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Abstract: We always come across the term “real-estate bubble” in various media in our daily life, however, 
not many of us can give a proper definition or explain the meaning of it. Basically, real-estate bubble is the 
deviation of the market value of a real-estate from its fundamental value. Most of the measurements of bub- 
bles are using level values of relevant data (e.g. Return-discounting model and index model), rather than us- 
ing the growth rates. This paper uses the deviation between the growth rate of real-estate price and the “re- 
fined” marginal return of capital to measure bubbles. Since this method involves a smaller number of relevant 
variables, it is more simple and direct. Applications have been made to the analyses of land price of Japan 
and property-price of Hong Kong, since 1980s, and real-estate bubbles of the two economies can be shown 
clearly in simple graphs. 
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摘  要：日常生活中我们经常在不同的媒体见到“资产泡沫”这个词，但很少人能够真正表达其具体

定义或涵义。一般而言，房地产泡沫是指房地产价格偏离了基本价值的部份。大多数量度泡沫的方法

都是以相关数据的水平值来计算(例如收益还原法及指标法)，而忽略数据的增长率。本文则以房地产

价格增长率与修正了的资本边际收益率的偏离，去量度房地产泡沫。由于这方法需要计算的变数较少，

故此比较简单直接。我们亦将这个方法运用于上世纪 80 年代后期的日本地价、及上世纪 80 年代至近

年的香港住宅楼价分析上，发现两地的房地产泡沫，都很容易便能以简单的图表显示出来。 

 

关键词：房地产泡沫；资产定价 

1. 引言 

楼宇价格一直是众多国家政府及市民所关注的

课题。香港财政司司长亦经常时常提醒市民，要留意

楼价泡沫。事实上，其在近年的财政预算案中，曾多 

次提到楼价泡沫的问题[1,2]。但他一直都没有对楼价泡

沫的定义或量度方法作出具体的阐释。 

一般人对泡沫的定义，其实是很模糊的。当人们

形容股票价格有泡沫时，他们可能是指股价的升幅已 
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非一般基本因素(例如股息的变动)所能够解释的；而

当人们形容楼价泡沫时，他们可能是指楼价已上升至

一个非一般市民所能够负担的水平。总之，泡沫一词，

在日常生活中的应用是很有分歧的。 

在经济学的文献中，“泡沫”一词最早是用来形

容一些“事件”的：17 世纪荷兰的郁金香狂热、18

世纪法国巴黎的“密西西比泡沫”及英国伦敦的“南

海泡沫”等[3,4]。这些泡沫事件相似之处，就是一些资

产(或物品)的价格在一短时期内迅速并大幅度地上

升，但高价的情况却不能维持，之后该资产的价格又

迅速回落了。 

近代人较为熟悉的房地产泡沫，以发生在 20 世

纪 80 年代末的日本泡沫经济为例[5]。从 1985 年底至

1989 年底的 4 年内，日本日经指数(Nikkei 225)曾经由

13,000 点上升至 39,000 点，升幅达 200%；但在 1990

年，该指数却从高位下跌至 14,000 点，跌幅达 61%。

至于日本地价方面，以东京市为例，从 1986 至 1987

年间，上升了一倍；而附近的大阪市，地价在 1990

底时，较 1985 年也升上了一倍。在 1990 年泡沫经济

爆破之前，日本土地价值已是日本国民生产总值的 5

倍[5]。在 1990 年后，日本各大城市的地价却开始回落，

至 1992 年底的两年间，地价下跌了 25%[4,6-9]。 

2. 泡沫的量度 

学者们对于泡沫的定义，基本上引用 Charles 

Kindleberger 的看法[10]，认为(资产)泡沫是： 

“一种或一系列资产价格在一个连续过程中的

骤然上升。开始时的价格上升会使人产生价格进一步

上升的预期，于是又吸引新的买主加入……这些投机

者往住只想通过买卖资产牟取利润，但对该资产本身

的使用和产生盈利的能力丝毫不感兴趣。但这个价格

上升之后往往是预期的逆转，接着是资产价格暴跌，

而最终以金融危机结束[11,12]。” 

从这个描述中可以看出资产泡沫是指到某种资

产价格的变动过程——由价格骤然上升，再上升，然

后逆转及暴跌的过程。 

内地学者曹振良认为，“泡沫……是一种价格运

动现象……，是由投机导致的资产价格脱离市场基础

持续上涨[11]。”按照曹先生的看法来说，泡沫是一种

“价格运动现象”。那么，资产泡沫的研究可以说是

对资产价格变化过程的研究，也就是对资产价格偏离

市场基本条件的变化过程的研究。 

王子明认为只有当资产价格“非平稳性”地偏离

了基本价值，才可以称之为泡沫[13]。王雪峰亦认为泡

沫是“在投机机制的作用下，投资者为追求资本利得，

推动资产价格非平稳偏离其基本价值的一种经济现

象”[9]。 

W. Peng 按照有效市场假说，将泡沫研究应用于

楼宇市场，认为楼价的基本价值是由预期租金收入的

贴现值所决定。故此，当楼价与租金收入的贴现值(基

本价值)有着非平衡性的差距时，便可说存在泡沫了
[14]。 

虽然不同学者对泡沫研究的着重点有所不同，但

大多数学者都认为，泡沫往往是资产价格与基本价值

的偏离有关。 

若泡沫是指资产价格相对其基本价值的偏离，那

么，泡沫或泡沫度可以用下列公式来表示： 

B P F                   (1) 

其中 B 是泡沫；P 是资产价格；F 是资产的基本价值。

若资产价格与其基本价值相同(即 P = F)，即该资产没

有泡沫(即 B = 0)。 

由式(1)可得到泡沫度(b) 

 b P F F                (2) 

b 亦是该资产的市价与基本价值相差的百份比。 

所以，要决定资产泡沫度或泡沫是否存在，首要

是找出该资产的基本价值(F)，然后再计算出它偏离市

价的程度。Pilly 和 Rangel 认为，若某一资产的基本

价值与市价相差超过一个标准差(standard deviation)

时，则该资产便存在泡沫了[15]。但这样一来，该怎样

去确定资产的基本价值呢？ 

决定资产的基本价值或去判断泡沫，大致可分为

三个方法，包括收益还原法、指标法及资本边际收益

率法。 

2.1. 收益还原方法 

从金融学中的角度来看，在均衡的条件下，一项

带现金流的资产(例如楼宇)的基本价值(F)是该资产所

带来的租金(Rent)收益的现值。若该资产的预期租金

为一定额的年金(Annuity)收入，若该资产的到期日为
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t，则 

   t
F Rent r 1 1 1 r  


          (3) 

但若租金是固定而没有到期的永久性年金，用利率 r

贴现下得到的现值为 

F Rent r               (4) 

若再加上其它考虑，例如租金的预期增长率(g)、投资

的风险补偿要求(即风险溢价，)，或持有该资产要缴

纳的租金税率(t)等，则 

 F Rent r g t             (5) 

当然，Rent 本身的数值亦受到经济状况所决定。 

将式(5)代入式(1)，可得到 

 B P Rent r g t              (6) 

而 或P F  P Rent r g t    ，便是该资产的泡

沫了。 

虽是这样，以这个收益还原方法来确定 F，并不

是一件容易事情，因为要代入 r，g，及 t 的相关数

值。 

2.2. 指标方法 

这种方法首先是去确定一些相信会影响资产价

格的基本因素(例如收入)，然后将这些因素制作为指

标(例如房价收入比)，再去跟历史数据进行纵向比较，

定出指标的临界值(例如 6 倍)，以作为基本价值(或临

界值)。当实际的指标值高于临界值的时候，便可判断

泡沫的存在了。 

就如在分析中国内地的房地产泡沫时，很多学者

认为房地产泡沫是多项因素共同作用的结果[16-22]。故

此，需要运用不同的指标来加以分析的。在很多内地

的房地产泡沫研究中，我们都可以找到一个或多个如

下的指标，包括： 

1) 房地产投资额占 GDP 的比重； 

2) 房地产投资增长率与 GDP 增长率之比； 

3) 房地产(开发)总投资额/固定资产投资总额； 

4) 商品房施工面积/商品房竣工面积； 

5) 房屋的空置面积与空置率； 

6) 房价收入比； 

7) 房屋租售比； 

8) 银行信贷指标； 

9) 住宅销售额增长率与社会商品零售额增长率

之比； 

10) 房价增长率与 CPI 增长率之比； 

11) 抵押贷款增长率与 GDP 增长率之比； 

12) 房地产贷款增长率与贷款总额增长率之比； 

13) 房价增长率与人均 GDP 增长率之比； 

14) 房地产开发资金与国内贷款之比； 

15) 商品房竣工造价与销售价格之比； 

16) 土地价格与房地产价格之比。 

指标法可再分为单一指标或多个指标。指标法的

好处是计算容易，结果明显。但要决定每个指标的临

界值，并不容易。很多临界值的决定都是参考国外的

类似研究。例如，当国外学者认为房价与收入比应介

乎 3 至 6 倍是合理的时候，有学者认为将该比例提升

至 5 至 8 倍，亦属正常，因为国内有隐性收入及独特

的住房体制度等因素[20]。此外、发达国家和发展中国

家的临界值是否应该不同？故此，若临界值的决定需

要考虑到每一个国家或地区的国情及独特因素，便不

是那么具体客观了。 

指标法虽然简单直接，但由于每一个指标有其要

量度的独特层面，因而不够全面；而且它们亦不能够

直接反映出房地产的泡沫度。此外，若不同的指标出

现相反结论的时候，究竟房地产是有泡沬或是没有泡

沫呢？实在是难以定断。就如张月娟利用三个指标(包

括房地产贷款增长率与贷款总额增长率之比、房价与

家庭年平均收入之比、房地产开发投资与固定资产投

资之比)去估算 1997 至 2005 年中国内地房地产情况，

结论是“大部份指标没有显示出房地产泡沫的特征” 

[19]。相反，陈永霞和高山利用房价与收入之比、商品

房空置率、房价增长率与人均 GDP 增长率之比、房

地产开发投资与固定投资之比、房地产开发资金与中

国内地贷款之比、商品房竣工造价与销售价格之比、

土地价格与房地产价格之比等七项指标，对 1994 至

2005 年间的中国内地房地产情况作出综合分析，认为

自“2003 年以来，土地价格出现泡沫已是不争的事实” 

[20]。 

况且，就以上所列的 16 个指标为例，究竟应该

选取哪几个(或多个)才算是恰当？若将16个指标一并

来考虑，在分析上便显得过于繁复了。 
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正因为个别的指标不能反映出泡沫的程度，一个

解决方法是将有关的指标加权(weights)，以计算综合

的泡沫程度。例如李延喜将房价收入比的权复位为

40%，房屋租售比定为 20%等，从而定出加权综合指

标值[21]。 

但李延喜仍然解决不了一个更为核心的问题，就

是如何确定每个指标的权重。例如，何以房价收入比

的权复位为 40%而非 30%；或者为何不划一所有指标

的权重(equal weight)? 

2.3. 资本边际收益率方法 

以上两种方法，都是以数据的水平值来估算泡沫

的。王雪峰则提出可以运用相关数据的增长率来量度

泡沫。王先生认为要决定一种资产(例如楼宇)是否存

在泡沫，必须要先求出该资产的基本价值。而资产的

基本价值，是可以用资本的边际回报率来确定的[9]。 

他以新古典经济增长理论中的拉姆齐模型

(Ramsey Model)作为基础，指出资产的基本价值，必

须要以实体经济为基础。而泡沫的出现往往是因为资

产价格的变化已脱离了实体经济的发展和变化。拉姆

齐模型能够帮助我们去估算经济在最优均衡稳定状

态下得到的资本边际产出率(亦即资本边际收益率)。

它相等于人口增长率与时间偏好率之和[9]，即 

F ' r n                  (7) 

其中 F'是资本的边际回报率；r 是利率；n 是人口增长

率。 

这个边际收益率之所以能够代表资产的基本价

值，是因为它出现在所有经济要素都已达到一个稳定

状态，而工资率及利率亦达到均衡之时。这个资本边

际收益率将虚拟经济及实体经济都结合起来了。王先

生认为惟有在实体经济支持下的资本边际收益率，才

可以作为资产的基本价值。 

但由于在实体经济中存在物价水平的变动，王先

生认为最优均衡稳定状态下的资本边际回报率是需

要剔除物价水平的变动()的，即 

F ' r n                  (8) 

也就是说，假若房地产价格增长率(P')与资本边际回报

率相同，则房地产价格与基本价值相等(即 F' = P')便

不存在泡沫。但假如房地产价格的增长率高于资本边

际收益率(即 P' > F')，那么房地产便存在泡沫了。 

B P ' F '                  (9) 

换言之，按照式(9)，当房地产的价格增长偏离了

资本边际收益率时，便出现了房地产泡沫。 

王雪峰用这个方法来测度 1998~2007 年的中国房

地产情况，发现在 2003 年第四季至 2007 年第四季中，

由于房地产价格的升幅已经高过资本边际收益率，从

而判断中国房地产已经出现“正”泡沫了[9]。 

2.4. 修正后的资本边际收益率 

虽然王雪峰的方法较收益还原法及指标法为客

观及简单，因为当中只涉及计算在最优均衡状态下的

资本的边际回报率，需要代入式(8)的变量不多，容易

运用。但当中的一些假设，我认为是需要做出修改的。 

Ramsey Model 其实是一个只有家庭和厂商两部

门的经济交换系统，其中家庭以出售所拥有的生产要

素赚取收入，再将收入用于消费以实现效用最大化。

生产因素又分为资本(K)及劳动力(N)两种。厂商则将

从家庭中购入、租用、或聘用的生产要素用于生产，

再将产出(Y)卖给消费者(家庭)，以达致利润最大化。

而在该模型中，人口是按某一增长率(n)上升，而劳动

力之数量则和人口相等。 

但严格来说，以人口增长率(n)来计算资本的边际

回报率并不太恰当，除非人口增长等同于劳动力的增

长。事实上，人口增长并不一定代表劳动力有相应增

加，关键在于增加了的人口是否会成为劳动人口(劳动

力)被投放于生产之中。正如初生婴儿虽然增加了一国

的人口，并且带动了婴儿用品的需求，但婴儿本身并

非劳动力，他们的出生也就不能够即时提高一国的产

出。相反，适龄的新移民却可以增加一国的劳动人口。

所以，式(8)中的 n 若改以劳动力的增长率来代替人口

增长率，似乎较为合理。但劳动力的加增也不一定可

以增加一国的产出，因为若加增了的劳动力因为失业

而没有被投放进生产部门，劳动力的增加只会带来失

业率上升而已。 

那么 n 应该以什么来量度？我认为可以用就业人

口的增长来模拟。因为只有就业人口才会对社会的产

出有所贡献；并且就业人口因为有收入，可以用于消

费、储蓄及资产投资。他们的储蓄能够透过金融系统，

被调配至厂商的生产投资上。 
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3. 应用 

将以上修正了的资本边际收益率计算方法应用

在日本上世纪 80 年代的地价及香港的住宅楼价分析

上，我们很容易便能够估算出两地的房地产泡沫情况

了。 

日本地价是以日本全国地价指数及六大城市地

价指数来量度，数据来自 Japan Real Estate Institute。

香港住宅楼价数据则取自香港差饷及物业估价署(见

www.rvd.gov.hk/en/publications/pro-view.htm)。香港的

住宅楼宇按面积的大小分为 A 类(40 平方米以下)、B

类(40 至 69.9 平方米)、C 类(70 至 99.9 平方米)、D 类

(100 至 159.9 平方米)及 E 类(160 平方米或以上)5 大

类别。这五类住宅单位分布在香港特别行政区的 4 个

区域：包括(a)港岛区、(b)九龙区、(c)新九龙区和(d)

新界区。而这 4 区之中，又以港岛区的楼价为最高。

我们的分析是集中在港岛区的楼价上。 

至于土地及楼价的基本价值，我们釆用上面提及

的资本边际产出率，即式(8)。n 分别以日本及香港的

就业人口的增长率来量度。至于时间偏好率(r)的量

度，我们参考了王雪峰的做法，选择了两个利率，分

别是最优惠利率及储蓄利率，作为计算日本及香港房

地产边际收益率的较大可能值(FH)及边际收益率较

小的可能值(FL)。日本的 n，及 r 的时间序列数据来

自 Datastream。香港的通胀率()以消费物价指数的增

长计算；利率及消费物价指数数据来自香港政府统计

处(www.censtatd.gov.hk)；香港的 n 数值，来自 Data- 

stream。 

只要日本及香港的房地产价格增长界于上述两

个资产边际收益率(最高及最低)的可能值之间(即无

泡沫区间)，则可说是大致上等同于基本价值，也就不

存在泡沫了。图 1 是日本地价的无泡沫区间。 

若将日本全国地价指数的变动及日本六大城市

的商业用地地价指数的变动分别与无泡沫区间对比，

则可得到图 2。地价增长率高于 FH 时为正泡沫，地

价增长率低于 FL 时为负泡沫，介乎 FH 及 FL 间则没

有泡沫。 

从图 2 可以看出，在 1986 后期至 1991 中期，日

本地价出现了“正”泡沫；但在 1991 年后期至 2000

年则出现了“负”泡沫。日本的地价“正”泡沫时期，

相信是和日本宽松的货币政策有关[23]。 
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Figure 1. Zero-bubble zone of Japanese land price 1980Q1 - 
2000Q4 (% on Y-axis) 

图 1. 日本地价无泡沫区间 1980Q1~2000Q4 (Y 轴为%) 
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Figure 2. Changes in Japan national land price, changes in six 
major cities’ commercial land price and zero bubble zone 1980Q1 - 

2000Q4 (% on Y-axis) 
图 2. 日本全国地价变化(GNATP)及日本六大城市商业地价变化

(GCOMP)与土地资产无泡沫区间 1980Q1~2000Q4 (Y 轴为%) 
 

在 1986~1987 期间，日本出现了短暂衰退。日本

政府于是大幅度将贴现率由1986年的5%下调至1987

年的 2.5%，亦使货币供给量迅速上升，造就了一个造

成资产泡沫的环境。低利率环境令资产价格(包括股

价、楼价及地价)上涨，亦令使市场参与者憧憬经济景

气的预期，加增房地产投资。 

但之后日本政府意识到资产价格已推至极高水

平，于是在 1989 年第 2 季将贴现率由 3.25%，大幅调

升至 1990 年第 3 季的 6%。由于资产价格与利率的反

向关系，资产价格(不论是股价或地价)在 1990 年底开

始回落。日本的全国地价指数亦从 1991 年第三季的

高峰值 148 点，开始下跌。至 1993 年第 3 季，指数

已跌至 132.35 点。至 2000 年第 3 季，指数更跌至 90.6
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点。及至 2009 年第 3 季，指数更只有 59.6 点呢！ 

至于香港的情况，可以参考图 3 及图 4。图 3 是

香港住宅楼宇楼价的无泡沫区间，图 4 是五类住宅楼

宇楼价增长与无泡沫区间的比较。 

大致来说，香港五类楼宇在我们研究的期

(1983Q1~2011Q4)内均存在泡沫，不论是正泡沫或是

负泡沫。有些泡沫时期比较长(例如在 1991 至 1994

年度的正泡沫及 1998 至 2004 年度的负泡沫)。根据图

4，可以发现香港楼价泡沫很多时是同时发生在所有

住宅类别中(例如在 1987 第 3 季至 1989 年第 4 季)；

但间中亦有只出现在部份楼宇的泡沫(例如在 1986 年

第 3 季，A 及 D 类楼宇有泡沫但 B、C、E 类却没有)

情况。 
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Figure 3. Zero-bubble zone of residential housing price in Hong 
Kong 1983Q1 - 2011Q4 (% on Y-axis) 

图 3. 香港住宅楼价无泡沫区间 1983Q1~2011Q4(Y 轴为%) 
 

 

Figure 4. Real-estate bubble of Hong Kong Types A to E residential 
housing (% on Y-axis) 

图 4. 香港 A 至 E 类住宅楼宇泡沫(Y 轴为%) 

在研究期开始的 1983~1984年，已出现了负泡沫。

原因可能是在该段期间，中国及英国政府就香港 1997

年的回归问题上有所争议，动摇了投资者的信心，于

是往外国的移民潮开始酝酿，楼价及租金因而一度下

跌。及后香港的回归问题得到解决后，香港的住宅楼

价在 1984 年后便开始回升。这个升势在 1994 年下半

年有所转向，可能是因为当时利率上升的缘故。但

1995 年后楼价又再始回升，至 1997 年第 3 季达到期

内的高峰。但随即出现了亚洲金融危机，楼价急跌。

2001 年受到美国 911 事件及 2003 年受到非典型肺炎

疫症的影响，香港的楼价下挫，出现了负泡沫。直至

2004 年 6 月香港特区与中国内地签署了“内地与香港

关于建立更紧密经贸关系的安排”(又称 CEPA)，逐步

减少或取消两地在货物贸易上的关税、实现服务贸易

自由化、促进贸易投资便利化等三项指施。再加上香

港放宽了对内地居民往香港的旅游限制，香港的经济

亦因而得以复苏，楼价再度回升，出现了正泡沫。 

至 2008 年美国出现次贷(Sub-prime)危机，多间金

融企业(包括 Lehman Brothers)倒闭，影响全球金融制

度的稳定，香港楼价亦再度下跌，出现短暂的负泡沫。

为了解决次贷危机，以美国为首的西方多国大都釆用

量化宽松政策(Quantitative-easing)，大幅度地在金融

市场买进资产，从而扩大货币供给量来刺激经济，货

币利率亦因而下降至历史新低水平。由于港币在联系

汇率下与美元挂钩，港元利率亦跟随美元利率下调，

香港的货币供应及流动性过剩大增，楼宇及股票等资

产价格亦因而同告上升[24]。 

至于在最近的一两年的香港楼价变动，主要是因

为多了中国内地居民来港购买房子，特别是那些“豪

华”住宅(这类住宅以 E 类单位为主)，香港的楼价再

度被推至历史新高位，楼价正泡沫又再出现。 

4. 结语 

房地产泡沫一般是指房地产价格偏离了基本价

值的部份。而传统上，量度房地产泡沫的方法是要是

采用相关数据的水平值(收益还原法及指标法)。缺点

是要考虑的变数太多并要主观地代入相关变数的期

望值。 

本文釆用修正了的资本边际收益率法去量度房

地产泡沫，由于这方法只是考虑到最优均衡状态下的
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资本边际收益率，需要计算的变数较少，故此较为简

单。并房地产价格的增长率与资本边际收益率的偏离

来量度泡沫。 

我们将这方法应用于上世纪 80 年代后期开始出

现的日本地价泡沫；及用于上世纪 80 年代至近年的

香港住宅楼价分析上。这方法能够以简单的图表，将

房地产的泡沫情况，清楚地显示出来。 
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