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台灣房市漣漪效果：台北都會區是否仍為資訊領先者？

The Ripple Effect in the Taiwan Housing Market:  
Is the Taipei Metropolitan Area Still an Information Leader?

陳翰柏*　林哲群**
Han-Bo Chen*, Che-Chun Lin**

摘　要

本文以台灣房市2001 Q1到2023 Q4季資料，透過靜態係數、狀態轉換與動態模型，檢驗
台北市、新北市與台灣總體房價，是否存在領先落後關係，分析台灣房市，是否存在漣漪效

果(ripple effect)。靜態係數模型結果顯示，樣本期間內，台灣房市存在漣漪效果。狀態轉換模
型結果顯示，在台灣房市繁榮期，台北都會區會從資訊傳遞者轉為接受者。動態模型結果顯

示，台北市雖為台灣房市資訊領先者，然而，自2013年後，影響力下降，此項結果不符合台
灣房市景氣循環。本文推斷台灣房市存在漣漪效果，且台北都會區為資訊領先者，但在地區

發展差距過大下，漣漪效果開始減弱。

關鍵詞：房市、區域發展差距、漣漪效果

ABSTRACT
This paper uses data of the Taiwan housing market, from Q1 2001 to Q4 2023. Using static 

coefficient, state transition, and dynamic models, we examine whether there is a ripple effect in the 
Taiwan housing market and whether the Taipei metropolitan area acts as an information transmitter. 
The results of the static coefficient model shows that there is a ripple effect in the Taiwan housing 
market during the entire sample period. The result of the state transition model shows that during 
the prosperity phase of Taiwan’s housing market, the Taipei metropolitan area transitions from being 
an information transmitter to a receiver. The result of dynamic model shows that although Taipei 
City is an information leader in the Taiwan housing market, its influence has declined since 2013—
a finding that doesn’t align with the overall housing market cycle in Taiwan. We infer that there is a 
ripple effect in the Taiwan housing market, and the Taipei metropolitan area is an information leader. 
However, as regional development gaps widen, ripple effects weaken.
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一、 前言
本文使用VAR模型(vector autoregression model)，檢驗台北市、新北市與台灣總體房價，

是否存在領先落後關係，分析台灣房市是否存在漣漪效果(ripple effect)，以及台北都會區是否
為資訊傳遞者。另外，本文也以MS-VAR(Markov switching vector autoregressive model)與TVP-
VAR-SV (time-varying parameter structural vector autoregression model with stochastic volatility)兩
種模型，檢驗地區房價關係與漣漪效果是否會因經濟條件與時間不同，而有所變動。自2008
年金融海嘯後，投資人與學界對房市風險愈發關注。部分文獻特別去研究區域房價關係，並

發現各地區存在緊密關係(Tsai, 2015；Webb et al., 2021等)，這項結果隱含各地區房市存在連動
風險，即突發事件發生，可能會導致地區房價一起崩盤。

Meen(1999)研究英國地區房市關係時，發現存在一種特殊現象，即英國房價會從東南部
地區開始變動，而其他區域房價也會於後續同向變動。該文認為此現象發生原因在於地區發

展不均衡，並將其命名為房市漣漪效果。過去也有許多文獻發現，英國南北地區在生活方式

與經濟條件上，皆有巨幅差異(Martin, 1988；Gardiner et al., 2013等)，這些文獻進一步證實漣
漪效果存在的可能性。漣漪效果存在，除顯示地區間存在區域發展差距外，也代表各地區房

價有連動風險，故不論是政府或是投資人，都特別關注相關議題。

自Meen(1999)後，有許多文獻也證實英國房市存在漣漪效果(Giussani & Hadjimatheou, 
1991；Hudson et al., 2018等)。與英國相比，主要由華人社會組成國家，可能存在更嚴重漣漪
效果，因為華人自古就有所謂「有土斯有財」觀念。與其他族群相比，華人會更有動機去購

買經濟發達地區房屋，導致區域展差距擴大。而主要由華人構成經濟體中，就發展程度與土

地面積綜合考量，台灣又為最特殊研究目標。過去有許多文獻發現，在經濟方面，台灣南北

地區收入存在顯著差異(Andersson & Klinthäll, 2012；Lin et al., 2015)；而在遷徙方面，受台
北縣市(新北市與台北市)預期收入、就業市場等因素影響，大量人口遷入台北都會區(薛立敏
等，2002)。些文獻結果皆顯示，台灣各地區房市存在資訊差距。另外，也有許多文獻發現，
台灣房市存在漣漪效果(Chien, 2010；Lee et al., 2014等)。

即便根據多數文獻結果，台灣各地區房市存在漣漪效果。然而，台灣房價變動從哪開

始傳遞，仍尚未定論。直觀而言，台北市身為台灣經濟與文化中心，應為台灣房市資訊領先

者，然而，過去文獻卻發現不同結果。部分文獻發現，台北市房價變動，會影響其他地區(Lee 
& Chien, 2011；Lee et al., 2014)；然而，也有部分文獻，持反度意見。Chien(2010)發現台灣各
城市房市雖存在漣漪效果，但唯有台北市例外； Chen et al.(2011)發現台北市雖然與台北縣(現
新北市)的房市存在雙向因果關係，但與其他主要都市不存在。基於這項原因本文決定全面檢
驗，分析台北市與新北市是否為台灣房市資訊傳遞者。

近年來，有許多文獻發現，漣漪效果並非永恆不變。Cascio(2021)發現，多數時候，倫敦
為英國房市資訊傳遞者。然而，金融危機爆發時，倫敦會轉變為資訊接受者。此項結果代表

漣漪效果，可能會隨著經濟條件不同而有所改變。另外，Blatt et al.(2023)發現，英國房市漣漪
效果正在隨著時間消失。該文補充Meen(1999)結論，提出區域發展差距，會導致房市存在漣漪
效果，但是當差距擴大到一定程度時，漣漪效果反而會消失。



台灣房市漣漪效果：台北都會區是否仍為資訊領先者？　57

過去有許多文獻發現，2008年金融海嘯與2020年新冠肺炎等事件，對台灣房地產相關市
場產生劇烈影響，房價與收入以及消費等總經因素關係也有所改變(Lin et al., 2019；邱國欽
等，2015)。這些文獻反映，與台灣房市相關經濟條件，於金融海嘯與新冠肺炎爆發後皆會
有所變動，故有關台灣房市漣漪效應也很有可能改變。基於Cascio(2021)與Blatt et al.(2023)觀
點，本文認為正是因為漣漪效應會隨著經濟條件與時間不同，而有所改變，才會導致過去文

獻對於台北市是否為資訊傳遞者有不同結論。故本文也會拉長樣本期間，全面檢驗台北市與

新北市在台灣房市扮演角色，是否會改變。

過去研究房市漣漪效果文獻，很少用狀態轉換模型或動態模型進行實證，導致這些文

獻無法全面分析不同經濟條件與時點下，區域發展差距對房市會造成哪些影響。過去只有

少部分文獻，會透過估算不同時點外溢指數，檢驗房市是否存在漣漪效果(Antonakakis et al., 
2019；Zhang et al., 2021)。然而，受限於模型條件與樣本期間，這些文獻結果仍存在偏誤。

綜上所述，即便過去已經有許多文獻，探討台灣房市是否存在漣漪效果，但這些文獻對

於台北都會區是否為資訊傳遞者，尚未有定論。基於Cascio(2021)與Blatt et al.(2023)等文獻，
本文認為漣漪效果是會隨著經濟條件與時間不同，而有所改變。而過去在研究台灣房市漣漪

效果的文獻，並沒有考慮此項因素。特別是在台灣房地產相關市場，在金融海嘯與新冠肺

炎等事件後，整體情勢有所變動。本文以VAR模型，檢驗台北市、新北市與台灣總體房價，
是否存在領先落後關係，分析台灣房市是否存在漣漪效果，以及台北都會區是否為資訊傳遞

者。另外，本文也透過MS-VAR與TVP-VAR-SV模型，檢驗台北都會區在房市資訊傳遞機制中
所扮演的角色，是否會隨經濟條件與時間改變。

二、 文獻回顧
檢驗一國內各地區房價關係，有助於分析是否存在房市連動風險。過去文獻多以英

國作為研究目標，發現英國各地區房市存在緊密關係(Worthington & Higgs, 2003；Jones & 
Leishman, 2006；Tsai, 2015；Tsai, 2019；Webb et al., 2021)。而Meen(1999)在檢驗英國各地區
房價時，發現存在一種特殊現象，即英國房價變動會從東南部地區開始，而其他區域也會於

後續同向變動。該文認為此現象產生原因在於英國各地區發展不均衡，並將其命名為房市漣

漪效果。

有關英國各地區發展差距，多數文獻發現不論是居住模式，亦或是經濟狀況，英國南北

地區皆存在顯著差距(Martin, 1988；Blackaby & Murphy, 1995；Boyle, 1993；Gardiner et al., 
2013)。這些文獻證實英國存在巨幅區域發展差距，在此前提下，一旦較發達的東南部地區房
價變動，可能會傳遞出重要資訊，導致其他地區房價於後續跟著相關資訊調整，增加房市連

動風險。

自Meen(1999)後，有許多文獻開始研究英國區域發展差距，對房市會造成什麼影響。相
關議題常以兩類研究方法進行，第一類是直接探討英國各地區房價，是否存在均衡關係；第

二類則是以Meen(1999)為基礎，透過研究英國各地區房價領先落後關係或外溢效果，分析是否
存在房市漣漪效果。有關英國各地區房價是否存在均衡關係，常以共整合檢定進行檢驗。部

份文獻結果顯示英國各地區房價呈離散，代表房市不存在均衡關係與連動風險(Drake, 1995；
Ashworth & Parker, 1997)。然而，Miles(2020)發現，在倫敦附近城市，房價存在收斂關係；遠
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離倫敦則不存在。此項結果代表，只有在主要城市周圍，房市才會進行資訊傳遞。

有關英國房市是否存在漣漪效果，除少部分文獻外(Abbott & De Vita, 2013)，多數文獻發
現其存在之證據(Cook, 2003；Cook, 2005；Lin & Robberts, 2023)。有部分文獻檢驗資訊會從
哪些地區向外傳遞。部分文獻發現，英國房價變動，會從東南部地區向外傳遞，代表其為資

訊傳遞者(Giussani & Hadjimatheou, 1991；Cook & Thomas, 2003)。不過，也有文獻將英國政
經中心──倫敦，從東南部地區中區隔出來，觀察是整個東南部地區皆為英國房市資訊傳遞

者，還是只有首都會做為房市領頭羊。結果發現，只有倫敦為英國房市資訊領先者(Holmes & 
Grimes, 2008；Cook & Watson, 2016；Hudson et al., 2018)。而Tsai(2014)發現，不僅是英國地區
房價存在房市漣漪效果，房屋交易量也同樣存在。

與英國相同，台灣南北發展也存在巨幅差距。經濟發展上，台灣南北收入存在顯著差異

(Andersson & Klinthäll, 2012；Lin et al., 2015)。而受預期收入與就業市場等因素影響，大量
人口遷入台北都會區(薛立敏等，2002)。此外，陳淑美、張金鶚(2002)也發現，工作與就學機
會等因素會導致人們遷往台北市，但又因為台北市房價過於昂貴，而選擇較便宜的台北縣(現
為新北市)。此項結果代表台北都會區可能為台灣房市資訊傳遞者。另外，華昌宜、胡志平
(2021)發現，人口遷移對空屋有反向影響，代表研究空屋率有助於了解台灣地區房市，是否存
在資訊差異。而部分文獻也發現，貧富差距會影響台灣空屋率(華昌宜、胡志平，2021)。

多數文獻發現，台灣房市存在漣漪效果。然而，對於台北市是否為台灣房市資訊領先

者，這些文獻得到不同結果。Chien(2010)使用二階段單根檢定，分析台灣房市是否存在漣漪
效果。樣本為1991到2006年季資料。結果發現，由於臺北市是一個全球性城市，區域發展與
其他城市有巨幅差異，且擁有較高房價，導致其房價變動不會影響台灣其他地區。Chen et 
al.(2011)透過共整合檢定與格蘭傑因果關係，分析台灣四個地區房價關係，樣本為1998到2008
季資料。結果發現，台北市房價與其他地區無因果關係。

Lee & Chien(2011)透過單根檢定，分析台灣房市是否存在漣漪效果，樣本為1993到2009年
季資料。結果發現，台北市房價變動會傳遞到台中。Lee et al.(2014)透過VAR模型、共整合檢
定與格蘭傑因果關係，分析台灣房市是否存在漣漪效果，樣本為2000到2013年季資料。結果
發現，長期而言，台北市為房市資訊傳遞者。另外，也有文獻將台灣城市，分為蛋黃區、蛋

白區與邊緣區，發現這三區房價存在漣漪效果(周淑卿等，2023)。
近年來，有部分文獻發現，漣漪效果會隨經濟條件與時間改變。Cascio(2021)使用小波

相干分析法，分析英國12個地區房價資料關係，樣本為1973到2018年季資料。該文發現，正
常情況下，倫敦為英國房市資訊傳遞者；而在極端金融危機爆發時，倫敦會轉變為資訊接受

者。此項結果代表漣漪效果會隨經濟條件變動，而有所改變。另外，Blatt et al.(2023)在允許
結構性改變下，以VAR模型檢驗英國各地區房價關係，樣本為1973到2020年季資料。結果發
現，英國房市漣漪效果正在消失。該文認為此現象並不代表區域發展差距縮小，相反，當區

域差距過大時，房市資訊傳遞機制反而會失靈，導致漣漪效果消失。

基於Cascio(2021)與Blatt et al.(2023)觀點，本文比較有關台灣房市漣漪效果文獻，會發現
樣本期間超過2008年的文獻，多顯示台北市為房市資訊傳遞者。而Lin et al.(2019)發現2008年
金融海嘯，對台灣房市造成劇烈影響，並導致與房市相關經濟條件改變，本文認為沒有考慮

經濟條件改變，是導致過去文獻對於台北市是否為資訊傳遞者，意見不一致的原因。
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過去研究房市漣漪效果文獻，很少用狀態轉換模型或動態模型進行實證，導致這些文獻

無法全面分析不同經濟條件與時點下，區域發展差距對房市會造成那些影響。本文以TVP-
VAR模型(time-varying parameter structural vector autoregression model)這項新穎研究方式，檢驗
台北市、新北市與台灣總體房價動態關係，分析台北都會區是否為台灣房市資訊傳遞者。過

去僅有部分文獻，會估算不同時點外溢指數，檢驗房市是否存在漣漪效果(Antonakakis et al., 
2019；Zhang et al., 2021)。然而，受限於模型條件與樣本期間，結果仍會有偏誤。

有關TVP-VAR模型，過去有許多文獻對其進行模型配適度與預測能力相關研究(Nakajima 
et al., 2011；Bekiros & Paccagnini, 2016；Gupta et al., 2020)，結果顯示該模型可以有效降低
估計偏差。也有許多文獻使用該模型分析經濟指標與資產價格關係(Shioji, 2012；Kang et al., 
2015；Ellington et al., 2017；Cross & Nguyen, 2017；Yang & Zhang, 2021)，或全面分析外溢效
果(Antonakakis et al., 2019；Bouri et al., 2021；Gong et al., 2021)。

然而，TVP-VAR模型，每一時點需估計一組參數，所以，模型可能會有過度配適問題。
Eisenstat et al.(2016)建構TVP-VAR-SV模型，允許係數於部分時點下固定；但是當有強力證據
表明，係數會變化時，可以令其變動。此模型可以降低參數過多問題，並確保係數可以隨時

間變化。雖然文獻數量不如TVP-VAR模型，仍有部分文獻使用期進行實證，包含探討經濟指
標與資產價格動態關係(Breitfuß et al., 2019；Liu, 2021)、以及資產避險(Tsai et al., 2024)。

綜上所述，過去文獻在探討台灣房市是否存在漣漪效果時，並未漣漪效果是會隨著經濟

條件與時間不同，而有所改變。這項因素可能是導致過去文獻，對於台北都會區是否為資訊

傳遞者，意見不一致的原因。故本文透過MS-VAR與TVP-VAR-SV模型，進行實證。

三、 實證方法
本文主要以VAR模型檢驗台北市、新北市與台灣總體房價，是否存在領先落後關係，分

析台灣房市是否存在漣漪效果，以及台北都會區是否為資訊傳遞者。另外，本文也以MS-VAR
與TVP-VAR-SV模型，檢驗台北都會區在房市傳遞機制中扮演的角色，是否會隨著狀態與時間
變動。過去文獻常使用 VAR模型，檢驗不同地區房價是否存在領先落後關係，分析房市是否
存在漣漪效果(Kuethe & Pede, 2011；Zhang et al., 2017)。本文也以VAR模型，檢驗台北市、新
北市與台灣總體房價領先落後關係。模型為式(1)：

 ......................................................................................................................... (1)

是一個 向量， 為要估計之變數數量，由於本文變數只包含台灣總體房價與城市房

價，故 ， 以 表示。 為各城市房價變化量，是一個 期數列，

分別以 與 進行估計。 為台灣總體房價變化量，也是一個 期數列。

為自變數，是一個 向量，以

表示。 為落後期數，透過SIC (Schwarz information criterion)與HIQ (Hannan-Quinn information 
criterion)統計量結果，將最適落後期數定為一期，以VAR(1)進行估計，故 ， 是一

個 向量。 為自變數之係數，是一個 矩陣。 為殘差項，是一個 向量，以

表示， ， 為 矩陣，但 。
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若 對 有顯著影響，代表台灣總體房價會影響台北都會區房價的後續變

動。該結果隱含台北都會區房價在其他地區變動後，會有所反應，故台灣房市存在漣漪效

果。而 對 為顯著影響，代表在台北都會區房價變動後，台灣總體房價會跟

著同向變動。此結果隱含房市漣漪效果存在，且台北都會區為資訊傳遞者。若 對

有顯著影響，而 對 並不顯著，代表台灣總體房價變動，會影響台北都

會區，反過來則無影響。此項結果反映台灣房市雖然存在漣漪效果，但台北都會區為資訊接

受者。

透過VAR模型，可以檢驗樣本期間內，台北都會區與台灣總體房價平均關係。然而，在
經歷2008年金融海嘯與2020年新冠肺炎等突發事件後，台灣房市整體運行模式、消費者偏好
與價格走勢可能有所改變。各地區房價關係，於事件前後，可能不同。為檢驗漣漪效果，是

否會隨經濟條件改變。本文以MS-VAR模型，該模型假設樣本來自兩種不同分布，以檢驗台北
都會區與台灣總體房價，在兩種狀態(state)下，房價關係是否不同。估計模型假設樣本來自兩
種不同母體，狀態變數以 描述，模型為下：

 ............................................................................................ (2)

代表狀態，為一個隨機變數，只有0與1兩個可能值。當  = 0，代表狀態一發生；而  = 1，
代表狀態二發生。除 外，模型中其他變數定義與VAR模型相同。狀態轉換的機率矩陣P：

， 代表由狀態  到  的條件機率密度函數。轉換機率為條件機率，以

Logistic條件機率密度函數表示，轉換機率如下：

 ...........................................................................(3a)

 .......................................................................... (3b)

 .....................................................................(3c)

 .................................................................... (3d)

根據Markov Chain性質，各狀態發生的機率，可以表示如下：

，將式(3)帶入，可得 如下：

， 。

應變數 符合常態分布。在狀態一時(  = 0)， ，
在狀態二時(  = 1)， 。 非條件期望分布為：

 ......................................... (4)
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與 分別為 與 。將式 ( 4 )轉換成對數概似函數 ( l o g  l i k e l i h o o d  f u n c t i o n )，

，以最大概似法(maximum likelihood estimation)估計，檢驗不同狀態
下，台北都會區與台灣總體房價關係。

透過MS-VAR模型，可以檢驗不同狀態下關係。然而，基於MS-VAR模型前提假設，僅能
判斷在不同經濟條件與分布下，變數間關係有何差異。對於經濟條件本身為何與其涵義，僅

能透過實證結果進行推測。本文也加入時變模型，分析不同時間點下，變數關係是否改變，

以此佐證本文的推論。本文以TVP-VAR-SV模型，檢驗台北都會區與台灣總體房價，關係是否
會隨著時間改變。該模型為一種TVP-VAR模型，假設每一個時間點，有一組參數。透過吉布
斯抽樣法(Gibbs sampling)，對參數矩陣進行模擬，不需要對參數分布進行假設。透過此項模
型，可以檢驗不同時點下，台北都會區與台灣總體房價動態關係。

一般標準TVP-VAR模型如下：

 .......................................................................................................................... (5)

 .................................................................................................. (6)

為自變數，是一個 矩陣，以 表示。 為 向量，以

表示。與VAR與MS-VAR模型相同，以TVP-
VAR-SV (1)進行估計，故 ， 為 ， 為 矩陣。 為自變數係數，是一個 向

量，以 表示， 為 期數列。 。 。 ，

是一個未知的 對角矩陣。

然而，  TVP-VAR模型，每一時點需估計一組參數，模型可能會有過度配適問題。
Eisenstat et al.(2016)建構TVP-VAR-SV模型，允許係數於部分時點固定；但是當有證據表明該
時點下，係數會不同時，允許其變動。此模型可以有效解決過度配適問題，確保係數隨時變

動。模型改寫成：

 ........................................................................................................... (7)

 .................................................................................................. (8)

， 為要估計之係數數量，透過 可知， 。 為自變數之固定係數，

。 為自變數之動態係數集合，以 表示。在此條件下，若

，則該時點下，係數是固定值 。

若 ，則為VAR模型；若 擁有不同的值，可以確保係數在某些時點下，

會有所改變。令 ，並假設：

在不考慮 下， 的機率密度函數為：
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為標準常態分配累積機率密度函數。另外，為增強預測準確性與可解釋性，引入Lasso算

法(least absolute shrinkage and selection operator；Lasso)，並設 ， 。 與

為指數分配(Exponential distribution)與伽瑪分配(Gamma distribution)。假設 ，可

將機率密度函數寫為：

 ........................................................ (9)

代表，在 空間內，截斷常態分佈之機率密度函數 ( Tr u n c a t e d  n o r m a l 
distribution)。式(9)中，令部分參數機率不變( )；其餘參數機率，會隨分布變動。將截斷期
望值，除以標準差，進行標準化。若該職與0距離越近， 為0之機率愈高。若期望值為0，代
表 為0.5。將式(8)改寫為：

 .............................................................................................................. (10)

，是一個 矩陣； ，是一個 向量。令 為 中第 個行

向量；將 第 個行向量設為0，組成矩陣 ；令 是將 第 個元素設為0。此時，可以求得：
。

的聯合機率密度函數為：

本文透過吉布斯抽樣法求出各項參數。總共模擬25,000次，將前2,500次的結果排除，減
少前期模擬估計偏誤。根據每次模擬 之估計結果，計算期望值，即為最終的估計

結果( )，並將其化成動態趨勢圖。

四、 研究資料與實證結果
本文透過VAR模型檢驗台北市、新北市與台灣總體房價，是否存在領先落後關係，分析

台灣房市是否存在漣漪效果，以及台北都會區是否為資訊傳遞者。另外，本文也以MS-VAR與
TVP-VAR-SV模型，檢驗台北都會區在房市傳遞機制中扮演的角色，是否會隨狀態與時間改
變。基於本文主要目標是分析台北都會區是否為資訊傳遞者，本文僅以台北市、新北市與台

灣總體房價指數進行實證。樣本期間為2001 Q1到2023 Q4，資料頻率皆為季資料。所有資料均
源自於台灣信義房屋所編制之信義房價指數(https://www.sinyinews.com.tw/quarterly)。表一變數
定義與資料來源。表二與表三分別為敘述統計與單根檢定結果。單根檢定結果顯示，所有資

料序列為I(1)。由於估計VAR模型時，要求變量皆需為定態，故本文將房價指數，進行一階差
分，以進行實證。
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表一　變數定義與資料來源

Variable Variable describe Data source
TWHP 台灣房價指數 信義房屋不動產企劃研究室

TPEHP 台北市房價指數 信義房屋不動產企劃研究室

NTPCHP 新北市房價指數 信義房屋不動產企劃研究室

註： 本文作者整理。

表二　敘述統計

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
Raw data

TWHP 83.384 88.525 153.440 35.150 33.723
TPEHP 83.512 97.735 129.860 34.450 30.010
NTPCHP 81.691 87.125 147.320 33.750 32.955

Return (%)
TWHP 1.579 1.554 7.183 -5.109 2.210
TPEHP 1.384 1.577 7.734 -6.023 2.861
NTPCHP 1.585 1.421 8.854 -4.479 2.391
註： 1. TWHP為台灣總體房價指數。2. TPEHP為台北市房價指數。3. NTPCHP為新北市房價指數。 

4.本文作者計算。

表三　單根檢定

ADF test PP test
Raw data

TWHP 1.086 1.128
TPEHP -0.376 -0.476
NTPCHP 0.824 0.794

Return (%)
TWHP -6.354*** -6.329***
TPEHP -7.866*** -7.914***
NTPCHP -7.092*** -7.124***
註： 1. TWHP為台灣總體房價指數。2. TPEHP為台北市房價指數。3. NTPCHP為新北市房價指數。 

4. ***表示在1%顯著水準下顯著。5.本文作者計算。

圖一到圖三為台灣總體、台北市與新北市房價指數趨勢圖。若台灣房市存在漣漪效果，

則台灣房價會由某區開始變動，之後擴散到其他區域。此時，台灣總體房價指數走勢，應

與地區房價相似。圖一到圖三顯示，台灣總體與台北都會區房價指數擁有相似走勢。根據結

果，初步判斷台灣房市存在漣漪效果。



64　住宅學報

圖一　台灣總體房價指數走勢圖

註：本文作者繪製。

圖二　台北市房價指數走勢圖

註：本文作者繪製。

本文主要檢驗台北市、新北市與台灣總體房價，是否存在領先落後關係，分析台灣房市

是否存在漣漪效果，以及台北都會區是否為資訊傳遞者。若台灣總體房價會於台北都會區房

價變動後，同向變動，代表台灣房市可能存在漣漪效果，且台北都會區為房市資訊傳遞者。

透過VAR模型檢驗整段樣本期間內，台北市、新北市與台灣總體房價平均關係為何。VAR模型
結果為表四與表五。
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圖三　新北市房價指數走勢圖

註：本文作者繪製。

表四　VAR模型估計結果：台灣總體與台北市房價
ΔTWHPt ΔTPEHPt

Constant 0.782*** 0.569**
[3.616] [2.097]

ΔTWHPt-1 0.317** 0.542***
[2.251] [3.073]

ΔTPEHPt-1 0.123 -0.202
[1.057] [-1.385]

註： 1. ΔTWHPt為台灣總體房價指數變動量。2. ΔTPEHPt為台北市房價指數變動量。3. [ ]為t檢定量。 
4. **與***分別表示在5%及1%顯著水準下顯著。5.本文作者計算。

表五　VAR模型估計結果：台灣總體與新北市房價
Panel B: = ΔHPt = ΔNTPEHPt ΔTWHPt ΔNTPCHPt

Constant 0.767*** 0.649***
[3.536] [2.823]

ΔTWHPt-1 0.317 0.788***
[1.676] [3.934]

ΔNTPCHPt-1 0.116 -0.320
[0.665] [-1.733]

註： 1. ΔTWHPt為台灣總體房價指數變動量。2. ΔNTPCHPt為台北市房價指數變動量。3. [ ]為t檢定量。
4. **與***分別表示在5%及1%顯著水準下顯著。5.本文作者計算。
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表四與表五顯示，台灣總體房價不受台北都會區影響(係數分別為0.123與0.116)。而台
灣總體房價變動對台北市與新北市，為正向影響(係數分別為0.542與0.788)。此項結果顯示，
於整段樣本期間內，台灣房市存在漣漪效果，然而，台北市與新北市似乎不是房市資訊傳遞

者。而台灣房價變動可能是從其他區域開始，擴散出去。

近年來，有部分文獻發現，隨著經濟條件改變，英國房市漣漪效果似乎跟著改變(Cascio, 
2021)，甚至有文獻發現，英國房市漣漪效果正在消失(Blatt et al., 2023)。以狀態轉換模型與
動態模型進行實證，可以全面檢驗相關議題。然而，相關文獻尚不充足，以台灣為樣本之研

究，更是少之又少。故本文使用MS-VAR與TVP-VAR-SV模型，檢驗台灣房市漣漪效果，在不同
經濟條件與時點下，會如何變動，並分析台北都會區在其中角色，是否也有所不同。透過MS-
VAR模型，檢驗不同經濟條件下，台北市、新北市與台灣總體房價關係。結果為表五與表六。

表六與表七顯示，在狀態一下，台北市與新北市房價變動，對台灣總體皆為正向影響(係
數分別為0.701與0.714)。代表在狀態一時，台灣總體房價會跟著台北都會區同向變動。而在狀
態二下，台北市與新北市房價變動，對台灣總體無影響(係數分別為1.069與0.794)；而台灣總
體房價變動對台北市與新北市，皆為負向影響(係數分別為-0.912與-1.298)。代表在狀態二時，
台北都會區房價不會影響台灣整體房價變動；而台灣總體房價會導致台北都會區反向變動。

根據此項估計結果，推斷不論是在哪種狀態下，台灣房市皆存在漣漪效果。然而，在狀態一

下，台北都會區為房價資訊傳遞者；在狀態二時，台北都會區轉為資訊接受者。

在狀態二下，地區房價截距項皆顯著為正(係數分別為0.896與0.938)，因此，可以推斷狀
態二為房市繁榮期。本文分析在台灣房市繁榮期，各地區房市表現亮眼。此時，各地區房屋

交易都相當活絡，反映出大量資訊，交易者無法只靠台北都會區資訊，分析台灣房市前景。

甚至台北都會區房價，會被其他地區資訊影響，故台北都會區於房市繁榮期，會從原本的資

訊傳遞者，轉為資訊接受者。

基於MS-VAR結果，本文認為台灣房市繁榮與否，會影響台灣房市漣漪效果。然而，根據
Blatt et al.(2023)等文獻結果，當區域發展差距過大時，房價資訊傳遞機制會失靈。近幾年來，
台北都會區與其他地區發展差距，有目共睹。為全面分析，本文也以TVP-VAR-SV模型，檢驗
台北市、新北市與台灣總體房價動態關係。將估計結果繪為趨勢圖，結果為圖四與圖五。

表六　MS-VAR模型估計結果：台灣總體與台北市房價
State 1 State 2

ΔTWHPt ΔTPEHPt ΔTWHPt ΔTPEHPt

Constant -0.231 0.118 0.932*** 0.896***
[-1.350] [0.517] [4.205] [3.062]

ΔTWHPt-1 0.478*** 0.284 -0.261 -0.912***
[3.438] [1.450] [-1.576] [-3.970]

ΔTPEHPt-1 0.701*** 0.524 1.069 1.133
[3.147] [1.689] [1.867] [1.418]

註： 1. ΔTWHPt為台灣總體房價指數變動量。2. ΔTPEHPt為台北市房價指數變動量。3. [ ]為t檢定量。 
4. **與***分別表示在5%及1%顯著水準下顯著。5.本文作者計算。
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表七　MS-VAR模型估計結果：台灣總體與新北市房價
State 1 State 2

ΔTWHPt ΔNTPCHPt ΔTWHPt ΔNTPCHPt

Constant 0.552 0.849 -0.152 0.938***
[2.238] [3.579] [-0.400] [2.462]

ΔTWHPt-1 -0.005 -0.205 0.262 -1.298***
[-0.026] [-1.061] [0.634] [-3.119]

ΔNTPCHPt-1 0.714*** 0.682*** 0.794 0.842
[2.642] [2.631] [1.449] [1.609]

註： 1. ΔTWHPt為台灣總體房價指數變動量。2. ΔNTPCHPt為台北市房價指數變動量。3. [ ]為t檢定量。
4. **與***分別表示在5%及1%顯著水準下顯著。5.本文作者計算。

圖四　TVP-VAR-SV模型估計結果：台灣總體與台北市房價
註：本文作者繪製。
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圖五　TVP-VAR-SV模型估計結果：台灣總體與新北市房價
註：本文作者繪製。

圖四顯示，台北市房價對台灣總體房價始終為正向影響。在2002到2008年間，台北市房
價影響力，有上升趨勢；而在2013年後，開始下降。而台灣總體房價對台北市房價，也始終
為正向影響。在2009到2013年間，台灣總體房價影響力，有下降趨勢；而在2013年後，開始
回升。此項估計結果顯示，台北市為台灣房市資訊傳遞者，然而，於2013年開始，台北市傳
遞資訊能力開始減弱。

圖五顯示，新北市房價對台灣總體房價始終為正向影響，且變動幅度不大。而台灣總體

房價對新北市房價，也始終為正向影響，且影響力穩定，不過在2019年後，有下跌傾向。此
項估計結果顯示，新北市始終為台灣房市資訊傳遞者。
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綜觀台灣房市，會發現近年來，台灣房市繁榮期有兩次，第一次為2009年到2014年，第
二次為2018年到2023年。將台灣房市循環與TVP-VAR-SV模型比對，會發現多數期間內，當台
灣房市繁榮時，台北都會區資訊傳遞效果會減弱；其餘時間內，台北都會區擁有強大資訊傳

遞能力，這結果基本與MS-VAR模型一致。然而，台北市於2013年開始，資訊傳遞能力大幅減
弱，這與前面結論不符。結合Blatt et al.(2023)等文獻，本文推論，雖然台灣房市景氣循環，會
影響房市漣漪效果。然而，隨者台北市與其他地區發展差距過大，台北市資訊傳遞能力，正

在減弱。

綜上所述，根據三種模型結果，本文推斷台灣房市存在漣漪效果，而台北都會區為資訊

傳遞者，其傳遞能力受台灣房市景氣影響。然而，隨著區域發展差距逐步擴大，台北都會區

房價對其他區域影響開始下降，房價資訊傳遞機制逐漸失靈。基於房價資訊傳遞機制失靈，

政府在訂定房價相關政策時，需要考慮政策執行效力，是否會符合預期。

五、	結論
自2008年金融海嘯後，房市風險備受關注。部分文獻特別去研究區域房價關係，並發現

各地區存在緊密關係，這項結果隱含各地區房市存在連動風險，即若突發事件發生，可能或

導致地區房價一起崩盤。Meen(1999)研究英國區域房市關係時，發現房市漣漪效果，即英國房
價變動會從東南部地區開始，而其他區域房價也會於後續同向變動。該文認為此現象發生原

因在於地區發展不均衡。自Meen(1999)後，有許多文獻也證實英國房市存在漣漪效果。
台灣為華人社會組成經濟體中，最為特殊的一個，基於「有土斯有財」固有概念，台

灣房市漣漪效果應該會更為顯著。另外，有許多文獻發現，隨著經濟條件與時間改變，漣漪

效果可能也會有所改變。本文使用2001 Q1到2023 Q4台灣房市季資料進行實證，樣本包含台
北市、新北市與台灣總體房價指數。本文透過靜態係數模型，檢驗台灣房市是否存在漣漪效

果，以及台北都會區是否為資訊傳遞者。另外，本文也動透過狀態轉換、與動態模型，檢驗

漣漪效果是否會隨經濟條件與時間變化。

靜態係數模型結果顯示，整段樣本期間內，台灣房市存在漣漪效果，然而，台北都會區

並非台灣房市資訊領先者。透過狀態轉換模型，將經濟條件分為兩類。結果發現不論在哪種

經濟條件下，台灣房市皆存在漣漪效果。本文推斷，不同經濟條件反映台灣房市景氣循環，

在繁榮期，台北都會區資訊傳遞能力會減弱。

動態模型結果顯示，台灣房市存在漣漪效果，且台北都會區仍為資訊領先者。不過在

2013年後，台北市影響力開始降低，此項結果與台灣房市景氣循環不符。綜合三種模型結
果，本文推論，近年來，台灣區域發展差距，逐漸擴大。雖然台灣房市漣漪效果仍然存在，

且台北都會區為資訊領先者。然而，隨著差距擴大，漣漪效果開始減弱，台北市與新北市做

為房市資訊領先者，其影響力開始降低。

根據本文結果，台灣區域發展差距正逐漸擴大。而台北市作為房市資訊領先者，其價格

發現功能正在減弱。本文結果對投資人與政府，皆有重大意義。對投資人而言，台灣房市連

動風險開始下降，而台北都會區作為台灣房市領頭羊，其作用正在減弱。投資人在進行投資

決策時，需要考慮更多因素。而對於政府而言，在房價資訊傳遞機制失靈下，需要考慮相關

政策效力，是否符合預期。
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