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摘　要

房地產景氣波動是一動態的過程，如何在有效的樣本資料下，準確地認定中國大陸房地

產景氣循環轉折點，並正確估計總體經濟變數對房地產景氣波動的影響，將有助於提供相關

住宅政策建議。本研究使用中國大陸2004年1月至2015年7月的總體經濟資料，透過馬可夫轉
換模型，重新對中國大陸房地產景氣循環進行估算，並且探討在不同房地產景氣的階段，總

體經濟變數對房市是否存在非對稱的效果。實證結果顯示，中國大陸2004年至2015年以來，
房地產擴張期的時間大於衰退期的時間，且總體經濟變數在房地產不同景氣下，確實對房地

產市場有非對稱的影響效果。

關鍵詞：中國大陸房地產，景氣循環，馬可夫轉換模型

ABSTRACT
The dynamic nature of the real estate market of China has posed specific challenges to 

researchers. It would be helpful to make policy suggestions by investigating the turning point in 
the real estate market cycle as well as the impacts of some fundamental economic factors. The 
main purpose of this study is to investigate the cycle of China’s real estate market by adopting 
the Markov switching model. Our empirical results show that, during the period from 2004:01 
to 2015:07, the average duration of the real estate market’s expansion in China is longer than 
that of the contraction. In addition, our analysis confirms the significance of the asymmetric 
relationship between the real estate market and fundamental economic factors in China. 
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一、 緒言
中國大陸從計劃經濟到市場經濟的轉變過程中，經歷了幾個發展階段，同時，中國大陸

的房地產市場和房價也隨著經濟發展出現不斷增長的現象，甚至許多專家學者認為中國大陸

房市因為成長過快，而可能存在泡沫化的問題。(註1)自從2013年開始，隨著中國大陸經濟成
長放緩，又有許多人開始關注房地產是否會崩盤。儘管學者對於中國大陸的房地產情勢各有

各的見解，然而我們從中國大陸整體的實際資料來看，其房地產景氣情勢和總體經濟景氣走

勢大致上而言是一致的。因此，是否中國大陸的房地產價格從一路上升到下滑的過程，僅是

房地產景氣循環中的正常現象？其總體經濟在房地產循環過程中又是扮演何種角色？以及中

國大陸政府面對房地產景氣波動時，何種調控政策較有效？這些都是相當值得探討的議題。

過去已有相當多的研究探討中國大陸的總體經濟變數對其房價的影響(Shen & Liu, 2004; 
Liang & Gao, 2007; Ahuja et al., 2010; Hua et al., 2012)，然而在文獻上，中國大陸總體經濟變數
對於其房價的解釋能力仍存在諸多爭議。有許多研究指出中國大陸的總體經濟好壞會反應在

房價上(Shen & Liu, 2004; Hua et al., 2012; Li & Chand, 2013)，然而也有許多學者不認同這樣的
見解(Zhou, 2005; Ahuja et al., 2010; Yu, 2010)；除此之外，關於金融條件和中國大陸的房市之
間的關係，也存在許多分歧，有些研究指出利率以及信貸條件對中國大陸房市情況有關鍵性

的影響(Kuang, 2010)，然而也有一些學者認為金融條件和中國大陸的房市之間的關係並不強烈
(Deng et al., 2005; Peng et al., 2008)。

上述文獻中，對於中國大陸總體經濟變數對房價的影響結論不一致的可能原因之一，

是忽略了總體經濟變數在不同的房地產市場狀況下，可能有不對稱的效果。特別是我們可以

從過去實務上以及文獻上觀察到，總體經濟在不同房地產景氣狀態下，確實對房價有不同影

響效果的特性。以日本的例子來說，1985年廣島協議簽訂後，日本為了提高國際競爭力而採
取降息的政策，低利率的環境造成房地產數年的繁榮，然而自從房地產泡沫破裂之後，即便

日本的零利率政策已經超過十年，其房市仍難見起色，由此可觀察到不同的房地產景氣狀態

下，低利率的效果並非那麼一致。

Seslen(2003)的研究結論可以對日本的房市現象稍作解釋，該研究指出，民眾對於市場在
優勢狀態以及劣勢狀態的報酬率有不對稱的反應，這是因為當景氣好的時候，投資者會傾向

透過更多的交易換取更多的利潤，相反地當景氣開始衰退時，大部分的人會選擇減少交易或

直接放棄交易。Abelson et al.(2005)提出有些本來沒有購屋計畫的人，會因為看到房價上揚而
提前進入市場，而Dahl & Kulaksιzoğlu(2006)則認為建商會依據建築業的景氣而調整建案開發
的速度，Kim & Bhattacharya(2009)指出在不動產快速膨漲期，且動盪頻率很高時，市場行為會
跟著改變，也因此如果使用線性模型去分析房地產市場，結論是不太可靠的。

從上述實務以及文獻探討可知，民眾在房地產市場上的行為，會因為不同房地產狀況

而有改變，因此總體變數在不同階段對房市的影響效果應該也不是單調一致的。此外，在研

究房地產議題時，如果沒有將總體經濟變數在不同景氣狀態的不對稱影響效果的特性納入考

量，也很難解釋為何某些時間點房地產景氣和總體經濟景氣有分離的現象，也容易造成政策

建議的失準。所以一些學者如Heckman et al.(2010)以及Kim & Bhattacharya(2009)提出，在探討
房地產議題時，不應該採用線性模型而應該使用非線性的模型。
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近年來，有許多學者開始利用非線性模型探討中國大陸房地產的議題，例如Zhang et 
al.(2012)利用非線性的自我相關模型去探討哪些解釋變數對房價相對影響性較大而且穩健
(robust)；張大永與劉子寅(2015)則是利用縱橫門檻自我迴歸模型(panel threshold autoregressive 
model)探討中國大陸房地產市場的收斂性，張大永與劉子寅(2015)的研究成果顯示線性的模型
無法準確捕捉中國大陸房價的動態特性；Meng et al.(2015)利用線性和非線性的計量方法去探
究影響中國大陸房價的因素。

在本篇研究中，我們主要利用Hamilton(1989)提出的馬可夫轉換模型(Markov switching 
model)，重新對於中國大陸房地產的非線性特性做探討。(註2)本研究和過去既有文獻不同的
地方在於，我們不但討論中國大陸房地產市場的非線性特質，也會討論在不同的房地產景氣

狀況下，總體經濟變數對房地產市場的影響是否有所不同。

馬可夫轉換模型的特點除了可以提供我們討論總體變數在不同房地產景氣狀態下的效果

外，也可以探討中國大陸房地產景氣循環的特徵，(註3)因為馬可夫轉換模型最大特色是利
用機率與狀態移轉的概念來描述景氣循環，因此可用來觀察包含多種狀態描述時間序列在不

同狀態時的變化。再加上該模型在景氣特性以及轉折點的認定具有較佳的估計表現，且在描

述時間序列的非線性特質也具有豐富的解釋能力，因此，近年來逐漸受到經濟學家的重視，

也成為許多經濟學者進行景氣循環研究的選擇，如Hamilton(1989)、Pelagatti(2001)、Kim & 
Murray(2002)等。國內亦有相當多的學者以此模型探討台灣房地產景氣循環的特性，如林秋瑾
(2004)、周幸蓉與李春長(2007)、李春長等(2008)、Chen(2008)、以及馬毓駿與林秋瑾(2009)等
人。

本研究的內容總共分五部分，第一部分為緒言，說明本文研究動機以及相關文獻回顧；

第二部分為實證模型；第三與第四部分為資料來源與基本統計量說明及實證結果分析；最後

為結論。

二、 實證模型
在Hamilton(1989)建構的原始馬可夫轉換模型中，狀態間移轉的估計僅決定於數列本身的

歷史資料，我們將該模型描述如下：

Ht =α st( )+ γ kHt−k +εt ,εt  N 0,σ 2( )k=1

K
∑ .................................................................................. (1)

α st( ) =α0 1− st( )+α1st  ............................................................................................................(2)

式中，Ht代表中國大陸的「國房景氣指數」，國房景氣指數是「全國房地產開發業綜合景

氣指數」的簡稱，該指數主要反應中國大陸房地產業的景氣的變化和趨勢。(註4)st為無法觀察

的狀態變數，表示房地產市場處於擴張的階段，st=0則表示房地產市場處於衰退的階段，其對
應的截距項為α1與α0，且α1>α0。接著，我們進一步將Ht的對數概似函數表示如下：

lnL = ln f Ht st , It−1( )×Pr st It−1( )st=0

1
∑⎡⎣⎢

⎤
⎦⎥t=1

T
∑  .............................................................................. (3)
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式中的為預測機率(prediction probability)，亦為概似函數加總過程中的權數，雖然無法得
知的值為何，但在給定一個初始的當期機率(filtered probability)下，可以透過狀態移轉機率以
及貝式定理(Bayes theorem)反覆求解每一期的預測機率以及當期機率。而移轉機率可描述如
下：

Pr st = 0 st−1 = 0( ) = p00,Pr st = 0 st−1 =1( ) =1− p11

Pr st =1 st−1 = 0( ) =1− p00,Pr st =1 st−1 =1( ) = p11
 .....................................................................(4)

上式中，p00為上一期房地產市場處於衰退期，且本期仍處衰退期的機率；同理，p11為

上一期房地產市場處於擴張期，且本期仍處擴張期的機率。一般而言，透過狀態機率值即

可判斷房地產景氣位置，(註5)然而式(1)-(4)的基準模型卻存在某些缺失，例如房地產景氣循環
有時不僅單受到自身市場供需失衡影響，亦受到某些總體經濟變數、金融市場以及國外因素

等等的干擾。(註6)有鑑於此，我們接下來將Hamilton(1989)的基礎模型延伸為具有解釋變數馬
可轉換模型。根據以往研究，影響總體面房地產因素可大致分成四項：(1)經濟活動，包含產
出以及投資等因素；(2)所得因素；(3)金融環境以及金融政策；(4)通貨膨脹率。本研究使用的
主要總體經濟變數，是採取中國大陸國家統計局所公告的「總體經濟指景氣綜合指數」，(註
7)「總體經濟綜合景氣指數」主要是從幾個可代表總體經濟的個別指標合併而來，因此可反應
上述的(1)、(2)以及(3)等因素。此外，為了反應(3)跟(4)的因素，本研究另外選擇「實質利率」
作為影響中國大陸房地產市場的總體變數。

「總體經濟景氣指數」又分為「總體經濟領先指數」、「總體經濟同時指數」、「總

體經濟滯後指數」以及「總體經濟預警指數」。在這些總體經濟綜合指數中，「總體經濟領

先指數」是根據能夠提前反應景氣變動情況的指標編製而成，常用來預測未來景氣之變動；

「總體經濟同時指數」是根據能夠反映當下景氣狀況的指標編製而成，可用來判斷當時的景

氣狀況；「總體經濟滯後指數」是指相對於總體經濟景氣波動，在指標上時間上相對落後，

通常用於驗證「總體經濟領先指數」經濟趨勢的預測；「總體經濟預警指數」是在總體經濟

景氣波動運行過程中，對整體經濟的變化情況進行預測，以便在總體經濟發生失衡前發出警

報。

在指標的選擇上，由於本研究要探討總體經濟活動對於房地產景氣循環的影響，因此在

總體經濟景氣指標的選擇上捨去「總體經濟滯後指數」。此外，中國經濟景氣監測中心所做

的「總體經濟同時指數」以及「總體經濟預警指數」的相關係數為0.95，(註8)也就是兩個變數
的代表性很雷同，因此本研究最後僅採用「總體經濟同時指數」，而捨棄「總體經濟預警指

數」。(註9)
接著，我們將延伸的馬可夫轉換模型描述如下：

模型1：Ht =α st( )+ β1EILIt−1 +β2RINTt−1 +β3Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  ........................................ (5)

式中，EILI為總體經濟景氣領先指數，(註10)RINT為實質利率。模型1的設計隱含總體經
濟變數在不同房地產景氣階段影響都是固定的，分別為β1以及β2，這不符合我們觀察到總體
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經濟在不同的房地產景氣狀態有非對稱效果的現象，因此我們再延伸模型1至模型2，描述如
下：

模型2：Ht =α st( )+ β1 st( )EILIt−1 +β2 st( )RINTt−1 +β3 st( )Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  .................... (6)

由於總體經濟景氣指數是一個「綜合」的景氣指標，該總體經濟景氣指數的編制方式，

是先篩選幾個可代表總體經濟的「單一」指標，以這些代表性的「單一」指標為基礎，經過

統計處理後，合併成一個「綜合」指數來描述總體經濟的狀況。林秋瑾等(1997)曾提出，「綜
合」的景氣指標難免把其組成的「單一」指標的變動情形給模糊掉，也就是說當「總體經

濟綜合指標」顯示景氣處於好的狀態，並不表示每個經濟層面的活動都是活躍的狀態；同樣

地，若「總體經濟綜合指標」顯示景氣處於差的狀態，也並不表示每個經濟層面的活動都是

衰退的狀態。除此之外，由於將代表性的「單一」指標處理合併成一個「綜合」指標的過程

中，需要選定一些權數，權數的選擇是依據個別總體經濟指標反應整體總體經濟的有效性。

然而房地產市場也許對某些特定的總體經濟指標很敏感，但是這些經濟指標可能在合併成

「綜合」指標的過程中卻被給予的較低的權數，而可能造成「綜合景氣指標」沒有辦法反應

在房地產景氣上，有鑑於此，在下面的模型中，我們將使用合併成「總體經濟領先指數」的

個別總體經濟變數做為主要的解釋變數，以便觀測那些變數對於房地產的影響效果較顯著。

描述如下：

模型3： Ht =α st( )+ϕ1STOCKt−1 +ϕ2PSRt−1 +ϕ3CEIt−1 +ϕ4TFTt−1

 +ϕ5FAINt−1 +ϕ6M 2Yt−1 +ϕ7Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  ............................................... (7)

模型4： Ht =α st( )+ϕ1 st( )STOCKt−1 +ϕ2 st( )PSRt−1 +ϕ3 st( )CEIt−1 +ϕ4 st( )TFTt−1

 +ϕ5 st( )FAINt−1 +ϕ6 st( )M 2Yt−1 +ϕ7 st( )Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  ........................... (8)

式中，STOCK為滬市A股月成交額成長率，PSR為工業產品產銷率，CEI為消費者預期指
數，TFT為貨物運輸量成長率，FAIN為固定資產投資新開工項目數成長率，M2Y為M2成長
率。(註11)

除了「總體經濟景氣領先指數」以外，我們也想探究「總體經濟同時指數」對房地產景

氣循環的預測能力，因此我們又建立了模型5、模型6、模型7以及模型8，表示如下：

模型5：Ht =α st( )+θ1EILIt−1 +θ2RINTt−1 +θ3Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  ......................................... (9)

模型6：Ht =α st( )+θ1 st( )EILIt−1 +θ2 st( )RINTt−1 +θ3 st( )Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  .................... (10)

模型7： Ht =α st( )+η1VAIt−1 +η2FAIt−1 +η3RSCGt−1 +η4EXIMt−1
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 +η5TAXt−1 +η6DIt−1 +η7Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  .....................................................(11)

模型8： Ht =α st( )+η1 st( )VAIt−1 +η2 st( )FAIt−1 +η3 st( )RSCGt−1 +η4 st( )EXIMt−1

 +η5 st( )TAXt−1 +η6 st( )DIt−1 +η7 st( )Ht−1 +εt ,εt  N 0,σ 2( )  ................................ (12)

其中，EICI為總體經濟景氣同時指數，VAI為工業增加值成長率，FAI為固定資產投資額
成長率，RSCG為社會消費品零售總額成長率，EXIM為進出口總額成長率，TAX為政府稅收
成長率，DI為城鎮居民人均可支配收入成長率。(註12)

最後，我們除了關注模型中估計係數隱含的經濟涵義外，同時也須瞭解這8個模型何者對
於景氣轉折點的認定有較優異的預測能力，因此在最後一部分我們會採用DM test比較上述8個
模型的優劣。(註13)

三、 資料來源與基本統計量說明
在這一節中，我們先針對資料選取的部分做說明，然後，再依資料之間的關係加以敘

述，最後則說明實證模型的資料處理方式。首先，本研究使用中國大陸國家統計局公告的

「國房景氣指數」作為反應中國大陸房地產業的景氣的變化和趨勢的主要變數，「國房景氣

指數」的編製從土地、資金以及市場需求等三個層面出發，選取房地產開發投資、資金來

源、土地轉讓收入、土地開發面積、新開工面積、竣工面積、空置面積以及商品房銷售價格

等八個代表性的統計指標，採用綜合指數的計算方式得出。該指數從1997年1月開始編製，
2004年1月重新調整編製，因此本研究的樣本研究期間調整為2004年1月至2015年7月，樣本數
為139筆月資料。

在總體經濟變數方面，本研究選擇「總體經濟領先指數」、「總體經濟同時指數」以及

「實質利率」作為影響房地產市場的主要變數。(註14)圖一則為「國房景氣指數」、「實質利
率」、「總體經濟領先指數」以及「總體經濟同時指數」的時間序列圖。

根據圖一(a)以及圖一(b)可觀察出，儘管中國大陸的房地產景氣和總體經濟景氣(領先與同
時)波動的時間略有不同，但大致上的趨勢以及波峰和谷底出現的時間相當接近，也就是總體
經濟和房地產的景氣狀況是雷同的。(註15)這是因為總體經濟在擴張時，由於建築活動有很長
的時間落差，短期間內無法滿足需求，因此房價會上揚而進一步刺激房地產市場，使得房地

產市場更加景氣；相反地，當總體經濟活動衰退時，市場上供給大於需求，空屋率提高使得

開發商不願意投資而使得房地產景氣更加衰退。

由於建築活動的時間落差較長，使得在一般情況下，房地產景氣的波動幅度會大於總體

經濟的波動幅度，而我們在圖一上也可觀察到中國大陸有這樣的現象。我們把整個時間序列

圖分割成三個階段來觀察：(1)金融海嘯前期(2003年-2007年)：此時期國房景氣指數的最大值
出現在2004年1月(106.59)，最小值出現在2005年12月(100.61)，兩年內就差了近6個百分點。
同時期「總體經濟領先指數」與同時指數的最大值以及最小值，也僅相差3.38以及2.32個百分
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圖一　中國大陸國房景氣指數、實質利率、總體經濟領先指數以同時指數的時間序列圖

資料來源：CEIC中國總體經濟資料庫與中國國家統計局，本研究整理。
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點。波動幅度的差距除了來自建築業的時間落差外，跟中國大陸的房地產市場化政策也有很

大的關係。中國大陸的住房市場化從1999年開始，(註16)土地市場化則從2003年開始。(註17)
也就是說在這段時期中國大陸的房地產市場仍處於剛市場化的時期而非常不穩定，因此景氣

變化幅度很劇烈，但整體而言，國房景氣指數和領先以及同時指數的走勢是同時的。(2)金融
海嘯期間(2007年-2009年)：從圖一可觀察到，在這段時期中國大陸總體經濟受到全球金融危
機的衝擊而直線下修，房地產市場亦然。此時期「總體經濟領先指數」和國房景氣指數的波

動幅度較同時，谷底還有高峰出現的時間也沒有明顯的時間差；而景氣同時指數的波動幅度

略小於國房景氣指數，兩者之間的谷底出現的時間和高峰出現的時間落差了3-4個月。(3)金融
海嘯後期(2009年-2015年)：中國大陸因應金融海嘯採行了許多景氣刺激措施，與此同時美國
所實施的量化寬鬆政策成效也慢慢浮現，因此2009年開始不論是總體經濟或是房地產市場都
以很快的速度復甦，直到2011年又很快地下滑。從兩個面向可觀察到這段期間內，「總體經濟
領先指數」對於房地產景氣的預測能力應該比景氣同時指數佳。第一，2011年開始，「總體經
濟領先指數」和國房景氣指數皆為直線下滑，而景氣同時指數則為階梯式下滑；第二，相較

於景氣同時指數，景氣同時指數和國房景氣指數的波動幅度較接近。

我們也同樣分三個時期來觀察國房景氣指數和實質利率的關係。圖一(c)可觀察出金融海
嘯前期兩者趨勢時而相同，時而不同，雖波峰出現的時間很接近，但谷底出現的時間落差卻

很大；金融海嘯期間兩者趨勢較雷同，然而到了金融海嘯後期2013年左右可明顯觀察出兩者
有反向的走勢。

總結而言，在理論上以及資料上我們可大致推估總體經濟景氣狀況對房地產市場景氣有

正向的效果，然而在何種景氣狀態影響效果較大仍有待評估；而實質利率在不同房地產市場

景氣狀態可能存在不對稱的效果。此外，由於先前提過，總體經濟景氣指數需透過基礎變數

的選擇再透過主觀的權數設定計算而得，個別指標對於房地產景氣的影響效果也是值得探討

的議題。因此本研究建構模型3、模型4、模型7與模型8，將總體經濟景氣指數的基礎數據分
離，以便觀測那些變數對於房地產的影響效果較顯著。我們將模型1到模型8所使用到的變數
的基本統計量及資料來源都列於表一。

在資料處理方面，由於本研究要探討總體經濟變數在房地產循環過程中的影響效果，因

此在資料的處理上，我們會先將資料做季節性調整，再利用HP濾波法去除掉數列的長期趨勢
項。(註18)最後，為了消弭變數間單位的不同，我們將滬市A股月成交額、貨物運輸量、固定
資產投資新開工項目數、固定資產投資額、社會消費品零售總額、進出口總額、政府總稅收

以及城鎮居民人均可支配收入換算成年增率。(註19)

四、 實證結果分析
Granger & Newbold(1974)提出時間序列分析，使用的變數應為穩定的(stationary)變數，亦

即變數之序列不具單根；若以非穩定序列的變數進行迴歸分析，可能產生假性迴歸(spurious 
regression)的問題，使得估計結果不具效率。馬可夫轉換迴歸模型也是如此，因此本研究透過
ADF檢定(augmented Dickey-Fuller test)以及KPSS檢定(Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin test)
進行單根檢驗，(註20)確認本研究使用的資料，經過處理後皆無單根的問題，相關檢定的結果
請參考表二。
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本研究建構了模型1到模型8，分別在不同的意涵下，探討中國大陸總體經濟在房地產景
氣循環中的影響效果，估計結果分別列於表三以及表四。然而，除了關注估計係數隱含的經

濟意義外，也必須探究哪一個模型對於景氣轉折點以及景氣持續期間有較精確的估計，因此

接著會以DM test比較不同馬可夫模型設定的優劣，我們將DM test的結果列於表五。最後，圖
二與圖三為模型1到模型8擴張期的全期機率值，用以觀察景氣轉折點以及轉折次數。

在進行模型估計係數的分析之前，我們先就模型所估計出來2004年1月至2015年7月中國
大陸房地產景氣循環的轉折點認定以及景氣存續期間進行討論。首先，從表三及表四我們可

觀察到，所有模型估計結果均顯示中國大陸的房地產在2004年至2015停留在擴張期的存續期
間皆比收縮期的時間久，然而各模型估計出的存續期間長短仍存在很大的差異性。我們先觀

察使用「總體經濟領先指數」作為主要總體經濟變數的模型1、模型2、模型3與模型4的估計
結果。表三顯示模型1和模型2對於擴張期的存續期間的估計結果很相似，分別為27.533以及
26.716個月；而收縮期的存續期間估計則略有不同，分別為7.786個月以及2.356個月。模型3與
模型4將「總體經濟領先指數」的基礎數據分離，以便觀測那些個別經濟指標對於房地產的影
響效果較顯著，表三的結果顯示，模型3所估計出來的擴張期存續期間很長(132.79個月)，也因
此估計出來的景氣轉折點僅一次(見圖二)；而模型4估計出來擴張期和收縮期的存續期間皆過
短，分別為13.014個月以及3.372個月，以至於出現狀態轉換過度頻繁的現象(見圖二)。而使用

表一　基本統計量

單位 平均數 標準差

國房景氣指數(H) 2000年=100 100.344 4.017
總體經濟領先指數(EILI) 1996年=100 99.955 2.903
	 滬市A股月成交額(STOCK) 十億人民幣 24,533.074 4,336.372
	 工業產品產銷率(PSR) % 97.92 0.67
	 消費者預期指數(CEI) 點 107.867 4.195
	 貨物運輸量(TFT) 百萬噸 2,499.558 880.330
	 固定資產投資新開工項目數(FAIN) 個 81,543.180 54,052.700
	 M2 十億人民幣 33,862.629 64,410.762
總體經濟同時指數(EICI) 1996年=100 101.584 1.917
	 工業增加值成長率(VAI) % 4.321 13.146
	 固定資產投資額(FAI) 十億人民幣 1,482.506 2,159.648
	 社會消費品零售總額(RSCG) 十億人民幣 1,227.762 615.340
	 進出口總額(EXIM) 十億人民幣 232.467 93.361
	 政府總稅收(TAX) 十億人民幣 586.746 317.395
	 城鎮居民人均可支配收入(DI) 人民幣 1551.469 583.034
實質利率(RINT) % 1.743 3.562
資料來源：CEIC中國總體經濟資料庫與中國國家統計局，本研究整理。
註：以上基本統計量顯示的是資料的原始值。
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表二　單根檢定結果

ADF KPSS
國房景氣指數(H) -4.367*** 0.034+++
總體經濟領先指數(EILI) -4.452*** 0.036+++
	 滬市A股月成交額(STOCK) -3.595*** 0.040+++
	 工業產品產銷率(PSR) -9.901*** 0.036+++
	 消費者預期指數(CEI) -4.56*** 0.049+++
	 貨物運輸量(TFT) -9.201*** 0.034+++
	 固定資產投資新開工項目數(FAIN) -9.480*** 0.036+++
	 M2Y -4.480*** 0.041+++
總體經濟同時指數(EICI) -5.099** 0.029+++
	 工業增加值成長率(VAI) -4.73*** 0.034+++
	 固定資產投資額(FAI) -10.024*** 0.042+++
	 社會消費品零售總額(RSCG) -5.286*** 0.030+++
	 進出口總額(EXIM) -3.049* 0.037+++
	 政府總稅收(TAX) -4.343*** 0.026+++
	 城鎮居民人均可支配收入(DI) -13.552*** 0.048+++
實質利率(RINT) -2.607** 0.051+++
資料來源：本研究整理。

註1：以上的單根檢定結果，使用的是資料處理後的數據。
註2：上述的檢定皆為含截距項且不去除趨勢項的結果。
註3：ADF的虛無假設為序列具有單根，**以及***分別代表5%以及1%的顯著水準。
註4：KPSS的虛無假設為序列不具有單根，+++表示不拒絕虛無假設的信賴區間為99%。

「總體經濟同時指數」作為主要總體經濟變數的模型5、模型6、模型7與模型8的估計結果，
則出現估計出來的存續期間過長，因此模型判斷出來的景氣轉折點僅一次(模型5與模型7)，或
是出現存續期間過短而有狀態轉換過度頻繁的現象(模型6與模型8)。

接著，我們要利用DM檢定，判斷到底哪一種模型的預測結果較為準確，DM檢定的結果
列於表五。表五的結果顯示，使用「綜合總體經濟景氣指數」作為衡量經濟活動的主要變數

的模型(模型1、模型2、模型4與模型5)，皆比使用個別總體變數的模型(模型3、模型4、模型6
與模型7)優異。這可能是因為總體經濟指數編製時，所使用的基礎數據，利用加權平均算出來
的指數，刻劃經濟活動的能力較佳，而我們的模型將這些基礎數據平均看待後，反而無法更

確實反應當時的經濟活動狀況。此外，使用「總體經濟領先指數」(模型1與模型2)預測房地產
景氣的表現，比使用「總體經濟同時指數」(模型5與模型6)較佳。最後從表五的DM檢定結果
可得知模型2的表現比模型1好，說明我們在探討總體經濟對房地產景氣循環的影響效果時，
應該將不同房地產景氣時間點，其影響效果不對稱的特性納入考慮。
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表五　DM檢定

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8

模型1 — 模型2 模型1 模型1 模型1 模型1 模型1 模型1
模型2 — 模型2 模型2 模型2 模型2 模型2 模型2
模型3 — = 模型5 模型6 模型7 模型3
模型4 — 模型5 模型6 模型7 模型4
模型5 — = 模型5 模型5
模型6 — 模型6 模型6
模型7 — 模型7
模型8 —

資料來源：本研究整理。

註： 顯著水準設定為10%，列與行代表的模型若在顯著水準內，則記錄較佳模型，兩模型無顯著差異
者，則以=表示。

圖二　模型1-模型4的擴張期的全期機率值時間序列圖
註1：陰影處為模型估計出的收縮期，空白處為模型出來的擴張期。
註2：橫軸為時間，縱軸為機率值。
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綜觀上述的分析，我們可以得知模型1與模型2的表現相較於其他模型來的優異。然而表
三與表四的估計結果，還是可以為我們提出一些有趣的經濟訊息。首先，從表三模型2結果可
觀察到，「總體經濟領先指數」在收縮期與擴張期皆有顯著的效果，然而收縮期的估計係數

(1.185)，大於擴張期的估計係數(0.480)；實質利率僅在收縮期顯著，估計係數為(0.616)；表三
模型6結果也顯示「總體經濟同時指數」在房地產景氣循環的收縮期與擴張期，對房地產的影
響效果皆顯著，且收縮期的係數值(0.851)大於擴張期的係數(0.645)；實質利率在擴張期與收縮
期皆顯著，但收縮期的影響效果(係數值為-0.307)大於擴張期的影響效果(係數值為-0.154)。

再者，比較表三模型3以及模型4的統計結果可發現，如果我們忽略了總體變數在不同房
地產景氣期間可能存在的非對稱效果的特性(模型3)，則所有個別總體經濟變數都不顯著，然
而若我們考慮到總體經濟對房地產景氣的非對稱效果的情況下(模型4)，則可發現儘管個別
總體經濟變數在擴張期的效果都不顯著，但是在收縮期的顯著比例則有大幅度地提高，例如

「滬市A股月成交額」、「工業產品產銷率」、「消費者預期指數」以及「M2成長率」在收
縮期都對房市有顯著的效果，然而在擴張期皆不顯著；同樣現象也可以在表四模型7以及模型
8的統計結果觀察到。這個統計結果可以說明為何在文獻上，中國大陸總體經濟變數對於其房
價的解釋能力存在諸多爭議。

接著，圖二與圖三為模型1到模型8擴張期的全期機率值，用來觀察景氣轉折點以及轉折
次數，其中陰影的部份是模型估計出來的房地產衰退期，白色的部份是模型估計出來的房地

產擴張期。由於模型設定的不同，因此估計出來的景氣轉折點也有所差異，但從圖二跟圖三

的結果可觀察出，所有的模型都顯示中國大陸房地產市場在金融海嘯期間(2007至2008年)發生

圖三　模型5-模型8的擴張期的全期機率值時間序列圖
註1：陰影處為模型估計出的收縮期，空白處為模型出來的擴張期。
註2：橫軸為時間，縱軸為機率值。
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過一次嚴重的景氣衰退，其次則為2006年底至2007年初以及2011年底至2012年初也有過房地產
衰退，建議後續研究中國大陸房地產市場時，需特別注意這三段期間。

由上述分析可得出幾個結論：(1)中國大陸總體經濟變數在不同的房地產景氣階段，對房
地產市場影響的效果並不相同，如果忽略此特性，很可能會發生選取的總體經濟變數對房地

產影響效果不顯著的結果，也很容易提出錯誤的政策對策。(2)房地產在衰退期間對於總體經
濟變數的變化較敏感，因此同樣的經濟政策對房地產市場的影響，在衰退期的政策效果可能

比擴張期大。我們推測，會出現這樣的結果，可能是因為民眾在房市景氣好時，會對於未來

的房市持有樂觀的預期，而忽略總體經濟變數帶來的訊息；在房市較差時，則會認為房市在

某個時間點一定會回復到原來的水準，為了做出正確的投資選擇，而對於總體經濟變數帶來

的訊息較關注。結論(1)與結論(2)可呼應過去文獻如Seslen(2003)、Abelson et al.(2005)與Kim & 
Bhattacharya(2009)的看法，也就是民眾在不同房地產景氣狀態會對未來的購屋決策有不對稱
的反應。(3)中國大陸的房地產從2004年至2015年間，約三到四年出現一次循環，且停留在擴
張期的時間比停留在衰退期的時間長。中國大陸房地產「擴長縮短」的現象和Bracke(2011)和
Claessens et al.(2011)對於房地產景氣的存續期間結論相同。(4)中國大陸政府的房地產調控政
策，應依照房地產景氣狀況而適時調整，例如當房地產在收縮期時，可透過總體經濟的宏觀

調控來間接刺激房地產市場，在房地產擴張期時，由於房地產對總體經濟變數的變化較不敏

感，因此政府可透過提高交易稅或限制購買量等方式調節房地產市場。

最後，表三模型2的結果顯示，(註21)實質利率在擴張期的影響效果並不顯著，這個結
果呼應了我們上一段所提到的，當景氣好的時候，民眾可能會忽略掉總體經濟變數帶來的訊

息。此外，實質利率在收縮期的效果則呈現正向的顯著，其係數值為0.616。事實上，利率
在市場上同時扮演兩個角色，其一是代表融資的成本；其二則代表可貸資金市場的供給和需

求。在其他條件不變之下，若市場利率因為外在資金供給的增加而下滑，融資成本降低對房

地產市場應是正向的反應。但相反地，若利率是因外在資金需求提高而上升，融資成本增加

對房地產市場理應是正向的反應，但如果資金的需求是流向房地產市場，則利率對房地產市

場的總影響效果則可能是由負轉正。

觀察圖二(b)模型2的全期機率圖，我們可以發現模型2所估計出來的收縮期間非常的短(平
均存續期間為2.356個月)，也就是說當景氣進入衰退期間後沒多久就會回到擴張期。再者，
我們於圖四中描繪實質利率在不同景氣狀態下的走勢，從圖四可發現實質利率在收縮期的走

勢都是往上的，換句話說，在中國大陸房地產收縮期間，由於民眾都認為收縮期不會持續太

久，因此對於未來房市可能抱有相對樂觀的態度，反應在資金需求上造成利率提升，而使房

地產市場很快地從衰退期退出而走入擴張期。

五、 結論
Isabel & Hiebert(2011)曾利用GVAR模型(global vector autocorrelation regression)發現在歐元

區內的國家，其房價對於其他國家有外溢效果的現象，因此會發現歐元區內國家的房價 都有
連動性(co-movement)。台灣雖然和中國大陸並非同屬同一貨幣區，然而台灣與中國大陸的經
貿連動性極高，因此中國大陸的房價可能也會透過彼此的經濟活動干擾到台灣的房市。有鑑

於此，瞭解中國大陸的房地產循環狀況對台灣來說也相當重要。
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本研究旨在估計中國大陸2004年1月至2015年7月間，房地產景氣循環的狀況，並利用各
類總體經濟變數所架構的不同類型馬可夫轉換模型，確認總體經濟變數在房地產不同景氣狀

況下的表現。本文主要發現如下：(1)本文首先檢測出中國大陸總體經濟在房地產不同景氣
下，有非對稱的效果；(2)我們同時用「總體經濟領先指數」以及「總體經濟同時指數」作為
預測房地產景氣循環的總體變數，結果發現「總體經濟領先指數」對於房地產有較佳的預測

能力；(3)總體經濟綜合性的景氣指標相對於拆開後的各項總體經濟指標對於房地產的預測能
力較好；(4)中國大陸2004年至2015年以來，房地產擴張期的時間大於衰退期的時間，平均一
個景氣循環的階段，停在擴張期的時間是26.716個月，衰退期的時間是2.356個月。

在後續研究建議方面，本文雖利用馬可夫轉換模型發現中國大陸總體變數在不同房地產

景氣狀態下的非對稱效果，然而由於房地產市場存在高度地域性以及異質性，造成不同地理

位置和不同類型的房地產景氣週期並不一定相互吻合，因此若有更完整的資料可以估計中國

大陸不同地區不同類型的房地產景氣循環週期並和全國性的景氣循環週期做比較，也是未來

可以研究的方向。另外，Hamilton(1989)提出的馬可夫轉換模型，雖然可以捕捉非對稱的特
徵，但卻忽略了變數間可能存在動態關係而有共同波動的行為，且也無法將景氣循環的持續

依存(duration dependence)的特徵納入考量，因此建議未來可以利用各種延伸的馬可夫轉換模
型對中國大陸的房地產景氣循環做更深入的研究。最後，本文提出由於房地產市場的交易者

在不同房地產景氣狀態有不對稱的行為，造成總體變數在不同房地產景氣狀態有不同影響效

果，建議後續研究可以先建立相關理論模型，以利仔細探討總體經濟變數影響的管道以及相

互影響效果。

圖四　實質利率在不同景氣狀態下的走勢

註1：陰影處為模型2估計出的收縮期，空白處為模型2估計出來的擴張期。
註2：橫軸為時間，縱軸為利率值，單位為%。
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註　釋

 註1： 如Hu et al.(2006)、Sun & Zhang(2008)、Ren et al.(2012)，及Feng & Wu(2015)等。
 註2： 除了馬可夫轉換模型外，文獻上也有許多非線性模型可用來分析自變數對應變數的

不對稱效果，如Tsay(1989)的自我相關門檻模型(threshold autoregressive model, TAR 
model)、Lüükkonen et al.(1988)的平滑自我相關移轉模型(smooth transition regression 
model, STR model)。然而馬可夫轉換模型除了可供我們探討總體變數在不同景氣循環下
的非對稱效果外，也可同時針對中國大陸房地產景氣循環的特徵進行研究，因此本研

究將使用馬可夫轉換模型重新估計中國大陸房地產景氣循環，並探討總體經濟在房地

產景氣循環中扮演的角色。

 註3： 美國從1960年代就開始有學者著手研究房地產景氣循環的現象，而中國大陸的相關研
究則是近20年才開始，綜觀過去的研究，大致分成二種方式衡量中國大陸房地產的景
氣狀況。第一種是直接採用單一指標或是綜合指數(composite index)進行分析，如梁桂
(1996)以及何國釗等(1996)；另一種是透過HP濾波法(Hodrick-Prescott Filter)，如孫雅靜
與張慶君(2008)以及邱兆祥與王濤(2009)等。邱兆祥與王濤(2009)曾指出，過去中國大
陸學者對於房地產景氣循環的研究方法和結論存在若干缺失，這些缺失主要來自於基

本數據和模型變數表列不足，因此無法對相關研究結果進一步考證，加上缺乏較先進

的方法對景氣循環進行測度，所以關於中國大陸房地產景氣循環的研究仍有許多可以

改善的空間。本研究雖然並非針對中國大陸的房地產景氣循環進行探討，但是由於馬

可夫模型的特性是同時可以估計景氣轉折點以及總體經濟對房地產的影響效果，因此

在這篇文章中，某種程度也補足了過去研究中國大陸房地產景氣循環的文獻的不足。

 註4： 國房景氣指數的編制方式會在第三節仔細說明。
 註5： 狀態機率值依定義不同可分為三種：(1)當期機率(filtered probability)，以Pr(st︱It)表

示，指的是狀態變數的推估，所使用的資訊是從期初至第t期；(2)預測機率(prediction 
probability)，以Pr(st︱It-1)，指的是當期狀態變數的推估，所使用的資訊是從期出至第
t-1期；(3)全期機率(smoothed probability)，以Pr(st︱IT)表示，其中IT表示全期的資料，全

期機率指的是以事後的觀點使用所有的資料集合來推估第t期的狀態變數。在多數的文
獻中，都是使用全期機率來判斷景氣的轉折點，若Pr(st=1︱IT)>0.5，表示市場處於擴張
期；反之若Pr(st=1︱IT)<0.5，則表示市場處於擴張期。

 註6： 如Pyhrr et al.(1999)將房地產景氣循環研究分為「總體面」和「個體面」；Brown(1984)

發現美國的房地產週期波動和經濟波動有很強的關聯性。Neukirchen & Lange(2005)指
出澳洲房市的繁景，導因於人口成長、經濟繁榮以及低利率環境。Summers(1981)及
Fortura & Kushner(1986)的研究結果分別提出通貨膨脹或預期通貨膨脹都會拉大不動產
需求，而使房價上漲。Darrat & Glascock(1993)研究房地產與總體經濟的關係，研究結
果發現貨幣供給與利率均領先不動產價格。至於利率對房地產的影響則文獻上有不同
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結論，如Kau & Keenan(1981)指出高利率使得貸款能力受到壓抑而減少對房產的需求。
Glaeser & Gyourko(2003)則認為利率對於房價的影響力不像多數學者提得那麼大，主要
原因來自於房地產有再融資(refinance)的功能，加上一般民眾即便面對低利率，也並不
保證能夠借到足夠的錢以支撐房價。

 註7： 此處的「總體經濟景氣指數」即為中國大陸國家統計局公告的「宏觀經濟景氣指
數」。

 註8： 此數據乃由中國經濟景氣監測中心所計算。
 註9： 此外，由於2006年10月份開始，中國經濟景氣監測中心針對「總體經濟預警指數」有

重新進行標準化的估算，考量到樣本的一致性，因此在研究上我們直接捨去「總體經

濟預警指數」。

 註10： 本研究所稱的「總體經濟領先指數」即中國大陸國家統計局公告的「宏觀經濟先行指
數」；「體經濟同時指數」即中國大陸國家統計局公告的「宏觀經濟一致指數」。

 註11： 中國大陸的「總體經濟景氣領先指數」由中國大陸經濟景氣監測中心編製，「總體經
濟領先指數」主要編製的基礎為滬市A股月成交額、工業產品產銷率、消費者預期指
數、社會貨運量、沿海主要港口貨物輸送量、固定資產投資新開工項目數、FDI合同金
額、國內外利率差以及M2。然而由於資料取得的限制性，又加上許多數據僅公告季度
資料，因此本研究將從中選擇幾項較重要的代表性資料作為基礎。 

 註12： 中國大陸的「總體經濟景氣同時指數」的基礎數據來自：工業生產指數、工業從業人
員數、固定資產投資完成額發展速度、社會消費品零售額、海關進出口總額、各項稅

收、工業企業利潤總額以及城鎮居民可支配所得。同樣地，由於資料取得的限制性，

又加上許多數據僅公告季度資料，因此本研究將從中選擇幾項較重要的代表性資料作

為基礎。

 註13： 馬毓駿與林秋瑾(2009)指出，傳統AIC訊息量判斷模型優劣的方式，並非唯一的模型
選取標準，因此該文建議利用轉折點誤差(turning point error)、正確認定比率(share of 
correct identification)以及DM test比較不同模型的優劣。然而轉折點誤差和正確比率的估
算，都需要使用到官方實際發佈的景氣狀態衡量，目前中國大陸沒有相關的資料以供

計算，因此本研究僅使用DM test作為判斷模型優劣的依據。DM test的檢定量如下：

  DM stat = d
Var d( )
T

 N 0,1( )

  其中 ∑ ( )( )= −
=

d
T

e g e1
it jtt

T

1
g ；�(eit)為損失函數。若DM stat為正，表示模型i的預測誤

差值較大，其預測能力比模型j差。

 註14： GDP是研究景氣波動的重要指標，但是中國大陸的統計數據中，GDP缺少月資料，為
了在研究中保有更多有效樣本數，因此在本文章使用「總體經濟景氣指數」作為衡量

經濟活動的主要經濟變數。
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 註15： 若從圖一(a)和圖一(b)來觀察，中國大陸「總體經濟領先指標」似乎沒有明顯領先「總
體經濟同時指標」的現象。但經過作者進行的Granger因果檢定結果，可確定中國大陸
「總體經濟領先指標」在時間序列上的確是領先「總體經濟同時指標」。

 註16： 中國大陸國務院於1998年頒布「關於進一步深化城鎮住房制度改革加快住房建設的通
知」，該政策的重點在於停止住房實物分配，逐步實施住房分配市場化，因此多數專

家學者認為中國大陸住房的市場形成從1999年開始。
 註17： 中國大陸原先是土地供應雙軌制，也就是使用單位可透過政府無償劃撥或市場買賣的

手段取得土地。2002年國土資源部發布「招標拍賣掛牌出讓國有土地使用權規定」，
規定包括商業、旅遊、娛樂、商品住宅用地的經營用地必須通過招標、拍賣，掛牌的

市場化手段賣給使用單位，因此中國大陸的土地市場形成從2003年開始。
 註18： 編製景氣指數的最主要的目的就是用以預測未來景氣變化趨勢，因此大部分的景氣編

製流程中都有去除趨勢項的步驟，包含國房景氣指數以及總體經濟指數的編製也不例

外。然而該編製的去除趨勢項指的是在計算當期的景氣指數時，將該期的資料以及前

幾期的歷史資料計算出的趨勢值去除。而本研究則是站在事後的角度，將整個資料研

究期間的景氣指數再濾過一次。

 註19： 本文的年成長率都是以和去年同期相比的方式計算而成。
 註20： ADF檢定的虛無假設為序列具有單根，當檢定結果拒絕虛無假設時，只能說明我們並

沒有足夠的證據拒絕單根的存在。KPSS檢定的虛無假設則為序列不具有單根，可視
為ADF檢定的互補。因此較嚴謹的作法是透過兩種檢定去確認是否序列存在單根的問
題。

 註21： 這裡只討論模型2實質利率的估計係數的政策意涵，是因為表五的DM統計結果顯示模
型2相較於模型1以及其他模型的預測能力較佳。因此估計出來的係數也具有較佳的統
計意義，因此我們這裡對於其他模型的結果就不再做深入的討論。
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