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台北市房價泡沫現象更趨嚴重 

延續 2008 年本研究中心之房價泡沫分析報告，2010 年第 1 季本研究中心再度發表

「台北市房價泡沫之再驗」研究報告1，同樣運用資產現值模型分別以所得與租金為基

礎去分析房價，兩者均檢驗出目前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 年第 1 季之房市泡沫價格佔房價繼續攀升，比例已高

達 43%。呼籲民眾宜審慎觀察，勿受過度渲染的訊息所影響，應以自己所得為基礎，以

消費而勿以投資為目的，計算可以支付的房價，以决定購屋時機。 

房價上漲速度持續超過所得與租金成長的速度 

2010 年第 1 季的台北市平均預售單價已達每坪 63.84 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，作為房價

支撐因子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

的不合理現象，而收益面之名目租金雖有成長，但考慮通膨因素之後，實質租金卻是不

增反減，同樣也顯示出與理論不符的不正常現象。 

目前台北市房市泡沫價格已高達房價之四成三，房市泡沫破裂可能將快重現 

  與過去 2008 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），之後隨著房價繼續上漲，本報告此次估計之泡沫價均

約占房價比例 43%（2010 年第 1 季），顯見近兩年來的房價上漲，對於泡沫價格仍推波

助瀾，使台北市房價泡沫現象更趨嚴重。與前一次 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 2005 年起算，擴張期已超過前次，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約佔房價 43%，更逼近上次破裂

的泡沫價格。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，以歷史經驗觀之，將是必然的趨勢。 

                                                       
1此報告「台北市房價泡沫之再驗」是由張金鶚（國立政治大學地政學系教授）、陳明吉（國立中山大學財

務管理系教授）與楊智元（國立中山大學財務管理系博士候選人）共同合撰。 
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與最近林祖嘉教授所發表的相關研究「台美房地產泡沫現象之研究」比較，該研究

指出：台北市在 2008 年第二季以房租推估的沫泡最高達到 63.5%，其後略有下降；若

以所得推估的泡沫，則在 2009 年第二季時達到最高 23.7%，泡沫仍在持續中，但房價

長期上漲空間應該有限。與本研究相較，兩者都一致指出台北房市存有泡沫，且泡沫恐

將近破裂。 

世界各國房價歷史變動之比較 

   本研究另分析七個亞洲國家：大陸、日本、韓國、香港、新加坡、馬來西亞，以及

美國、英國、澳洲之房價與所得，發現大多數國家房價均含有一個長期上漲趨勢與週期

的變動現象，而所得是則是呈現長期平緩成長。理論上，房價與所得應存有長期均衡關

係，但實際上我們卻發現短期偏離的情況，此乃因為房價有循環變動，是投資需求(如
市場的投機)造成房價短期大幅上漲，因此發生偏離所得的情況發生，然而從各國房價

與所得歷史資料來看，短期偏離不會太久，房價終會回到趨勢線上，與所得維持均衡的

關係。 

日前央行提高重貼現率與選擇性信用管制措施，民眾宜注意後續效應 

過去政府抑制房價上漲最有效工具為貨幣政策，前一次的房市泡沫即被選擇性信用

管制成功的抑制。日前央行已宣布提高重貼現率半碼與選擇性信用管制措施。雖然利率

提高有限，信用管制也只是針對局部地區，且只是需求面抑制投資客的作法，但已是對

市場投機人士的一種警訊，相信對目前房市的熱度會有一定程度的降溫。而未來利率是

否繼續調升，信用管制是否會擴大至供給面的建商，都值得注意，假若央行有更進一步

升息與信用管制措施，相信必會對房市產生更大衝擊。 

泡沫警戒線接近，民眾應更審慎購屋，銀行也應避免過度放款 

  目前房價成長速度較遠高於所得增長速度，但房價仍持續攀升的情形可推論，儘管

民眾所得成長偏低，是仍深信購屋是抗物價上漲及通膨的最佳方式，目前政府貨幣政策

仍算寬鬆，利率維持低水準，雖然央行已提出措施管制房市，但是否能抑制房價持續飄

高，仍有待觀察。就日前的美國次級房貸泡沫現象而言，正是因為銀行大量進行放貸作

業，造成泡沫危機，因此若房價成長與所得成長不一致，代表民眾多透過貸款機制進行

購屋，使房市景氣產生看似價量齊揚的泡沫，實際上風險已高，因此民眾應審慎進入市

場，政府更應持續注意房價與市場動向，以及銀行的放貸業務，思考是否應有進一步的

政策措施，以避免房價不正常增長，過度偏離基要價值，令泡沫經濟更加嚴重。 

 
房價泡沫化估計方法補充說明 

理論上資產價格可分為基要價值及資產泡沫兩部份，透過資產價格偏離基要價值的差異，
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便可知道目前資產泡沫的規模大小。過去文獻估算基要價值基本上多是以資產長期下所帶來的

現金流量為基礎，以不動產而言為租金收益，故可運用租金收益所還原的房價做為基要價值，

因此「房價租金比」可為一種房價泡沫化問題的指標。另一方面，購屋者會以本身所得高低來

衡量其購屋能力，一旦購屋者的所得無法支付房價，則購屋需求便會減少，迫使房價下跌。故

「房價所得比」亦可為衡量泡沫化之重要指標。因此理論上均可藉租金與所得推估房價泡沫大

小。本研究透過資產現值模型建立房價基值模型，以具有可推估不可觀察變數特質的狀態空間

模型，統計檢定房價是否存在有泡沫，並推估泡沫價格之大小，觀察期間為 1973 第 2 季至 2010
第 1 季的台北市房市。
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台北市泡沫價格-租金推估（1973~2010） 
 

  1989Q4 台北市泡沫價格大到最大化為 27.276 萬元/坪，占房價 57.86%；2010Q1 泡

沫價格約 26.477 萬元/坪，約占房價 43%。 
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台北市泡沫價格-所得推估（1973~2010） 
 

  1989Q4 台北市泡沫價格達到最大化為 26.779 萬元/坪，占房價 55.85%；2010Q1 泡

沫價格約 26.935 萬元/坪，占房價 43.72%。 
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兩者泡沫分析比較（1988~2010） 
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國際房價比較：日本，香港，新加坡，澳洲  
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