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摘 要 

為了解主管機關採取提高自有房屋稅賦負擔以及降低貸款成數

的方法，是否能有效管理臺灣房價，本文研究房屋使用者成本及貸

款成數與臺灣及臺北市實質房價的相關性。研究發現貸款成數是臺

北市房價長期表現的決定因素，而房屋使用者成本對臺北市房價的

影響係數未達顯著水準；相反地，貸款成數對臺灣房價的長期影響

係數未達顯著水準，但房屋使用者成本卻對臺灣房價有顯著的影

響。研究結果建議房價管理者在調控臺北市實質房價與臺灣實質房

價時，應採取不同的措施。採取降低貸款成數的方式，長期而言應

能有效抑制臺北市實質房價；但以降低貸款成數的方式管理臺灣實

質房價則無法得到相同的效果。 
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1. 前言 

在臺灣長期以來，除了高房價造成的無殼問題是倍受關注的社

會公平議題外，整體放款過度集中於房貸，也使人擔憂劇烈波動的

房價是臺灣金融不穩定的可能原因。 

自 1993 年至 2012 年止近二十年的時間，臺灣實質房價由最低

點至最高點漲幅為 53.5%；臺北市實質房價由最低點至最高點的漲

幅則是 101.4 %（同時期的消費者物價指數漲幅約為 12%）。顯見相

對於一般物價水準，房價的成長幅度顯著較大，造成民眾因購屋而

生的財務壓力日漸沉重，反應在同時期臺灣及臺北市之房價所得比

及貸款負擔率皆大幅成長，1 也促使主管機關開始採取措施以調控

臺灣房價。 

除了高房價造成民眾購屋經濟壓力過大的問題外，2007 年發生

的美國次貸危機展現了房價若在歷經泡沫之後廣泛且快速大幅下修，

造成同一時間大量房屋溺水  (underwater) 將因誘發大規模的房貸違

約，而實現金融市場的系統性風險。房貸是臺灣金融業主要的放款

模式，則房價的管理就不僅與民眾的居住問題有關，房價劇烈波動

亦可能是臺灣金融市場的系統性風險來源。雖然與美國相比，不論

是房貸證券化的規模，或是次貸危機中臺灣的金融機構受創的程度

皆與美國金融市場相去甚遠。2
 但臺灣金融機構的不動產放款集中度

                                                        
1  2002 年第 4 季（2012 年第 2 季）臺灣房價所得比為 4.26 (8.05)，貸款負擔率為

22.34 (33.82)；2002年第 4季（2012年第 1季）臺北市房價所得比為 5.89 (14.47)，
貸款負擔率為 30.9 (60.88)。（資料來源：內政部營建署不動產資訊平台。） 

2  美國房貸債權證券化商品 (mortgage-backed securities) 發行量在 2003 年達到

巔峰，發行量約為 2.7 兆美元 (Cho, 2010)；臺灣金融資產證券化商品發行量則

於 2007 年達到顛峰，發行量是新臺幣 6,169.5 億元（資料來源：行政院金融監

督管理委員會）。根據 2008 年 10 月國際貨幣基金會 (International Monetary 
Fund, IMF) 估計次貸危機的總損失為 1.4 兆美元，包括美國住宅貸款損失為

7,500 億美元、衍生至其他證券市場的損失約為 6,500 億美元 (Hellwig, 2009)。
臺灣整體金融業曝險部位為 6,162.36 億元新臺幣。（行政院金融監督管理委員

會 2008 年 7 月 15 日新聞稿。） 
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相當高，2012 年底，臺灣銀行業承作之不動產相關放款餘額佔放款

總額之 36.58%，徵提不動產為擔保品之授信餘額更佔總授信餘額之

48.72%。這樣的環境促使臺灣央行基於風險控管的立場，自 2010 年

開始為穩定金融而陸續推出限制房貸貸款成數的措施。3 

在 2010 年後為調控房價臺灣主管機關採取的措施有兩種：第一

種措施是試圖藉提高房屋自有者的稅賦負擔，使房屋的使用者成本

提高，以壓抑持有房屋的需求進而調控房價。另一種由央行採取的

措施是藉降低房貸的貸款成數，提高購屋的自備款門檻以達壓抑房

屋需求的目的。前者實現於 2013 年 6 月臺北市提高房屋稅稅率；後

者實現於央行自 2010 年 6 月開始實施之「中央銀行對金融機構辦理

特定地區購屋貸款業務規定」，限縮臺北市及新北市 10 個區的第二

戶房貸貸款成數。4 

如同央行指出「高房價」問題主要發生在臺北大都會區，也因

此針對臺北市及部分新北市地區的新增房貸的貸款成數為控管對象，

未將臺灣其他都會區房貸列入管理範圍，因此本文的關注焦點在臺

北市房價及臺灣房價與房屋使用者成本及貸款成數的相關性。本文

的研究議題為臺灣調控房價的相關措施，包括提高房屋使用者成本

及降低貸款成數，是否能有效管理臺北市及臺灣房價。5 

探討房屋使用者成本或貸款成數對房價的影響都不是陌生的議題，

但貸款成數與房價的相關性在次貸風暴發生後得到更大關注。次貸危

                                                        
3  央行提出限制房貸成數規定的相關理由說明，參考自 2010 年 6 月 24 日發布之

央行理監事聯席會議紀錄。 
4  央行並隨後於 2010 年 12 月增訂上述業務規定，再於 2012 年提出 「中央銀行

對金融機構辦理購置住宅貸款及土地抵押貸款業務規定」，除限縮特定地區（臺

北市及新北市 13 個區）之第二戶房貸貸款成數、全國高價住宅房貸之貸款成

數外，並擴大管理土地抵押貸款之貸款成數。並於 2014 年 6 月進行後續修訂。 
5  央行指出近年來臺北大都會區房價漲幅較為明顯，民眾購屋負擔較重，房價所

得比及貸款負擔率均高於其他地區（中央銀行，理監事聯席會議決議，2010
年 6 月 24 日發布）。未將臺灣其他都會區房價列為研究對象的理由除因「高

房價」問題主要發生於大臺北地區外，本研究使用之房價以外的數據部分僅有

全國、臺北市、高雄市三地區資料（如房租指數、消費者物價指數）也是未將

其他個別都會區房價列為研究對象的理由。 
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機發生前文獻的研究焦點多在房價波動的成因，其中 Himmelberg et al. 

(2005) 以房屋使用者成本 (user cost of housing) 做為判斷房價泡沫的

依據，而 Cho (2010)、Gallin (2008) 等文獻亦以房屋使用者成本作為房

價成長率或房價的重要解釋變數，Cho et al. (2010) 比較房屋使用者成

本與金融變數對房價的解釋力，則發現房屋使用者成本對房價的解釋

力優於後者。研究臺灣房價與房屋使用者成本相關性的文獻亦有 Wu 

and Wang (2007)，比較臺北縣、市房價房租比與空屋率、家戶可支配

所得以及房屋使用者成本之間的長期均衡關係。 

美國次貸危機發生後，突顯了信用限制  (credit constraints) 與房

價相關性的重要，但不同文獻對於如何捕捉信用限制的變化各有不

同的演繹。Muellbauer (2008) 提出信用限制與消費的相關性受房貸

市場的成熟度影響；Cameron et al. (2006) 則發現除了房價、所得及

房屋使用者成本外，包括印花稅和平均信用條件等因素都是影響英

國房屋需求的重要因素。Cho (2010) 則以美國私部門發行之（居住

用）房貸證券化商品  (private-label residential mortgage backed 

securities, PLRMBS) 佔總發行量佔比的變動捕捉金融市場授信標準

的變化，發現 PLRMBS 佔比確實影響了美國房價成長率。本文參考

Duca et al. (2011) 等文獻以影響購屋時財務槓桿的貸款成數 

(loan-to-value ratio, LTV) 作為代表信用限制的變數，貸款成數的定

義是房貸本金與抵押房屋市值的比率，貸款成數越高代表購屋者在

買房時的財務槓桿越大，表示銀行放寬信用限制，購屋者可以較少

的自備款買到房屋。其他文獻包括 Kim (2007) 及 Ortalo-Magné and 

Rady (2006) 等，提出理論說明造成購屋時信用限制變動的因素將影

響房租房價比  (Kim, 2007)；或說明貸款成數透過影響首次購屋行為

將因此影響房價  (Ortalo-Magné and Rady, 2006)。至於 Dümmler and 

Kienle (2010)、Cho et. al. (2010)、Duca et al. (2010, 2011, 2012) 等文

獻則皆提出實證結果說明貸款成數是解釋房價變化的關鍵變數。 

參考上述研究結果，加上臺灣放款高度集中於房貸，使人推測

貸款成數亦極可能是臺灣房價的重要決定因素，則任何未包含貸款
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成數的房價相關研究，都可能面對模型未包括重要解釋變數的問題。

近來探討影響臺灣地區實質房價或房價房租比因素的相關文獻或討

論了房屋使用者成本與臺北縣市房價房租比的長期相關性  (Wu and 

Wang, 2007)；或檢視了臺灣四大都會區房價與可支配所得間的追蹤

資料長期相關性  (Tsai and Peng, 2012)，但上述文獻皆未探討貸款成

數與臺灣房價的相關性，則本文的貢獻在於探討貸款成數與臺灣及

臺北市房價間的相關性。臺灣及臺北市房貸平均貸款成數由內政部

發布數據，始於 2008 年 3 月（第 1 季），6
 由於已發布之貸款成數資

料期間過短，本文的貢獻在提出貸款成數的估算方式，並據以探討

貸款成數及房屋使用者成本對臺灣房價表現的影響。 

本文欲探討臺灣決策者為調控房價而採取的相關措施，包括提

高房屋使用者成本及降低貸款成數，是否能有效管理臺灣及臺北市

房價。本文架構如下，實證模型的發展與設定於第 2 節中介紹，第 3

節中說明本文使用資料來源以及房屋使用者成本及貸款成數的計算

方式；臺灣與臺北市之房價房租比、實質房價與其他變數間共整合

檢定結果、以修正普通最小平方法估計之長期相關性的結果及誤差

修正模型的估計結果皆呈現於第 4 節；第 5 節為結論。 

2. 實證模型的發展與設定 

房屋使用者成本理論  (user cost model) 假設只有兩種選項可以

滿足居住者的居住需求，7
 租用居住房屋或持有居住房屋，且不可以

                                                        
6  內政部公布之貸款成數資料來自內政部不動產資訊平台 (www.pip.moi.gov.tw) 

中之「住宅資訊統計季報」表 5-2-2「購置住宅貸款利率季報表」，有依行政

地區劃分的分區貸款成數資料。 
7 其他如 Himmelberg et al. (2005)、Mayer and Sinai (2007)、Hubbard and Mayer 

(2009) 以及 Heston and Nakamura (2009) 等文獻也都發現房屋使用者成本是房

價或房價房租比的重要解釋變數。有關其他房價決定理論的彙整可以參考

Muellbauer and Murphy (2008)。除房屋使用者成本理論外，另有部分文獻如

Cameron et al. (2006)、Dümmler and Kienle (2010) 是以房屋需求的反函數 
(inverted housing demand) 理論解釋房價。 
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兩種選擇的組合來滿足居住需求，在所有房屋同質且房屋市場無摩

擦、無信用限制或風險貼水的假設下，無套利均衡成立時居住者租

用居住房屋一期的成本應等於持有居住房屋一期的成本，即： 

t t tR P UC  ，                                   (1) 

(1) 式中 tR 為第  t 期的實質房租支出為租用居住房屋一期的支出，

tP 為第  t 期的實質房價， tUC 為第 t 期每單位房價的實質房屋使用

者成本。房屋使用者成本即持有居住房屋一期的成本，包含因持有

房屋而產生的利息損失、需支付的資產稅以及修繕支出，減去持有

房屋一期的預期資本利得（房價上漲幅度）。根據  (1) 式，在房屋使

用者成本理論成立時，房價房租比應與房屋使用者成本的倒數間存

在著正向的相關性。根據 Himmelberg et al. (2005) 實質房屋使用者

成本的內容可以  (2) 式說明： 

rf

t t t

e

UC r
hp

hp
      


，                  (2) 

(2) 式等號右端說明了第 t 期（每單位房價）實質房屋使用者成本 

的內容包括了（每期）， rf

tr  為實質無風險利率、 t 為持有房屋的資 

產稅、  是因持有房屋而產生的（單位房價）折舊率或修繕率、 
ehp hp 是預期一期實質房價上漲率、  為因持有房屋而非租屋一

期所需額外面對風險的風險貼水。8 

然而次貸危機展現了信用限制和房價的關連性是不應忽視的議

題，Kim (2007) 提出理論說明在購屋者面對之信用限制等號未成立

時，房屋使用者成本理論可以解釋房價房租比的變化；但在購屋者

面對等號成立之信用限制時，則房價房租比與貸款成數存在著負相

關。在購屋者信用受限時，(1) 式應修正為： 

                                                        
8  Himmelberg et al. (2005) 一文計算房屋使用者成本時較 (2) 式右端多一項：持有

房屋可有的稅額抵減，是房屋使用者成本的扣抵項。 
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0 ln (ln , , _ )t

t
tf UC LTV Y deviation

P

R
  ，  (3) 

(3) 式等號右端  ( )f   函數中之變數 LTV 為貸款成數，Y_deviation 為

所得偏離長期趨勢的幅度。9
 Duca et al. (2011) 根據  (3) 式進行之實

證研究發現美國房價、房屋使用者成本及貸款成數之間存在長期相

關性。為了解主管機關以提高房屋使用者成本及降低房貸貸款成數

的措施，是否能有效調控臺灣及臺北市的房價，並依據 Kim (2007)

提出之相關理論；本文參考  (3) 式以臺灣及臺北市兩地的實質房價、

房價房租比、房屋使用者成本及房貸之貸款成數作為本文之研究變

數，探討臺灣及臺北市之房價房租比及房價是否確實受到房屋使用

者成本及貸款成數的影響。 

3. 資料說明 

根據  (3) 式，本研究變數包括了臺灣及臺北市兩地之實質房價、

房價房租比、實質房屋使用者成本以及房貸之貸款成數。10
 臺灣及

臺北市房價指數來自「國泰房地產指數季報」當中全國（六大都會

區）及臺北市之「可能成交價指數」，實質房價指數是以國泰房價指

數除以同季消費者物價指數。11
 房租指數來自行政院主計總處與臺

北市主計處發布的「消費者物價指數－房租指數」，實質房租指數為

                                                        
9 此處列出之  (3) 式為 Duca et al. (2011) 文中的 (3) 式。 
10 根據 (3) 式，房屋使用者成本及貸款成數影響的是房價房租比，故在此將房價

及房價房租比同列為研究變數。另本文作者亦曾嘗試加入失業率以控制所得偏

離長期均衡值 (Y_deviation) 對房價的影響，但失業率（為非定態變數）與兩地

實質房價或房價房租比間皆不存在長期相關性。在 Kim (2007) 中房價房租比與

房屋使用者成本及貸款成數間的關係為非線性關係，而 Duca et al. (2011) 則將

之簡化為線性函數。 
11 國泰房價指數是根據二樓以上預售屋交易結果估算的房價指數，每季發布包括

全國（六大都會區）、臺北市、新北市、桃竹地區、臺中市、臺南市及高雄市

等七個地區的六種房價指數「國泰房地產指數季報」。消費者物價指數資料來

自行政院主計總處公布之「消費者物價指數－總指數」，以 1 月、4 月、7 月

及 10 月份資料分別為第 1 季、2 季、3 季及 4 季之季資料。 
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房租指數除以同季消費者物價指數。房價房租比為實質房價除以同

季實質房租。所有變數配合國泰房價指數皆調整為季資料，並配合

國泰房價指數以 2006 年至 2008 年之平均值為基期。除貸款成數起

始時間為 1998 年第 1 季外，其他變數資料期間起始時間為 1993 年

第 1 季，至 2012 年第 4 季為止共 80 筆季資料。 

臺灣及臺北市兩地房屋使用者成本皆根據  (2) 式進行計算，為

計算房屋使用者成本而使用的資料包括了，以臺灣 10 年期政府公債

次級市場利率減去同季消費者物價指數漲幅為實質無風險利率，評

估投資人因買屋而非進行其他投資的機會成本。12
 因持有房屋而應

支付的稅賦支出，目前臺灣及臺北市的房屋所有人應支付的資產稅 

( t ) 支出包括了房屋稅和地價稅；若房屋為自住房屋，房屋稅稅率

以及地價稅稅率分別為年率 1.2% 與 0.2%。13
 房屋修繕率  ( ) 參考

Himmelberg et al. (2005) 設定為年率 2.5%，亦參考 Himmelberg et al. 

(2005) 假定投資人根據長期的房價表現形成對房價漲幅的預期，以

資料期間（1993 年第 1 季至 2012 年第 4 季）實質房價的季平均漲幅

評估投資人對房價漲幅的預期 (
ehp hp )。最後本文將持有房屋的

風險貼水值  (  ) 設定為年率 8%，與 Duca et al. (2011) 相同。本文計

算之兩地房屋使用者成本、貸款成數及其他各變數之相關統計敘述

呈現於表 1。由表 1 可以發現臺灣的房屋使用者成本平均數高於臺北

市，也就是在臺北市持有居住房屋的成本平均而言相對較臺灣低。

而造成房屋持有成本差異的主要原因是兩地房屋資本利得預期值 

                                                        
12  10 年期政府公債次級市場利率資料來自中央銀行網頁，每月發布一次，以 1

月、4 月、7 月及 10 月各月資料當作第 1 季、2 季、3 季及 4 季之季資料。本

節無風險實質利率的計算方式參考 Himmelberg et al. (2005) 以 10 年期政府公

債殖利率計算利息損失；另有部分文獻如 Duca et al. (2011) 及 Gallin (2008) 等

則是採用固定或浮動房貸利率來估算利息損失。因此除公債殖利率外，本文亦

在 4.3 小節呈現以房貸利率計算之房屋使用者成本進行研究的相關結果。 
13 房屋稅稅率及地價稅稅率資料參考自臺北市稅捐稽徵處網頁  (http://www. 

tpctax.taipei.gov.tw)。自 2014 年 7 月起臺北市非自住房屋房屋稅稅率調整，持

有兩戶以下者每戶房屋稅稅率提高為 2.4%；三戶以上者每戶稅率為 3.6%（臺

北市房屋稅徵收自治條例修正條文內容）。 
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(
ehp hp ) 的差異，臺北市平均每季實質房價上漲幅度遠較臺灣同

期實質房價漲幅大。 

表 1 變數敘述統計 

變數名稱 
平均數

(mean)

標準差

(std. dev.)

偏態係數

(skewness)

峰態係數

(kurtosis)

平均 

季成長率 

臺灣貸款成數  原始值 59.4000 22.0505 0.1753 1.8041 2.12% 

臺灣房價房租比 原始值 0.9862 0.1485 0.9146 3.1429 0.36% 

取對數後 -0.0243 0.1437 0.6487 2.6226 -- 

臺灣實質房價 原始值 102.7625 12.2865 0.5361 2.2627 0.15% 

取對數後 4.6255 0.1171 0.3680 2.0948 -- 

臺灣房屋使用者成本

（公債利率） 
原始值 0.0337 0.0135 -0.1146 3.4355 -0.48% 

取對數後 -3.4460 0.4103 -0.7335 3.5044 -- 

臺灣房屋使用者成本

（房貸利率） 
原始值 0.0315 0.0143 -0.1352 3.2979 -0.55% 

取對數後 -3.5370 0.4790 -0.8239 3.6990 -- 

臺北市貸款成數 原始值 59.2000 20.9735 0.5908 3.3874 1.34% 

臺北市房價房租比 原始值 0.7301 0.1853 1.2231 3.2829 1.08% 

取對數後 -0.3421 0.2286 0.9699 2.6707 -- 

臺北市實質房價 原始值 77.5553 15.0239 0.9982 3.2666 0.67% 

取對數後 4.3339 0.1822 0.6615 2.6621 -- 

臺北市房屋使用者成

本（公債利率） 
原始值 0.0281 0.0129 0.2372 2.5509 0.08% 

取對數後 -3.6529 0.4673 -0.3862 2.5915 -- 

臺北市房屋使用者成

本（房貸利率） 
原始值 0.0259 0.0137 0.2032 2.5304 -0.44% 

取對數後 -3.7729 0.5643 -0.5608 2.9408 -- 

資料來源：本研究整理。 

接著說明本文貸款成數的估算方式，內政部營建署自 2008 年 3

月（第 1 季）起才開始於「住宅統計季報」中發布臺灣及臺北市之

「本季新增購置住宅貸款平均貸款成數」，因內政部公布之平均貸款

成數資料期間甚短，故本文另行估計臺灣及臺北市的每季貸款成

數。每季新增房貸平均貸款成數的估算方式根據定義，應是每季新
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增購置住宅貸款總額除以貸款之擔保品（房屋）市值之總和，貸款

成數越大表示購屋時所需準備的自備款越少，購屋越容易。但由於

無法取得依據抵押房屋座落地點分區的新增購置住宅貸款餘額及其

擔保品市值鑑價資料，本文以央行公布之「臺灣五大銀行每季新增

購置住宅貸款餘額」估算分區的每季新增購置住宅貸款餘額資料，

再以每季當地房價指數乘上同季當地轉手交易的房屋數量來估算本

季新增購置住宅貸款的擔保品市值之總和。而每季轉手交易的房屋

數量是根據內政部公布之每季第一次登記所有權的房屋數量加上因

買賣而移轉所有權之房屋數量後估算。14
 在無法取得分區新增房貸

金額的情況下，本文的貸款成數估算方式是以五大銀行本季新增房

貸金額除以臺北市房價指數與臺北市本季成交之房屋樓底板面積之

乘積。當臺北市新增房貸在新增房貸中佔比穩定，且本季成交之房

屋平均價格與房價指數之間的比率沒有太大的變化時，則實際的平

均貸款成數與本文估算之貸款成數間將存在固定比例關係；在這種

情況下，本文估算之貸款成數對房價的邊際影響係數經倍數轉換

後，即實際貸款成數對房價的邊際影響係數。若每季臺北市新增房

貸在新增房貸中佔比不穩定，則兩影響係數間的函數關係尚待研究

討論。本文之貸款成數估算式列於  (4) 式︰ 

                                                        
14 央行公布之五大銀行新增購置住宅貸款是月資料，本文以 1 月至 3 月資料加總

後當作每年第 1 季季新增房貸資料；餘類推。本資料為全國加總資料，沒有分

區（例如臺北市）資料。第一次登記所有權房屋數量及所有權移轉登記房屋數

量兩種資料皆包括「棟數」以及「樓底板面積」（單位平方公尺）兩項，本文

是以「樓底板面積」資料估算貸款成數。每季第一次登記所有權之房屋數量（即

「建物所有權第一次登記」面積）加上每季買賣移轉之房屋數量的資料皆來自

內政部營建署「住宅資訊統計網」中之「建物所有權登記季報表」，有分區資

料（本文分別使用臺北市以及總計（當作臺灣全區）資料兩項）。表中房屋移

轉登記又分成買賣、拍賣、繼承、贈與以及其他共五類。由於因拍賣而移轉的

房屋（法拍屋）之交易價格與市價有差異、因繼承或贈與而發生的房屋移轉極

可能並未伴隨著新增房屋貸款，因此本文僅使用「所有權移轉登記」中之「買

賣」項面積與「建物所有權第一次登記」面積之和當作本季新增購置住宅貸款

之房屋數量的估計值。 
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貸款成數= 



五大銀行每季新增購置住宅貸款

臺灣（或臺北市）房價指數 當地（第一次登記＋買賣移轉）所有權房屋面積
，

    (4) 

以  (4) 式估算出之臺灣及臺北市貸款成數與兩地實質房價資料呈現

於圖 1 及圖 2。由於內政部營建署發布之「建物所有權登記季報表」

僅回溯至 1998 年第 1 季，故本文計算之貸款成數始於 1998 年第 1

季。 

而本文計算之貸款成數的變化受臺灣銀行業的資金充裕程度的

影響，與臺灣同業拆款市場利率水準間存在著負向的長期相關性，

相關的共整合檢定及修正普通最小平方法估計結果呈現於附錄 1。由

圖 1 及圖 2 可以發現，在 2000 年後，兩地房價及貸款成數的最小值

發生時間接近，都落於 2003 年嚴重急性呼吸道症候群  (severe acute 

respiratory syndrome, SARS) 群聚感染問題發生期間。貸款成數的最

大值落點似乎領先了房價最大值的落點，貸款成數與臺灣實質房價

最大值分別發生於 2009 年第 3 季及 2012 年第 4 季；貸款成數與臺

北市實質房價最大值則發生於 2011 年第 3 季及 2012 年第 1 季。 

根據表 1 及圖 1 觀察實質房價、房屋使用者成本以及貸款成數

在資料期間的變化可以發現，臺北市及臺灣實質房價皆上漲，且臺

北市實質房價平均每季漲幅較大。但兩地的房屋使用者成本卻呈現

一漲一跌的變化，臺灣房屋使用者成本下跌，而臺北市房屋使用者

成本卻呈現正成長。房屋使用者成本下降則持有房屋的成本減少，

房屋需求增加，臺灣實質房價上漲看來似乎符合房屋使用者成本理

論的預期。但臺北市在房屋使用者成本增加的同時實質房價上漲，

則似乎無法以房屋使用者成本理論解讀。至於兩地貸款成數皆為正

成長，表示購屋的信用限制都在放寬，則與兩地實質房價呈現出的

正成長確實相符。接著在第  4 節中，將以共整合檢定、修正普通最

小平方法、誤差修正模型等方法檢視房屋使用者成本、貸款成數與

實質房價及房價房租比的相關性。 
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資料來源：國泰建設「國泰房地產指數季報」、內政部營建署「住宅統計季報」

及本研究計算。 

說明：圖 1 由左至右標出六個事件發生的時點，依序為 2003 年 3 月臺大醫院

收到第一個 SARS 病患；2007 年第四季次貸風暴；2009 年 1 月開始調

降遺產稅；2010 年 6 月央行開始限縮貸款成數；2011 年 6 月開始實施

奢侈稅；2012 年 6 月央行再限貸款成數並擴及土地抵押貸款。 

圖 1 臺灣實質房價與貸款成數 

 
資料來源：國泰建設「國泰房地產指數季報」、內政部營建署「住宅統計季報」

及本研究計算。 

說明：同圖 1。 

圖 2 臺北市實質房價與貸款成數 
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4. 實證流程與結果 

由於所有變數皆為時間數列，首先為確認各變數是否定態 

(stationary)，本文採用兩種單根檢定法，分別是 Phillips and Perron 

(1988) 提出的 Phillips-Perron (PP) 檢定以及 Dickey and Fuller (1979) 

提出的 ADF (augmented Dickey-Fuller) 檢定。接著分別以 Engle and 

Granger (1987) 及 Johansen (1988) 提出的共整合檢定檢視非定態變

數間是否存在共整合關係。由於部分變數為定態數列，在確認共整

合關係存在後，本文以 Phillips and Hansen (1990) 提出之修正普通

最小平方法 (fully modified ordinary least square) 估計非定態變數間

長期線性關係的係數，理由是修正普通最小平方法可同時在模型中

包括非定態解釋變數與定態解釋變數，可在估計非定態變數間長期

關係的同時觀察定態變數的影響力。15 接著根據 Hansen (1992) 提

出之 Wald 檢定結果檢視共整合式估出係數值是否符合預期，最後，

依據誤差修正模型的估計結果討論相關變數的短期動態。 

4.1 共整合測試結果 

變數單根檢定的結果呈現於表 2 及表 3。由單根檢定的結果可以

發現，不論臺灣或臺北市的實質房價與房價房租比，都是具有隨機

趨勢的時間數列；但兩地（以公債利率計算之）房屋使用者成本卻

都是定態數列，這表示房屋使用者成本理論無法解釋臺灣及臺北市

實質房價與房價房租比的長期變化。臺北市貸款成數在兩種不同檢

定式設定下，單根檢定結果並不相同。然而根據貸款成數的定義，

                                                        
15  使用修正普通最小平方法模型中可同時包括 I(0) 及 I(1) 解釋變數 (Phillips, 

1995)；除修正普通最小平方法之外，自我迴歸分佈落後期模型 (autoregressive 
distributed lag, ARDL)，亦適用於同時包括定態及非定態解釋變數的模型，且

適用於小樣本。但後者需在長期共整合關係中有變數具備弱外生性的前提下使

用，而本文模型內變數並不具備此一性質。 
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不採納貸款成數檢定式中具長期成長趨勢的檢定結果並非不合理，

故在臺北市貸款成數單根檢定結果中，本文採用的是檢定式中不含

時間趨勢項的單根檢定結果。 

表 2 變數 ADF 單根檢定表 

檢定式形式 含截距項 含截距項與時間趨勢 

變數 原始值 一階差分值 原始值 一階差分值 

臺灣房價 -0.2576(0) -9.2686(0)*** -0.3053(0) -10.3330(0)*** 

臺灣房價房租比 1.2138(0) -7.0798(0)*** -0.0870(0) -8.5872(0)*** 

臺灣貸款成數 -2.3213(0) -8.3989(0)*** -3.4095(0) -8.3980(0)*** 

臺灣房屋 

使用者成本

公債利率 -3.3325(3)** － -8.9491(1)*** － 

房貸利率 -2.5799(3) -8.9139(3)*** -9.5315(0)*** － 

臺北市房價 1.1948(0) -7.1844(0)*** -0.1129(0) -7.8674(0)*** 

臺北市房價房租比 1.8546(0) -3.0320(2)** -0.3137(0) -7.9921(0)*** 

臺北市貸款成數 -2.8634(0) -10.3566(0)*** -4.4950(0)*** － 

臺北市房屋

使用者成本

公債利率 -9.9263(0)*** － -10.8880(0)*** － 

房貸利率 -3.0292(3)** － -9.6723(0)*** － 

資料來源：本研究整理。 

說明：1.  所有變數除貸款成數外，皆為取對數之後的值。 

2. ** 與  *** 分別表示變數達 5% 與 1% 的顯著水準，拒絕該時間

序列有單根之虛無假設。 

3. ( )內表示根據信息準則  (schwarz information criterion, SIC) 

決定之單根檢定式的落後期數。 

4. “－” 表示若原始值已為定態數列，不再進行一階差分值的定態

檢定。 
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表 3 變數 PP 單根檢定表 

檢定式形式 含截距項 含截距項與時間趨勢 

變數 原始值 一階差分值 原始值 一階差分值 

臺灣房價 -0.2508(3) -9.2715(3)*** 0.0616(6) -10.4675(4)*** 

臺灣房價房租比 0.7025(4) -7.3065(4)*** -0.0185(2) -8.5860(3)*** 

臺灣貸款成數 -2.3213(0) -8.5438(3)*** -3.4156(2) -8.6065(4)*** 

臺灣房屋 

使用者成本

公債利率 -9.1088(2)*** － -18.8036(35)*** － 

房貸利率 -7.6125(2)*** － -9.8318(12)*** － 

臺北市房價 0.4844(5) -7.5484(5)*** -0.3766(4) -7.9794(4)*** 

臺北市房價房租比 1.1767(5) -7.5407(5)*** -0.5136(4) -8.0857(4)*** 

臺北市貸款成數 -2.6284(2) -10.9351(3)*** -4.4850(2)*** － 

臺北市房屋

使用者成本

公債利率 -9.9825(2)*** － － － 

房貸利率 -8.1558(4)*** － -9.7579(2)*** － 

資料來源：本研究整理。 

說明：1.  同表 2。 

2. 同表 2。 

3. 表示以 Bartlett kernel 為頻譜  (spectral) 估計法，根據 Newey- 

West 準則決定之帶寬 (bandwidth) 值。 

4. 同表 2。 

接著，本文根據 Engle and Granger (1987) 及 Johansen (1988) 提

出的共整合檢定結果檢視兩地房價房租比與貸款成數間，以及房價

與貸款成數間是否存在共整合關係，檢定結果分別呈現於表 4 及表

5。由共整合檢定結果發現臺北市房價房租比與貸款成數之間、臺北

市房價與貸款成數間皆存在長期相關性；而臺灣房價房租比與貸款

成數之間不存在共整合關係。但針對臺灣房價與貸款成數之間是否

存在共整合關係，檢定的結果卻存在著歧異，Johansen 最大特性根 

(max-eigen statistics) 共整合檢定結果指出兩者間存在共整合關係，

但其他共整合檢定結果皆無法拒絕臺灣房價與貸款成數之間不存在

共整合關係的可能性。 
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表 4 Engle and Granger 共整合檢定結果 

共整合式（含截距項） 

被解釋變數            解釋變數 

tau 檢定統計量 
(P 值) 

z 檢定統計量 
(P 值) 

臺北市貸款成數 臺北市房價房租比 -4.1137(0.0093)*** -27.5185(0.0046)*** 

臺北市房價房租比 臺北市貸款成數 -2.2601(0.4013) -12.2832(0.2119) 

臺北市貸款成數 臺北市房價 -3.8370(0.0193)** -24.2584(0.0115)** 

臺北市房價 臺北市貸款成數 -1.8594(0.6032)  -8.9852(0.3983) 

臺灣貸款成數 臺灣房價房租比 -2.6646(0.2267) -13.8313(0.1528) 

臺灣房價房租比 臺灣貸款成數 -0.6593(0.9489)  -2.6725(0.8967) 

臺灣貸款成數 臺灣房價 -2.5590(0.2672) -11.7458(0.2364) 

臺灣房價 臺灣貸款成數 -0.4236(0.9686)  -1.4360(0.9545) 

資料來源：本研究整理。 
說明：1.  檢定虛無假設為估計誤差項含有隨機趨勢。 

2. ** 與  *** 表示根據 MacKinnon (1996) 門檻值，分別在 5% 與

1% 顯著水準下拒絕虛無假設。 
3. 檢定式之落後期數根據 SIC 準則選出。 

表 5 Johansen 共整合檢定結果 

共整合式（含截距項） 
內生變數 

虛無假設

 

跡檢定統計量 
(P 值) 

最大特性根檢定統計量 
(P 值) 

臺北市房價房租比 

臺北市貸款成數 

none  19.279(0.012)** 19.223(0.007)*** 

at most one 0.056(0.812) 0.056(0.812) 

臺北市房價 

臺北市貸款成數 

none  18.902(0.014)** 18.863(0.008)*** 

at most one 0.038(0.844) 0.038(0.844) 

臺灣房價房租比 

臺灣貸款成數 

none  13.347(0.102) 13.135(0.074) 

at most one 0.211(0.645) 0.211(0.645) 

臺灣房價 

臺灣貸款成數 

none  14.923(0.060) 14.847(0.040)** 

at most one 0.075(0.783) 0.075(0.783) 

資料來源：本研究整理。 
說明：1. 虛無假設為「none」表示檢定之虛無假設是內生變數間不存在

任何共整合關係；「at most one」表示檢定之虛無假設是變數

間最多存在一個共整合關係。 
2. ** 與  *** 表示檢定統計量分別達 5% 與 1% 的顯著水準。 
3. 假設共整合式及 VAR 模型中包含截距項但不包含趨勢項。 
4. 檢定式之落後期數根據  SIC 準則選出。 
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由上述結果發現，房屋使用者成本無法解釋兩地實質房價或房

價房租比的長期趨勢變化，但相反地，貸款成數與臺灣實質房價、

貸款成數與臺北市實質房價、房價房租比之間卻存在著長期的相關

性。 

在確認臺北市房價房租比與貸款成數間、臺北市房價與貸款成

數間皆存在共整合關係後，接著以修正普通最小平方法估計臺北市

房價與貸款成數、及臺北市房價房租比與貸款成數間的長期關係，

結果呈現於表 6。雖然對於臺灣房價與貸款成數之間是否存在共整合

關係，檢定結果未得到一致的結論，表 6 中仍呈現臺灣房價與貸款

成數間長期關係的估計結果。 

表 6 中模型 1 與模型 1.1 呈現以修正普通最小平方法估計臺北市

房價房租比與貸款成數的長期關係係數估計結果、模型 2 與模型 2.1

呈現臺北市房價與貸款成數間、模型 3 與模型 3.1 呈現臺灣房價與

貸款成數間長期關係的估計結果，後者皆多了房屋使用者成本作為

解釋變數。根據修正普通最小平方法估計結果，臺北市房價房租比

與貸款成數間、臺北市房價與貸款成數間皆存在正向的共整合關係。

這表示長期而言，在臺北市較大的貸款成數將伴隨著較大的房價房

租比或較高的房價水準；而臺灣實質房價與貸款成數間的長期相關

性亦為正向。比較兩地估出之共整合關係可以發現，貸款成數對臺

北市房價的邊際影響係數大於臺灣貸款成數對房價的影響係數且更

為顯著。而房屋使用者成本對臺北市房價的影響係數並不顯著，但

房屋使用者成本對臺灣實質房價的影響係數為正數且顯著。 

接著進一步針對模型 2.1 及模型 3.1 的估計結果，比較貸款成數/

房屋使用者成本對臺北市及臺灣房價的影響，本文依據 Hansen 

(1992) 提出的 Wald 檢定對修正普通最小平方法估出係數進行檢

定。檢定之虛無假設分別是「貸款成數對房價影響係數值為 0」以及

「房屋使用者成本對房價影響係數值為 0」，檢定結果呈現於表 7。

Wald 檢定結果更清楚突顯出影響臺北市及臺灣房價的因素並不相

同：貸款成數是臺北市房價長期表現的決定因素，而房屋使用者成 
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表 6 修正普通最小平方法的估計結果 

 
 

解釋變數 

模型 1 模型 1.1 模型 1.2 模型 2 模型 2.1 模型 2.2 

臺北市 
房價房租比 

臺北市 
房價房租比

臺北市 
房價房租比

臺北市 
房價 

臺北市 
房價 

臺北市 
房價 

貸款成數 0.010*** 0.010*** 0.010*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 

 (6.034) (6.167) (6.063) (5.001) (5.099) (5.098) 

截距項 -0.956 -0.761 -0.776 3.853 4.143 4.118 

房屋使用  0.054 0.049  0.083 0.075 

者成本  (0.653) (0.743)  (1.080) (1.238) 

 

解釋變數 

   模型 3 模型 3.1 模型 3.2 

   臺灣房價 臺灣房價 臺灣房價 

貸款成數    0.003*** 0.002 0.002** 

    (3.063) (1.940) (2.120) 

截距項    4.400 5.679 6.193 

房屋使用     0.357*** 0.487*** 

者成本     (4.493) (8.009) 

資料來源：本研究整理。 
說明：1. 模型 1.1、模型 2.1、模型 3.1 之房屋使用者成本是以公債殖利

率計算之房屋使用者成本；模型 1.2、模型 2.2、模型 3.2 之房
屋使用者成本則以房貸利率計算。 

2. 第一行內變數為修正普通最小平方法估計模型共整合式中之
解釋變數。 

3. 各欄內數值為估出係數，下方括號內數值為估出係數的  t 檢
定統計量。 

4. 長期共變異數矩陣的估計採取無母數核心法  (nonparametric 
kernel approach)；核心函數  (kernel function) 為 Bartlett 函數 
(Newey and West, 1987)；而帶寬 (bandwidth) 值則依據 Andrews 
(1991) 的自動選擇法 (Andrews automatic selection) 決定。 

5. 以模型 1 為例，估出之共整合式為：臺北市房價房租比  = 0.010 
×貸款成數  0.956。 

本對臺北市房價的影響係數未達顯著水準；貸款成數對臺灣房價的

長期影響係數未達顯著水準，但房屋使用者成本對臺灣房價有顯著

的影響。Kim (2007) 指出在一個具備效率性的房屋市場  (efficient 

market) 中，居住者可在其他資產報酬率下無限制的借款，則均衡時

房屋租價比應等於其他資產報酬率。如果效率市場的假設不成立，

則影響房屋使用者成本的政策對房價的影響力將遠低於房屋使用者
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成本理論的預測，此時將由決定居住者面對之借款限制鬆或緊的因

素決定房價  (Kim, 2007)。本文前述 Wald 檢定結果指出相對於臺灣

地區，房屋使用者成本對臺北市房價的影響力遠不及貸款成數；參

考 Kim (2007)，檢定的結果指出臺北市房屋市場的效率性可能低於

臺灣地區，加上臺北市房價所得比顯著高於臺灣地區的觀察，兩者

皆指向自備款的要求可能成為阻礙居住者在臺北市租、買屋之間任

意跨越的門檻。 

表 7 修正普通最小平方法估出係數 Wald 檢定結果 

模型 2.1 臺北市貸款成數影響係數值為 0 臺北市房屋使用者成本影響係數值為 0 

t 統計量  5.099(0.000) 1.080(0.284) 

F 統計量 26.004(0.000) 1.167(0.284) 

卡方統計量 26.004(0.000) 1.167(0.279) 

模型 3.1 臺灣貸款成數影響係數值為 0 臺灣房屋使用者成本影響係數值為 0 

t 統計量  1.940(0.057) 4.493(0.000) 

F 統計量 3.765(0.057) 20.187(0.000) 

卡方統計量 3.765(0.052) 20.187(0.000) 

資料來源：本研究整理。 
說明：( )內為機率值 (P 值)。 

4.2 誤差修正模型的估計結果 

最後為探討存在共整合關係的變數，是否會在短期內進行調節

以達長期均衡，進行誤差修正模型的估計。誤差修正模型的估計結

果呈現於表 8 的 panel A 部分；而誤差修正模型估出之共整合式係數

則於表 8 之 panel B 部分列出。表 8 之模型 1、2 分別呈現臺北市貸

款成數與房價房租比、臺北市貸款成數與房價之誤差修正模型估計

結果；模型 3則呈現臺灣貸款成數與房價之誤差修正模型估計結果。 

比較表 6 中以修正普通最小平方法和表 8 之 panel B 部分模型 1

及模型 2 誤差修正模型估出之臺北市房價房租比或房價共整合式係

數，可以發現以兩種方法估計之共整合式係數估計值正負符號完全

相同且貸款成數的影響係數皆顯著。至於兩表模型 3 臺灣房價共整
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合式中貸款成數影響係數估計值的比較結果亦類似，兩種不同方法

估出之貸款成數影響係數正負符號相同且影響皆顯著。雖然以兩種

不同方法進行之共整合式估計結果接近，但根據表 6 修正普通最小平

方法模型 3.1 的估計結果可以發現，定態的房屋使用者成本對臺灣房

價有顯著影響，則就本文而言，可同時在模型中包含定態及非定態解

釋變數之修正普通最小平方法之估計結果應是較適切的關注焦點。16 

接著觀察表 8 panel A 部分誤差修正項對各變數的影響係數（即

調整係數）之估計值是否顯著，以了解各變數是否會因上一期誤差

修正項之值不為 0（即上一期長期均衡不成立）而進行對應調整；

再觀察調整係數估計值之正負符號以了解各變數進行之短期調整是

否有助達到長期均衡。以表 8 模型 1 的估計結果為例，臺北市模型 1

中上一期的誤差修正項為： 

誤差修正項  (1)  北市房價房租比  (1)  

0.0233 北市貸款成數(1)  1.7082。  (5) 

若上一期變數間長期均衡關係成立，則上一期之誤差修正項的

值為  0。若上一期長期均衡關係不成立（例如上一期之誤差修正項

大於 0），根據表  8 模型  1 的估計結果，本期臺北市房價房租比將

進行的對應調整將是調整係數  (-0.0420) 乘上上一期誤差修正項，即

本期臺北市房價房租比將下修，使得本期誤差修正項下修，偏離長

期均衡的幅度將會減少。觀察表 8 panel A 部分各模型誤差修正項影

響係數的估計結果，臺北市及臺灣存在共整合關係的變數之調整係

數皆顯著，且在上一期長期均衡不成立時本期作出之對應調整皆使

得本期偏離長期均衡的幅度減少。 

                                                        
16  有關修正普通最小平方法及誤差修正模型估計結果的比較可以參考 Phillips and 

Hansen (1990)。Phillips and Hansen (1990) 指出修正普通最小平方法之共整合式

係數估計式表現相對較佳；一般而言，以修正普通最小平方法及以誤差修正模型

估計之共整合式係數估計式的表現接近，但在特定干擾項回饋 (feedback among 
the innovations) 型態下修正普通最小平方法估計式相對表現較佳。 
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4.3 以房貸利率計算房屋使用者成本的結果 

在計算房屋使用者成本時，除了可以 10 年期公債殖利率評估持

有房屋時的利息損失之外，亦有許多文獻是以房貸利率評估房屋使

用者成本中持有房屋的利息支出。本小節另呈現以央行公布之「五

大銀行新增購置住宅貸款利率」取代 10 年期公債殖利率另行計算臺

灣及臺北市的房屋使用者成本的相關研究結果。 

兩地以房貸利率計算之房屋使用者成本（以下簡稱房貸房屋使

用者成本）單根檢定的結果亦呈現於表 2 及表 3。臺北市房貸房屋使

用者成本為定態數列；但臺灣房貸房屋使用者成本在不含時間趨勢

的設定下，兩種單根檢定的結果並不一致：PP 檢定結果指出臺灣房

貸房屋使用者成本為定態數列，但 ADF 檢定卻得到不同的結論。為

了與以公債利率計算之房屋使用者成本之相關研究結果作比較，本

小節仍呈現以房貸房屋使用者成本為定態解釋變數，以修正普通最

小平方法估計變數間長期關係的結果以為比對。17
 相關估計結果呈

現於表 6 之模型 1.2、模型 2.2 及模型 3.2。 

由房貸使用者成本的比較修正普通最小平方法相關估計結果可

以發現，不論以房貸利率或公債殖利率計算房屋使用者成本，不僅共

整合關係式係數的估計結果不變，其他結果差異亦不大。臺北市的房

價模型以房貸房屋使用者成本取代以公債利率計算之房屋使用者成

本後，共整合式估出係數的顯著水準略低；房貸房屋使用者成本的估

出係數較小且仍未達顯著水準。臺灣的房價模型的房價模型改用房貸

房屋使用者成本作為定態解釋變數，共整合式估出係數的顯著水準略

高；房貸房屋使用者成本的估出影響係數較大且較為顯著。 

                                                        
17  根據 ADF 檢定結果，臺灣房貸房屋使用者成本（在檢定式不含截距項的假設

下）應為非定態變數，不論是根據 Engle and Granger (1987) 檢定或 Johansen 
(1988) 檢定的結果都發現房貸房屋使用者成本與實質房價間不存在共整合關

係；而房貸房屋使用者成本與臺灣房價房租比之間存在共整合關係的假設則僅

受到 Johansen (1988) 檢定結果的支持。相關結果呈現於附錄 2。 
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5. 結論 

為了解以提高房屋使用者成本及降低貸款成數的方式是否能調

控臺灣及臺北市房價，本文研究房屋使用者成本及貸款成數與臺灣

及臺北市實質房價的相關性。由於內政部公布之貸款成數資料期間

過短，本文首先提出貸款成數的估算方式，亦發現本文估算之貸款

成數與臺灣同業拆款市場利率存在著負向的長期相關性。 

本文的研究結果說明了臺北市實質房價的決定因素與臺灣房價

截然不同。貸款成數不影響臺灣房價房租比的長期趨勢；反而是房

屋使用者成本對臺灣房價的影響係數達顯著水準。共整合檢定結果

雖然指出貸款成數與臺灣房價間存在長期相關性，卻在檢定修正普

通最小平方法估出之共整合式係數顯著性時，無法拒絕貸款成數不

影響臺灣房價的假設。 

而臺北市房價的研究結果卻呈現出完全不同的情境，臺北市房

價不僅長期趨勢不受房屋使用者成本的影響，修正普通最小平方法

估出之房屋使用者成本對臺北市實質房價的影響係數亦未達顯著水

準。相反的，貸款成數不但左右了臺北市房價、房價房租比的長期

趨勢；根據普通最小平方法估出係數的檢定結果亦確認了貸款成數

對臺北市房價的長期影響正向且顯著。則本文有關臺北市房價的研

究結果與 Kim (2007) 描述的購屋者信用受限的情景相符，在購屋者

信用受限時，房屋市場不再是在租、買之間可無成本轉換的具效率

性的市場，這時比起房屋使用者成本，貸款成數才是對房價影響力

較高的政策工具。 

目前主管機關為管理臺北市房價所採取的措施，除降低貸款成

數、提高房屋稅稅率外，並於 2011 年 6 月開始施行「特種貨物及勞

務稅條例」（即所謂「奢侈稅」），特別針對高房價房屋移轉課稅，提

高了高房價房屋的交易成本。不論降低貸款成數或是課徵奢侈稅都

會造成居住者在租屋或買屋選項間移轉的成本提高，進一步降低臺
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北市房屋市場的效率性，更不支持以房屋使用者理論解釋臺北市房

價的變化。 

另外，由貸款成數與同業拆款利率間存在密切的長期相關性，

顯見央行除直接限制特定屬性房貸的貸款成數外，亦可能透過貨幣

政策工具的操作改變銀行的資金水位，進而全面影響貸款成數的長

期趨勢以調控房價。 

本文的研究結果建議房價管理者在調控臺北市與臺灣的房價

時，應針對房屋市場的特質選擇對應的措施，若採取降低貸款成數

的方式，長期而言應能有效抑制臺北市實質房價；但以降低貸款成

數的方式管理臺灣實質房價則無法得到相同的效果。最後，雖然本

文的研究結果指出房屋使用者成本對臺北市房價的影響有限，但房

屋稅稅率改變對貸款成數的可能影響在本文中尚未釐清，本文的研

究結果並未排除房屋稅稅率透過影響貸款成數左右臺北市房價的可

能性。此外，本文拋磚引玉估算房貸貸款成數僅為初步的嘗試，未

來針對貸款成數的估算方式及其與其他經濟變數間的相關性尚待更

進一步的研究。 
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附錄 1 本文估算之貸款成數與臺灣同業拆款利率的相關性 

本文計算之貸款成數與同業拆款市場利率水準之間共整合檢定

結果呈現於附表 1，以修正普通最小平方法估算之長期相關性的結果

則呈現於附表 2。由附表 1 可以發現不論根據 Engle and Granger (1987) 

檢定或是 Johansen (1988) 檢定結果都發現臺北市貸款成數與同業拆

款利率之間存在共整合關係；而臺灣貸款成數與同業拆款利率之間

存在長期相關性的假設則受到 Johansen (1988) 檢定結果的支持。 

附表 1 貸款成數與同業拆款利率的共整合檢定結果 

panel A Engle and Granger (1987) 共整合檢定結果 

共整合式 
被解釋變數       解釋變數 

tau 檢定統計量 
（P 值） 

z 檢定統計量 
（P 值） 

同業拆款利率 臺灣貸款成數 -2.999(0.125) -12.856(0.188) 

臺灣貸款成數 同業拆款利率 -3.059(0.112) -16.681(0.080) 

同業拆款利率 臺北市貸款成數 -3.220(0.081) -13.018(0.181) 

臺北市貸款成數 同業拆款利率 -3.696(0.027)** -22.209(0.020)** 

panel B Johansen (1988) 共整合檢定結果 

共整合式 
內生變數 

虛無假設 跡檢定統計量 
(P 值) 

最大特性根檢定統計量 
(P 值) 

同業拆款利率 none  12.821(0.121) 7.241(0.461) 

臺灣貸款成數 at most one 5.580(0.018)** 5.580(0.018)** 

同業拆款利率 none  14.394(0.072) 8.733(0.309) 

臺北市貸款成數 at most one 5.661(0.017)** 5.661(0.017)** 

資料來源：本研究整理。 

說明：1.  Engle and Granger (1987) 檢定之虛無假設為估計誤差項含有隨機

趨勢。 

2. 檢定式之落後期數根據 SIC 準則選出。 

3. panel B 部分 Johansen 共整合檢定之虛無假設「none」是內生變數

間不存在任何共整合關係；「at most one」是變數間最多存在一個

共整合關係。 

4. ** 與 *** 分別表示檢定統計量達 5% 與 1% 的顯著水準。 

5. 假設共整合式及 VAR 模型中包含截距項但不包含趨勢項。 
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附表 2 貸款成數與同業拆款利率間長期關係的修正普通最小平方法 

估計結果 

解釋變數 臺北市貸款成數 臺灣貸款成數 

同業拆款利率 -6.664 -8.685 

 (-3.407) (-4.178) 

截距項 75.436 79.136 

資料來源：本研究整理。 

說明：1. 各欄內數值為估出係數，( )內數值為估出係數的 t 檢定統計

量。 

2. 長期共變異數矩陣的估計採取無母數核心法；核心函數 

(kernel function) 為 Bartlett 函數；而帶寬  (bandwidth) 值則依

據 Andrews (1991) 的自動選擇法決定。 
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附錄 2 臺灣房貸房屋使用者成本與房價房租比、實質房價

的共整合檢定結果 

附表 3 呈現了臺灣房貸房屋使用者成本與房價房租比、實質房

價的共整合檢定結果。不論是根據 Engle and Granger (1987) 檢定或

Johansen (1988) 檢定的結果都發現房貸房屋使用者成本與實質房價

間不存在共整合關係；而房貸房屋使用者成本與臺灣房價房租比之

間存在共整合關係的假設則僅受到 Johansen (1988) 檢定結果的支持。 

附表 3 臺灣房貸房屋使用者成本與房價房租比、實質房價的共整合 
檢定結果 

panel A Engle and Granger (1987) 共整合檢定結果 

共整合式 
被解釋變數            解釋變數 

tau 檢定統計量 
（P 值） 

z 檢定統計量 
（P 值） 

臺灣房貸房屋使
用者成本 

臺灣房價房租比 -0.027(0.987) -0.059(0.987) 

臺灣房價房租比 臺灣房屋使用者成本 -2.949(0.136) -17.253(0.072) 
臺灣房貸房屋使
用者成本 

臺灣房價 -0.557(0.958) -1.251(0.960) 

臺灣房價 臺灣房屋使用者成本 -2.658(0.227) -13.958(0.151) 

panel B Johansen (1988) 共整合檢定結果 

共整合式 
內生變數 

虛無假設 跡檢定統計量 
(P 值) 

最大特性根檢定統計量
(P 值) 

臺灣房貸房屋使
用者成本 

none 41.914(0.000)*** 41.297(0.000)*** 

臺灣房價房租比 at most one 0.617(0.431) 0.617(0.431) 
臺灣房貸房屋使
用者成本 

none 9.974(0.282) 9.970(0.213) 

臺灣房價 at most one 0.004(0.946) 0.004(0.946) 

資料來源：本研究整理。 
說明：1. Engle and Granger (1987) 檢定之虛無假設為估計誤差項含有隨機

趨勢。 
2.  panel A 部分第一行各欄內依序為共整合式中被解釋變數及解釋變

數。 
3. 檢定式之落後期數根據 SIC 準則選出。 
4. panel B 部分 Johansen (1988) 共整合檢定之虛無假設「none」是內

生變數間不存在任何共整合關係；「at most one」是變數間最多存
在一個共整合關係。 

5. ** 與 *** 分別表示檢定統計量達 5% 與 1% 的顯著水準。 
6. 假設共整合式及 VAR 模型中包含截距項但不包含趨勢項。 
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The Relationship between House Prices and 
Credit Constraints: Evidence from Taiwan 

Housing Markets 

Chen, Po-Ju * 

Abstract 

The correlation between house prices and credit constraints has 

been widely discussed in the literature after the recent boom and bust in 

U.S. housing markets. Previous studies explained house price changes in 

Taiwan without incorporating credit constraints. This article examines 

the links between loan-to-value ratios and house prices in both Taiwan 

and Taipei City. The empirical work herein provides evidence for the 

existence of long-run relationships between loan-to-value ratios and house 

prices and reveals the differences in factors that help explain the 

behavior of house prices in Taiwan and Taipei City. The results suggest 

employing a greater role of credit constraints rather than user cost of 

housing in managing the house prices of Taipei City. 
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