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摘   要 

本文運用 2001 至 2019 年台灣七大都會區與全國之追蹤資料，評估利率

政策與總體審慎措施(含租稅、信用管制措施)對我國不動產價格變動的影

響。初步研究結果發現：總體審慎措施中的租稅措施能從所得與財富效

果的管道改變不動產市場的需求，因此對不動產價格成長有顯著影響；

信用市場中的選擇性信用管制與利率對房價影響則不顯著，其詳細的影

響效果待進一步評估。 
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利率政策及總體審慎措施對房價變動的效果評估： 

台灣的個案研究 

壹、前言 

住宅攸關人民居住的基本需求外，亦是家庭的主要資產。根據國富統

計，2018 年底家庭部門資產中房地產高達為 45.42 兆元，約占家庭部門總

資產之 36%；同時營建工程投資也是重要的投資項目；再以金融市場角度

觀之，來自房貸的收益更是金融部門重要的收入來源之一。根據中央銀行

統計，2020 年底銀行不動產放款占總放款達 36.4%。因此，若不動產價格

崩跌，勢必對家庭部門之財富、金融市場乃至總體經濟產生嚴重的負向效

果。2008 年全球金融危機，即是源於美國不動產抵押貸款違約所引發的信

用風險，而後蔓延對全球金融市場與總體經濟產生嚴重衝擊。基此，不動

產市場發展對於一國民生與總體經濟穩定之影響甚鉅，亦是各國政府政策

制定與關注重點之一。 

圖 1與圖 2分別以信義房價指數與內政部建物買賣移轉資料，描繪 2000

至 2020 年以來我國房價與交易量的走勢。自 1980 年代的房市榮景後，我

國房地產市場自 1990年末至 2000年初因亞洲金融風暴、網路泡沫、SARS

等事件經歷近十年的低潮期。為刺激房地產市場並促進相關產業與經濟發

展，財政部自 2002 年 2 月起頒布「土地增值稅減半徵收」政策(見圖 1-3，

Tax1)，以降低租稅負擔提升買賣雙方之成交意願。該政策原定實施 2 年，

惟財政部於 2004 年 1 月再延長一年，並自 2005 年起將土地增值稅永久調

降，使原先三級稅率從 40%、50%、60% 減至 20 %、30 %、40 %(見圖 1-3，

Tax2)。此後不動產市場交易開始活絡復甦(見圖 2)，惟租稅負擔降低也成了

日後房價飆漲的遠因。 

全球金融危機後，先進經濟體大幅降息因應經濟衰退，並採行量化寬

鬆措施提高金融市場流動性。然而，全球資金充裕也使全球資產價格攀升，

使中國大陸、韓國、香港、新加坡等亞洲地區不動產價格上漲。我國不動 
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產市場量能亦自全球金融危機後亦快速回溫，2009Q1-2010Q1 全國房價與

交易量成長 21%與 39%，一度使全國銀行不動產放款占總放款比率達

37.9%(見圖 3)，影響國內信用資源配置。 

    為因應高房價引發的民怨反彈，避免房價泡沫引發的系統性風險，我

國政府於 2010 年 4 月推出「健全房屋市場方案」，嘗試透過貸款限制與租

稅措施導正市場資源分配。信用管制措施方面，央行自 2010 年至 2014 年

間分別實行四波不動產針對性信用管制措施(見圖 1-3 線 LTV1~LTV4)，透

過信用市場的管道提高貸款者之借貸成本；財政部於 2011年頒布「特種貨

物及勞務稅條例」(即奢侈稅)，藉以加重短期買賣非自住不動產之租稅負擔

(圖 1，Tax4)；2014年修正房屋稅稅率範圍(見圖 1-3，Tax5)，針對非自住房

屋及持有多戶房屋者訂定差別稅率，並要求各縣市政府調整 30年來未修正 

圖 1 信義房價指數(2000-2020年) 

註：上圖 Tax 與 LTV 為國內不動產政策之主要變革，Tax1~Tax6 分別為兩次之土地增值稅調降政策、

遺贈稅調降政策、奢侈稅、修正房屋標準單價與房地合一稅之實施；LTV1~LTV6分別為央行貸款成數

管制措施。 

資料來源：信義房屋不動產企劃研究室／政大商學院信義不動產研究發展中心。 
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圖 3 全國不動產放款年增率與全體銀行不動產放款比例 

     資料來源：中央銀行。 

之房屋標準單價，縮小房屋評定現值與市價偏離的情形，藉此提高持有成

圖 2 全國建物買賣移轉棟數及年增率 

     資料來源：內政部統計查詢網。 
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本以緩和囤房現象；2016年起更進一步推動「房地合一」稅(見圖 1，Tax6)，

藉由課徵不動產買賣的資本利得來降低不動產投資需求的誘因。 

為評估租稅與信用管制措施的成效，本文參考 Kuttner and Shim(2016)

與Alam et. al(2019)的方法，嘗試運用2000至2019年台灣七大都會區(台北、

新北、桃園、台中、台南、高雄、新竹)與全國之追蹤資料，檢定總體審慎

措施(含租稅與信用措施)對房價的影響，期透過本篇實證研究提供有關單位

擬定相關房市政策參考。 

本文架構概述如下：第壹節為前言，第貳節文獻回顧，第參節為資料

來源說明，第肆節為實證模型之建立與結果，第伍節為本文結論。 

貳、文獻回顧 

  自 2008年全球金融危機後，各國金融監理機關、貨幣當局與學術界逐

漸重視不動產市場對總體經濟與金融市場的關聯。鑒於利率政策的侷限性1，

近年來各國金融監理機關逐漸以非利率的針對性總體審慎政策(如房貸成數

(LTV)、債務所得比限制(DTI)與租稅措施等)來抑制房地產價格不合理的上

漲現象。儘管多數國家施行總體審慎政策的歷史不長，相關的量化分析結

果也易受模型設定的影響；但目前的實證研究與經驗均指出：透過貸款成

數與債務所得比率等貸款限制，或利用租稅措施降低房屋交易之資本利得，

均能有效抑制房地產價格泡沫的產生。以下將簡要回顧主要國家以總體審

慎措施與租稅政策對於不動產市場影響的相關研究。 

一、 總體審慎措施的跨國實證研究  

Kuttner and Shim (2016) 整理 1980至 2011年間 57國之跨國資料，估

計租稅及信用管制等非利率政策對抑制房價與信用成長的有效性。為了統

一化各國租稅與信用管制政策的制度差異，該研究利用政策行動 (policy 

actions) 次數做為政策的解釋變數，用以刻劃各項措施下對於房貸與房價的

影響。該篇研究除使用傳統的追蹤資料進行估計外，亦使用了群組估計

                                                 
1詳中央銀行(2019)，「利率、租稅與房價的相關議題」，央行理事會後記者會參考資料，6月 20日。 
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(Mean-group estimation)及事件分析法(event study)檢定非利率政策的穩健性，

結果顯示：前兩種方法在考量政策效果在不對稱假設下 (即寬鬆與緊縮效果

個別考慮)，緊縮性的租稅及 LTV管制將顯著降低房價與信用成長；而在事

件分析法下，僅租稅措施與房貸本息支出對所得(debt-service-to-income, 

DSTI)對房價與信用成長有顯著效果，其餘政策效果均不顯著。 

鑑於亞洲地區使用總體審慎政策的次數高於其他地區，Zhang and 

Zoli(2014) 蒐集了自 2000 年 Q1 至 2013 年 Q2 期間 13 個亞洲國家與 33 個

其他地區之追蹤資料，並以事件分析法評估亞洲國家執行總體審慎政策對

信用成長、房價變動與資本流入的影響效果。為衡量不動產相關之總體審

慎措施，作者將 LTV、DTI 規範，以及房屋與土地之租稅措施加總為不動

產相關之政策執行指標，並結合資本流入措施(Capital flow measure, CFM)

進行實證研究。研究結果發現，不動產之總體審慎措施與資本流入措施均

能顯著抑制房價上漲、資本流入、信用擴張與銀行槓桿等現象，其中 LTV 上

限、租稅措施及外匯相關措施之效果最為顯著。 

Alam et al.(2018)運用新建立的跨國總體審慎政策資料庫(iMaPP)，結合

IMF、BIS與金融穩定委員會(Financial Stability Board, FSB)的調查資料，估

計各項總體審慎政策與租稅措施分別對 36 個已開發經濟體與 98 個開發中

經濟體在房貸、房價、民間消費，與 GDP的影響，利用不同的計量模型(固

定效果模型、分量迴歸)對各項政策進行檢定。其研究發現相較於開發中經

濟體，已開發經濟體之房價在面對緊縮性 LTV 限制時，其影響較為顯著，

而開發中經濟體則無顯著影響。在家庭信用上，LTV 限制對開發中經濟體

有正向的影響，但對於已開發經濟體的影響則不顯著。由此可知，對已開

發經濟體而言，LTV 限制會透過傳遞管道影響房價，但對信用市場影響不

大；但對開發中經濟體而言，由於信用市場和不動產市場間的傳遞管道較

小，LTV 管制僅直接影響信用市場的需求。此外，租稅措施對已開發經濟

體之房價成長有顯著的負向影響，而對開發中的經濟體具正向的影響。 
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二、其他國外文獻 

除實證研究外，文獻上也以動態隨機一般均衡(DSGE)模型的架構分析

房貸成數與租稅措施如何抵禦外在衝擊對不動產市場的影響。Lambertini et  

al.(2013) 以DSGE的模型架構評估 LTV上限政策如何影響一國之社會福利 

。該文透過校準美國資料並進行反事實推論，發現 LTV 上限政策在面臨景

氣波動時，相較於利率政策更能夠抵銷產出波動帶來的負向效果，進而提

升社會福利。Sommer and Sullivan(2018)則利用異質性一般均衡模型分析美

國租稅減免的效果如何影響經濟體系中不動產房價、房租、與房屋自有率

的變化。透過估計美國稅制並校準美國資料進行政策模擬後，其認為降低

不動產之租稅減免(即提高實質有效稅率)的確能降低房價，並提高自用住宅

的比例，改善財富分配，提升整體社會福利。 

三、國內文獻 

國內文獻上，王泓仁等(2017) 蒐集 2008年 Q1至 2014年 Q3之個體房

貸信用資料，並應用動態追蹤資料模型分別檢定 2010 年 Q2 至 2014 年 Q1

央行 4 波 LTV 管制政策(雙北地區、高價宅)對房價與房貸成數的影響。研

究發現：雙北地區的 LTV 上限政策的確能減緩低利率對雙北房價的影響，

進一步遏止房價飆升；而高價住宅信用管制則因受到樣本期間過短的影響，

政策效果不具有統計顯著性。 

陳柏如(2018)採用國泰房價指數六個地區的追蹤資料，研究相關信用管

制措施(訂定貸款成數上限、房貸風險權數)與租稅措施(特種貨物及勞務稅、

遺贈稅、調整房屋稅課徵內容)對房價的政策效果。透過放入虛擬變數刻劃

租稅措施的變動，作者發現施行奢侈稅對房價無顯著影響，而提高房屋稅

稅率則對抑制房價有顯著效果。此外，陳柏如(2018)亦發現貸款成數、貸款

負擔率對台灣實質房價存在顯著的正向相關性，隱含信用管制措施對房價

有顯著效果。 

在租稅措施方面，除陳柏如(2018)以虛擬變數探討租稅政策對房價的影

響外，彭建文(2007)依據使用者成本與不動產資本化效果理論，估計台北市
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房屋與地價稅之有效稅率與房價的關係。該研究指出，儘管台灣各縣市之

名目與地價稅率完全相同，然而有效稅率卻因地區不同而異。作者進一步

估計台北市大同與內湖兩區之不動產有效稅率約在0.0886%到0.13%之間，

明顯低於不動產名目稅率約 5 倍之多，顯示我國不動產持有稅之租稅負擔

有偏低的現象。依據其估算之有效稅率結果，該研究亦指出不動產持有稅

之有效稅率與房價呈現負向的關係；當不動產有效稅率增加一個百分點，

將使房價降低約 2.02%，顯示不動產持有稅之租稅措施對抑制房價成長具顯

著之效果。 

   綜上所述，本文嘗試綜合先前國內外之研究方法，以我國七大都會區與

全國資料為樣本，根據 Kuttner and Shim(2016)之實證方法分析 2001至 2019

間我國採行總體審慎措施(租稅與選擇性信用管制)對不動產價格的影響，在

過去既有的國內文獻上進行以下幾點補充： 

1. 陳柏如(2018)以國泰房價指數進行實證研究，其房價指數之樣本選擇主

要係針對新屋與預售物件為主；本文之房價指數資料取自信義房價指數，

其指數之樣本選擇乃以純住之中古屋物件為主，在衡量各項措施對樣本

的選擇上有所不同。 

2. 本研究參考 Kuttner and Shim(2016)描述各項非利率政策的方法，以政策

行動次數評估租稅與信用管制措施對房價的影響，並在樣本區間選擇上

涵蓋金融危機前(2008年前)的租稅減免措施(土地增值稅)，以此增加租稅

措施實施效果的資訊。 

參、實證資料來源說明 

    變數與資料來源整理於表 1，說明如下：  

(一) 房價指數資料  

    房價指數資料取自信義房價指數七大都會區(台北、新北、桃園、台中、

台南、高雄、新竹)與全國季資料，並以 2001 年 Q1 為基期衡量各地區房價

趨勢。由於台南市資料於 2015 年 Q2 後便不再更新，為彌補此部分資料之
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缺失，本文爰引內政部住宅價格指數將後續之資料進行補齊2,3。本文以下標

i 作為區域變數的指標，以 t 作為時間變數指標，各縣市房價指數資料繪於

圖 4。 

(二) 利率資料 

    根據 Kuttner and Shim(2016)之理論模型與 Hilmerberg(2005)之不動產使

用者成本理論可知，利率為影響購置不動產的要素之一，透過借貸市場的購

屋成本影響不動產市場。為衡量我國各地區房價變動與利率之關聯，本研究

以「五大銀行購屋貸款利率」作為各地區利率變數之衡量指標，將月頻率的

利率資料以簡單平均轉換為季資料。五大銀行購屋貸款利率繪於圖 5。  

(三) 其他變數 

    除了利率反映購買不動產之成本外，本文亦參考 Kuttner and Shim (2016)

與Wong et al.(2015)的變數選擇，以股價指數與實質 GDP成長率捕捉民間所

得與財富效果對房價指數的影響。 

 

 

                                                 
2.根據信義房屋網站，信義房價指數係以特徵價格法(Hedonic Price Method)為基礎修訂；另根據不動產資訊

平台針對住宅價格指數之說明，住宅價格指數也同樣以特徵價格法針對各地區之房價進行估算。由於兩項

資料使用之方法相同，且兩項資料之重疊期間之相關係數達 0.923，因此以住宅價格指數應可提供台南市

信義房價指數大部分之房價資訊。 

3.2018年第 4季以前內政部住宅價格指數以特徵價格法編製；之後則採類重複交易法編製。 

變數符號  變數定義 資料庫來源 

𝐻𝑃𝑖𝑡 房價指數 信義房價指數(信義房屋)、 

住宅價格指數(內政部) 

𝑌𝑡 實質國內生產毛額 總體統計資料庫 

𝑆𝑃𝑡 股價指數 總體統計資料庫 

𝑅𝑡 五大銀行購屋貸款利率 中央銀行 

𝐿𝑇𝑉𝑖𝑡 信用管制政策行動次數 
作者自行估計 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 租稅措施政策行動次數 

表 1 主要變數名稱與資料來源 

資料來源：作者自行整理 

https://www.sinyinews.com.tw/quarterly
http://pip.moi.gov.tw/Upload/CustomFile/Doc/1061005-106Q2%E4%BD%8F%E5%AE%85%E5%83%B9%E6%A0%BC%E6%8C%87%E6%95%B8%E7%99%BC%E5%B8%83%E5%85%A7%E5%AE%B9(%E5%AE%9A%E7%A8%BF).pdf
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(四) 房貸成數(LTV)管制措施 

    自 2010年開始，中央銀行陸續對金融機構辦理土地抵押貸款與不動產

授信等相關業務，進行一系列針對性房貸信用管制。除了在房貸成數上限

進行調整外，央行亦根據特定地區、承作對象與住宅價格等面向進行額外

規範，並於 2015年 6月房地合一稅法案通過後，於同年 8月逐步解除管制。

表 2彙整自 2010年來歷次房貸成數管制措施之內容、針對目標，以及成數

上限。從表 2 中，可簡要歸納央行之針對性房貸管制措施分為以下幾類面

向： 

1. 購買第二戶之住宅抵押貸款是否位於特定地區? 

2. 借款人是否為自然人或法人? 

3. 房屋價格是否符合高價住宅之標準? 

4. 借款人購買之住宅是否為第三戶以上之購屋貸款? 

5.  土地抵押貸款之成數規範 

  換言之，歷次針對不動產信用管制的內容與對象皆不相同。為刻劃央

行歷次的信用管制的不同面向，本文參考 Kuttner and Shim (2016)與 Zhang 

and Zoli (2014)的方法，以政策行動次數作為信用管制措施的施行指標：假

設政府不採行任何信用措施時，初始值為 0；當信用措施內容屬於「緊縮」

時，則我們將信用措施的政策行動措施+1，若為寬鬆措施則-1，以此描述

各地區不同期間之政策效果。以特定地區信用措施為例，台北市之不動產

信用管制措施的實施期間為 2010年 Q3至 2016年 Q1(見表 2)，因此該措施

期間每次針對台北市的政策行動均+1；若以公司法人信用管制措施觀之，

由於央行針對公司法人之信用措施涵蓋全國各地區，因此全國地區於 2011

年 Q1 至 2016 年 Q1 之每次信用管制政策行動次數應+1。透過上述概念，

圖 6描繪 2001年以來信用管制措施的政策行動次數走勢。 
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圖 4 我國各地區房價指數資料：2001-2020年 

   註：2020 年資料僅至 Q2。 

    資料來源：信義房價指數。 

 

圖 5 五大銀行購屋貸款平均利率 

     資料來源：中央銀行。 
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表 2 我國房貸成數相關管制措施 

時間 針對目標 貸款成數上限 

2010.06.25 1. 自然人購買特定地區(台北與新北十個行政區)第二

戶房屋之抵押貸款 

70% 

2010.12.31 1. 特定地區範圍增列新北市 3個行政區 

2. 借款人涵蓋自然人與公司法人 

3. 限制土地抵押貸款之貸款成數 

60% 

 

65% 

2012.06.22 1. 針對高價住宅進行信用管制 

(雙北地區:8000 萬元以上; 其他:5000 萬元以上) 

60% 

2014.06.27 1. 特定地區增列新北市 4個及桃園市 4個行政區 

2. 調整高價住宅之認定標準 

3. 第三戶以上之購屋貸款進行額外規範 

4. 調降公司法人購置住宅貸款成數 

60% 

 

50% 

50% 

2015.08.13 1. 刪除新北市 2個與桃園市 4個特定地區 

2. 放寬高價住宅、公司法人購置住宅及第三戶購屋之

貸款成數 

 

60% 

2016.03.24 1. 除維持購置高價住宅貸款規範外，其餘各項貸款規

範均予刪除 

60% 

資料來源：中央銀行，作者自行整理。 

(五) 租稅措施 

    表 3 為我國政府自 2001 年以來租稅措施之相關整理(即圖 1-3 之 Tax1

至 Tax6)。運用上述的概念，本文亦將政府之相關租稅措施以政策行動次數

進行轉化。舉例而言，2002年以來的土地增值稅調降措施與 2009年的遺贈

稅調降係屬寬鬆措施，因此政策行動次數均-1；2011 年實施之特種貨物及

勞務稅、2014年台北市政府調高房屋稅率與 2016年房地合一稅的實施屬於

緊縮性租稅政策，因此政策行動次數均+1。 
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表 3 我國租稅相關措施：2001-2016年 

時間 針對目標 緊縮或寬鬆措施 

2002.02.01~ 

2005.01.31 

土地增值稅暫時性減徵 50% 寬鬆 

2005.02.01 土地增值稅永久性減徵 50% 寬鬆 

2009.01.21 調降遺產稅及贈與稅法 寬鬆 

2011.06.27 課徵特種貨物及勞務稅 緊縮 

2014.07.01 台北市調高房屋稅稅率 緊縮 

2016.01.01 房地合一稅課徵 緊縮 

資料來源：作者自行整理。 

圖 6 房貸信用管制量化行動次數 

                  資料來源：中央銀行，作者自行整理。 

圖 7 租稅措施量化行動次數 

                  資料來源：中央銀行，作者自行整理。 
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肆、模型估計與討論 

  在 2001Q1~2019Q4樣本期間與資料選擇下，本文運用七大都會區與全

國之房價之追蹤資料進行實證。由於追蹤資料(panel data)同時具有時間序列

及橫斷面資料之特性，不但擁有更多的樣本數及自由度，亦提供較充分之

統計資訊降低估計偏誤。本節將依序對相關變數進行單根檢定，並說明房

價成長模型的實證結果。 

一、模型變數之單根檢定 

    由於本模型中僅房價指數為追蹤資料，因此針對房價指數成長率

∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖𝑡資料運用 Levin et. al(2002)進行單根檢定，而利率𝑅𝑡、實質 GDP與

股價成長率則進行 Dickey-Fuller 單根檢定。檢定結果彙總於表 4。由表 4

可知，房價成長率∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖𝑡、利率𝑅𝑡、實質 GDP 成長率∆𝑌𝑡與股價指數成長

率∆𝑆𝑃𝑡在樣本期間內均拒絕單根檢定的虛無假設，顯示本研究使用之主要

迴歸變數均為定態序列，排除虛假迴歸造成的影響。 

表 4 主要變數之單根檢定 

 

變數 

       估計方法 

名稱 
含趨勢項 不含趨勢項 單根檢定方法 

∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖𝑡 房價指數成長率 -13.20 *** -14.597*** Levin et. al(2002) 

𝑅𝑡 五大銀行購屋貸款利率 -5.745*＊＊ -6.157*** Dickey-Fuller 檢定 

∆𝑌𝑡 實質 GDP 成長率 -10.955*** -10.620*** Dickey-Fuller 檢定 

∆𝑆𝑃𝑡 股價指數成長率 -6.760*** -6.803*** Dickey-Fuller 檢定 

註：*、**、***代表在 10%、5%及 1%顯著水準下，調整後 t 分配拒絕虛無假設(H0:序列含單根)之臨界值。  

資料來源：作者自行估計。 

二、房價追蹤資料迴歸模型 

   根據上述之資料來源，本節參考 Kuttner and Shim (2016) 之實證模型，

建立以下不同落後期之房價成長率動態追蹤模型進行分析：  
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∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖
𝑝

+ ∑ 𝜌𝑗
𝑝

∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖,𝑡−𝑗

2

𝑗=1

+ ∑ 𝛽𝑗
𝑅∆𝑅𝑡−𝑗

1

𝑗=0

+ ∑ 𝛽𝑗
𝑌∆𝑌𝑡−𝑗

1

𝑗=0

+ ∑ 𝛽𝑗
𝑆𝑃∆𝑆𝑃𝑡−𝑗

1

𝑗=0

+ 𝛾𝑇𝐴𝑋
𝑝

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛾𝐿𝑇𝑉
𝑝

𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

  其中被解釋變數∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖𝑡為各地區 i 於第 t 期之房價成長率，𝛼𝑖
𝑝
為為不

隨時間改變之截距項，用以捕捉各地區異質性對房價成長之影響； ∆𝑌𝑡−𝑗、

∆𝑆𝑃𝑡−1為前期之實質 GDP 與股價指數成長率，用以描述所得與財富效果對

於房價變動的影響；𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡、𝐿𝑇𝑉𝑖𝑡分別代表各地區 i第 t期租稅與房貸成數

管制的政策行動次數。為確保實證結果不受模型設定的不同而影響，本文

進一步考慮不同外生變數的落後項，並比較實證結果的差異。最後，由於

追蹤資料模型在不同截距項設定的假設下，區分為固定效果模型(fixed 

effect model)與隨機效果模型(random effect model)4，本文選用固定效果模型

對房價成長率模型進行分析。 

    在動態追蹤資料模型的設定下，上述模型之解釋變數均涵蓋被解釋變

數的落後項(∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖,𝑡−𝑗)，使固定效果模型可能產生估計偏誤問題。此外，解

釋變數與被解釋變數間亦可能出現內生性的疑慮。為解決上述估計式可能

出現之潛在問題，本文採用 Arellano and Bond (1991)所提出之 GMM方法，

對上述實證模型進行一階差分除去固定效果的影響，並以解釋變數的落後

項做為差分變數的估計變數，運用 Sargan test確保採行之工具變數IVit滿足

正交條件 

𝐸[IVit∆𝜖𝑖𝑡] = 0 

  以固定效果(FE)和 GMM估計之不同落後項之實證結果整理於表 5，可

以得到以下的發現： 

(一) 租稅措施的政策行動為影響房價變動的關鍵因素。平均而言，每次租

稅措施行動將導致房價成長變化約 1.61~1.97個百分點，顯示租稅措施

                                                 
4在固定效果假設下，截距項與被解釋變數之共變數不為 0，即𝐶𝑂𝑉(𝛼𝑖𝑋𝑖𝑡) ≠ 0 
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行動能有效影響不動產市場。當政府採行寬鬆性租稅措施(如土地增值

稅與遺贈稅調降)時，將顯著提升不動產的需求，帶動不動產市場的蓬

勃發展。此一實證結果與 Riew(1987)與 Kuttner and Shim (2016)的理論

結果一致，亦與 Geng(2018)針對先進經濟體的跨國實證發現相符：寬

鬆性租稅措施能提高市場的財富效果，使不動產的價量顯著上漲(如圖

1-3 之 Tax1-3)；另一方面，當政府採行緊縮性租稅措施時(如房地合一

稅、房屋稅)將顯著使房價成長幅度下跌，透過所得與財富效果降低市

場上的不動產需求。因此根據本文之實證結果，租稅措施應是政府調

控不動產市場價格的有效工具。 

(二) LTV 管制與利率雖對不動產價格有負向關聯，惟受樣本期間與模型落

後期設定的影響，導致政策效果並不顯著。此外，由於歷次 LTV管制

的影響對象與成數高低皆不相同，僅以政策行動次數概略描述央行選

擇性信用管制措施，亦可能是無法有效評估選擇性信用管制對房價成

長影響的另一個原因。另一方面，本文採用的利率資料為五大銀行購

屋貸款利率，係假設各地區之購屋貸款利率均相同。然而，根據不動

產資訊平台提供之各地區購置住宅貸款平均利率5可知，各地區之購屋

貸款利率均不相同，區域的差異性可能是影響利率對房價成長率的檢

定結果原因之一。 

(三) 實質 GDP與股價指數的成長率與不動產價格呈現穩健的正向關聯，不

受模型設定的影響，顯示所得與財富效果確實是影響房價的主要因素

之一。此一實證結果亦與租稅措施的顯著性的結果一致：因土地增值

稅、遺贈稅、房屋稅與房地合一稅均能改變不動產交易的財富與所得，

從所得效果的管道改變不動產市場的總合需求曲線，進而影響均衡價

格的成長率。 

 

                                                 
5 由於不動產資訊平台提供之購置住宅貸款平均利率的資料起始點為 2009 年，為求資料樣本期間之齊一

性，本文未採用該資料作為本模型之解釋變數。 
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表 5 房價模型估計結果 

   

變數 FE GMM FE GMM 

∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖,𝑡−1 -0.253*** -0.253*** -0.318*** -0.318*** 

 (0.0396) (0.0408) (0.0417) (0.0420) 

∆𝑙𝑛𝐻𝑃𝑖,𝑡−2   -0.0975** -0.0975** 

   (0.0408) (0.0410) 

𝑅𝑡 0.0905 0.0597 -1.026 -1.029 

 (0.337) (0.352) (1.989) (2.001) 

𝑅𝑡−1   0.782 0.784 

   (1.764) (1.776) 

∆𝑌𝑡 0.103* 0.104* 0.182* 0.182* 

 (0.0582) (0.0599) (0.101) (0.102) 

∆𝑌𝑡−1   -0.0870 -0.0870 

   (0.0986) (0.0992) 

∆𝑆𝑃𝑡 0.0994*** 0.0985*** 0.0586** 0.0586** 

 (0.0216) (0.0223) (0.0257) (0.0259) 

∆𝑆𝑃𝑡−1   0.0544** 0.0544** 

   (0.0258) (0.0259) 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 -1.615*** -1.627*** -1.968*** -1.961*** 

 (0.550) (0.567) (0.566) (0.570) 

𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡−1 0.00499 -0.00248 -0.0142 -0.0139 

 (0.149) (0.153) (0.149) (0.150) 

Sargan test  0.762  0.508 

樣本數 576 568 568 560 

註：1. Sargan test 欄之數值為檢定後之 p 值。 
2. *、**、***分別代表在 10%、5%及 1%顯著水準下拒絕虛無假設；括弧內為標準誤。 

資料來源：作者自行估計。 

 

伍、結論與建議 

我國不動產價格自全球金融危機後呈現大幅上漲的趨勢，近年政府為

健全不動產市場、遏阻短期投資炒作，積極推動不動產稅制改革與金融市

場相關規範以遏止房價不合理上漲趨勢。為評估租稅措施與房貸管制政策

之有效性，本文以追蹤資料之計量方法，評估利率與 2001年以來總體審慎

措施與利率對房價成長的影響。透過政策行動次數描述歷次不動產相關租
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稅措施改革與選擇性信用管制，檢定租稅與信用管制措施對不動產價格成

長率的影響效果。根據估計結果，本文主要結論及政策建議如下： 

一、結論 

(一) 根據本研究選取的樣本期間的初步實證結果，總體審慎措施(租稅與信

用措施)中的租稅措施對不動產價格成長有顯著影響，而採行緊縮性的

LTV 限制與利率則對房價成長並無顯著效果。不同於新加坡與香港所

採行的印花稅，本文評估之租稅措施主要聚焦於土地增值稅、遺贈稅、

奢侈稅、房屋稅與房地合一稅，租稅概念上除奢侈稅外均屬於直接稅，

在無法轉嫁的特性下具有重分配的功能。當上述租稅措施發生改變時，

將透過所得與財富效果的管道影響不動產市場的需求，進而影響不動

產均衡價格的成長率，得到與 Kuttner and Shim(2016)理論模型一致的

結論。 

(二) 在信用市場方面，受到樣本期間選擇與政策行動次數可能無法反映信

用措施實施強度等因素，本實證結果初步發現利率與與選擇性信用管

制對房價成長並無顯著影響，有待未來精進研究方法或資料進行進一

步評估。 

二、建議 

(一) 從國際經驗來看，新加坡長年以印花稅與房貸成數管制抑制房價不合

理之上揚，具有相當顯著的成效，而本研究亦發現我國自 2001年以來

採行之租稅措施對不動產市場亦有顯著的效果。因此，從稅制層面著

手改革，應是政府調控房價至合理水準的主要對策，在核實課徵及租

稅公平的原則下，以租稅措施調節不動產價格的波動，有效杜絕投機

人士短期頻繁買賣與炒作房價，導正資源分配，實現居住正義。 

(二) 本文針對總體審慎與租稅措施對我國不動產市場與房貸市場之研究，

仍有諸多精進之處值得未來進一步分析。首先，受限於資料的完整性，

本文並未針對中央銀行選擇信性用管制的內容建立更詳細的政策行動
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指標，以致在評估期效果上容易受模型設定的影響。此外，本研究未

明確考量不動產市場的供給面在樣本期間的變化。最後，本研究所採

用的房價資料為信義房價指數，其樣本主要為中古屋物件且各地區之

房屋成交資料均已經過加權計算，以致樣本數略嫌不足，且加權後無

法評估各地區成交房價的詳細組成。基於不動產物件的異質性，未來

或可運用內政部不動產實價登錄資料作為房價與交易量之資料來源，

並配合聯徵中心的信用資料，進一步評估租稅與信用管制對不動產市

場的影響。 
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