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摘　要

本文以表價、底價、以及預期市價三者關係來衡量賣方的議價空間與表價偏離市價程

度，並分析不同議價空間與表價偏離市價程度所組合成的訂價策略類型對成交價格與銷售期

間的影響。實證結果發現表價偏離市價程度對成交價格有顯著正向影響，議價空間則有顯著

負向影響，且表價偏離市價程度的影響力明顯大於議價空間。不論議價空間大小，當賣方表

價偏離度較高時，其成交價格均明顯較高，反之亦然。其次，議價空間對銷售期間有顯著正

向影響，表價偏離市價程度的影響則未達顯著性水準，不論賣方表價是否明顯偏離市價，較

大的議價空間通常會使銷售期間拉長，但表價設定低於市價且議價空間小時，銷售期間則明

顯較短。此外，本文亦發現成交價格與銷售期間的互動關係未如預期般明顯，當銷售期間拉

長時，可能對成交價格有些微正向影響，但成交價格對於銷售期間則無顯著的影響。

關鍵詞：訂價策略、表價與市價偏離度、議價空間、成交價格、銷售期間

ABSTRACT
This paper uses list price, reservation price, and estimated market price to measure seller’s 

degree of overpricing (DOP) and price concession (PC), and then analyze the influences of nine 
pricing strategy types based on the mix of DOP and PC on selling prices and selling times. The 
empirical results reveal that DOP and PC have very significant positive and negative influence 
on selling price respectively, and the relative influence of DOP is higher than PC. No matter the 
degree of price concession, when sellers have a higher DOP, they usually can get a higher selling 
price and vice versa. Secondly, PC has very significant positive influence on selling time, but the 
influence of DOP is not significant. The DOP’s number does not affect bigger PCs because due to its 
large number, usually have longer selling times. Only when a negative DOP is with a smaller PC will 
the selling time be significantly shorter. Thirdly, a recent discovery was made that the relationship 
between selling time and selling are not as close as expected. Selling time has a 10% positive 
significant level influence on selling price, but its influence on selling time is not as significant.

Key words: pricing strategy, degree of overpricing, price concession, selling price, selling time
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一、前言

在住宅交易過程中，消費者購買住宅所獲得的效用主要來自於該住宅所具有的各項屬性

(attributes)，不同住宅屬性帶給消費者的效用不同，其所願意支付的價格也會有明顯的差異。
然而，除住宅屬性會對住宅價格產生影響外，賣方訂價策略亦是影響成交價格的重要影響因

素。Belkin et al. (1976) 指出住宅屬性與市價相同的兩個住宅，面對的市場需求程度亦相同時，
其所需的銷售期間理應相同，但事實上卻可能會出現不同的成交價格與銷售期間，最主要的

原因在於不同的賣方會設定不同的表價，且其議價空間也有差異。Horowitz(1992)、Yang & 
Yavas (1995)指出賣方設定較高的表價，並非完全在於該不動產有較佳的品質，而是賣方依據
其議價能力、不動產估價、以及表價訊息功能(signaling function)所擬定的最適定價策略。傳統
特徵價格模型中，往往受限於賣方訂價資料取得的困難，未能將賣方訂價策略差異對於成交

價格的影響加以考量，此可能產生實證的偏誤。此外，如何將賣方訂價策略加以細緻化的分

類，亦會影響實證的結果。

賣方的訂價策略除表價設定外，議價空間的大小亦是重要的考量。一般而言，底價是由

賣方根據本身經驗與資金需求所決定，而表價則可能參酌不動產經紀人的建議而擬定，一旦

表價與底價確定後，不但會影響住宅交易過程中的議價空間大小，表價也會成為買方判斷住

宅品質與賣方底價的重要訊息。若賣方的表價設定太高，可能會使許多潛在買方望而卻步，

成交機率將會降低，進而使銷售期間增加。當表價設定太低時，雖可使住宅銷售期間縮短，

卻可能使賣方無法以較佳價格出售而獲得應有的報酬。因此，如何擬定最適訂價策略以獲得

較高的成交價格與較短的銷售期間？可說是賣方出售住宅時最重要的決策議題。

由於住宅的價格非常昂貴，也是大多數家庭中最重要的資產，故住宅交易過程中銷售

期間與成交價格的關係以及影響兩者的因素，長期以來受到學者高度的關注。以往探討影

響成交價格或銷售期間的文獻相當多，有部分文獻特別著重於銷售期間對於成交價格的影

響。例如Miller(1978)、Ferreira & Sirmans(1989)、Wheaton(1990)、Yavas(1992)、Asabere & 
Huffman(1993)均發現當銷售期間愈長時，成交價格將愈高，此可能是因為當賣方願意花費
更多時間與努力進行搜尋時，通常可找到願意對該不動產支付較高價格的買方(註1)。不過，
Taylor(1999)發現當住宅在市場銷售的時間過長時，通常會被烙上品質不佳的刻板印象，認為
該住宅必定有些不為人知的缺失，使得其不易為買方所接受。

在影響銷售期間因素方面，以往文獻主要著重於表價、表價與成交價比例、或表價與底

價比例對於銷售期間的影響。例如Cubbin(1974)發現當表價訂得較高時銷售期間反而較短，此
與一般人的認知不同，該文認為此可能是因為住宅市場資訊不充分，買方會以賣方的表價高

低做為判斷住宅品質好壞的重要指標有關。Arnold(1999)認為合理的表價會吸引較多的買方來
參觀該住宅，進而對該住宅的真實價值做更深入的評估，但設定較低的表價未必會使銷售期

間縮短，因為較低的表價通常也伴隨較高的底價，議價空間較小。Knight(2002)探討表價變動
對於銷售期間與成交價格的影響，發現當表價設定太高時，賣方通常會再進行修正，但相較

於第一次就設定適當表價的屋主，其銷售期間會較長，成交價也會較低。

Belkin et al.(1976)以表價與成交價的比率來代表賣方的議價空間，發現當議價空間
愈大，表示賣方可承受較長的時間來完成交易，不動產銷售期間會愈長，而Ferreira & 
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Sirmans(1989)、Kang & Gardner(1989)、李春長、張金鶚(1996)等文獻也獲得類似的結論。李春
長(1996)與李春長等(1997) (註2)亦發現賣方表價與底價之比率愈大時平均成交機率將愈低，推
測可能原因為賣方所願意提供的降價幅度是一不斷變動的過程，或訂價過高排除一些潛在購

買者。本文認為表價高低對於銷售過程的影響應透過與一般市價比較才能凸顯，以往文獻不

論是以表價與成交價或表價與底價的比值來衡量議價空間(註3)，皆忽略表價與市價偏離度對
銷售期間的影響，對實證結果可能產生偏誤，且由於成交價為事後概念，在銷售過程中賣方

並無法得知該住宅的最後成交價，故以表價與成交價的比值來衡量賣方的議價空間也常引起

倒果為因的質疑。

近來學者則將研究焦點轉向表價與預期表價(或稱標準表價)或預期市價間偏離程度對於銷
售期間的影響分析(註4)。例如Glower et al.(1998)分析實際表價與標準表價的差值對銷售期間
的影響(註5)，發現賣方不論表價過高或過低，皆不會影響銷售期間的長短，推測可能原因為
不動產市場存在資訊不完全與標準表價認定差異的問題。Anglin et al.(2003)認為若賣方所設定
的表價高於潛在買方的預期表價，將會降低潛在買方搜尋到該住宅的機率，並以DOP (degree 
of overpricing)來衡量實際表價與預期表價間的差異程度，實證發現當DOP愈小時銷售期間
將愈短，但銷售期間會隨區位與市場狀況改變而不同，且其影響力高於不動產本身條件的影

響，該文亦發現影響表價與成交價格的變數並不相同，顯示在銷售過程中兩者所扮演的角色

不同，表價與成交價格比例對於銷售期間的影響非常小。

Yavas & Yang(1995)利用建築物的實質與區位屬性去推估預期成交價格，再分析表價與預
期成交價格之比例對於銷售期間的影響，結果發現當表價與預期成交價格比例增加時，會使

中價位住宅銷售期間增加，但對於低價位與高價位住宅的影響則不顯著。此外，影響銷售期

間與成交價格的因素並不相同，預期成交價格主要受到實質與區位屬性的影響，銷售期間則

受到季節性與仲介相關變數的影響較大(註6)，但該文整體實證模型的解釋能力僅在2%到20%
之間明顯偏低。賴鳴美(2005)雖曾利用聯立模型分析賣方訂價策略對於成交價格與銷售期間的
影響，以及成交價格與銷售期間的互動性，但該文在銷售期間與訂價策略之衡量方式上仍有

疏漏，在實證分析時不同訂價策略對於成交價格與銷售期間的影響亦有部分矛盾之處(註7)。
整體而言，以往雖有部分文獻針對賣方訂價策略進行討論，但僅以表價、成交價、底

價三者關係來探討賣方的訂價策略仍有不足之處，因為在不動產交易過程中，買方所重視的

除議價空間的大小程度外，更關心表價與一般市價的差異程度，當賣方所訂的表價超過正常

市場價格過多時，即使議價空間大，但對於不動產的交易仍可能產生負面影響，故若未將表

價與市價的差異納入考量，可能會造成實證分析的估計偏誤。雖然，Yavas & Yang(1995)、
Springer(1996)、Glower et al.(1998)、Anglin et al.(2003)等文獻曾考量表價與預期市價或標準表
價之偏離度對銷售期間的影響，但Yavas & Yang(1995)、Glower et al.(1998)、賴鳴美(2005)所獲
得的實證效果大多不佳，而Springer(1996)、Anglin et al.(2003)則未以聯立模型來同時探討賣方
訂價策略對成交價格與銷售期間的互動關係。因此，本文中將以表價、底價、以及預期市價

三者關係來衡量賣方的議價空間與表價偏離市價程度，並針對賣方訂價策略予以更細緻化的

分類，探討不同議價空間與表價偏離市價程度所組合成的訂價策略對成交價格與銷售期間的

影響，並以聯立方程式釐清三者的互動關係，期能進一步釐清賣方訂價策略行為，有助於賣

方進行風險控管。
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本文共分為五節，除本節外，第二節說明賣方訂價策略的內涵，並分析不同訂價策略對

成交價格與成交時間的影響；第三節說明變數選取與實證模型設定；第四節為資料說明與實

證分析，最後為結論。

二、賣方訂價策略類型與其影響

在不動產交易過程中市價扮演相當關鍵性角色，因為賣方會以市價作為訂價的參考依

據，買方也依據市價進行出價與議價，故賣方在決定表價與底價時應同時考量表價、底價、

以及市價三者之間的關係，擬定最適的表價偏離市價程度(DOP)與議價空間(PC)。由於兩者對
於成交價格與銷售期間的影響不盡相同，當賣方在表價偏離市價程度與議價空間有不同的策

略組合類型時，其成交價格與銷售期間將不易預測。為能瞭解不同訂價策略組合對於成交價

格與銷售期間的可能影響，本文中參考彭建文、賴鳴美(2006)將賣方所設定表價與預期市價
相比較，區分為表價偏離且高於市價、表價不偏離市價、表價偏離且低於市價等三種類型(註
8)。議價空間則將預定議價空間與市場一般議價空間比較，區分為議價空間小、一般、大三種
類型，並依據表價偏離市價程度與議價空間的各種可能組合，將賣方訂價策略區分為圖一所

示的九種類型。通常賣方會依照市場價格來訂價，買方則以當時市場平均議價空間與賣方議

價，成交價格接近市場價格，如訂價策略五。

本文在假設市場景氣不變且不考慮個別賣方搜尋時間成本差異的情況下，分析住宅品質

相近的不動產在不同賣方訂價策略下對成交價格與銷售期間的影響。首先，若賣方主觀認為

其住宅品質較佳或欲追求較高利潤時，所訂定的表價通常會偏離且高於市價。在議價空間相

同下，表價偏離市價程度愈大，市場潛在看屋買方相對會較少，相較於表價不偏離市價者，

其成交價格可能會較高，但所需銷售期間也會較長(Yavas & Yang ,1995; Anglin et al., 2003)。反
之，若賣方訂定的表價偏離且低於市價時，表示賣方可能有較急迫的現金需求，當表價偏低

圖一　賣方訂價策略類型及其對成交價格與銷售期間影響示意圖
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於市價愈多，雖可吸引較多的買方看屋，相較於表價不偏離市價者，其銷售期間可能較短，

但成交價格可能較低，故在表價不同而議價空間相同下，表價偏離市價程度對成交價格與銷

售期間均為正向影響。

其次，在表價偏離市價程度相同下，若賣方的議價空間愈大，表示賣方較願意接受買方

的出價、給予的折扣較多，買方有較多的殺價機會，使其成交價格會較議價空間小的不動產

為低。此外，議價空間愈大也表示賣方準備花費較長的時間來進行潛在買方的搜尋與協商議

價，可承受較長的時間來完成交易，故其所需銷售期間也較長(Ferreira & Sirmans, 1989; Kang 
& Gardner, 1989；李春長、張金鶚，1996)。反之，若該不動產因議價空間較小，其成交價格
可能會較高，所需的銷售期間反而較短(註9)。

因此，若以賣方訂價策略五為基準，訂價策略四因議價空間會較基準小，預期其成交價

格會較基準高，銷售期間則較基準短。訂價策略六因議價空間較基準大，預期其成交價格會

較基準小，銷售期間反較基準長。訂價策略二、訂價策略八的議價空間與基準相同，但訂價

策略二的表價高於且偏離市價，預期其成交價格會較基準高，銷售期間則較基準長，訂價策

略八的預期成交價格會較基準低，銷售期間則較基準短。此外，訂價策略一的議價空間較基

準小，但表價高於且偏離市價，預期其成交價格會較基準高，銷售期間則不一定。訂價策略

九的表價低於且偏離市價，但議價空間較基準大，預期其成交價格會較基準低，銷售期間則

不一定。訂價策略三相較於策略五，其表價較高，但議價空間也大，而訂價策略七則表價較

低，但議價空間較小，故兩者的成交價格相較於基準的高低不易判斷，應視賣方訂價的偏離

程度與議價空間而定，但訂價策略三的銷售期間會較基準長，訂價策略七的議價空間小則較

基準短。

簡言之，本文預期訂價策略一、二、四相較於訂價策略五的成交價格高，而訂價策略

六、八、九相較於訂價策略五的成交價格低，訂價策略三與七的成交價格相較於訂價策略五

較不一定，應視賣方的表價偏離市價程度與議價空間兩者差距而定。訂價策略二、三、六相

較於訂價策略五的銷售期間長，而訂價策略四、七、八相較於訂價策略五的銷售期間短，訂

價策略一與九的銷售期間相較於訂價策略五較不一定。

三、研究設計

本文主要目的在於探討不同訂價策略類型對於成交價格與銷售時間的影響為何？並檢視

成交價格與銷售期間是否具有相依性？為達到上述目的，本文首先依據各種可能的表價偏離

市價程度與議價空間組合，將賣方訂價策略細分為九種類型，分別探討細分前與細分後的探

討賣方訂價策略對成交價格與銷售期間的影響(註10)。其次，本文再以成交價格(SP)與銷售
期間(ST)做為內生變數，設立聯立方程式(simultaneous equation)，並利用三階段最小平方法
(three-stage least squares, 3SLS)進行聯立模式係數之估計(註11)。

有關預期市價的估計，Asabere et al.(1993)、Yavas & Yang(1995)、Jud et al.(1995)、Anglin 
et al.(2003)均以特徵價格法(hedonic price model)來估算每個住宅的預期市價，Springer(1996)則
以中位數價格法當作該住宅的預期市價。由於特徵價格法是在控制住宅品質下，求出各影響

因素所隱含的價格，進而估計出該住宅的總價，中位數法則未考量住宅異質性，直接以該市

場成交價格的中位數代替預期市價，相較下特徵價格法較為客觀且具代表性，故本文中將利
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用特徵價格法來求取預期市價。

在特徵價格方程式建構方面，為能反映不同地區的房價水準差異，本文中的成交價格將

以成交單價(SP)為應變數，自變數方面除考量一般住宅屬性變數外，亦考量議價空間與表價偏
離市價程度兩個變數、以及其所組合而成的訂價策略，且為能比較考量訂價策略與未考量訂

價策略對於成交價格的影響，本文參考彭建文、賴鳴美(2006)一文有關之變數選取(註12)，在
模型一中以區位(L) (註13)、衛浴設備套數(BN)、坪數(S)、地上總樓層數(TF)、所在樓層(F)、
屋齡(A)等六個住宅屬性變數作為特徵價格的估計變數，其模型設定如(1)式(註14)。

Ln(SPi)＝α0＋α1Li＋α2BNi＋α3Si＋α4TFi＋α5Fi＋α6Ai＋ε1i ................................................. (1)

其中坪數、屋齡對於成交單價有負面影響，區位、衛浴設備套數、總樓層數數、所在樓

層對成交單價則有正向關係，故a3, a6＜0，a1, a2, a4, a5＞0。此外，εji為隨機干擾項，本文假設

其符合古典常態線性迴歸模型的相關基本假設。

為能瞭解加入賣方訂價策略變數對於特徵價格模式的影響，本文以(1)式為基礎，在(1)式
中加入表價偏離市價程度(DOP)與議價空間(PC)改寫為(2)式，當賣方期望以較高的價格售出
時，表價偏離市價程度相對較多，預期對成交價格有正向影響，至於議價空間愈大表示賣方

願意給予的折扣較多，通常其成交價格會較低，故β7＞0，β8＜0。

Ln(SPi)＝β0＋β1Li＋β2BNi＋β3Si＋β4TFi＋β5Fi＋β6Ai＋β7DOPi＋β8PCi＋ε2i ......................... (2)

為測試不同訂價策略類型對成交價格的影響，本文依據(2)式中表價偏離市價程度(DOP)與
議價空間(PC)之各種可能組合將賣方訂價策略區分為九種類型，並以PS5為參照組，設定八個
虛擬變數，改寫為(3)式，其中γ7、γ8、γ10＞0，γ11、γ13、γ14＜0，γ9、γ12＝？

Ln(SPi)＝γ0＋γ1Li＋γ2BNi＋γ3Si＋γ4TFi＋γ5Fi＋γ6Ai＋γ7PS1i＋γ8PS2i＋γ9PS3i＋γ10PS4i

＋γ11PS6i＋γ12PS7i＋γ13PS8i＋γ14PS9i＋ε3i .............................................................................. (3)

其次，在影響銷售期間(ST)因素方面，Yavas & Yang(1995)發現影響銷售期間與成交價格
的因素並不相同，成交價格主要會受到實質與區位屬性的影響，銷售期間則受到季節性與仲

介相關變數的影響較大。陳彥仲、李佳欣(2002)發現除屋齡、坪數、住宅類型、以及非典型等
變數外，是否鄰近休閒型公共設施、道路寬度、是否為商業區住宅等變數在不同行政區對銷

售期間亦有顯著影響(註15)。
在綜合評估上述文獻之結果與區域環境差異後，本文在住宅與區位屬性部分僅考量該住

宅所座落的區位(L)、屋齡(A)、所在樓層(F)等三個變數(註16)。本文預期座落在市區的住宅相
較於郊區住宅的銷售時間會較短，而座落在一樓的住宅由於單價較高，加以私密性較低，故

其銷售時間則會較長。屋齡部分，本文以六到二十年為比較基準，測試五年以內(SA)與二十年
以上(BA)住宅是否在銷售期間有明顯差異，預期因五年以內住宅(SA)相較於預售屋的折價空
間不大，且屋主較有意願搜尋潛在買方，其銷售期間會較長，至於二十年以上住宅(BA)由於
屋況較為老舊，市場性開始降低，其銷售時間也相對增加(註17)。

就季節性因素來看，由於國內一般民俗認為農曆七月為鬼月，較忌諱於此時購屋或搬
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遷，本文預期於第三季委託銷售的住宅其銷售期間會較其他季節為長，故以第三季為基準，

設定第一季(Q1)、第二季(Q2)、第四季(Q4)等三個虛擬變數，預期此三個變數的符號均為負。
就住宅使用狀態來看，空屋由於環境氣氛較為冷清，且沒有傢俱設備的空間也會顯得較狹

小，此可能會影響買方的購買意願與出價，故其銷售期間會較長(Peng & Cowart, 2004)。本文
中將以空屋為基準，比較自用中住宅(USE1)與租賃中住宅(USE2)相較於空屋在銷售期間的差
異，本文認為自用中的住宅在銷售期間會較空屋短，但租賃中住宅由於租約的不確定性與管

理維護可能較差，預期銷售期間會較空屋為長。此外，就銷售動機(RE)來看，若賣方急於將住
宅售出，通常在價格上會有較大的讓步空間，且協商議價的過程也較有彈性，預期符號為負 
(Springer 1996, Glower et al. 1998, Knight 2002)。依據上述變數分析，本文將銷售期間方程式設
定如(4)式，其中κ5、κ6、κ7、κ8、κ9＜0, κ1、κ2、κ3、κ4、κ10＞0。

Ln(STi)＝κ0＋κ1Li＋κ2Fi＋κ3SAi＋κ4BAi＋κ5Q1i＋κ6Q2i＋κ7Q4i＋κ8REi ＋κ9USE1i＋κ10USE2i

＋ε4i ............................................................................................................................................. (4) 

本文認為表價偏離市價程度與議價空間將同時影響銷售期間，表價偏離市價程度愈大，

將排除許多潛在的買方，使得銷售期間增加，而議價空間愈大，表示賣方可承受較長的時間

來完成交易，所需銷售期間也會較長，而將此兩變數加入(4)式改寫為(5)式，其中λ11、λ12＞0

Ln(STi)＝λ0＋λ1Li＋λ2Fi＋λ3SAi＋λ4BAi＋λ5Q1i＋λ6Q2i＋λ7Q4i＋λ8REi＋λ9USE1i＋λ10USE2i

＋λ11DOPi＋λ12PCi＋ε5i ............................................................................................................. (5) 

此外，為測試各種表價偏離市價程度(DOP)與議價空間(PC)所組合的訂價策略類型對於銷

售期間的影響，在(6)式中仿效(3)式，加入反映訂價策略的八個虛擬變數，其中 12、 13、 15

＞0， 16、 17， 14＜0， 11、 18＝？

Ln(STi)＝ 0＋ 1Li＋ 2Fi＋ 3SAi＋ 4BAi＋ 5Q1i＋ 6Q2i＋ 7Q4i＋ 8REi＋ 9USE1i＋

10USE2i＋ 11PS1i＋ 12PS2i＋ 13PS3i＋ 14PS4i＋ 15PS6i＋ 16PS7i＋ 17PS8i＋ 18PS9i

＋ε6i ............................................................................................................................................. (6)

銷售期間(ST)愈長表示賣方願意花費較多的時間與努力去搜尋，支付較多的機會成本，往
往可找到願意對該不動產支付較高價格的買方，預期銷售期間對成交價格為正向影響(Miller, 
1978; Ferreira & Sirmans, 1989; Wheaton, 1990; Yavas, 1992; Asabere & Huffman, 1993; Forgey et 
al., 1996)。較高的成交價格，通常也導致較長的搜尋與議價時間，故預期其成交價格(SP)對銷
售期間為正向影響(Cubbin 1974, Miller 1978)。亦即，成交價格與銷售期間之間應具有互動關
係，綜合上述的分析，細分前訂價策略對成交價格與銷售期間影響的聯立模式如(7)式，其中
η1、σ1＞0，其他變數符號與(2)、(5)式相同。

Ln(SPi)＝η0＋η1 Ln(SPi)＋η2Li＋η3BNi＋η4Si＋η5TFi＋η6Fi＋η7Ai＋η8PCi＋η9DOPi＋ε7i
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Ln(STi)＝σ0＋σ1Ln(SPi)＋σ2Li＋σ3Fi＋σ4SAi＋σ5BAi＋σ6Q1i＋σ7Q2i＋σ8Q4i＋σ9REi＋σ10USE1i

＋σ11USE2i＋σ12PCi＋σ13DOPi＋ε8i........................................................................................... (7)

至於細分後不同訂價策略類型對成交價格與銷售期間影響的聯立模式估計式，如(8)式，
其中ω1、θ1＞0，其他變數符號與(3)、(6)式相同，茲將相關變數之設定方式與預期符號整理如
表一。

表一　成交價格與銷售期間聯立估計之相關變數定義

變數名稱【代號】 說　明
預期符號

SPi SPi

成交單價(SPi) 第i筆住宅之成交單價(萬元) ＋

銷售期間(STi) 第i筆住宅之銷售期間(天數) ＋

區位(Li) 若第i筆住宅位於市區，則L＝1，否則L＝0 ＋ ＋

衛浴套數(BNi) 第i筆住宅的衛浴設備套數(套) ＋

坪數(Si) 第i筆住宅的登記總面積(坪) -
總樓層總數(TFi) 第i筆住宅所在之總樓層數(層) ＋

所在樓層(Fi) 若第i筆住宅位於一樓，則F＝1，否則F＝0 ＋ ＋

屋齡(Ai) 第i筆住宅的屋齡(年) -
第一季(Q1) 若第i筆住宅於第一季出售，則Q1＝1，否則Q1＝0 -
第二季(Q2) 若第i筆住宅於第二季出售，則Q2＝1，否則Q2＝0 -
第四季(Q4) 若第i筆住宅於第四季出售，則Q4＝1，否則Q4＝0 -
使用狀態1(USE1) 若第i筆住宅為自用，則USE1＝1，否則RE＝0 -
使用狀態2(USE2) 若第i筆住宅為租賃，則USE2＝1，否則RE＝0 ＋

銷售動機(REi) 若第i筆屋主有急迫資金需求，則RE＝1，否則RE＝0 -
表價偏離市價程度(DOPi) 第i筆住宅之『(表價－預期市價)／表價』 ＋ ＋

議價空間(PCi) 第i筆住宅之『(表價－底價/表價)』 - ＋

訂價策略一(PS1i) 若第i筆住宅為訂價策略一，則PS1＝1，否則PS1＝0 ＋ ?
訂價策略二(PS2i) 若第i筆住宅為訂價策略二，則PS2＝1，否則PS2＝0 ＋ ＋

訂價策略三(PS3i) 若第i筆住宅為訂價策略三，則PS3＝1，否則PS3＝0 ？ ＋

訂價策略四(PS4i) 若第i筆住宅為訂價策略四，則PS4＝1，否則PS4＝0 ＋ -
訂價策略六(PS6i) 若第i筆住宅為訂價策略六，則PS6＝1，否則PS6＝0 - ＋

訂價策略七(PS7i) 若第i筆住宅為訂價策略七，則PS7＝1，否則PS7＝0 ？ -
訂價策略八(PS8i) 若第i筆住宅為訂價策略八，則PS8＝1，否則PS8＝0 - -
訂價策略九(PS9i) 若第i筆住宅為訂價策略九，則PS9＝1，否則PS9＝0 - ?
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Ln(SPi)＝ω0＋ω1Ln(STi)＋ω2Li＋ω3BNi＋ω4Si＋ω5TFi＋ω6Fi＋ω7Ai＋ω8PS1i＋ω9PS2i＋

ω10PS3i＋ω11PS4i＋ω12PS6i＋ω13PS7i＋ω14PS8i＋ω15PS9i＋ε9i

Ln(STi)＝θ0＋θ1Ln(SPi)＋θ2Li＋θ3Fi＋θ4SAi＋θ5BAi＋θ6Q1i＋θ7Q2i＋θ8Q4i＋θ9REi＋θ10USE1i

＋θ11USE2i＋θ12PS1i＋θ13PS2i＋θ14PS3i＋θ15PS4i＋θ16PS6i＋θ17PS7i＋θ18PS8i＋θ19PS9i＋ε10i (8)

四、資料說明與實證分析

(一) 資料說明
本文以台北市為實證地區，蒐集「信義房屋仲介公司」所提供的住宅交易資料，資料年

期為1993年1月至1993年12月(註18)。經刪除非住宅使用的樣本後，總計有1097筆有效樣本。
從表二變數的基本統計來看，不動產的平均成交單價為24.99萬元，平均銷售期間為33.76天，
平均預期市價為27.55萬元。座落在市中心者佔52%，非市中心者佔48%，平均的衛浴設備套數
為1.5套，平均的坪數為31.56坪，平均的地上樓層總數為7層，其中樓層座落於一樓者佔9%，
非一樓者為91%，平均屋齡為11.11年。

就來交易型態來看，屬於第一季的案例佔21%、第二季為30%、第三季為27%、第四季為
22%，分佈尚屬平均，屬於有較急迫資金需求者佔58%(註19)，無資金需求者佔42%。住宅使
用狀態屬於自用中者佔48%，屬於空屋者佔45%，屬於租賃中者佔7%。就訂價策略的因素方
面，平均的議價空間為9%，平均的表價偏離市價程度為 18%。此外，就本文依據表價偏離市
價程度與議價空間所細分的訂價策略來看，屬於訂價策略一者佔3%，訂價策略二者佔25%，
訂價策略三者佔7%，訂價策略四者佔2%，訂價策略五佔17%、訂價策略六佔2%、訂價策略七
佔5%、訂價策略八佔35%、訂價策略九佔4%。

(二) 實證結果分析
從表三賣方訂價策略對於成交價格影響的實證分析結果可發現，未考量賣方訂價策略的

模型一除面積的影響未達到10%顯著水準外，其他變數均達到5%以上的顯著水準且符號均
符合預期，但整體模型解釋能力僅有45.08%。模型二乃依據模型一再加入表價偏離市價程度
(DOP)與議價空間(PC)兩變數的結果，我們可發現整體模型的解釋力大幅上升至94.84%，且所
有變數均達到1%以上的顯著水準且符號符合預期，其中表價偏離市價程度(DOP)對成交價格
有顯著正向影響，議價空間(PC)則對成交價格有顯著負向影響，兩者的標準化係數值分別為
0.776、-0.112，在模型中分屬影響力最大與最小的兩個變數。模型三乃將模型二中的DOP與
PC細分為九種訂價策略，並以表價不偏離市價且議價空間屬於平均值的PS5為比較基礎，實證
結果可發現除PS4未達顯著水準外，其他七種訂價策略均達到5%以上的顯著水準，且符號大致
符合本文的預期，其中PS1∼PS3對成交價格的影響為正向，PS6∼PS9對成交價格的影響為負
向(註20)。

從表四賣方訂價策略對於銷售期間影響的實證分析結果可發現，模型四中F、SA、Q4、
USE2等四個變數對銷售期間具有顯著正向影響，RE則具有顯著負向影響，顯示一樓相較於
非一樓、屋齡五年以內相較於六到二十年、第四季相較於第三季(註21)、租賃中相較於空屋
的銷售期間明顯較長，至於有急迫資金需求者其銷售期間則明顯較短，但整體模型解釋力僅

有4.26%。就模型五來看，當納入賣方訂價策略後整體模型解釋力上升為8.55%，我們可發現
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表二　變數基本統計

變數 單位 
平均數

(Mean)
標準差

(Std Dev)
最小值

(Minimum)
最大值

(Maximum)
成交單價(SP) 萬元 24.99 7.27 12.76 67.69
銷售期間(ST) 天 33.76 27.73 0 201
市價(單價) (MP) 萬元 27.55 5.29 16.43 44.1
區位(L)* 0.52 0.50 0 1
衛浴設備套數(BN) 套 1.5 0.56 1 5
坪數(S) 坪 31.56 11.37 6.69 98.12
地上樓層總數(TF) 層 7 3.58 1 26
所在樓層(F)* - 0.09 0.28 0 1
屋齡(A) 年 11.11 5.99 1 33
第一季(Q1)* - 0.21 0.4 0 1
第二季(Q2)* - 0.3 0.46 0 1
第四季(Q4)* - 0.22 0.49 0 1
銷售動機(REi)* - 0.58 0.49 0 1
使用狀態1(USE1)* - 0.48 0.5 0 1
使用狀態2(USE2)* - 0.07 0.26 0 1
議價空間(PC) % 9 6 0 45
表價偏離市價程度 % 18 20 -59 72
訂價策略一(PS1i)* - 0.03 0.17 0 1
訂價策略二(PS2i)* - 0.25 0.43 0 1
訂價策略三(PS3i)* - 0.07 0.25 0 1
訂價策略四(PS4i)* - 0.02 0.16 0 1
訂價策略六(PS6i)* - 0.02 0.14 0 1
訂價策略七(PS7i)* - 0.05 0.22 0 1
訂價策略八(PS8i)* - 0.35 0.48 0 1
訂價策略九(PS9i)* - 0.04 0.2 0 1
註：＊表示虛擬變數
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表三　賣方訂價策略對成交價格影響的實證估計結果

成交價格Ln(SP) 
模型一 模型二 模型三

截距項 2.9874*** 3.2042*** 3.0769***
(104.06) (273.44) (162.65)

區位(L) 0.2583***/0.5 0.2539***/0.492 0.2556***/0.495
(20.07) (64.33) (32.59)

衛浴套數(BN) 0.0352**/0.076 0.0802***/0.173 0.07314***/0.158
(2.31) (17.08) (7.82)

坪數(S) 0.0006/0.026 -0.0043***/-0.18 -0.003***/-0.126
(0.8) (-17.89) (-6.23)

總樓層數(TF) 0.0046 **/0.063 0.0128***/0.178 0.0121***/0.168
(2.35) (21.29) (10.09)

所在樓層(F) 0.4165***/0.445 0.2633***/0.282 0.4066***/0.435
(18.94) (37.83) (29.92)

屋齡(A) -0.0074***/-0.17 -0.0125***/-0.286 -0.0123***/-282
(-6.63) (-35.82) (-17.68)

表價偏離市價程度(DOP) 0.8404***/0.776
(100.11)

議價空間(PC) -0.0621***/-0.112
(-15.61)

訂價策略一(PS1) 0.2101***/0.129
(8.68)

訂價策略二(PS2) 0.1621***/0.272
(13.95)

訂價策略三(PS3) 0.1586***/0.151
(9.28)

訂價策略四(PS4) 0.0276/0.011
(0.78)

訂價策略六(PS6) -0.075**/-0.04
(-2.78)

訂價策略七(PS7) -0.1707***/-0.14
(-8.97)

訂價策略八(PS8) -0.1859***/-0.35
(-17.09)

訂價策略九(PS9) -0.282***/-0.21
(-14.11)

F值 144.12*** 2430.46** 294.44***
Adj R2 0.4508 0.9484 0.7971
D.W. 1.752 1.88 2.015
樣本數 1047 1047 1047
註： 1. *、**、***分別表示代表該係數在10%、5%、1%顯著水準下，顯著異於0。
 2. /之後數字代表標準化係數值，( )代表t值。
 3. 上述模型均以膨脹係數檢定是否有共線性問題，結果發現並無嚴重共線性問題存在。
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表四　賣方訂價策略對銷售期間影響的實證估計結果

銷售期間Ln(ST)
模型四 模型五 模型六

截距項 3.0777*** 2.3279*** 2.9773***
(47.29) (18.53) (35.92)

區位(L) 0.0656/0.042 0.0667/0.043 0.0669/0.043
(1.37) (1.42) (1.42)

所在樓層(F) 0.2561***/0.091 0.198**/0.071 0.191**/0.068
(2.97) (2.28) (2.24)

五年以內住宅(SA) 0.1916***/0.087 0.2093***/0.096 0.2088***/0.096
(2.85) (3.17) (3.17)

二十年以上住宅(BA) 0.0863/0.029 0.026/0.009 0.0493/0.016
(0.92) (0.27) (0.52)

第一季(Q1) -0.0255/-0.013 0.008/0.004 0.0024/0.001
(-0.37) (0.12) (0.04)

第二季(Q2) -0.0684/-0.041 -0.0358/-0.021 -0.0358/-0.021
(-1.11) (-0.59) (-0.59)

第四季(Q4) 0.2168 ***/0.115 0.2281***/0.121 0.235***/0.125
(3.23) (3.48) (3.58)

銷售動機(RE) -0.0829*/-0.053 -0.1024**/-0.065 -0.1076**/-0.069
(1.64) (2.06) (2.16)

自用住宅(USE1) -0.0381/-0.025 -0.0064/-0.004 -0.0009/-0.001
(-0.74) (-0.13) (-0.02)

租賃住宅(USE2) 0.2578***/0.087 0.2571***/0.087 0.2552***/0.086
(2.74) (2.79) (2.77)

表價偏離市價程度(DOP) 0.0626/0.019
(0.6)

議價空間(PC) 0.3502***/0.211
(6.93)

訂價策略一(PS1) -0.1135/-0.023
(-0.74)

訂價策略二(PS2) -0.025/-0.014
(-0.34)

訂價策略三(PS3) 0.4891***/0.156
(4.5)

訂價策略四(PS4) -0.2183/-0.039
(-1.24)

訂價策略六(PS6) 0.5149***/0.093
(3.0)

訂價策略七(PS7) -0.2353*/-0.064
(-1.95)

訂價策略八(PS8) 0.0568/0.035
(0.83)

訂價策略九(PS9) 0.4545***/0.117
(3.57)

F值 5.65*** 9.15*** 6.5***
Adj R2 0.0426 0.0855 0.0864
D.W. 2.022 2.031 2.031
樣本數 1047 1047 1047
註：同表三。
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DOP與PC對於銷售期間均有正向影響，但DOP未達顯著水準，PC的顯著水準則達到1%以上，
且其標準化係數值為0.211為所有變數中最大的，至於其他變數的顯著性則大致與模型四相
同。再就模型六中細分後的九項訂價策略對銷售期間的影響來看，相較於訂價策略五，PS3、
PS6、PS9對銷售期間具有顯著正向影響，至於PS7則具有顯著負向影響，其他訂價策略的影響
則未達顯著水準。整體而言，三個模型的解釋力均屬偏低，顯示銷售期間的變化較為隨機而

不易解釋(註22)。
為了解銷售價格與銷售期間是否會相互影響，本研究採用3SLS方法進一步針對兩者關係

進行聯立模型分析(註23)。就表五未細分前的訂價策略可發現整個聯立體系的解釋能力高達
90.51%，但銷售價格與銷售期間的相互關係並不顯著，至於影響成交價格與銷售期間的變數
方面則與未聯立前的結果差異不大。再就表五細分後訂價策略的聯立模型來看，可發現銷售

期間對於成交價格有達到10%顯著水準的正向影響，但是成交價格對於銷售期間的影響則未達
顯著水準，至於其他變數的影響則大致維持與單一廻歸式相同，整個聯立體系的解釋能力為

67.16%。

(三) 實證結果之討論
以往文獻利用特徵價格進行房價影響因素分析時，大多以住宅總價為應變數，並將住宅

面積列為自變數，由於住宅面積對於住宅總價具有絕對的正向關係，所以整體模型的解釋力

大多相當良好，但當以住宅單價為應變數時則模型的解釋力普遍不佳。本文中以住宅成交單

價為應變數，首先僅以住宅屬性為自變數，發現整體模型的解釋力僅有45.08%，然將代表賣
方訂價策略的表價偏離市價程度(DOP)、議價空間(PC)納入模型後，模型的解釋力大幅上升至
94.84%，且所有變數的顯著性水準也有所提升，顯示除住宅本身的實質屬性與區位屬性外，
賣方訂價策略對於成交價格的影響相當大。若再就本文細分後的賣方訂價策略來看，亦可發

現以表價偏離市價程度(DOP)與議價空間(PC)所組成的不同訂價策略明顯會對成交價格產生不
同的影響，整體模型解釋力79.71%略較模型二為低，可能是受到本文以虛擬變數方式來區分
賣方訂價策略的影響。

以往探討銷售期間相關文獻所獲得的實證結果大多不佳，本文中雖發現住宅所在樓層、

屋齡、季節性、住宅使用狀態、銷售動機對於銷售期間有顯著影響，但整體模型的解釋力仍

屬偏低。將賣方訂價策略納入模型後可使模型解釋力略微提升，並發現表價偏離市價程度

(DOP)愈大會使銷售期間增加，但未達顯著性水準，議價空間(PC)愈大則會使銷售期間顯著
增加，顯示當賣方設定較大的議價空間時，可能即準備花費較長的時間進行潛在買方的搜尋

與協商議價，而當買方獲知賣方有較大的議價空間時，由於無法正確得知賣方的保留價格，

所以也會花費較長的時間去測試，造成銷售期間的增加。再就細分後的訂價策略來看，相較

於表價不偏離市價且議價空間屬於平均值的PS5來看，PS3、PS6、PS9的銷售期間明顯較長，
顯示不論賣方表價是否明顯偏離市價，當賣方設定較大的議價空間時，通常會使銷售期間拉

長，但當賣方表價設定低於市價且議價空間小時，銷售期間則明顯較短。上述結果大致反映

表價偏離市價程度對於銷售期間雖有正向影響，但是議價空間的大小才是影響銷售期間長短

的關鍵。

此外，理論上成交價格與銷售期間應具有明顯的互動關係，但從本文的實證結果來看，
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表五　訂價策略對成交價格與銷售期間影響的聯立估計結果

變數
細分前訂價策略 細分後訂價策略

成交價格

Ln(SP)
t值

銷售期間

Ln(ST)
t值

成交價格

Ln(SP)
t值

銷售期間

Ln(ST)
t值

截距項 3.212*** (99.87) 2.0885*** (2.77) 2.9379*** (37.17) 2.8784*** (3.85)

成交價格Ln(SP) 0.0737 (0.32) 0.0313 (0.13)

銷售期間Ln(ST) -0.0034 (-0.28) 0.0432* (1.78)

區位(L) 0.2541*** (64.44) 0.0617 (1.25) 0.2551*** (31.36) 0.0603 (1.22)

衛浴數(BN) 0.0807*** (17.17) 0.0733*** (7.77)

面積(S) -0.0043*** (-17.99) -0.0029*** (-6.1)

總樓層(TF) 0.01276*** (21.32) 0.0118*** (90.63)

所在樓層(F) 0.264*** (35.72) 0.1809* (1.78) 0.264*** (35.72) 0.1754 (1.47)

屋齡(A) -0.0125*** (-34.15) -0.012*** (-16.18)

五年內住宅(SA) 0.2075*** (2.79) 0.2419*** (3.19)

二十年以上住宅(BA) 0.0392 (0.4) 0.0924 (0.97)

第一季(Q1) 0.0039 (0.06) -0.014 (-0.21)

第二季(Q2) -0.0359 (-0.6) -0.0444 (-0.76)

第四季(Q4) 0.2263*** (3.45) 0.2139*** (3.33)

銷售動機(RE) -0.0969* (1.95) -0.1076** (2.21)

自用住宅(USE1) -0.0027 (-0.05) 0.012 (0.24)

租賃住宅(USE2) 0.2607*** (2.83) 0.239*** (2.67)
表價偏離市價程度

(DOP)
0.8407*** (99.14) 0.0082 (0.04)

議價空間(PC) -0.0608*** (-10.25) 0.3551*** (6.73)

訂價策略一(PS1i) 0.2146*** (8.51) -0.1255 (-0.79)

訂價策略二(PS2i) 0.1624*** (13.5) -0.0315 (-0.38)

訂價策略三(PS3i) 0.1377*** (6.51) 0.4812*** (4.25)

訂價策略四(PS4i) 0.0312 (1.07) -0.2207 (-1.25)

訂價策略六(PS6i) -0.0975*** (-3.2) 0.5187*** (3.0)

訂價策略七(PS7i) -0.1579*** (-7.48) -0.23* (-1.87)

訂價策略八(PS8i) -0.1878*** (-16.62) 0.0653 (0.86)

訂價策略九(PS9i) -0.3015*** (-12.76) 0.4663*** (3.34)
Adj R2 0.9488 0.0846 0.7856 0.0856
S.W R2 0.9051 0.6716
樣本數 1047 1047
註：同表三。
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兩者間的互動關係卻未如預期般明顯，就表五未細分前的訂價策略可發現兩者的互動關係均

未達到10%顯著水準的門檻，而就細分後訂價策略的聯立模型來看，亦僅發現銷售期間對於成
交價格有達到10%顯著水準的正向影響，但是成交價格對於銷售期間的影響則未達顯著水準。
上述結果顯示，當銷售期間拉長時，可能對成交價格有正向影響，但相較於其他影響變數，

其相對影響力並不大，且顯著水準也僅在10%左右，至於成交價格對於銷售期間則無顯著的影
響。

整體而言，本文銷售期間方程式的整體解釋力雖不高，但相關主要變數大多顯著且符合

理論預期。至於成交價格與銷售期間的互動關係方面，聯立模型結果顯示兩者的互動性未如

預期般明顯，此可能是因為不動產市場非常地區性，不動產更屬於高度異質化的商品，加以

不動產交易資訊的不流通，當實證分析範圍較大時，可能會同時包含數個次市場，在每個次

市場的供需結構不同且產品差異性大的情況下，使得住宅的銷售期間不易解釋與預測，此時

成交價格與銷售期間的關係將會很複雜，而不易獲得較為一致性的結果。不過，此結果相較

於直接將成交價格Ln(SP)加入本文模型四、五、六的單一方程式而言，仍是較符合理論預期的
結果(註24)。

五、結論

本文以表價、底價、以及預期市價三者關係將賣方訂價策略區分為表價偏離市價程度

與議價空間之組合，進而依據各種可能的表價偏離市價程度與議價空間組合將賣方訂價策略

細分為九種類型，分別以單一迴歸與聯立模型分析賣方訂價策略對成交價格與銷售期間的影

響，並獲得三點重要結論。

首先，除住宅本身的實質屬性與區位屬性外，賣方訂價策略對於成交價格的影響相當

大，其中表價偏離市價程度(DOP)對成交價格有顯著正向影響，議價空間(PC)則對成交價格有
顯著負向影響。若再就本文細分後的賣方訂價策略來看，表價偏離市價程度的影響力明顯大

於議價空間，當賣方表價偏離度較高時，不論議價空間大小，其成交價格明顯較高，當表價

等於或低於市價時，其成交價格則明顯較低，顯示以表價偏離市價程度(DOP)與議價空間(PC)
所組成的不同訂價策略明顯會對成交價格產生不同的影響。

其次，本文發現住宅所在樓層、屋齡、季節性、住宅使用狀態、銷售動機對於銷售期間

有顯著影響，但如同Yavas & Yang(1995)所獲得的結果一般，整體模型的解釋力仍偏低，將
賣方訂價策略納入模型後雖可使模型解釋力提升，但幅度仍屬有限，其中表價偏離市價程度

(DOP)對銷售期間的影響未達顯著性水準，議價空間(PC)愈大則會使銷售期間顯著增加。再就
細分後的訂價策略來看，不論賣方表價是否明顯偏離市價，當賣方設定較大的議價空間時，

通常會使銷售期間拉長，此結果顯示議價空間的大小才是影響銷售期間的關鍵。

最後，理論上成交價格與銷售期間應具有明顯的互動關係，但實證發現兩者間的互動關

係卻未如預期般明顯，當銷售期間拉長時，可能對成交價格有正向影響，但相較於其他影響

變數，其相對影響力並不大，至於成交價格對於銷售期間則無顯著的影響。上述結果可能是

因為不動產市場非常地區性，不動產更屬於高度異質化的商品，加以不動產交易資訊的不流

通所造成。然而，除上述理由外，成交價格與銷售期間是否存在非線性關係？或是還有其他

影響變數未納入考量？此部分可能有待未來資料更充足的情況下進行更深入的討論。
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就後續研究來看，本文發現利用特徵價格方程式推估預期市價時，以成交總價為應變

數所得到的實證結果與以成交單價為應變數的實證結果略有不同，也會影響聯立模型的穩定

度，故值得未來進一步加以深入探討。此外，由於本文各迴歸式的自變數眾多，在誤差項

的變異數值未知的情況下，不易進行異質變異的檢測，未來亦可針對此部份進行更嚴謹的討

論。
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註　釋

註1： Anglin(1997)也發現當買方願意花費較多時間與努力搜尋時，以較低價格買到相同品質
住宅的機率也會較高。

註2： 該文以存活模型進行房屋交易市場上銷售期間之研究，同時利用exponential、Weibull、
log-normal、generalized gamma等四種不同分配估計房屋的銷售期間，發現除generalized 
gamma分配外，其他三種分配均被顯著的拒絕。就影響銷售期間的因素來看，該文發
現當訂價與委託底價之比率愈大、屋齡愈大、委託期間愈長、賣方不急著賣時，該房

屋的銷售期間將較長，但店面與辦公室的銷售期間較一般住宅為短，而高價位住宅的

銷售期間亦較低價位住宅為短，此部分與理論預期不符。

註3： 此兩種界定是否能真正反映出議價空間仍有爭議，且應以兩者之差額、比例、或是變
動率來衡量，例如(表價－成交價)、(表價／成交價)、((表價－成交價)／表價)等不同形
式，亦有討論的空間。

註4： 所謂市價即符合市場行情的價格，為反映一地區住宅市場的普遍或平均價格水準，但
市價並非一固定的價格點，而是一個模糊的價格區間。由於真實市場價格不易掌握，

預期市價一般是利用特徵價格法、平均房價、或是房價中位數等方法所推估的市價。

註5： 所謂的標準表價的計算有兩種方法，一為將表價視為應變數，並以最小平方法(OLS)估計
各參數係數值，再將各住宅屬性的參數值帶入上述估計之方程式，求得各住宅的標準表

價。另一為將各住宅的成交價乘以所有樣本的平均表價，再除以所有樣本的平均成交價。

註6： 該文所稱仲介相關變數主要是指住宅出售的季節、銷售當時利率、仲介公司規模、銷
售活動多寡等變數。

註7： 該文聯立模型的設定上，細分前的訂價策略會分別對成交價格與銷售期間產生影響，但
細分後的訂價策略僅會影響銷售期間而不影響成交價格，此部分仍有爭議與討論空間。

註8： 所謂不偏離市場價格是指預期市價的一定範圍內。一般而言，大部分的賣方訂定表價
會大於或等於市價，約超過半數的賣方訂價聚集接近市價的價格，在預期市價的一定

程度範圍內。本文測試表價偏離市價程度的樣本分佈，發現市價±5%較符合一般市場
賣方訂價行為。表價不偏離市價樣本佔總樣本數約55%，表價偏離且高於市價樣本佔總
樣本數約33%，表價偏離且低於市價樣本佔總樣本數約12%。

註9： 此推論可能與一般人的直覺不同，其原因為本文是以表價與底價兩者的差異來反映議
價空間，屬於預定的議價空間，賣方為追求較高的成交價格，其讓價行為是逐漸調整

而非一次到底所造成，故議價空間大時其銷售期間通常也會較長。

註10： 以往文獻中有關期間資料的分析，OLS迴歸分析與存活模型(duration model)兩者均是常
見的方法，OLS迴歸分析的優點是相當簡便，缺點是無法分析未成交資料，而存活模
型的優點是可同時分析未成交資料，提供更豐富的訊息，缺點是必須對銷售期間之分

配做較嚴格的假設，例如指數(exponentual)或韋伯(Weibull)分配。
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註11： 評論人之一曾提出為何本文不使用存活模型進行實證分析之疑問，本文主要理由是因
為無法同時取得未成交資料，在實證分析時無樣本截斷(consored)問題，且本文另一重
點在於分析成交價格與銷售期間之間的互動性，利用聯立模型分析較達到此項目的。

此外，就李春長等(1997)、陳彥仲、李佳欣(2002)等以往利用存活模型進行銷售期間分
析的文獻來看，其實證結果並未明顯較本文之結果為佳。亦即，現階段更改實證方法

所能改善的幅度並不大，也不致影響本文的結論，此可能是因為銷售期間的研究需要

更充足且細緻的次市場資料較能達成所致。

註12： 針對成交價格方程式之變數選取理由與其理論預期，請參考彭建文、賴鳴美(2006)一文
第8-9頁之討論。

註13： 區位對於不動產價值影響甚大，理論上應以各行政區來劃分，但受限於資料於各行政
區分佈不均勻的關係，本文中將中正區、大安區、中山區、萬華區、大同區、信義區、

松山區等地區定義為市區，士林區、南港區、北投區、文山區、內湖區則界定為郊區。

註14： 迴歸模型的函數形式有許多可能的選擇，本文中採用半對數模式，主要是因為其經濟
意義相當明確，將應變數取對數後其經濟意義為彈性，可解釋為相關自變數變動一單

位時成交價格或銷售期間相對變動的百分比。至於其他變數之所以未取對數，一方面

是因為許多變數為虛擬變數，取對數後較不易解釋，另一方面則是因為本文曾經測試

過許多不同的函數形式後，發現半對數模式的實證結果相對較佳。

註15： 該文利用Cox比例危險模式分析影響台南市不同行政區住宅流動性之因素，雖納入都市
土地使用條件對於銷售期間的影響，但該文中成交價、季節性、賣方策略等重要變數

並不顯著或未加以考量，且不同模型的結果亦有些許不一致。

註16： 以往文獻在解釋成交價格時多以住宅實質屬性或區位變數為主，但對於銷售期間則集
中討論賣方訂價策略的影響，甚少分析個別住宅屬性對於其銷售期間的影響。評論人

之一曾問及為何本文未將坪數放入模型？除無法找到直接的文獻支持外，主要是因為

不同地區的供需結構不同，主流的坪數需求差異甚大，此將造成相同坪數的住宅在不

同地區的銷售期間不同，而本文測試的結果也發現坪數對銷售期間無顯著的影響，故

暫時將其排除。

註17： 本文在此將屋齡改為區間變數，主要是因為以往文獻在屋齡對銷售期間之影響方面，
並無理論探討或實證分析可供參考，故本文在此依據國內住宅交易之分類習慣，將不

同屋齡住宅依其市場性加以區分。

註18： 本文向仲介公司洽詢成交案例資料，但無法取得近期最新的完整資料(缺乏底價資料)，
僅取得1993年仲介公司提供完整的臺北市成交資料，但基於本文目的在於驗證想法理
念，資料雖非近期資料，但仍具相當程度的代表性。

註19： 本文中將投資換利、換現金、換屋等售屋原因的賣方歸類為有急迫資金需求，至於售
屋原因屬於住宅閒置者，則歸類為無急迫資金需求。

註20： 本文表三中模型一、二之結果與彭建文、賴鳴美(2006)一文模型五、六之係數值有部份
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的差異，主要原因有三點：(1)由於有43筆樣本缺乏銷售期間資料，在實證分析時以遺
漏值處理，故造成樣本數減少。(2)彭建文、賴鳴美(2006)的預期市價是以成交總價為應
變數，本文則以成交單價為應變數，兩種預期市價的推估方式對於成交價格方程式的

影響雖略有差異，但不致影響結論。然而，在同時進行成交價格與銷售期間之實證分

析時，以單價推估預期市價的結果明顯較為穩定也較符合理論預期，此可能是成交單

價較能反映區位差異，而銷售期間又明顯受到次市場結構影響所造成。(3)彭建文、賴
鳴美(2006)以平均議價空間9%為基礎，加減0.5%做為平均議價空間之區間範圍，本文
認為上述分類方法會使得平均議價空間的區間範圍太小，而使得大多數的樣本分佈於

左右兩尾，故本文中改以平均議價空間加減5% (約等於議價空間之標準差)做為平均議
價空間之區間範圍。

註21： 第四季為何未如預期較第三季銷售期間為短，此可能是因為不動產交易除受傳統鬼月
的影響外，當時整體房地產景氣趨勢正從1991年的波段高峰逐漸走下坡有關。依據內
政部建築研究所編制的「台灣房地產景氣動向季報」來看，1992年各季的房地產景氣
對策信號分數分別為10、9、10、10，傳統第四季可說是不動產銷售的旺季，但1993年
第四季的景氣狀況與第三季一樣，可稱之「旺季不旺」，此可能是造成買方觀望，銷

售期間增加的原因。

註22： 評論人之一認為本文未考量仲介代理變數(例如經紀人的經驗與能力)，可能是造成模
型解釋力偏低的原因之一，不過在仲介公司可能沒有建立該資料或基於機密不願提供

下，無法加以納入。此外，本文成交資料來自同一仲介公司，基本上每一個經紀人均

有權利依據購屋者的需求去銷售該公司所承接的任何委託物件，任何物件均非由某一

個或某些經紀人專賣，此時評論人所擔心因未包含仲介變數可能導致實證結果不佳的

疑慮，應會某種程度降低。

註23： 評論人之一曾建議於表三各模型中加入Ln(ST)，以及表四各模型中加入Ln(SP)以檢視
OLS與聯立模型之結果差異，本文經測試發現在表三模型一與模型三中，銷售期間對
於成交價格的影響未達10%的顯著水準，而模型二中銷售期間對於成交價格雖達1%顯
著水準，但符號為負，亦即銷售期間增加，成交價格反而下降，與理論預期不符。在

表四模型四與模型六中，成交價格對於銷售期間的影響未達10%的顯著水準，而模型五
中成交價格對於銷售期間的影響雖達10%顯著水準，但符號亦為負，表示成交價格愈
高，銷售期間反而減少，此亦與理論預期不符。亦即，直接以單一方程式進行兩者的

實證分析，極可能產生實證上的偏誤。

註24： 成交價格與銷售期間是否存在雙向因果關係可透過simultaneity test進行檢測，據以判斷
有無運用聯立模型的必要。本文運用Hausman’s Specification Test測試發現不論是細分前
或細分後的誤差項均達到1%的顯著水準，顯示兩者關係仍有必要透過聯立方程式來估
計。然而，雖然聯立前後各模型的係數值與顯著水準略有差異，但聯立後結果的整體

改善程度卻未如預期。
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