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摘要 

房地產產業是國家經濟發展和民生問題的重要支撐，也具有投資兼消費之功能，近期五都房價的高漲，許多人

對於房價上漲幅度是否已偏離支撐房價的實質經濟活動開始產生疑問，亦即房地產市場是否存在價格泡沫，本研究

以五都地區運用單根檢定、Johansen共整合檢定及誤差修正模型實證方法，探討五都房價與所得是否存在長期均衡

關係。單根檢定結果顯示，高雄市在縣市合併前拒絕數列存在單根的虛無假設，所以無泡沫化；台北市、新北市、

台中市、台南市，無法拒絕數列存在單根的虛無假設，所以有泡沫化；共整合分析結果顯示，台北市及高雄市在縣

市合併前皆存在共整合關係，所以無泡沫化；新北市、台中市、台南市皆不存在共整合關係，所以有泡沫化。 

關鍵詞:  單根檢定、共整合檢定、房價所得比、泡沫化   
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1. 緒論 

1.1研究背景與動機 

近期五都升格合併為最新的熱門議題，受惠於經濟復甦，近年房市景氣推升下，促使房價日趨高漲，自金融海

嘯以來，美國實施三次量化寬鬆(QE, Quantitative easing)政策救市，台灣房市在土本資金為主的買盤追價及遺贈稅下

調至 10%下，大量資金流入不動產市場。據信義房價指數統計，雷曼兄弟事件五周年來，五都房價漲幅平均都超過

七成(聯合新聞網，2013)。 

由於房地產具有投資兼消費之功能，亦在現代社會代表著財富與成就的象徵，然而台灣人根深蒂固的觀念認為

「有土斯有財」，儘管所得不足以支付高房價，但眾多消費都仍願意採用長期支付貸款方式去購屋，都期待能擁有

一棟屬於自己的房子，才是完美人生的註腳。Englund et al.(2002)與 Flavin and Yamashita(2002)指出房屋是構成美國

家庭資產組合的最重要元素，而房地產佔個人總財產的比例通常非常的大。就理論而言，市場均衡價格是由供給和

需求共同決定的，而所得更是代表房價需求面的重要指標，Ferna’ndez‐Kranz and Hon(2006)曾表示泡沫化(Bubble)是

由異常的需求波動造成價格上漲的現象，加上國人的預期心理支撐，使得近期國內的房價仍維持著繼續攀高的走

勢，除此之外，全球中央銀行聯手救市，彭淮南指出(中時電子報，2008)，考量通膨預期降低、景氣下降風險升高，

為助於提振景氣，自全球爆信用危機以來，第三度降息，使利率到達史無前例的 1%水準，在低利率政策，使得流

通在外的貨幣大大提升，因此整體房價進而水漲船高，但在房價快速飆漲的同時，在家戶所得只有小幅成長的情況

下，究竟是什麼力量在支撐房價?何時又再現另一波歷年來的泡沫危機? 

房地產產業是國家經濟發展和民生問題的重要支撐，也就是因為房地產業具有如此重要的地位，所以幾乎每個

國家的執政團隊都不得不對其賦與了最大的關心。近期五都房價的高漲，伴隨著經濟成長，房地產市場的發展也相

當迅速，由於投機活動相當的盛行，導致投資客一窩蜂的湧入房市場，渴望在房地產市場買賣價差獲取利潤不在少
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數，如何正確掌握房價走勢的變化，才不會低估或高估目前的價格走勢，避免在房地產市場套牢，一直為大家所關

注的議題，鑑此，提供決策者和投資者做決策之參考。 

過去文獻對於房市泡沫化相關研究相當多，透過不同變數的穩定關係與否來證實泡沫化的存在，如王景南等

(2011)運用改良式單根檢定，利用資產發生泡沫時在資產價格上進行檢驗，分析台北市、台北縣、台中市與高雄市

是否有泡沫化現象；張金鶚等(2008)以狀態空間模型（State‐Space Model）為理論基礎，透過卡門濾波（Kalman Filter）

的遞迴（Recursive）運算方式，藉由房價、租金、所得之關係，研究台北市房價是否有泡沫化現象。 

據此，本研究首先以五都之房價與所得比值(PIR, Housing Price to Income Ratio)之數列作為實證對象，並透過單

根檢定方法去檢驗房價與所得是否存在長期均衡關係；此外，為使實證結果更加穩健，進一步使用 Johansen 共整

合分析法來探討五都房價與所得之間，是否存在長期均衡關係，若具有共整合關係，則表示房價沒有泡沫化的現象。

然而，國內外研究尚未用此方法探討五都房市泡沫化現象，透過 Johansen 共整合分析法為主軸，進行檢定變數的

優點，可對五都房市泡沫現象再釐清。此外，本文依據家戶可支配所得作為房價基要價值之設定，可降低從總體面

上因基要價值因素假設之不同，所造成泡沫檢定有誤之機率。故本文希冀以對基要價值給予更明確之判斷以觀察房

價變化，並透過不同的方法研究五都泡沫現象。 

1.2研究目的 

(1)對縣市合併之前的資料進行分析，首先以單根檢定對五都房價所得比進行檢定，其次，再使用 Johansen共整合

分析法來探討五都房價與所得之長期均衡關係是否存在，並討論其長短期動態關係。透過這些分析，客觀呈現南部

地區及北部地區差異情形。 

(2)縣市合併之前房價是否存在泡沫化?並探討縣市合併之後的房價趨勢。 

1.3研究範圍與限制 

(1)本文以縣市合併之前(2011年之前)樣本做為研究，由於縣市合併之後資料短少，且縣市合併之前和之後的數據有

差異，為避免產生研究誤差，2011年之後便不在本研究所涵蓋之範圍與限制內，本研究僅作簡單的房價概述。 

(2)根據洪淑娟(2008)實證結果指出預售屋房價指數與所得存在因果關係，中古屋房價指數則無關係，表示價格相對

較高的預售屋易受民眾的所得高低影響，故本研究之樣本採用國泰預售屋房價成交指數季資料，來進行檢定。 

 

2. 文獻探討 

本研究認為房屋實際價值基本上會遵循基要價值的變動，一旦偏離基要價值就會產生泡沫化，泡沫化是在大眾

不理性的行為下，過度預期未來會增值，造成價格短期升高偏離基要價值，使得市場上產生價格飆漲的結果。因此，

欲分析市場資產價格泡沫化現象，首要定義何謂基要價值，而後討論檢驗泡沫之方法。本研究根據 Blanchard  and 

Fisher(1989)的定義，資產價值(Asset Price)等於基要價值(Fundamental Value)加上資產泡沫，運用單根檢定方法來進

行研究，以家戶可支配所得為基礎的基要價值模型來探討是否存在泡沫化，運用「房價所得比」指標來衡量泡沫化，

若兩者不存在長期均衡關係，則可視為房價透露出泡沫化的警訊，並且使用 Johansen 共整合分析法，檢定房價與

所得兩者是否存在長期均衡關係，若具有共整合關係，則表示房價沒有泡沫化的現象。 

2.1泡沫的定義 

在經濟體系中，房市泡沫化與經濟成長發展有關，亦即房市泡沫與泡沫經濟息息相關。泡沫經濟是指資產價值

超越實體經濟，因而喪失持續發展能力的總體經濟狀態；泡沫經濟經常由大量投機活動支撐，然而，由於缺乏實體

經濟的支持，因此，其資產猶如泡沫一般容易破裂，經濟學上稱之為「泡沫經濟」。亦即經濟發展到一定的程度以

後，經常會由於支撐投機活動的市場不如預期而破滅，並導致資產價值迅速下跌，形成經濟學上所謂的泡沫破裂。 

資產價格泡沫化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。換言之，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

價值所能撐的水平稱之。Stiglitz(1990)表示當投資者預期未來價格會高漲時，以更高的價格出售資產，使得資產的

價格增加，投資人產生財富的幻覺，假使純粹因投資者相信明天可出售的價格較高使得今天的價格上升，因此背離

了經濟的基本面的膨脹現象，則存在泡沫化(Case and Shiller, 2004)，換言之，當資產價格高於基要價值，則產生泡
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沫化現象。根據 Blanchard and Fisher(1989)的定義，資產價值等於基要價值加上資產泡沫，在理性預期的假設下，

實際的資產價值必須要服從基要價值，當實際的資產價值偏離市場基要價值時，即隱含投機泡沫，Kroszner(2003)

認為資產價值泡沫是「市場中表現出錯誤的資產價值」，Kindleberger(1987)更進一步表示，泡沫就是資產在一個連

續過程中突然上漲，吸引更多投機者進入市場，推動價格進一步的上漲，而隨著價格的逆轉發生價格暴跌，最終以

金融危機收場，泡沫成分使價值增長的速度高於市場基要(Market Fundamental)解釋的能力。 

Ferna´ndez‐Kranz and Hon(2006)認為泡沫化是由異常需求的波動造成價格上漲，使資產價值大幅超過其基要價

值，造成價格異常飆漲的現象。而 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。Flood  and  Garber(1980)認為：「當日前的

市價會因預期的市價變動率，產生同向的變動時，這種市價的變動，完全是一種對價格變動的自我預期實現

(Seld‐fulfilling expectation of price change)現象，與市場基要部分無關，此即價格泡沫」。Diba and Grossman(1988)也

認為：「理性泡沫之所以產生，乃是一種自我肯定的信念(Self‐confirming belief)，相信資產價格不止受市場基要的影

響，且受其他變數的影響」。 

2.1泡沫形成原因 

(1)心理預期(Expectation) 

預期是人們參與經濟活動時對未來狀況的一種判斷，是一種複雜的心理活動。預期可以使未來的資產價格發生

變化，假設在市場上資產均衡價格，當需求者預期價格將下跌時，提前形成反映未來的價格下跌；相反，當需求者

預期價格將上升時，提前形成反映未來的價格上升。泡沫現象被認為是過度的投資所引起，亦即受到回饋理論

(Feedback)的影響，Shiller(2002)提到最常見的回饋理論是基於「調節預期心理」，也就是說，投資者交易根據過去

資產價格的趨勢，而不是針對實際的價格，當過去的資產價格高漲，刺激投資人預期未來的價格會繼續加強，因此，

回饋理論機制開始運作，投資人信心增加，大量進入市場，進而帶動價格高漲，即交易決定房地產市場未來的需求

變化，而預期市場未來需求的變化決定未來房地產市場的價格。首先，房地產價格增加的比率超過貸款利率，房地

產預期價格就會反應出來，在這個時間點，投資者透過價差來達到投機目的；第二，在買賣之間有時間差，提供投

機的可能性，最後，因為不完全的市場機制和訊息的不對稱，導致投機者利用價格套利行為來達到他們的預期效果

(Yifei, Huawei and Junping, 2009)。 

Shiller(2001)利用回饋理論解釋了股市泡沫的產生、放大以及破滅過程，股票價格的上漲增強了投資者的信心

和期望，這些投資者進一步哄抬物價，從而吸引更多的投資者，造成價格的進一步上漲。隨著回饋論理的進行，投

資者的信心增長達到最高點，投資者群體中會存在兩種不同觀點：一種是股市會一直上漲，繼續持股可以盈利；另

一種是股票內在價值難以支撐過高的股票價格。當一些突發事件出現時，後者占據上風，導致股市泡沬破滅。   

(2)從眾行為  (Herd Behavior) 

投資人的不完全理性預期和投機行為決定了他們的從眾行為。從眾行為的含義是：當行為決策人或者因為信息

不對稱，或者因為缺乏信息識別的專門知識而產生對行為後果不確定性的認識時，往往需要對周圍人的行為進行判

斷以提取信息，並採取類似的行為。 

金融市場中的從眾行為是一種特殊的非理性行為，它是指投資者在信息環境不確定的情況下，行為受到其他投

資者的影響，模仿他人決策，或者過度依賴於輿論（即市場中的壓倒多數的觀念），而不考慮自己的信息的行為。

由於從眾行為涉及多個投資主體的相關性行為，對於市場的穩定性和效率有很大影響，也和金融危機有密切的關

係。1936 年凱恩斯在《就業、利息和貨幣通論》中所列舉的“選美＂的比喻形象地說明人們從眾心理：每個人都

不選他自己認為最美。Shiller(1984)指出投機者購買金融資產，並不是他自己認為所購買的資產價值高，而是他預

期會有人以更高的價格來購買。 

這種“模仿傳染＂會使金融市場上的金融資產價格大幅上升或下跌，造成市場的極度波動。金融市場是大眾化

的集中交易市場，金融資產的價格由供需力量相對強弱所決定。金融市場供需力量除反映主體實際的經濟需要外，

更多地反映出他們追逐利潤和迴避風險的動機，這種動機主要決定於對市場的預期。在高度分散的大眾化金融市場

中，個人投資者有跟從主流心理的傾向，即表現出明顯的從眾心理。 
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(3)信息不對稱條件下的博弈 

        傳統經濟學認為，金融市場是一個效率市場：即金融市場的參與者在理性預期的基礎上進行決策。金融市場中

信息對每一個參與者都是平等的，每一個參與者都會利用一切有用的信息，因而市場上所有信息都會很快被市場參

與者理解並立刻反映到市場價值中。這是傳統經濟學家“有效市場假說＂的前提條件和推導邏輯。然而，在現實經

濟生活中，完全信息的搜索成本對於個人和企業而言非常巨大，因而人們做出預期的信息往往是不完全的；從另一

個角度來看，即使具有充分的信息，這些信息實際上也是過去的資料。 

Calverley(2009)提出有效率的市場假說(Efficient  Market  Hypothesis)認為投資者完全有理性不受情感和其它行為

等因素的影響。但是投資者是人們，人們有時表現得非理性，這非理性的行為在泡沫期間是非常明顯的，因為泡沫

的存在基本上是投資者不理性的行為所造成的。Shiller(2002)提及有效率的市場假說並非完全正確，資產價格應該

充分揭露所有已公開資訊，所以民眾無法藉由買低賣高來賺取價差，可能是市場不夠有效率或者是模型沒有正確的

計算出資產價格以及實證結果的解釋不同所致。 

然而，由於房地產交易具有很大的資訊不對稱，所以一些文獻指出，房地產市場屬於缺乏效率(Inefficiency)市

場(Albrecht et al., 2009；Case and Shiller, 1989；Case and Shiller, 1990)。Blanchard and Watson (1982)認為即使理性的

行為存在，但投機泡沫是無可避免的，這些歷史上重大的泡沫事件都是基於非理性的行為因素所產生的，但是在很

多市場泡沫理論和合理性行為是能共存的，並認為理性的泡沫存在是由於理性的行為加上預期心理導致資產價值偏

離基要價值的結果。Abreu and Brunnermeier (2003)認為理性的套利者意識到股票基本價值高於市場價值最終導致瓦

解的事實，他們會在泡沫持繼擴張的同時持有股票，最後在泡沫破裂的前一刻賺取高額利潤，但是市場上這些現象

是不存在同時進行的，使得泡沫逐漸擴大，當股價上漲至某價位附近，產生大量賣壓，使股價停止上升，甚至回跌，

大量的持股者開始爭相拋售股票，造成股價嚴重下跌，而導致泡沫產生。 

2.2基要價值之認定 

基要價值的定義大致上可分為下列三類，(1)資產現值模型(Stiglitz,  1990；Hamilton,  1985；Bjorklund  and 

Soderberg, 1999)。(2)房價基值的變動率受總體經濟因素影響(Abraham & Hendershott, 1996；Bourassa et al., 2001)。

(3)家戶可支配所得為基礎的基值模型(Black et al., 2006)，而這也就是本文對基要價值的定義。 

(1)資產現值模型 

在完全競爭市場中，無風險與無不確定的情況下，一個能持續產生收益的資產，其價值乃是未來每期的純利益，

經由適當的還原利率，貼現至現期價值的總和，此價格稱為市場基要價值，此模型稱為現值模型，由於房地產亦是

資產的一種，國外學者對於資產現值模型的研究豐富，林祖嘉與林素菁(1995)及 Black et al.(2006)分別使用房價房租

比及可支配所得運用現值模型推估其基要價值，基要價值與市場價值的差異即可推估泡沫化程度。林祖嘉與林素菁

(1995)僅使用單根檢定，檢定三段區間之台灣房地產市場是否有泡沫，其實證結果顯示，台灣地區房地產市場長期

不存在泡沫現象，短期則是存在泡沫。 

Chan, Lee and Woo(2001)就利用資產現值模型，定義市場基要價值為預期租金收入現值總合，其分析香港各區

的房屋實際價值是否高於基要價值，也就是觀察房市是否有泡沫化之情形，實證結果指出香港的三個城市地區有泡

沫化的情況，且認為使用資產現值模型研究房市是否有泡沫，可能存在不可觀察的假設錯誤。 

就理論上而言，房價過高會造成購屋者負擔能力下滑，因而在理性行為的選擇下，購屋者會轉向成為承租者，

使得租屋市場熱絡再間接影響租金之調升。因此「房價租金比」可表現出房價與租金存在長期的穩定關係。在理性

預期理論的基礎下，透過租金收益還原的折現方式計算基要價值，是最常使用的房價估計法，但台灣租賃市場租金

資訊不透明，而且租約期限造成租金僵固性問題，使租金落後於房價，且國內在資本利得偏高下，使得房租偏低，

以台北市為例，彭建文、花敬群(2001)等所估計之月租金乘數平均都在 300以上，計算之數值均較於美國一般月租

金乘數高，顯示台灣房價相對較高，租金相對較低，而曾建穎等(2005)表示台灣租金向長期均衡調整的功能不顯著，

且房價與租金間無明顯之因果關係，因此台灣政府所公告之租金指數是否真能以資產現值模型反映房價基要價值，

值得懷疑。 
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(2)房價基要價值的變動受總體經濟因素影響 

任何市場股票市場、黃金市場、外匯市場等的走向皆會受到總體大環境的影響，房地產市場的基礎價值亦也隱

含總體因素的存在。因此也有文獻將總體變數當作基要價值估計房地產價格是否有泡沫現象，大體而言，台灣房地

產的價格乃是由市場供需所決定。這可由兩方面來說，一是成本的推動，一是需求的拉動。但就整體而言，影響房

地產市場變動因素十分繁雜，包括政治、經濟、社會、政策與房地產市場本身等方面，有鑑於此，與了解房地產市

場，除了從房地產本身去研究，也需要從廣大的總體經濟因素去考量。Belke  and Wiedmann  (2005)與  Liu  and  Yue 

(2005)利用許多總體變數分別分析美國房地產市場是否存在泡沫現象及中國大陸房價與總體變數之間相互影響之

關係。 

Hui and Yue(2006)以時間序列分析中的共整合檢定，討論香港、北京與上海的房價與總體經濟變數的關係，若

香港、北京與上海的房價與總體經濟變數存在長期均衡，則房價沒有泡沫化的現象。反之，房價可能存在泡沫化的

烕脅，除香港外，他們發現上海存在嚴重的泡沫化現象；而北京的房價，則存在微弱的泡沫化現象。儘管房價與總

體經濟之關係密切，由供需面之總體因素作為決定基要價值之變數，難以藉由這些少數的總體資料變數作為全部基

要價值因素的代表，因此若採用此方式計算房價基要價值，增加模型設置錯誤的可能性存在，且透過迴歸關係僅能

分析變數與房價之相互關係，無法說明泡沫與變數間關係；另一方面迴歸殘差包含模型設置錯誤(Misspecification)

的可能性存在，使泡沫價格的衡量結果有誤。 

(3)家戶可支配所得為基礎的基要價值模型 

Englund et al.(2002)與 Flavin and Yamashita(2002)指出房屋是構成美國家庭資產組合的最重要元素，而房地產佔

個人總財產的比例通常非常的大，顯示家庭所得是住宅負擔能力重要的影響因素，更是構成房價基值的重要因素。

張金鶚等(2009)表示台灣自有住宅的比率相當的高，故從所得的角度來衡量房價是否有泡沫，應是較適合的研究方

向，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。 

陳明吉等(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。從相關研究得知所

得與住宅價格呈現正向關係，且二者之關聯性為顯著(陳明吉，1990；薛立敏，1990；吳森田，1994；林秋瑾，1996)，

而運用共整合分析發現住宅價格與所得存在長期均衡現象(Giussani和 Hadjimatheou，1991；Milne，1991；Chen and 

Patel，1998)，一般來說，所得為影響房價需求面之要素，當民眾的所得提高時，將更有能力去負擔房價或房貸，

對於房價的影響應該是屬於正面效應。楊雅茜(2010)實證出美國 1991年一月至 2009年十月房價指數與個人所得標

準化後之走勢圖，亦大略呈現正向關係，但所得的波動似乎大過房價的波動，McCarthy and Peach(2004)等文獻曾使

用個人所得來解釋房價的走勢，本文亦欲以家戶可支配所得為基礎的基要價值模型進行此分析。 

2.3小結 

本文認為所得是研究泡沫的重要指標，透過二變數之變動可觀察房價泡沫化現象，首先是運用「房價所得比」，

其次是運用「房價成交指數」和「家戶可支配所得」，更能反映出房價基要價值。過去相關文獻中，多從房價租金

之相互關係去探討泡沫問題，少從房價與所得之關係去分析泡沫化問題，為了建立適合研究台灣五都房市泡沫化現

象之模型，故本文分別從房價所得比及房價成交指數與家戶可支配所得之相互關係建立基要價值之理論模型，從不

同角度下比較所觀察房價之高漲是否為泡沫化現象。 

以研究方法而言，過去房市泡沫化研究多採用傳統廻歸，對誤差項進行單根檢定或將預測值與實際值的差異計

算泡沫價格，然迴歸誤差項包含模型設置錯誤的可能性存在，使泡沫價格的衡量結果有誤。且泡沫為不可觀察變數，

因此可透過 Johansen 共整合分析法研究之，其他使用共整合分析法研究泡沫現象者，像是謝明芳(2012)使用

Engle‐Granger共整合模型檢定得知，中國大陸沿海與經濟特區之城市，房價與房租不存在長期穩定共整合關係；林

靖軒(2011)採用房價所得比，利用 Panel Cointegration檢定法，選用美國 30大都會為研究對象，加以檢定房價泡沫

化問題；Dreger and Zhang(2010)以追蹤資料共整合方法，探討中國大陸 35個主要城市房價與總體變數之間是否存

在長期均衡關係，及其泡沫化程度。然而，國內相關文獻尚未採用 Johansen 共整合分析法研究五都房價泡沫化現
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象，因此本文先從房價與所得之相互關係建立基要價值模型，透過 Johansen 共整合分析法為主軸進行分析，並透

過不同的方法對五都房市泡沫現象再釐清。 

 

3.研究方法 

首先本研究主要探討五都房價泡沫化現象，以房價所得比來檢定是否為定態數列，本研究採用傳統之 ADF 單

根檢定法(Augmented  Dickey‐Fuller  Test)、Phillips‐Perron 單根檢定(簡稱 PP 單根檢定)以及 DF‐GLS 單根檢定法

(Dickey‐Fuller Test with GLS)，並輔以檢定力較高之 NP(Ng and Perron)單根檢定法來進行單根檢定，以提昇檢定的正

確性，當房價所得比呈現非恆定的狀態時，表示房價可能存在泡沫化的疑慮；相反地，當房價所得比呈現恆定的狀

態時，則表示房價不存在泡沫化的問題。 

接下來，使用的資料為成交價指數(Pt)與家戶可支配所得(Yt)，進行 ADF、PP、NP單根檢定法，確認資料是否為

定態，再進一步採用 Johansen (1991)的多變量共整合分析方法，檢定變數間是否有存在共整合關係。在數列存在共

整合關係時，則以向量誤差修正模型(VECM)之同時包含短期動態與長期訊息的性質，來探討變數間的變化程度。本

研究首先以五都之房價與所得比值之數列作為實證對象，並透過單根檢定方法去檢驗房價與所得是否存在長期均衡

關係；此外，為使實證結果更加穩健，進一步使用 Johansen 共整合分析法來探討五都房價與所得之間，是否存在

長期均衡關係，若具有共整合關係，則表示房價沒有泡沫化的現象。 

3.1 ADF單根檢定 

Dickey‐Fuller test（DF檢定）為單根檢定之始祖，其重要假設為誤差項須符合白噪音（white noise），若數列中

含有自我迴歸與移動平均時，模型的誤差項就會存在序列自我相關的現象，違反誤差項須符合白噪音(white noise)。

為修正此情況，Said and Dickey在 1984年擴展了 Dicky‐Fuller於 1979之單根檢定，提出在原 DF檢定模型中加入 AR(p)

之落後項，並根據 Akaike在 1973提出之 AIC (Akaike Information Criterion)與 Schwarz於 1978所提出之 SBC (Schwarz 

Bayesian  Criterion)選取模型檢定量最小之落後期數作為最適落後期的參考依據(引自江百璋，2013)。其檢定式的三

種模型如下： 

1、無截距項與趨勢項(random walk) 

     
  

p

i tititt yryy
11                                                                                                                                  (1)   

2、有截距項、無趨勢項(random walk with drift) 

     
  

p

i tititt yryy
11                                                                                                (2) 

3、有截距項與趨勢項(random walk with drift and trend) 

     
  

p

i tititt yryty
11 

                                                                                        (3)   

模型中表一次差分運算因子， 為截距項(drift term)，t為時間趨勢項，p為最適落後期數， 為殘差項。欲

檢定的假設如下： 

      0:0  ： （y
t
具有單根，為非恆定的時間數列）   

        0:1  ： （y
t
不具有單根，為恆定的時間數列） 

3.2 PP單根檢定 

DF 單根檢定與 ADF 單根檢定這兩種方法都隱含了檢定式的殘差項必須是無自我相關並且為同質變異，但這種

條件並不是每次都會滿足，有很大的機會會降低前述兩種檢定的檢定力，Phillips and Perron(1988)提出 PP單根檢定，

可以解決相關產生的問題。PP單根檢定的虛無假設與 ADF相同，虛無假設為序列具有單根(H
0
：has a unit  root)，

可以檢定以下三種型態的數列是否定態： 
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1、不包含時間趨勢項、不包含截距項: 

      tt t
yy  

11                                                                                                                                                             (4) 

2、不包含時間趨勢項、包含截距項: 

      tt t
yy  

110                                                                                                                                                     (5)     

3、包含時間趨勢項、包含截距項: 

      tt tyy
t

 
 210 1

                                                                                                                                              (6) 

檢定假設如下： 

  01:0  ：  

  01:1  ：  

當結果顯著拒絕虛無假設時，表示此數列不存在單根為定態數列。反之，此數列無法顯著拒絕虛無假設，表示

數列可能存在單根為非定態數列。 

3.3 DF‐GLS單根檢定 

若實際資料產生過程為 AR  (1)模型，且其係數相當接近一時，將導致傳統的 ADF和 PP檢定的檢定力低落，造

成無法拒絕其虛無假設。除此問題外，Schwert  (1989)指出，當實際資料存在移動平均(moving‐average)時，將導致

ADF和 PP檢定出現型 I誤差。因此 Elliott, Rothenberg, and Stock (1996)提出 DF‐GLS檢定，與 ADF檢定不同之處，DF‐GLS

檢定首先先以 GLS法去除固定趨勢，之後再採用下列 ADF迴歸式進行估計： 

t
d

jt

p

j
jt

d
t yyy   


 

1
1                                                                                                                                             (7) 

其中，y t 為去除趨勢後的數列。 

虛無假設為序列存在非恆定現象，即是： 

0:,0::0   a (左尾檢定)                           

以 t‐統計量檢定上述假設，其中最適落後期選擇需搭配修正 AIC  (modified  AIC, MAIC)或修正 SIC  (modified  SIC, 

MSIC)，DF‐GLS檢定的漸近分配與 ADF檢定相同。 

3.4 NP單根檢定 

一般而言傳統的單根檢定法中，可能會產生兩個問題：(1)DeJong et al. (1992)提出當 AR(p)的解相當接近且其數

值非常小時，會導致其檢定力的不足；(2)Schwert(1989)、Perron  and Ng(1996)相繼提出當MA(1)的殘差項為負根且

數值很大時，會產生型 I誤差扭曲的問題（size distortions）。因此，NP單根檢定法解決了傳統單根檢定可能發生的

問題。Ng and Perron(2001)建構了三個檢定統計值 MZ ， tMZ ， MSB 。 

Ng‐Perron之檢定統計量如下： 

 



  T

t tART yTSyTZM 1
12

1
2221 ]2[)(                                                                                                   (8) 

BSMZMZM t                                                                                                                                                         (9) 

  
 T

t ARt SyTBSM 1
22

1
2 2

1

]/[                                                                                                                                       (10) 

虛無假設 :0H 數列非恆定， 

對立假設 :1H 數列為恆定。 

以上三式之檢定統計量都是根據 2
ARS ，其中 MZ 與 tMZ 分別為 Phillips(1987)與 Phillips and Perron(1988)的修正後

統計量；MSB為修正 Bhargava(1986)中 R
1
的統計量。 
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3.5 Johansen共整合檢定 

Engle and Granger(1987)對共整合(Co‐integration)定義為一組非定態時間序列變數的線性組合變成定態，則稱為

共整合現象，隱含這些變數長期而言，是具有往「均衡方向調整」的特性。運用 Johansen 提出兩種的共整合檢定

方法，分別為跡檢定(Trace test)和：最大特性根檢定(Maximum eigenvalue test)兩種，統計量分別說明如下：   

1.  跡檢定(Trace test) 

(1)檢定之假設為： 

:0H 最大共整合階次為 r (最多只有 r 個共整合關係) 

:1H 最大共整合階次為 k (最多只有 k 個共整合關係) 

(2)跡檢定量 

   k
ri itrace Tr 1 ]ˆ1ln[)(                                                                                                                                        (11) 

i̂ ：特徵根的估計值               

T ：觀察值的個數     

r ：共整合向量個數 

如果虛無假設 0H 為真，則 1r ， 2r ，…， kr 都會很接近零，則跡檢定量 )(recart 會很小。 

2.最大特性根檢定(Maximum eigenvalue test)   

      (1)檢定之假設為： 

:0H 最大共整合階次為 r (最多只有 r 個共整合關係) 

:1H 最大共整合階次為 1r (最多只有 1r 個共整合關係) 

      (2)最大特性根檢定量 

]ˆ1ln[)1( 1 rxam Trr  ，                                                                                                                                               (12) 

如果虛無假設 0H 為真，則 1
ˆ

r 會很接近零，最大特性根檢定量 )1( rrxam ， 會很小；反之，在對立假設成立時，

此兩種檢定量會較大。 

3.6  向量誤差修正模型 

根據 Engle and Granger(1987)所提出的葛蘭哲展開定理(Granger Representation Theorem)，共整合與誤差修正模

型間存在對應關係，當時間數列間存在著共整合關係，則數列的關係必可用誤差修正模型來表示；反之，適用誤差

修正模型的數列，必具有共整合關係，所以若確定變數間存有共整合關係，表示變數間有一種長期的共同趨勢。在

使用 VAR 模型進行變數間互動探討時，變數必須為定態之時間序列，若非定態則必須進行差分，使其成為定態時

間序列，即可代入 VAR 模型。倘若變數具有共整合關係，在進行差分整合時，將會使短期偏離長期均衡之調整予

以刪除，反而造成檢定方程式的設定錯誤以及產生估計值偏誤的現象，因此 Engle and Granger (1987)提出誤差修正

模型(Error Correction Model, ECM)解決此問題，其認為，若兩變數存在同整合階次狀態，且存在共整合關係時，應

採用誤差修正模型來探討變數間之互動關係。 

Engle and Granger對誤差修正模型做出以下的說明： 

若兩個 I（1）型態之數列存在共整合關係，則兩數列間的關係利用誤差修正模型來描 xt and yt的長短期關係，

表示如下： 

Δy
t
 = μy+α1(β1yt‐1+β2xt‐1)+



p

j
jr

1
1 Δy

t‐j
+



p

j
jr

1
2 Δx

t‐j
+ε1t                                                                                                (13) 

Δx
t
 = μx+α2(β1yt‐1+β2xt‐1)+



p

j
r

1
3j Δyt‐j+

p

j
r

1
4j Δxt‐j+ε2t                                                                                                (14) 

簡化說明 VECM(1)： 

=                +              )( 1211 xy tt 
 +                            +                                                                        (15) 

   

    其中 yt 表示數列 y在 t時點的變動量；xt表示數列 x在 t時點的變動量；α1＜0、α2＞0為調整係數；Δy
t‐1
、Δ

x
t ‐1

衡量數列的短期關係；y
t‐1  和 x

t ‐1  是衡量第 t‐1期偏離長期均衡的程度，即誤差修正項；(β1yt‐1+β2xt‐1)為變數離

      yt
           uy          1                   r11 r12   yt 1-

    t1

    xt           ux          2                   r 12 r 22   xt 1-    t2
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開長期關係值的偏離值。假設當檢定之兩數列間具有共整合關係，則  (β1yt‐1+β2xt‐1)  應為恆定的數列。由(13)、(14)

式的模型可知，y數列的變動可由前一期的誤差修正項、前期 y的變化及前期 x的變化所解釋。同理 x  數列的變動

亦可由前一期的誤差修正項、前期  x  的變化及前期  y  的變化來解釋。 

誤差修正模型為藉由誤差修正項(ECT)來將實際值與長期理想值之間各期失衡狀況作調整，以使短期動態的模

型能夠同時具有變數間的長期訊息。由於包括了變數的差分項與誤差修正項，誤差修正模型可以將變數間的長短期

資訊均納入，如此不但可以解決假性迴歸的問題，還可避免若變數間存在共整合關係時，利用向量自我迴歸模型

(VAR)會造成模型設定錯誤，而漏失長期重要之訊息。 

 

4.實證結果與分析 

4.1資料來源與分析 

本研究主要以五都為主要選取的樣本，分別為台北市、新北市、台中市、台南市、高雄市。首先本研究以五都

房價所得比(PIR)季資料作為分析樣本，資料來源為內政部不動產資訊平台‐住宅統計‐指標價格‐房價所得比季資料

庫，資料期間縣市合併之前台北市、新北市、台中市、高雄市為 2002年第三季至 2010年第四季，一共三十四筆資

料，唯獨台南市因 2010年以後內政部不動產調查區域範圍增加台南市部分，所以資料短少，只有 2010年第一季至

第四季，共四筆，為使實證結果更加穩健，本研究進一步以五都成交房價指數與家戶可支配所得加入 Johansen 共

整合檢定，提升資料的正確性。 

其次，Johansen共整合檢定資料取自內政部不動產資訊平台‐住宅統計‐指標價格‐五都成交房價指數；家戶可支

配所得，為徵求資料的一致性，將家戶可支配所得年資料經平減後轉換為季資料，資料取自行政院主計總處家庭收

支調查，資料期間各為縣市合併之前台北市、新北市、台中市、台南市、高雄市為 2000年第一季至 2010年第四季，

一共四十四筆資料，進行資料分析。 

4.2單根檢定結果 

表 4‐1各變數水準值之單根檢定表 

房價所得比(PIR)  台北市  新北市  台中市  台南市  高雄市 

ADF值  0.9533  0.9560  0.2535  0.8396  0.1212 

PP值  0.9935  0.9843  0.3048  0.9516  0.0010* 

DF‐GLS值  0.7827  0.9860  0.1313  0.6456  0.0177* 

NP值  ‐1.3899  0.1187  ‐0.1431  ‐0.2308  ‐2.9584* 

註: 1.＊代表在 5%顯著水準下，拒絕 H0:單根之虛無假設。 

本研究單根檢定之虛無假設為房價所得比具單根，由上表 4‐1得知，台北市、新北市、台中市、台南市皆無法

拒絕數列存在單根的虛無假設，顯示有泡沫化的現象；高雄市 ADF值在 5%顯著水準下，無法拒絕數列存在單根的

虛無假設，但在 PP、DF‐GLS、NP值，在 5%顯著水準下，則拒絕數列存在單根的虛無假設，顯示無潛藏泡沫化現象。

據此，因台南市 PIR資料短少及高雄市 PIR有些許誤差，為求更完整的刻劃數列的動態行為，本研究將在下一節以

五都成交價指數與家戶可支配所得，運用單根檢定來檢驗是否恆定，再進行共整合分析，使實證結果更加穩健，提

升資料的準確性。 
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4.3共整合 Johansen  檢定 

表 4‐2各變數水準值之單根檢定表 

成交價指數  台北市  新北市  台中市  台南市  高雄市 

ADF值  0.9763  0.9980  0.0637  0.5132  0.6514 

PP值  0.9859  0.9965  0.0576  0.5132  0.1129 

NP值  0.6398  0.0068  ‐11.9084*  ‐1.9155  ‐2.9420 

家戶可支配所得  台北市  新北市  台中市  台南市  高雄市 

ADF值  0.7771  0.2637  0.1177  0.4715  0.3539 

PP值  0.7771  0.2448  0.0910  0.4715  0.3199 

NP值  ‐2.5835  ‐4.4636  ‐9.9399*  ‐4.7809  ‐6.4445 

註: 1.＊代表在 5%顯著水準下，拒絕 H0:單根之虛無假設。 

本研究以成交價指數與家戶可支配所得皆取自然對數 ln 來進行單根檢定是否恆定，由上表 4‐2 得知，台中市

NP 值在成交價指數及家戶可支配所得在 5%水準之下，拒絕單根之虛無假設，但在 1%水準之下，無法拒絕單根之

虛無假設，故五都數列均有單根，換言之，即五都的成交價指數與家戶可支配所得皆呈現非恆定 I (1)的情況。 

進一步使用 Johansen 最大概似統計量來檢定五都成交價指數與家戶可支配所得是否具有共整合的情形，為了

避免落後階次過多造成模型解釋能力不佳，本文設立最大階次為 4，並使用 AIC選取 VAR的落後階次，皆得到最適

落後期數為 1。 

表 4‐3為成交價指數與家戶可支配所得共整合檢定分析結果。 

觀察變數  H0  台北市  新北市  台中市  台南市  高雄市 

跡檢定 
r=0  0.0455*  0.7046  0.2187  0.7108  0.0486* 

r≦1  0.8628  0.4587  0.3271  0.5331  0.7737 

最大特性根檢定 
r=0  0.0157*  0.8274  0.2901  0.7869  0.0203* 

r≦1  0.8628  0.4587  0.3271  0.5331  0.7737 

註 1：*表示  5%顯著水準以下拒絕 H0之虛無假設。   

    2：本研究依據 AIC準則選定落後期皆為 1 期。 

本研究共整合檢定之虛無假設為成交價指數與家戶可支配所得間不具共整合關係，由上表 4‐3得知，台北市及

高雄市兩變數在 r=0  的跡檢定(λ‐trace)及最大特性根檢定(λ‐max)統計量均大於 5%臨界值，亦即在 5%的顯著水準下

拒絕虛無假設，而在 r≦1  之 λ‐trace  及 λ‐max  統計量均小於 5%臨界值，亦即在 5%的顯著水準下無法拒絕虛無假

設，顯示台北市及高雄市當期成交價指數與當期家戶可支配所得間存有一個共整合向量。 

新北市、台中市及台南市兩變數在 r=0  之 λ‐trace 及 λ‐max 統計量均小於 5%臨界值，亦即在 5%的顯著水準下

無法拒絕虛無假設，而在 r≦1  之 λ‐trace  及 λ‐max  統計量均小於 5%臨界值，亦即在 5%的顯著水準下無法拒絕虛

無假設，明確地顯示新北市、台中市及台南市當期成交價指數與當期家戶可支配所得間不存在有一個共整合向量。 

4.4向量誤差修正模型(VECM) 

由共整合檢定的結果，可確認台北市及高雄市房價與所得具有長期的均衡關係。為進一步了解變數間的短期與

長期關係，以下將估計一 VECM模型，藉由此模型，可明瞭短期失衡下變數間的調整。藉此，建立當期成交價指數

(Pt)與當期家戶可支配所得(Yt)間之誤差修正模型，其 VECM  估計結果詳表 4‐4。 
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表 4‐4台北市成交價指數(Pt)與家戶可支配所得(Yt)VECM估計結果 

                                              共整合方程式 

Pt‐1    1 

Yt‐1 
  ‐16.64473* 

  (1.94657) 

常數項 
  [‐8.55082] 

 229.3441 

           ΔP(t)      ΔY(t) 

誤差修正項    ‐0.088112*  0.023135* 

      (0.02948)  (0.00942) 

      [‐2.98921]  [ 2.45702] 

ΔPt‐1    0.150691    0.110995* 

      (0.15209)  (0.04858) 

      [0.99079]  [2.28462] 

ΔYt‐1    0.156327  0.211271 

      (0.55553)  (0.17746) 

      [0.28140]  [1.19055] 

註：1.( )內之數值為係數估計值標準差。 

2.[ ]  內之數值為係數估計值 t  統計量＊代表在 5%顯著水準。 

      表 4‐4 為當期台北市成交價指數(Pt)與當期台北市家戶可支配所得(Yt)之估計結果；首先，在第一條方程式中(成

交價指數)，當前期( t‐1)的成交價指數偏離長期均衡值時，其調整係數估計值為‐0.088112，t‐值為‐2.98921，調整方

向正確，在 5%的顯著水準下，顯著異於 0；而在第二條方程式中(家戶可支配所得)，調整係數的估計值為 0.023135，

t‐值為 2.45702，調整方向正確，在 5%的顯著水準下，顯著異於 0。   

其次，觀察誤差修正項(ECT)的估計結果可知，台北市成交價指數與家戶可支配所得的係數值為 16.64473，符

號與預期一致，其 t‐值為‐8.55082，在 5%的顯著水準下，顯著異於 0；此結果顯示，台北市成交價指數與家戶可支

配所得的長期關係相當密切，呈現同步的關係。 
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表 4‐5高雄市成交價指數(Pt)與家戶可支配所得(Yt)VECM估計結果 

                                                共整合方程式 

Pt‐1    1 

Yt‐1 
  ‐3.085385* 

  (0.57745) 

常數項 
  [‐5.34309] 

  38.02339 

           ΔP(t)      ΔY(t) 

誤差修正項    ‐0.157080    0.102607* 

      (0.15448)    (0.03262) 

      [‐1.01680]  [ 3.14594] 

ΔPt‐1    ‐0.038094  ‐0.102526* 

      (0.18129)  (0.03828) 

      [‐0.21012]  [‐2.67861] 

ΔYt‐1    ‐1.199821  0.165820 

      (0.73675)  (0.15555) 

      [‐1.62854]  [1.06605] 

註：1.( )內之數值為係數估計值標準差。 

              2.[ ]  內之數值為係數估計值 t  統計量＊代表在 5%顯著水準。 

表 4‐5為當期高雄市成交價指數(Pt)與當期高雄市家戶可支配所得(Yt)之估計結果；首先，在第一條方程式中(成

交價指數)，當前期( t‐1)的成交價指數偏離長期均衡值時，其調整係數估計值為‐0.157080，t‐值為‐1.01680，調整方

向正確，在 5%的顯著水準下，不顯著異於 0；而在第二條方程式中(家戶可支配所得)，調整係數的估計值為 0.102607，

t‐值為 3.14594，調整方向正確，在 5%的顯著水準下，顯著異於 0。   

其次，觀察誤差修正項(ECT)的估計結果可知，高雄市成交價指數與家戶可支配所得的影響值為 3.085385，符

號與預期一致，其 t‐值為‐5.34309，在 5%的顯著水準下，顯著異於 0；此結果顯示，高雄市成交價指數與家戶可支

配所得的長期關係相當密切，呈現同步的關係。 

比較表 4‐4 與 4‐5 發現，在 4‐4 的結果中，當台北市前期(t‐1)的成交價指數偏離長期均衡值時，其調整係數估

計值為‐0.088112，家戶可支配所得，調整係數的估計值為 0.023135；在 4‐5的結果中，當高雄市前期(t‐1)的成交價

指數偏離長期均衡值時，其調整係數估計值為‐0.157080，家戶可支配所得，調整係數的估計值為 0.102607，顯示台

北市房價偏離長期均衡值時，調整速度較高雄市緩慢。 

4.5研究總結 

本研究以五都地區運用單根檢定、Johansen共整合檢定及誤差修正模型實證方法，探討五都房價與所得是否存

在長期均衡關係，實證結果運用單根檢定，結果顯示高雄市在縣市合併前，拒絕數列存在單根的虛無假設，所以無

泡沫化；台北市、新北市、台中市、台南市，無法拒絕數列存在單根的虛無假設，所以有泡沫化，為使實證結果更

加穩健，進一步使用共整合分析，由圖 4‐3、圖 4‐4 結果顯示台北市及高雄市在縣市合併前皆存在共整合關係，所

以無泡沫化；由圖 4‐5、圖 4‐6、圖 4‐7結果顯示新北市、台中市、台南市皆不存在共整合關係，所以有泡沫化，對

於台北市及高雄市進行誤差修正模型估計，結果顯示台北市房價偏離長期均衡值時，調整速度較高雄市緩慢。 

此外，經由上述實證結果指出，台北市及高雄市在 2000至 2010年間存在共整合關係，顯示無泡沫化，發現部

分結果，如：張金鶚等(2009)分析台北市從 1973 至 2008 年間之房價，在 2008 年房價持續上漲的情況下，兩者泡

沫價格亦呈現相同上升之走勢，所得與租金推估之泡沫價格近市價 38%與 27%，顯示出目前房市有泡沫化之跡象；

馬毓駿(2009)運用貝式馬可夫轉換模型，以購屋成本及投資報酬率的角度，分析台北房市泡沫化的幅度，實證結果
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指出台北市的房價在 1990年代及 2006年後明顯出現泡沫化的現象，所得及租金推估的泡沫分別達到三成及六成的

幅度，且 2006 年後的房價泡沫至今仍未有破裂跡象；王景南等(2011)運用改良式單根檢定，利用資產發生泡沫時

在資產價格上進行檢驗，實證結果發現台北市至 2006年開始出現房屋價格泡沫的現象，但 2008年金融海嘯後此現

象隨即消失，隨後至 2009年又再次有房屋價格泡沫的生成，此實驗證實與張金鶚等(2009)或是張金鶚等(2010)之研

究結果相當契合。由圖 4‐3 得知，本研究運用 Johansen 共整合檢定，顯示台北市在 2000 年至 2010 年這段期間，

房價和所得雖短期有偏離的情況，而長期仍有共同趨勢關係，與張金鶚等(2009)圖 4‐1、圖 4‐2實證有相同效果。 

-2 0

-1 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

-2 0

-1 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5 1 9 9 0 1 9 9 5 2 0 0 0 2 0 0 5

3 0 . 3 8

1 6 . 5 9 1 4 .6 1

5 3 . 7 3

萬 元 / 坪  

         泡 沫 價 格           房 價  

萬 元 / 坪

       

-1 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

-1 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5 1 9 9 0 1 9 9 5 2 0 0 0 2 0 0 5

5 3 .7 3

2 0 .2 7
1 5 .1 2

3 2 . 1 5

 
 

萬 元 /坪  

         泡 沫 價 格           房 價  

萬 元 /坪

 

圖 4‐1 台北市房價與租金推估之泡沫價格圖                        圖 4‐2 台北市房價與所得推估之泡沫價格圖 

(摘自張金鶚等，2009)                                                                (摘自張金鶚等，2009) 

             

                圖 4‐3台北市房價所得時間序列表                                          圖 4‐4高雄市房價所得時間序列表 

           

                圖 4‐5新北市房價所得時間序列表                                          圖 4‐6台中市房價所得時間序列表 

 

                圖 4‐7台南市房價所得時間序列表 
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5.  縣市合併後概況與對房價影響 

縣市合併行政區域重新劃分，將台北縣、台中縣市、台南縣市、高雄縣市升格、合併為直轄市，用意在於簡化

行政階層，以期各地方政府之行政效率提升。面臨全球化的影響及亞太地區經濟整合的趨勢，為提高台灣本身競爭

力，來與國際城市一競長短，區域整合及跨域合作為重要課題。而為均衡區域發展及跨越行政藩籬，數年來，已有

不少政治學者及政治家提出以國土重劃的方式來進行區域治理。而不論何家學說，均認為現行行政區域過多，以致

於在各重要問題整治、經濟合作上常因行政藩籬而無法解決，阻礙發展。因此以各地特色發展為主，整合鄰近縣市，

以跨域合作的形式來進行區域治理。 

由於本研究縣市合併之後樣本資料短缺，資料與之前數據有誤差，所以本文以縣市合併之後(2011年之後)，進

行簡單的五都房價趨勢分析，由圖 5‐1、5‐2、5‐3、5‐4、5‐5為使房價趨勢圖走勢更為清楚，資料取自前章節述 2000

年第一季至 2013 年第二季內政部不動產資訊平台‐住宅統計‐指標價格‐五都成交房價指數，但以 2011 年做為分界

線，以清楚判斷縣市合併後的房價走勢。五都正式升格改制後，隨著升格合併的利多加持及重大建設相繼啟動後，

已吸引不少縣市民眾買房遷進五都各興潛力區裡，並帶動房價跟隨起漲。由圖 5‐2新北市近年來在政府加速展開的

重大建設工程，以及各捷運路網陸續開通後，也吸引北市首購人口外移，有捷運、環狀線、機場捷運線加持外，聯

外更有主要有二條快速道路、連接中山高以及北二高，加上縣府全力推動聯合中港大排清溪川計畫，打造水岸景觀，

帶動區域房價行情上漲。由圖 5‐3中南部受惠於五都升格效益，財政資源及人中在心及產業聚落的新興市鎮，大台

中地區有豐樂、南苑、豐富三座萬坪公園佔全區 12%，也是大台中最大的綠地區域，未來將有捷運綠線從烏日站連

結文心段延伸至台中市北屯區，成為台中市最優質住宅的潛力區域。 

由圖 5‐4大台南都會區以產業發展為主軸，科技產業園區的招商就業帶動台南都會區房市發展，集南部科學園

區與台南市衛星市鎮的永康區，因得利於縣市合併，享受市中心豐沛資源，而南台灣之都的高雄都會區，由圖 5‐5

結合高雄科學園區與經貿園區的發展，居住品質與相關建設日趨完善，北高雄房市，不僅交通建設完善，使居住品

質更加提升，近來高雄重大建設持續進行當中，如高雄世界貿易展覽會議中心、高雄港國際旅運中心、衛武營藝術

文化中心、高雄海洋及流行音樂中心；在交通方面，高雄市區鐵路地下化及正在興建中的環狀輕軌和水岸輕軌，積

極鋪建交通路網，為了提升已通車的十字型捷運使用量，環繞高雄南側的輕軌第一階段正積極趕工，經過夢時代、

亞洲新灣區、漢神商圈，轉進鹽埕區後也將行經駁二藝術特區及西子灣，亦可帶進觀光人潮，亞洲新灣區、漢神商

圈等區段受惠於輕軌行經，房價已成長，為房市帶來利多。 

然而台北市為台灣首都，也是政治中心，一國主要行政機關都會集中在首都，而商業與行政有著密不可分的關

係，因為商業需要經常至行政機關辦理相關業務，因此各行業大型公司之總公司大多會設立在首都附近，以方便公

司的行政作業。就是因為如此，全國各種主要的行業幾乎都會在台北設立總公司或者是分公司，一方面是為了行政

方便，另一方面有些公司亦是為了龐大的人口商機而來。所以，完善的政經設施吸引廠商進駐，廠商進駐又帶動就

業機會，大量的就業機會則吸引大量的求職人口。 

在這種群聚效應下，廠商與人口互相吸引越聚越多，在有限的土地上進入了大量需要居住空間的人口與公司，

房地產呈現完全飽和狀態，這個地方的房價自然就會水漲船高越漲越多。縱使人口密度高，但無購買能力亦成不了

氣候，台北市就業機會高，人人皆有機會找到工作以薪資供養房屋，一個找不到工作的人，就算再有意願買房，也

是無濟於事。台北市產業完整、工作機會豐富，不斷吸引外地人進入大台北地區生活，這是一個非常長期的需求支

撐，人才就會越集中在台北市。 

在勞動市場均衡、就業機會充足的地區，對於穩定經濟基礎與房價，有著絕對的關係，隨著縣市合併升格，財

政收入提升，公共建設質量改變而有調整，資金潮來勢洶洶，加上中央政府可能減緩壓抑國內房市，促使房市價量

齊揚趨勢明顯，受到投資者預期心裡因素的影響，政治炒作等因素，縣市合併後五都房價還是持續上漲當中，上述

這些五都區位優勢，投資客及有購屋需求的民眾，可審慎選擇地段，把握進場購屋的時機。 
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    圖 5‐1台北市房價趨勢圖                        圖 5‐2新北市房價趨勢圖                          圖 5‐3台中市房價趨勢圖 

       

    圖 5‐4台南市房價趨勢圖                        圖 5‐5高雄市房價趨勢圖 

6.結論與建議 

房地產對每個國家來說是基礎建設，而房地產具有多功能之用途，亦有保存的價值，房地產市場一直備受注目。

過去的文獻對房地產市場泡沫的研究相當多，理性預期理論、總體變數與房價之間的關係、房價所得比等，然而在

變數方面，本研究首先以五都之房價與所得比值之數列作為實證對象，並透過單根檢定方法去檢驗房價與所得是否

存在長期均衡關係；此外，為使實證結果更加穩健，進一步使用共整合分析法來探討五都房價與家戶可支配所得之

間，是否存在長期均衡關係，若具有共整合關係，則表示房價沒有泡沫化的現象。 

本文認為家庭所得是住宅負擔能力重要的影響因素，更是構成房價基值的重要因素，本研究對五都房價所得比

透過單根檢定法檢驗，高雄市在縣市合併前拒絕數列存在單根的虛無假設，所以無潛藏泡沫化；台北市、新北市、

台中市、台南市，無法拒絕數列存在單根的虛無假設，顯示有泡沫化現象。但進一步以五都家戶可支配所得與成交

價指數，運用 Johansen 共整合分析，結果顯示台北市及高雄市在縣市合併前皆存在共整合關係，表示房價與所得

處於均衡關係，換言之，所得足以支撐房價的成長，所以無泡沫化現象；新北市、台中市、台南市皆不存在共整合

關係，表示房價與所得不存在均衡關係，所以有潛藏泡沫化，最後對於台北市及高雄市進行誤差修正模型估計，結

果顯示台北市房價偏離長期均衡值時，調整速度較高雄市緩慢。故本文認為欲分析五都房市泡沫問題，以「家戶可

支配所得」和「成交價指數」是衡量泡沫化最適當的指標。 

本研究試圖從「家戶可支配所得」和「成交價指數」衡量泡沫化，對於縣市合併之後對房價的影響，因礙於資

料短少，無足夠之資料足以分析，後續本研究希冀可於資料足夠之際，再更深入探討五都房價是否泡沫化，而後續

仍發現有許多有趣課題值得探討，首先，本研究使用國泰預售屋房價指數進行分析，因房價資訊不透明的情況，而

有學者指出信義中古屋房價指數更貼進房價的實際成交價格，後續研究可加入信義中古屋房價指數，運用總體經濟

的變數，不同檢驗方法，來探討預售屋和中古屋在市場上變化。 

其次，後續研究亦可針對在過去文獻鮮少研究的變數，來探討房地產泡沫化，例如：空屋率、房貸利率、心理

預期、產業結構轉變、景氣循環等，值得更深入去探討。目前 M 型化社會趨勢嚴重，貧富差距懸殊，面對房價急

速攀升現象，對於低所得族群而言可能是泡沫化情形，但高所得族群仍可負擔且可能視為合理價格，因此不視為之
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泡沫化，對於所得極高以及極低的族群而言，泡沫化認定的標準及存在與否，值得深入探討，因此未來可將家戶所

得及房價劃分為不同等級，進行相對應之比較分析，如此可以更精確分析泡沫化現象。 
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