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房貸利率對住宅報酬的不對稱影響： 

動態分量對分量迴歸模型的應用 

劉曉燕、吳博欽、梁郁雯
 

摘 要 

本研究以 2011 年第 1 季到 2022 年第 4 季期間的台北市、新北市、桃園市、台中市、

台南市及高雄市等六都城市為研究對象，採用動態分量對分量迴歸模型檢視不同的房貸

利率(IR)與房價報酬率(HR)之分量組合( , θ)下，前一期房價報酬率(HR(-1))、空屋率

(ER)、建照面積變動率(SR)與房貸利率對當期房價報酬率的非對稱性影響，並以傳統的

動態迴歸模型與動態分量迴歸模型之估計結果進行比較。重要的實證結果彙整如下： 

一、 在動態縱橫迴歸模型下，只有 IR 顯著地影響 HR，ER 與 SR 則否，且其效果是單一

且固定的。 

二、 在估計 HR 時，若忽略 HR(-1)將產生偏誤的估計結果，並制定錯誤的房屋或貸款政

策。當 IR 位於極低分量( =0.05 或 0.1)且 HR 位於中分量水準(θ=0.6) 時，HR(-1)

對 HR 的影響最大。反之，當 IR 位於極高分量( =0.9 或 0.95)且 HR 位於極低分量

水準(θ=0.05 或 0.1)時，HR(-1)對 HR 的影響最小。 

三、 HR(-1)、IR、ER 及 SR 對於 HR 的影響，隨 IR 與 HR 之分量組合( , θ)的不同而異，

是傳統(動態)迴歸模型與動態分量迴歸模型無法獲致的。 

四、 在任何的 IR 與 HR 之分量組合下，IR 是影響 HR 的最重要因素。當 IR 位於極高水

準( =0.95)且 HR 位於極低水準(θ=0.25)時，IR 下跌導致 HR 下降的效果最大。反之，

當 IR 位於低水準( =0.35)且 HR 位於極高水準(θ=0.95)時，IR 下跌造成 HR 上揚的

效果最小。 
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五、 當 IR 位於極低分量( =0.05 或 0.1)且 HR 位於極高分量(θ=0.95)時，ER 對 HR 的影

響最大。反之，當 IR 位於極低分量( =0.05 或 0.1) HR 位於低分量水準(θ=0.35 或

0.4)時，ER 對 HR 的影響最小。此外，當 IR 位於中高分量 ( 介於 0.6-0.7)且 HR

位於中高分量(θ 介於 0.65-0.7)時，SR 對 HR 的影響最大。反之，當 IR 位於極低分

量( 介於 0.05-0.15)且 HR 位於高分量水準(θ 介於 0.7-0.9)時，SR 對 HR 的影響最小。 

關鍵字： 動態分量迴歸模型、動態分量對分量迴歸模型、空屋率、建照面積變動率、房

貸利率 

JEL 分類代號: C32,C33,G21,E44 
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壹、緒論 

房地產猶如一個火車頭，在經濟活動中扮演著重要的角色。它不僅帶動房地產業、

營建(造)業、金融業及零售業等相關產業的成長，包括：生產面的鋼鐵、水泥、裝潢與

建材等，到使用面的家電、仲介與金融等，更創造許多就業機會並刺激人民消費。因此，

房地產業是繁榮經濟的重要基礎。 

房地產價格漲跌深受投資客及自住客的關注，對於投資客而言，在房價上漲前購入

而在上漲後出售，即能實現一定的獲利；對於自住客而言，房價上漲隱含其資產增值，

進而提高其財富水準。換言之，房價報酬的多寡是影響購置或投資房屋意願的主要因素

之一。因此，評估房價或房價報酬的影響因素是相當重要的研究主題。 

自 COVID-19 疫情爆發以來，各國的房價不跌反漲，推測其可能的原因，包括：各

國政府持續利用低利率政策以刺激經濟、疫情期間因降低消費而導致儲蓄上升、居家工

作刺激民眾尋找更寬闊的居住空間、待售屋的供給短缺，以及營造成本高漲而轉嫁到買

方等因素。實務上，影響房地產價格的因素很多，過去的文獻大多研究總體經濟因素對

房價報酬的影響，包括：經濟成長率、消費者物價指數、失業率、貨幣供給、房貸利率，

以及台灣加權股價指數等(例如：邱麒安，2018；張建發，2019；賴薇如，2022)。在估

計方法上，絕大多數採用共整合檢定(cointegration)、向量誤差修正模型(vector error 

correction model)、Granger 因果關係檢定(Granger causality test)、預測誤差變異數分解

(forecast error variance decomposition)及衝擊反應函數(impulse response function)等方法

(Jayantha and Lau, 2008；Altuzarra and Esteban, 2011；張凱鈞，2015)。大多數的實證結果

支持房價與利率變數之間存在長期均衡關係(張嘉純，2010；呂珍珍，2014；黃倧賦，

2014)，顯示利率是影響房地產價格相當重要的因素。 

儘管文獻已對影響房地產價格(或報酬)的因素提出不錯的研究基礎與成果，卻仍有

幾項值得改善之處。其一，忽略房價報酬的遞延效果(deferred effect)，亦即未考慮前一期

的房價漲跌將影響到下一期的房價。事實上，Wu et al. (2017, 2018) 已證實許多經濟或金

融的時間序列變數均存在遞延效果，故在進行相關的估計時，必須將落後一期的應變數

(one-period lagged dependent variable) 納入考量，否則將導致偏誤的估計結果。其二，忽

略房價報酬與房貸利率可能出現厚尾(fat tail) 與極端值(outliers)等非常態分配的情形，例

如，房價報酬出現大漲大跌的現象，且高房貸利率與低房貸利率出現頻率較高。在此情

況下，採用傳統的估計方法進行估計，將造成偏誤的估計結果，進而制定錯誤的決策與

政策(Hu, 2019)。其三、大部份的文獻由需求面評估其對房價報酬的影響，忽略重要的供
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給面因素對房價報酬的衝擊，例如：建照面積變動率。實務上，當建商對於未來景氣趨

於樂觀時，即會購地申請建照，建照面積變動率隨之上升，進而影響房價報酬。其四，

大多數評析空屋率的形成原因(Peng 2004；Newman et al., 2019)，忽略空屋的變動率對於

房價報酬的影響。實務上，空屋的變動率可反映住宅投資客對於房市好壞的判斷，進而

干擾其購屋行為與房價。例如，當房價處於中、高報酬的階段時，代表房市處於熱絡時

期，將帶動投資客增加住宅投資，進而推升房價(Hoekstra and Vakili‐Zad, 2011；McClure, 

2016)。 

為解決上述的缺失，本研究分別建立動態分量迴歸模型(dynamic quantile regression, 

DQR)及動態分量對分量迴歸模型(dynamic quantile-on-quantile regression, DQQR)，以評估

不同的房貸利率水準對不同的房價報酬之不對稱影響。依劉曉燕等人(2025)建議，將該

兩個模型是在分量迴歸模型及分量對分量迴歸模型中加入前一期應變數(one-period 

lagged dependent variable) (亦即本研究的前一期房價報酬)作為解釋變數。儘管 DQR 方法

可以捕捉房貸利率對不同程度房價報酬的差異性影響，卻忽略不同的房貸利率水準亦將

對房價報酬的不對稱影響效果。DQQR 方法可以解決此缺失，亦即可以檢視不同分量(或

分位數)下房貸利率對不同分量下房價報酬之異質性影響。簡言之，相較於傳統的迴歸模

型與 DQR 方法，DQQR 方法可以更有效且更全面地評估各房貸利率水準對各房價報酬

的非對稱影響。 

關於 DQR 與 DQQR 方法在解決文獻出現的問題上，首先，加入前一期應變數具有

遞延效果的作用，且具有兩種功能：其一，可以評估解釋變數對應變數的長期與短期效

果(或動態性)；其二，可涵蓋前一期能影響房價而未列入模型中變數對房價影響的資訊，

以彌補遺漏變數(omitted variables)的缺失。其次，傳統的迴歸模型之估計係數代表平均邊

際分配效果，著眼於分配的中央趨勢較為集中的情況下進行估計。一旦解釋變數對應變

數的條件不在於母體平均數時，估計結果可能是不顯著的。分量迴歸(quantile regression, 

QR)方法可以解決此缺失，預測極端值的產生，並獲得較正確的估計結果。此外，在 DQR

與 DQQR 模型中分別加入空屋率及建照面積變動率當作解釋變數，以評估兩者對房價報

酬的影響。 

為驗證 DQR 及 DQQR 模型在估計房價報酬上的優勢，本研究採用台灣的六都為實

證對象，估計期間自 2011 年第一季到 2022 年第四季，共計有 288 筆縱橫資料觀察值。

根據實證估計結果，本研究可達成下列的目的： 

一、 提供更嚴謹的估計模型與方法供研究人員在評估影響房價報酬因素時的參考，包括

DQR 及 DQQR 模型等。 
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二、 提供更細緻的估計結果供住宅需求者(含自住者與投資者)在決定買賣住宅時的參

考，包括面對不同的房貸利率水準，房價如何變動，以及前一期房價變動如何影響

當期的房價等。供住宅供給者(營建商及營造商)在面對不同的因素(含房貸利率、空

屋率及建造執照面積)變化時，決定最適的推案時機之參考。 

三、 提供需求面與供給面資訊供金融業者在進行房屋貸款時的參考，包括訂定合適的房

貸利率，以規避供、需面因素變化對房價影響所產生的風險。 

四、 提供有用的資訊供金融管理當局評估貨幣政策(影響房貸利率)變動對房地產市場的

衝擊，進而在選擇較合適的政策時之參考；內政部衡量不同程度的空屋率與建造執

照面積變化對房市的差異性影響，並採取適當的措施以避免房價過度的波動。 

本文後續的內容如下：第貳節為文獻回顧，分別對國內外相關的文獻進行簡評，以

提供本研究建立實證模型之依據。第參節為實證模型，介紹本研究在評估房價報酬時所

採用的估計模型，包括：傳統的動態縱橫迴歸模型(dynamic panel regression model)、動態

分量迴歸(dynamic quantile regression, DQR)模型，以及動態分量對分量迴歸(dynamic 

quantile-on-quantile regression, DQQR)模型等。第肆節為實證結果，分別列示本研究使用

資料的來源、衡量方式與基本特性，以及說明動態縱橫迴歸模型、動態分量迴歸模型、

動態分量對分量迴歸模型的估計結果。第伍節為結論及政策提議。 

 

貳、文獻回顧 

為便於建構合適的實證模型以檢視房貸利率高低對房價報酬大小的不對稱影響，本

節分別對相關的文獻進行評析，包括：房價的影響因素，尤其是總體經濟因素，以及分

量對分量迴歸在實證上的應用。茲分別說明如下： 

一、房價的影響因素 

Liang and Cao (2007)、Jayantha and Lau (2008)、He et al. (2018)分別運用誤差修正模

型(error correction model, ECM)、標準因果模型(standard causality model)及依時變動參數

向量自我迴歸模型(time-varying parameter vector autoregression, TVPVAR)檢視中國及香

港的房地產價格與銀行貸款及開發建造成本的關係。在考慮國內生產毛額(gross domestic 

product, GDP)與利率存在自我迴歸分佈遞延(autoregressive distributed lag, ARDL)架構

下，發現銀行貸款呈單向影響房地產價格且隨著時間而變化，而彼此間的相互影響在需
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求方與供給方之間存在差異性。反觀香港則是住宅價格與建造成本間存在一個動態的領

先－落後關係(lead－lag relationship)。最後，香港住房市場是有效的，因為建造成本與住

宅價格之間的偏差將在長期均衡中消失。一旦發生短期的住房價格震盪，它能夠快速調

整並回至長期均衡值上。另，Altuzarra and Esteban (2011)探討西班牙土地價格與房屋價

格之間的 Granger 因果關係。結果顯示，兩個市場間存在雙向的因果關係 (bilateral 

causality)。儘管如此，由土地市場到房屋市場的單向因果關係之力量小於房屋市場到土

地市場的單向因果關係。 

Campbell et al.(2009)應用動態 Gordon 成長模型(dynamic Gordon growth model)分析

美國 23 個都會區、四個普查區域及全國的房地產市場之租金收益的變異分解(variance 

decomposition)以探究影響房地產市場的因素。估計結果得知，房屋溢價是可變及可預測

的，且是造成國家與地方租售比波動的重要因素，租售比的共變異差抑制租售比的波動。

因此，只關注利率變化而忽略這些共變異的房價動態解釋，可能造成誤導。Grimes and 

Aitken(2010)則發現較高的住宅供給彈性有助於控制需求震盪後的短期價格飆升。其次，

隨土地價格的增加，供給反映減弱，房價飆升加劇。 

COVID-19 疫情對住宅市場的影響是國際文獻上未開發的主題。倫敦政治經濟學院

經濟表現中心討論 COVID-19 疫情對英國房地產市場的影響。結果顯示，隨著暫時性的

刺激結束、COVID-19 與英國脫歐的成本，導致房地產市場顯著的修正(Cheshire et al., 

2021)。進一步探討 COVID-19 疫情對房價的短期及中期影響，應用 Lotka-Volterra 的經

濟模型檢視得知，短期內房價下跌 4.16%，而在中期(2020 年底至 2021 年初)則下跌

6.49%(Giudice et al., 2020)。在中國，相較於無確診病例的社區，感染 COVID-19 疫情社

區的平均房價下降約 1.3%，其次，房地產市場對 COVID-19 疫情的反應在社區與城市上

具有異質性。另，房價、交易量與租金的下降均是短暫的，在疫情衝擊的幾個月後將回

到其原始軌跡上。最後，社區封鎖與隔離等公共管制有助於房地產市場的快速恢復，減

少家計部門住宅資產的波動性(Liu and Tang , 2021)。 

台灣在 1980 及 1990 年的空屋率均維持在 13%以上，明顯高於歐美國家的 3~5%，

至 1993 年底空屋率達到 14%。因空屋率居高不下，預期對未來房地產市場不景氣有深遠

的影響。然，在房市景氣時，預期房價與當期房價對空屋率產生強烈正向影響，而住宅

空屋率並未對房價產生負面的衝擊，反觀在 2000 年平均空屋率為 11~12%，而實際空屋

率為 15.8%，顯示 75%的鄉鎮住宅供給過剩，其中，台北市、高雄市與台灣原住民聚居

區鄉鎮的平均超額供給率較低(Peng, 2004; Tseng and Hsieh, 2007)。政府實施抑制房價措

施使銀行房屋貸款餘額下降，而大台北都會區各項房價指標則不跌反漲且創下歷史新
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高。此外，住宅買賣移轉棟數顯著減少，且買賣成交天數稍有增加。雖然不動產業者家

數呈現逆勢成長，營業額則因受到政策的影響而呈現下滑的現象(陳力維, 2001)。 

檢視台灣房地產價格與房屋貸款之間的關聯性以及房價與總體經濟因素之間的長期

均衡關係時發現，房屋貸款、房屋價格、利率及國內生產毛額之間存在二個共整合關係，

代表這些變數間存在長期均衡關係。在景氣循環期間，經濟成長與房價呈順向循環現象，

即景氣繁榮將帶動房價上漲，景氣衰退則造成房價下跌；利率與股價則顯著影響台北市

房價，而通貨膨脹率的顯著性則較低；失業率與經濟成長率則無法顯著地影響房價，且

房價與房貸之間互為雙向因果關係。因此，台灣的房地產價格與房屋貸款之間存在相互

影響的作用，顯示銀行體系與房地產市場榮枯息息相關，而政府相關單位在擬定各項穩

定房市及金融政策時應納入此項關聯性。另一方面，預售屋/新成屋的調整能力大於中古

屋，且總體經濟因素對預售屋/新成屋與中古屋房價的影響存在差異性。換言之，政府不

僅需要對預售屋/新成屋房價進行管控，亦應正視總體經濟因素對房價所帶來的衝擊(張嘉

純, 2010; 劉士福, 2012; 王宜信, 2013; 呂珍珍, 2014; 張凱鈞, 2015; 邱麒安, 2018; 賴薇

如, 2022)。 

綜合前述，文獻在探討房價的影響因素時，大多採用線性的相關模型，包括：多元

迴歸、共整合關係及 Granger 因果關係檢定等，無法評估不同程度的特定因素(尤其是房

貸利率)對不同房價(報酬)水準所產生的異質性或非對稱性效果，或者房價(報酬)的動態

性。此外，亦較少涉略諸如投資客或影響住宅供給的建造面積申請對房價的影響。 

二、分量對分量迴歸 

Sim and Zhou (2015)認為分量對分量迴歸(quantile on quantile regression, QQR) 優於

傳統分量迴歸模型，可用於估計解釋變數與被解釋變數之間的整體依賴結構。簡言之，

QQR 主要的優點在於能更豐富地模擬變數之間的關係。作者利用油價衝擊對美國股票報

酬的影響以驗證其論點。研究發現，在高分量的美國股市報酬下，大幅負向油價衝擊將

對美國股市報酬產生正向效果。此外，負向的油價衝擊對美國股市報酬的效果高於正向

的油價衝擊，顯示油價與美國股市之間存在非對稱性的關係。 

Adebayo et al. (2022) 應 用 QQR 方 法 與 分 量 Granger 因 果 檢 定 (quantile 

Granger-causality test)，探討俄羅斯在環境退化措施(生態足跡，ecological footprint) 上，

分類能源消耗、貿易流量與經濟成長間的相互作用。結果發現，在大多數的分量下，貿

易開放與再生能源的使用有助於環境的永續發展，而非再生能源會擴大生態足跡。此外，
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在大多數的分量下，所有外生變數均可預測生態足跡。因此，在經濟成長軌跡中，俄羅

斯能源結構中替代能源與清潔能源消費模式的轉變是必要的。 

貿易開放影響環境品質的能力是環境政策指南的首要問題。Ali et al. (2022) 採用

QQR 方法探究伊斯蘭合作組織(Organization of Islamic Cooperation, OIC)中十個國家不同

分量的貿易開放與二氧化碳排放量及生態足跡(ecological footprint) 之間的動態關聯性。

結果發現，蘇利南、馬來西亞、約旦、阿聯、利比亞、汶萊與卡達等七國的貿易開放與

二氧化碳排放之間存在負相關。此外，阿曼、約旦、阿聯、利比亞、巴林、汶萊、卡達

與科威特等八個國家的貿易開放對生態足跡產生正向的影響。明顯地，貿易開放引起環

境品質的不對稱效果出現在不同國家的高分量與低分量中。Dagar and Malik (2023)則驗

證巴基斯坦與其前 5 大貿易夥伴受石油價格與總體經濟不確定性的影響。結果發現，巴

基斯坦的石油價格與出口之間存在正向關係。此外，總體經濟不確定性對出口產生重大

的負面衝擊。 

Bandyopadhyay et al. (2022)研究九個核能消耗國(加拿大、中國、法國、德國、日本、

韓國、瑞典、俄羅斯與美國)對生態足跡的不對稱效果。在大多數的分量下，核能消耗對

美國、瑞典與加拿大的生態足跡產生強烈的負面衝擊，隱含這些經濟體由於依賴核能的

使用而減少其生態足跡。此外，核能消耗對韓國、俄羅斯與日本的生態足跡產生的正向

與負向的混合效果。值得注意者，在大多數的分量下，核能消耗為德國、中國與法國帶

來生態足跡，顯示這些國家未能因核能消耗而保護自然環境的健康。 

Ozkan et al. (2023)使用經濟複雜性指數(economic complexity index)檢視知識積累及

其使用如何影響與能源相關的環境風險。實證結果支持經濟複雜性、經濟成長、外人直

接投資、貿易開放及城市化對能源相關環境風險的影響是依時變動的(time-varying)。值

得關注者，經濟複雜性對極低分量下的能源相關環境風險之影響是負面且微小，在中、

高分量的能源相關環境風險之影響則是正向且強烈的。換言之，當與能源相關的因素引

起的環境風險是極低時，經濟複雜性只會濃縮與能源相關的環境風險。此外，經濟成長

與貿易開放會刺激與能源相關的環境風險，而外人直接投資與城市化則會降低與能源相

關的環境風險。 

綜合上述，QQR 方法可以提供更多的資訊內涵以評估不同分量解釋變數對於不同分

量被解釋變數的異質性影響。目前採用 QQR 模型於實證估計的文獻，大多數集中在經

貿、金融、能源與環境品質上。因此，本研究乃將 QQR 方法應用至不動產市場上，期望

能提供更精確的估計結果與政策建言。 
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參、實證模型 

一、動態分量迴歸模型 

傳統文獻主要採用 OLS 方法進行相關估計。在 OLS 架構下，所估計的迴歸係數代

表解釋變數對被解釋變數的平均邊際分配效果(marginal distribution effect)，著眼於分配的

中央趨勢較為集中下的估計。一旦解釋變數對被解釋變數的條件分配不在於母體平均數

時，該估計結果可能是不顯著的。Koenker and Bassett 在 1978 年首先提出分量迴歸

(quantile regression, QR)方法用於估計條件分量函數 (conditional quantile function)，其作

法係極小化殘差的線性目標函數以找出最佳迴歸係數。由 QR 所估計的迴歸係數能評估

解釋數對特定分量下被解釋數之邊際分配效果。簡言之，QR 能解決 OLS 方法的缺失，

預測極端值的產生，並獲得較正確的估計值。 

假設有一線性模型，如 (3-1) 式所示： 

,   1,...,t t ty x t T   
 

(3-1) 

第 分量 (或分位數) 迴歸可表示為： 

 t t tq y x x 
 (3-2) 

(3-2) 式表示在迴歸向量 tx 的條件下， ty 的第 分量迴歸的均數方程式。關於迴歸參

數  ，可以利用下示求出： 

  =Min 1
t t

t t t ty x y x
y x y x

 
    

 
    

 

(3-3) 

(3-3) 式表示當觀察值 ty 大於 (或等於) 估計值 tx  時，權值設定為 ，而當觀察值

ty 小於估計值 tx  時，則權重設定為  1  ，再經由最小化誤差項絕對值的加權總和，即

可估出不同分量下的迴歸參數  。值得一提者，當 θ=0.5 時，(3-3) 式乘上 2 即可轉變

為
1

T

t tt
y x 


 ，代表最小絕對離差 (least absolute deviation, LAD) (或中位數)的迴歸估計

式。明顯地，中位數迴歸僅是分量迴歸中的一個特例。至於 QR 模型所估計的迴歸係數

ˆ ，代表 tx 變動一單位， ty 的第 θ 分量將會變動 ˆ  單位。 
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在本研究中，被解釋變數 ty 即為房價報酬率( tHR )，解釋變數向量 tx 則包括：前一

期房價報酬率  1tHR  、房貸利率變動率( tIR )、空屋率  tER 及建照面積變動率  tSR 等

變數。此外，由於本研究採用縱橫資料(panel data)進行估計，故變數分別改記為 itHR 、

( 1)i tHR  、 itIR 、 itER 及 itSR ，其中 i 代表橫斷面單數位， i=1,…,6，亦即台北市、新北

市、桃園市、台中市、台南市及高雄市。 

加入前一期房價報酬率基於兩項考量，其一，探討房價報酬的動態性(含長、短期的

過程)；其二，反映未納入(3-1)式卻能影響房價報酬的其他因素。涵蓋空屋率變數主要在

於反映住宅投資客對房價報酬的影響。空屋率提升對房價報酬的影響需視現階段房價報

酬的高低。若房價處於中、高報酬的階段，表示投資住宅具吸引力，將帶動投資客增加

住宅投資，故空屋率提升導致房價報酬增加。此外，納入建照面積變動率在於反映其對

未來預售屋推案的衝擊，進而影響房價報酬。一般而言，建照面積變動率增加，代表建

商對未來的住宅市場看好，故對房價報酬提升有利。 

二、動態分量對分量迴歸模型 

儘管 QR 方法可捕捉不同程度的房貸利率與房價報酬之間的影響，以及變數之間的

相關性結構，卻忽略房貸利率的本質會影響房貸利率與房價報酬之間的相互作用。然

QQR 方法可以綜合研究不同分量下房貸利率對不同分量下房價報酬之異質性影響。因

此，相較於傳統的 OLS 迴歸與分量迴歸方法，分量對分量迴歸方法可更有效且更全面地

評估各種房貸利率對房價報酬的影響。此外，QQR 方法的主要優勢是靈活性(flexibility)，

可有效地檢視各種房貸利率與房價報酬組合之函數關係。綜合上述，本文採用 Sim and 

Zhou (2015)的 QQR 方法分析各種房貸利率對房價報酬的影響。特定的 QQR 模型可表示

如下： 

 it it itHR IR u  
 (3-4) 

上式中， itHR 與 itIR 分別表示 i 城市在 t 期的房價報酬率與房貸利率變動率。θ 定

義為 itHR 條件分配的第 θ 個分量。 itu
 表示第 θ 分量殘差項。由於事前無法獲知 itHR 與

itIR 之間的關聯性，故  . 設定為一個未知的函數。 

為了估計(3-4)式中房價報酬率與房貸利率變動率之間的未知關係函數  . ，首先

利用一階泰勒展開式(first-order Taylor expansion)以展開迴歸模型，如 (3-5) 式所示： 
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      it itIR IR IR IR IR          
 

(3-5) 

上式中，  IR  表示第 分量下 IR 的數值。  IR   表示  itIR 關於 itIR 的

偏導數，代表邊際效果 (marginal effect)。由於(3-5)式中的所有變數均為 θ 與 的函數。

因此，(3-5)式可改寫為：  

      0 1, ,it itIR IR IR         
 (3-6) 

將(3-6)式代入(3-4)式，可進一步得到(3-7)式。 

    0 1, ,it it itHR IR IR u         
 (3-7) 

上式中，     0 1, , itIR IR       表示第 θ 條件分量下房價報酬率的線性部

分。這些參數值將隨不同的分量而變動，以有效地反映第 分量的房貸利率變動率對第

θ 分量的房價報酬率的影響。 

使用 itIR 與 itIR 的估計式取代原始的估計式，並以 0b 與 1b 取代局部線性迴歸的估計

係數 0 與 1 ，即可將原問題轉化為最小化問題。具體解公式如(3-8)式所示，並獲得估計

值  0
ˆ ,   與  1

ˆ ,   。 

 
 

0 1

0 11 1
,

ˆ
ˆ ˆ  

n itN T

it iti t
b b

F IR
HR b b IR IR K

h
Min








 

 
     
   

 

 
 

(3-8) 

上式中，     0u u I u    是分量損失函數，I (·)是一個指示函數 (indicator 

function)。K [·] 表示核函數(kernel function)，由於具備簡單性與有效性，故被廣泛用於

參數估計。因此，本文採用高斯核函數(Gaussian kernel function) 以加權 IR 鄰近的觀測

值。此外，鄰近觀測值的權重與 ˆ
itIR 分配的距離觀察值 (distanced observations)成反比，

並以  ˆ
T itF IR 的實證分配函數表示之： 
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   1 1

1ˆ ˆ ˆN T

NT it k iti k
F IR I IR IR

T  
  

 
(3-9) 

核函數迴歸的關鍵在於帶寬的選擇，本研究參考 Sim and Zhou (2015)，將寬帶參數 

(h) 設定為 0.05，以對分量附近的觀測值進行加權。 

為了建構較完整的 DQQR 模型以評估房貸利率對房價報酬率的不對稱效果，在解釋

變數中另加入前一期房價報酬率  ( 1)i tHR  、空屋率  itER 及建照面積變動率  itSR 等變

數。因此，(3-4)式即可擴充如下： 

       1 ( 1) 2 3 4+ + +it i t it it it itHR HR IR ER SR u        
 (3-10) 

 

肆、實證結果分析 

一、資料來源及其特性 

本研究選擇我國的六都城市為對象，主要原因在於這些城市較具代表性、統計資料

較為完整，以及分析結果較能作為金融機構調整房貸利率與政府調整房屋政策的參考。

實證估計採用 2011 年第 1 季至 2022 年第 4 季，共計有 288 筆季觀察值。實證上所採用

四個變數的說明，參閱表 4-1。 

房貸利率代表購屋者的資金成本，一旦房貸利率上升，代表購屋成本增加，降低購

屋需求，不利於房價報酬。同前述，在評估房價報酬時，於估計模型(DQR 與 DQQR)中

加入前一期房價報酬率可涵蓋前一期影響房價而未列入模型中的變數對房價影響之訊

息，以彌補遺漏變數的缺失。如同在最繁榮的經濟體系中仍會存在失業般，經濟體系總

會存在一定程度的住房空屋率。失業率高低會影響僱主與受僱者之間的議價能力。同理，

空屋率高低亦將影響房屋買賣雙方的議價能力。因此，本研究將空屋率納入影響房價(報

酬)的因素中。至於建照面積變動率主要在反映未來預售屋行情的熱絡程度。一般而言，

建照面積變動率提升代表未來預售屋的供應量將增加，隱含建商對未來房價看法是樂觀

的，進而帶動成屋交易價格上揚。 
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表 4-1 研究變數說明 

變數與符號 衡量方式 資料來源 

房價報酬率(HR) 根據國泰建設、政治大學台灣房地產研究中心

及不動產界學者合作編製之「國泰房地產指數」

(可能成交指數)計算報酬率。 

價格指標|不動產

資訊平台 

(moi.gov.tw) 

房貸利率變動率(IR) 採用五大銀行(包括：台灣銀行、合作金庫銀行、

土地銀行、華南銀行及第一銀行等)之平均房貸

利率計算變動率。 

價格指標|不動產

資訊平台 

(moi.gov.tw) 

空屋率(ER) 內政部利用房屋稅籍住宅類資料與台電用電資

料，將每年 11、12 月平均用電度數小於、等於

60 度的住宅，界定為低度用電住宅。 

將低度用電住宅視為空屋，並計算空屋率。 

低度及待售住宅|

不動產資訊平台 

(moi.gov.tw) 

建照面積變動率(SR) 數據係參考內政部月統計報表之營建類－核發

住宅類建築物建造執照面積。 

內政統計月報 

(moi.gov.tw) 

資料來源：本研究根據內政部不動產資訊平台之相關數據編製而成。 

 

在進行實證估計之前，首先列出四個變數的敘述統計值於表 4-2，藉以了解變數的基

本特性。四個變數中，建照面積變動率(SR)的平均值最高(8.9797)，變動率的波動性(以標

準差衡量之)亦最大(47.899)；房貸利率變動率(IR)的平均值最低 (1.7181)，變動率的波動

性亦最小(0.2075)。在偏態係數上，房貸利率變動率為負值，呈現一種左偏(負偏)分配；

房價報酬率(HR)、空屋變動率(ER)及建照面積變動率(SR)等，則均為正值，屬於一種右

偏(正偏)分配。在峰態係數上，房價報酬率(HR)及建照面積變動率(SR)均大於 3，代表屬

於高狹峰分配，且以建照面積變動率(SR)更為明顯；房貸利率變動率(IR)及空屋率(ER)

均小於 3，表示皆為低闊峰分配。此外，根據 J-B 值的檢定結果，房價報酬率、房貸利率

變動率、空屋率及建照面積變動率等四個變數，均顯著拒絕常態分配的虛無假設，顯示

該四個變數皆不屬於常態分配。 

 

 

 

  

https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0201.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0201.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0201.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0201.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0201.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0201.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0104.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0104.aspx
https://pip.moi.gov.tw/V3/E/SCRE0104.aspx
https://ws.moi.gov.tw/001/Upload/400/relfile/0/4413/79c158fd-d51f-4061-b24b-fbcdb0fb92d9/month.html
https://ws.moi.gov.tw/001/Upload/400/relfile/0/4413/79c158fd-d51f-4061-b24b-fbcdb0fb92d9/month.html
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表 4-2 敘述統計結果 

  
HR IR ER SR 

平均數 1.8821 1.7181 8.8231 8.9797 

中位數 1.3400 1.6950 9.2700 0.8071 

最大值 24.140 1.9900 10.920 366.95 

最小值 -16.330 1.3500 6.2200 -71.871 

標準差 5.7669 0.2075 1.2269 47.899 

偏態係數 0.3568 -0.4251 0.4406 2.3815 

峰態係數 4.0628 2.0278 2.1069 14.886 

J-B 值 19.666 20.017 18.889 1967.5 

 
[0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] 

觀察值個數 288 288 288 288 

註 1： HR 為房價報酬率、IR 為房貸利率變動率、ER 為空屋率、SR 為建照面積變動率。 

註 2： J-B 值代表 Jarque-Bera 的常態檢定統計量，虛無假設設定變數屬於常態分配，其對應的機率值置於  

[ ] 中。 

二、動態分量迴歸估計結果 

在進行動態分量對分量迴歸估計之前，本研究先估計動態分量迴歸，以方便比較兩

者之間的差異，其中分別選擇 θ=0.05, 0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9 及 0.95 等 11

個分量，估計結果列於表 4-3 中。茲說明如下： 

無論是傳統的動態縱橫迴歸模型或各個分量下的動態分量迴歸估計結果，前一期房

價報酬率均顯著影響當期的房價報酬率，顯示加入前一期房價報酬率進行估計是必要

的。由於其估計係數均為負值，代表隨時間演進，房價報酬率將在長期均衡值上下震盪，

並趨近於長期均衡值。儘管如此，其趨近長期均衡值所需的時間仍隨不同的分量而不同。

當 θ= 0.95 時，所需的時間最長(其係數為-0.3593)，當 θ= 0.9 時，所需的時間最短(其係

數為-0.2751)。 

當除了 θ=0.5 外，房貸利率變動率(IR)顯著地影響房價報酬率變動率(HR)，且房貸利

率上升將不利於房價報酬，其中以 θ=0.9 的效果最大，θ=0.4 時的效果為最小。由於 θ=0.9

時，對應較高正值的房價報酬變動率，表示房貸利率上升對處於上漲的房價報酬之影響

更為嚴重，而對漲幅較小的房價之衝擊則較小。 
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當房價報酬變動率處於極高分量(θ= 0.9)時，空屋率(ER)將顯著且正向的影響房價報

酬變動率，且以 θ=0.9 時的效果為最大。換言之，房價報酬變動率處於極低或極高水準

時，即使空屋率上升，投資人預期房價報酬仍將上揚而持續購置房屋，進而帶動房價報

酬變動率提升。 

雖然在傳統的動態迴歸模型下，建照面積變動率(SR)對房價報酬變動率的影響不顯

著，而在 θ=0.5 與 0.6 的動態分量迴歸模型下，卻是正向且顯著的。換言之，當房價報酬

變動率位於中位數附近時，建照面積變動率上升，有利於房價報酬變動率增加。 

綜合上述，可以獲得如下的結論： 

(一) 在傳統的動態迴歸模型下，僅有房貸利率顯著地影響房價報酬，空屋率與建照面積

變動率則否，且其效果是單一且固定的。 

(二) 在估計房價報酬變動率時，若忽略前一期房價報酬率將產生偏誤的估計結果，並制

定錯誤的房屋或貸款政策。 

(三) IR、ER 與 SR 對於房價報酬變動率(HR)的影響隨分量(θ)的不同而異，這是傳統的(動

態)迴歸模型所無法獲致的。 

(四) 由於動態分量迴歸模型中所採用的解釋變數均為相同的衡量單位(變動率)，故可根

據估計係數大小判斷各解釋變數對房價報酬變動率的效果。根據表 4-3 的估計係數

大小得知，在任何分量(θ)下，房貸利率變動率(IR)是影響房價報酬變動 (HR)最重要

的因素。 
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表 4-3 房價報酬估計結果－動態分量迴歸模型 

 
動態縱橫

迴歸模型 
θ=0.05 θ=0.1 θ=0.2 θ=0.3 θ=0.4 

c -1.3660 9.7122 1.8621 1.8856 5.2860 4.1297 

 [0.851] [0.214] [0.741] [0.582] [0.117] [0.228] 

HR(-1) -0.3223 -0.3133 -0.2998 -0.2885 -0.3156 -0.3331 

 [0.000] [0.009] [0.005] [0.000] [0.000] [0.000] 

IR -5.8016 -8.4668 -4.4114 -4.4135 -3.7129 -2.7874 

 [0.001] [0.013] [0.075] [0.003] [0.020] [0.090] 

ER 1.5127 -0.0900 0.2194 0.4392 0.0429 0.0737 

 [0.104] [0.860] [0.593] [0.107] [0.879] [0.804] 

SR 0.0058 0.0070 0.0010 -0.0032 0.0014 0.0118 

 [0.363] [0.194] [0.864] [0.518] [0.913] [0.335] 

 θ=0.5 θ=0.6 θ=0.7 θ=0.8 θ=0.9 θ=0.95 

c 2.7765 4.7120 9.6061 8.2900 15.515 18.548 

 [0.440] [0.209] [0.021] [0.066] [0.010] [0.219] 

HR(-1) -0.2842 -0.3281 -0.3364 -0.3237 -0.2751 -0.3593 

 [0.000] [0.000] [0.001] [0.002] [0.009] [0.010] 

IR -2.4977 -3.7098 -4.6650 -4.3293 -8.9548 -7.1340 

 [0.161] [0.075] [0.072] [0.107] [0.002] [0.096] 

ER 0.3230 0.4914 0.3253 0.5606 0.9080 0.6111 

 [0.302] [0.144] [0.399] [0.161] [0.049] [0.644] 

SR 0.0226 0.0219 0.0181 0.0140 0.0167 0.0170 

 [0.057] [0.082] [0.135] [0.199] [0.138] [0.523] 

註 1： HR（-1）為落後一期的房價報酬率、ER 為空屋率、IR 為五大行庫平均利率變動率、SR 為建照面積

變動率。 

註 2： θ 代表分量，表中的數字為估計係數，[ ]內的數值代表 P 值。 
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三、分量對分量迴歸估計結果 

DQQR 模型之估計結果參閱圖 4-1，其中的(a)、(b)、(c)、(d)與(e)圖分別代表截距項、

前一期房價報酬率、空屋率、建照面積變動率及房貸利率的估計係數。(a)、(b)、(c)、(d)

與(e)圖的左邊三度空間立體圖是由不同分量的房貸利率( ，左側橫軸) 與不同分量的房

價報酬率(θ，右側橫軸)之組合所估計出的係數(縱軸)。(a)、(b)、(c)、(d)與(e)圖的右邊平

面座標圖形，上方圖形代表不同分量的房貸利率( )所對應的估計係數，下方圖形則代表

不同分量的房價報酬率(θ)所對應的估計係數。 

在圖 4-1(b)中，當 =0.05 (或 0.1)且 θ=0.6 時，前一期房價報酬率的估計係數達到最

大(約 0.1)；當 =0.9 (或 0.95)且 θ=0.05(或 0.1)時，前一期房價報酬率的估計係數達到最

小(約-0.58)。換言之，當房貸利率位於極低分量且房價報酬率位於中分量水準時，前一

期房價報酬率對當期房價報酬率的影響最大。反之，當房貸利率位於極高分量且房價報

酬率位於極低分量水準時，前一期房價報酬率對當期房價報酬率的影響最小。 

在圖 4-1(c)中，當 =0.05 (或 0.1)且 θ=0.95 時，空屋率的估計係數達到最大；當 =0.05 

(或 0.1)且 θ=0.35 (或 0.4)時，空屋率的估計係數達到最小。換言之，當房貸利率位於極低

分量且房價報酬率位於極高分量時，空屋率對房價報酬率的影響最大。反之，當房貸利

率位於極低分量且房價報酬率位於低分量水準時，空屋率對當期房價報酬率的影響最小。 

在圖 4-1(d)中，當 介於 0.6-0.7 且 θ 介於 0.65-0.7 時，建照面積變動率的估計係數

達到最大；當 介於 0.05-0.15 且 θ 介於 0.7-0.9 時，建照面積變動率的估計係數達到最小。

換言之，當房貸利率位於中高分量且房價報酬率位於中高分量時，建照面積變動率對房

價報酬率的影響最大。反之，當房貸利率位於極低分量且房價報酬率位於高分量水準時，

建照面積變動率對當期房價報酬率的影響最小。 

在圖 4-1(e)中，當 =0.95 且 θ=0.25 時，房貸利率的估計係數達到最大(正值)；當

=0.35 且 θ=0.95 時，房貸利率的估計係數達到最小(負值)。換言之，當房貸利率位於極高

水準且房價報酬率位於極低水準時，房貸利率下跌導致房價報酬率下降的效果最大。反

之，當房貸利率位於低水準且房價報酬率位於極高水準時，房貸利率下跌造成房價報酬

率上揚的效果最小。 
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(a-1) 

 

(a-2) 

 

(b-1) 

 

(b-2) 

房貸利率分量 

前一期房價報酬的估計係數 

房價報酬率分量 

  

θ 

  

θ 

截距的估計係數 

房貸利率分量 

房價報酬率分量 
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(c-1) 

 

(c-2) 

 

(d-1) 

 

(d-2) 

 

空屋變動率的估計係數 

房價報酬率分量 

房貸利率分量 

房價報酬率分量 

房貸利率分量 

建照面積變動率的估計係數 

  

θ 


 

θ 
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(e-1) 

 

(e-2) 

圖 4-1 動態分量對分量迴歸估計結果 

 

伍、結論與建議 

本研究分別採用動態分量迴歸(DQR)及動態分量對分量迴歸(DQQR)模型評估台灣

在 2011 年 Q1 至 2022 年 Q4 期間不同的房貸利率與房價報酬組合下，前一期房價報酬、

空屋率、建照面積變動率及房貸利率對房價報酬的不對稱影響。 

一、結論 

茲將動態分量迴歸及動態分量對分量迴歸模型的估計結果彙整如次： 

(一) DQR 模型的估計結果顯示： 

1. 傳統的動態迴歸模型顯示，僅有房貸利率顯著地影響房價報酬，至於空屋率與建照面

積變動率則否，且其效果是單一且固定的。 

房貸利率分量 

房價報酬率分量 

房貸利率的估計係數 



θ 
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2. 在估計房價報酬變動率時，必須考慮前一期房價報酬率對當期房價報酬率的影響，否

則將產生偏誤的估計結果，並制定錯誤的房屋或貸款政策。 

3. 房貸利率、空屋率與建照面積變動率對於房價報酬變動率的影響隨房價報酬變動率分

量(θ)的不同而異，這是傳統的動態迴歸模型所無法獲致的。首先，房貸利率上升將不

利於房價報酬，其中以 θ=0.9 時的效果為最大，θ=0.4 時的效果為最小，表示房貸利率

上升對處於上漲的房價報酬之影響更為嚴重，而對於漲幅較小的房價之衝擊則較小。

其次，當房價報酬變動率處於極高分量(θ= 0.9)時，空屋率(ER)將顯著且正向的影響房

價報酬變動率，且以 θ=0.9 時的效果為最大。此外，在 θ=0.5 與 0.6 下，建照面積變動

率對房價報酬變動率的影響是正向且顯著的，代表當房價報酬變動率位於中位數附近

時，建照面積變動率上升，有利於房價報酬變動率增加。 

4. 由於動態分量迴歸模型中所採用的解釋變數均為相同的衡量單位(變動率)，故可以根

據估計係數大小判斷各解釋變數對房價報酬變動率的效果。根據表 4-3 的估計係數大

小得知，在任何分量(θ)下，房貸利率是影響房價報酬變動率最重要的因素。 

(二) DQQR 模型的估計結果顯示： 

1. 當房貸利率位於極低分量( =0.05 或 0.1)且房價報酬率位於中分量水準 (θ=0.6)時，前

一期房價報酬率對當期房價報酬率的影響最大。反之，當房貸利率位於極高分量    

( =0.9 或 0.95)且房價報酬率位於極低分量水準(θ=0.05 或 0.1)時，前一期房價報酬率

對當期房價報酬率的影響最小。 

2. 當房貸利率位於極低分量( =0.05 或 0.1)且房價報酬率位於極高分量 (θ=0.95)時，空

屋率對房價報酬率的影響最大。反之，當房貸利率位於極低分量( =0.05 或 0.1)且房

價報酬率位於低分量水準(θ=0.35 或 0.4)時，空屋率對當期房價報酬率的影響最小。 

3. 當房貸利率位於中高分量( 介於 0.6-0.7)且房價報酬率位於中高分量(θ 介於 0.65-0.7)

時，建照面積變動率對房價報酬率的影響最大。反之，當房貸利率位於極低分量( 介

於 0.05-0.15)且房價報酬率位於高分量水準(θ 介於 0.7-0.9) 時，建照面積變動率對當期

房價報酬率的影響最小。 

4. 當房貸利率位於極高水準( =0.95)且房價報酬率位於極低水準(θ=0.25)時，房貸利率下

跌導致房價報酬率下降的效果最大。反之，當房貸利率位於低水準( =0.35)且房價報

酬率位於極高水準(θ=0.95)時，房貸利率下跌造成房價報酬率上揚的效果最小。 
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二、建議 

根據實證結論，本研究提供如下的建議供研究者、投資者與金融貸放機構參考。 

(一) 研究者、投資者與金融貸放機構在評估房貸利率對房價的影響時，應該考量當前的

房貸利率與房價報酬之水準值，以期能制定更正確的決策，因為各種房貸利率與房

價報酬組合將影響前一期房價報酬、房貸利率、空屋率與建照面積變動率對房價報

酬產生不對稱效果。 

(二) 當房貸利率水準極高( =0.95)且房價報酬極低(θ=0.05)時，房貸利率下降將帶動房

價報酬下跌。反之，當房貸利率水準較低( =0.35)且房價報酬極高 (θ=0.95)時，房

貸利率下降所帶動房價報酬上揚的效果最大。因此，即使房價報酬已高，只要房貸

利率不高，一旦房貸利率下降，投資房產相當有利；反之，即使房價報酬處於低檔，

只要房貸利率已高，儘管房貸利率下降，投資房產仍為不利。 

(三) 當房貸利率水準極低( =0.05 或 0.1)且房價報酬極高(θ=0.95)時，空屋率上升最有

利於房價上漲，投資者可參與房產投資。反之，當房貸利率水準極低( =0.05 或 0.1)

且房價報酬不高(θ=0.35 或 0.4)時，即使空屋率上升，不利於房價報酬，故投資者不

可參與房產投資。 
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