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摘要 

 
有關住宅市場文獻的重點大都集中在全國住宅市場和總體經濟變數之關

係，或者是特定都會區住宅市場和個體經濟變數之關係。一些研究也指出影響房

價的因素，對不同區域住宅的影響是有所差異的。影響房價之因素除了本身之結

構、區位、環境之外，尚受到經濟環境和政府政策影響消費大眾對房屋之需求和

供給，進而影響房屋的價格。在影響住宅價格之主要變數，有些為全國總體變數，

有些為區域個體變數，區域個體變數的變化會因為地方政府政策的不同而有所差

異，進而影響該區域的房地產供需活動。故本研究將從影響台灣住宅價格之主要

總體經濟變數和區域個體變數，以向量自我迴歸模式或誤差修正模式探討這些變

數之變化對區域住宅價格短期和長期之衝擊影響。 
關鍵字：住宅市場、向量自我迴歸模式、誤差修正模式 

 
ABSTRACT 

From a macroeconomic point of view, the housing sector is an important aspect 
of the Taiwan economy.  The focus of most of the previous work has centered on 
either national housing market macroeconomic relationships or microeconomic 
housing conditions for specific urban areas.  Several studies have identified specific 
regional differences in housing tastes.   These findings led us to question the 
relevance of national housing models which may be biased toward emphasizing 
macroeconomic factors.  In our view, greater emphasis should be paced on a broader 
array of economic variables measured at the regional level.  In the absence of better 
knowledge about the relations, the recent application of the nonstructural model – 
vector autoregression (VAR) method pioneered by Sims (1980, 1982) is a possible 
alternative.  The primary focus of this article is unique in that it analyzes the 
determinants of housinig prices using a combination of macroeconomic and 
microeconomic factors, and empirically the strength of short-run and long-run effect 
of macroeconomic and microeconomic variables on housing prices. Both nationally 
and regionally, using the VAR(vector autoregression) approach. 
Keywords：Housing prices,  Vector autoregression model, error-correction model 

 
緣由及目的 

住宅價格深受政治及經濟因素影響，經由過房地產業的景氣循環，不難發

現重大政策對住宅市場深具影響。Baffoe-Bonnie(1998)發現經濟變數對各區域之

住宅價格之衝擊是有所不同的。Reichert(1990)也指出利率、收入和就業率對區域

房價的影響。林恩從和高斐蘭(1998)之研究也說明台灣地區房地產景氣指標與某

些經濟、金融變數具有長期之均衡關係。故經濟政策對住宅價格是有所影響的，

進而影響政府擬定住宅政策。 
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有關住宅市場文獻的重點大都集中在全國住宅市場和總體經濟變數之關

係，或者是特定都會區住宅市場和個體經濟變數之關係。John Baffoe-Bonnie(1998)
使用非結構估計技巧來探討主要四個經濟變數對全國和區域房價及住宅存量的

動態影響，以就業率和貸款利率對全國和區域住宅市場影響最大。游惠君(1997)
分析台灣北部區域房價在空間上與時間上波及效果的方向與能量，藉以說明區域

間發展的異質性與相依性現象。McAvinchey & Maclennan(1982)研究全國和區域

住宅市場的同質性上，顯示英國的住宅市場具有異質的本質。Krumm(1987)發現

在美國 1977 至 1978 年之間，住宅擁有的傾向以中西部鄉鎮區和南部都會區及鄉

鎮最高，以東北部區域的住宅擁有的傾向最低，他將此區域的差異原因歸屬為區

域人口遷移傾向的差異。 
這些人的研究結果引起我們懷疑台灣住宅市場過於強調總體經濟變數，而

忽略區域個體變數所可能對房價所產生之影響。故政府應透過財經以及土地租稅

政策來刺激需求，並配合地方政府促進區域經濟繁榮、控制物價水準等來振興住

宅市場。在此研究中，除了考慮總體經濟變數外，並對以區域為衡量的個體變數

予以更多的重視。故本研究之目的有下： 
1.找出影響各區域住宅價格之主要總體經濟變數和區域個體變數。 
2.以向量自我迴歸模式或誤差修正模式探討影響各區域住宅價格之主要變

數間之動態關係。 
3.研究變數之變化對各區域住宅價格短期和長期之衝擊影響是否有所差

異？ 
4.提供各地方政府如何配合總體財經政策以擬定地方政策來振興住宅市場。 

 
結果與討論 

本研究使用季資料，研究期間為 1990 年第一季至 2002 年第一季。VAR 模

式中的變數包括貨幣供給(M2)、營造工程物價指數、消費者物價指數、房價指數、

就業率和第一次購屋貸款利率。貨幣供給(M2)和第一次購屋貸款利率為全國總體

經濟變數資料，營造工程物價指數、消費者物價指數和就業率則為區域個體經濟

變數資料。房價指數是採用信義房價指數，從 1991 年開始編制，是採取較適合

計算異質性產品的特徵指數模型。 
對所有變數做對數轉換，開始建模前，先觀察研究變數序列的走勢圖，均

顯示明顯緩慢上升趨勢。取一階差分後的圖形變數已無長期趨勢，成為平穩序

列。若由圖形來看，此兩變數都是屬於具有單根的不平穩序列，進一步做單根檢

定。本研究採用 ADF 方法，落後期數的選擇原上以使誤差項近似白噪音為主，

採用 AIC 準則來選擇各變數之落後期數。顯示所有序列都為非定態序列，且具

有相同的一階整合級次。 
在分別對四個市場進行 Johansen 最大概似值法共整合檢定前，需測試 VAR

模式之最適落後期數，本研究採 Akaike 的 AIC 準則，均得到最適落後期數為 1。 
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表一 共整合結果 

 確定成份 誤差修正係數 F-test 

 VAR
常數 

r CE 
常數 

趨勢 α T-value 貨幣

供給 
利率 就業率 營造指

數 
物價

指數 

台灣 yes 3 no yes -0.230 -3.027** 1.56 0.89 6.97** 7.00** 2.42* 
台北 yes 2 no no -0.013 -1.004 0.51 1.31 6.96** 1.40 2.31 
台中 yes 2 no no -0.061 -1.813** 0.52 9.97** 2.59* 7.13** 6.98** 
高雄 yes 3 no no -0.095 -2.165** 1.42 1.35 2.79* 0.52 4.88** 
*表示顯著機率 P 值<0.10 
**表示顯著機率 P 值<0.05 

 
迴歸模式中是否要放入截距項與時間趨勢項等，即所謂的「確定成分」

(deterministic components)，依據 Johansen(1992)以及 Pantula(1989)所提出的方

法，同時檢定秩和何種確定成分可放入模型中。結果如表一，顯示在台灣地區、

台北市、台中市和高雄市市場，其房價與經濟變數間的長期變動是具有共整合

的，其受到某些相同的驅力所影響。只有台北市住宅價格誤差修正係數未顯著異

於零。 
因為模型有共整合關係，根據 Toda 和 Phillips(1993, 1994)檢定有共整合關

係模型之變數關係，應先檢定模型中殘差調整項係數是否顯著異於零，若是，則

進一步將殘差調整項在 ECM 模式中展開，聯合檢定落差期和殘差調整項該變數

係數是否為零。結果如表    ，顯示在台灣地區、台北市、台中市和高雄市市場，

所受到的影響變數是有所不同的。 
因為模型有共整合關係，應使用誤差修正模式。四個市場房價的誤差修正

模式的殘差分析結果，常態檢定是不顯著的，是無法拒絕常態分配的假定。在關

於序列相關的檢定中，都無法拒絕沒有序列相關的虛無假設。 
１９８８年財政部實施證券交易所得稅造成股價大幅滑落後，整體房地產

價格受股市之影響而下降，再加上政府實施容積率，造成建設公司於１９９３年

至１９９５年搶照量釋出，使得房屋供給量過多，房價持續往下調整。１９９５

年底中共對台之軍事演習及１９９７年起之東南亞金融風暴的持續影響，造成市

場空屋過多，房市賣壓沈重，迄今房地產市場仍處於衰退階段。為了振興住宅市

場，政府提供像低利房貸、延長貸款年限、降稅和優惠房貸措施來刺激需求，地

方政府應從提昇就業，控制物價、房屋供給等方面雙管齊下。 
使用聯立多條時間序列向量自我迴歸方法分析總經變數和區域經濟變數對

台灣地區和區域住宅市場的影響，發現各區域之住宅市場受這些變數的短期影響

及衝擊模式有所不同，但與這些變數具有長期穩定的關係，在長期的變動上對房

價的影響較大。 
計畫成果自評 

本研究依其研究計畫已達到其研究目的，可提供地方政府了解各變數的影
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響以擬定地方政策來振興住宅市場。近期將予以投稿。 
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