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摘要 

  延續過去文獻，本研究再度由租金收益及家戶所得兩種不同之角度，透過資

產市場現值模型，分別建立房價基值模型，藉以分析房市泡沫化之現象。因價格

泡沫乃不可觀察之變數，故本文採用具有可估計不可觀察變數特質的狀態空間模

型（State Space Model，簡稱為 SSM）來推估泡沫價格，分析在不同時期下泡沫

的規模大小。 

實證結果顯示，2010 年第一季台北市預售住宅之實質價格約為每坪 61.5

萬，其中泡沫價格約占每坪 26.5 萬，換算下來，目前價格泡沫佔了房價約 43%，

顯示目前房市泡沫化之跡象已更趨嚴重。與前次房價泡沫之高峰（1989-1991）

比較，當時泡沫約佔房價之 57%，隨之泡沫破裂，房價也向下修正，直到 2005

年之後房市才有起色。除非台北市所得或租金有大幅上漲，否則房市泡沫之破滅

已是必然的趨勢。 

 

關鍵詞：房價、租金、家戶恆常性所得、泡沫價格、狀態空間模型 
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壹、前言  

2008 年四月，政大台灣房地產研究中心發表了一篇重要的研究報告「台北

市房價泡沫知多少？房價、租金、所得之相互關係與狀態空間模型之應用」，該

報告指出 2008 年第一季由所得與租金推算之房價基值模型，其中泡沫部分約占

房價比例 38%與 27%，直接點出台北市房價過高，民眾所得無力負擔之嚴重問

題，即便以投資收益的角度來分析，未來的租金收益亦無法支撐如此高的房價。 

該報告發表之後，引起社會上的廣泛討論，來自業界的批評指責不斷，同時

也引發民眾對於政府相關政策之疑慮。雖然發表後有稍微抑制房市泡沫之價格，

但在討論風潮過後，房價仍持續不理性上漲。2010 年第 1 季的台北市平均預售

單價已達每坪 63.84 萬（實質單價為 61.61 萬），觀察自 2005 年來房市景氣回溫

至今，實質房價在五年不到的時間內快速增長 73%，然就需求面而言，支撐房價

極為重要的因子—台北市家戶所得在同時期卻只有 1.2%的小幅成長，而收益面

之名目租金雖有成長，但考慮通膨因素之後，實質租金不增反減，這些數字在在

顯示出目前房價過高之不合理現象。 

除了因為低利環境以及兩岸關係更為緊密之外，目前房市不合理之榮景，在

於投資客惜售，同時有部分來自建商營造出來市場熱絡的景象，配合政府推出低

利貸款，使得部分無力負擔房價的家戶超額借貸所創造出來的「假性需求1」。究

其根本原因，在於參與市場的多數人主動或被動地預期未來的房價會持續上漲，

因此在台北市家戶所得與租金水準皆無大幅實質成長時，房價卻如脫韁之馬一去

不回。平心論之，這些沒有實質面支持的價格上漲，即可視為價格產生了泡沫現

象。 

為善盡學術研究之社會責任，本文沿用過去資產現值模型，再度分別以所得

與租金為基礎去分析房價。研究結果顯示：隨著房價不理性上漲，台北市房價泡

沫現象更趨嚴重，由收益面的租金與需求面的家戶所得模型推估出 2010 第 1 季

之泡沫價格約占房價的 43%。與過去 1989~1991 年房屋市場相較，當時泡沫價

格最高約占房價之 57%，隨之泡沫破裂，房價也向下修正，直到 2005 年之後房

市才有起色。因此在現階段，我們鄭重呼籲民眾應審慎觀察，勿受過度渲染的訊

息所影響，以自己所得為基礎，以消費而勿以投資為目的，計算可以支付的房價，

再決定是否此時進場購屋。 

本文共分成五部份，除第一部分前言外，第二部份為本文理論模型與研究方

法，第三部份是資料來源與說明，第四部份為實證結果分析，最後一部分則為本

                                                      
1
 請參閱張金鶚與袁淑湄「打破假需求，給我真房價」，2010 年 4 月 5 日，聯合報 A15。 
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文的結論。 

 

貳、理論模型 

ㄧ、資產基值模型：房價 vs. 租金 

從投資面的觀點而言，單一期間內投資在不動產上的預期報酬率可用
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考慮房價基值模型並無法排除價格泡沫的存在，亦即在理性預期均衡條件

下，實際的不動產價格是房價基值加上泡沫的成分，即 t

f

tt BPP  。 

然而，就投資面的住宅市場而言，同一時期房價泡沫之大小並無法事先觀

察。在一般的計量文獻上，實證模型中若有不可觀察的變數，多應用狀態空間模

型以求出。狀態空間模型廣泛應用於經濟學中（Kim and Nelson，1999），其優點

有二，一是可將不可觀察變數併入可觀測模型中共同估計結果；二是使用強而有

力的遞廻－卡門濾波法（Kalman Filter）來估計，卡門濾波可用來估計單變量或



4 
 

是多變量的 ARMA 模型、時變參數模型（Time-Varying-Parameter Model）及馬

可夫轉換模型（Markov Switching）。由於狀態空間模型之估計包括 ARIMA 可估

計之範圍，甚至超過 ARIMA 的受限範圍內，因此其預測效果為佳。 

狀態空間模型的概念是使用遞迴計算方式的卡門濾波，以最大概似法

（Maximum Likelihood Estimation）來進行估計。一般而言，狀態空間模型主要

由兩條方程式所構成：一是透過量測方程（Measurement Equation）來呈現可觀

測變數與不可觀測變數之間的關係；二是轉換方程（Transition Equation），主要

在描述不可觀測變數的態勢（或稱之為動態的狀態變數），即是本文所稱之房價

泡沫。 

在理性預期均衡下，前後期泡沫之間應存在一關聯性，本文引用 Alessandri

（2006）的設定，認為一合理泡沫的成長率應等同於投資人要求之折現率，並且

隨時間變動。故本文之實證模型可表示如下： 

tttttt BrDcDcP  10
                         (3) 

tttt BrB    11 )1(                           (4) 

其中 0)'( stE  ，   0tE  ，   2

 tVar 。       

 

二、資產基值模型：房價 vs. 所得 

對購屋自住的需求者而言，合理房價必須為其能力所能負擔2。Capozza et al. 

(2004)、Sutton (2002)、Case and Shiller (2003)、以及 Farlow (2004)皆指出真實所

得以及利率是決定房價的重要因子，因此 Black, Fraster and Hoesli (2006)對未來

預期可支配所得進行折現，利用 VAR 進行房價現值模型之檢定，而本文參考其

房價基值模型，並將其轉換為狀態空間模型來估計泡沫現象，其模型3簡述如下： 
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2
 張金鶚、高國峰、林秋瑾（2001）表示合理房價的定義並不是絕對的，應視不同立場而定。以

供給者的角度來說，合理房價和建商的成本與利潤有關；但對需求者而言，合理房價和其住宅負

擔能力有關。 
3
 詳細的推導過程請參閱 Black, Fraster and Hoesli(2006)，1537 頁至 1541 頁。 
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  其中
tP 表示第 t 期的房價，

1tQ 則為 t+1 期之家戶恆常性所得， 表示實質

利率（實質折現率）；(5)式存在一特定解為
tttt PQP /)(1 111    。本文將取對

數 後 之 數 值 用 小 寫 符 號 來 表 示 ， 則 (5) 式 之 特 定 解 取 對 數 後 為

tttttt pppqr   11111 ))exp(1ln()1ln(  。透過泰勒一階展開式，可得： 

kqqpqpr tttttt   1111 )()(                  (6) 

其中 k 與為常數項，且 10   （實務上，值通常趨近於 1），為方便進行推

導，以下將 )( tt pq  以
tqp 表示之，而取對數後之房價所得比 )( tt qp  亦以

tpq 表

示之。則可將(6)式改寫為： 

111   tttt rqpqkpq                                         (7) 

透過疊代計算，當 t 時取期望值，可得 
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其中 1 jttrE 代表投資人要求的必要報酬率。而藉由(8)式，可得到房價所得比的

估計值 *

tpq ，其中即隱含著房價基值 *p 。 

    Black, Fraster and Hoesli (2006)為了估算出房價基值，將房價所得比
tpq 、所

得成長率 tq 以及房價報酬之變異數 2

ttE 放入三變數之 VAR 模型，進行資產現

值模型之檢定。最後，將預測之房價所得比採取對數模式，計算出房價基值

ttt qpqp  ** 。 

    同樣地，因為房價基值模型並無法排除價格泡沫的存在，而且房價泡沫之大

小並無法事先觀察。所以本文假設價格泡沫為隨機泡沫，並利用狀態空間模型來

針對房價進行實證上的配適，實證模型表示如下： 

ttttt bqcpqcp  3

*

2                           (9) 

ttt bb   1*                                 (10) 

其中 0)'( stE  ，   0tE ，   2

 tVar 。   
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叁、資料來源與說明 

本文所使用之變數為原始之時間序列變數，資料期間自 1973 年第 2 季至

2010 年第 1 季，共計 148 筆觀察值。房價資料方面，由於國泰與信義房價指數

資料期間有限，較不足以分析長期價格是否有泡沫化的現象，所以本研究採用營

建署所公佈之台北市預售住宅價格季指數，據以算出台北市預售房價。租金資料

則以台北市主計處所公佈之台北市房屋租金指數為主；所得資料來自台北市主計

處所公佈之台北市家庭收支概況調查報告（可支配所得）；無風險利率則採用台

灣經濟新報資料庫中的台灣放款基準利率（五行庫平均，代碼為 MB63）。為避

免通貨膨脹之影響，將上述租金、所得、利率與房價的資料經由台北市消費者物

價總指數進行平減，後續實證皆使用經過物價平減之實質價格，各變數之時間序

列圖形繪製於圖一與圖二。 

圖一：實質房價與實質可支配所得（1973Q2~2010Q1） 

 

2010 年第 1 季的台北市平均預售單價已達每坪 63.84 萬（實質單價為 61.61

萬），觀察自 2005 年來房市景氣回溫至今，實質房價在五年不到的時間內快速增

長了 73%，然就需求面而言，影響房價極為重要的台北市家戶所得同時期卻只有

1.2%的小幅成長，產生了所得遠追不上房價之不合理現象，而另一方面名目租金

雖有成長，但若考慮通膨因素，實質租金不增反減，同樣也顯示出與理論不符的

不正常的現象。 
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圖二：台北市房屋名目與實質租金指數（1973Q2~2010Q1） 

 

肆、實證結果 

本研究以資產現值模型為前提，分別從租金及所得建立基要價值模型，並將

其應用於狀態空間模型計算泡沫價格，實證結果分析如下： 

一、狀態空間模型之結果 

  本研究透過狀態空間模型估計房價基值模型，其結果彙整於表一。首先以租

金推論之模型而言，其係數值（
0c 和 1c ）都達到統計推論上 1%的顯著水準，這

表示利率與租金的確在房價組成中扮演極為重要的角色。其中 1c 為負向顯著，表

示利率上升會對房價反向修正，符合理論上的預期。另外， 在模型代表的是風

險溢酬，在考量泡沫存在的前提下，實證結果顯示 值為正向顯著，這表示本期

泡沫會受到前期泡沫的正向影響，亦即投資者對房價的預期會受到前期房價泡沫

的影響，而此 值亦指出投資在不動產上的風險溢酬約為 1%，換算為年化風險

溢酬為 4%，而由此可進一步計算 0.885 ，即大眾對於投資不動產的要求年報

酬率約為 11.3%（有包含無風險利率），此數值可做為未來投資於不動產市場的

參考。 

而由所得建立之房價基值模型，透過狀態空間模型之實證，我們也得到顯著
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的結果，所得對房價有極為顯著之正向影響，符合理論預期。其中正向顯著的

值亦代表本期泡沫會受到前期泡沫的正向影響。整體而言，無論是由租金收益還

是家戶所得負擔面來分析，都顯示目前房價具有價格泡沫之現象。 

表一：最大概似估計法之狀態空間模型分析 

租金收益還原房價基值 
 

tttttt BrDcDcP  10
  

tttt BrB    11 )1(  

 0c  
1c    

係數值 4127.65*** -226687*** 0.01*** 

標準差 4.39E-07 1.41E-05 1.26E-11 

家戶所得還原房價基值 

ttttt bqcpqcp  3

*

2   

ttt bb   1*  

 2c  3c    

係數值 1.098*** 0.167*** 0.978*** 

標準差 0.024 0.043 0.018 

註 1：***代表 p 值達到 1%的顯著水準 

二、房市泡沫價格規模之估算 

（一）以租金推算泡沫走勢 

從房價與租金推估出房價基值的實證結果發現，台北市房價存在泡沫化現

象。為進一步分析，每一時期房價與泡沫價格之組成，本文以狀態空間模型之實

證結果去進行房市泡沫價格規模之估算。圖三為泡沫價格之走勢，圖四為房價與

泡沫價格走勢，圖五為泡沫價格占房價之比重。 

圖三：由租金所推估之價格泡沫圖 
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圖四：台北市實質房價與租金所推估之價格泡沫圖 

 

1987~1990 年為房價上漲階段，由實證結果顯示出 1989 年第 1 季起，泡沫

價格開始為正值並在市場上快速成長，泡沫價格於 1989 年第 4 季達到最大化，

台北市泡沫價格為 27.276 萬元/坪，占房價 57.86%；在 1991 年後，房價陸續下

跌，其中 1993~1995 為房地產景氣高峰至衰退時期，而後房市景氣在 2003 年遭

受 SARS 恐慌危機影響，房價再次下滑，此時市場已不見泡沫價格之出現；直至

2005 年房價回溫持續上漲至今，泡沫價格再次浮現，2010 第 1 季泡沫價格約

26.477 萬元/坪，約占房價 43%，令人擔憂。 

 

圖五：租金所推估之泡沫價格占房價之比重 
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（二）以所得推算泡沫價格走勢  

由所得推估之房價基值的實證結果亦發現，台北市房價存在泡沫化現象。研

究期間內房價與泡沫價格組成之相關圖形繪製於圖六至圖八。由圖形可以發現，

以所得推算之房價泡沫價格走勢，在研究期間內共有兩波房市泡沫期，分別是

1988 年第 3 季至 1992 年第 2 季，以及近來 2007 年第 1 季所開始之房市泡沫，

迄今房市價格泡沫仍沒有消彌的現象。 

觀察這兩波房市泡沫之走勢，其中 1989 第 4 季台北市泡沫價格達到最大化

為每坪 26.779 萬元，占當時房價 55.85%，泡沫存續主要顯現在 1989 至 1991 這

三年；而目前 2010 第 1 季泡沫價格約每坪 26.935 萬元，已經相當於之前泡沫價

格的最大值，顯見北市房價泡沫之嚴重性。即便考慮相對價格，目前泡沫價格約

占房價 43.72%，距離上次破沫破裂的 55.85%也已相去不遠。除非台北市所得（實

質面的支撐）或租金（未來的預期收益）有大幅上漲，否則房市泡沫之破滅已是

必然的趨勢。 

圖六：由所得所推估之價格泡沫圖 
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圖七：台北市實質房價與所得所推估之價格泡沫圖 

 

 

圖八：所得所推估之泡沫價格占房價之比重 
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伍、結論 

泡沫化主要著眼於資產價格的變動現象，在不同角度下給予基要價值不同的

定義，會使研究泡沫現象的結果有所差異。住宅市場具有投資兼消費之特性，過

去多使用租金收益還原房價，衡量價格是否偏離基要價值，但對於台灣市場而

言，租金易受其租約影響而有僵固性，相較之下，所得不僅為購屋者優先考慮購

屋的條件，更是影響價格的主要因素，因此本文分別由租金及所得不同角度下建

立房價基值模型，採用可衡量不可觀察變數特點的狀態空間模型進行實證分析，

探討台北市住宅市場是否存在泡沫化現象？泡沫的趨勢及大小程度為何？  

  與過去 2008 年張金鶚、陳明吉與鄧筱蓉的研究報告相比，當時由租金與所

得所推估之泡沫價格分別占房價比例 27%與 37%（2008 年第 1 季），隨著房價持

續上漲，本報告所估計之泡沫價格約占房價比例 43%（2010 年第 1 季），顯見近

兩年來的房價上漲，對於泡沫價格有推波助瀾之勢，台北市房價泡沫現象更趨嚴

重。 

    與以往 1989 至 1991 年房市泡沫時期比較，當時房價不理性上漲，連帶地泡

沫價格也快速成長，於 1989 年第 4 季達到最大化，當時泡沫價格每坪約 26.5 萬

至 27.2 萬，占房價約 55%至 58%，旋即泡沫破裂，房價向下修正，直到 2005 年

之後房市才有起色。與上次房價破沫比較，當時房市擴張期約 3 年，泡沫即告破

滅，本次房市擴張期若自 2007 年起算，目前應已告尾聲，然市場顯然仍持續擴

張，連帶地膨脹了價格泡沫，2010 年第 1 季起，本文所估計之泡沫價格每坪已

超過 26 萬（約占目前房價 43%），直逼上次破裂的泡沫價格。若放任房價擴張不

去進行調節，另一波更大的房價泡沫很有可能正在醞釀中，在沒有實質面之支撐

下，除非台北市所得或租金大幅上漲，否則房市泡沫之破滅已是必然的趨勢。建

議民眾此時應審慎進入市場，政府更應當注意銀行的放貸業務的政策，避免貨幣

過度擴張，使房價不正常增長，過度偏離基要價值，令房價泡沫現象愈益嚴重，

造成泡沫經濟。 

 在本研究詴圖從所得與租金估計與比較房價泡沫後，仍有許多有趣的課題值

得探討。例如，根據本研究之資料顯示所得的成長幅度較小，與房價有成長有相

當大的落差，背後可能隱含著存在許多隱藏性收入，因此在家戶所得之代理變數

的選取上值得更深入去探討。此外，目前台灣在 M 型社會發展的趨勢之下，針

對房價急速攀升現象，對所得較低之購屋者而言可能是泡沫情形；但高所得之家
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戶而言尚可負擔，甚至可能視為合理房價，因而並不視為泡沫化之跡象。由於 M

型化的趨勢是目前研究中較難著墨到的議題，對於所得極高以及極低的兩群民眾

而言，房價泡沫的認定以及存在與否確實有更深入探討的必要。 
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