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摘 要

2007年的美國次級抵押貸款危機事件，不僅導致美國股市和房市的劇烈波動進而重挫，甚至損傷到全球整個經濟層面，台

灣當然深受其害。民眾財富及企業受到股價及房地產價格波動影響甚巨，尤其房價產生變化後更影響到銀行放款是否可能

產生呆帳，同時利率變化不僅使得民眾及企業還款能力受到影響，更可能引發房價及股價之變動，而利率、房價、股價更

可能交互影響。因此了解股價、房價和利率之間的關聯性實在有其必要。 本研究以美國和台灣為對象，分別探討股價、房

價和放款利率的關聯性，兩國的樣本期間皆是從1994Q1至2010Q3共67季。台灣方面的資料，前一季和前二季的股價對本

季的房價有正向顯著的影響，亦即存在財富效果（wealth effect）。也就是說，當股市上漲，投資人的財富增加之後，一方

面可能是增加消費，另一方面可能為進一步分散風險，便可能會將資金，由股票市場移轉一部份到有增值潛力的房地產。

但在美國的經濟數據方面的檢定並沒有這種狀況。然而房價對股價的影響則不顯著，亦即不存在信用價格效果

（credit-price effect），也就是房價上漲並不能顯著帶動股票市場的活絡。在美國和台灣的經濟數據檢定的結果都是如此。

最後，觀察股價與房價對放款利率的影響，結果只有股價上漲對放款利率有顯著正向的推升作用，房價指數對一般放款利

率並沒有顯著的影響。關於這個檢定結果，不管是在美國或是在台灣都共同存在這個現像。

關鍵詞 : 股價、房價、放款利率、誤差修正模型
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