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摘　　要

1985年以前，在政府政策控制下，台幣對美元匯率一直維持在一美元兌換40元

台幣左右。自1987年外匯管制放寬後，台幣對美元大幅升值，國際套匯熱錢源源流

入台灣，造成國內游資泛濫。 1987年至1988年間，國內貨幣的成長速度幾乎高達

25%以上，同時間，消費者物價指數卻相當地平穩，幾乎都在2%以內，地價的漲幅

卻高達112%以上；此種現象，正說明國內經濟結構有別於以往。當經濟結構轉

變，對於土地價格將產生何種影響，是本文希望研究的課題。

本研究運用單根檢定ADF、共整合及誤差修正模式等研究方法，分析過去十幾

年來地價的變化，藉以釐清地價與總體經濟變數間之互動關係，並進一步澄清地價

的長短期動態調整模式，希望研究結果能夠解釋台灣經濟結構轉變過程中，不動產

市場的重要元素：土地，其價格變動對於總體經濟變數之影響程度。

關鍵字：長期動態關係，共整合，誤差修正模式，地價
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A Dynamics Analysis of Land Price after

Economic Structural Transform in Taiwan

Pi-ying Lai*

Abstract

Land prices in large Taiwanese cities more than tripled in two years (1987-1988). Ow-

ing to high land prices, the proportion of land prices to housing prices is higher than before,

especially in Taipei. Land Resource is becoming to the major inputs in real estate market.

However, there is no literature studying the effect of land price and macro-economy, on

empirical study or otherwise. The main reason for this dearth of research is the lack of

transaction data of land prices.

In order to estimate between land prices and other economic factors, this paper first

will use the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root technique and Johansen's

cointegration test procedures to study the properties of quarterly time series, i.e., land

prices, GNP, foreign exchange rate, interest rate, money supply and consumer's price

index in Taipei from 1986 to 2000. Then based on the results of unit root tests and

cointegration tests, we perform the tests in error correction models (ECM).

The correlation between land price and other factors are a great concern to Taiwan

land policy makers. We believe the change of land prices will deeply effect the economic

growth.

Keywords: Long run relationship, Cointegration, ECM model, Land Prices

一、前　言

台灣在積極地追求經濟成長及經濟穩定的過程中，透過計畫經濟及自由經濟主

導以往的經濟發展。在1987年以前，受制於外匯管制政策，台幣對美元匯率一直維

持在一美元兌換40元台幣左右。自1987年外匯管制放寬後，新台幣對美元大幅升
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值，引起國際套匯熱錢 (hot money)流入台灣，造成國內游資泛濫。 1987年至1988

年間，國內貨幣供給額(M1b、M2)的成長率均達25%以上，同期間，消費者物價指

數卻異常穩定，成長率一直維持2%以內，然台北市地價的漲幅卻高達112%以上，

如此特殊的現象，與1978-1979年間石油價格上漲、物價劇烈波動因而導致地價上

漲的現象截然不同。觀察此一期間台灣經濟與過去最明顯地差異在於外匯管制放

寬、匯率自由化後，台灣經濟由封閉經濟體系轉為開放經濟體系，資本可以自由在

國際移動，而且產業結構也由農工業轉變為服務業為主。這些經濟結構的轉變，對

於土地價格將產生何種影響？是本文亟欲研究之課題，本文希望深入剖析經濟結構

轉變對地價之影響並藉此作為一般消費者、民間業者投資決策的參考，及政府施政

之參考依據。

文中研究方法包括單根檢定ADF、共整合(cointegration)及誤差修正模式(error

correction model，ECM)，分析過去十幾年之地價變化。實證資料囿於土地市場缺

乏資訊效率 (Evans，1995)，台灣的土地市價不易掌握。目前全台灣地區地價資料

僅有公部門所公布之地價，欠缺實際交易價格，而且該項資料僅有年資料，無法進

行時間序列分析。囿於資料取得限制，本文將以台北市第三種住宅用地之實際交易

地價作為分析對象，選取第三種住宅用地地價除了受限於資料僅有第三種住宅用地

之實際交易價格外，另因此類型土地在台北市土地使用分區所佔的比例較高所致。

次則，台北市不動產市場一直是台灣不動產市場的主要指標地區，因此以台北市地

價作為分析重點亦有某種程度的市場代表性。

本文共分五節，第二節為本文研究之相關文獻及影響地價變動與總體經濟變數

之理論基礎提出說明，第三節為概略說明台灣經濟轉變過程，第四節為實證資料說

明及呈現實證結果，最後是結論。

二、相關理論文獻回顧

1980年以前之地價理論主要有二大方向：一為有關地價與交通、人口、土地使

用分區管制等問題的研究，如 Kurnow(1960)、Hoyt(1960)、Kitchen(1967)、

Soloman(1969)；二為地價形成因素之計量分析。如Wendt(1957)、Alonso(1960)、

Mohring(1961)、林元興、劉錚錚(1977)、辛晚教(1978)、董尚義(1980)。1980 年代

以後，有關地價研究，以土地使用與地價關係之探討居多，實證方面如： Jud

(1980)、Riker及Rossett(1987)、Asabere(1984)、Capozza & Helsley(1985)。

Capozza and Helsley(1985)指出地價形成的原因共有四種：農業地租、轉用成
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本、區位可及性的價值、和對地租上漲的預期。研究結果指出，在快速成長的都市

中，50％左右的地價變化是因預期地租上漲，使得市郊農地的價格和其農業生產性

地價之間的差距逐漸擴大。此一實證分析模式國內曾引用並藉以分析台灣農地價格

(林國慶，1995)。

Jame R. Markusen(1979)以加拿大地價上漲進行地價影響因素研究，解釋實質

所得增加、實質貸款利率下降、一般通貨膨脹及偏高的貸款比例是導致地價上漲因

素。Dispasquale & Wheaton(1996)指出決定土地價值係由：長期利率、地租之期望

成長率、風險及聯邦稅收所共同決定。過去國內也有類似研究指出所得及物價對於

地價有影響(林元興，1975) (洪寶川，1991)，洪文研究結果除了指出物價對地價有

正面影響外，亦以匯率、貨幣供給額、儲蓄率進行實證分析。

在國內外諸多文獻中當屬Kazuo Sato(1995)的研究與台灣的地價發展經驗較為

符合，他從日本地價泡沫現象分析中歸納出影響地價變動的因素主要為地價膨脹

(inflation of land price)，地價膨脹對於貸款利率具有相當大的敏感度。此一驗證

說明日本地價在90年代快速上漲的主因，此一因素也是國內過去在學界、實務界所

共同關心的議題。究竟地價膨脹如何影響地價？是否會受到前一期地價或更前幾期

地價的影響？在觀察這十幾年間台灣的經濟結構的轉變，其發生的時間點與地價快

速上漲的轉變點相似，兩者彼此間是究竟互為因果？抑或毫無關連？這些問題將於

後面段落中實證分析說明。

三、經濟結構轉變概述

世界各國經濟發展普遍共通的經驗均是由農業調整至工業，再過渡至以服務業

為主的生產型態。研究台灣產業結構轉變的文獻甚多，根據陳博志 (1994)研究結果

指出台灣產業結構的改變是經濟發展過程中最重要的現象之一；Kuznets(1996)更進

一步指出，在經濟發展初期，農業在經濟的比重通常會逐漸下降，而工業的比重則

逐漸增加。台灣以往在日據時代前係以農業為主，並以米、糖等農產品與中國大陸

的手工業產品進行交換，當時的經濟發展主要是因移民開墾定居而產生，直至1930

年代後期台灣才開始發展工業，台北都會區也從此時期，漸成台灣的行政、工商

業、文教中心迄今。

二次戰後，台灣隨著經濟發展，國人所得不斷提高，當時之經濟政策主要由政

府主導，並在美國資金援助下，使國內在戰後通貨膨脹與外匯短缺困境中獲得紓

解。1953年推動之「進口替代」經貿政策，更加促使國際收支平衡及減緩通貨膨脹發
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生。1957年美國國際收支赤字惡化，使其重新檢討援外政策。在美國的壓力下，國

內提出改善投資環境、鼓勵出口等措施，於是經貿政策轉為「出口導向」；在「出口

導向」政策下，解除經貿管制成為必要的改革方向，但是國內經濟管制措施並未放

寬。

1971年在退出聯合國及中日斷交等衝擊下，國內資金大量外流、景氣低迷。面

對政治與經濟危機，政府於1973年實施十大建設，企圖以公營企業及公共投資解決

經濟危機。爾後，1978年的第二次石油危機與中美斷交的危機中，政府又推動十二

項經濟建設，加強中小企業融資，幫助企業界從事研究發展工作。1987年後則進一

步地推動經濟自由化、國際化，鼓勵外資進入台灣市場，並開放對外國銀行管制措

施。有關台灣經濟發展歷程可參閱表一及表二說明。

四、資料變數說明與實證結果分析

根據文獻得知，影響地價變動的因素繁多，其中以物價、貨幣供給額、利率、

所得等因素為總體經濟之重要變數且對地價有一定影響性。不過依據觀察台灣經濟

發展過程除有明顯地產業結構變遷外，政府有條件地允許資金移動、匯率自由化亦

是經濟發展過程中重要的轉變。因此本文在研究台灣地價變動趨勢，擬將匯率變數

放入模式，以便更清楚地澄清資本移動、匯率放寬的影響；另因考量台灣經濟在

1988年前後無論是外匯政策或是產業結構皆有明顯地轉變，因此實證分析時將納入

經濟轉變之虛擬變數，冀望清晰地呈現經濟轉變之影響性。

由於土地價格、所得、利率均係總體性的時間變數，一般的總體數列具有聯

立、隨機與動態的關係，鑑於傳統計量經濟學的不足，Sims(1980)建議採取向量自

我迴歸模式 (Vector autoregressive model，VAR)以進行總體聯立模式之檢定與估

計，晚近更發展出共整合檢定，因此本文以共整合檢定進行地價與總體經濟變數之

檢定。此一模式組合為：

  

LPQt

GDPQt

RATEt

EXQt

CPIQt

M2Qt

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

=

11(B) 12(B) K 1n (B)

21(B) 22 (B) K 2n (B)

31(B) 32(B) K 3n (B)

41(B) 42 (B) K 1n (B)

51(B) 52(B) K 1n (B)

61(B) 62(B) K 1n (B)

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

×

LPQt

GDPQt

RATEt

EXQt

CPIQt

M2Qt

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

+

a

b

c

d

e

f

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

+

1t

2 t

3t

4 t

5t

6 t

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

.......................................(1)

其中 11(B) = ijkB
k

k=1

n

∑ ...............................................................................................(2)



台灣土地研究 第五期

6

表二　我國產業結構變動(按各產業占GDP比重)%

年＼產業別 總　計 農　業 工　業 服務業
71年 100.00 7.74 44.34 47.92
72年 100.00 7.30 44.95 47.75
73年 100.00 6.34 46.15 47.51
74年 100.00 5.79 46.27 47.94
75年 100.00 5.55 47.11 47.34
76年 100.00 5.30 46.67 48.03
77年 100.00 5.03 44.84 50.13
78年 100.00 4.90 42.30 52.80
79年 100.00 4.18 41.22 54.60
80年 100.00 3.79 41.07 55.14
81年 100.00 3.60 40.08 56.32
82年 100.00 3.64 39.35 57.01
83年 100.00 3.51 37.71 58.78
84年 100.00 3.48 36.37 60.15
85年 100.00 3.19 35.72 61.09
86年 100.00 2.55 35.31 62.14
87年 100.00 2.47 34.56 62.97
88年 100.00 2.56 33.19 64.25
89年 100.00 2.10 32.59 65.31

資料來源：行政院主計處國民所得統計。

表一　台灣經濟發展歷程
資本積累的變化

日據時期留下之固定
資產，大陸流至台灣
之設備與資金。
美援與國民儲蓄

高儲蓄率年代

儲蓄率有減少的趨
勢

分期＼項目
勞力密集輕
工業進口替
代時期
出口擴張時
期

中間財工業
進口替代時
期

產業升級與
科技導向時
期

年代
1953-1962

1963-1972

1973-1980

1981-迄今

經濟結構的變化
土地改革、實施第一年經建計畫，推動
勞力密集輕工業進口替代產業的發展，
以累積外匯，並提供就業機會。
採出口導向策略，將以往較消極之管制
進口措施，改為較積極之出口獎勵作
法，實施外銷退稅，廢止結匯證制度。
1960年開始實施單一匯率制度。
發展基礎與重化工業。透過建立中間財
產業，以強化產業之向後聯結。1973至
1978年間，政府先後推動十項及十二項
基礎建設，增加公共建設投資
推動產業結構轉型，推動經濟自由化與
國際化，1987放寬外匯管制，1989年建
立自由議價之新匯率制度。 1998年及
1999年推動「擴大內需方案」及「強化經
濟體質方案」。

資料來源：行政院經建會，本研究整理。
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(1)式中所使用的變數符號為本研究所欲研究之變數， a..f 為常數項，B為落後

運算子，而 t 為平均值等於零的白躁音 (white noise)。經由共整合分析可以瞭解地

價與相關經濟變數間之長期動態模式，不過如欲瞭解變數彼此間的短期動態關係則

需要分析其誤差修正模式，因此在研究共整合模式後，本文進一步處理之。如下所

示：

∆Xt = − Zt−1 + i∆Xt −i
i =1

n

∑ + v1t
......................................................................................(3)

(3)式中 為參數向量， i 為配合差分變數之係數， vi 為穩定隨機殘差向量。

（一）資料內容說明

本研究的實證變數包括土地價格、貨幣供給額、利率、物價、所得、及以匯率

等六個變數。有關資料的內容及來源，詳列於表三。

（二）實證結果說明

1. 單根檢定

時間數列若具有單根，則表示所有的隨機衝擊變動 (random shock)對其有永久

性效果，而穩定的時間數列則表示所受到的隨機衝擊是暫時性的效果。對於變數的

單根檢定，主要有 DF(Dickey-Fuller)、ADF(Augmented Dickey-Fuller)及PP

(Phillips Perron)。本研究將以ADF及PP檢定。除了一階差分單根檢定外，本文也將

針對各個變數先做一階差分以檢定他們是否具有二個單元根的檢定結果。

根據表四之研究結果顯示，除了M2Q外，各項變數具有單根的性質，而由圖一

顯示各變數的水準序列具有強烈的時間趨勢。接著為確定各變數是否為 I(1)序列因

此我們將變數作一階差分以檢定，檢定結果如表五所示。在95%的顯著水準下，各

變數均不具有兩個單根性質。由於檢定結果各變數非恆定數列，因此如果以傳統迴

歸方式分析會產生虛假迴歸(spurious regression)，因此本文以共整合方法，分析地

價與總體經濟變數之互動關係。

2. 共整合分析

在進行共整合向量估計時，適當的落後期數選取是有其必要的，文獻上一般較

常採用的方法有AIC、BIC準則註1，本文對於落後期數的選擇除了以BIC最小為選取

註1.Gronzalo's(1990)和Reimers's(1991)指出在短期動態模型中，若使用太短遞延期數將產生殘

差項自我迴歸，使得產生估計偏誤問題，而太長的遞延期數則會使估計無效率。
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表三　實證變數名稱、代號說明

變數名稱(代號)

土地價格(LPQ)

國 內 生 產 毛 額

(GDPQ)

貨 幣 供 給 額

(M2Q)

物價指數(CPIQ)

基 本 放 款 利 率

(RATE)

匯率(EXQ)

虛擬D88變數

資料來源說明

土地價格資料係以台北市第三種住宅區地價資料

為分析基礎，資料來源為宏大不動產鑑定公司，

資料樣本係根據台北市各行政轄區內的實際買賣

土地資料並選取第三種住宅區為之，目的是希望

固定樣本類型，以避免產生樣本差異度過大的問

題。

實質國內生產毛額 (gross domestic product)(1996

為基期 )來自教育部電子計算中心之 AREMOS經

濟統計資料庫。

本研究以M2貨幣供給額的變數為研究標的。

資料來自教育部電子計算中心之AREMOS金融統

計資料庫。

本研究以消費者物價指數作為物價的代表。以

1996年為基期(＝100%)資料來自AREMOS經濟統

計資料庫。

金融統計月報之基本放款利率係指臺灣銀行、合

作金庫、第一銀行、華南銀行及彰化銀行等五家

行庫之平均放款利率而言，資料來自AREMOS金

融統計資料庫

本研究所使用的匯率資料為台幣對美元之兌換

率，其單位為 (台幣／美元 )。資料來自AREMOS

經濟統計資料庫

以1988年作經濟結構轉折點

資料時間

1985.1~1999.4

(季資料)

1985.1~1999.4

(季資料)

1985.1~1999.4

(季資料)

1985.1~1999.4

(季資料)

1985.1~1999.4

(季資料)

1985.1~1999.4

(季資料)
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表四　變數水準值單根檢定

ADF檢定 PP檢定

變數 最適落後期數 漂浮項 漂浮項+時間趨勢 漂浮項 漂浮項+時間趨勢

M2Q 3 -3.94* -0.14 -6.92* 0.11

4 -2.33 -0.46 -6.50* 0.05

LPQ 3 -2.92 -2.95 -2.14 -1.06

4 -3.07 -2.84 -2.08 -1.13

EXQ 3 -3.07 -1.83 -2.34 -0.89

4 -2.67 -2.34 -2.34 -0.86

GDPQ 3 -2.31 -1.49 -2.92 -4.02

4 -0.96 -3.7 -2.56 -3.84

CPIQ 3 0.69 -1.13 -0.11 -1.90

4 -1.13 -0.78 -0.14 -2.00

RATE 3 -2.53 -2.52 -2.43 -2.39

4 -2.75 -2.76 -2.51 -2.47

註：*表1%顯著水準下拒絕虛無假設   **表5%顯著水準下拒絕虛無假設。

表五　變數一階差分單根檢定

ADF檢定 PP檢定

變數 最適落後期數 漂浮項 漂浮項+時間趨勢 漂浮項 漂浮項+時間趨勢

M2Q 3 -1.20 -2.60 -4.31** -7.32**

4 -1.00* -3.03 -4.55** -7.31**

LPQ 3 -1.94 -2.48 -2.60* -3.04

4 -2.59* -3.26* -2.77* -3.19*

EXQ 3 -3.39** -4.64* -4.94* -5.46*

4 -2.33* -3.39** -4.90* -5.37*

GDPQ 3 -2.40 -2.17 -8.16* -8.36*

4 -2.03 -1.54 -7.69* -7.80*

CPIQ 3 -3.07 -3.07* -7.88** -7.81**

4 -2.09* -2.13* -7.83** -7.75**

RATE 3 -3.36 -3.28* -7.16* -7.11*

4 -3.09** -3.04 -7.19* -7.14**
註：*表1%顯著水準下拒絕虛無假設，**表5%顯著水準下拒絕虛無假設。
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圖一　實證變數水準值序列圖

準則外，同時考慮VAR模型中殘差值是否為一白噪音(white noise)為滿足，經由實

證分析決最適落後期為 3期。在模式變數選取上，我們先行討論四個變數註2：地

價、利率、匯率及國內生產毛額。爾後，再加入物價及貨幣供給額兩項變數於共整

合模式，探討六個變數的模式。

註2.賴碧瑩(2000：76-78)，曾以此四變數進行理論模式推導。
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(1)地價、匯率、利率、國內生產毛額之共整合關係式

在地價、匯率、利率、國內生產毛額四個變數體系中，經由實證分析其關係式

如下：

LPQt = 1.07GDPQt −11.41EXQt +14.96Ratet − 10.32 ......................................(4)

由(4)式可知，就長期而言，國內生產毛額與地價具有正相關，其彈性係數為

1.07；與匯率為負相關，彈性係數為 -11.41；至於利率的彈性係數則與一般經

濟先驗不符，呈現正相關，彈性係數為14.96。關於此點，如果我們由國際金融

觀點審視不難理解此一關係，以當時台灣利率偏高，吸引國際資金進入台灣註3，

再加上當時的投資管道有限，國內過多的資金，僅能投注在股市與房市，因而

地價可以居高不下，爾後政府雖然大幅調高利率希望減緩地價上漲，但是成效

有限，此由圖一各變數水準值註4可以發現地價在過去除了1987∼1989年間有明

顯地增加外，1990∼1999年間呈現穩定發展趨勢，相較於地價的變化，利率的

變動則較不一致，或許此一現象的存在，使得地價與利率關係不明確。這就是

為何實證結果出現，利率與地價成現正相關情形。其次，表六之誤差修正模式

結果顯示，地價與與當期利率為正關係但與前一期與前二期之關係是為負相

關，清楚地說明地價與利率的互動關係。

(2)地價、匯率、貨幣供給額、國內生產毛額、利率、物價指數之共整合關係式

基本上，由貨幣均衡理論可知，當市場出現超額貨幣供給 (需求)，物價便有上

漲壓力，所以超額貨幣供給與物價膨脹率之間有正向關係。此一現象與地價有

異曲同工之妙。根據過去相關文獻顯示，部分學者認為貨幣供給額及物價對於

地價有影響，因此本節加入貨幣供給額、物價二個變數，希望進一步瞭解貨幣

註3.當台灣利率大於美國時，匯率下跌，台幣升值。 (伍忠賢，1999:58)由於台灣利率高，基於

尋找高報酬機會的假設，國際資金自然會進入台灣市場。

註4.由於各個方程式共整合向量的經濟變數符號稍有差異， Johansen & Juselius(1992)指出兩組

統計量估計結果並不一定一致，他們主張對於共整合向量的決定應基於三個考量： (1) 參考

兩組檢定的統計量所得的檢定結果； (2)觀察估計出來的共整合向量係數是否符合經濟意

義；(3)觀察誤差修正項的圖形是否呈現定態的狀態。此外，根據Wickens(1996)指出可以根

據事前的經濟情報 (prior information)判斷，Wickens指出如果共整合向量大於 1則需要事前

的經濟情報(prior information)，否則估計出來的共整合向量是不被確定的(identified)的，且

不具經濟意義，因而本文在接受存在 h個共整合向量之下，檢定h個共整合向量裡面的參數

是否具有經濟理論的線性限制式，經分析結果以第一條共整合向量較為符合經濟理論。
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表六　四變數共整合向量檢定結果

Lags=3 Trace 檢定 λ檢定

特性根 H
0

LR統計量 H
0

λ統計量

0.4991 h=0 81.5074* h=0 39.4074*

0.4429 h≤1 42.1000* h=1 33.3407*

0.1367 h≤2        8.7593 h=2         8.3805

0.0066 h≤3        0.3788 h=3         0.3788
註：*代表達到95%顯著。

供給額及物價對地價的影響，經由實證分析，獲致下列關係式：

LPQt = −4.14GDPQt +1.65EXQt − 2.11Ratet +1.06M2Qt − 2.46CPIQt + 48.6 ...................(5)

(5)式中國內生產毛額的彈性係數為 -4.14，此一結果與前述 (4)式實證結果不

同，依據經濟理論，國內生產毛額與地價應為增函數關係，可是實證結果卻出

現相反現象，不過在觀察圖一的變數水準值可以得知，過去15年間台北市地價

除了1987∼1989年間有明顯地增加外，往後的幾年增加速度緩慢，有緩慢調整

機制意義存在，可是國內生產毛額在這幾年中卻是快速地增加，所以兩相對照

自然呈現負相關情形。其次(5)式模型中加入物價與貨幣供給額後，地價模式將

受到此兩個因素影響，這也可能是導致國內生產毛額與地價彼此間出現關係不

一的現象；另外貨幣供給額彈性係數為1.06，匯率彈性為1.65，利率彈性係數

為-2.11。睽之國內在1985及1986年間貨幣供給總額大幅度增加，相較於當時

國內的地價漲幅亦不遑多讓，可資應證。

另外根據凱因斯學派主張貨幣供給變動時，會先影響利率的變動，再透過利率

變動影響投資意願，由於投資的改變將影響產出所得，造成產出所得有所改

變。所以貨幣供給總額增加，引導利率水準往下調整，當利率下降，持有土地

之機會成本將因而減少，因此利率與貨幣供給額為負相關。在利率為地價的遞

減函數關係下，當利率下跌時將可能促使地價上升。

(5)式中消費者物價變數之彈性係數為 -2.46，其函數關係為負的，亦即消費者

物價指數愈低，地價則愈高。睽之國內房地產市場在1973年至1979年的發展，

每當物價上漲總會讓房地價隨之高漲，尤其在保值觀念下，國人對搶購不動產

的興趣更是高昂，過去研究也多以為物價與地價為正相關。可是在 1986年至

1999年期間國內的物價非常平穩，可是地價卻出現飆漲的現象，地價與物價的
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關係似乎日漸式微；而經由本研究分析則證明此一現象，亦即地價與物價的關

連性不高。

本次的實證分析與過去分析出現截然不同的結果，其中隱含的意義值得深思，

也凸顯出以往國人將土地視為保值的工具可能有需要重新調整。由於台灣在地

價巨幅變動的時期，國內的物價卻相當地平穩，並未出現劇烈的波動，造成地

價變動的主要影響因素可能來自其他變數，而非以物價變動為主要的考量。

3. 誤差修正模型(ECM)

瞭解地價與國內生產毛額、利率、匯率、物價及貨幣供給額間的長期均衡關係

後，續將建構誤差修正模式，以檢定地價與其他經濟變數之間的調整速率。

(1)四個變數之誤差修正模型

經由共整合分析可以瞭解各變數之間的長期穩定關係，可是短期調整模式究竟

如何呢？為此，我們將根據(4)式之長期共整合模式進行地價、匯率、國內生產

毛額、利率等四個變數之誤差修正模型 (ECM)，試圖找出地價的短期動態調整

關係。經實證後，四個變數的誤差修正模型結果列於表八，係以地價為因變數

而四個經濟變數為自變數之誤差修正模型。

估計之誤差修正項係數(EC)為 -0.005，此一係數符號為負值，符合理論要求。

意謂著地價變動率大於長期均衡值時，地價變動會向下調整，使市場回復均衡

體系。不過此一數值相當地小，因此其地價調整的速度相當地緩慢。此外 t-1

期地價的係數值為0.7，t值為4.13，代表前期地價對本期地價有相當顯著地影

響。

表七　六變數共整合向量檢定結果

Lags=3 Trace 檢定 λ檢定

特性根 H
0

LR統計量 H
0

λ統計量

0.634989 h=0 151.7811* h=0 57.4462*

0.483575 h≤1 94.3349* h=1 37.6671*

0.390460 h≤2 56.6678* h=2 28.2179*

0.251723 h≤3         28.4499 h=3       16.5289

0.124409 h≤4         11.9210 h=4        7.5728

0.073447 h≤5          4.3482 h=5        4.3482
註：*代表達到95%顯著。
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由台北市地價發展趨勢變數水準值的中 (參見圖一)，我們可以明顯地看出地價

在1988年前後有明顯地結構性改變，回顧國內房地產市場發展，自1988年開始，不

論房價、地價均產生巨幅震盪，其影響可說是空前的，因而本文將加入一個虛擬變

數D88，以便進一步確認地價的短期動態關係。同時藉由D88虛擬變數，說明經濟

結構轉變與地價變動之相互關係。

在加入虛擬變數後，獲致表九的短期動態調整模式。此一結果，其誤差調整係

數從原先的-0.005變為-0.176，而且t值較不加入虛擬變數時顯著，代表地價具有短

期動態調整關係，而且在納入結構性變數後，模型更具解釋力，因為代表結構性變

數t值為5.24是所有變數中最顯著的變數。是以，我們可以說台北市地價發展存在結

構性的變動。如果根據誤差修正係數每季以 -0.176向長期均衡值調整，台北市地價

大約需要6季的時間可以完成調整。

為了能夠精簡地看出地價的短期調整模式，我們將運用最小平方法 (OLS)估計

地價的短期調整過程，於是我們將表九內不顯著的變數逐一刪除，重新估計，試圖

由繁而簡找出較佳的模式，其估計結果列於表十。由表十可知，地價與前一期利率

並沒有明顯的相關，因為 t值並不顯著，不過地價與前一期地價則具有相當明顯的

正相關；此一結果說明地價的決定與前一期地價之間具有明顯的關係。

(2)六個變數之誤差修正模型

在傳統的地價實證研究模式中，認為貨幣供給額、物價指數會對地價產生影

表八　四變數之誤差修正模式(ECM)估計

變數 係數估計值 標準差 t值

誤差修正項係數 -0.005 0.002 -2.417

∆(LPQ)
t-1

0.703 0.170 4.138

∆(LPQ)
t-2

0.026 0.145 0.177

∆GDPQ
t-1

-0.370 0.286 -1.295

∆GDPQ
t-2

-0.434 0.274 -1.586

∆EXQ
t-1

0.078 0.225 0.346

∆EXQ
t-2

-0.345 0.224 -1.540

∆RATE
t-1

-0.007 0.138 -0.050

∆RATE
t-2

-0.152 0.129 -1.177

常數項 0.015 0.009 1.742

R2＝70%，R 2＝64%，觀察值＝57(60)
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表九　四變數之誤差修正模式估計(納入D88變數)

變數 係數估計值 標準差 t值

誤差修正項係數 -0.176 0.03 -5.700

∆(LPQ)
t-1

0.272 0.165 1.647

∆(LPQ)
t-2

0.039 0.119 0.323

∆GDPQ
t-1

0.049 0.244 0.201

∆GDPQ
t-2

-0.154 0.230 -0.667

∆EXQ
t-1

-0.169 0.192 -0.880

∆EXQ
t-2

-0.097 0.188 -0.519

∆RATE
t-1

0.206 0.120 1.716

∆RATE
t-2

-0.026 0.107 -0.238

D88 0.230 0.044 5.242

常數項 -0.171 0.036 -4.788

R2＝80%，R 2＝76%，觀察值＝57(60)

表十　四變數之誤差修正模式估計(納入D88變數)：精簡模式

變數 係數估計值 標準差 t值

∆(LPQ)
t-1

 0.786  0.100  7.851

∆(RATE)
t-1

-0.048  0.122 -0.389

D88 -0.013  0.017 -0.767

常數項  0.018  0.016  1.092

說明：R2＝60%，R 2＝57%，DW ＝1.96，精簡模型的Ljung-Box檢定統計量Q(15)＝37.67， P值為0.

001，顯示殘差項為白噪音。

響，因此本段將根據(5)式之共整合模式，找出六個變數的誤差修正模式，試圖

瞭解地價之短期動態調整關係。其實證結果如表十一。

觀察表十一中的誤差修正模型，其誤差修正係數為  0.038，此係數符號為正

值，不符合理論的要求，而且 t 值未達顯著水準。說明加入貨幣供給額及物價兩項

變數後，台北市地價的誤差修正模式結果較四個變數結果差。另方面此一研究結果

也可能代表台北市地價並不存在短期動態調整運作模式，也就是說台北市地價在某

種程度上具有僵固性，此與台北市可建土地稀少，所以擁有土地者大多以長遠的遠

光來看待地價，因此長期而言，地價上漲的機率較高。註5是以我們修正表十一的誤
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差修正模式，加入虛擬變數D88。

加入虛擬變數後，其短期動態調整模式列於表十二。研究結果顯示在考慮結構

性因素後，誤差調整係數由原先0.038變為 -0.23，此一結果與經濟理論相符，而且

t值顯著。也就是不論台北市地價是否存在價格僵固性特質，在分析台北市地價地

價的短期動態模式，必須納入結構性因素在內，始能看出地價的變化情形，亦即台

北市地價的發展與台灣經濟轉變的結構性調整有關。另外，根據這項研究結果可

知，台北市地價的調整時間大約需要 4季或5季的時間。

為了能夠精簡地看出地價的短期調整模式，逐一刪除模式中不顯著的變數，重

新估計較佳的模式。其估計結果列於表十三。觀察表十三可知，地價為利率的減函

數，地價與前期地價具有相當明顯的正相關，說明地價的決定與前期地價之間具有

一定的關係程度，而且根據 t值可知，前一期地價對地價影響相當地顯著。

註5.由於誤差修正模型是假設動態調整過程為線性且對稱的觀念，此一觀念也可能是導致地價

的誤差修正模型效果不佳。

表十一　六變數之∆(LPQ)t的ECM估計

變數 係數估計值 標準差 t值

誤差修正項係數 0.038 0.096 0.397

∆(LPQ)
t-1

0.910 0.202 4.518

∆(LPQ)
t-2

-0.008 0.181 -0.042

∆GDPQ
t-1

-0.315 0.356 -0.885

∆GDPQ
t-2

-0.261 0.408 -0.640

∆M2Q
t-1

-0.093 0.686 -0.136

∆M2Q
t-2

-0.250 0.693 -0.361

∆EXQ
t-1

-0.252 0.332 -0.760

∆EXQ
t-2

-0.161 0.326 -0.493

∆RATE
t-1

-0.181 0.178 -1.015

∆RATE
t-2

-0.275 0.163 -1.683

∆CPIQ
t-1

-0.447 0.970 -0.461

∆CPIQ
t-2

1.060 0.929 1.140

常數項 -0.013 0.038 0.341

R2＝68%，R 2=58%，DW ＝2.077，觀察值＝57(60)
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表十二　六變數之誤差修正模式估計(納入D88變數)

變數 係數估計值 標準差 t值

誤差修正項係數 -0.231 0.073 -3.160

∆(LPQ)
t-1

0.780 0.185 4.200

∆(LPQ)
t-2

0.120 0.155 0.779

∆GDPQ
t-1

-0.666 0.356 -1.871

∆GDPQ
t-2

-0.730 0.342 -2.132

∆M2Q
t-1

0.523 0.579 0.902

∆M2Q
t-2

0.622 0.626 0.993

∆EXQ
t-1

0.060 0.295 0.203

∆EXQ
t-2

0.250 0.289 0.863

∆RATE
t-1

-0.215 0.134 -1.605

∆RATE
t-2

-0.332 0.119 -2.784

∆CPIQ
t-1

0.361 0.840 0.429

∆CPIQ
t-2

1.427 0.903 1.581

常數項 -0.093 0.055 -1.680

D88 0.073 0.038 1.903

R2＝75%，R 2＝66%，DW ＝2.42，觀察值＝57(60)

表十三　六變數之誤差修正模式估計(納入D88變數)：精簡模式

變數 係數估計值 標準差 t值

∆(LPQ)
t-1

 0.989  0.110  8.956

∆(GDPQ)
t-1

-0.452  0.303 -1.494

∆(GDPQ)
t-2

-0.359  0.279 -1.285

∆(RATE)
t-1

-0.230  0.127 -1.815

∆(RATE)
t-2

-0.287  0.110 -2.598

∆(CPIQ)
t-2

 1.551  0.701  2.186

D88 -0.020  0.020 -1.012

C  0.016  0.020  0.782

說明：R2＝68%， R 2＝64%，DW ＝2.07，精簡模型的Ljung-Box檢定統計量Q(15)＝21.71，P值為

0.116，顯示殘差項為白噪音。
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五、結　論

1986年以前土地價格的變動與通貨膨脹間有密切的關係，一般而言，物價平穩

時土地價格平穩，而通貨膨脹期間土地價格往往會出現較大的漲幅，可是1986年以

後，台灣的物價相當地平穩可是土地價格卻履履創下新高，倘若我們仔細地探究，

不難發現，這時期的新台幣大幅升值，進口商品物價下跌因而使得商品價格不致過

高，連帶地國內物價得以趨於穩定。這是過去十年間地價出現飆漲，而物價卻呈現

平穩地原因所在。此外，在1988年後台灣的產業結構與過去有極大的不同，地價也

在這時期出現大幅度地改變，而此一轉變與台灣由一個封閉的經濟體系轉為開放經

濟體系有相當大的關連。

整體而言，本文經由Johansen的共整合檢定獲得不論是四個變數或是六個變數

的地價長期穩定關係式。就長期而言，四個變數較能夠說明地價現象，就國內生產

毛額而言，國內生產毛額增加會對地價產生正面地影響，所以當國內生產毛額增加1%，

地價也會增加1.07%。而匯率與地價也呈現正相關，亦即匯率上升，地價上升，匯率下

跌，地價下降，以1987年時，匯率下降，台幣升值，熱錢流入台灣，引起地價上升。

有關短期動態關係模式，由實證分析得知，1985年至1999年間，地價、匯率、

利率及國內生產毛額等四個變數存在短期動態關係式。此四個變數之誤差修正係數

在沒有考慮國內經濟結構性的轉變時，其誤差修正項係數為 -0.005；考慮經濟結構

性轉變加入一個虛擬變數D88後，修正誤差係數變為 -0.176，顯示誤差修正項係數

有擴大的現象，亦即台北市地價的快速變化有一部份是來自經濟結構轉變的影響；

也就是說分析台北市地價的變化必須並非單純的不動產市場變化所導致，也有部分

因素是來自經濟轉變所帶來的影響。

至於地價、匯率、利率、國內生產毛額、貨幣供給及物價等六個變數之誤差

修正係數在沒有納入經濟結構因子時其誤差修正項係數為 0.038，加入經濟結構因

子則變成-0.23。顯示有加入虛擬變數的分析結果較佳，亦即分析地價變動必須考量

經濟轉變要素，此與本文原先的研究課題假說一致。尤其是過去台灣在分析地價影

響因素大多著眼於變數的彈性係數，以及地價影響因素，忽略地價為總體經濟表現

的一環，可是本文經由驗證發現我們在分析國內地價結構時，不能單存地就地價影

響因素分析，而必須納入經濟結構因素的考量，其中台灣在1988年前後因為經濟結

構的轉變，明顯地反應出當時地價的巨幅變化。導致這樣的現象，除了土地市場的

影響外，也有一部份的因素是經濟結構轉變所引起的，因此台灣未來的經濟結構如

果再有轉變，相信會對地價形成另一個衝擊，此一現象值得決策當局注意。
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