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摘 要  

房地產占家庭財富的重要比例，因此房價變動應會對家庭的決

策產生重要影響。本研究分析臺灣四大都會區及八種不同類型的消

費，將房價變動分為可預期與不可預期的變動，檢驗房價變動對消

費影響的財富效果。實證發現，房價變動對消費的影響在各區域有

不同的表現。可預期的房價變動對消費的影響，在臺北市的娛樂和

文化服務具有統計上的顯著。消費對不可預期房價變動的反應，臺

中高雄地區的消費種類大多呈現正向顯著，而臺北市與新北市的交

通以及娛樂和文化服務為負向顯著。就全臺而言，在住宅負擔較嚴

峻的雙北地區，其房屋財富效果低於中南部地區。本文發現消費對

房價變動反應有區域性的差異，隱含家庭房屋財富效果在南北地區

的不同。 
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1. 前言 

根據臺灣家庭收支調查統計，臺灣 1990 年的自有住宅率已經達

到 80%，至 2018 年則增加至 84%。此外，如圖 1 所示，房地產占臺

灣家庭資產近 40%，相較於其他金融資產約落在 11%至 20%之間為

高，顯示房地產占家庭財富的重要比例。房價變動會改變房屋的財

富價值，進而影響家庭的消費支出，即房屋財富效果。由於消費占

國內生產毛額高達六成，了解房價對消費的影響，也受到學術研究

與執政當局的關注 (Case et al., 2005, 2013; Mian et al., 2013)。 
 

 
資料來源：行政院主計總處國富統計。 

圖 1 2017 年臺灣家庭部門資產負債 

關於房價影響消費的管道，Friedman (1957)與 Ando and Modigliani 

(1963)以生命週期恆常所得假說 (life-cycle permanent income hypothesis)

描述家庭消費與財富之間的關係。他們指出家庭在跨期決策中，終

生恆常所得與財富的變動會對消費產生影響。之後，Hall (1978) 加

入理性預期的概念，指出消費為一隨機漫步的過程，說明理性預期

的家庭，當期消費已反應過往的所有資訊，在追求效用極大化的前

提下，消費應具有跨期平滑的特性，稱之為消費平滑  (consumption 

smooth)。Flavin (1981) 與 Campbell and Mankiw (1990) 則以借貸限

制作為解釋消費對當期所得與財富變化有顯著反應的原因。換言
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之，可預期的資訊已被當期的決策所反應，因此在家庭沒有借貸限

制之下，當期消費並不會對可預期的所得與財富變動有所反應，至

於有借貸限制的家庭則可能透過資產價格的變化來影響其借貸限

制，進一步影響當期消費；反之，不可預期的所得與財富變動則會

透過終生恆常所得與財富的改變對當期消費產生影響，也就是財富

效果。 

房價變動會改變房屋的財富價值，進而影響家庭的消費支出。

過去從財富管道探討房價變動對消費影響的研究，Campbell and 

Cocco (2007) 以英國地區的個體資料進行實證，發現房價上漲會帶

動消費成長；Mian et al. (2013) 發現在美國金融海嘯期間，房價下跌

會使家庭淨資產減少，進一步使消費支出減少。然而，也有文獻以

抵押品價值管道說明房價上漲會增加房屋價值，使家庭的借貸限制

放寬與銀行放款的增加，進一步造成家庭消費支出的成長，而此為

房屋抵押品價值在借貸市場的角色  (Iacoviello, 2004)。相較於財富效

果與抵押品價值管道說明房價與消費的因果連結，Attanasio et al. 

(2009) 則提出不同的論述，他們同樣使用英國的資料進行實證，發

現 1980 年至 1990 年代英國房價和消費支出的成長是受到家庭收入增

加的影響，也就是房價、所得與消費的一致性變化是共同因素所致，

因此房價與消費並不存在因果連結的財富效果或抵押品價值管道。 

房價變動對消費影響的房屋財富效果，依據理性預期生命週期∕

恆常所得假說，由於當期消費已反映當期所有的可預期資訊，因此

財富效果應為不可預期的財富變動。尤其是相較於金融財富（如股

票與儲蓄），房市交易頻率較低以及房屋財富量的變動在生命週期中

不常發生，房屋財富的變化應是受到房價變動的影響，故房屋財富

效果應為來自於不可預期的房價變化。過去的研究，Campbell and 

Cocco (2007) 與 Paiella and Pistaferri (2017) 等也指出房屋財富效果

主要是來自於不可預期的房價變化。此外，房價變動對不同消費財

貨的影響也可能不同，如透過借貸限制的影響是必要性支出，而預

防性儲蓄則是針對權衡性  (discretionary) 支出  (Gan, 2010)。關於不
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同消費財貨的反應，過去文獻主要著重在探討所得變化對不同消費

財貨支出的影響，如 Heffetz (2011) 發現能見度  (visibility) 較高的消

費財貨，如衣著服飾等，其所得彈性較高，隱含能見度較高的消費

財貨傾向為奢侈品；而 Charles et al. (2009) 則進一步指出所得變化

對不同消費財貨的影響程度在不同所得級距與種族之間有顯著的差

異；然而探討消費對財富變動的反應較少。1
 因此，探討不同消費財

貨對於可預期與不可預期房價變動的反應能對房屋財富效果有進一

步了解。 

過去探討房價對消費影響的研究，在資料屬性部分，總合的資

料可以分為全國的時間序列與各區域的追蹤資料。全國性的資料由

於忽略不動產具有地域性的特質，因此無法準確地捕捉房屋財富效

果；例如，各地區的房價波動特徵不同，Carroll et al. (2011) 認為高

價格波動頻率會降低財富效果。至於區域的追蹤資料，Benjamin et al. 

(2004) 與 Case et al. (2005) 採用美國 50 州的季別追蹤資料，發現房

屋財富效果顯著。2 國內臺灣的研究，Lin et al. (2019) 與 Cheng et al. 

(2020) 皆以總合的全臺季資料，以向量自我迴歸模型檢驗房價與消

費的關係，發現房價對消費影響顯著。然而，陳南光與王泓仁（2011）

同樣使用全臺總合資料進行檢驗卻發現臺灣房屋財富效果不顯著。

故此，以總合資料探討臺灣房屋財富效果尚未有一致的結論。至於

採用個體資料或針對消費項目分類的研究，陳南光與王泓仁（2011）

比較財富效果的南北差異，以及耐久財貨與非耐久財貨對於資產價

格變動的反應，Cheng et al. (2020) 則細分消費財貨，發現房價上漲

對非耐久財貨的休閒娛樂有顯著正向的影響。上述臺灣的研究，一

                                                        
1  Charles et al. (2009) 定義可見的消費 (visible consumption) 為透過社交行為能

展現出個人經濟與社會地位的商品。 
2  美國各州追蹤資料的實證研究，Benjamin et al. (2004) 與 Case et al. (2005) 以

不同的資料來源評估房屋財富與金融財富對消費的影響，發現消費對房屋財

富變動的反應大於金融財富的變動。Guren et al. (2021) 則採用美國各城市間

的追蹤資料，發現房屋財富顯著，但其影響程度小於先前研究的發現，此與

貸款成數有關。 
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方面由於未針對財富變動來源進行分解與不同消費項目的反應進行

探討，因此難以捕捉房屋財富效果的可能影響管道；陳南光與王泓

仁（2011）與 Cheng et al. (2020) 雖有針對不同消費項目分類，但都

未進一步探討財富變動的來源，即不可預期與預期的成分。另一方

面，因多採用全臺資料進行實證，忽略了房市的地域性故無法了解

地區財富效果的差異；陳南光與王泓仁（2011）雖有針對南中北部

進行比較，但未針對縣市個別比較且股價與房價同時考量於實證模

型之中故難以刻畫出單純的房屋財富效果。3 

不動產市場具有地域性特質，臺灣南北不論是在房價水準與住

宅負擔等也都有所差異。由於房價變動所帶來的正向財富效果，在

居住與生活成本較高的地區可能會被抵銷甚至轉為負向，故房屋財

富效果可能會隨著居住與生活成本的差異而有所不同 (Buiter, 2010)。

圖 2 與圖 3 為臺灣四大都會區：臺北市、新北市、臺中市與高雄市

的房價所得比與貸款負擔率，可以發現臺北市與新北市（簡稱雙北

地區）的房價所得比與貸款負擔率皆在全臺水準之上，在 2008 年之

後的差異更是明顯，包括與全臺水準相比以及雙北地區之間的差

距，而臺中市與高雄市的走勢與全臺水準相似，逐年呈現些微的上

升。鑒於臺北市與新北市相對於中南部都會區（臺中市與高雄市）

的住宅負擔嚴峻與高居住成本，以及雙北之間的差距也在 2008 年後

明顯增加，本研究將四大都會區分為臺北市、新北市與中南部地區。 

房價變動是否能透過財富效果對消費支出產生影響，過去已有相

當的文獻以國外資料進行檢驗，但臺灣的實證研究較少，如陳南光與

王泓仁（2011）、Lin et al. (2019) 與 Cheng et al. (2020) 等。本研究採用

1993 年至 2018 年臺北市、新北市、臺中市與高雄市四大都會區的房價

與消費資料，以及按主計總處將臺灣家庭收支調查將消費分為八種不

同類型的財貨，探討房價變動對消費支出的影響，並區分可預期的與

不可預期的房價變動，以補足現有文獻之缺口。相較於臺灣過去的

                                                        
3  Carroll et al. (2011) 認為金融與房屋資產的性質不同，因此在探討財富效果時

應將兩者分開。 
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實證研究，本文的貢獻如下：首先，與過去文獻，如陳南光與王泓

仁（2011）以及 Cheng et al. (2020) 檢驗臺灣同期或落後期的房價變

動對消費影響之文獻不同的是，本文依據理性預期生命週期∕恆常

所得假說，檢驗可預期與不可預期的房價變動對消費的影響，透過

不可預期的房價變動來捕捉房屋的純粹財富效果。4 第二，過去探

討房價對消費影響的文章，多著重於對非耐久財貨的影響（如 Lin et 

al., 2019），本研究將檢驗不同類型的消費財貨對房價變動的反應，

透過探討房價變動時能影響哪些類型的消費支出，可以了解臺灣各

縣市房價變動下對不同消費財貨支出的影響，有助於了解房屋財富

效果的可能影響管道，以及房價上漲所導致各區生活成本變化的差

異與消費支出的關聯，提供未來政策建議與產業發展的方向。 

本文共分為 5 個章節，除前言外，第 2 節為文獻回顧；第 3 節

為實證模型與資料說明；第 4 節為資料敘述與實證分析；最後為結

論與建議。 

2. 文獻回顧 

過去探討房價與消費之間關聯性的研究，主要可以分為探討因

果關係的財富效果與抵押品價值的兩個管道，以及房價與消費不存

在因果關係的共同因素。首先，財富效果說明房價上漲會提升家庭

財富的價值，透過終生恆常的財富變動來影響消費。5 Campbell and 

Cocco (2007) 使用英國家庭收支調查  (Family Expenditure Survey) 

資料，檢驗 1988 年至 2000 年的房屋財富效果，發現年紀較長與自 

                                                        
4  以不可預期的房價變動來捕捉財富效果為本文主旨，但這並不代表房價變動

會透過抵押品價值管道來影響消費。此外，目前研究臺灣抵押品價值管道也

有所限制，其原因包括由於臺灣家戶再融資並不普遍（陳南光與王泓仁，

2011），以及受限於再融資可取得的資料缺乏。 
5  財富價值的變化，除了價格變動因素外，亦有可能會受到資產持有量變動的

影響。惟房地產的交易並不頻繁，以及量的變動可能僅是來自於資產組合的

變化 (Paiella and Pistaferri, 2017)，因此通常以價格變動視為財富價值變化的

主要影響因素。 
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資料來源：內政部地政司。 

圖 2 2002Q1 至 2021Q1 全臺與臺灣四大都會區房價所得比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源：內政部地政司。 

圖 3 2002Q1 至 2021Q1 全臺與臺灣四大都會區貸款負擔率 

有住宅的家庭群組，其消費受到房價變動的影響為正向，且顯著大

於年輕與租屋的家庭群組，並發現英國各地區消費成長的差異可以
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由各地區房價上漲程度的差異所解釋，因此確認了房屋財富效果的

存在。Carroll et al. (2011) 考量消費對房價變動的反應速度與時間長

度，發現房屋財富增加 1 美元，會造成 2 美分的即時性消費變化，

長時間下則可以帶來 9 美分的消費支出增加，顯示房屋財富效果的

存在。然而，也有部分文獻發現房價變動所帶來的財富效果，也有

可能會受到未來生活成本的增加而抵銷。Buiter (2010) 與 Berger et 

al. (2018) 發現房價上漲雖然會增加擁屋者的房屋財富，但也代表擁

屋者同時需負擔高物價的消費支出，因此抵銷了房屋財富效果。

Waxman et al. (2020) 以 2011年至 2013年中國各地區的信用卡與金融

卡交易資訊進行研究，發現房價上漲 10%時非住房相關消費會下降

9%；由於欲購屋者多屬於中低產階級，以及房地產長期可以增加家

庭財富，因此房價上升時會使家庭減少消費與增加儲蓄。此外，對

於把房屋作為自住消費的家庭來說，房屋財富增加可以幫助家庭在房

價上漲時進行避險，避免租金上漲所造成的金融損失，因此房屋財富

變動並不能帶來實質財富的增加，而是家庭居住必要支出的避險工具

(Sinai and Souleles, 2005)。至於國內的文獻，陳南光與王泓仁（2011）

使用總體資料與家庭收支調查資料檢驗資產價格變動對消費的影

響。他們發現使用總體資料的實證結果顯示臺灣的財富效果並不顯

著，其可能是由於總體資料會掩蓋不同族群對於消費分配的效果；

至於個體資料的實證結果，他們發現房價上漲對各年齡層以及北部

地區的消費影響為負向，但南部地區的消費較不會受到房價變動的

影響。其他以財富效果探討房價對消費影響的文獻，亦可參考 Aoki et 

al. (2002)、Case et al. (2005, 2013)、Carroll et al. (2011)、Guren et al. 

(2021) 等。 

第二個連結房價與消費的管道是抵押品價值。房價上漲會增加

房屋的抵押品價值，因此放寬了家庭的借貸限制，透過借貸市場而

造成消費增加。Iacoviello (2004) 以理論模型強調房價具有抵押品價

值的角色，因此在考量房價與消費的關係時，除了單純的財富效果

外，亦不可忽略房價與抵押品價值的變動。抵押品價值管道通常與
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金融市場的發展有關，過去實證文獻也發現再融資市場不成熟的國

家，房價對消費的影響不顯著 (Aron et al., 2012; Barrell et al., 2015)。

例如，Aron et al. (2012) 證實在信貸市場自由化下，美國與英國的消

費支出會因為房價提升而增加，而日本的信貸市場的自由化程度較

低，故自 1961 年至 2008 年間，日本消費支出與房價間的變動沒有

顯著的正向效果。 

上述管道，不論是財富效果與抵押品價值皆是強調房價與消費

之間的因果關係，然而房價與消費同時成長的現象亦有可能是來自

於共同因素所致。Attanasio et al. (2009) 使用英國家庭的個體資料，

發現房價上漲對消費的影響為正向，且年輕群組受影響的程度大於

年老群組，因為年輕族群擁有較長的生命週期與較高的未來所得成

長，因此支持房價與消費的同時成長現象是受到共同因素的影響，

如景氣循環與金融自由化；而此與前述的支持財富效果存在的

Campbell and Cocco (2007) 結論相左。之後，Cristini and Sevilla (2014) 

以 Campbell and Cocco (2007) 與 Attanasio et al. (2009) 的資料與實

證模型為基礎重新檢驗，結論支持共同因素假說。 

除了房價可以透過不同的管道來影響消費外，消費對房價衝擊的

反應也會在各財貨種類上有不同的表現。Bostic et al. (2009) 發現相較

於 2000 年後，在 1990 年代期間，耐久財貨的消費彈性與房屋財富的

關聯性較高；Gan (2010) 則發現非必要支出的權衡性消費（餐廳與

休閒娛樂支出）受到房屋財富變化的影響顯著；Lovenheim (2011) 則

發現房屋財富效果增加會提升大學註冊率，即教育支出的房屋財富效

果；Zhang (2019) 使用荷蘭家計單位的樣本，發現房價與耐久財支出

具有強烈的關聯；May et al. (2020) 以澳洲區域為樣本，發現耐久財貨

對房屋財富變動的顯著反應。臺灣的研究，Cheng et al. (2020) 使用 2007

年至 2018 年總合的季資料，以向量自我誤差修正模型檢驗房價與消費

的關係，發現房價上漲對非耐久財貨的休閒娛樂有顯著正向的影響。 

依據上述探討房價與消費關聯的研究，文獻上仍未具有一致的

共識，以及不同類型的消費財貨反應可能不同，而目前臺灣相關的
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實證文獻較少。如陳南光與王泓仁（2011）以臺灣總體與家庭個體

資料，實證發現相較於股票價格變動的影響，房價變動對臺灣消費

支出的影響較不明顯，並指出總體層面的資料會掩蓋不同族群對於消

費分配的效果；但針對不同群組的實證結果，房價上升時，年輕與老

年族群的消費支出皆會下降，中年族群雖也呈現些微下降但為不顯

著；他們也發現房價變動對消費的影響存在南北差異，南部的消費變

動較不會受到房價影響，但是北部地區的房價上升會使家庭的總消費

減少。其他臺灣的實證研究，Lin et al. (2019) 採用 1998 年至 2013 年

總合的季資料，以向量自我迴歸模型分析消費對房價衝擊的反應，發

現房價上漲衝擊對消費具有負向影響；相反的，Cheng et al. (2020) 將

消費項目細分，則發現休閒娛樂消費對房價上漲衝擊有正向反應。 

上述檢驗財富效果的文獻，針對財富變動的部分，僅有部分文

獻對可預期與不可預期的房價變動做檢驗，如 Campbell and Cocco 

(2007)、Disney et al. (2010)、Browning et al. (2013)、Paiella and 

Pistaferri (2017) 與 Andersen and Leth-Petersen (2021) 等。6
 因此，

本研究以臺灣四大都會區為樣本範圍，將其分為臺北市、新北市與

中南部地區，並區分可預期與不可預期的房價變動以及將消費支出

項目進行分類，檢驗房價對消費影響的房屋財富效果。 

3. 研究假說、實證模型與資料說明 

本研究利用縣市家庭收支調查的資料，探討房價變動對於不同

消費支出類型的影響，下列說明研究假說、實證模型與資料。 

3.1 研究假說 

Hall (1978) 指出在理性預期生命週期∕恆常所得假說，消費為

                                                        
6  關於財富變動的分解，除了可預期與不可預期外，還包括暫時性與永久性的

變動，如 Lettau and Ludvigson (2004) 發現房屋財富效果，永久性的衝擊會大

於暫時性的衝擊。Carroll et al. (2011) 與 Hui et al. (2012) 發現消費在長期的

房屋財富邊際傾向大於短期。 
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一隨機漫步的過程，當期的所得與財富變動無法預測消費的變動，

當期的消費支出已反應過往的所有資訊，只有不可預期到的所得與

財富才會影響當期的消費支出。基於此，本研究探討房價變動對消

費的影響，首先提出假說 1： 

1. 

 

假說 1 的可預期變數，本研究利用兩階段工具變數法，以第一

階段的估計值視為可預期變數。由於房價變動所帶來的財富效果為

不可預期的房價變動，因此同樣利用兩階段工具變數法，以第一階

段估計之殘差值視為不可預期的變動，7
 提出假說 2： 

2. 

 

由於房地產市場具有地域性的特質，不同地區的居住生活成本

與住宅負擔等程度不相同，因此房價變動對於各地區所帶來的財富

效果也會有所差異，尤其是相較於中南部地區，臺灣近年住宅負擔的

變化趨勢以北部較為明顯，而臺北市與新北市的差距也有增加的現

象，如圖 2 與圖 3 所示，因此正向的財富效果在雙北地區可能會被抵

銷甚至轉為負向。為了解各地區房價對消費支出的影響，提出假說 3： 

3. 

 

3.2 實證模型 

為了檢驗房價變動對消費支出的影響，以及觀察各都會區財富

效果的差異，參考 Campbell and Cocco (2007) 實證房價變動對消費

影響的模型，我們納入了地區虛擬變數於模型之中，由於臺北市與

                                                        
7  過去以兩階段工具變數法捕捉可預期與不可預期變數，請參見 Campbell and 

Cocco (2007)。 
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新北市的住宅負擔明顯高於中南部地區（見圖 2），因此我們以臺中

與高雄為比較基準，設定虛擬變數 D1=1 代表臺北市，D2=1 為新北

市，房價與消費同期估計的基礎模型，(1)式如下： 
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ln
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t it
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T e
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(1)

 

其中，下標 i 代表四大都會區：臺北市、新北市、臺中市與高雄市，t

代表時間。C 為消費支出，INC 為可支配所得，HP 為房價，RATE

為實質利率。除了實質利率外，其餘變數均以自然對數差分的方式

表示為成長率。Z 為控制變數，包括地區失業率控制地區經濟條件，

以及房地產市場流通天數來控制房市可能實現的資本利得。X 與 T 為 

控制地區特徵與時間的虛擬變數。估計係數， 2 代表房價變動對消 

費的影響，由於房價與消費變數皆取自然對數差分，在經濟意義可 

以視為彈性（包括所得的估計係數 1 ）。當估計係數 3 與 4 顯著異 

於零，則代表臺北市與新北市的消費反應顯著異於臺中高雄地區（假

說 3）。為了探討不同類型消費財貨對房價變動的反應，我們將應變

數消費支出分為八種類型：食品與菸酒、衣著服飾、醫療保健、交

通、通訊、娛樂和文化服務、教育，以及加總的總消費。8 

根據理性預期生命週期∕恆常所得假說，當期消費僅會對不可

預期的所得與財富變動有所反應，因此可預期的所得與財富變動應

不會對當期消費有顯著影響，即假說 1。為了檢驗假說 1，以及更進

一步確認房屋財富效果的存在，依循 Campbell and Cocco (2007) 的

實證模型建立以下迴歸： 
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(2)

 

                                                        
8  傳統消費理論所提及的財富效果是針對非耐久財貨之消費支出。本文使用的

是年資料，且在偏向耐久財貨的消費種類中，亦包括耐久財貨所延伸的服務

支出，因此在分析上為代表該消費項目的相關支出，並非純粹的耐久財貨。 
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式中，E 代表預期符號，(2)式檢驗的是可預期的所得與財富變動對 

消費的影響。 1 與 2 為可預期的所得與房價變動對消費的影響，若 

家計單位不具有借貸限制，其估計係數應不具有統計上的顯著。理 

性預期指出財富效果應為不可預期的所得與財富變動，透過對恆常

所得與財富的改變，進而影響消費，因此當期消費不可預期的變化

部分，應是受到不可預期的所得與財富變動所影響，即假說 2。為了

檢驗假說 2，建立實證迴歸 (3)式為： 
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(3)

 

(3)式為檢驗不可預期的消費變動部分，是否可藉由不可預期的所得

與財富變動所解釋，即估計係數 2 顯著大於零代表房價對消費影響

的財富效果（假說 2）， 3 與 4 則代表財富效果是否存在地區性的

差異（假說 3）。 

關於上述 (1) 式至 (3) 式的估計中，我們已納入控制地區景氣的

失業率、地區特徵與共同因素的地區與時間的虛擬變數，為了確認

實證結果的穩健性，我們也納入經濟成長率與儲蓄率作為總體與共

同因素的控制變數進行估計，由於結果相似故呈現於附錄。此外，

上述(2)式與 (3) 式中，可預期與不可預期的變數，如前小節 3.1 所

述，本研究採用兩階段最小平方法，以工具變數進行估計的方式處

理；此一方面可以解決 (1)式中，消費、所得與房價變數同期所產生

的內生性問題，另一方面藉由工具變數的估計，得到消費、所得、

房價與實質利率預期項的變數。關於不可預期項的變數，則是藉由

工具變數法，以第一階段估計的殘差視為變數不可預期的部分。上

述工具變數的選取，我們參考過去消費實證文獻使用落後 1 期與 2
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期的消費項目、所得與房價作為工具變數（如陳南光與王泓仁，

2011）。9 

3.3 資料說明 

本研究的主要資料為房價、消費支出與所得，分別來自於信義

房屋的信義房價指數與行政院主計總處的臺灣家庭收支調查。信義

房價指數為季資料，臺灣家庭收支調查為年資料，為統一資料頻率

房價指數採用四季平均的方式處理，資料期間為 1993 年至 2018 年。

關於消費支出，以每戶家庭平均的消費支出金額表示。10 關於各消

費種類財貨，依據主計總處公布的資料可以分成九種（含總消費），

惟納入涵蓋設算租金的住宅服務會導致房價與房租之間的推論謬

誤，故不列入本文檢驗房屋財富效果的消費項目，本文採用八種類

型的消費支出，如表 1 所示。11 

其他變數，家庭可支配所得同樣為來自於家庭收支調查，實質

利率採用臺灣銀行一年期定期存款機動名目利率扣除消費者物價指

數年增率，資料來源為中央銀行。失業率為主計處統計的地區失業

率，房市流動性為信義房屋的房屋流通天數，其資料均以平均方式

轉成為年資料。上述變數，除了失業率與流通天數外，其餘變數皆

以消費者物價指數轉化為實質變數。 
  

                                                        
9  此與陳南光與王泓仁（2011）不同的是，他們同時考量股票與房價於迴歸式，

以及納入金融資產與本國實質出口總值為工具變數。由於我們關注在房屋財

富效果，故以消費項目、所得與房價為工具變數。 
10  臺中市與高雄市在 2010 年後縣市合併，因此在消費資料上本文採用回溯合併

資料進行，我們將縣市同一年度的平均家庭消費支出乘上當年度地區的家庭

戶數後相加，再除以縣市總家庭戶數。 
11  家庭收支調查 2009 年後於消費支出的分類上，改依聯合國最新版用途別個人

消費分類，受限於資料細項取得，因此將消費支出內容做調整：食品與菸酒

項目自  2009 年後不包含在外伙食費和婚生壽慶喪祭宴費，通訊設備的購置

費用於 2009 年後考量科技大幅改變生活習慣，被放入通訊支出中，以及將

2009 年後的餐廳與旅館消費資料排除。 
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表 1 消費種類 

消費種類 內容 

食品與菸酒 主食品、副食品、乳酪及蛋類、水果、糖及其他食品、

飲料、菸草及檳榔。 

衣著服飾用 衣著、服飾用品、鞋類。 

醫療保健 醫療用品與器材、醫療服務、健保消費、人生意外災

害醫療保險費。 

交通 交通工具的購置、交通費、交通工具維修與保養費、

交通保險費。 

通訊 通訊工具購置、通訊設備保養管理費、通訊費。 

娛樂和文化服務 娛樂器材及附屬品、娛樂消遣及文化服務、旅遊費用、

書籍雜誌文具費用。 

教育 教育與研究費用、各級學校學雜費、補習費。 

總消費 總消費支出。 

資料來源：行政院主計總處。 

4. 資料敘述與實證分析 

4.1 資料敘述 

本研究的資料期間為 1993 年至 2018 年的年資料，選用臺北市、

新北市、臺中市、高雄市等四大都會區作為主要研究城市，模型中的

變數除實質利率外，其餘變數皆為地區性變數。表 2 為四大都會區總

合的資料基本統計，如表所示，房價指數平均是 159.5，最小值與最

大值為 94.3 與 268，差距高達 173.7，顯示不同都會區或是時間序列

中，房價的差異與走勢有相當的變化。關於消費支出，家庭年總消費

約為 62 萬，其中以住宅服務及燃料以及食品與菸酒類為主，年支出

分別約為 18 萬與 15 萬，兩者相加占總消費的一半。其他變數，可支

配所得約為 93 萬，最高可達約 124 萬。控制變數部分，失業率平均

為 3.8%；實質利率為 1.7%，甚至小於零（見最小值為−2%），房市流

通天數平均為 63 天，約為兩個月與一般市場直覺相符。 
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表 2 敘述統計表 

變數名稱 平均值 標準差 最小值 最大值 

房價指數 159.53 53.98 94.32 268.00 
食品與菸酒類 149,583.60 36,178.89 91,172.81 223,904.00 
衣著服飾用品 25,811.90 6,726.95 15,343.98 47,547.62 
醫療保健 85,792.00 20,053.14 41,454.41 126,158.80 
交通 19,488.36 7,146.14 5,130.15 28,365.21 
通訊 71,016.33 12,296.88 50,749.90 98,016.98 
娛樂和文化服務 47,569.73 17,713.26 26,780.71 105,896.60 
教育 40,220.54 9,391.63 23,620.50 59,133.00 
總消費 623,860.60 105,823.00 487,596.60 872,382.90 
可支配所得 926,564.50 151,526.60 749,267.70 1,238,337.00 
失業率 (%) 3.80 1.07 1.40 5.90 
實質利率 (%) 1.66 1.94 -1.96 5.32 
流通天數 63.52 21.06 37.23 114.17 

資料來源：本研究整理。 

在進行房價對消費支出影響的實證之前，本文對變數進行含趨

勢項的 LLC 單根檢定  (Levin-Lin-Chu unit root test)，落後期數以 AIC

準則 (Akaike information criterion) 選取，檢驗各個變數在研究期間

是否為定態。單根檢定結果如表 3 所示，除失業率與實質利率為在

水準值為定態外，其餘變數均在取自然對數一階差分後顯示為定態。 

表 3 單根檢定 

變數名稱  水準值 自然對數取一階差分 
房價指數 3.13 -2.61***

食品與菸酒類 0.31 -7.79***

衣著服飾用品 -1.84** -9.71***

醫療保健 -4.55*** -9.12***

交通 -0.17 -8.16***

通訊 -4.95*** -3.80***

娛樂和文化服務 -0.86 -10.13***

教育 3.48 -7.38***

總消費 -2.15** -9.47***

可支配所得 -1.58* -11.52***

失業率 -2.34*** -
實質利率 -3.12*** -
流動天數 0.90 -4.13***

資料來源：本研究整理。 

說明：1. 虛無假設為追蹤資料具有單根。 

2. ***、** 與  * 分別代表 1%、5% 與 10% 的顯著水準。 
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4.2 實證分析 

根據理性預期生命週期∕恆常所得假說的財富效果，房價變動

對消費支出影響的財富效果，應為不可預期的房價變動。為了檢驗

房價變動對消費支出的影響，我們首先呈現 (1)式基礎模型的房價與

消費同期的估計，接著呈現可預期的房價變動對消費支出影響的結

果，即以 (1)式為基礎再藉由工具變數法估計得到 (2)式的實證結

果。最後，考量財富效果應為房價變動的外生衝擊，我們利用工具

變數法中，第一階段估計的殘差值為不可預期的變動，實證呈現不

可預期的房價變動對消費支出的影響，也就是 (3)式的估計結果。 

4.2.1 房價變動對消費支出的影響 

表 4 為房價變動對消費支出影響的實證結果，呈現的是房價與

消費同期的估計，即 (1)式的基礎迴歸模型，表中分別依不同種類的

消費支出呈現，以及是否考慮地區的經濟條件（失業率）與不動產

市場流動性（流通天數）作為地區控制變數，至於考慮經濟成長率

與儲蓄率的估計，由於與表 4 結論相似故列於附錄（請見附表 1）。 

首先，我們觀察所得變動對消費的影響，即表中∆lnINC 的估計

係數。表中可以發現所得對消費的影響為正向，且大多呈現統計上

的顯著，例如所得變動對食品與菸酒消費具有統計上顯著的影響，

所得對於食品與菸酒消費的彈性為 34%至 36%。實質利率對消費的

影響多為正向，但其值很小，與過去消費實證的研究發現相似。 

第二，消費對房價變動的反應，ΔlnHP 的估計結果呈現，除醫

療保健為負向以及通訊設備、娛樂和文化服務與總消費不顯著外，

其餘皆為正向，顯示大多消費種類對房價變動的反應為正向顯著。

進一步觀察消費對房價變動反應的地區差異，也就是納入的虛擬變

數的結果。以消費種類為食品與菸酒為例，即第 (1)欄與第 (2)欄之

結果，∆lnHPൈD1 與 ∆lnHPൈD2 皆為負向顯著，代表房價變動對食品

與菸酒消費的影響雖為正向顯著，但在不同地區之間有顯著的差
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異；以第(2)欄為例，房價對於食品與菸酒消費的彈性在臺中高雄為

29%，臺北市會相較於臺中高雄為少約 22%，新北市則是相較於臺

中高雄為少 34%。換言之，房價上漲對食品與菸酒消費的正向影響，

在臺中高雄地區會顯著大於臺北市與新北市，且新北市食品與菸酒

消費對房價變動的反應為負向。關於其他消費種類對房價變動反應

在地區性的顯著差異，衣著服飾、醫療保健與通訊設備在北部地區

的反應會相較於臺中高雄為多，交通、娛樂和文化服務、教育與總

消費在新北市則是明顯相較於臺中高雄為少。 

表 4 房價變動對消費支出的影響 

應變數 食品與菸酒 衣著服飾 醫療保健 交通 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

截距項 -0.01 -0.19* -0.04 0.05 0.04 0.11 -0.03 -0.14 
 (-0.56) (-1.78) (-1.31) (0.23) (1.12) (1.18) (-0.74) (-1.55) 

ΔlnINC 0.34** 0.36** 1.05
*
 1.02

*
 0.16

*
 0.14 0.47

*
 0.47 

 (1.99) (2.42) (1.88) (1.94) (1.67) (1.41) (1.76) (1.47) 

ΔlnHP 0.24** 0.29** 0.26
**

0.21
*
 -0.25 -0.28

*
 0.24

***
 0.24

**
 

 (2.28) (2.08) (2.49) (1.77) (-1.36) (-1.70) (3.00) (2.49) 

ΔlnHPD1 -0.17** -0.22***
0.24

**
0.26

**
0.15

***
0.16

***
-0.10

**
 -0.14

***
 

 (-2.45) (-4.12) (2.43) (2.49) (9.76) (4.04) (-2.28) (-3.17) 

ΔlnHPD2 -0.29*** -0.34***
-0.26

*
 -0.24 0.14

***
0.16

***
-0.32

***
 -0.36

***
 

 (-4.40) (-7.32) (-1.90) (-1.54) (6.05) (3.41) (-8.41) (-8.31) 

RATE 0.01 0.03* 0.01 0.00 0.04
*
 0.03

***
0.014 0.03 

 (1.08) (1.80) (0.55) (0.05) (1.93) (3.69) (1.09) (1.48) 

UNE  0.05*  -0.02  -0.02  0.03 
  (1.66)  (-0.47)  (-0.56)  (1.55) 

ΔlnLIQ  0.04  -0.10  -0.08  -0.08 
  (0.41)  (-0.45)  (-0.67)  (-0.90) 

應變數 通訊設備 娛樂和文化服務 教育 總消費 

 (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

截距項 -0.08
***

 -0.04 -0.04
***

0.08 -0.04 -0.10 -0.01
***

 0.01 
 (-2.94) (-0.27) (-2.58) (0.71) (-1.23) (-0.88) (-2.70) (0.20) 

ΔlnINC 0.66
***

 0.64
***

0.63
***

0.64
**

0.33
*
 0.28 0.58

***
 0.57

***
 

 (3.93) (4.03) (2.64) (2.44) (1.72) (1.45) (5.45) (5.87) 

ΔlnHP -0.06 -0.09 0.09 0.08 0.28
***

0.25
***

0.07 0.06 
 (-0.59) (-0.76) (0.46) (0.34) (5.67) (3.25) (1.16) (0.92) 
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表 4 房價變動對消費支出的影響（續前頁） 

應變數 通訊設備 娛樂和文化服務 教育 總消費 

 (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

ΔlnHPD1 0.28
***

 0.28
***

-0.08 -0.03 0.01 -0.04 -0.03 -0.03 
 (5.32) (4.11) (-0.62) (-0.30) (0.03) (-0.58) (-1.32) (-1.37) 

ΔlnHPD2 -0.06 -0.05 -0.29
**

-0.25
**

-0.11 -0.14
*
 -0.16

***
 -0.16

***
 

 (-1.13) (-0.99) (-2.41) (-2.06) (-1.54) (-1.68) (-6.64) (-8.60) 

RATE 0.06
***

 0.05
**

 0.01 -0.01 0.03 0.04 0.01
**

 0.01 
 (5.62) (2.55) (1.03) (-0.64) (1.42) (1.48) (2.31) (1.49) 

UNE  -0.01  -0.03  0.02  -0.01 
  (-0.35)  (-0.94)  (0.64)  (-0.50) 

ΔlnLIQ  -0.07  0.06  -0.20
*
  -0.04 

  (-1.44)  (0.54)  (-1.70)  (-0.56) 

資料來源：本研究整理。 

說明：1. 應變數為不同種類消費支出，依序為食品與菸酒、衣著服飾、醫療保健、

交通、通訊設備、娛樂和文化服務、教育與總消費。解釋變數包括所得 

(INC)、房價 (HP)、實質利率 (RATE)、失業率 (UNE)、流通天數 (LIQ)；

除實質利率與失業率外，其餘變數皆以自然對數差分表示為成長率。D1 與

D2 為虛擬變數，D1 =1 代表臺北市，D2 =1 代表新北市。估計包括地區與

時間的虛擬控制變數（結果未列出）。 

2. 表中 ( )數字為 t 值，估計係數之標準差有進行自我相關與異質變異的修正。 

3. ***、**與 *分別代表 1%、5%與 10%的顯著水準。 

在採用房價與消費同期的估計中，我們發現房價變動對於消費

的影響，在食品與菸酒、衣著服飾、醫療保健、交通與教育的消費

支出具有統計上的顯著。此外，不同種類消費支出對房價變動的反

應中也有地區性差異，相較於臺中高雄地區，臺北市的食品與菸酒

以及交通的支出反應會較少，而衣著服飾、醫療保健與通訊設備則

較多；新北市除醫療保健的消費反應會相較於臺中高雄地區為多以

外，其他消費種類，如食品與菸酒、衣著服飾、交通、娛樂和文化

服務、教育與總消費則是相對為少。在此小節我們檢驗了(1)式基礎

模型，但由於自變數與應變數的同期估計容易產生內生性問題，因

此我們也進行了 Hausman 內生性檢定，據以說明我們的結果是可信

的。如表 5 所示，除醫療保健與教育消費支出外，其餘結果皆通過

了模型沒有內生性的 Hausman 檢定。 
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表 5 Hausman 內生性檢定 

應變數 自變數 F 值統計量 p 值 

食品與菸酒類 房價指數 0.18 0.67 

可支配所得 0.04 0.84 

衣著服飾用品 房價指數 0.14 0.71 

可支配所得 0.28 0.60 

醫療保健 房價指數 6.95** 0.01 

可支配所得 0.34 0.56 

交通 房價指數 2.29 0.13 

可支配所得 0.08 0.78 

通訊 房價指數 0.12 0.73 

可支配所得 0.28 0.60 

娛樂和文化服務 房價指數 0.28 0.60 

可支配所得 0.01 0.94 

教育 房價指數 18.10*** 0.00 

可支配所得 0.05 0.83 

總消費 房價指數 1.28 0.26 

可支配所得 0.20 0.66 

資料來源：本研究整理。 

說明：1. 虛無假設為變數沒有內生性。 

2. ***、**與 *分別代表 1%、5%與 10%的顯著水準。 

4.2.2 可預期的房價變動對消費支出的影響 

上一小節我們呈現了房價對消費影響的實證結果，使用的是房

價與消費的同期變數，由於所得、房價與實質利率為與應變數消費

支出為同期變數時，容易產生估計的內生性問題。除醫療保健與教

育消費支出外，雖然我們通過了模型沒有內生性的 Hausman 檢定，

但根據理性預期生命週期∕恆常所得假說的跨期消費決策中，在沒

有借貸限制之下，消費應不會對可預期的所得與房價變動有所反

應，因此我們採用兩階段最小平方法，以工具變數的第一階段估計

得到所得、房價與實質利率的預期項目，探討可預期的變動對消費

支出的影響，即呈現 (2)式的估計結果列於表 6，而納入經濟成長率
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與儲蓄率的結果，與表 6 相似故同樣列於附錄（請見附表 2）。12 

如表中所示，以第 (1)欄與第 (2)欄食品與菸酒消費為例。我們

首先發現食品與菸酒消費會對可預期的所得變動有顯著的正向反

應，代表非耐久財中的食品與菸酒消費會對可預期的所得變動有顯

著反應，彈性約為 55%至 61%，而臺灣家戶有借貸限制可能是原因

之一。其他包含耐久財貨延伸服務的消費支出，如衣著服飾與交通，

則多不會對可預期的所得變動有顯著反應。可預期的實質利率呈現

正向的估計值，但其值很小。 

第二，消費對可預期房價變動的反應，同樣以食品與菸酒為例，

在表中第 (1)欄與第 (2)欄中，我們發現食品與菸酒消費並不會對可

預期的房價變動有所反應。關於其他種類的消費支出，衣著服飾、醫

療保健、交通、通訊設備、娛樂和文化服務、教育與總消費對可預期

的房價變動的反應，我們發現多呈現不具有統計上的顯著。雖然衣著

服飾、娛樂和文化服務與教育的消費反應在地區的虛擬變數中顯著

（交通消費支出則在納入控制變數之後呈現不顯著），但可預期房價

變動對消費的影響本身仍不具有統計上的顯著，即 ΔlnHP 估計係數呈

現不顯著。例如，在衣著服飾與娛樂和文化服務消費支出反應的結

果中，我們發現可預期的房價變動，在納入臺北市虛擬變數，

ΔlnHPD1 的估計係數呈現正向顯著（分別約為 0.63 與 0.56）；在教

育消費支出反應的結果中，我們發現可預期的房價變動，在納入新

北市虛擬變數，ΔlnHPD2 的估計係數呈現負向顯著（約為−0.28）。

綜合而言，我們發現多數消費並不會對可預期的房價變動有所反

應，符合假說 1 的論述；雖然特定種類的消費反應在地區虛擬變數

的估計顯著，即臺北市的衣著服飾與娛樂和文化服務消費支出，以

及新北市的教育消費支出，但可預期房價變動對消費的影響本身不

具有統計上的顯著，故整體而言消費並不會對可預期的房價變動有

所反應。 

                                                        
12 為了確認工具變數選取的適宜性，我們將納入失業率與流通天數為控制變數

的迴歸進行 Sargan-Hansen 檢定。結果呈現接受工具變數符合外生性的虛無

假設，檢定結果列於附表 4。 
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上述實證結果與陳南光和王泓仁（2011）的相似，房價變動對

消費的影響不顯著，推論與臺灣不動產再融資市場並不普遍有關，

因此透過房價上漲與借貸限制降低來增加消費的效果不顯著。此

外，上述結果也與 Phang (2004) 以新加坡為研究對象發現消費會對

可預期的所得變動有所反應，但並不會對可預期的房價變動有顯著

反應的結論類似。 

表 6 可預期的房價變動對消費支出的影響 

應變數 食品與菸酒 衣著服飾 醫療保健 交通 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

截距項 -0.010 -0.20 -0.04 0.06 0.02 0.16** -0.02 -0.11 
 (-0.33) (-1.44) (-1.16) (0.35) (0.54) (2.12) (-0.62) (-1.20) 

EΔlnINC 0.55*** 0.61*** 0.65 0.73 0.09 0.08 0.31 0.35 
 (6.07) (5.13) (1.18) (1.54) (0.39) (0.36) (1.40) (1.35) 

EΔlnHP 0.10 0.19 0.05 0.11 -0.85 -0.94 0.24 0.27 
 (0.75) (0.94) (0.09) (0.28) (-1.49) (-1.51) (0.61) (0.65) 

EΔlnHPD1 -0.16 -0.22 0.49*** 0.63** 0.00 0.11 -0.13 -0.12 
 (-1.08) (-1.48) (3.14) (2.05) (0.03) (0.71) (-1.16) (-0.78) 

EΔlnHPD2 -0.10 -0.14 -0.47* -0.36 0.14 0.22 -0.21* -0.18 
 (-0.69) (-1.04) (-1.73) (-1.20) (0.77) (1.55) (-1.76) (-1.04) 

ERATE 0.02* 0.04 0.00 -0.00 -0.04* -0.04*** 0.03* 0.04*** 
 (1.77) (1.56) (0.03) (-0.09) (-1.96) (-2.84) (1.84) (2.58) 

UNE  0.05  -0.03  -0.04  0.02 
  (1.34)  (-0.66)  (-1.31)  (1.30) 

ΔlnLIQ  0.07  -0.11  -0.17**  -0.09 
  (0.66)  (-0.51)  (-2.47)  (-0.70) 

應變數 通訊設備 娛樂和文化服務 教  育 總消費 

 (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

截距項 -0.08*** -0.11 -0.03*** 0.20*** -0.05 -0.03 -0.01 0.03 
 (-4.17) (-0.87) (-3.37) (4.99) (-1.25) (-0.19) (-1.38) (0.60) 

EΔlnINC 0.73* 0.76* 0.49 0.44 0.19 0.24 0.58*** 0.59*** 
 (1.78) (1.72) (1.24) (1.03) (0.96) (0.74) (7.95) (7.38) 

EΔlnHP 0.07 0.07 -0.08 -0.11 -0.28 -0.18 -0.06 -0.05 
 (0.26) (0.27) (-0.77) (-0.76) (-1.09) (-1.04) (-0.90) (-0.65) 

EΔlnHPD1 0.09 0.11 0.50*** 0.56*** -0.15 -0.05 0.08 0.12 
 (0.26) (0.34) (3.09) (4.31) (-0.73) (-0.32) (0.71) (1.36) 

EΔlnHPD2 0.16 0.18 -0.24 -0.21 -0.37*** -0.28** -0.05 -0.02 
 (0.63) (0.78) (-1.09) (-1.09) 0.19 0.24 (-0.39) (-0.17) 

ERATE 0.08*** 0.08** 0.01 -0.01 0.02 0.02 0.01* 0.01 
 (2.70) (2.37) (0.37) (-0.51) (1.38) (1.64) (1.94) (1.04) 
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表 6 可預期的房價變動對消費支出的影響（續前頁） 

應變數 通訊設備 娛樂和文化服務 教  育 總消費 

 (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

UNE  0.01  -0.06***  -0.00  -0.01 
  (0.28)  (-4.79)  (-0.03)  (-0.74) 

ΔlnLIQ  -0.03  0.04  -0.26**  -0.03 
  (-0.85)  (0.36)  (-2.06)  (-0.59) 

資料來源：本研究整理。 

說明：1. E 代表預期項目，可預期的變動，變數為所得 (INC)、房價 (HP)、實質利

率 (RATE)，以工具變數兩階段最小平方法估計，工具變數為所得、房價

與各類型消費的落後 1 期與 2 期。D1 與 D2 為虛擬變數，D1=1 代表臺北

市，D2=1 代表新北市。 

2. 表中估計包括地區與時間的虛擬控制變數（結果未列出）。 

3. 表中 ( ) 數字為 t 值，估計係數之標準差有進行自我相關與異質變異的修

正。 

4. ***、**與 *分別代表 1%、5%與 10%的顯著水準。 

4.2.3 不可預期的房價變動對消費支出的影響 

本小節接下來檢驗不可預期的房價變動對消費的影響，即呈現 

(3)式的估計結果，我們以工具變數法中，第一階段估計的殘差值視

為不可預期的部分（以 UE 表示不可預期的項目），結果如表 7 所示

（納入經濟成長率與儲蓄率的結果與表 7 相似，故列於附錄之附表

3）。首先，我們發現食品與菸酒消費對不可預期所得變動的反應，

在納入地區控制變數後具有統計上的顯著；其他種類的消費反應，

除醫療保健外，也都會對不可預期的所得變動有顯著的反應。 

第二，我們觀察不可預期的房價變動對消費影響的實證結果，

也就是假說 2 的財富效果。如表所示，可以發現消費對不可預期房

價變動的反應，除醫療保健與娛樂和文化服務外，其餘消費種類皆

具有統計上顯著的反應；而通訊設備的反應為負向，其餘皆為正向。

換言之，房價對消費影響的財富效果，對食品與菸酒、衣著服飾、

交通、教育與總消費為正向顯著，對通訊設備為負向顯著。 
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第三，在房價變動對消費影響的地區差異中，消費種類為交通、

通訊設備、娛樂和文化服務、教育與總消費的反應皆有顯著的地區

差異，證實了假說 3 的論述：各地區的消費支出受到房價變動影響

的財富效果在不同消費種類上具有地區的差異性。以應變數為交通

消費支出為例，即第 (7)欄與第 (8)欄所示，不可預期的房價變動對

消費的影響顯著，在考慮臺北市與新北市虛擬變數 D1 與 D2 後，其

估計係數為負向顯著，即房價成長率與地區虛擬變數的交乘項：

ΔlnHPD1 為−0.28 與−0.39，ΔlnHPD2 為−0.52 與−0.62，表示臺北

市與新北市的交通消費支出對不可預期的房價變動反應，會顯著小

於臺中高雄地區。類似的，在教育消費反應結果中，我們也發現新

北市的財富效果會顯著小於臺中高雄地區，甚至為負向（見第 (13)

欄與第 (14)欄，ΔlnHPD2 的估計為−0.41 與−0.55）。其他消費種類，

如通訊設備與總消費中也有相似的發現。 

表 7 不可預期的房價變動對消費支出的影響 

應變數 食品與菸酒 衣著服飾 醫療保健 交通 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

截距項 0.08* -0.09 -0.01 0.01 -0.04* 0.01 0.06*** 0.00 

 (1.69) (-1.20) (-0.25) (0.04) (-1.95) (0.21) (3.42) (0.04) 

UEΔlnINC 0.45 0.47* 1.26* 1.25* 0.02 -0.05 0.56** 0.51* 

 (1.51) (1.77) (1.73) (1.76) (0.13) (-0.23) (2.07) (1.74) 

UEΔlnHP 0.15 0.20* 0.21*** 0.20*** -0.09 -0.12 0.20*** 0.21*** 

 (1.53) (1.74) (5.79) (3.27) (-0.68) (-0.88) (3.69) (2.89) 

UEΔlnHPD1 -0.37 -0.41 -0.14 -0.15 -0.04 -0.14 -0.28* -0.39** 

 (-1.09) (-1.49) (-0.87) (-0.68) (-0.55) (-1.07) (-1.74) (-2.23) 

UEΔlnHPD2 -0.46 -0.53 0.09 0.09 -0.01 -0.06 -0.52** -0.62** 

 (-1.25) (-1.63) (0.33) (0.32) (-0.06) (-0.39) (-1.97) (-2.20) 

UERATE 0.01 0.02*** -0.01 -0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 

 (0.98) (3.57) (-1.20) (-0.71) (1.07) (0.90) (0.26) (0.49) 

UNE  0.06  -0.01  -0.01  0.025 

  (1.44)  (-0.08)  (-0.78)  (1.16) 

ΔlnLIQ  0.02  -0.02  -0.14  -0.12 

  (0.20)  (-0.10)  (-1.15)  (-1.05) 
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表 7 不可預期的房價變動對消費支出的影響（續前頁） 

應變數 通訊設備 娛樂和文化服務 教育 總消費 

 (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

截距項 0.09 0.04 -0.00 0.14 0.03 0.04 0.03 0.05 
 (1.24) (0.40) (-0.02) (0.74) (1.51) (0.77) (1.43) (0.73) 

UEΔlnINC 0.76*** 0.74*** 0.72** 0.71* 0.42* 0.30** 0.64*** 0.62*** 
 (4.67) (4.85) (2.12) (1.81) (1.75) (2.02) (3.97) (4.04) 

UEΔlnHP -0.22*** -0.21** 0.06 0.02 0.28*** 0.25** 0.17*** 0.10** 
 (-2.85) (-2.38) (0.34) (0.10) (4.22) (2.50) (2.93) (2.34) 

UEΔlnHPD1 0.37 0.32 -0.51*** -0.47*** -0.05 -0.27 -0.18*** -0.21*** 
 (1.28) (1.12) (-3.09) (-5.44) (-0.40) (-1.60) (-2.90) (-3.52) 

UEΔlnHPD2 -0.43* -0.49** -0.39* -0.32* -0.41*** -0.55*** -0.15** -0.17** 
 (-1.85) (-2.28) (-1.83) (-1.80) (-3.01) (-6.02) (-2.07) (-2.35) 

UERATE -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 -0.00 0.00 0.00 
 (-0.99) (-0.36) (-0.40) (-0.61) (-0.31) (-0.13) (0.81) (0.57) 

UNE  0.02  -0.05  0.01  -0.00 
  (0.64)  (-1.23)  (0.31)  (-0.23) 

ΔlnLIQ  -0.07  -0.00  -0.27**  -0.05 
  (-0.90)  (-0.01)  (-1.97)  (-1.35) 

資料來源：本研究整理。 

說明：1. UE代表不可預期項目，不可預期的變動，變數為所得 (INC)、房價 (HP)、

實質利率 (RATE)，取自於工具變數法在第一階段估計的殘差值，工具變

數為所得、房價與各類型消費的落後1期與2期。D1  與D2  為虛擬變數，

D1=1 代表臺北市，D2=1 代表新北市。 

2. 表中估計包括地區與時間的虛擬控制變數（結果未列出）。 

3. 表中 ( ) 數字為 t 值，估計係數之標準差有進行自我相關與異質變異的修正。 

4. ***、**與 *分別代表 1%、5%與 10%的顯著水準。 

最後，除了上述消費種類對不可預期房價變動的反應具有地區

差異外，我們也發現食品與菸酒以及衣著服飾，此兩類的消費種類

反應並沒有顯著的地區差異。前者屬於生活必要支出，推論由於臺

灣地區物價的差異不大，因此沒有顯著的地區差異；後者在消費種

類中屬於能見度較高之產品，Heffetz (2011) 發現所得變動對能見度

較高之消費產品具有顯著之影響，即衣著服飾類，本文則是發現房

價變動對衣著服飾消費的影響在四大都會區中沒有顯著差異，顯示

就全臺而言，房價變動所帶來的正向財富效果傾向於在能見度較高
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的產品中實現。 

在不可預期的房價變動對消費影響的結果中，我們發現房價對

多數消費種類影響的純粹財富效果為正向，但在地區消費的反應會

有所差異，證實了我們提出的假說 2 與假說 3。為了更清楚說明房價

上漲對各地區與不同種類消費支出的影響，我們將上述實證結果進

行係數檢定並列於表 8（以表 5 至表 7 中納入控制變數的估計結果

為例），表中數值代表各地區的財富效果，以表 4 房價與消費同期的

估計為例，即 (1)式，臺中高雄的財富效果為表中 ΔlnHP 的估計係數，

臺北市的財富效果為 ΔlnHP+ΔlnHPD1，新北市的財富效果則為估

計係數 ΔlnHP+ΔlnHPD2。如表所示，在房價與消費同期的估計中，

消費會對房價變動有顯著反應，但地區與消費種類的反應符號並不

一致。由於同期的估計容易產生內生性的問題，以及為了能更進一

步捕捉房價變動對消費影響的財富效果，我們根據理性預期生命週

期∕恆常所得假說，消費應不會對可預期的房價變動有所反應，房

價變動所帶來的財富效果為不可預期的價格變動之論述分別檢驗可

預期與不可預期的房價變動對消費支出的影響，結果列於表 8 下半

部份。如表所示，消費對可預期房價變動的反應，僅臺北市的娛樂

和文化服務有統計上顯著的正向反應。至於不可預期的房價變動對

消費的顯著影響，臺中高雄地區在不同消費種類中大多呈現正向，

除通訊設備以外；臺北市的交通、娛樂和文化服務以及總消費為負

向顯著；新北市的交通、通訊設備、娛樂和文化服務、教育以及總

消費為負向顯著。整體而言，臺北市與新北市的財富效果低於臺中

高雄地區，如表中總消費對不可預期房價變動的結果所示，臺北市

與新北市為顯著負向顯著，臺中高雄地區為正向顯著。 

上述不可預期房價變動所帶來的純粹財富效果，與陳南光與王

泓仁（2011）發現北部地區房價變動對消費影響為負向的結論相似，

再次驗證房屋財富效果。根據本文實證結果，我們提出以下推論說

明：首先，在居住生活成本較高的臺北市與新北市（如圖 2 所示），
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消費對不可預期的房價變動之反應多為負向，呼應 Buiter (2010) 與 

Berger et al. (2018) 認為房價上漲為反應未來生活成本的增加，因此

對消費的影響為負向的論述。更進一步的發現，相較於中南部地區，

不可預期的房價變動對臺北市與新北市的服務性消費影響為負向，

而對生活必要支出消費（食品與菸酒以及衣著服飾）的影響則沒有

顯著的地區差異。上述服務性消費：交通以及娛樂和文化服務，前

者，我們推論與雙北地區為臺灣大都會生活圈，房價上漲反映出公

共運輸的便利，因此會減少交通支出有關，後者則反映房價上漲會

減少非必要支出的權衡性消費。由於權衡性消費屬於為非必要支

出，而此雙北地區的負向房屋財富效果可能與居住需求的儲蓄行為

以及雙北地區都市發展程度較高有關，意即在土地資源較稀缺下，

雙北地區家戶有可能以減少非必要支出作為儲蓄，以滿足住宅（投

資）之需求。13 最後，上述結果推論也可能與地區房價波動劇烈程

度的不同有關，如 Carroll et al. (2011) 提及資產價格波動頻率較高會

降低財富效果。本文的四大都會區房價指數在樣本期間的標準差，

臺北市與新北市為 57.82 與 58.73，其相較於臺中與高雄的 53.84 與

43.58 為高，顯示臺北市與新北市的房價波動在樣本期間中較為劇

烈，推論可能是房屋財富效果較低的原因之一。 
  

                                                        
13  臺灣以儲蓄作為累積資產的行為，尤其是  “saving for houses” 現象普及 

(Deaton and Laroque, 2001)。雙北地區的都市發展程度與土地資源較中南部地

區為高與缺乏，在不影響基本生活之下，雙北地區之家戶更可能有以減少非

必要支出作為滿足住宅需求（或投資）之行為。惟此需要有個體資料作為樣

本進一步驗證，以及牽涉不確定性的預防性儲蓄行為與代間移轉等之議題，

非本文房屋財富效果之主旨故不贅述。此外，住宅自有率以國際平均來說，

臺灣擁有較高的水準，故此可能是反應擁有房屋所有權之屋主的結果。惟不

論是對於租屋族或是擁有所有權的屋主來說，雙北地區的住宅負擔較高（如

圖 2 所示），因此要一次到達住宅需求滿足程度的高峰並不容易，此可能使家

戶的住宅需求在生命週期中的演變是一種階梯式的過程，可見 Banks et al. 

(2015) 房屋階梯理論 (housing ladder theory) 探討。故此，房價上漲導致權衡

性支出的減少，此負向的財富效果會反應於非必要支出之結果可能與上述現

象有關。 
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5. 結論 

房地產占家庭財富的重要比例，房價變動應對家庭消費的決策

有重要影響。根據生命週期恆常所得假說，理性家庭的消費具有跨

期平滑的特性，由於當期的資訊已在當期的消費決策中被反應，故

房價變動對消費影響的房屋財富效果為消費對不可預期房價變動的

反應。國外已有相當的文獻檢驗房價對消費影響的財富效果，臺灣

的實證研究雖有，如陳南光與王泓仁（2011）、Lin et al. (2019) 與

Cheng et al. (2020) 等，但仍相對於國外的實證研究為少。本研究為

補足過去文獻之缺口，採用 1993 年至 2018 年臺北市、新北市、臺

中市與高雄市四大都會區的房價資料，依居住與生活成本（或稱住

宅負擔）的差異將四大都會區分為臺北市、新北市與中南部地區，

區分可預期的與不可預期的房價變動，以及使用臺灣家庭收支調查

將消費分為八種不同類型的財貨，探討房價變動對消費支出的影響。 

本文以房價與消費的同期估計、可預期以及不可預期的房價變

動，呈現房價變動對消費支出影響的實證結果。首先，在房價與消

費同期的估計中，房價變動對消費支出的影響，在地區與消費項目

上的結果並不一致。第二，消費對可預期房價變動的反應，臺北市

的娛樂和文化服務支出具有統計上的顯著。第三，消費對不可預期

房價變動的反應，即房價變動所帶來的純粹財富效果，我們發現臺

中高雄地區各消費種類的財富效果為正向，但在居住生活成本較高

的臺北市與新北市，房價上漲對交通以及娛樂和文化服務消費支出

的影響為負向顯著。整體而言，臺北市與新北市的財富效果低於臺

中高雄地區。本文實證結果，就可預期部分，與 Phang (2004) 以新

加坡資料進行實證，發現相較於對所得的顯著反應，消費較傾向不

會對可預期的房價變動有顯著反應的結論相似。以不可預期房價變

動的純粹財富效果來說，本文發現房價上漲對北部地區權衡性消費

有顯著的負向影響，此與中南部為正向的房屋財富效果之差異不
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同。此外，上述結果也呼應了陳南光與王泓仁（2011）發現北部地

區的房屋財富效果會小於中南部地區的結果。本研究以臺灣各都會

區的追蹤資料檢驗房價對不同消費財貨支出的影響，未來研究的延

伸方向建議為房價變動的分解（暫時性與永久性的衝擊）、評估房屋

淨值（資產與負債）以代表真正的房屋財富，以及採用家戶資料的

進一步檢驗等。 
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附表 4 Sargan-Hansen 檢定 

應變數 Sargan 統計量 p 值 

食品與菸酒類 4.40 0.11 

衣著服飾用品 1.37 0.51 

醫療保健 7.96 0.13 

交通 0.34 0.84 

通訊 0.14 0.68 

娛樂和文化服務 3.43 0.18 

教育 1.52 0.47 

總消費 0.93 0.63 

資料來源：本研究整理。 

說明：1. 虛無假設為工具變數符合外生性。 

2. ***、**與 *分別代表 1%、5%與 10%的顯著水準。 
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Examining the Housing Wealth Effect from 
Consumption Expenditures 
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Abstract 

Since housing typically accounts for a large proportion of household wealth, 
the changes in housing prices should have an impact on household decisions. This 
research divides the changes in housing prices into expected and unexpected 
changes and examines the wealth effect of such changes on consumption. We 
consider the major metropolitan areas in Taiwan and different types of 
consumption goods. Our findings show that the housing wealth effect is 
heterogeneous across areas, and that the response of consumption to expected 
changes in housing prices in Taipei city is significant for the expenditure on 
entertainment services. For the response of consumption to unexpected changes in 
housing prices, we present the positive effect in Taichung and Kaohsiung cities 
for most consumption goods, while it is negative in Taipei and New Taipei cities 
for the expenditure on transportation and entertainment services. Generally 
speaking, the housing wealth effect in the north, where housing affordability is 
severe, is lower than that in the central and southern regions. 
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