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投機行為在房地產景氣循環中的角色



摘要

目的
發展模型檢視「投機行為是否為房地產
景氣循環中主要的原因」

檢視後
 價格波動和供給情況有強烈關係
 投機造成房價的升或降是被供給彈性
所主導

 投機造成房價的大幅影響只有在供給
無彈性情況下被觀察到
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01.  介紹

房地產景氣循環(cycle)

一些觀察者點出投機行為是房地產景氣
循環的主要動力

房地產景氣循環(cycle)

 定義投機行為
 發展一個概念性的模型

 明確的討論投機行為與價格幅動、供
給彈性、市場彈性之間的關係

 供給情況
 自然地理情況
 發展管制環境

 人口發展
 經濟基礎
 資金狀況
 銀行策略

經濟週期(business cycle)

房產、資產價格崩盤→金融系統的削弱
→國際匯率危機→金融、經濟危機
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02. 相關用語定義

投機行為(speculation)

1. 最適時機與發展情況
2. 市場資訊流通程度
3. 嚴謹的定義

應和其他概念共同討論，包括市場
效率、消費者期待、價格泡沫
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02. 相關用語定義

投機行為(speculation)

1. 最適時機與發展情況
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3. 嚴謹的定義

應和其他概念共同討論，包括市場
效率、消費者期待、價格泡沫

效率市場(efficient market)

1. 價值與價格
2. 市場資訊流通程度
3. 普遍的定義

 重點是投資者/消費者怎麼想

 弱型態
 半強 型態
 強 型態
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效率市場(efficient market)

1. 價值與價格
2. 市場資訊流通程度
3. 普遍的定義

 重點是投資者/消費者怎麼想

 弱型態
 半強 型態
 強 型態

期待(expectation)

1. 重要性

2. 形成

 房價、房租的預期成長是房地產價
格是否效率的關鍵

 投資者/消費者從過往經驗去推測未
來價格→主流價格會掌握在樂觀投
資人手上

 金融機構借貸程序

 預期分為四種→缺乏短見的
(myopic)、完整預期的(perfect
foresight)、理性的(rational)、調
適的(adaptive)

 價格經驗資訊較其他資訊對期待影
響更深

 樂觀者預期→不考慮房價下跌的可
能，認為長期必然價格上漲

 觀察訓練(發生次數少+資訊不普及
→消費者對房市過度信心)
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02. 相關用語定義

V：現值
R：租金
C：持有成本(稅、維護)
i：折現率

泡沫(bubble)

1. 資產定價的基本原則

 價格(P) →住房服務的單位租金，市
場價值/淨租金現值

 數量(Q)→住房服務的單位數量
 租金(R)→ 開銷的概念，包含價、量

R = P *Q

 將租金概念轉換成現值
→租金與價值關係
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02. 相關用語定義

V：現值
R：租金
C：持有成本(稅、維護)
i：折現率

情況1. 淨租金是常數

情況2. 租金會增加 g (資產報酬率)

R：租金
i：折現率
g：資產報酬率
c：資本還原率

泡沫(bubble)

1. 資產定價的基本原則

 價格(P) →住房服務的單位租金，市
場價值/淨租金現值

 數量(Q)→住房服務的單位數量
 租金(R)→ 開銷的概念，包含價、量

R = P *Q

 將租金概念轉換成現值
→租金與價值關係
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泡沫(bubble)

2. 解釋

02. 相關用語定義

 調適性期待(adaptive expectation)
→房價↑→供給↑→房價↑(不合理)

 泡沫爆炸：
投資者損失、無法再進場
借貸人拿回金額遠少於貸出金額
→借貸危機

 理性泡沫(rational bubble)
→可被接受的

V：現值
R：租金
C：持有成本(稅、維護)
i：折現率

10



泡沫(bubble)

2. 解釋

02. 相關用語定義

 調適性期待(adaptive expectation)
→房價↑→供給↑→房價↑(不合理)

 泡沫爆炸：
投資者損失、無法再進場
借貸人拿回金額遠少於貸出金額
→借貸危機

 理性泡沫(rational bubble)
→可被接受的

V：現值
R：租金
C：持有成本(稅、維護)
i：折現率

情況. 加入週期性的泡沫元素b

 若 b ≧ 合適的折現率→泡沫形成
 研究顯示：

一系列房價改變具有相關性
房市泡沫是存在的
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V：現值
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i：折現率

情況. 加入週期性的泡沫元素b

 若 b ≧ 合適的折現率→泡沫形成
 研究顯示：

一系列房價改變具有相關性
房市泡沫是存在的

小結
 效率市場

→重要的是投資者/消費者想法
 期待

→調適性期待(adaptive
expectation)、樂觀者為主流

 泡沫→泡沫存在
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03.  靜態模擬

供給彈性
(the price elasticity of supply)

 需求變化→供給彈性小無法即時回應
需求變化→房價↑→房價下跌時，增
加違約、拖欠情況→削弱金融機制→
擴大衰退

 影響供給彈性因素
 使用資料時間長短
 區位(地理環境)、發展、制度……
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03.  靜態模擬

供給彈性
(the price elasticity of supply)

 需求變化→供給彈性小無法即時回應
需求變化→房價↑→房價下跌時，增
加違約、拖欠情況→削弱金融機制→
擴大衰退

 影響供給彈性因素
 使用資料時間長短
 區位(地理環境)、發展、制度……

情況1. 供給彈性小

情況2. 供給彈性大
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03.  靜態模擬

情況. 供給彈性小(韓國)

供給彈性
(the price elasticity of supply)

 政府用計畫解決最根本供給無法回應
需求變化的問題(短時間大量供給)

 必然房價升降循環
 減少投資風險
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03.  靜態模擬

情況. 供給彈性小(韓國)

供給彈性
(the price elasticity of supply)

 政府用計畫解決最根本供給無法回應
需求變化的問題(短時間大量供給)

 必然房價升降循環
 減少投資風險

 應變數：年房價變化標準差
 自變數：人均收入變化標準差、就業

率變化標準差、管制指數
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04.  發展動態模型

引用

 Malpezzi and 
Maclennan model

 某固定人口、收入、
價格之下有固定期望
存量

 需求數量為流量概念

QD：每期需求量取log
QS：供給量取log
P：每單位相對價格取log
Y：收入取log
N：人口數
Kt-1：前期房屋存量
K*：期望房屋存量
δ：每期調整

流量
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04.  發展動態模型

引用

 Malpezzi and 
Maclennan model

 某固定人口、收入、
價格之下有固定期望
存量

 需求數量為流量概念

簡化

 聚焦於變化量上
 假設：

1. 預期的收入、人口、
價格已知

2. 需求可分開
 Y 、N被包含進D

QD：每期需求量取log
QS：供給量取log
P：每單位相對價格取log
Y：收入取log
N：人口數
Kt-1：前期房屋存量
K*：期望房屋存量
δ：每期調整

流量

D：考慮到固定人口、收入
情況下的需求存量
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價格已知

2. 需求可分開
 Y 、N被包含進D

延伸

 加入供給端暫時的時
間延遲(temporal lag)
概念

 抑制截距→變化量

QD：每期需求量取log
QS：供給量取log
P：每單位相對價格取log
Y：收入取log
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簡化2期
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05.  模擬結果

討論

 βi：各時期供給彈性
 供給彈性的值隨地理位置、發展、管

制方式有所不同
 總價彈性：

1. 設為0.2 → 幾乎無彈性
2. 設為10 → 一定程度上彈性

 α3：需求彈性 → 代替為α4：投機性
1. 設為0 → 風險趨避
2. 設為0.1 → 投機程度較大
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05.  模擬結果
情況1. 供給彈性大

情況2. 供給彈性小

討論

 βi：各時期供給彈性
 供給彈性的值隨地理位置、發展、管

制方式有所不同
 總價彈性：

1. 設為0.2 → 幾乎無彈性
2. 設為10 → 一定程度上彈性

 α3：需求彈性 → 代替為α4：投機性
1. 設為0 → 風險趨避
2. 設為0.1 → 投機程度較大

供給彈性=10

供給彈性=0.2
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05.  模擬結果
情況1. 供給彈性大

情況2. 供給彈性小

設定參數

 一開始
 房價=1 , log(房價)=P=0
 K*=D+ α3p0 → D=K=K*
 設定α0 =-0.8 , δ=0.5

 需求變動
 K*增加20% → K*=1200

供給彈性=10

供給彈性=0.2

供給彈性大 供給彈性小

投機性小 價格波動幅度較小
投機性較無影響

漲價幅度大(20%)

投機性大 漲價幅度更大(30%)
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06. 結論

模型結論

 簡單的回應延遲供給的模型都能產生房地產價格的循環
 價格波動幅度和供給情況之間有強烈關係
 市場上供給彈性較大或是較少地理環境限制

→會有較少的價格波動幅度，也會有較少的投機行為

政策建議

 投機效果是被供給彈性所主導，且投機行為對價格循環造成最大影響是發生在無供給彈
性的情況中

→政策應專注於增加可發展土地上房屋供給的效率

後續研究

 本篇研究已增加時間因素至模型中以調整現有研究
 部分重要係數(如隨房價改變調整的投機性)是完全不精確的
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導讀結束
Thank you for listening
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