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摘要

本文以涵蓋2000至2019年臺灣縣市與企業層級追蹤數據，定群向量

自迴歸模型與固定效果迴歸模型評估兩岸貿易擴張是否對臺灣房地產業帶

來影響。本文主張，兩岸貿易擴張主要透過兩種機制影響臺灣房地產業發

展：一、市場動力；二、企業地產金融化。在臺灣與中國地緣政治因素

下，臺灣對中國貿易順差與新自由主義轉型政策，解釋本地房地產業持續

在沒有大量外資挹注，資本持續流向中國市場下，卻仍持續發展。1990年

以來，兩岸貿易擴張與政府新自由主義政策轉型，臺灣房地產業投資提供

高額報酬機制，吸引兩岸貿易創造的剩餘資金挹注不動產土地開發。數據

實證結果發現，對中貿易順差與貿易依賴度增大時，本地房價與不動產交
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易規模皆顯著增加；2002年後，臺商集團在中國營收擴大時其在臺灣的房

地企業子公司獲利顯著增長。顯示，兩岸貿易擴張造確實影響本地房地產

業發展。而在國內政策因子下，政府於2000年以來所推動的減稅政策，也

顯著影響國內房價與不動產交易的發展。

關鍵詞：房價、臺商回流、新自由主義、金融化、定群向量自迴歸模型

*　　*　　*

壹、前言

2019年起，政府積極推出各項投資優惠，因應大量自中國回流的臺商資

金，期望增進本地就業、帶動產業轉型（經濟部 2019）。然而，2008年金融

海嘯後政府以遺產、贈與等稅賦調降等相近政策吸引資金回流，卻導致資金流

入房市、價格飆漲的負面後果；使得政府近年推出吸引臺商資金返臺政策，是

否又會造成大量資金流入臺灣房地市場，引發社會高度關注（陳美君 2019; 中

央銀行 2020）。

「太陽花學運」爆發以來，兩岸貿易擴張雖造就本地經濟持續成長，但房

價、物價膨脹，薪資成長卻相對緩慢的矛盾，造就年輕世代的不滿（林倖妃 

2021）。1980年代以來，中國市場崛起吸引臺灣大量資本流入，既有產業研

究高度關注產業西進對臺灣本地經濟發展所帶來影響（安士頓、瞿宛文 2003; 

王振寰 2010; 李宗榮、林宗弘 2017）；不過，近年臺灣住宅問題受到重視，

美中貿易衝突促使大量回臺資金流入臺灣不動產市場之際，既有文獻對兩岸貿

易擴張如何影響本地房地產業發展討論並不多見。
1 臺商回流資金流入不動產

市場炒作是短期現象嗎？還是反映臺灣整體產業的結構變化？兩岸貿易如果確

實影響臺灣本地房地產業發展，又是透過什麼機制產生影響？

1 何泰寬與葉國俊（2014）是接近於本文問題意識的先驅性研究，不過其討論的焦點在
於外國資本流入與本國居民的資金回流，與本文主張的兩岸貿易關聯性有所區別，詳

見後文之討論。
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在早期針對資本外移中國對本地房地產業發展的影響中，部分文獻發

現本地房地產業反而蓬勃發展（鄭美信、康信鴻 2002; 邱國珍 2007; 劉依婷

2008），但也有文獻發現本國居民的資金回流未對房價帶來直接衝擊（何泰

寬、葉國俊2014），經驗研究發現相對分歧。不過，從宏觀的產業結構變遷

來看，資本外移中國至少引起本地產業走向空洞化、升級或是轉型等不同發

展走向（安士頓、瞿宛文 2003; 林宗弘、胡伯維 2017; 林武郎 2015）。而都

市地理學者則發現，資本外移對1990年後的臺灣不僅確實影響產業空間佈

局（Hsu 2011），也刺激政府積極以新自由主義（neoliberalism）或金融化

（financialization）等都市空間及住宅政策（周素卿、吳幸玲、江尚書 2009; 

江尚書、周素卿、吳幸玲 2010; 周志龍、陳台智 2014; 張容瑛 2014; 蕭力偉、

蘇淑娟 2017; 陳怡伶、黎德星 2010、藍逸之、李承嘉、林宜璇 2015; Chen 

2020）因應產業外移所可能引發的經濟衰退危機。產業與都市地理學者的研

究成果意味著，資本外移中國不僅只有資金往來變化，也在本地產業變遷同

時，刺激政府推出賦稅優惠或是降低土地生產成本等新自由主義政策，重新塑

造產業投資與發展環境。可惜的是，既有產業與都市空間研究並未評估導致產

業變遷的兩岸貿易擴張，對本地房地產業的影響。本文在這些研究基礎之上，

進一步指出：晚近三十年，政府因應資本外移所推出的新自由主義政策，反而

提供臺灣本地房地產業發展在這之間的發展機會，在兩岸特殊的三角貿易分工

獲利機制下，支撐臺灣本地房價成長。換句話說，即使臺灣在兩岸貿易擴張期

間對外投資長期處於資本淨流出，
2 大量貿易剩餘仍對內創造資本支撐房地產

業發展。近年房地產業發展條件受產業西進影響，房價成長的背後因素恐怕並

非短期外在資金流入，而與本地產業轉型及房地產業根本結構性的改變有關。

本文使用縣市2000~2019年與企業層級2002~2015年的數據資料及量化方

法驗證前述觀點。本文假設兩岸貿易擴張主要透過兩個機制影響：一、兩岸貿

易下的市場動力；二、地產投資開發的企業地產金融化。前者指涉，1990年

以來中國市場崛起雖導致臺灣對中國資金持續淨流出，但「臺灣接單、中國代

2 意指1990後臺灣核備對外投資（含中國）扣除核准外資對臺投資（含華僑與陸資）金
額長期為正值。
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工、歐美買單」三角貿易創造對中國巨額貿易順差，卻仍能為臺灣房地產業發

展提供相對充裕資金來源，在新興產業發展地區創造地產經濟發展動能。後者

指涉1990年後，臺灣政府為舒緩資本外移所推出的新自由主義政策，包含企

業減稅以及不動產房屋稅率等政策，雖意在減緩資本外移或是吸引臺商資金返

臺；但隨著西進中國市場發展而改變獲利機制的臺商，政府原設定來吸引投資

的政策反在2000年後，成為返臺企業/或是既有企業轉進/投資本地房地產業發

展的制度條件。這些因素導致企業開始以發展地產經濟作為新興獲利模式。

貳、�文獻回顧：資本外移、新自由主義轉型與企業地
產金融化

1990年代臺灣資本外移中國，產業大舉西進引發研究者對臺灣產業發展走

向的辯論，不過這些文獻並未注意到，政府為回應資本外移所推出的都市空

間治理與產業政策，如何同時影響臺灣房地產發展。本文引用跨境房地產投資

理論（Tiwar and White 2010）與經濟社會學金融化（Krippner 2011）為主要概

念，解釋兩岸貿易擴張如何影響臺灣房地產業發展；本文主張兩岸貿易是透過

一、三角貿易的市場動力；二、地產金融化的企業轉型，兩個機制對臺灣房地

產業帶來影響。

一、產業西進中國與臺灣產業轉型

1980年代末期，臺灣資本外移中國引發研究者對本地產業轉型走向的辯

論。產業空洞化論者認為，隨著大量傳統製造業外移中國大陸，本地製造業

的實質生產毛額成長減慢，生產力相較1970年代工業化時期也衰退許多，本

地產業因大舉西進而面臨空洞化危機（林武郎 2015）。不過，技術升級成功

論者卻認為，西進中國的投資，讓臺灣企業得以運用中國較低的投資生產成

本，兩岸形成臺灣接單、中國生產的貿易分工，導致臺灣製造業實際上並未

被掏空，而是由勞動力密集走向資本與技術密集的電子資訊產業（安士頓等 

2003）；產業西進下的臺灣製造業實際上是走向產業升級。然而，晚近以更

長時間段落分析產業西進下的產業研究卻對此有不同的解讀：1980年代中國
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改革開放的時機以及兩岸相近的語言與文化背景，臺灣製造業看似受惠於臺灣

接單、中國生產的貿易分工模式，但其走向技術升級的其實是少數，多數反而

走向運用中國廉價勞動力與土地成本，維持以追逐「低廉成本」代工的獲利

模式（朱敬一、康廷嶽 2015; 林宗弘 2015）。中國市場對製造業的影響，不

只在於整體製造業轉型路徑，也根本性地改變臺商獲利模式；隨著中國市場

壯大而西進的臺商，在中國低廉的勞動力與土地等生產要素的壯大下，獲利

與融資方式已轉型為以高度依賴低成本、低毛利的「超級資本主義」（super 

capitalism）企業（林宗弘等 2017），而與西進大陸初期不同。這些文獻雖指

出資本外移對本地產業產生的影響，不過他們爭論焦點是生產商品為主的實體

生產（productive）製造業，討論尚未擴及兩岸貿易同時對臺灣如金融、服務

與不動產等非生產性（non-productive）產業的影響。

相對之下，少數針對1990年代初期資本西進中國，或是晚近評估本國居民

資金回流臺灣對臺灣房地產業發展的影響則得到正面，或是未有顯著影響的不

同實證發現。鄭美信等（2002）、邱國珍（2007）以及劉依婷（2008）使用

2008年金融海嘯以前的區域都市房價數據發現，資本外流中國時不僅並未如

理論預測而排擠臺灣國內產業發展，以臺北地區的中古屋市場為例，對其房價

影響反而是不減反增。何泰寬與葉國俊（2014）使用向量自回歸模型（VAR）

估計本國居民回流資金對於房價指數的影響，卻並不顯著；與早期研究發現結

果不盡相同。本文發現，早期探討資本外移影響本地房地產業發展的研究並未

指出作用機制之外，以本國居民回流資金作為估計指標也忽略兩岸貿易可能帶

動國內經濟動能，對本地房地產業所能產生的解釋力。兩岸貿易擴張是否影響

臺灣房地產業發展？又如何影響的謎團，在產業變遷下仍未被解答。

二、兩岸地緣政治與企業獲利轉型

從戰後臺灣與中國的地緣政治來說，兩岸特殊政治議程與文化背景不僅影

響1990年後臺灣資本外移中國所搭建起的三角貿易分工模式，也在臺灣資本

外移時，為臺灣創造巨額貿易順差，成為本地經濟發展的重要動能。從企業獲

利機制來看，政府積極推動的新自由主義都市治理機制與住宅金融化政策（周

志龍等 2014; 張容瑛 2014; 陳怡伶等 2010; 蕭力偉等 2017; 藍逸之等 2015, 136; 
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Chen 2020; Wang 2012），為臺灣房地產業發展提供了高額報酬的制度條件；

早期外移中國的臺灣製造業獲利模式已經不同，面對臺灣產業制度環境改變，

房地產業開發提供他們在中國獲利時資本轉進的標的。本文將前者稱為兩岸貿

易影響臺灣房地產業發展的市場動力因素，後者稱為企業地產金融化的轉型

路徑；這兩個關鍵機制解釋為什麼兩岸貿易擴張下，臺灣持續對中國資本淨流

入，但本地房地產業卻反而持續蓬勃發展。兩岸貿易下資金流入本地房地產可

能不只是短期資金流入，而受兩岸貿易擴張臺灣房地產業發展結構改變有關。

（一）市場動力說

相較全球化下歐美資本主義國家，資本通過衍生性金融商品在各國不動

產間跨境流動，並支撐其房市發展（Diamond and Rajan 2009; Tooze 2018），

台灣境外資金持有不動產比例與不動產衍生性商品規模並不高，但兩岸貿易

順差卻能持續創造國內市場消費動能。臺灣自1980年後，政府從都市空間著

手，積極推動新自由主義政策、金融自由化等鬆綁金融管制的措施（周志龍等 

2014; 張容瑛 2014; 陳怡伶等 2010; 蕭力偉等 2017; 藍逸之等 2015, 136; Chen 

2020; Wang 2012）。然而，與西方金融化背景經驗不同的是，1990年後外資

並未大量持有台灣不動產，兩岸特殊政治因素也導致政府對來自中國投入房地

產的資金採取高度管制，
3 衍生性金融商品在2003年時才完成相關立法，4 政

府對其發展仍有相當限制（林左裕 2008; Chen 2020）。臺灣在此之後的多數

對外投資，是流入該政府對其主權具有政治意圖的中國市場，兩岸貿易的政治

因素也始終影響著商業活動（吳介民 2017; 耿曙 2009; 曾于蓁 2015）。長期關

注跨境房地產投資的學者Tiwar et al.（2010, 18）指出，跨境資本影響一國房

地產業發展機制除了「資本直接購買不動產市場的直接效果」外，實際上也

有「實體產業投資後的空間需求與間接消費效果」。換句話說，即便1990年

後，臺灣房地產市場中由外資或是來自中國的資本及房地產金融商品（如：

REITs）發展規模皆不顯著（徐義平 2019; 林左裕 2008, 117），5 解釋國內房

3 臺灣對中國資金來台投資房地產有所謂「五四三條款」：貸款額度不得超過五成、一

年來台居住以四個月為限、三年內不得轉售限制。
4 例如《不動產證券化條例》。
5 中國資本累計購買臺灣房地產的規模至2019年首度突破百億元，平均一年金額約6億
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地產業剩餘資金來源，仍有可能源自兩岸貿易所創造的市場動能。這不僅說明

晚近臺灣都市與住宅金融化發展的資金動能，某種程度上也反映臺灣房地發展

與西方資本主義國家經驗的不同。解釋1990年後臺灣房地產業發展的主要市

場動力，可能源自兩岸貿易所創造的貿易剩餘，而與西方經驗中的資本跨境直

接投資或是不動產衍生性商品較無關聯。

如既有產業轉型文獻已經指出，雖臺灣對中國資本對外投資是處於淨流

出，但留在臺灣製造業普遍對中國出口「中間財」；
6 臺灣與中國大陸的貿易

分工實際上是「臺灣接單、中國代工、歐美買單」的三角貿易分工，為臺灣創

造大量貿易順差。貿易順差貢獻臺灣經濟發展，同時也創造本地住宅市場消

費的剛性需求；從1980年代設立科學園區而蓬勃發展的新興都會區，如：新

竹，或是晚近美中貿易衝突加速臺灣園區基地周邊房市發展的經驗，如：臺南

（呂詠柔 2021），可以得知：在三角貿易所創造的總體經濟效果外，確實有

實體產業投資創造的空間需求，與在地住房市場的間接消費動能（Tiwar et al. 

2010）。然而，這個觀點仍需要以經驗數據加以驗證。

（二）企業地產金融化

另一方面，中國市場對於臺灣本地產業的影響不僅在製造業外移或是升級

等問題，進入中國市場後臺商企業獲利與經營模式也已經與過去不同。從企業

發展轉型來看，本地逐漸發展成熟的不動產業發展條件提供隨中國大陸市場壯

大的臺商企業，將剩餘資金投入本地不動產經濟的制度性條件。本文參考經濟

社會學界定金融化為原依靠生產性商品作為獲利來源的企業，如製造業，逐漸

依靠非生產性，如：股票、金融商品、放貸以及不動產投資作為獲利機制的定

義（Krippner 2011），將臺灣企業轉型模式稱為企業「地產金融化」。意指兩

岸貿易擴張下，政府雖積極以各項稅率或是產業優惠措施吸引臺商資金返台投

資，但在中國臺商卻運用資金、臺灣本地的金融機制，或直接在台發展建設公

司，發展出以不動產市場為獲利的機制。換句話說，當這些西進中國而逐漸壯

元；佔整體臺灣整體房市交易規模的萬分之1.5（以買賣移轉量估計）。
6 指用於下游廠商再加工或是組裝的半成品，如：工具機零件、製造汽車零件、液晶電

視面板或是電子晶片等。
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大的臺商集團營收或資本增加時，將增加臺灣本地房地產業投資，提高其獲利

收益。本文分析焦點在不動產商品的土地開發獲利，聚焦在不動產開發與投資

的金融化轉變上，未觸及金融化文獻中也經常探討的股票、期貨選擇權，等其

他衍生性金融商品討論，並不意味著兩岸貿易擴張並未衍生企業投資臺灣不動

產以外的金融商品與其風險。本文將在結論與討論中討論這個議題。本文將從

經驗現象上舉出三種傳統產業西進中國市場後，轉進臺灣不動產業發展的可能

模式。

前述產業轉型研究中已經指出，1980年代資本外移中國不僅帶動臺灣整體

產業結構變遷，實際上也改變臺灣製造業的獲利機制—無論是隨著中國廉

價土地與勞動力而形成的低廉成本獲利機制，或是運用中國廣大市場而成功

的技術升級；這些研究共同指出的是，臺灣製造業在西進中國市場與逐步建

立全球生產網絡的同時，企業獲利與經營模式與1980年代以前已經截然不同

（安士頓等 2003; 林宗弘等 2017; 謝斐宇 2017）。探討美國1970年後傳統大型

製造業，如：福特汽車，獲利模式的研究發現，提高非生產性的金融資產證券

營收獲利，是他們面臨海外市場競爭導致利潤率下滑的因應對策，即所謂的

企業金融化（Krippner 2011）。在公司治理的「股東價值」運動驅使下，為持

續維持獲利，資產證券或是不動產投資也逐漸成為他們經營分散獲利的發展

策略（Davis and Kim 2015），隨中國市場壯大的臺商企業可能也有這樣的趨

勢。從1990年後的臺灣本地產業政策走向來看，面對中國市場的要素成本競

逐，政府除了積極推展新自由主義治理機制作為吸引民間資本投資的制度性誘

因外（藍逸之等 2015, 136; 陳怡伶等 2010; Chen 2020），也同樣延續或是擴大

壓低本地生產成本（例如：開闢產業園區），或是產業稅率的優惠政策與措施

（如：產業創新條例）（王振寰 2000; Hsu 2011）。然而，誠如既有文獻已經

發現，經歷中國市場發展，獲利機制與組織經營模式已經不同的臺商企業眼

裡，這些臺灣政府提供的低廉土地投資或稅制成本，反可能成為它們將資金轉

進投資不動產開發的制度誘因（康榮寶 2015）。

本文以早期西進中國，近期返臺或在臺轉型投資房地產業獲利企業為例。

首先、於中國市場快速發展的頂新食品集團，自2008年政府修改申請股市融

資的臺灣存託憑證（TDR）不得為登記於中國之企業規定後，透過TDR機制
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在臺取得資金，收購臺北101金貿大樓股權，同時也向銀行聯貸取得大筆資金

收購台灣不動產。其次、曾是臺灣製鞋工業走向全球市場的代表寶成集團，也

在臺灣市地重劃機制開放民間投資的制度轉變時，在金融海嘯後直接投入臺灣

不動產土地開發，標下地方政府的市地重劃案，直接成為都市空間發展的不

動產開發商（大台中房地產即時新聞 2012）。最後、臺灣家電與輪胎產業龍

頭，大同集團與南港輪胎，得力於他們早年工業廠區的地理位置，在晚近都市

更新與土地政策的助長下，直接處分這些隨著都市發展而成為都市精華地段的

土地，或是推動都市更新，將舊廠區發展為住宅商業區，靠著地產經濟獲利無

數（林士鈞 2012; 自由時報 2020）。 許多地產業者發現，早期赴中國投資的

傳統製造業者普遍屬於「實業家」，「公司負債比低，現金水位豐沛，少有玩

財務槓桿」，因而將臺灣不動產投資視為資金過多時，「去化資金」的管道

（胡偉良 2012, 69; 劉志明 2021）。因此，即便自中國回流的臺商資金並非意

在經營不動產開發，臺灣相對偏低的土地與房屋稅制成本，也變成是吸引他們

將過多資金投入不動產買賣的誘因。臺灣傳統產業西進中國返臺/或是改變本

地企業獲利模式的趨勢，與美中貿易衝突導致資本大舉回臺似乎並不衝突；從

臺商的資本布局來說，2008年起中國對外資企業政策一系列的改變，似乎加速

其將資本轉移，甚至是轉回臺灣房地市場的邏輯，美中貿易衝突反而加大了資

本轉進臺灣不動產的力道（曾裕淇 2021; 馮欣仁 2020; 黃俊超 2020）。7 這些

企業雖然是以不同機制，將自中國獲利資金轉進臺灣房地產業與不動產開發，

但他們的共同之處在於，皆是母公司西進大陸後，順應晚近臺灣政府推出新自

由主義都市發展政策或是低賦稅率政策，透過資金的移轉，或是臺灣金融制度

融資、在臺發展不動產子公司等策略，轉進臺灣不動產市場，形成企業新的

獲利機制。本文將前述三種傳統產業轉型投資臺灣不動產的機制整理如表1。

7 學者發現，2008年後中國對內生產體制的調控，包含《新勞動合同法》、《社會保險
法》等政策，顯著的提升臺商在中國的經營生產成本。導致臺商自2010年後陸續思考
回臺投資的資金布局。而住宅不動產投資即是他們回臺投資的首選（曾裕淇 2021）。
而近期《先探投資週刊》（2020）調查報導亦發現，早年西進中國的臺灣傳統家電業
與紡織產業龍頭，如：聲寶、遠東新、臺南紡織、宜進實業等公司，也在近期返臺投

資之際，陸續出售其在臺灣既有的廠房與土地，轉進不動產開發的投資。
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表1　臺灣企業地產金融化機制整理
模式

代表企業 頂新集團 寶成工業 大同或南港輪胎

傳產經營項目 製油、食品加工 製鞋 家電與輪胎

融資或土地開發

機制

股市或金融機構在

臺融資

多角經營轉投資土

地開發

變更既有廠房或設

施

不動產開發結果 收購臺北101股權或

是購置不動產
主導地方市地重劃

推動都市更新與興

辦私人住宅

資料來源：本文整理。

總之，產業西進中國對臺商集團來說，不僅經營獲益機制產生變化，也同

時影響臺灣本地的經濟活動。臺灣因應資本外移推出的各項新自由主義措施，

使得不動產土地開發成為這些通過中國市場累積龐大資產的大型集團公司，資

本轉進標的。兩岸貿易的市場動力，與企業地產金融化轉型的獲利機制，是兩

岸貿易擴張下，兩岸貿易影響臺灣房地產業發展的結構原因。本文將前述兩岸

貿易影響臺灣房地產業發展的主要機制整理如下，並將以量化方法驗證之：

市場動能說（H1.）：2000年後，臺灣房地產業發展受新自由主義國家宏

觀政策與兩岸貿易影響，國內的利率、稅率、以及臺灣對中貿易程度/兩岸貿

易順差創造的剩餘資本是刺激國內房地產業發展關鍵因素；因此，對中貿易依

賴度與兩岸貿易順差越大，臺灣房地產業發展越蓬勃（縣市平均房價與不動產

交易規模增加），利率或稅率越低，越有利於房地產業發展。

企業轉型獲利說（H2.）：2000年後，在臺灣新自由主義都市空間治理政

策與低稅率政策的制度誘因下，在中國獲利之臺商集團，傾向將獲利資金挹注

本地不動產土地開發。臺商集團在中國營收獲利或資本規模越大時，在臺灣本

地房地企業獲利越高。
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參、研究資料與方法

本文使用涵蓋2000~2019年間全國縣市層級、兩岸臺商集團及臺灣大型企

業層級追蹤數據（panel data）為分析資料，補充既有文獻估計方式限制。這

些資料來源主要來自政府官方資料與中華徵信所五千大企業與臺商營收數據，

由這些資料所建構的變數說明與描述統計詳見附錄表2、3。

一、 依變量：縣市房價、不動產交易規模與兩岸大型企業純益率
與雇用人數

在估計縣市層級的房價數據上，本文使用內政部地政司編制的房地交易

價格簡訊（從2000年後釋出），及財團法人金融聯合徵信中心統計銀行核放

貸估價時（從2008年後釋出）的不動產交易資訊，混合兩個資料庫的交易資

訊，建構成縣市層級追蹤數據為第一組依變量。為同時估計市場的交易動態，

本文也同樣使用政府釋出的縣市層級不動產交易規模追蹤數據（以交易棟數為

單位），做為另一組估計不動產市場動態的依變量。本文以這兩筆資料所整理

的全國縣市平均房價與不動產交易規模加總趨勢參照圖1。使用縣市層級的房

價與不動產交易規模追蹤數據由於能夠呈現各縣市地產發展動態，避免使用縣

市數據加權或是平均為全國時間序列資料（time series）估計時，可能產生的

偏誤。本文在說明使用定群向量自回歸模型時，指出使用縣市層級數據資料，

較以縣市加權或平均房價成全國單一時間序列資料分析所具有的優勢。

在估計台灣企業橫跨兩岸的營收與資金變化中，本文使用中華徵信所臺灣

五千大企業營收與資本額的企業層級追蹤資料作為分析數據。中華徵信所臺灣

五千大企業資料庫除包含臺灣前五千大企業內每年的營收淨額、資產規模、員

工人數、稅後純益等資料外，也包含臺商集團在中國營收與資本額；本文用於

評估臺商集團在中國市場發展時，臺灣子公司的營收與資產變化。中華徵信所

臺灣五千大資料記錄自1995年開始，臺商集團在中國資料記錄自2002年（雇

用人數資料本文整理至2012年）。本文參照既有文獻，以公司扣除業外營收

與盈利所得稅後的「純益率」（以營業收入/稅後純益估算之）及平均每家企

業雇用員工人數的「單位就業（雇用）人數」指標（林宗弘 2015; 林宗弘等 
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2017），作為估計臺商集團在中國營收或是資產變化後，對在臺灣製造業與

房地產業子公司獲利或是雇用人數變化分析的依變量。

如前文所闡述的臺商地產金融化模式，附錄表1進一步羅列在中國投資的

臺商集團，同時也在臺灣發展房地產子公司清單。圖2整理臺灣五千大企業數

據中登錄為「不動產經濟服務與建物裝修」、「建築投資業」以及「營造業」

企業資料整併為「大型房地產企業」營收淨額的長期營收趨勢，也是本文主要

界定的大型房地企業類型。圖3整理2000年後，五千大企業中製造業與房地企

業的「純益率」變化。圖4呈現製造業與房地企業的雇用人數變化。從長期數

據趨勢中發現：（一）2000年後，房地產業無論是營收或是產業發展趨勢皆

圖1　 全國縣市平均房地交易價格（單位：新臺幣千元，左軸）與不動產交易

規模（單位：千棟，右軸），2000~2019

資料來源：內政部、財團法人金融聯合徵信中心。
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是穩定增長。（二）大型房地企業裡的純益率明顯高於製造業；2005年後，

多維持在10%以上，最高甚至達到27%（2013年）。（三）大型房地企業平均

雇用人數普遍低於千人，但製造業持續增長（2012年已超過6000人）。從前

述得知，製造業雇用人數隨純益率增加而增加，本地房地產業的營收與規模雖

然也持續擴大，但僱用人數卻未明顯增長。說明房地產業獲利可能是大型資本

獲利累積剩餘資本的標的，對本地就業機會的創業效果相對有限。

圖2　 臺灣房地產企業新增家數（單位：家，左軸）與台灣五千大房地企業營

收趨勢，2000~2017（單位：新臺幣百萬元，右軸）

資料來源：財政部財政資訊中心、中華徵信所。
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資料來源：中華徵信所台灣五千大企業。

圖3　臺灣五千大房地產業與製造業純益率，2003~2017（單位：%）

資料來源：中華徵信所臺灣五千大數據。

圖4　臺灣五千大房地產業與製造業單位就業人數，2000~2012（單位：人/家）
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二、解釋變量：兩岸貿易、資金往來與臺商集團在中國數據

本文估計兩岸貿易擴張對臺灣房地產業的影響，解釋變量使用官方統計的

臺灣對中國貿易依賴度、對中國貿易順差規模、自中國回流資金規模以及臺商

集團在中國的營收與資本變化。兩岸貿易、資金往來數據為時間序列數據，臺

商集團在中國資料則為企業層級的追蹤數據。

從圖5顯示出，過去三十年臺灣對中國貿易依賴度與臺灣對中國貿易順差

皆穩定增長。圖6顯示，自中國匯回臺灣本地的資金規模與臺商集團在中國大

陸的營收與資產變化趨勢一致。臺灣對中國貿易依賴度數據來自財政部貿易統

計資料庫臺灣對中國貿易額（含香港之進出口）/總體國內生產毛額，反映臺

灣進出口市場與中國市場依賴關係。臺灣對中國貿易逆順差總額數據來自官方

資料來源：財政部、我國海關統計。

圖5　 臺灣對中國（含香港）貿易順差規模（單位：億美元）與貿易依賴度，

2000~2019（單位：%）
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海關統計數值。臺灣對中國匯回的資金統計來自金融管理委員會自2002年紀

錄臺灣銀行對中國大陸匯出與匯入的資本金額。臺商集團在中國大陸的營收與

資本數據來自中華徵信所自2002年開始統計的數據。本文整理臺商集團（至

2015年）包含臺灣製造業起家，但橫跨房地產業的大型集團，如：潤泰、遠

東、寶成、大同等大型企業。從臺商集團與總體回流資金來看，2009年自中

國回流的資金規模明顯增長。這可能與臺商在中國投資環境改變有關。
8

8 例如：中國政府於2006年推動的「十一五」計畫扶持本地私營企業發展，減少對外資
企業的補貼與依賴，以及2008年的兩稅合一增加外資企業的所得稅率。而2008年實施
《勞動合同法》以及2010的《社會保險法》，提升臺商在中國的經營生產成本（曾裕
淇 2021）。

資料來源：臺灣五千大集團數據、金融管理委員會。

圖6　 臺商集團在中國營收淨額、資本總額與自中國資金匯回金額（單位：新

臺幣億元），2002~2015

20
15

20
14

20
13

20
12

20
11

20
10

20
09

20
08

20
07

20
06

20
05

20
04

20
03

20
02

400000

350000

300000

250000

200000

150000

100000

 50000

 0

90000

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

10000

0

營收淨額 資產總額 對中資金匯回



 新自由主義、兩岸貿易與企業地產金融化：臺灣縣市與企業層級追蹤數據的實證檢驗，2000~2019  111

三、控制變量

在控制因子中，本文整理財政部每年稅收規模佔整體國內生產毛額比例作

為衡量稅收指標的「賦稅負擔率」，這包含政府對不動產課徵項目，如：遺產

稅、贈與稅、土地與房屋在內賦稅項目，也包含了企業稅與營業所得稅，詳細

的降稅項目見圖7之說明。而中央銀行利率與貨幣政策對於宏觀經濟的調控，

特別是資本流向與不動產業的投資具有重要影響（陳虹宇等 2021），本文使

用中央銀行統計平均金融機構的「隔夜拆款利率」及央行歷年統計的「貨幣供

給」數量作為宏觀經濟的控制變數。2000~2019年臺灣的賦稅負擔率、隔夜拆

款利率以及貨幣供給增長率長期趨勢（見圖7）。

說明： 2000年至2011年的財產稅降稅項目包含了財產與贈與稅（2009）、土地增值稅

（2002、2003）。企業與資本利得降稅項目則有企業稅（2011）。

資料來源：財政部、《中研院稅改報告書2014》。

圖7　 賦稅負擔率、銀行利率利率（單位：%，左軸）、貨幣供給增長率（單

位：%，右軸），2000~2019
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本文整理整理2000年後大規模推動大規模土地開發的內容與時間點，確實

與景氣衰退危機有關（見圖8），與新自由主義都市研究發現雷同（藍逸之等 

2015, 136; 陳怡伶等 2010）。政府開發土地規模與經濟景氣可能影響房地產業

的發展變化，本文將政府土地開發面積與經濟景氣（分析時以人均GDP與失業

率為指標）設定為控制變量。2010年與2014年分別有臺北縣、臺中縣、臺中

市、臺南縣、臺南市、高雄縣以及桃園縣升格或合併；合併後地方政府的財政

能力、都市發展程度皆與非直轄市有別，本文將其設定為控制變數（升格者為

1，未升格為0）。

說明： 國家公共建設之指標為政府徵地與土地開發之面積；景氣循環則為經濟成長率

（GDP）。

資料來源：內政部、主計處。

圖8　 政府徵收土地規模（單位：公頃）與經濟景氣表現（單位：%），

2000~2019
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四、分析模型：定群向量自回歸與固定效果模型

本文以縣市層級與企業層級追蹤資料實證理論命題。追蹤資料在單一時

間點上搜集多向度資訊，兼具時間序列與橫斷面（cross section）特性，透過

變數間時間先後遲滯效果，建立因果解釋機制。在實證市場動態說的Ｈ1假設

中，本文使用2000至2019年臺灣不包含離島澎湖、金門、連江縣的縣市層級

平均數據，臺中縣、臺南縣與高雄縣在2010年合併升格為直轄市，縣市層級

的數據總數為413個觀察值的不平衡數據（unbalanced panel data）。在實證企

業轉型獲利說的H2命題中，則以2002至2015年臺灣五千大台商集團在中國與

臺灣的企業層級資料驗證兩岸臺商資本流動（雇用人數估計資料搜集至2012

年），然而，企業數值只有在進入五千大排名時才有資料，其資料的型態為總

樣本數128,948個觀察值的不平衡數據。2000年後是臺灣對中國貿易依賴度加

深，房地產價格逐步成長的起始年，本研究的區域涵蓋臺灣各縣市整體房地產

業、製造業與集團企業在中國與臺灣的營收與資本變化。

（一）定群向量自回歸：縣市層級的數據檢驗

何泰寬（2014）等曾以向量自回歸模型（VAR）估計外資流入、臺灣居民

資金回流等因子對於臺灣股價與房價等資產價格影響；本文使用能夠估計縣市

層級相互影響（interdependence）效果，納入橫斷面資料分析的定群向量自回

歸模型（panel VARX）作為縣市層級的估計模型（Canova and Ciccarelli 2013; 

Gupta and Kabundi 2010; Simo-Kengne et al. 2013; Fomby et al. 2013）。定群向

量自回歸模型較單個向量自回歸模型最大優勢在於納入橫斷面資料，使不同縣

市的異質性（heterogeneity），能在模型估計時被保留而避免產生估計結果偏

誤。本文使用的資料主要為縣市層級的房價與不動產交易追蹤數據，因而以定

群向量自回歸模型估計之。其模型估計式表示為：

yi, t = A0i(t) + Ai(ℓ)yi, t–1 + Fi, j(ℓ)xi, t + ui, t

假設yi, t是一個G×1的內生變量（如：縣市平均房價與不動產交易規模）

向量，i = 1, 2, ... , N代表不同縣市，t = 1, 2, ... , Ti代表時間。而A(ℓ)是時間遲滯
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（lag）的多項式；A0i(t)則是包含所有可能影響觀察值的因子，如：常數項、

季節性的虛擬變數等。而xi, t則是一個M×1的外生變量（如：人均GDP、對中

貿易順差規模等）向量。Fi, j是遲滯每個j = 1, ... , q期的G×M矩陣，ui, t是一個

G×1的隨機誤差項向量。

在驗證H1.假設中，本文被解釋變量為縣市平均房價與不動產交易量，

兩者設為內生變量；在定群向量自回歸模型中，設定為一年期的遲滯（lag）

期。主要的解釋變量為臺灣對中國貿易依賴度與臺灣對中國貿易順差規模，控

制變量為賦稅負擔率、銀行隔夜拆款利率、人均GDP、失業率、貨幣供給、

政府土地開發規模以及縣市是否合併。為降低數據資料分佈本身所造成的估計

偏誤，在分析時將平均房價、不動產交易量、人均GDP、臺灣對中國貿易順

差、政府開發土地規模數值取自然對數（log）進行分析。

（二）固定效果模型：集團與個體企業的數據檢驗

H2假設則採取固定效果迴歸模型（fixed effects model）估計企業轉型獲

利說。固定效果迴歸模型特點在於利用虛擬變數（dummy variable）控制單位

內不變因素來觀察單位間與時間差異，允許每一個分析單位（企業）有單獨

固定效果θi，因而降低企業因不同大小、或隨時間、內部治理文化等潛在因素

干擾；該模型又被稱為最小平方虛擬變數模型（least squares dummy variable 

model，以下簡稱：LSDV），模型的數學式表示為：

Yi, t = α0 + Σ Ji=1　αjDj + Σ Ki=1　βk Xk, i, t + θi + εi, t

其中

Yi, t：第i個企業於時間點t時之應變數
α0：基準個體之截距項

αj：虛擬變數之參數，依不同研究樣本而改變，在一段時間內為固定不變。

Dj：虛擬變數，當i = j時，Dj = 1；當i≠j 時 Dj = 0
βk：第k個解釋變數之參數
Xk, i, t：第i個企業於時間點t時之第k個解釋變數
εi, t：隨機誤差項
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θi：不同企業之固定效果

i：第i個企業，i = 1, 2, ... , N

j：第j個虛擬變數，j = 1, 2, ... , J

k：第k個解釋變數，k = 1, 2, ... , K

t：時間點，t = 1, 2, ... , T

本文以臺灣五千大房地企業的純益率與企業雇用人數為驗證該假設的依變

量。純益率用來估計臺商集團在中國營收與其在臺灣的房地產企業獲利關係，

企業雇用人數說明企業獲利是否影響企業僱用人數結構。在解釋變量中，本文

使用關乎兩岸貿易因素的臺灣對中國貿易順差與對中資金回流規模，以及五千

大臺商集團在中國營收與資本額的絕對數值與五千大企業與個別臺商集團對大

陸貿易與投資的相對數值：個別臺商集團在中國營收淨額與資產總額與個別臺

商集團在中國營收淨額佔對臺灣中貿易總額比與個別臺商集團在中國資本總

額佔臺灣對中投資總額比；為了使估計臺商集團在中國營收與資產變化對臺灣

房地產業影響更為穩健，我們另外使用個別臺商集團在中國營收占總臺商集團

在中國營收比、個別臺商集團在中國資產占總臺商集團在中國資產比以及個別

臺商集團在中國營收佔其集團總營收（含臺灣）比、個別臺商集團在中國資產

佔其集團總資產（含臺灣）比，估計臺商集團在中國營收與投資相對於大陸貿

易與投資變化時，對在臺灣企業獲益機制的改變，檢定結果見附錄表5、6。

對中貿易順差與對中資金回流可以估計總體資金回流對個別房地企業的獲利影

響；而臺商集團獲利的相對數值則是估計在中國獲利之臺商企業與臺灣房地產

企業間的營收動態。在控制變量中我們則控制個別企業本身的資本總額與營收

淨額。而針對企業雇用人數的依變量模型中，我們另外加入企業本身的純益率

為解釋變量，檢定企業純益率與在臺灣雇用人數的關係。在模型分析時，企業

雇用人數、臺灣對中國貿易順差、對中資金回流規模、臺商集團在中國營收淨

額與資產總額、個別企業本身的資本總額與營收淨額皆取自然對數避免資料本

身右偏造成的估計偏差。為了比較臺商集團在中國營收對房地產業與其他產業

的不同影響，我們另外以同樣的依變量、解釋變量與控制變量為模型（模型

9-14），產業別則以五千大企業裡登記為製造業的大型企業進行實證分析，對
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照分析兩岸貿易對臺灣房地產業與製造業的不同效果，實證結果見附錄表4。

肆、�實證結果：兩岸貿易如何影響臺灣房地產業發
展？

一、市場動力說

在表3定群向量自回歸模型檢定中發現，在控制國內稅率以及金融政策的

隔夜拆款利率後發現，兩岸貿易因素對中貿易依賴度與對中貿易順差對縣市房

價與不動產交易規模都具有顯著影響性，且為正相關（模型1、2）。這個模

型控制前一期的內生變量，檢定結果顯示出前期縣市平均房價對於後一期的

縣市房價有顯著影響，為正相關。賦稅負擔率對房價與不動產交易規模都具

有顯著影響，為負相關。貨幣供給以及銀行利率對房價與不動產交易規模的

影響都未達到顯著水準。利率的檢定結果與既有文獻的主張不同（陳虹宇等 

2021），但卻與以2000年後全國數據為估計數值的實證研究發現一致：就全

國房價為估計值來說，利率對全國房價影響並不顯著，甚至是正相關（陳婷玉 

2019）。本文使用的全國縣市層級數據估計效果一定程度上反映的是全國趨

勢而非局部區域性，利率降低產生房價上漲的現象，仍可能是區域性的（陳婷

玉）；當然，這仍須要進一步的檢視。
9

在總體經濟因子中，人均GDP對房價在模型2中仍然有影響，為顯著正相

關；失業率對房價與不動產交易規模影響性未達統計顯著水準。而政府開發土

地規模與縣市合併升格對於房價與不動產交易價格也都未達到統計顯著水準。

定群向量自回歸模型因為同時估計每一個縣市的房價與不動產交易規模，減少

以全國為單位的加權或平均縣市房價估計所產生的偏誤；估計結果顯示出，就

房價與不動產交易的影響因子來說，對中貿易蓬勃程度與國內的賦稅負擔率對

9 利率政策對於房價是否會有影響一直以來存在著各種正反支持說法的辯論（陳虹宇等 
2021, 73）；本文實證結果得出的政策意涵是，單一利率政策是否會對房價產生直接性
的影響，或是有其他綜合因素影響，其影響是全國性的，或是局部性的，仍需有更仔

細的討論。但已非本文聚焦的重點。
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表3　定群向量自回歸：兩岸貿易與縣市房價及不動產交易規模，2000~2019
模型 1 模型 2

log縣市平均房價

log縣市平均房價t–1 0.871*** 0.782***

(0.216) (0.233)

log縣市不動產交易數t–1 -0.038 -0.037

(0.096) (0.088)

log對中國貿易順差規模 0.172**

(0.066)

對中國貿易依存度 0.004*

(0.002)

賦稅負擔率 -0.888* -0.791*

(0.444) (0.379)

貨幣供給 -0.534 -0.569

(0.302) (0.320)

隔夜拆款利率 0.220 0.152

(0.181) (0.139)

log GDP per cap 2.533 2.113*

(1.444) (0.951)

失業率 1.049 0.126

(1.142) (0.175)

log縣市政府土地開發面積 0.007 0.008

(0.009) (0.009)

縣市是否升格 -0.131 -0.097

(0.240) (0.205)

log縣市不動產交易數

log縣市平均房價t–1 7.514 6.129

(5.333) (5.952)
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log縣市不動產交易數t–1 1.312 1.261

(2.070) (1.944)

log對中國貿易順差規模 3.589**

(1.389)

對中國貿易依存度 0.107**

(0.036)

賦稅負擔率 -17.872* -14.303*

(7.692) (6.243)

貨幣供給 -0.320 -3.784

(4.686) (5.185)

隔夜拆款利率 1.682 0.614

(3.873) (3.099)

log GDP per cap 6.106 4.671

(32.952) (22.349)

失業率 6.545 0.198

(25.232) (4.025)

log縣市政府土地開發面積 -0.174 -0.171

(0.193) (0.210)

縣市是否升格 0.646 1.092

(4.800) (4.151)

樣本數 369 369

說明：

1. 括號內為標準誤，顯著水準“*”p < .05, “**”p < .01, “***”p < .001

2.  除縣市平均房價與縣市不動產交易數為遲滯一期之變量外，其餘解釋與控制變量皆為當

期變量。

3.  失業率、對中貿易依賴度、對中貿易順差、人均GDP、失業率、隔夜拆款利率、賦稅負

擔率為全國層級數據。
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房價與不動產交易影響是較具有解釋力的因子；國內景氣因子，如人均GDP雖

然具有解釋力，但並不穩健，而金融政策如利率就全國效果影響來說，影響性

並不顯著。實證結果符合H1市場動力說假設，臺灣對中國貿易順差確實提供

國內不動產市場發展動力，而國內特別是賦稅機制確實對不動產價格與交易量

有明顯影響。

二、企業轉型獲利說 

在檢定H2.企業轉型獲利說中，我們則發現，兩岸貿易因子的對中貿易順

差與對中資金回流個別項，對在臺灣大型房地企業純益率的影響都是顯著正相

關（模型3、4），但將對中貿易順差與對中資金回流同時檢定對房地企業純益

率變化時，只有對中資金回流對房地企業純益率具有顯著效果，且為正相關。

反映出，從企業層級來看，只有自中國回流資金對房地企業影響更為顯著，說

明兩岸貿易影響臺灣大型房地企業獲利的機制。

本文也另外將H2模型的依變量改為臺灣本地製造業的純益率，凸顯兩岸

貿易對臺灣房地產業影響的特別之處。從附錄表4的檢定結果可以知道，當對

中貿易順差與對中資金回流共同檢定臺灣本地製造業的純益率變化時，對中貿

易順差與企業純益率是顯著正相關，但資金回流規模則呈現負相關。說明臺灣

製造業的獲利機制確實受益於兩岸三角貿易分工，呼應既有文獻發現1990年

後臺灣製造業發展與兩岸市場分工的關係（安士頓等 2003）；在另一方面，

比較前述房地產企業受兩岸貿易因子的純益率變化與回流資金影響反映出，其

獲益機制與兩岸貿易往來較為間接，房地產業與製造業受兩岸貿易的獲益機制

不同。依此來看，我們可以發現臺灣本地大型房地企業的獲利機制，確實會受

回流資金影響。

然而，誠如本文指出企業地產金融化的寶成工業與大同南港模式中，雖

然無法確定回流資金挹注本地房地產業發展確屬哪種機制，但從表4以及附錄

表5、6的檢定結果反映出，無論是以個別臺商集團營收佔對中貿易比（模型

3-5），或是個別臺商集團營收相對總體台商在中國營收變化（模型15-17）；

還是臺商集團在中國的資產占該集團總資產變化來看（模型21-23），臺商集

團在中國營收增長或是資產擴張，在臺灣擴張的則是他們的房地產業純益率
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表4　 固定效果回歸模型：臺商集團在中國與台灣五千大房地產企業純益率與

雇用人數變化，2002~2015（2012）
模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8

純益率 純益率 純益率
log雇用

人數

log雇用

人數

Log雇

用人數

兩岸貿易因素

log對中資金回流 0.112*** 0.116** 0.220*** 0.150
(0.025) (0.044) (0.057) (0.116)

log對中貿易順差 0.429*** -0.020 0.826*** 0.317
(0.120) (0.210) (0.224) (0.453)

臺商集團在中國

營收淨額佔對中

貿易比

5.320*** 5.433*** 5.320*** 0.837 1.167 0.942
(0.517) (0.516) (0.517) (1.210) (1.210) (1.220)

資本總額佔對中

投資比

-5.777 -4.777 -5.806 -3.211 0.065 -2.160
(4.358) (4.365) (4.371) (16.023) (16.037) (16.109)

log營收淨額 -0.048 -0.052 -0.048 0.010 0.009 0.009
(0.028) (0.028) (0.028) (0.049) (0.049) (0.049)

log資本總額 0.028 0.034 0.028 -0.002 -0.001 -0.002
(0.024) (0.024) (0.024) (0.039) (0.039) (0.039)

在臺灣個別企業

log營收淨額 -0.105*** -0.101*** -0.105*** 0.189* 0.192* 0.187
(0.027) (0.027) (0.027) (0.095) (0.095) (0.095)

log資本總額 0.008 0.008 0.008 0.246* 0.297** 0.255*
(0.009) (0.009) (0.009) (0.113) (0.109) (0.114)

純益率 0.219 0.275 0.218
(0.246) (0.242) (0.246)

常數項 0.658 -4.866** 0.918 -3.305* -14.716*** -7.561
(0.392) (1.725) (2.813) (1.486) (2.919) (6.264)

樣本數 1223 1223 1223 328 328 328
Likelihood -973.2 -973.2 -973.2 -241.4 -241.4 -241.4

說明：

1. 括號內為標準誤，顯著水準“*”p < .05, “**”p < .01, “***”p < .001

2. 模型3-8之解釋與控制變量皆為當期變量。

3. 模型3-6 corr(u_i, Xb)≠0, Rsqure p-value < 0.001
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（顯著正相關）而非製造業（統計皆不顯著）。這一方面證實本文第二個假

說：臺灣不動產開發作為西進中國臺商集團資金轉進的標的，可能也呼應既有

文獻發現臺灣製造業西進中國後，企業本身獲利模式確實已經發生改變（李宗

榮等 2017）。企業層級的實證結果顯示，這些西進中國的臺商集團在中國營

收增長或是資本擴張時，並不直接帶動他們在臺灣製造業的獲益營收，房地產

業子公司純益率反而顯著上升；反映出房地產業可能是他們在中國營收獲利後

回臺投資獲利選項之一。

另外，在模型6-8以企業雇用人數為被解釋變量則發現，兩岸貿易因子在

對中貿易順差與對中資金回流共同檢定對於房地產業僱用人數變化時，都不會

有明顯的改變（統計無相關）；而臺商集團在中國獲利佔比提升時，也不會改

變臺灣本地房地產業雇用人數。對比本地製造業的雇用人數變化來看（附錄、

模型12-14），兩岸三角貿易確實增加在地製造業的就業人數，而其在中國的

投資規模佔比擴大時，亦會增加本地企業的雇用人數，與房地產業純益率提升

時皆不影響本地雇用規模不同。檢定結果反映臺灣房地產業子公司較接近臺商

集團在中國獲利營收時的剩餘資金出口，與本地就業機會無關；對比臺灣製造

業的發展仍屬於兩岸三角貿易分工的一環，本地製造業人數的雇用規模隨產業

西進後而發生改變。本文焦點並非探討兩岸貿易對本地製造業結構產生的影

響，但其與房地產業發展變化對照結果，反映出隨著本地製造業隨著產業西進

以來，臺灣實體產業部門與非實體產業部門受兩岸貿易的不同影響。

在其他變數的檢定結果中，本文也發現本地房地產業的營收規模越小，純

益率獲利的增長空間越大（顯著負相關）；而企業營收、資本規模與企業雇用

人數呈顯著正相關，但房地企業純益率增加時，也不會改變他們的雇用人數。

反映臺商集團在臺灣獲利的房地企業公司營收規模可能規模都不大，且房地產

業的獲利型態是依靠資本獲利，而非透過提高雇用人數。綜合來說，實證結果

顯示出，兩岸三角貿易不僅確實可能支撐臺灣本地房價與不動產的交易規模，

臺灣房地產業也吸引產業西進改變獲利模式後的臺灣企業，資本轉進賺取利

益。兩岸貿易影響臺灣房地產業發展機制，或許並不僅在於短期資本挹注，也

與兩岸貿易擴張以來臺灣逐漸發展出其高度依賴中國市場的發展模式有關。



122　問題與研究　第61卷第3期

伍、問題與討論：臺灣房地產發展中的兩岸因素

本文以縣市層級與企業層級的追蹤資料，實證兩岸貿易如何影響臺灣房地

產業發展。本文從縣市層級的數據檢驗中發現，兩岸貿易影響臺灣房地產業發

展的機制，主要來自臺灣自中國貿易創造的貿易順差；顯現在其對本地房價與

不動產交易量的解釋與影響上。然而，其影響力並非單獨存在，同時也受到國

內政策如稅率以及經濟景氣的影響；顯示兩岸貿易因子，與國內政策因子，皆

會對臺灣房地產業產生影響，但兩岸貿易因子的解釋效果仍相對穩健。此外，

本文從企業層級的驗證中也發現，本地大型房地企業的獲利機制一方面確實受

到回流資金影響，另一方面，臺商集團母公司在中國的營收規模也會影響本地

房地企業子公司的獲利營收；顯示出本地不動產子公司可能是臺商集團資金返

台的出口之一。

本文發現有別於既有關注中國因素對臺灣政治或社會影響的文獻（吳介

民、黃建群、鄭祖邦 2017），嘗試指出兩岸因素影響臺灣房地產業變化的未

必與具有特定政治意圖的跨海峽政商網絡有關，反而與兩岸貿易擴張所形成的

臺灣產業結構有更直接的關係。影響臺灣本地的不動產發展因素相對複雜，但

國內偏低的不動產稅制在實證結果上，反而可能是系統性地影響無論是海外臺

商，甚至本地剩餘資本流入的重要制度關鍵。

然而，我們也從兩岸的特殊政治關係中得到理解晚近臺灣房地產業發展特

點的重要啟發：亦即，即便臺灣晚近三十年對外投資長期處於淨流出，其與中

國特殊的貿易關係，仍能為臺灣總體經濟建構穩定的經濟成長動能，因而支撐

不動產市場的相對穩定成長。這可能是晚近臺灣房地產業發展，與西方資本主

義國家發展路徑的不同。然而，反過來說，即便本文發現支撐臺灣不動產發展

並非透過大量衍生性金融商品機制支撐，但因兩岸貿易擴張所產生的相關衍生

性金融性商品投資風險，例如：2018年臺灣中小企業大量賺取外匯後購買目

標可贖回遠期契約（TRF）衍生的爭議事件，實際上也是臺灣與其他國家在面

對中國市場擴張時剩餘資金流入金融商品可能浮現的共通現象（康榮寶、王睦

舜 2016）。基於本文實證結果得出的啟示是，美中貿易衝突雖然吸引政府關

注臺商資金是否過度挹注不動產投資，但更系統性的問題，仍回到國內不動產
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政策的調控，如：稅制與產業發展結構的平衡；比起關注社會資金是否過度短

期挹注不動產資產，臺商大量資本轉移將可能對當前臺灣不動產與房價環境產

生何種系統性地衝擊，以及政府如何因應中國經濟轉型時，衍生出其他金融投

資行為的潛在風險，可能是更為迫切的議題。

本文使用的數據適逢政府因應全球新冠疫情蔓延，試圖透過國內利率政策

減緩經濟衝擊力道的2020年以前；臺灣房市雖在疫衝擊全球經濟期間，因美

中貿易衝突致使大量臺商資金回台投資，刺激另一波發展榮景。從本文的核心

關懷來看，國內對於不動資產的長期制度性調控，重要性並不亞於專注吸引資

金回臺投資。建構系統性的制度措施，避免社會大量資金流入不動產引發資產

泡沫化的潛在風險，並對中國市場發展動態所可能衍生的金融投資風險提出必

要的預警措施（康榮寶、王睦舜 2016），或許也是政府積極引導資金返臺投

資時，同時須面對的課題。

 （收件：109年11月23日，接受：111年7月6日）
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附錄

附錄說明

附錄表1為本文實證H2臺商集團在中國營收與資產變化對其在臺灣房地產

子公司之影響列表。附表1.依照營收排名列表，營收累計估算期間為2002年至

2015年。附表2.為本文實證分析時所使用之變數內容與資料來源，附表3為使

用變量之描述統計。附表4為正文表3之相同模型，依變量改為臺灣製造業之純

益率與雇用人數檢定結果。附表5與6為正文表3模型3-5的穩定性檢測，表3之

臺商集團在中國營收與資產變化的相對數值改以個別集團營收與資產佔全部臺

商在中國總營收與資產占比（個別臺商集團在中國營收與資產/總體臺商集團

在中國營收與資產），以及個別集團在中國營收與資產佔該集團總營收與資產

占比（個別臺商集團在中國營收與資產/該臺商集團之總營收與資產（包含臺

灣））。這兩種估計方式都試圖補足說明以對中貿易規模或是對中投資規模估

計個別臺商集團與大陸的貿易與投資指標的偏誤，以說明臺商集團在中國營收

與資產變化對臺灣企業獲益機制的影響。

在附表5與6檢定結果得知，個別臺商集團的營收佔整體臺商營收比顯著

增加時，本地增加的仍是房地產業純益率（模型15-17），而非製造業純益率

（模型18-20）。而如果是以集團在中國資產佔其集團總資產變化為指標則可

以發現，臺商集團在中國相對於總集團的資產規模增加時，也是臺灣房地產業

的純益率顯著增加（模型21-23），在臺灣製造業的純益率則沒有變化。
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附錄表1　臺灣五千大房地產公司與其所屬在中國投資之集團

序號 台灣公司名稱
在台營收

累計

台商集團在中國

集團（製造業）

集團在中

國投資

1 台灣肥料股份有限公司 2141億 台肥 是

2 潤泰創新國際股份有限公司 1169億 潤泰 是

3 太子建設開發股份有限公司 992億 臺南紡織 是

4 展茂光電股份有限公司 238億 台達電子 是

5 櫻花建設股份有限公司 233億 櫻花 是

6 太子建設開發股份有限公司 205億 臺南紡織 是

7 璞真建設股份有限公司 182億 勤美 是

8 文生開發股份有限公司 177億 裕隆 是

9 宏璟建設股份有限公司 176億 日月光 是

10 聯奇開發股份有限公司 169億 奇美 是

11 遠揚建設股份有限公司 166億 遠東 是

12 嘉利實業股份有限公司 155億 嘉新水泥 是

13 統一國際開發股份有限公司 151億 統一 是

14 士林開發股份有限公司 130億 仰德 是

15 旺洲建設股份有限公司 46億 炎洲 是

16 中欣開發股份有限公司 34億 中鋼 是

17 黑松資產管理股份有限公司 28億 黑松 是

18 裕元花園酒店股份有限公司 24億 寶成國際 是

19 宜濟建設股份有限公司 23億 台塑 是

20 佳園建設股份有限公司 21億 佳和 是

21 尚志資產開發股份有限公司 5億 大同 是

22 立益建設事業股份有限公司 2億 立益紡織 是

23 統立開發股份有限公司 2億 統一 是

24 南紡建設股份有限公司 2億 臺南紡織 是

25 金聯發實業股份有限公司 1億 聯發紡織 是

說明： 按在臺房地產公司營收累計排序營收累計期間為2002-2015年，僅列出前25大製造

業集團母公司名單。

資料來源：本文整理。
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附錄表2　變數說明與資料來源
變數 變數說明 資料來源

依變量

縣市平均房價

2000~2019年，縣市平均房價（單位：新台幣

元）。使用內政部房地交易價格簡訊與財團法人

金融聯合徵信中心在這期間的縣市不動產住宅市

場交易數據，以縣市為單位平均取得；分析時取

自然對數（Log）。

內政部、財團

法人金融聯合

徵信中心

縣市不動產

交易規模

2000~2019年，各縣市地方政府「辦理建物所有

權登記」之移轉登記數據（棟數）加總；分析時

取自然對數（Log）。

內政部統計資

料庫、各縣市

地方政府

五千大企業

純益率

2002~2015年之臺灣前五千大營造與不動產企業

年度營收淨額/稅後純益。
中華徵信所

五千大企業

雇用人數

2002~2012年之臺灣前五千大營造與不動產企

業年度雇用人數。分析時該數值取自然對數

（Log）。

中華徵信所

臺商集團變量

在中國營收

淨額

2002~2015房地產業母臺商集團在中國年度營收

淨額。分析時取自然對數（Log）
中華徵信所

在中國資產

總額

2002~2015房地產業母臺商集團在中國年度資產

總額。分析時取自然對數（Log）
中華徵信所

營收淨額佔對

中貿易比

2002~2015年度房地產業母臺商集團在中國營收

總額/年度臺灣對中貿易總額

中華徵信所、

海關統計

資本總額佔對

中投資比

2002~2015年度房地產業母臺商集團在中國資本

總額/年度臺灣對中國投資總額

中華徵信所、

經濟部

兩岸貿易變量

對中貿易依

賴度

2000~2019年對中貿易依賴度 = 年度對中國貿易

總額/年度國民生產總額（%）

行政院主計總

處

對中貿易順差

2000~2019年對中貿易順差 = 年度對中國貿易出

口總額－年度對中國貿易進口總額。分析時取自

然對數（Log）

海關統計
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對中資金匯回

2002~2015年臺灣銀行對中國大陸匯回資金。臺

灣國際金融業務分行對中國大陸匯出匯入款業

務自2001年7月開始辦理，統計數字自2002年開

始。

金管會

稅率與金融政策

賦稅負擔率 2000~2019年度稅收規模/年度國內生產毛額

財政部、《中

研院賦稅改革

報告2014》

隔夜拆款利率
2000~2019年中央銀行整理之金融業隔夜拆款加

權平均利率。
中央銀行

貨幣供給
2000~2019年，之廣義貨幣供給，M2年增率（期

底）
中央銀行

經濟景氣因子

人均GDP

2000~2019年GDP/總人口 = 私人消費開支（C）

+ 投資總額（I）+ 政府消費開支（G）+淨出口

（NX）/總人口。本研究將人均GDP取自然對數

中華民國統計

資訊網、行政

院主計總處

失業率
2000~2019年失業率（%）= 失業者 /勞動力

*100%

中華民國統計

資訊網、行政

院主計總處

其他控制因子

縣市政府土地

開發面積

2000~2019年之縣市層級之土地開發總面積（單

位：公頃）：其中包含一般徵收、區段徵收以及

市地重劃總面積。分析時，歷年縣市土地開發與

執政期間之面積加總皆取自然對數（Log）。

內政部統計資

料庫

縣市升格

2010年新北市、臺中市、臺南市、高雄市直轄市

升格、2014年桃園市升格設定為1；其餘未升格

者設定為0。

自行輸入

資料來源：本文整理。
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附錄表3　主要變數之描述統計
樣本數 中位數 標準差 最小值 最大值

模型1-2

縣市平均房價 413 5532414 2644637 2557425 2.13e+07

縣市不動產交易規模 413 1957686 2237979 13689 1.25e+07

對中貿易順差 413 1956382 506457.6 877364 2493003

對中貿易依賴度 413 18.96 7.43 3.20 26.63

人均GDP 413 603413.3 107602.6 452951 802361

失業率 413 4.26 0.65 2.99 5.85

銀行隔夜拆款利率 413 1.18 1.27 .10 4.74

賦稅負擔率 413 12.38 0.55 11.5 13.4

貨幣供給 413 5.02 1.58 2.03 8.26

政府土地開發 413 62.13 95.58 0 705.68

縣市升格 413 0.13 0.34 0 1

模型3-14

對中貿易順差 128948 2028533 376413.1 1173025 2474173

對中資金匯回 128948 1237.37 841.6231 48.46 2817.48

五千大企業純益率 52913 .1225535 .2843879 3.65e-07 22.7751

五千大企業營收淨額 78632 5978.433 48176.86 1.242 3637662

五千大企業資產總額 62022 28759.15 234493.8 0.235 8841510

五千大企業雇用人數 16298 2778.95 19478.54 1 1290000

臺商集團在中國營收淨額 24681 60196.57 234691.7 0.096 3984103

臺商集團在中國資產總額 25065 48301.03 154563.7 0.155 2675720

資料來源：本文整理。
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附錄表4　 固定效果回歸模型：臺商集團在中國與台灣五千大製造業企業營

收，2002~2015（2012）
模型9 模型10 模型11 模型12 模型13 模型14

製造業

純益率 純益率 純益率
l o g僱用

人數

log僱用人

數

l o g僱用

人數

兩岸貿易因素

log對中資本回流 0.001 -0.008** 0.430*** 0.348***

(0.001) (0.003) (0.011) (0.025)

log對中貿易順差 0.019** 0.051*** 1.733*** 0.392***

(0.007) (0.012) (0.049) (0.109)

臺商集團在中國

資本總額佔對

中投資比

0.184 0.169 0.217 11.020* 18.170*** 12.205**

(0.334) (0.334) (0.334) (4.455) (4.511) (4.462)

營收淨額佔對

中貿易比

-0.035 -0.032 -0.036 0.136 -0.687 -0.004

(0.080) (0.080) (0.080) (0.768) (0.779) (0.768)

log營收淨額 0.004 0.004 0.004 0.014 0.020 0.013

(0.002) (0.002) (0.002) (0.013) (0.014) (0.013)

log資本總額 -0.004* -0.004* -0.004 0.010 0.014 0.011

(0.002) (0.002) (0.002) (0.014) (0.014) (0.014)

在臺灣個別企業

log營收淨額 -0.006* -0.007** -0.007** 0.311*** 0.269*** 0.295***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.022) (0.023) (0.022)

log資本總額 0.001 0.001 0.001 0.080*** 0.090*** 0.081***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.011) (0.011) (0.011)

純益率 0.339*** 0.195** 0.309***

(0.070) (0.071) (0.070)
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常數項 0.149*** -0.109 -0.521** -2.127*** -23.966*** -7.047***

(0.034) (0.100) (0.161) (0.328) (0.690) (1.405)

樣本數 20972 20972 20972 7033 7033 7033

Likelihood 14453.0 14453.0 14453.0 -6678.1 -6678.1 -6678.1

說明：

1. 括號內為標準誤，顯著水準“*”p < .05, “**”p < .01, “***”p < .001

2. 模型9-14 corr(u_i, Xb)≠0, Rsqure p-value < 0.001

3.  對中資本回流、對中貿易順差、臺商集團在中國資本總額、營收淨額、個別企業資本總

額、營收淨額與企業雇用人數分析時為自然對數。

附錄表5　 以個別集團營收與資產占全部臺商在中國營收與資產比為估計變

量：臺商集團在中國與台灣五千大房地產業與製造業純益率變化，

2002~2015
模型15 模型16 模型17 模型18 模型19 模型20

房地產業 製造業

純益率 純益率 純益率 純益率 純益率 純益率

兩岸貿易因素

log對中資本回流 0.163*** 0.183*** 0.001 -0.008**

(0.026) (0.045) (0.001) (0.003)

log對中貿易順差 0.600*** -0.119 0.019** 0.052***

(0.123) (0.214) (0.007) (0.012)

臺商集團在中國

個別集團營收佔全

部臺商在中國總營

收比

0.153*** 0.147*** 0.153*** 0.000 0.000 0.000

(0.021) (0.021) (0.021) (0.000) (0.000) (0.000)

個別集團資產佔全

部臺商在中國總資

產比

0.002 0.004 0.002 -0.000 -0.000 -0.000

(0.007) (0.007) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
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log營收淨額 -0.035 -0.039 -0.035 0.004 0.003 0.003

(0.029) (0.029) (0.029) (0.002) (0.002) (0.002)

log資本總額 0.018 0.027 0.017 -0.004 -0.004 -0.004

(0.025) (0.025) (0.025) (0.002) (0.002) (0.002)

在臺灣個別企業

log營收淨額 -0.119*** -0.113*** -0.118*** -0.006** -0.007** -0.007**

(0.028) (0.028) (0.028) (0.002) (0.002) (0.002)

log資本總額 -0.001 -0.001 -0.001 0.001 0.001 0.001

(0.009) (0.009) (0.009) (0.001) (0.001) (0.001)

常數項 0.644 -7.048*** 2.221 0.149*** -0.111 -0.524**

(0.401) (1.762) (2.867) (0.034) (0.100) (0.161)

樣本數 1223 1223 1223 20972 20972 20972

Likelihood -973.2 -973.2 -973.2 14453.0 14453.0 14453.0

說明：括號內為標準誤，顯著水準 “*”p < .05, “**”p < .01, “***”p < .001

附錄表6　 以個別集團在中國營收或資產占該集團總營收與資產比為估計變

量：臺商集團在中國與臺灣五千大房地產業與製造業純益率變化，

2002~2015
模型21 模型22 模型23 模型24 模型25 模型26

房地產業 製造業

純益率 純益率 純益率 純益率 純益率 純益率

兩岸貿易因素

log對中資本回流 0.142*** 0.150*** 0.000 -0.009***

(0.025) (0.044) (0.001) (0.003)

log對中貿易順差 0.544*** -0.043 0.018* 0.052***

(0.121) (0.212) (0.007) (0.012)

臺商集團在中國
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個別集團在中國

營收佔該集團比

-0.248 -0.278 -0.243 0.000 0.000 0.002

(0.494) (0.497) (0.495) (0.013) (0.013) (0.013)

個別集團在中國

資產佔該集團比

3.098*** 3.157*** 3.094*** 0.024 0.022 0.024

(0.507) (0.510) (0.508) (0.017) (0.017) (0.017)

log營收淨額 -0.024 -0.028 -0.024 0.003 0.003 0.003

(0.031) (0.031) (0.031) (0.002) (0.002) (0.002)

log資本總額 -0.023 -0.015 -0.023 -0.005* -0.005* -0.005*

(0.026) (0.026) (0.026) (0.002) (0.002) (0.002)

個別企業

log營收淨額 -0.097*** -0.092*** -0.097*** -0.006* -0.007** -0.007**

(0.028) (0.028) (0.028) (0.002) (0.002) (0.002)

log資本總額 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 0.001

(0.009) (0.009) (0.009) (0.001) (0.001) (0.001)

常數項 0.570 -6.446*** 1.146 0.150*** -0.092 -0.528**

(0.396) (1.736) (2.834) (0.034) (0.101) (0.161)

樣本數 1223 1223 1223 20972 20972 20972

Likelihood -973.2 -973.2 -973.2 14453.0 14453.0 14453.0

說明：括號內為標準誤，顯著水準 “*”p < .05, “**”p < .01, “***”p < .001
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Neoliberalism, Cross-Strait Trade and 
Financialization in Real Estate: The Tests 

on the Panel Data at the County and at the 
Corporation-Level, 2000-2019

Wei-Che Fu
Ph.D., Institute of Sociology, National Tsing Hua University

Abstract

In order to answer the question of how the cross-strait trade influence 

Taiwan’s housing prices, this study argues that two mechanisms mattered: 

first, the driving force of the market; and second, the financialization of real 

estate in corporations. I argue that the profitable environment of real estate was 

built by the government’s neoliberal policy from the 1990s due to Taiwan’s 

massive capital outflow to China. The environment attracted capital from 

cross-strait trade and resulted in many big corporations investing in real estate 

developments. To investigate the above arguments, I test the hypotheses by 

panel VARX and fixed-effects model on balanced and unbalanced panel data 

at both the county-level and corporate-level from 2000 to 2019. I find that the 

housing prices did inflate when Taiwan’s trade surplus with China increased, 

and the annual income from its subsidiary companies in the real estate industry 

in Taiwan also grew when the total sales and the assets of Taiwan’s consortiums 

in China increased, though with limited job creation in local Taiwan. The study 

verified the impacts of cross-strait trade on Taiwan’s real estate development, 

as well as suggested the relatively low tax rate was the main reason to explain 

the high housing prices in contemporary Taiwan. 

Keywords:  Cross-strait trade, Taishang, Neoliberalism, Housing price, Panel VARX
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