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不同空間、時間住宅租金與其房價關聯性之研究—

台北地區之實證現象分析

The Dynamic Relationship of Rents and Prices among Taipei 
Housing Spatial Submarkets
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摘　要

房地產市場過去長期的不景氣使得家戶對住宅的投資性需求減弱，造成月租金乘數(房價
／月租金)偏高的房價波動減緩，但月租金乘數並未因此而下降，台北地區的月租金乘數平均
為345，呈現穩定但偏高的現象。考量因權屬不同，導致住宅所提供的服務品質有所差異的情
況下，出租與自有住宅的使用價值產生落差，因此無法縮小租金與房價之間的差距。

分析租金與房價互相影響的程度，發現兩者彼此影響的程度減弱，且房價變動對租金的影
響明顯高於租金變動對房價的影響，表示房價除了受租金影響外，其它變數亦佔有重要的影響
地位，房價與租金兩者的關聯性不若理論或經驗上來的直接密切。進一步分析房價與租金的時
間關係，兩者存在長期的均衡關係，台北市房價具有領先台北縣房價的現象。房價與租金間無
明顯的因果關係，此與過去認為房價領先租金的說法不同，兩次市場可能因市場區隔而使價格
偏離，租買選擇並非同時考慮之行為，因而減弱住宅次市場間互相調整替代的功能。

關鍵詞：租金、房價、租金乘數、時間序列

ABSTRACT
The long-term Taiwan real estate market depression has been reducing households’ 

investment demand and slowing down the housing price which determines mainly the monthly 
rent multiplier, but the monthly rent multiplier still reaches to 345 and does not drop significantly.  
Due to the different housing service qualities of tenure states which determine the use values, the 
gap of housing rent and price can not shrink.

This paper finds that the degree of interaction of rents and prices has lessened, and the 
impact of prices change on rents is obviously higher than the vice versa. This means not only the 
rents, but also some other key variables influence the change of prices. Considering the dynamic 
relationship, we find that there is a long-term equilibrium between rents and prices and the price 
of Taipei city moves ahead that of Taipei county. Besides, there is no obvious causality between 
prices and rents.Such evidence indicates that the disparity of rents and prices is caused by market 
segments of tenure states which weaken the substitution of both submarkets.
Key words: rent, house price, rent multiplier, time series
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一、前言

住宅兼具消費與投資雙重性，因此對住宅的需求可以分成兩類，一為自住需求，一為投

資需求。家戶透過購屋或租屋的方式消費住宅所提供的服務(housing service) (註1)，以滿足自

住使用需求；投資需求則可分為短期的投資套利及長期的投資出租需求，前者是將所購買的

住宅於價格高漲時出售獲利，後者則是對住宅以經營的方式獲取租金利潤，其中短期投資性

需求在房地產景氣時，於市場上佔有相當大的比例，影響住宅價格波動甚巨。房價與租金兩

者理論上所代表的是能同時滿足住宅消費與投資的價格，彼此之間應具有密切的關係。

租金與房價的關係除了資本還原率(capitalization rate) (註2)的關係之外，亦可由兩者間的

比例進行租金乘數(rent multiplier)的討論。依據美國住宅市場之經驗，就獨棟式房屋而言，房

價是月租金的100倍，稱為百分之一法則(1%-rule) (註3)，亦稱月租金乘數(房價／月租金)為
100，就公寓式房屋而言，月租金乘數較低，約為70左右。房價與租金間的比例關係也被運用

於房地產投資市場上，稱為租金指數法(Gross Rent Multiplier, GRM)(房價／年租金)，為房價與

每年租金收益之比例關係，如果小於一般市場之平均指數，則可進行投資，美國一般約介於

6~7之間(註4)。租金乘數的估計有助於瞭解家戶對住宅的居住與投資需求狀況。

過去國內對月租金乘數的研究，如林祖嘉(1992)估計在1979~1989年間台北市的平均月租

金乘數為376.87、高雄市為326.64、台灣省為245.15。李如君(1997)透過標準住宅價格與標準

租金概念估計1981~1993年間台北市平均月租金乘數為298，台北縣為274。彭建文、花敬群

(2001)估算1999年台北市的月租金乘數為374。國內的月租金乘數相較於美國一般月租金乘數

顯得偏高。林祖嘉(1989,1992)、李如君(1997)、彭建文、張金鶚(2000)等認為國內月租金乘數

偏高的主要原因在於屋主對資本利得的預期，而願意以相對房價水準偏低的租金來提供住宅

服務，造成偏高的月租金乘數，亦表示房價對家戶而言能滿足其消費與投資需求，而租金僅

能滿足住宅消費需求。薛立敏、陳綉里(1997)認為租金乘數偏高會減少住宅自有率，但在預期

房屋增值提高時則家戶傾向擁屋。

此外，由於自有住宅市場的需求者亦可能為出租住宅市場的供給者，出租住宅市場的需

求者亦可能因經濟能力的提升或對住宅需求的改變而調整其對住宅權屬的選擇(註5)，故自有

住宅市場與出租住宅市場應存在相當程度的替代關係(註6)，房價與租金亦會因次市場之間的

關聯性而彼此互相影響。因此，由房價與租金關係的變動進一步衍生到對住宅次市場間的供

給需求的衝擊，藉由住宅存量-流量模型(stock-flow model)與租買選擇(tenure choice model)來進

行關於出租住宅市場與自有住宅市場間結構性的討論。

DiPasquale & Wheaton(1996)利用存量-流量模型，說明提供住宅服務使用的存量市場與

提供新建投資的住宅資產市場之間的互動關係。家戶對住宅服務的需求就如同一般消費性商

品，對於住宅資產的需求則是一項投資。兩次市場主要有兩個地方相連結：第一、住宅使用

市場的租金水準及其它外生經濟變數(如利率、所得等)是決定住宅資產市場需求的主要因素；

第二個連結在於住宅市場新建供給活動對房價及租金的影響，資產市場新住宅供給增加時，

將會使得住宅使用市場的租金下跌，進而使透過還原率轉換的房價下跌。在此理論模型的推

論下，台灣住宅市場租金與房價之間除了存在資本還原的關係外，對於整體住宅市場發生調

整活動的起始點主要有兩項：一是因為純粹住宅需求改變所導致的租金水準變動；另一項原
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因則是租金房價間之還原率因為資本利得的預期而產生改變。

這兩種市場調整起始點對租金與房價關連性之意義在於，前者表示純粹居住需求

變動的環境下，租金波動將會領先房價；後者表示若因為預期房價增值或下跌的因素影

響，則房價波動會領先租金，過去台灣住宅市場主要屬於第二種狀況。國外亦有學者如

Cheung, et al.(1995)採用Granger因果關係檢定香港四個行政區(香港本島、九龍、新九龍及新

界)1982~1991每季房價與租金之間的關係，發現多數地區上租金與房價之間互相獨立，缺乏因

果關係，沒有產生一般房價的波及效果，亦即房價的上漲不會帶動租金上漲，因此推論可能

因為負擔能力、政策走向、傳統有土斯有財觀念的影響而產生市場區隔，影響出租與自有住

宅市場的互動關係，導致兩次市場替代性薄弱。然而部分租金與房價有因果關係之地區，則

發現房價領先租金，且次市場間替代性較強。

然而，此處租金與房價所為之領先或落後，屬於短期價格波動的影響，理論上房價仍應

為租金與還原率所共同決定，亦即在相當時間之後租金與房價仍會回復長期穩定的趨勢，而

非代表還原率的結構改變，因此租金與房價的比例亦即租金乘數是固定的。

租買選擇理論強調的重點是租屋成本與購屋成本(機會成本)的比較，此理論對於租金與房

價關係的連結，在預期房價增值下，會造成購屋需求增加與租屋需求減少，此趨勢將擴大市

場上之租金乘數；反之，則使租金乘數縮小。

租買選擇下值得進一步討論的是，過去較少討論的購屋與租屋決策所對應的住宅服務

的品質水準是否一致與預備消費的時間長短兩種可能的落差。住宅服務品質水準的差異即在

於，同一棟住宅對承租戶與自有戶所提供的住宅實質屬性(面積、樓層、屋齡..等屬性)相同

時，兩者對居住的滿足感是否相同？若出租住宅所能提供的住宅服務水準相對較低時，因承

租戶無完整的所有權，使用權亦受租約限制而不能完全支配，加上層出不窮的租約糾紛，不

同權屬型態所能享受的住宅服務品質有明顯差異的情況下，家戶必須透過取得所有權的方式

來享受較高品質的住宅服務，亦會造成家戶租買選擇時較傾向購屋。

家戶在租買選擇時所考量的消費時間亦會有長短落差，市場景氣時，租屋僅被視為購

屋前短期的消費決策，家戶對住宅的消費長期仍傾向購屋持有，導致房價會有長期上漲的趨

勢；而在預期市場景氣仍將向下探底時，家戶除了減少投資性需求外，亦可能延緩自住性購

屋(註7)，傾向長期的租屋決策，然而房價的下跌亦會造成擁屋成本降低，增加購屋誘因，兩

者力量的強弱仍需視住宅市場的供需結構來決定。

從前述相關文獻及理論的闡釋得知，租金與房價間存在著還原率或租金乘數的關係。因

為居住需求或預期增值的改變，將使得市場上產生租金波動領先房價或房價波動領先租金的

趨勢，透過價格的轉換及住宅租買選擇的決策，兩次市場間具有替代性。如果再考慮租屋與

自住所消費住宅服務品質的差異，以及租買決策所對應之消費時間長短的差異，則容易產生

租金乘數偏高且家戶傾向購屋的趨勢。

房價飆漲時期，住宅短期的投資需求強烈，對資本利得的預期固然可以解釋國內偏高的

月租金乘數，及民眾對擁屋的偏好。但在近十年住宅市場不景氣的過程中，房價亦有下跌，

對住宅的預期未來增值相對的成了不確定且有風險的概念。本文經由月租金乘數的估計、聯

立方程式及時間序列的實證研究，分析家戶對住宅需求的變動與過去有何不同？當家戶對住

宅需求有所改變時，租金與房價兩者互相影響的程度及在時間上的因果關係為何？透過租金
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與房價在不同空間、時間關係的變化與過去國內外經驗及研究的同異，進一步點出租金與房

價的調整關係、家戶租買選擇行為及自有住宅市場與出租住宅市場間的互動，期能對未來國

內住宅市場的發展有所助益。

以下本文分為五節，除第一節前言外，第二節則透過月租金乘數的估計，了解家戶對住

宅需求的變化；第三節由住宅租買市場的供需面出發，透過價格的連結，進行租金與房價聯

立模型分析，討論租金與房價互相影響的程度及其它影響因素；第四節為租金與房價時間序

列分析，進行租金與房價間長短期的均衡評估與測試，以釐清二者的調整關係；第五節為本

文結論。

二、月租金乘數估計分析

林祖嘉(1992)、薛立敏、陳綉里(1997)採用主計處主辦「住宅狀況調查」之家計樣本，分

別建立房價與租金的特徵價格模型，估算租屋者住宅之價格及擁屋者之設算租金，再求取租

金乘數之值。李如君(1997)則是採用張金鶚(1995)估計之特徵房價模型，及崔媽媽與主計處租

金資料建立之特徵租金模型，以標準房價與標準租金之概念，估計租金乘數。

本文實證研究的資料來源為崔媽媽基金會之房東資料庫(註8)及內政部出版之房地產交易

價格簡訊(註9)。
研究的時間範圍為民國82年~92年。並將民國80年代初期界定為房地產市場景氣高峰至衰

退時期，即民國82~84年，後期即民國85~92年界定為景氣衰退至谷底時期(註10)，亦即民國

82~84年相對民國85~92年是較為景氣的時期，觀察租金與房價的變動情形。

研究的空間範圍為台北地區(台北市、台北縣)。台北市與台北縣兩地居民在食衣住行方面

具有高度的重疊性及流通性，一般民眾在住宅租買選擇時通常會將台北市與台北縣同時列入

考慮，亦即兩地區為具有高度替代性的住宅次市場，因此在研究住宅租金與房價關聯性時將

其合併討論。

本文實證資料為每一戶出租住宅的租金資料，並沒有每戶出租住宅的房價資料，因此利

用特徵價格法估計民國82年~92年每一戶出租住宅的房價。透過台北地區房價模型(註11)的建

立，然後代入崔媽媽資料庫中台北地區每一戶出租住宅的屬性資料，便可求得每戶出租住宅

的房價，再除以相對應的出租住宅租金，可算出每一戶出租住宅的月租金乘數：

 經由特徵價格法估計出之每戶出租住宅房價
月租金乘數＝
 每戶出租住宅之租金

依此求出之月租金乘數應能較確實的反應每戶住宅房價與租金的實際差距，有助於後續

分析更貼近住宅市場的真實狀況(註12)。
租金與房價間的相對關係以租金乘數的方式來呈現，包括月租金乘數及年租金乘數，前

者為房價除以月租金，後者則以房價除以年租金，在此主要以月租金乘數來進行討論，附錄

表3為台北地區歷年平均房價、租金及月租金乘數(註13)。
整體而言，由圖一(註14)可看出民國82~92年台北地區房價與租金間的差距呈現穩定的比

例關係，平均為345，台北市月租金乘數歷年平均為348，台北縣的租金乘數平均為343。各分

區月租金乘數之值穩定且相近，表示台北地區房價與租金間的關係穩定，對住宅的投資需求
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褪色，因而使得房價波動性降低。

不同空間區域會有不同的市場狀況，房價與租金的變動交替發生，特別房價的漲跌為住

宅市場主要觀望的指標，亦會造成年或月租金乘數的起伏。近幾年美國房價的狂飆，意味著

房市景氣攀上高峰，其租金乘數的變化正可與台灣過去經驗互為借鏡(註15)。同處地理環境及

風俗民情相近的亞洲市場，台北與香港應有更相近的現況(註16)，同樣歷經房價泡沬的破滅，

台北地區房價跌幅不如香港大，房價與租金的差距並未逐年縮短，而是回復穩定的比例，表

示平均345的月租金乘數，為目前台北地區住宅租買市場長期且固定可接受的價格比例。

值得思考的是，美國因為房價的飆漲使得租金乘數上升至與台北地區相同的水準，香港

則是因為不景氣而使租金乘數急速下降，在這兩個市場，租金乘數會隨著景氣好壞而有明顯

起落，但國內月租金乘數於景氣高峰時上升至300以上的數值後，雖長期呈現穩定趨勢，卻沒

有向下調整的現象，頗值得令人玩味。

偏高的月租金乘數代表租屋比購屋經濟，然而為何家戶願意支付較租屋昂貴許多的代

價購屋？過去對住宅資本利得的偏好雖然會造成月租金乘數的偏高，但在房市不景氣的背景

下，其影響程度已有大幅的減弱，將租金與房價的差距全部歸因於對資本利得的預期是不合

理的。出租與自有住宅市場所交易的標的大部份均為已興建完成之成屋及中古屋，住宅本身

的實體特徵在兩市場間無明顯的差異，且本研究所估計的是同一棟住宅的房價與租金。因

此，扣除資本利得的影響，只考慮住宅實體特徵此部分的住宅使用價值，則月租金乘數應會

比過去林祖嘉(1992)、李如君(1997)所估計的還要低，但估計結果並非如此。在考量相同的

住宅實體特徵之下，同樣一坪的空間，由於承租人僅有使用權，而非所有權，故只能被動的

接受其既定使用模式，而住宅所有權人卻能主動的調整其使用型態，以享受更合適的居住空

間，加上租約的限制與租賃處理糾紛多，且國內出租住宅大多缺乏良好的管理維護，這方面

的差異，導致自有住宅與出租住宅使用價值產生落差，家戶仍願意支付相對高很多的價格購

屋，以滿足居住需求，亦使月租金乘數居高不下。

圖一　台北地區月租金乘數圖
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三、房價與租金聯立模型分析

房價與租金間的差距並未因住宅投資需求的減弱而拉近，然而住宅次市場間互動的主要

關鍵即在於價格的連結，因此本節首先將由住宅租買市場的供需面出發，透過出租住宅市場

與自有住宅市場間價格的連結，建立租金與房價函數，並運用三階段最小平方法(3SLS)進行實

證分析(註17)，分析租金與房價互相影響的程度及其它影響因素。

(一) 實證模型建立

1. 出租住宅市場

就租屋需求而言，林祖嘉(1992)、林祖嘉、林素菁(1994)、林秋瑾(1996)、李如君(1997)主
要偏向探討住宅屬性對於租金水準的影響，其實證結果均發現住宅本身屬性對於租金影響較

大。本文假設租屋需求主要受到租金(R)、住宅屬性(坪數(F)、樓層(Xi)、屋齡(H))的影響。預

期租金水準越高，對租屋的需求將降低，坪數越大顯示住宅的實用性越高，總樓層與所在樓

層變數對租屋者而言較不具實用性，雖為正向影響但並不顯著(註18)，屋齡越高隱涵住宅設備

的老舊及危險，對租屋需求為負向的影響。

就租屋供給而言，Potepan(1996)將租屋供給設為租金、房價、貸款利率、稅率以及預期

資本利得的函數。彭建文、張金鶚(2000)認為租屋供給主要受到租金、房價以及預期景氣的影

響。由於國內各縣市在房地產稅率均相同，貸款利率亦無縣市差異，因此暫不考慮此兩者之

影響。本文假設租屋供給主要受到租金(R)、房價(P)的影響。當租金上漲時，屋主出租的意願

增加，則供給會增加，當房價上漲時，如租金維持不變，則屋主供給的成本提高，供給亦將

減少。預期租金越高對租屋的供給為正向影響，房價越高則為負向影響。

在此亦將區位(L) (註19)及景氣(T)納入討論。越靠近市中心，將會提高住宅的實用性及

便利性，在短期居住的考量下，承租者傾向以金錢替換交通可及性，亦會增加住宅服務的需

求，住宅的使用價格將因此而增加，租金亦會隨之上漲；良好的區位亦會增加屋主的供給成

本，但因國內長期持有房地產有相當高的預期增值利得，在此預期下，屋主亦可能於等待出

售的過程中將住宅出租，收取租金以補貼等待期間的時間成本，增加住宅服務的供給。變數

設定採用虛擬變數的方式處理，以台北市市中心為0，其它地區為1。另外加入時間相對景氣

與否的虛擬變數(景氣，民國82~84年為1；不景氣，民國85~92年為0)(註20)替代其他可能影響

租金的房地產市場變數，市場相對景氣時期租金可能受房價影響而上漲，亦可能因購屋需求

的增加而減少租屋的需求，導致租金的下跌。

根據上述影響出租住宅市場需求與供給面的變數，及各變數的理論預期，當出租住宅市

場處於均衡時，可求得市場租金函數。其中房價、坪數、樓層應會增加住宅服務的需求，對

於租金的影響為正，屋齡會減少住宅服務的需求，對租金的影響為負，越靠近市中心則對住

宅服務的需求價格亦會越高。租金函數可表示為：

R＝R(P , F , Xi , H , L , T) .......................................................................................................... (1)

2. 自有住宅市場

Potepan(1996)認為住宅資產的需求者即是住宅服務的供給者，所以兩者的影響變數相同。
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吳森田(1994)認為住宅需求主要受到所得、房價、貨幣供給、物價水準、家戶數、預期增值的

影響。林祖嘉、林素菁(1994)認為住宅需求受到所得、房價、實質利率及區位的影響。彭建

文、張金鶚(2000)認為購屋需求主要受到房價、租金、所得及預期景氣的影響。本文假設購屋

需求會受到房價、租金、房地產屬性(坪數(F)、樓層(Xi)、屋齡(H))、及區位(L)的影響。當房

價上漲時，購屋的需求將會減少，而租金上漲時，購屋的需求將會增加。坪數越大代表住宅

實用性越高，對住宅需求為正的影響。總樓層與所在樓層對房價皆有顯著的影響(註21)，雖然

此二變數對住宅實用性影響不大，但對住宅增值卻有一定影響力，因此對購屋需求的影響為

正，屋齡越高對購屋需求的影響為負。越靠近市中心的住宅除了住宅使用價值增加外，對住

宅投資或未來增值亦有明顯幫助，對購屋需求的影響為正。

吳森田(1994)、Potepan(1996)均認為住宅供給主要受到房價、地價與建築費用的影響。彭

建文、張金鶚(2000)則認為住宅供給受到房價、空屋率及新建數量的影響。由於資料取得的限

制，本文將住宅供給簡化假設為只受房價(P)、景氣(T)影響，房價的上漲會促使住宅的供給增

加，其影響為正。時間變數反應市場景氣狀況，新成屋市場景氣相對較好時，市場上對住宅

的需求會增加，因而增加住宅的供給。

當住宅交易市場處於均衡時，可求得市場房價函數。其中租金、坪數、樓層對於房價的

影響為正，屋齡的影響為負，區位對房價的影響應由市中心向市郊遞減，市場景氣時對房價

的影響為正。房價函數可表示為：

P＝P(R , F , Xi , H , L , T) .......................................................................................................... (2)

本文所建立的聯立方程式包括租金及房價二條方程式，共有租金、房價、坪數、樓層、

屋齡、區位及時間等變數，其中租金及房價為內生變數(Endogenous)，坪數、樓層、屋齡、區

位及時間為外生變數(Exogenous)。
R＝β10＋β11P＋β12F＋β13Xi＋β14H＋β15L＋β16T＋ε1 ............................................................... (3)
β10＝？，β11＞0，β12＞0，β13＞0，β14＜0，β15＜0，β16＝？

P＝β20＋β21R＋β22F＋β23Xi＋β24H＋β25L＋β26T＋ε2 ............................................................... (4)
β20＝？，β2＞0，β22＞0，β23＞0，β24＜0，β25＜0，β26＞0

(3)及(4)式中，變數的設定滿足方程式的認定條件(condition of identification)(註22)，位

階條件(rank condition)與次數條件(order condition)(註23)亦滿足，所以二條函數均可以被認定

(identified)。將(3)及(4)式以半對數形式(Log-Linear form)進行三階段最小平方法估計。

(二) 模型實證結果

在房價函數方面，變數符合理論預期且達到1%的顯著水準。租金、坪數、所在樓層、時

間景氣對房價為正向的影響，顯示當租金上升、住宅本身實用性增加、及市場景氣時會促使

房價上漲。屋齡的老舊對住宅價值產生折舊，對房價為負向的影響。區位對房價的影響變化

由台北市市中心向台北縣郊區下跌，越靠近市中心有助於房價上漲。由模型的標準化β係數

來看，影響房價最重要的因素為坪數(0.561)，接著依序為區位變數(台北縣市中心為-0.354)、
租金(0.276)、所在樓層(0.057)、屋齡(-0.029)及景氣變數(0.004)。雖然租金對房價有正向的影
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響，但影響的程度相對小於其它變數。

租金函數方面，變數多符合理論預期且達到1%的顯著水準。房價、坪數、總樓層及時

間景氣對租金為正向的影響，房價上漲、住宅本身實用性的增加會使租金上升。屋齡的老

舊直接的影響住宅的使用狀況，因此對租金為負向的影響。區位對租金的影響呈現由台北市

市中心向台北縣郊區下跌的情況，越靠近市中心住宅的使用價值越高，租金亦隨之上升。由

模型的標準化β係數來看，影響租金最重要的因素為坪數(0.902)、依序為區位(台北縣市中

心-0.666)、房價(0.557)、總樓層(0.205)、屋齡(-0.10)、及景氣變數(0.022)。坪數與房價對租金

為正向的影響，但區位因素向外遞減的負向影響亦不小。

由上述房價與租金函數來看，房價與租金互相影響的程度均較住宅坪數及區位為低。房

價與租金上漲的主要原因在於住宅實用性的增加及良好的區位。而房價變動對租金的影響係

數明顯高於租金變動對房價的影響係數，亦表示房價除了受租金影響外，其它變數(包括有被

納入模型中的坪數、區位變數，還有因權屬不同而造成使用價值的差異等未被納入模型中的

變數)亦佔有重要的影響地位，此亦可能為國內房價與租金關係不若想像中密切的原因之一。

四、租金與房價時間序列分析

時間序列分析使用四個變數，即台北市房價、台北市租金、台北縣房價、台北縣租金，

根據過去研究或理論(註24)，預期此四變數間應有正向的均衡關係：台北市房價對台北縣房價

有波及效果，台北市房價對台北市租金又存在還原率的關係，台北縣房價同樣也影響台北縣

租金，亦表示台北市房價也會影響台北縣租金。

將估計的民國82~92年台北地區房價與租金資料按季劃分(註25)，各分別有44筆。先對

變數進行是否為穩定時間數列的檢定，運用租金與房價的時間數列進行分析(註26)，共分為

三個步驟，先對變數進行是否為穩定時間數列的檢定(註27)，以單根檢定法(Unit Root Test)檢
定租金與房價是否為平穩的時間數列(註28)，接著以共積檢定(Cointegration) (註29)探討租金

與房價之間是否有長期的穩定關係(註30)，如具有共積關係，則可利用誤差修正模型(Error-
Correction-Model, ECM) (註31)進行房價與租金間長、短期的均衡評估與測試。

(一) 單根檢定

採用Hyllebreg et al.(1990)所提出之單根檢定法，檢定變數序列是否具有單根、半年期單根

及季節性單根。由檢定結果得知台北市房價、租金及台北縣房價、租金變數的一階差分值皆

通過95%的顯著水準，拒絕各變數一階差分具單根之虛無假設，亦即各變數之一階差分為穩定

之序列，整合級次為I(1)。此外，經過檢定也確定資料數列不存在半年期單根及季節性單根。

附錄表4為檢定結果。

(二) 共積檢定

共積檢定是以向量自我迴歸模型(VAR)為分析基礎，在進行共積檢定之前必須選定適當的

落後期數。有關適當落後期數的選擇，可使殘差項通過自我相關與常態性檢定。表二為4個變

數殘差項的自我相關(LM)、Ljung-Box檢定及常態檢定值。由表可看出在5%的顯著水準下，模

型通過自我相關與常態性檢定，選擇落後期數為2期。
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在各變數顯示為I(1)且殘差穩定的前提下，利用Johansen(1988)所提出的最大概似估計法

(MLE)進行共積分析(註32)。此方法提供lambda max檢定與trace test檢定。由表三得知台北地區

的房價與租金之間至多存在一個共積關係，顯示台北地區租金與房價之間存在長期穩定的均

衡關係。

表一　聯立方程式之迴歸估計-3SLS
解釋變數 房價 租金

截距項 5.48
(0)***

0.242
(0)***

房價 — 0.008
(0.557)***

租金 0.140
(0.276)*** —

坪數 0.025
(0.561)***

0.038
(0.902)***

所在樓層 0.007
(0.057)*** —

總樓層 — 0.019
(0.205)***

屋齡 -0.001
(-0.029)***

-0.005
(-0.10)***

D_TPE1 -0.247
(-0.135)***

-0.382
(-0.222)***

D_TPE3 -0.131
(-0.191)***

-0.342
(-0.438)***

D_TPE4 -0.314
(-0.354)***

-0.723
(-0.666)***

D_TPE5 -0.504
(-0.252)***

-1.025
(-0.332)***

D_TPE6 -0.598
(-0.229)***

-1.122
(-0.258)***

D_TIME 0.006
(0.004)*

0.028
(0.022)***

系統加權R2 0.7267
N 35045

註： 1. ( )內為標準化係數值β
 2. ***、**、*代表分別在1%、5%、10%之顯著水準下，該變數顯著異於零

 3. 實證模型經過異常點篩選與刪除，刪除比例為樣本數之4.9%
 4. D_TPE1為台北市舊市區虛擬變數；D_TPE3為台北市郊區虛擬變數；D_TPE4為台北縣市中

心虛擬變數；D_TPE5為台北縣次中心虛擬變數；D_TPE6為台北縣郊區虛擬變數。D_TIME
為時間虛擬變數。
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表二　VAR模型殘差項設定之檢定

檢定模型 落後期數 LM(1)/P-val LM(4)/P-val L-B/P-val CHISQ(4)/P-val
四變數 1 6.623/0.98* 16.863/0.19* 180.390/0.02 11.382/0.18*

2 21.308/0.17* 22.031/0.14* 177.593/0.11* 11.666/0.88*
註： 1. LM(p)為檢定干擾項是否具序列相關之拉格蘭氏檢定統計量，其為一自由度為p之X2分配。

 2. CHISQ(p)為變數常態性的檢定。

 3.* 表在5%顯著水準下通過檢定。

表三　共積檢定結果

Trace test
Null Alyemative Statistic 90%臨界值

r＝0 r＞0 60.23* 58.96
r≦1 r＞1 35.45 39.08
r≦2 r＞2 17.10 22.95
r≦3 r＞3 7.41 10.56

Lambda-max
Null Alyemative Statistic 90%臨界值

r＝0 r＝1 24.78* 19.88
r＝1 r＝2 15.34 16.13
r＝2 r＝3 9.70 12.39
r＝3 r＝4 7.41 10.56

註：* 表示在10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。

(三) 誤差修正模型

共積關係的存在表示變數間具有長期均衡關係，但當外在的衝擊發生時，變數會脫離原

先的均衡，隨著時間的演進，其偏離程度會逐漸消退而回歸至均衡水準。因此必須在VAR模

型中設立誤差修正項使變數再度調整至均衡狀態，表四為四變數誤差修正模型之估計與檢定

結果。共積關係式為：

PRICET1＝332.388RENTR1＋2.052PRICET2＋310.462RENTR2
符號顯示台北市房價(PRICET1)長期與台北市租金(RENTR1)、台北縣房價(PRICET2)、台

北縣租金為正向關係(RENTR2)，此與預期符合。

當均衡誤差不為0時，台北市房價會以每季-29.2%的速度、台北縣房價會以每季15.3%的

速度進行調整，以消彌區域間的均衡誤差，但台北市租金、台北縣租金向長期均衡調整的功

能並不顯著，亦顯示不同區域間租金對價格的變化較不敏感。

表五為變數的短期動態調整，四變數受其前期的影響顯著，均呈現負向的關係，顯示房

價與租金有逐漸下跌的趨勢，台北縣當期的房價則會受到台北市前期房價的影響，台北市房

價領先台北縣房價，租金方面則不受其它變數的影響。

理論上房價與租金的比例長期會回復穩定的趨勢，而房價領先租金僅是價格短期波動的

影響。經由實證分析得知，不同區域間房價與租金之間存在長期均衡穩定的關係。變數間短
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期的動態調整則顯示房價與租金持續下跌的趨勢，租金與房價受其本身前期變動的影響顯著

且台北市房價領先台北縣房價，不同區域間房價具有波及效果，而不受其它變數影響的租金

則是產生區隔效果。租金與房價兩者在時間上沒有因果關係，與過去研究認為兩者具有領先

與落後關係的說法有所不同。

租金與房價彼此影響的程度減弱，且無時間上的因果關係，反應兩者的脫勾及住宅次市

場間替代性的不足，可能如香港市場般出現市場區隔。購屋者與租屋者長期而言可能不是同

一族群，亦即同時考慮租買決策的人僅為少數，在政府鼓勵購屋的政策及貸款低利率的條件

下，擁屋並非難事，一旦跨過購屋門檻，家戶並不會同時考慮租或買，而是直接選擇購屋，

租屋相對僅為短期決策或不加考慮。因此長期會留在出租住宅市場的租屋者可能大部分所得

或負擔能力均較低，僅能以租屋方式滿足居住需求，無法跨過購屋的門檻，房東亦可能因承

租者的質與量不佳，不願提供好的住宅服務，租金水準無法提升，兩次市場產生市場區隔，

導致次市場間調整替代功能的薄弱。

五、結論

不同區域間有其不同時空背景下的房價與租金關係，平均345的月租金乘數，代表台北

地區住宅次市場長期穩定可接受的價格比例，偏高的月租金乘數代表租屋比購屋經濟，而為

何家戶長期以來願意支付較租屋昂貴許多的代價購屋？房市的不景氣導致家戶對住宅投資性

表四　誤差修正模型

變數＼檢定值 Zj／t值 R2 ARCH(2)
北市房價(PRICET1) -0.292/-2.413** 0.578 0.332
北市租金(RENTR1) -0.001/-1.455 0.399 2.397
北縣房價(PRICET2) 0.153/2.382** 0.448 2.761
北縣租金(RENTR2) 0.001/1.293 0.503 1.667

註： 1. ARCH(q)為檢定干擾項是否具有條件異質性之拉格蘭氏檢定統計量，其為一自由度為q之卡

方分配。

 2. R2為迴歸方程式之判定係數。

 3. Zj為對於誤差修正模型之誤差調整係數。

 4. ** 表通過顯著性水準95%，此時t值為1.96。

表五　誤差修正模型短期動態調整係數值

DPRICET1(t-1) DRENTR1(t-1) DPRICET2(t-1) DRENTR2(t-1)
PRICET1(t) -0.349/-2.113** -78.580/-1.528 -0.019/-0.060 -69.478/-1.772
RENTR1(t) -0.000/-0.124 -0.196/-2.106** -0.001/-0.786 0.019/0.084
PRICET2(t) -0.117/2.195** -41.023/-1.503 -0.141/-2.025** 53.333/1.659
RENTR2(t) -0.000/-0.591 -0.072/-0.531 0.001/0.689 -0.309/-1.963**

註：顯著性水準為95%的t-value為1.96，** 表示通過95%顯著性水準
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需求減弱，過去造成月租金乘數偏高的房價波動減緩，但月租金乘數卻未因此而下降，租金

與房價間的差距無法將其全歸因於對資本利得的預期。考量自有與出租住宅權利完整性的差

異，住宅所提供的服務品質產生差異的情況下，出租與自有住宅的使用價值產生落差，亦因

此無法縮小租金與房價之間的差距。

觀察租金與房價的聯立方程式，兩者互相影響的程度減弱，且房價變動對租金的影響明

顯高於租金變動對房價的影響，房價除了受租金影響外，其它變數亦佔有重要的影響地位，

房價與租金兩者的關聯性不若理論或經驗上來的直接密切。分析房價與租金兩者時間上的調

整關係，實證結果顯示台北地區租金與房價存在長期均衡關係，短期的動態調整方面，台北

地區租金與房價受其自身前期變動的影響顯著，然而租金與房價兩者間並無因果關係，與

過去研究認為房價會領先租金的說法不同。租金與房價關聯性的薄弱，除了反應價格脫勾的

現象外，亦可能因次市場間產生市場區隔，購屋者與租屋者並非同一族群，亦即租買選擇不

是同時考慮的行為決策。家戶仍偏好進入自有住宅市場，租屋相對僅為短期決策或不加以考

慮。長期留在出租市場的租屋者屬於較弱勢的族群，可能因所得及負擔能力低，僅能以租屋

方式滿足居住需求，而房東亦因此不願提供較佳的住宅服務以提升租金水準。

民國93年起，房地產市場景氣已然復甦，房價也有上漲的趨勢，可以預期民眾對住宅的

投資性需求會隨之增強，如流於短期的房價炒作，在目前房價與租金偏離的情況下，月租金

乘數會越來越高，次市場間的失衡狀況會越趨嚴重，對好不容易回春的房地產市場而言，又

是再一次的打擊。因此，區域間穩定且合理的月租金乘數是市場參與者所努力的目標，除了

防止房價急速飆升外，政府亦應協助改善出租市場住宅的品質與供給，促使租金水準提升，

並引導屋主以租金收益為住宅長期投資的報酬，替代未來不確定的增值利得；而透過房價與

租金的連繫，期使住宅租買選擇確實具有替代性，同時亦應修正住宅政策，不一昧的鼓勵民

眾購屋，均衡發展各個住宅次市場，房地產市場機能方能漸趨完整，亦能使國人於「住」的

基本需求上能獲得更完善的照顧。
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註　釋

 註1： 彭建文、花敬群(2001)將住宅服務視為住宅實質屬性(面積、樓層、屋齡等)與權利內容

(所有權、使用權)的組合。

 註2： 研究上對租金與房價的關係多認為住宅交易價格乃其使用價格長期累積還原的結果，

若以公式表示則為：R＝ρP，其中R為使用價格(租金)，P為交易價格(房價)，ρ為還原

率，理論上透過還原率可從使用價格獲得交易價格，還原率亦受到利率、稅率、營運

費率、及預期資本利得等因素的影響，然而就台灣市場來看，假設利率及稅率沒什麼

區域性的差別，而台灣出租市場多為個別的房東經營，營運費率視為相同，則主要影

響的因素便在於對資本利得的預期。

 註3： Grabler , et al. (1956)，pp423。Shelton (1964)，pp65。Muth (1969)，pp187~188。
 註4： Pyhrr , et al. (1989)，Real Estate Investment, pp71~72 , pp244~255 , pp520。
 註5： Potepan(1996)認為屋主是住宅服務的提供者，同時亦是住宅投資的需求者，建商是住

宅投資的供給者，同時是土地市場的需求者，各次市場間相互連結。

 註6： 林祖嘉(1990)利用巢式Logit模型估計自有住宅與出租住宅間的替代性，結果發現兩者具

有相當高的替代性。

 註7： 彭建文等(1998)認為景氣衰退到谷底時，不但投資性需求大幅減少，自住性購屋者亦會

延緩購屋。

 註8： 此資料為房東的登記資料，因此租金為房東所期望的租金，並非市場成交的租金，然

而由於租屋市場房客議價空間不大，故對後續實證研究應無太大影響。租屋型態可分

為分租、套房、獨套、住家等類型，基於研究目的主要為討論住宅租金與其房價之關

係，因此只選取資料庫中為一般整戶出租的「住家」類型之出租住宅及其租金為討論

對象。

 註9： 為充實地價資訊內容，建立政府與民間資訊共享制度，原台灣省政府地政處於民國86
年12月19日邀集各縣市土地登記專業代理人公會、房屋仲介業商業同會、民間估價業

者及各縣市政府等相關單位召開會議研商獲致結論請各界不動產相關業界踴躍提供地

價及房價資料。自精省後此工作則交由地政司接續，按季出版此刊物。所選取的房屋

用途類別為「公寓」、「住宅大樓」。

 註10： 由內政部建研所所發佈的台灣房地產景氣動向季報可看出，房地產市場景氣的最近一

高峰出現在民國八十三年第三季，而其後的市場景氣狀況則呈現衰退的現象。又林育

聖、張金鶚(2004)，運用國泰房價指數來進行市場景氣的劃分，各地區新成屋與預售屋

房價的最高點多出現在民國八十三、八十四年或八十五年第一季，僅台北縣的價格高

峰出現在八十六年第一季。而從成交量來看，各地區至民國八十五年均到達一低點，

而民國八十六年雖然成交量有明顯增加的現象，但主要是受到建商搶建、大量推案的

影響，並非市場景氣的復甦，在八十六年以後，各地區的成交量均大幅萎縮且無明顯

波動情形。
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 註11： 房價模型的建立共分為兩階段，第一階段為民國82年~87年，採用張金鶚、楊宗憲

(2000)所估計之特徵價格模式，第二階段88年~92年，則使用內政部出版之房地產交易

價格簡訊之資料，所選取的交易類型為「公寓」及「電梯大廈」，採用與第一階段相

同的線性(Linear-linear form)模式，並選取相同的影響變數，即坪數、所在樓層、總樓

層、屋齡、區位，建立房價模型。附錄表1為台北市模型估計結果，附錄表2為台北縣

模型估計結果。主要觀察第二段模型估計的結果，變數多呈現顯著，且預期符號亦多

與第一段相符，模型解釋力(Adj R2)平均在0.7左右，依此所估計之房價應具有相當程度

的可信賴性。

 註12： 由於使用的資料跨越11年，物價波動對房價與租金的影響亦需考慮，一般作法是採用

物價指數平減，然而因為每戶住宅價格均有其對應的租金，因此對同一住宅價格平減

的動作在此可省略。

 註13： 為避免篇幅的冗長，因此省略掉了如坪數、樓層…等變數的個別基本統計分析，且這

些變數對房價及租金的影響在後面章節將有討論，在此僅將焦點集中於月租金乘數的

討論及代表意涵。

 註14： 民國82-92年台北市及台北縣各年的平均月租金乘數，表中租金乘數為該年度台北市及

台北縣每戶住宅的租金乘數之平均值；後續時間數列分析則是將租金及房價資料以季

劃分，因為崔媽媽資料為每個月每個月之資料，故可將之劃分為季資料及年資料

 註15： 本文根據New York Times「Rations of Price to Rental Price in Selected Metro Areas」
(2005/05/27)文中所公佈之資料計算，美國主要都會地區的年租金乘數由2000年至2005
年數值均有所上升，如舊金山(San Francisco)、加州(California)等地由原本僅為11左右

的數值一舉突破30，比台灣市場還要高，與過去所謂月租金乘數100或租金指數法用以

判斷的6~7，有極大的差距。主要原因在於房價的漲幅很大。出租市場雖然因住宅需求

及持有成本的增加而使租金上漲，但其漲幅平均僅為3~4%而已，無法跟上房價調整的

速度。

 註16： 本文根據香港特別行政區政府差餉物業估價署，2004發佈之香港物業報告自行估計香

港地區(香港本島、九龍、新界)1994~2003年的月租金乘數，平均為239、204、294。
1997年香港回歸大陸時，一路狂飆的房價隨著英商的大肆拋售而大跌，香港房價自

1997年以來下跌了六成之多，造成房價與租金的差距逐年縮小，九龍地區已降到179，
香港本島地區只有211左右，新界亦降到259。

 註17： 二階段最小平方法(2SLS)與三階段最小平方法(3SLS)，兩者差異在於2SLS僅估計單一

結構方程式，對於模型中其它方程式的設定不予考慮。若要就整個模型之所有結構方

程式同時加以估計，使參數估計式獲得一致性，則必需採用3SLS。但由於利用3SLS進
行實證時，若結構方程式發生設定誤差，將影響估計的結果，且計算程序比較麻煩，

一般實證時較偏好2SLS。但亦有許多學者主張應同時以2SLS與3SLS進行實證，再斟酌

其差異進行討論，不過其實證分析大多傾向採用3SLS的結果。而本研究因為將時間序
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列資料及橫斷面資料合併(pooling)，加上房地產為異質性強烈的產品，在模型實證上可

能會發生變數殘差項異質變異及自我相關的問題，因此採用3SLS應為較佳的做法。

 註18： 李如君(1997)實證顯示總樓層與所在樓層變數對租金影響為正但無明顯的影響力。

 註19： 為更細緻的觀察區位的影響，將台北地區劃分為六個地區，分區方式採用張金鶚 
(1995)採用之區位劃分方式，以行政區劃分，由台北市市中心區為中心點向外擴張。另

考量台北市大同、萬華區近年來發展衰退，房屋品質較差，故將其由市中心區提出列

為舊市區，台北縣則考量離台北市較近之縣轄市相對住宅市場會較發達，故依其地理

位置另再劃分為市中心及次中心區，最外圍則為台北縣其它縣鎮。

台北市 台北縣

舊市區 大同區  萬華區 市中心

板橋市  新店市

新莊市  永和市

中和市  三重市

市中心

中山區  松山區

大安區  中正區

信義區

次中心

汐止市  土城市

樹林市  蘆洲市

郊區

士林區  北投區

南港區  內湖區

文山區

郊區 台北縣其它鄉、鎮

 註20： 劃分依據同註10。理論上而言，貨幣供給、物價水準、實質利率等總體資料變數亦會

對租金及房價產生影響，但本文模型中未考量總體變數的主要原因如下：

  (1)本文所採用的是台北市及台北縣各行政區的組成資料，要將總體變數納入有其困

難。(2)因許多總體變數可能對模型中既有的變數產生影響，彼此之間有高的相關性，

若再納入模型之中，容易產生共線性，進而影響相關變數的符號及顯著性，故暫時予

以忽略。(3)本文研究重點主要為觀察房租與房價兩者的互動關係，故將函數簡化，並

使其符合聯立方程式之要求。總體變數的影響在模型設定中以景氣的虛擬變數替代，

因為景氣的劃分是以「台灣房地產景氣動向季報」為依據，房地產景氣指標即已包含

總體變數的影響。

 註21： 張金鶚(1995)運用特徵價格模式估計總樓層與所在樓層對房價有顯著影響。

 註22： 認定的必要條件：一起決定A個內生變數之值的A個聯立方程式之系統中，在一條方程

式裡至少要缺少A-1個變數才有可能估計其參數。當方程式參數的估計成為可能時，這

條方程式稱為是被認定的(identified)，而其參數可以一致地估計。如果方程式刪除的變

數少於A-1個，則它便是無法認定的(unidentified)，且其參數無法一致地估計。

 註23： M個聯立方程式模型中結構方程式辯認的一般法則→M：模型中內生變數之數目。m：

方程式中內生變數之數目。K：模型中外生變數之數目。k：方程式中外生變數之數
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目。次數條件(order condition)：(1)K–k＞m–1 過度認定；(2) K–k＝m–1正確認定；(3) 
K–k＜m–1不足認定。位階條件(rank condition)：rank表示矩陣中線性獨立行或列之最大

數目，一個矩陣之rank是以該矩陣之最高次(order)之方矩陣表示，最高次之方矩陣之行

列式Δ不等於0；ΔM–1中只有一個Δ≠0，正確認定；一個以上Δ≠0，過度認定；Δ

＝0，認定不足。認定不足或是無法認定的方程式，無論資料有多充足，均無法估計結

構參數；正確認定或是過度認定的方程式參數可以估計。

 註24： 林秋瑾(1996)實證顯示台北市房價對台北縣房價變動具有領先台北縣之效果，亦即台北

市房價有領先台北縣房價的趨勢。Mills(1994)說明租金透過還原率的轉換可求得房價。

 註25： 如以年資料來進行時間序列分析，則僅11個變數的資料顯得不足且影響分析的準確效

果，故將房價及租金變數拆分為季資料以增加變數長度，以利進行討論。但也造成時

間序列模型中無法納入對房價與租金亦有影響的總體變數如利率、所得..等，未來如能

搜集更長年數的房價及租金資料時，再納入這些總體變數，應能使分析的結果更全面

更具代表性。

 註26： 採用X12時間分解軟體對房價及租金變數進行調整，以去除價格因為特殊時間點，如鬼

月，等因素所造成的不合理波動，觀察正常市場情況下房價與租金的互動關係。

 註27： 傳統的計量分析方法，皆假設經濟變數的時間數列為穩定的(stationary)時間數列，但

如果時間數列為非穩定時，仍使用傳統的迴歸分析法進行分析，估計結果將可能產生

「假性迴歸」的情形。根據Nelson & Plosser(1982)指出：大部份經濟變數的時間數列，

皆具有非穩定時間數列的特性。

 註28： 單根的定義依Engle & Granger(1987)的定義：若某一非穩定的時間序列經過d次差分後

可達穩定，則稱此數列為d階整合(integrated of order d)，表示為Xt~I(d)。
 註29： 有關於長期關係的理論，首先由Granger(1981)發展出共積關係，然後Engle  & 

Granger(1987)再建立短期動態與長期均衡的理論。

 註30： 此均衡關係乃指長期間所觀察到的時間序列，不同變數間保持共同趨勢，亦即變數間

的比例會向特定值收斂。假設序列變數Yt為I(1)且時間序列變數Xt為I(1)，及Yt與Xt均有

單根存在故均非穩定時間序列，若存在β使得Yt-βt為I(0)，即Yt-βt其中μt為I(0)，故μt為

穩定的時間序列，如此隨著時間改變Yt與Xt之間並沒有很大的落差改變，則Yt與Xt稱

為有共積關係，β則稱為共積向量(cointegration vector)，即Yt與Xt有長期穩定的均衡關

係。要檢定非穩定時間序列Yt與Xt之間是否有穩定的線性組合及長期穩定的均衡關係，

只需檢定迴歸式Yt＝βXt＋μt的殘差項是否為單根即可。

 註31： 誤差修正模型是指某一期的某些變數脫離長期均衡而處於失衡的狀態時，可透過誤差

修正項(error correction term)所包含長期的訊息，以使數列不會偏離長期均衡太遠，具

有調整的概念。根據Engle & Granger(1987)探討共積與誤差修正模型之間存在的對應關

係如下：如果兩變數兼具共積關係，此兩變數間之關係可以以誤差修正模型來表示；

反之，當兩變數之關係能以誤差修正模型來表示時，此兩變數必有共積關係。
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 註32： 該方法最大貢獻在於將Engle and Granger的共積概念加以延伸發展，將兩個變數擴展成

多變數，且在決定自變數時，採用VAR模型，將所有變數視為聯合內生變數，採不預

設因果關係的開放性作法，解決了因果關係設定的難題，且同時考慮了變數與變數間

的相互影響效果。
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*

-0
.77

(-2
)*

*
0.1

6
(0

.46
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)
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*
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區
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＋
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*
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*
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*
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*
48

.97
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(4

.13
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*
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A
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ar

e
0.7

4
0.6

3
0.5

5
0.5

2
0.6

0
0.5

7
0.6

9
0.7

4
0.7

6
0.7

3
0.4

0
D

W
1.9

4
1.8

6
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0
2.0

1
1.9

0
1.8

0
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2
1.1

1
1.1

1
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2
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5
C
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7.0
9

6.6
9

7.6
1

7.8
9

7.5
4

6.8
9

7.8
1

7.3
1

7.3
4

7.3
4

6.8
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樣
本
數

15
81

16
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27
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36
59

64
25

74
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88
0
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4

67
8

88
3
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4

註
：
北
縣

91
、

92
年
屋
齡
變
數
係
以
虛
擬
變
數
處
理
，

5年
以
下
之
新
屋
為

1，
5年

以
上
之
舊
屋
當

ba
se
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附
錄
表

3　
民
國

82
~9

2年
台
北
地
區
平
均
房
價

(萬
元

)、
租
金

(萬
元

)、
月
租
金
乘
數

相
對

景
氣

相
對
不
景
氣

82
83

84
85

86
87

88
89

90
91

92

台 北 地 區

台
北

市

房
價

80
1

(2
86

)
79

8
(3

53
)

75
5

(2
86

)
77

1
(2

74
)

76
0

(4
02

)
75

3
(3

21
)

75
2

(2
59

)
73

3
(2

50
)

71
8

(2
43

)
70

0
(2

75
)

68
3

(2
48

)

租
金

2.
28

(0
.9

4)
2.

33
(1

.2
1)

2.
94

(0
.9

5)
2.

28
(0

.9
4)

2.
24

(0
.8

7)
2.

28
(0

.9
2)

2.
27

(0
.9

3)
2.

24
(0

.8
7)

2.
17

(0
.9

5)
2.

08
(0

.7
7)

2.
04

(0
.9

8)

月
租
金

乘
數

36
8

(1
09

)
35

8
(1

15
)

34
3

(1
54

)
35

2
(1

19
)

35
0

(1
89

)
34

2
(1

30
)

34
4

(1
03

)
33

9
(9

8)
34

2
(9

4)
34

8
(1

33
)

34
6

(1
33

)

台
北

縣

房
價

50
2

(1
67

)
49

2
(1

57
)

48
8

(2
37

)
49

7
(1

39
)

48
6

(1
83

)
48

5
(1

32
)

48
7

(1
50

)
48

3
(1

48
)

48
0

(1
64

)
46

9
(1

60
)

45
1

(1
46

)

租
金

1.
49

(0
.5

6)
1.

52
(0

.6
6)

1.
48

(0
.5

5)
1.

48
(0

.5
7)

1.
46

(0
.5

1)
1.

48
(0

.5
8)

1.
47

(0
.6

3)
1.

51
(0

.6
1)
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48

(0
.6
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1.
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1.
37

(0
.5

6)

月
租
金

乘
數

35
1
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4)
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0
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4
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82

)
35

0
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3)
34

4
(1

28
)

34
2
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1)

34
5

(1
29

)
33

5
(9

0)
34

1
(9

1)
34

3
(9

4)
34

1
(9

0)

註
：

( )
內
為
標
準
差
。
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4　
各
變
數
之
單
根
檢
定

台
 北

 市
台

 北
 縣

水
準
值

(L
ev

el
)

一
階
差
分

(F
irs

t 
D

iff
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水
準
值
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一
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分
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R
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R
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E

R
EN

T
dP

R
IC

E
dR

EN
T

N
on

e
-1

.9
5

2.
65

7*
-2

.2
82

*
-3

.1
95

*
-3

.0
83

*
-2

.3
81

*
-1

.2
92

-2
.2

37
*

-3
.2

44
*

I o
nl

y
-2

.9
6

-0
.7

87
-1

.1
33

-4
.5

43
*

-3
.9

93
*

-1
.1

70
-0

.3
75

-2
.9

92
*

-3
.6

57
*

I ,
 S

D
-3

.0
8

-0
.8

97
-1

.1
58

-4
.2

50
*

-3
.8

77
*

-1
.1

29
-0

.3
71

-3
.4

27
*

-3
.4

07
*

I ,
 T

r
-3

.5
6

-2
.7

37
-0

.4
89

-4
.4

59
*

-4
.5

84
*

-0
.1

64
-0

.6
04

-3
.9

17
*

-3
.7

11
*

I ,
 S

D
 , 

Tr
-3

.7
1

-2
.6

65
-0

.3
99

-4
.1

72
*

-4
.4

75
*

-0
.0

11
-0

.5
49

-3
.7

49
*

-3
.8

68
*

PI
2(
半
年
期

單
根

)
N

on
e

-1
.9

5
-3

.2
10

*
-3

.3
84

*
-2

.5
31

*
-2

.8
46

*
-3

.3
16

*
-3

.7
50

*
-3

.6
20

*
-3

.4
17

*
I o

nl
y

-1
.9

5
-3

.1
16

*
-3

.4
60

*
-2

.2
53

*
-2

.6
62

*
-3

.3
80

*
-3

.7
14

*
-3

.3
73

*
-3

.3
20

*
I ,

 S
D

-3
.0

4
-3

.7
48

*
-3

.3
81

*
-3

.1
39

*
-3

.0
59

*
-3

.7
26

*
-3

.6
34

*
-3

.9
58

*
-3

.1
86

*
I ,

 T
r

-1
.9

1
-2

.7
11

*
-3

.4
28

*
-2

.2
24

*
-2

.3
38

*
-3

.2
45

*
-3

.5
54

*
-3

.2
19

*
-3

.2
15

*
I ,

 S
D

 , 
Tr

-3
.0

8
-3

.2
28

*
-3

.3
50

*
-3

.2
46

*
-3

.3
13

*
-3

.5
61

*
-3

.4
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93
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*
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.5

40
*
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D
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*
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.5
46

*
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.9
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*
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10
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*
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.7
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*
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.9
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.6
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*
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註
：

 1.
 表

5-
1中

，
PR

IC
E表

房
價
，

R
EN

T表
租
金
。

 
2.

 N
on

e表
示

模
型

中
無

截
距

項
、

無
季

節
變

數
、

無
趨

勢
項

；
I 

on
ly
表

示
模

型
中

僅
包

含
截

距
項

；
I,S

D
表

模
型

中
包

含
截

距
項

與
季

節
變

數
；

I,T
r

表
模
型
中
包
含
截
距
項
：

I,S
D

, T
r表

模
型
中
包
含
截
距
項
、
季
節
變
數
與
趨
勢
項
。

 
3.

 *
 代

表
在

95
%
的
顯
著
水
準
下
拒
絕
單
根
之
虛
無
假
設
。




