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對於我們在四月二十四日發表「台北市房價泡沫知多少？－房價、租金、所得之

關係與狀態空間模型之應用」之研究，很高興得到很多的回應，但也發現社會大

眾有些不明瞭與疑問之處，因此我們再補充幾點說明： 
 
首先要說明的是，由於泡沫一直在各國的經濟體系中重複的發生，學術界對各類

泡沫譬如股價、匯率、房價泡沫都有不少分析，模型與估計方式也一直在改進。

我們運用的理論模型是根據 2006 年發表在受到學術界肯定的國際期刊文章來進

行；估計泡沫的方式也是以近年來對泡沫分析多所採用的狀態空間法去估計的。

通常房價漲過某一程度之後，大家都會懷疑是否有泡沫現象，因此會有研究去檢

定證實。而近來台北市房價高漲，可能有泡沫的發生是合理的懷疑與看法，但還

是需要有較客觀、科學與嚴謹的態度去進行驗證，這也就是為什麼我們在一年多

前即進行這個研究。 
 
其次，雖然我們這是一個純學術研究，仍希望能帶給大家實務上的意義。房價可

以分為基值(fundamental value)與泡沫(bubble)兩部分，所謂的基值簡要的解釋可

以說是我們可以拿所得來支撐的房價，而泡沫是超過基值的部分，也就是超出我

們正常可以負擔的部分。以研究中用所得基礎分析房價的模型來說，目前房價已

有 38%是泡沫，假如購屋者願意承受泡沫，則可能個人生活負擔增加，而另一方

面社會上可能會因為過度借貸的財務槓桿操作，引起更高的金融風險。 
 
在我們檢驗台北市過去 35 年(1973-2008)的樣本期間內，檢定出兩次的大泡沫，

一次是 1980 年代末期，一次是最近。1980 年代末期房價的大幅上漲是眾所周知，

而在我們這研究中除那段時間同樣檢定出明顯泡沫外，更重要的是，又發現了最

近已有泡沫的形成，這點是非常值得大家留意的。 
 
在 1980 年代末期，當初房價開始大幅上漲時，大家並不清楚那就是有泡沫了，

對於房價所得應該維持在何種水準並不明瞭，甚至以為高房價是正常現象。但後

來證實，高房價是過度上漲的泡沫現象；而由於房地產流動性差與抗跌性強，泡

沫不易破裂，但也令房市蕭條沈寂了十多年，直到近年才又開始景氣。今次台北

市房價的高漲，甚至還有再向上攀升的趨勢，因此泡沫狀況再度發生的疑慮是相



當合理而應該的。我們已有 1980 年的歷史經驗，不應該再漠視而使錯誤再犯。 
 
目前也有人認為這次的泡沫還不算很嚴重，不需太緊張。我們的研究分析目的是

提出一些參考數據，至於如何看待這些泡沫數據，會因每個人的價值觀而有所不

同。有些人認為目前的漲幅可以承受，但也有人會覺得這樣的漲幅，已令他們購

屋更形困難。我們的研究並無法影響個人的價值判斷，只是提出一個學術上研究

的成果：有泡沫了，大家要小心。 
 
目前的 M 型化社會與豪宅市場已儼然形成，並追隨先進國家步向奢華高價的風

氣。我們可以相信豪宅的價位是有上漲空間，但不希望這個豪宅市場去影響到一

般老百姓的購屋市場。目前台北市的豪宅波及效果已影響到中價位住宅與中古屋

價格的向上提升，台北縣的房價也快速增加中。我們更憂心的是，台灣其他都會

區類似的現象也在萌芽，台中、高雄也已出現豪宅價格在拉抬整體房價的現象。

此時需要我們大家共同關切並適當因應，期使形成中的房價泡沫能緩緩安全降

落。 
 
最後再次說明，我們提出一個客觀學術研究成果，立意在於提出警訊。前次 1980
年代末期的房價泡沫，事後才被大家所意識到，但已造成了整個社會許多經濟上

的損失，這一次希望大家能早有警覺。我們希望政府能正視這個問題，在新政府

上任後，能儘速提出完整的住宅政策，建立更透明的房價資訊，讓大家都可以清

楚的知道市場真實現象，明瞭房價的真正價位，使市場更加穩定、健康，買賣雙

贏。 



附件一：刊出版本 

 


