念。基本上，住宅空間次市場價格與規模波動的相互關係，主要是因為

個別空間次市場特性的差異，以及預期景氣變動與公私部門各項投資開發的資本化

效應，造成各住宅次市場相對投資條件的改變，進而影響住宅市場的價格與供需。 

因此，本文以「價格比例」與「市場規模」的相互影響關係，並建立靜態與比

                                                           
(註十八)：雖然Smith (1996)認為所得水準較高地區，住宅需求的所得彈性應該較低，但此項課題如果

只從所得水準來討論，背後其實是假設住宅是同質的（或相同的價格水準）。而在現實情況

的分析時，應該以住宅負擔程度高低來討論較為適宜，亦即房價對所得的比例相對較高地

區，表示住宅消費負擔較重，因此住宅需求的所得彈性應該較高。 
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較靜態理論模型。且由理論分析得知，住宅空間次市場的市場規模與價格比例是相

互連動的，且各次市場規模之間同時受到整體市場預期景氣趨勢的同向波動影響，

以及相互競爭的反向波動的影響。 

台北市與台北縣住宅市場實證結果顯示，台北市/縣住宅價格比例長期遞減趨
勢下，因為兩次市場相對投資條件的改變，將使得未來台北市住宅市場規模每年縮

小 2.37%，而台北縣住宅市場規模則因此擴張 3.29%；但因為兩次市場規模同時反
應預期景氣的作用，將使得台北市住宅市場每年擴張 5.25%，台北縣住宅市場規模
則擴張 8.57%。綜合兩項影響市場規模波動的力量得知，未來台北市住宅市場規模
的年成長率約為 2.88%，而台北縣住宅市場規模之年成長率則為 11.86%。此外，台
北市/縣住宅價格比例每年將縮小 1.43%。 

實證結果顯示，台北市住宅市場規模將會逐漸縮減，台北縣住宅市場規模則會

持續擴大，且兩次市場住宅價格比例也將逐漸降低。然而，兩住宅空間次市場的規

模之間並不是純然的競爭關係，而是呈現齊漲齊跌的情況，顯示台北市縣住宅市場

的競爭程度，低於共同反應預期景氣的相互拉抬合作程度。 

綜合而言，本文首先以住宅次市場研究的角度探討都市經濟的課題，並從需求

面建構住宅空間次市場的理論基礎。但不可否認地，本文主要是針對需前面的分析，

對於供給面的影響並無詳細討論，而台北市縣住宅市場景氣差異的認定，相當程度

上是因為供給過剩問題的程度不同，而此項課題的研究，必須將預售屋市場的影響

納入分析體系之中，因此為本文的後續研究課題。另外，本文的對住宅次市場與整

體市場關係的假設前提，應可作為未來住宅市場研究上，一個值得發展的方向。 
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