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摘要 

文獻上有相當多衡量住宅負擔能力（Housing Affordability）的指標，其中房價所得比(Price and Income Ratio；

PIR)是最常被用來探討住宅負擔能力的指標；且理論上建議房價與所得之比值應該維持於一定的區間內。 

本研究以美國以及台灣之房價與所得比值(PIR)之數列作為實證對象，並透過 Koenker and Xiao (2004)所提出之

分量單根檢定方法去檢驗在不同分量上房價與所得是否存在長期均衡關係。實證結果顯示，兩國 PIR 數列在低分

量，且受到負衝擊的影響時，該數列呈現恆定狀態。反觀高分量，且受到正衝擊的影響時，該數列呈現非恆定的狀

態，即具有單根之行為，表示房價與所得不存在長期均衡關係。推論其原因可能與 Dornbusch(1976)的發現相似，

主要是因為房價的調整速度遠快於所得，以至在房價與所得雙雙下降時，卻因為所得下跌較慢，故人民仍買得起房

地產，意謂著兩變數存在長期關係。而在房價與所得雙雙上升時，卻也因為所得上漲較慢，使人民買不起房地產，

也意謂著兩變數不存在長期關係，更推升泡沫化的疑慮。 
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壹、緒論 

一、研究背景及動機 

2008年金融海嘯(financial tsunami)發生至今已三年多了，全球的經濟真的復甦了嗎?或是在全球低利率的環境

中，悄悄地催生另一個泡沫呢？有鑑於此，我不應只是觀察當經濟環境是否回到海嘯前的水平，而是更應該回頭檢

視引發金融海嘯的因素為何，並透過合理的分析，期能進一步預防再次的衝擊。探究海嘯最重要的成因之一，主要

源於美國的房地產泡沫化，卻在全球金融化的影響之下，觸發了全球金融體系崩潰。然而回顧近百年的世界經濟史，

房地產業的興盛無疑是刺激經濟增長的重要催化劑。卻因為各種複雜的原因，在某些國家或地區都曾發生房地產泡

沫的問題，不僅使人民從「富翁」變成「負翁」，更導致經濟嚴重地衰退。 

且根據台灣行政院在 2009 年所舉辦的「十大民怨」票選，票選結果第一名即是「都會區房價過高」，也就是

說房價是否過高，不僅是經濟面的議題更是民生面的重要課題之一。而在中華文化『有土斯有財』根深蒂固的觀念

下，使得國人無不為了擺脫「無殼蝸牛」（不具個人所有的住宅）的身份晉升「有殼一族」（具個人所有的住宅）

作努力，再者房地產具有投資兼消費的雙重特性，因此若其價格出現不合理漲勢，不僅使民眾在置產上有所困難，

更會擴大貧富差距造成社會動盪不安；對於金融體系而言，如果房地產價格的泡沫破滅後，更會使銀行減損資金的

流通性與清償性，進而打擊經濟的穩定性；故更加凸顯研究房價高漲是否為泡沫化的重要性。 

王柏達(2011)對資產泡沫之描述：「資產像是啤酒，沒有泡沫就沒有滋味。但切記，要在泡沫消逝之前一飲而

盡，否則當泡沫散去，留下的就只有苦澀了。」資產價格泡沫化的因素，主要是由於投機活動的盛行，遂導致整體

市場經濟失衡的現象。而資產泡沫化不單單發生在房地產市場，最早可從歐洲三大經濟泡沫談起，分別是 1637 年

荷蘭的鬱金香狂熱、1720 年法國密西西比公司泡沫以及英國南海公司泡沫，時至今日，這股浪潮並沒有因為人類

的進步就此打住，近數 10 年以來泡沫化的現象仍不斷地發生，如:1997 年東南亞金融風暴、2000 年的網路泡沫化、

2008 年金融海嘯…等，皆造成大幅度的經濟損失。 

伴隨著經濟成長，房地產市場的發展也相當迅速，然而高漲的房價究竟是供給需求均衡下的結果，抑或是在供

需失衡的情形下泡沫化的表徵呢？而 Ferna´ndez-Kranz and Hon（2006）表示泡沫化是由異常的需求波動造成價格

上漲的現象。由於房地產的具有投資與消費的雙重特性，故可以從投資面與消費面之觀點來判斷價格之上漲是否為

異常現象所造成。對此，鄧筱蓉(2008)指出以投資需求來說，購屋者可長期投資做出租使用或是短期的買賣價差獲

取利潤；以消費需求而言，購屋目的則以自住為主。然不論投資或自住，購屋者都要先行進入市場用所得去支付房

價，因此，所得對房價而言是極為重要之影響因素。 

而所得與房價的相關研究，雖然採用不同的方法，但同樣地都發現房價與所得兩者具有顯著的關聯性，並存在

長期均衡的關係(如：陳明吉、蔡怡純與張金鶚(2003)，Hui and Yue(2006)，Chen, Tsai and Chang(2007) )。據此，本

研究認為當房價與所得兩變數存在長期均衡關係時，表示房價的上漲是供需均衡下的結果；反之，當兩變數間不存

在長期均衡關係，則表示房價的上漲可能是異常需求所造成，也就是潛藏著泡沫化的疑慮。 

二、研究目的及範圍 

對於大多數購置房地產的人而言，房地產是作為居住使用的消費財之一，在此條件下，所得就變成購置房地產

的先決要件。而房價與所得之關連性，最早可追溯到Feins and Lane (1981)提出“一周薪抵一月租＂(one week＇s pay 

for one month＇s rent)之概念。據此，在眾多探討房價可負擔能力(Housing affordability)之指標中，即有學者以房價

所得之比率(Price to Income Ratio; PIR)的角度來觀察房價可負擔能力之議題。 

張金鶚、陳明吉、鄧筱蓉與楊智元(2009)認為在長期均衡下，房價與所得之增長速度應為一致，所得提高可帶

動房價上升，「房價所得比」應為穩定的數值。當房價高漲會造成此比值的急速攀升，背後隱含著消費者需要花費

更長的時間累積資本購屋，消費者的購屋能力下降。因此，以動態的角度來觀察房價所得比，房價所得比之變化率

是衡量泡沫經濟的一個重要指標。當房價漲幅較所得快，以長期來看，是房地產市場出現違背常規的運動。另外，



 

 

就2008年美國次級房貸泡沫現象而言，正是因為銀行大量進行放貸作業，造成泡沫危機，因此若房價成長與所得成

長不一致，代表民眾多透過貸款機制進行購屋，使房市景氣產生看似價量齊揚的泡沫。 

因此，房價與所得是否存在長期均衡之議題，不僅可探討房價可負擔能力的問題，更可透過「房價所得比」的

變動情形加以檢視房價泡沫化的現象。為能更完整地刻劃「房價所得比」之動態行為，本研究將採用Koenker and Xiao 

(2004)提出的分量單根檢定，來分析房價與所得之比率在不同分量上的均數復歸的速度，此檢定在數列為非常態而

是厚尾之型態，或具有不對稱的動態行為時，較傳統之單根檢定更具有檢定力，且數列在不同分量上所呈現的恆定

性及非恆定性不盡相同，因此能提供更豐富的動態行為。 

本研究受限於實際房價資料蒐集之困難，故以房價指數作為房價之代理變數，並將房價指數除以人均所得來衡

量「房價所得比」，其中美國與台灣的房價指數資料分別為聯邦房價指數與信義房價指數；美國與台灣的人均所得

資料則為各國的平均每人國民所得；再者為求人均所得資料與房價指數資料型態的一致性，將人均所得原始資料依

照房價指數基期轉變成指數的形式。樣本期間，美國為1970年第1季至2011年第3季，台灣為1993年第1季至2011年

第3季，資料頻率為季資料。 

 

貳、文獻探討 

一、影響房價之因素 

對於房地產市場而言，不僅會受總體經濟面的影響，且本身的供給與需求也會刺激房價的漲跌。而Ferna´

ndez-Kranz and Hon（2006） 表示泡沫化是由異常的需求波動造成價格上漲的現象。因此是否存在價格泡沫可從短

期需求變動之因素加以檢視。 

而 Krainer(2003) 則認為由於短期內房地產之供給相對固定，故可從需求面分析房價上漲的面相，並指出可從

使用者成本(User Cost of Housing Capital)分析市場需求強勁的原因。而使用者成本可被解釋為，在同一期間內再多

投資一間房地產的投資成本。對於投資人而言，影響其投資的因素為稅後貸款利率以及對房價上漲的預期。而利率

上升增加投資成本導致需求量下降；相反地，利率下降，則會減少投資成本使需求量上升。另一方面，若預期房價

會上漲，則會降低投資成本使需求量增加；相反地，如果沒有這種預期心理，則會使投資成本上升減少需求量。關

於利率與預期心理對房價影響的觀點，Schiller(2006) 指出芝加哥官員 Richer Rosen 估計如果貸款利率上升一個百

分點，下個年度內實質房價將下跌百分之六，若上升約兩個百分點衝擊影響將會是兩倍以上,也就是在一年內房價

的下跌幅度將達百分之十五以上。就預期心理而言，Case & Shiller(1989) 發現許多投資人在尚未瞭解房價基本價值

的情形下，會依照過去房價的趨勢進行預測，亦即過去房價上漲的狀況可預測未來上漲的可能性。 

此外，過去有許多文獻均表示泡沫經濟與總體經濟變數具有相互影響的關係。其中，黃佩玲(1994) 以住宅價

格、工資、物價、所得、貨幣供給額、股價、匯率及利率等總經變數，研究房價與總經變數之關係，發現住宅價格

本身的影響程度僅占三分之一，但總經變數的影響程度卻高達三分之二，顯示出住宅價格受總經變數的影響相當

大。鄧筱蓉(2008) 則透過迴歸分析發現通貨膨脹、貸款利率、房價上漲率、盤股價指數、利率以及貨幣供給額等

確實分別對所得與租金推算之泡沫價格有顯著影響，因此認為觀察總體經濟之變數變化，可窺見市場泡沫化之跡象。 

二、房價與所得之關係 

過去學者對於房價與所得是否具有長期均衡之探討，有著不同的見解。Capozza et al.(2002) 透過房價動態行為

之觀察發現，房價會隨著城市發展的不同、所得之差異、人口成長率的快慢以及建築成本的高低，而有所變動，但

仍存在長期均衡的關係。然而Gallin (2006) 對於兩者的關係卻有著不同的看法，其認為傳統共整合檢定在小樣本

下，會存在檢定力過低(low power)的問題；因此作者採用檢定力較高之追蹤資料檢定(panel-data test)，檢視美國95

都會區在1987年至2000年這過去23年間房價與所得、人口以及使用者成本的關係，發現房價與基值間不存在共整合

關係，意謂著房價與所得已經偏離長期均衡的狀態。 



 

 

「住宅可負擔能力」（housing affordability）一般是指購屋者對於購買住宅所需花費之負擔能力，而用於衡量

住宅負擔能力的指標有許多分支，不同指標的計算方法雖有不同，但是衡量的目的卻都是相同的。陳慧敏(1992) 提

到在住宅需求影響因素中，住宅價格以及家戶所得為兩項非常重要之因素，而由此二因素間彼此關係之討論，進而

發展出衡量「住宅可負擔能力」之其中一個分支，即房價與所得之比值（Price and Income Ratio；PIR）；且若住宅

負擔能力下降，則存在房價泡沫化之疑慮，因此該比值亦可用於房地產泡沫化之研究。 

由於房價、所得以及可負擔能力不僅可用來檢視住宅市場供需是否失衡的課題，更因不動產對於整個經濟面的

牽涉層面相當廣，因此住宅可負擔能力仍為眾多研究探討的對象。其相關研究，如Linneman and Megbolugbe, (1993) 

指出，房價的上漲會使購屋族成本的上升，也就是必須要有更高的所得水準方能買進房屋，因此若房價不停地飆漲，

將會使住宅可負擔能力惡化。Bramley(1994) 則發現，導致英國的房地產市場在1980年至1990年之間出現可負擔能

力危機之原因，主要是由於人口的改變、所得分配不均、房地產的供給以及金融自由化的因素所造成的結果。陳明

吉、蔡怡純與張金鶚 (2003) 以Engle and Smith(1999)提出之STOPBREAK模型，檢視台灣市場住宅負擔能力是否有

惡化的情形，作者發現台灣住宅價格與所得兩者雖有短暫背離的情形，然而長期仍存有共同趨勢之關係。 

三、泡沫化之定義 

資產價格泡沫化的因素，主要是由於投機活動的盛行，遂而導致整體市場經濟失衡的現象。易言之，泡沫所

指的即是某一資產的價格大幅度溢價，而該溢價的部分是由於投機性需求或是非實質面需求推升而成，進而使價格

偏離其基要價值（Fundamental Value）所能撐的水平稱之；然而我們要如何判斷房價快速飆漲究竟是由供給和需求

等基本或實質因素所造成，或者它只是一種不具持續性的泡沫呢？為了進一步釐清泡沫存在與否，就必須了解泡沫

的定義為何。根據 Flood and Garber(1980)首篇針對價格泡沫化的實證分析，作者認為在資本市場中，若本身對於市

場利率變動的預期與實際利率的變化相似，則投資人透過自我實現預期（Self-Fulfilling Expectation）與套利(Arbitrage)

使得實際價格偏離市場基本價值的情形，即存在價格泡沫化。 

在定義所謂的泡沫化，Stiglitz(1990)表示若價格高僅是因為投資人相信日後能以更高的價格售出該資產的因

素，且無法以基本因素（Fundamental Factors）反應現值時，則資產價格存在泡沫化。G rkaynak(2008)針對證券價

格泡沫化判斷，也提出相似的見解，即投資人認為在未來能以更高的價格賣出持有的權益證券，而以高於未來股利

折現之現值買進該證券，就會衍生證券價格泡沫化。 

而關於房地產泡沫化 Himmelberg, Mayer and Sinai(2005)認為當房地產買方預測未來房價會上漲，而願意以高

於目前價格買進房產，將使價格的上揚進而推升房地產的泡沫化。Ferna´ndez-Kranz and Hon（2006）則將該泡沫分

成三大類：(1)價格異常飆漲的現象(2)資產價格大幅超過其基本價值(3)異常需求的波動造成價格上漲，之後Lawrence 

Roberts (2008)更是歸納出金融泡沫化形成的三大信念（Beliefs），倘若投資大眾相信(1)預期對未來價格上漲(2)堅

信價格不會下跌(3)擔心如果現在不買進該資產，之後將沒有辦法購入該資產，若是因為此三種信念致使資格飆漲

超過基本價值（Fundamental Value），泛稱為金融泡沫。 

綜合上述，不難發現判斷資產價格是否具泡沫化，主要在於觀察資產價格異常變動的情形，並探究價格是否

高漲偏離基本價值，然而各學者對於房地產基本價值的定義有所不同，因此欲探究泡沫化的現象應該先瞭解泡沫化

相關理論，方能進一步檢驗房價偏離基本價值之因素。 

 

參、研究方法 

為了能瞭解總體經濟的各種面向，學者常以計量經濟模型進行實證分析。然而，傳統的計量檢定方法皆假設變

數具有恆定性(stationary)的前提下進行檢定，但總體經濟變數的資料普遍為非恆定(non-stationary)的時間序列。根據

Granger and Newbold(1974)指出，當時間序列資料為非恆定時，若以傳統的計量方法如普通最小平方法(ordinary least 

square, OLS)或一般化最小平方法（general least square, GLS）進行迴歸分析，可能會產生虛假迴歸（spurious 



 

 

regression）的問題。如此忽略變數真實型態的檢定方式，將使實證分析所推論之變數關係顯得沒有意義。 

因此，實證研究的第一步，必須先以單根檢定(unit root test)判斷各總體經濟變數是否為恆定的時間序列。若變

數為非恆定的時間序列，通常會把變數進行差分後使其恢復為恆定的時間序列後，再進行 OLS 迴歸分析。但是一

般的單根檢定僅能觀察出數列在平均分量(mean quantile)的行為，有鑒於此，本研究將使用 Koenker and Xiao (2004)

所提出的分量單根檢定(quantile unit root test)來檢定在不同分量上房價與所得是否會偏離長期均衡關係。 

對於研究方法將分三大塊作介紹，第一部分先說明時間序列資料恆定性和非恆定性的特性。第二部分介紹檢驗

資料恆定性和非恆定性的單根檢定(unit root test)方法。第三部分則介紹分量單根檢定(quantile unit root test,QUR)。 

一、恆定性與分恆定性 

在尚未介紹檢驗資料是否為恆定性的單根檢定前，本研究先就恆定性與非恆定性作一概略的介紹。假設一個隨

機過程的時間序列 tY ，若滿足以下三個條件，並對於所有的 ,t t s 與 j 而言， 
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          (1) 

其中，
2, ,y s   分別表示期望值、變異數與自我共變異數且均為常數，並不會因時間的變動而改變，則稱序

列 tY 具有恆定性(stationary)。 

所謂一恆定的時間序列具有如下所述的特性：衝擊對它的影響效果是短暫的，會隨時間經過而消失，序列會收

斂到一長期均衡水準(mean reversion)。若時間序列經過時間改變，遭受外力干擾時，偏離平均值，無法回復到原有

的長期均衡水準，則此時間序列則為非恆定(non-stationary)。因此，如果時間序列 tY 有固定的平均值和變異數，而

共變異數不會隨著時間不同而改變，則稱此時間序列具有恆定性。 

二、傳統單根檢定 

(一) Augmented Dickey-Fuller(ADF)檢定法 

Said and Dickey (1984)修改 DF 檢定法並提出 ADF 檢定法，其主要作法為加入 的落後項，也就是把 AR(1)模

型修正成更一般化的AR(p)，以消除序列相關的問題。與DF檢定相同，ADF模型依其是否包含有常數項(constant term)
或時間趨勢項(trend term)，分成下列三種模型： 

模型一：無常數項與時間趨勢項 

               (2) 

模型二：含常數項但無時間趨勢項 

              (3) 

模型三：有常數項與時間趨勢項 

             

 (4) 

其中，α 為常數項， 為欲檢定的變數落後一期， 為使殘差項 服從白噪音的最適落後期數，可採用

AIC(Akaike Information Criterion)或是 SIC(Schwartz Bayesian Criterion)準則作為挑選落後期數的依據， t 為時間趨
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 t
。 ADF 檢定之臨界值，應參考 Dickey & Fuller(1979)的臨界表。而假設檢定為： ，

當檢定結果可以拒絕虛無假設，則表示數列不具單根，亦即 為恆定性序列，若無法拒絕虛無假設，即表示數列

具有單根。 

(二) Phillips-Perron(PP)檢定法 

Phillips and Perron(1988)提出的檢定法，即透過修正檢定統計量，再由選擇適當的落後期數，並採用無母數

(non-parametric)之調整方式，藉以消除殘差自我相關跟異質變異的影響。PP 模型依其是否包含有常數項(constant 
term)或時間趨勢項(trend term)，分成下列三種模型： 

模型一：無常數項與時間趨勢項 

                 (5) 

模型二：含常數項但無時間趨勢項 

                (6) 

模型三：有常數項與時間趨勢項 

                (7) 

其中， 為常數項， 為欲檢定的變數落後一期， 為使殘差項 服從白噪音的最適落後期數，可採用 AIC(Akaike 

Information Criterion)或是 SIC(Schwartz Bayesian Criterion)準則作為挑選落後期數的依據，
t 為時間趨勢項。 

由於經過異質性調整和自我相關性調整後的檢定統計量，其極限分配與 ADF 相同，因此 PP 檢定之臨界值，

同樣是參考 Dickey & Fuller(1979)的臨界表。而假設檢定為： ，當檢定結果可以拒絕虛無假設，則表示數

列不具單根，亦即 為恆定性序列，若無法拒絕虛無假設，即表示數列具有單根， 為非恆定性序列。 

(三) ERS Point-Optimal (DF-GLS)檢定法 

Elliott, Rothenberg and Stock (ERS,1996)利用鄰近值一的漸進理論 (local-to-unity asymptotics)，將 Dufour and 

King (1991)的點最適不變檢定(point optimal invariant test)擴展到干擾項序列相關模型，稱之為 ERS 模型 (或稱 point 

optimal test)。此外，Elliot, et al. (ERS, 1996)更提出修正後的 Dickey-Fuller t 檢定（稱為 DF-GLS 單根檢定），此檢

定法透過一般化最小平方法（general least square, GLS）估計係數值，因此比 ADF 具有更高的檢定力。 

DF-GLS 模型： 

1 1 1 ...d d d d
t t t p t p ty y y y            

             (8)
 

其中 d
ty 為降趨勢序列(detrended series)，當 DF-GLS 只有常數項(亦即廻歸式為無時間趨勢模型)時，其臨界值

沿用 ADF 檢定；而當含常數項與趨勢項時(亦即廻歸式為常數項與時間趨勢項模型)，其近似分配就與 ADF 檢定法

不同，臨界值系利用 ERS 一文所模擬之結果。虛無假設同 ADF 檢定法，若檢定值大於負的臨界值則不拒絕虛無假

設。 

(四 )  Ng-Perron(NP)檢定法  

根據學者的研究，發現到較早期的單根檢定法可能產生有兩個問題，(1)DeJong et al.(1992)提出當自我迴歸多

項式 AR(p)的解(root)相當接近且數值非常小時，將導致檢定力不足(2)Schwert(1989)，Ng and Perron(1996)相繼提到

在一階差分序列的移動平均多項式 MA(1)的殘差項為負且數值很大時，會使的單根檢定遭受嚴重的型 I 誤差扭曲



 

 

(size distortions)。因此，為解決這樣的問題，Ng and Perron(2001)根據去趨勢資料 (detrended data)並採用最小平方

法（general least square,GLS），建立MZ、 tMZ 、 MSB 及 tMP 四個統計量。 

其中 MZ 和 tMZ  分別修正 Phillips(1987)及 Phillips & Perron (1988)的 Z 和 tZ 統計量， MSB 修正

Bhargava(1986)的 1R 統計量,而 tMP則是調整 Elliot et al.(1996)所提出之 ERS 檢定法的最適統計量 1。 

其檢定統計量如下： 
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其中
 ，NP檢定法有限制的 tx 範圍及估計 0f 的選擇方法。 

與 DF 相同，NP 檢定法的虛無假設為變數具非恆定性，即具單根 I(1)特性；對立假設為變數具恆定性，為 I(0)

序列。不同的是，此檢定法對於落後期的選取準是以 MAIC(modified AIC)為主，且主要是以 MZ 與 tMZ 檢定統

計量來判斷時間序列是否具恆定性。 

二、分量單根檢定 
為能將分量的概念推廣至單根檢定上，Koenker and Xiao (2004)依據 Koenker and Bassett（1978）所提出之分

量迴歸模型架構，進一步發展出分量單根檢定(quantile unit root test, QUR)，此檢定在數列為非常態厚尾，或具有不

對稱的動態行為時，較一般常用的 ADF 檢定更具有檢定力；此外，分量單根檢定的程序可以呈現數列在不同分量

上均數復歸的速度，以提供反應變數更完整、細微的差異影響。較諸一般的線性模型提供更豐富的動態行為。 

考慮下列 ADF 迴歸模型， 
 

 
 

此處， = - 表示去除平均數後的房價所得比率數列，干擾項 為 iid 的隨機變數，其平均數為 0，變異數為

常數。在此設定下，AR 係數 可用來衡量數列的持續性。若 =1， 含有單根，若 ， 為一均數復歸的

恆定數列。如 Koenker and Xiao (2004)所述，條件在前一期( -1)的訊息集合 上， 的第 個分量可以表示成 Δ 落

後值的函數，如下： 
 

 
 

                                                 
1 Elliot et al. (1996)根據 DF-GLS 單根檢定的差分項而來， 0 : 1H   , 1 :H   ； 2 2
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此處， ， ，其中 為 的第 個分量，且

表示不同分量下， 的持續性。 

(11)式中 的估計需要求解以下問題， 

 

 
 

此處， ，其定義在 Koenker and Bassett (1978)有詳細說明， 為指標函數。令 為(12)

式的解，Koenker and Xiao (2004)建議使用下列 統計量來檢定 在每一分量上的時間數列性質： 

 

 
 

此處， 為 ƒ 的一致性估計式，ƒ 與 分別為干擾項 的密度與分配函數， 為落後應變數

的向量， 為投影到與 正交的空間的投影矩陣。透過 的計算，我們可以檢視數列在不

同分量上的均數復歸行為，並進一步計算不同分量上的半衰期。相較之下，ADF 檢定只能觀察到數列在平均分量

(mean quantile)的行為。 
除了檢定 在每一個分量上是否具有單根行為外，本研究也利用 Koenker and Xiao (2004)所提出的分量

Kolmogorov-Smirnov ( )檢定來研究債務餘額占 GDP 比率數列在許多分量上是否具有單根行為，其定義如下， 

 

 
 

此處， 如(14)式所定義。實際操作時，先選取分量集合 ，再計算每分量的 值(絕對

值)，最後再取最大值。 
由於 與 檢定的大樣本分配為非標準(nonstandard)，且受擾嚷參數的影響，Koenker and Xiao (2004)建議

下列「自體抽樣程序」(bootstrap)來估計檢定統計量的小樣本分配，其程序如下。 

(1) 以普通最小平方法(OLS)估計 Δ 的 階自我迴歸模型： 
 

 
 

由(15)式取得估計值 ， =1,2,…, ，以及殘差 。階次 可利用 AIC 或 BIC 等訊息準則來挑選。 



 

 

(2) 以抽後放回的方式由 centered residuals 的實際分配中抽出一組「自體抽樣」樣本。 

(3) 在單根的虛無假設下，根據下列式子遞迴產生 Δ 的自體抽樣樣本， 
 

 
 

此處， 為(15)式的估計值，且初始值 ， =1,2,…, 。 

(4) 由(12)式產生自體抽樣樣本 ， 
 

 
 

此處， 。 

(5) 根據 來計算 與 檢定，以 與 表示之。 

(6) 重複步驟 2 到 5 許多次，可得到 與 檢定的實際分配。 

(7) 以步驟(10)的實際分配來近似原來統計量於虛無假設下的累積分配函數。 

(8) 使用自體抽樣 -值來作推論。 

 

肆、實證結果分析 

一、資料初步分析 

本研究以美國與台灣的房價所得比(Price and Income Ratio；PIR)為樣本，採用分量單根模型實證檢驗美國與台

灣的房地產價格是否有泡沫化的現象。首先第一節進行樣本資料的初步分析，第二節針對樣本資料進行單根檢定，

第三節以分量單根檢定檢驗在不同房價所得比之分量下單根檢定結果的變化，進而詳盡刻劃美國與台灣房地產價格

的動態行為。 

文獻上有相當多衡量住宅負擔能力（Housing Affordability）的指標，其中房價所得比(Price and Income Ratio；

PIR)是最常被用來探討住宅負擔能力的指標，本研究即以美國與台灣的 PIR 作為實證研究對象。國際上對 PIR 的衡

量是以面積 120 平方米(約 36.4 坪)的住宅價格除以中等家庭年收入的中位數，本研究受限於資料蒐集的困難，以房

價指數除以人均所得來衡量 PIR，其中美國與台灣的房價指數資料分別為聯邦房價指數與信義房價指數；美國與台

灣的人均所得資料則為各國的平均每人國民所得；再者為求人均所得資料與房價指數資料型態的一致性，將人均所

得原始資料依照房價指數基期轉變成指數的形式 。樣本期間，美國為 1970 年第 1 季至 2011 年第 3 季，台灣為 1993

年第 1 季至 2011 年第 3 季，資料頻率為季資料，詳細樣本資料來源請參閱表 1。 

表 1 美國與台灣資料來源 

國家別       美國     台灣 

房價指數 
聯邦房價指數 

(FHFA House Price Index) 

信義房價指數 

(Sinyi House Price Index) 

[資料來源] 
聯邦住房金融局 

(Federal Housing Finance Agency) 

信義房屋 

(Sinyi Realty lnc) 

人均所得 
平均每人國民所得 

(National Personal Income) 

平均每人國民所得 

(National Personal Income) 

[資料來源] 
美國人口普查局 

(United States Census Bureau) 

台灣經濟新報資料庫 

(TEJ) 



 

 

國家別       美國     台灣 

樣本期間 1970Q1~2011Q3 1993Q3~2011Q3 

資料頻率 季資料 季資料 

圖一以及圖二分別為美國與台灣房價所得比之時間趨勢圖，由圖形顯示兩國 PIR 在 2000 年均有落到谷底的趨

勢，但在 2000 年後，卻呈現不一樣的走勢，美國 PIR 一路向上攀升直到 2006、2007 年美國次貸火苗開始蔓延才有

逐漸降溫的趨勢；反觀台灣 PIR 卻在 2008 年美國次貸危機爆發後，有逐漸升溫的態勢，推測應該是政府推行各種

救市措施讓游資流入房地產市場，或是人均所得仍然偏低所造成的結果。至 2010~2011 年間，美國 PIR 又再次出現

下跌的趨勢，並且下跌幅度超過 2000 年的低點；台灣 PIR 則呈現攀升情況，至 2011 年始小幅下跌。據此，就兩國

PIR 的長期趨勢觀之，其 PIR 是否仍在一個合理的區間內，或是逐漸陷入泡沫化的危機中呢？本研究將進一步以分

量單根檢定進行檢測，希冀能透過統計的方式挖掘出資料數列所隱藏的訊息。 

表 2 為兩國 PIR 之基本敘述統計量資料，兩國 PIR 之樣本平均數有所差異，美國為 100.375%高於台灣的

62.541%，而 PIR 的標準差美國為 22.183 高於台灣的 17.369，由此可看出美國的平均 PIR 不僅比台灣高，且離散程

度亦比台灣來得大，顯示該國的房價或所得的波動較為劇烈，相形之下美國 PIR 較難以維持在合理區間內，也就是

說美國形成房價泡沫化的可能性會比台灣來得高。此外，從美國與台灣偏態係數分別 0.514 與 0.920 皆為正數(>0)，

顯示分配呈現右偏，而峰態係數則為 2.766 與 2.685 皆小於 3，為低闊峰的型態；接著由 J-B(Jarque-Bera)檢定的結

果顯示，兩國的 PIR 均拒絕了數列服從常態分配的虛無假設。 

然而在 PIR 數列為非常態分配的情形下進行單根檢定，可能會導致無法拒絕(low-power)數列具有單根的虛無

假設，據此更凸顯出使用 Koenker and Xiao(2004)所提出的分量單根檢定的重要性，其優點為不須假設數列服從常

態分配，而是透過拔靴法(bootstrap) 抽出多組「自體抽樣」樣本，進而得到實際的分配。也就是說，分量單根檢定

是以樣本的實際分配進行檢定，如此一來將可解決檢定力過低(low-power)的問題。 

表 2  美國與台灣房價所得比 (PIR)敘述統計量  

  樣本數 平均數 標準差 最大值 最小值 偏態係數 峰態係數 J-B 

美國 167 100.375  22.183 155.825 53.647 0.514  2.766  
7.729** 

(0.021) 

台灣 81 62.541  17.369 103.881 42.787 0.920  2.685  
11.756**

(0.003) 

說明： 1.J-B 為 Jarque-Bera 檢定統計量，在常態分配的虛無假設下，其分配為自由度為 2 的卡方分配( 2(2) )。 

2. **、*分別表示在 5%、10%顯著水準下，拒絕數列服從常態分配的虛無假設。 
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  本研究分別透過 Said and Dickey(1984)之 ADF 檢定、Phillips and Perron(1988)之 PP 檢定、Elliott, Rothenberg and 

圖一、美國房價所得比 圖二、台灣房價所得比 



 

 

Stock(1996)之 DF-GLS 檢定以及 Ng and Perron(2001)之 NP 檢定，利用此四種不同的單根檢定方法，以瞭解 PIR 數

列是否具有單根的現象。由於從圖一難以窺知兩國的 PIR 數列是否具有明顯上升或下跌的趨勢，故單根檢定模型之

設定，係假設兩國 PIR 數列不具有時間趨勢的特性，亦即選擇僅考慮常數項的模型。四種不同方法單根檢定，在最

適落後期數的選擇上，除 NP 檢定須以 MAIC 準則作為依據外，其餘檢定均採 BIC 準則為主，而最大落後期數皆為

4，且其檢定結果彙整於表 3。 

由表 3 得知，美國與台灣 ADF 檢定統計量(p 值)分別為-1.429(0.566)與-2.879(0.053)，在 10%的顯著水準下，

台灣 PIR 可以拒絕數列存在單根的虛無假設；而 PP 檢定統計量(p 值)則分別為-1.411(0.575)與-2.179(0.215)，皆無法

拒絕虛無假設。再者觀察 DF-GLS 檢定統計量，美國為 2.168 台灣為-0.973，亦無法拒絕虛無假設；最後採 NP 檢

定法，發現兩國之檢定統計量分別為 1.569 以及-3.254，仍舊無法拒絕單根存在的虛無假設。 

由於 ADF 的檢定力較 DF-GLS 以及 NP 弱，所以台灣 PIR 拒絕單根的結果可能是過度拒絕(over-sized)所造成，

故仍推論兩國 PIR 數列可能存在單根。換言之，美國與台灣兩國房地產價格與人均所得並不存在一個長期均衡的關

係，而可能有泡沫化的現象。據此，為求更完整地刻劃該數列的動態行為，本研究將在下一節進行分量單根檢定探

討數列恆定性的現象。 

表 3、美國與台灣房價所得比 (PIR)單根檢定結果  

國家別 ADF PP DF GLS MZ  

美國 -1.429 (0.566) -1.411 (0.575) 2.168 1.569 

台灣 -2.879* (0.053) -2.179 (0.215) -0.973 -3.254 

說明： 1. MZ 與 D F G L S 統計量在顯著水準為 5%、10%的臨界值分別為-8.1、-5.7；以及-1.9427、-1.6154， 

而小括弧( )內的數字為 p 值。 

2. **、*分別表示在 5%、10%顯著水準下，拒絕數列具有單根的虛無假設。 

  
二、分量單根之實證分析 

從第二節的單根檢定結果可知兩國 PIR 數列皆呈現單根的現象，因此本研究將以分量單根檢定檢視不同分量

下，PIR 數列是否會因為分量的不同而偏離恆定或呈現均數復歸的現象。在表 4 為在各分量下的分量迴歸結果，包

括常數項(
0 ( )  )、自我廻歸項(

1( )  )、QKS 檢定、半衰期(HLs)以及各估計數值所對應的 p 值，其中，
0 ( )  對應

的 p 值是以 t 檢定來檢視衝擊的影響是否顯著異於零，而
1( )  是利用 統計量來檢定數列在各分量下是否存在單根

的現象；最適落後期數的篩選則根據 BIC 準則，選取兩國 PIR 的最適落後期數。且根據檢定的結果，進行下述的

分析： 

首先本研究透過 QKS 檢定在所有分量（ 0.1 ~ 0.9  ）的範圍內，PIR 是否具有均數復歸的情況，由表 4

可知美國與台灣 QKS 檢定統計量分別為 3.443 與 4.480，p 值則為 0.050 與 0.020，在顯著水準為 10%下，皆可以拒

絕數列存在單根的虛無假設，也就是說兩國的 PIR 皆為恆定數列。 

接下來為了更詳細了解美國與台灣 PIR 數列之動態行為，本研究進一步從不同分量的面向加以探討，表 4 之

常數項(
0 ( )  )是用來衡量在第 個分量下，外在衝擊對 PIR 的影響程度，而透過常數項的估計符號可以用來解讀

外在衝擊對 PIR 數列的影響方向，若估計符號為負號，則表示負面衝擊對 PIR 數列的影響，假使估計符號為正號，

則表示正面衝擊對 PIR 的影響。且負面衝擊會使 PIR 向下修正；相反的，正面衝擊會使 PIR 向上修正。 

故從分量單根檢定之常數項(
0 ( )  )檢定結果分析(請參閱表 4)，可以發現美國與台灣 PIR 隨著分量愈來愈高

（ 從 0.1 至 0.9），在顯著水準 10%下，常數項(
0 ( )  )的估計值逐漸由顯著為負轉變為顯著為正，且影響係數隨

之擴大（美國從-1.697 至 1.156，台灣從-2.844 至 2.983），表示隨著分量的增加，外在衝擊對 PIR 數列的影響從向



 

 

下修正轉為向上修正。但兩國卻有不同的特性，美國 PIR 在分量為 50%與 60%( 0.5,0.6  )下不顯著，台灣 PIR

則是當分量為 60%( 0.6  )時不顯著。雖兩國的檢定結果略有差異，卻同樣意謂著低分量下，PIR 會受負面衝擊影

響而下修；且在高分量下，PIR 亦會受到正面衝擊影響而上修。 

再者，透過分量單根檢定之自我廻歸項( 1( )  )，來檢視不同的分量

( 0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9  ）下，數列是否存在單根的行為。據此，更能清楚地瞭解特定分量下，

該數列是否會因為外在衝擊的影響程度大而導致數列變成非恆定的狀態，抑或是外在衝擊的影響程度不大，而數列

仍具均數復歸的能力。觀察表 4 美國 PIR 數列之
1( )  估計值發現，當分量小於 60%(

1( )  )時 估計值皆小於

1(
1( ) 0.990   )且 p 值 ，在 10%的顯著水準下，可以拒絕數列存在單根之虛無假設，也就是說在較低分量下，外

在衝擊影響的持續性不強，使得 PIR 仍在一個合理的區間內，並沒有泡沫化的跡象；相反地，當分量為 70%、80%

與 90%( 0.7,0.8,0.9  )時，
1( )  估計值分別為 0.992,1.003,1.003 且 p 值為 0.437,0.920,0.803，該數列變得無法拒

絕虛無假設，呈現單根的行為。然就台灣 PIR 數列而言，則當分量大於 50%( 0.5  )，該數列即變為非恆定的狀態。

故可得知，負面衝擊的持續性比正面衝擊的持續性來得低，所以面臨負面衝擊時，因均數復歸的能力較好，故兩國

房價與所得兩變數之間較仍存在長期均衡關係；相反地，面臨正面衝擊時，隨著持續性的增強導致 PIR 偏離合理區

間出現泡沫化的隱憂。 

接著為衡量外在衝擊的持續性，本研究透過各分量下 1( )  的估計值算出 HLs 值，據以衡量外在衝擊的持續

性。在低分量( 0.1  )時，美國與台灣 PIR 數列的 HLs 分別為 13.796 與 5.520，且
1( )  皆顯示拒絕數列具有單根

的虛無假設之情況下，意謂著美國大約過了 14 季後，而台灣大約過了 5 季之後，隨著負面衝擊對 PIR 的影響漸漸

式微而回到合理區間內。然而，在高分量( 0.9  )時，兩國的 HLs 變為無窮大( )，顯示正面衝擊對 PIR 數列的影

響時間相當長，如此一來房價與所得將脫離長期均衡關係。 

據此，由
0 ( )  以及

1( )  在各分量下的結果顯示，兩國 PIR 數列遭逢不同衝擊時，由於負面衝擊的持續性比

較低，所以數列能在一定的期間內回到合理區間，故房價與所得存在長期均衡關係；但是正面衝擊卻伴隨著較高的

持續性，破壞 PIR 長期均衡水準，使房價與所得不存在長期均衡關係。 

值得注意的是，PIR 在不同分量下所呈現之差異情形。從表 4 的實證結果顯示，在低分量時，房價與所得皆

存在長期均衡關係。然而在高分量時，房價與所得卻不存在長期均衡關係。推測其可能原因為低分量時，兩國 PIR

正處於較低的狀態，當負面衝擊發生時，房價與人民所得隨之下降，對於房地產市場而言，民眾或法人深怕無法在

房價下跌初期，立即出租或賣出手中的不動產，卻又受到借貸利息…等相關成本壓力的影響下，為避免賣在最低點

造成損失擴大，只好在極短的期間內折價出售房地產，此舉會大幅影響整體房價的供給面，使得房價下修的幅度遠

大於所得下調的幅度；因此人民依然買得起房地產，故房價與所得仍存在一個長期均衡的關係。反觀在高分量時，

兩國 PIR 正處於較高的狀態，當正面衝擊發生時，整體經濟活動注入新的活水，不僅使經濟成長也帶動房地產市場

表現，讓房價與所得雙雙向上攀升；且因為整體商業活動的增加，進一步刺激房地產的需求將讓房價快速飆漲，然

而人民的所得水準上調整的速度卻追不上房價飆升的強度，使得人民買不起房地產，造成房價與所得將不具長期均

衡關係。 

本研究經由上述實證分析發現一個有趣的現象，當 PIR 數列受到外部衝擊的影響時，不論衝擊為正面抑或是

負面，皆可具體反映出房價調整的強度均大於所得，其結果是因為投資活動會快速反應經濟景氣的興衰狀況，若以

房價與所得作為觀察，房價受到投資面的影響會大於所得，因此房地產的價格調整速度會比所得來得快。 

正因如此房價與所得兩者調整強度的不同引起我們的好奇心，到底是什麼樣的因素，才會導致這種情況的發生

呢？探究其因，可能與 Dornbusch(1976)的發現相似，該學者認為商品市場和資產市場調整速度是不同的，因此資

產市場價格(如利率、匯率等)是能夠在短時間內反應外在的衝擊做出調整，然而短期內商品市場的價格卻具有調整



 

 

的僵固性(stickiness)，使得短期內商品市場會有失衡的情況，以致購買力平價在短期內難以成立。因此，本研究推

論房價與所得調整速度的不同，可能是兩變數具有不同的特性所導致。如果把房地產價格視為資產市場的價格，而

所得視為商品市場的價格；利用 Dornbusch(1976)的觀點就能夠解釋為什麼面對負面衝擊時，人民所得依然可以買

得起房地產的情形。這種情形主要是因為房價在短時間內的調降的速度會比所得還快，所以當房價下跌時，人民所

得可能還未隨之下降或是下降的幅度不大，故人民仍然買得起房地產，且負面衝擊的持續性低使得 PIR 仍在合理的

區間內，所以房價與所得仍存在長期均衡的關係，也就是呈現均數復歸的現象。反觀當數列遇到正面衝擊時，短時

間內房價的上漲的速度比所得還快，以至於當房價已經飆漲到一定程度時，所得還未隨之調升或是調升的幅度不

大，導致人民所得無法支應購入房地產的支出，且正面衝擊持續性比較高，將破壞 PIR 數列長期均衡關係，使該數

列呈現單根的行為。 

 

伍、 結論與建議 

回顧 2008 年金融海嘯發生主因之一，即在低利率且信用過度擴張時，金融業者為了要增加本身利潤，且為消

化「爛頭寸」的問題，因而擴大貸款對象並增加信用額度，導致次級信用之放貸上升，其中又以房屋貸款為最大筆，

而房貸如催化劑般加速房地產泡沫化。然而對於一國經濟成長而言，房地產業向來被認為是所謂的「火車頭產業」，

其涵意為該產業可帶動水泥、鋼鐵、仲介、金融等相關事業的發展，進而使經濟更加地繁榮。但隨房價不斷高漲的

同時，一般民眾的薪資水平是否會呈現等比例的上升呢?抑或是房價已經飆破人民所得可承擔的區間，使房地產價

格一步步地走向泡沫化的危機呢? 

本研究利用分量單根檢定來檢視房價所得比(PIR)之動態行為，不同於傳統的單根檢定方法，僅能觀察到數列

在平均分量之行為；分量單根檢定更能夠清楚地界定出房價所得比恆定與非恆定的範圍，此外，相較於傳統單根檢

定須假設數列服從常態分配，分量單根檢定不受於此假設條件之限制，因此，當數列呈現為非常態之厚尾型態，或

具有不對稱之動態行為時，分量單根檢定能夠提供較高的檢定力。若與近期學者所提出之非線性模型相比，分量單

根檢定更可以估計數列在不同條件分量下之行為。值得一提的是，透過分量單根檢定可分析出 PIR 在面對不同程度

的負面以及正面衝擊時，其均數復歸調整速度之動態行為。 

經由分量單根之實證結果顯示，美國與台灣之 PIR 在不同分量下，並非皆呈現恆定的狀態。探究其可能原因有

兩個：第一，房價與所得兩變數之調整速度存在差異性；可能與 Dornbusch(1976)之發現相似。第二，衝擊持續性

之不同；本研究發現當 PIR 面臨負面衝擊時，雖然房價調整速度會較所得快，但在衝擊持續性較低的情形下，PIR

仍在合理區間內，表示兩變數存在長期均衡的關係。反觀，當 PIR 面臨正面衝擊時，在房價調整速度仍較所得快加

上衝擊持續性較高的情形下，PIR 將脫離合理的區間內，表示兩變數不存在長期均衡關係。也就是說，由於房價與

所得兩變數調整速度的差異，以及衝擊持續性的不同的情形下，使得 PIR 呈現不對稱之動態調整行為。 

根據此結果，本研究建議為防範房地產泡沫化造成大幅的經濟損失，政府當局應該更關注於經濟活動與房價漲

跌兩者的變化，當負面衝擊發生時，經濟活動受到不景氣的影響開始走下坡時，房價也會受到衝擊而隨之下跌，然

而所得卻存在調整僵固性，並不會馬上反應向下調整，所以當下不會對人民購置房地產的需求造成太大的影響。相

反地，當正面衝擊發生時，經濟活動受到景氣好轉的激勵而逐漸回溫，房價也會反映衝擊的影響向上調漲，但是所

得卻沒有辦法及時調升，使得人民買不起房地產，進而造成房地產泡沫化的危機。為預防房價不斷的飆升造成房地

產的泡沫化，政府應該在房價上漲時，特別注意房價後續的走勢是否會隨著景氣變熱，而偏離人民所能負擔的能力

範圍內，適時地透過緊縮政策的配合，如：調高房貸基準利率、提高購屋自備款等措施，以適度地控制房地產價格

的漲勢。



 

 

表 3、美國與台灣房價所得比 (PIR)分量單根檢定  

國家別   0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

美 國 

0 ( )   -1.697  -0.935  -0.538  -0.298  -0.094  0.108  0.448  0.844  1.156  

p-value 0.001** 0.000** 0.006** 0.053* 0.337  0.322  0.032** 0.003** 0.000** 

1( )   0.951  0.983  0.990  0.990  0.984  0.983  0.992  1.003  1.003  

p-value 0.003** 0.093* 0.077* 0.093* 0.013** 0.047** 0.437  0.920  0.803  

Half-lives 13.796  40.426  68.968  68.968  42.974  40.426  86.296   
QKS/p-value 3.433/0.050* 

台 灣 

  

0 ( )   -2.844 -2.546 -1.728 -0.901 -0.523 0.121 1.073 2.19 2.983 

p-value 0.000** 0.000** 0.001** 0.010** 0.078* 0.408 0.030** 0.008** 0.020** 

1( )   0.882 0.867 0.895 0.935 0.943 0.945 0.990 1.026 1.056 

p-value 0.007** 0.000** 0.003** 0.087* 0.137  0.197  0.770  0.970  0.967  

Half-lives 5.520  4.857  6.248  10.313  11.811  12.253  68.968   
QKS/p-value 4.480/0.020** 

說明： 1.單根檢定的虛無假設為時間序列具有單根。 

2.各參數所對應的 p 值，是以拔靴法（bootstrap）重複抽樣 3000 次計算而得。 

3.
0 ( )  對應的 p 值是以 t 檢定來檢視衝擊的影響是否異於零，而

1( )  是利用 ( )nt  統計量來檢定數列是否存在單根。  

4. **、*分別表示在 5%、10%顯著水準下，拒絕數列具有單根的虛無假設。 
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