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政策宣告與股價的動態調整                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               
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本文的理論架構係以 Blanchard (1981) 這篇討論封閉經濟體系股價動態調整的經典文獻

為基礎，選擇同時考量 Barro (1997)、賴景昌 (2011)、Lai and Fang (2012) 等所強調的「消

費跨時替代效果」(intertemporal substitution effect of consumption) 與 Laban and Larrain 

(1994)、Obstfeld (1994) 等所主張的「股票與債券不完全替代」兩種特性，在物價呈現瞬

時調整的前提假設下，來從事政策當局總體經濟政策宣告效果分析。本文的分析結果顯

示：一旦貨幣當局執行擴張性的貨幣政策宣告時，短期名目股價到底會呈現何種動態調

整型態的重要決定因子中，「籌碼效果」、「流動性效果」、「股利效果」、「UU 線與 *UU 線

兩線斜率正負與大小」及「政策宣告迄執行時差之大小」這五項因素占了舉足輕重的角

色。 

關鍵詞：消費跨時替代效果、籌碼效果、流動性效果、股利效果、資產不完全替代、錯

向調整 

JEL 分類代號：E62, F31, F41 

1□緒論 

1.1□研究動機與目的 

自 Sargent and Wallace (1973) 這篇封閉經濟體系下討論貨幣當局擴張性貨幣政

策的宣告對物價水準動態影響的宣示效果 (announcement effect) 拓荒文獻問世
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以來，宣示效果研究方法的應用真可說是披荊斬棘、無遠弗界；除了傳統正規

的總體經濟相關研究題材外，不但有延伸至國際金融領域者，諸如：Gray and 

Turnovsky (1979)、Wilson (1979)、Aoki (1985)、Chang and Lai (1997b)、Chao et al. 

(2011) 等，也有拓展至內生成長相關題材者，諸如：Futagami et al. (1993)、Barro 

and Sala-i-Martin (2004)、Shaw et al. (2005)、陳智華 (2005) 等，至於其他相關

學科領域的應用，實可謂汗牛充棟、不勝枚舉。由於宣示效果相關題材的討論

將會創造「未演先轟動」的動態效果，難怪陳師孟 (1990，頁 476) 強調：「完全

預期 (perfect foresight) 模型已超過了政策變動的實體影響，而踏入政策預期的

心理影響，所開拓的新疆域何止可觀。」。 

眾所周知，在既往的總體經濟理論文獻中，最早建立理論架構來討論政策

當局總體經濟政策宣告對股價動態影響的拓荒者，當推目前任教於美國麻省理

工學院經濟系的 Blanchard 於 1981 年所撰寫的「產出、股市與利率」 (Output, the 

Stock Market, and Interest Rates) 一文。在這篇經典文獻中，Blanchard 在本國債

券與本國股票呈現完全替代的假定下，利用宣示效果的分析方法來討論可預料

到 (anticipated) 的擴張性財政政策及貨幣政策對股價的動態影響。自 Blanchard 

(1981) 舉起政策當局總體經濟政策宣告對股價動態影響的大纛以來，相關研究

文獻有如雨後春筍般出現，諸如：Van der Ploeg (1989)、Gavin (1989)、Chang and 

Lai (1997a)、Shone (2002, ch. 10)、Heijdra (2009, ch. 4)、Chao et al. (2011)、廖培

賢與鄭怡嵩 (2012) 等。 

在有關股價動態調整的既存實證研究作品中，檢定股價是否會呈現過度調

整 (overshooting) 反應的拓荒文獻當屬De Bondt and Thaler (1985)，De Bondt and 

Thaler (1985) 利用美國紐約證券交易所 (New York Stock Exchange, NYSE) 自

1926 年 1 月至 1982 年 12 月的普通股月資料，挑選前 (後) 35 家超額報酬最高 

(低) 的公司股價充當贏 (輸) 家投資組合，由於檢定結果顯示在各以三年做為週

期的檢定期 (test period) 與形成期 (formation period) 之贏家與輸家投資組合報

酬呈現負相關的變動，從而主張股價將會呈現過度調整的反應。接著，Jegadeesh 

and Titman (1993) 也以美國紐約證券交易所與美國股票交易所 (American Stock 

Exchange, AMEX) 自 1965 年至 1989 年的月資料為基礎，進而得到以一、二、

三、四季做為週期的檢定期與形成期之贏家與輸家投資組合的報酬將會呈現正

相關的變動，從而主張股價將會呈現調整不及 (undershooting) 反應的研究結

果。其後，Hong et al. (2000) 也曾以美國紐約證券交易所、美國股票交易所與

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation, 

NASDAQ) 綜合指數 (composite index) 自 1976 年至 1989 年的月資料為基礎，
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進而證實公司的特有訊息 (特別是那些負面的利空消息) 將會傳遞與擴散的相

當緩慢，從而得到股價將會呈現強者恆強與弱者恆弱的調整不及反應現象。晚

近，Lin and Swanson (2010) 也曾利用我國證券交易所 1997 年至 2006 年的日資

料做為樣本，藉以檢定我國股市投資人一旦採用買進 (賣出) 前期輸 (贏) 家投

資組合的反向操作策略 (contrarian strategy) 時之投資績效，研究結果顯示反向

操作策略將會帶動漲停板股票出現異常報酬，進而主張我國股價將會呈現過度

調整的反應。  

按照 Barro (1997)、賴景昌 (2011)、Lai and Fang (2012) 等的主張，當實質

利率提高時，透過「消費跨時替代效果」(intertemporal substitution effect of 

consumption) 將會帶動當期消費相對未來消費之相對價格的提高，從而有降低

當期消費的作用，進而強調實質消費應是實質利率的負相關函數。基因於 (1)

既往的股價宣示效果理論文獻從未引進「消費跨時替代效果」，「消費跨時替代

效果」的引進是否會大幅改變動態相圖 (dynamic phase diagram) 結構，進而影

響相關總體經濟變數的動態調整型態? (2) 既有的封閉經濟體系理論文獻，大都

指出貨幣當局貨幣政策的宣示只會讓股價呈現調整過度與調整不及兩種反應，

這種結論是否是一種顛撲不破的真理? (3) 前述的實證研究作品部分支持股價呈

現調整過度反應，然而部分文獻卻不支持股價呈現過度調整反應，但這些既有

的實證作品都欠缺理論基礎；準此，本文擬將 Blanchard (1981) 這篇討論封閉經

濟體系股價動態調整的拓荒文獻予以放寬，在物價呈現瞬時調整的前提假設

下，來重新檢討在政策當局執行總體經濟政策宣告時，「消費跨時替代效果」到

底在相關總體經濟變數動態調整型態上又扮演何種角色?  

1.2□文獻回顧 

眾所周知，在 Blanchard (1981) 這篇股票市場宣示效果的經典文獻中，他將產出

提高所帶動的股利增加效果稱做「股利效果」(dividend effect)，其對股價有拉抬

的作用；另將產出提高為了維持貨幣市場均衡所帶動的利率上揚效果稱做「流

動性效果」(liquidity effect)，其對股價反有壓抑的副作用。一旦「股利效果」相

對大於「流動性效果」勢必帶動股價的上揚，並將此現象稱為利多 (good news)；

反之，一旦「股利效果」相對小於「流動性效果」將會導致股價的下滑，並將

此現象稱為利空 (bad news)。在債券與股票呈現完全替代的假設下，Blanchard

主張：(A) 在物價呈現僵固的情況下，財政當局可預料到的永久擴張性財政政策

的宣告，只要股市處於利多狀態勢必帶動長期均衡股價與產出的上揚，而且股
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價也只會呈現調整不及的反應；另一方面，股市若處於利空狀態，則財政 (貨幣)

當局可預料到的永久擴張性財政 (貨幣) 政策的宣告，將會導致長期均衡股價的

下滑 (上揚) 與產出的上揚，而且股價也只會展現調整不及 (調整不及抑或調整

過度) 的反應。(B) 在物價呈現浮動的情況下，貨幣當局施行不可預料到的永久

擴張性貨幣政策，不管股市呈現利多抑或利空的狀態，都將無法撼動長期均衡

股價與實質產出，亦即貨幣中立性假說 (money neutrality hypothesis) 成立；另

外，股價也只會呈現調整過度的反應。 

朱美麗與曹添旺 (1987) 也曾以 Blanchard (1981) 這篇股票市場宣示效果的

經典文獻為藍本，在本國股票、本國債券與外國債券都呈現完全替代及物價固

定、產出浮動的前提下，建構一個小型開放經濟體系浮動匯率制度模型，來討

論貨幣供給未預料到的永久性增加對相關總體經濟變數的動態影響，結果得

到：未預料到的永久性貨幣供給的提高，將會帶動長期均衡股價的上揚，而股

價也只會呈現調整過度的反應。 

接著，Van der Ploeg (1989) 則將 Blanchard (1981) 的股價動態調整模型予以

延伸至「選舉結果不確定性」題材，在產出固定、物價浮動的前提下來討論：

若一國的選舉存在兩個參選政黨，其中一黨追求穩定，競選政見強烈主張貨幣

供給與財政支出應維持不變，另一黨反追求成長，競選政見強烈主張應增加貨

幣供給與財政支出，民眾的預期將會如何牽動股價的動態走勢?進而主張：(A)

若兩黨的政見差異是在貨幣政策上時，則名目股價會在選前先行上漲，而在大

選結果揭曉之際，一旦主張追求穩定 (成長) 的政黨獲得勝選，則預測大選結果

錯誤的民眾勢必馬上修正自己對名目股價的預期，進而帶動名目股價在選後呈

現跳躍下跌 (上揚) 的反應；(B) 若兩黨的政見差異是在財政政策上時，則名目

股價會在選前就先行下跌，一旦主張追求穩定 (成長) 的政黨獲得勝選，則名目

股價將會在選後呈現跳躍上揚 (下跌) 的走勢。 

Chang and Lai (1997a) 則進一步將宣示效果題材的討論引進 Van der Ploeg 

(1989) 結合股票市場與選舉結果不確定性的封閉經濟模型，主要研究結果顯

示：財政當局可預料到的永久擴張性財政政策的宣告，不論股市處於利多或利

空的態勢下，都將會帶動長期均衡名目股價下挫，且名目股價有可能呈現錯向

調整 (mis-adjustment) 的反應。 

Heijdra (2009, ch. 4) 同樣也以 Blanchard (1981) 物價固定、產出浮動的封閉

經濟股票市場宣示效果模型為藍本，在原來的貨幣、短期債券與股票三種資產

外，另外引進長期債券資產，並在短期債券、長期債券與股票都呈現完全替代

的前提下，進一步主張財政當局可預料到的永久擴張性財政政策的宣告，除了
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將會帶動長期均衡股價的下挫之外，也另將導致股價與長期債券利率呈現調整

不及的反應。 

Chao et al. (2011) 選擇建構一個包含農業與製造業兩部門及產出固定、物價

浮動的浮動匯率制度模型，據以討論貨幣當局可預料到的永久擴張性貨幣政策

的宣告對相關總體經濟變數的動態影響，其研究結果也顯示：一旦製造業所生

產的製造財可瞬時 (只能緩慢) 調整時，則名目股價將會呈現調整不及、錯向跳

動 (mis-jumping) 抑或錯向調整 (調整不及抑或調整過度) 的走勢。 

廖培賢與鄭怡嵩 (2012) 則在 Blanchard (1981) 的產出固定、物價浮動的股

票市場宣示效果模型中，同時考量 Laban and Larrain (1994)、Obstfeld (1994) 等

所強調的「股票與債券不完全替代」特性與 Holmes and Smyth (1972)、Chang and 

Lai (1997b) 等所主張的「Holmes-Smyth 效果」，從而提出於財政當局執行永久擴

張性的財政政策的宣告時，除了「籌碼效果」與「Holmes-Smyth 效果」這兩項

因素在決定相關總體經濟變數動態調整型態上占了關鍵樞紐的角色之外；另

外，「股票與債券替代程度」的大小更是影響名目股價波動性 (volitility) 的重要

因子。 

廖培賢與陳睿廷 (2013) 除了將 Laban and Larrain (1994)、Obstfeld (1994) 

等所強調的「股票與債券不完全替代」特性引進 Blanchard (1981) 的產出固定、

物價浮動的股票市場宣示效果模型外，並進一步予以延伸至政策增量不確定個

案，來討論政策宣告不確定下政策跨時搭配政策的實施對股價動態調整型態的

影響。結果得到：「流動性效果」及「直接效果與紅利效果之和」的相對大小、

「貨幣政策與財政政策之政策劑量效果」的相對大小及「貨幣政策與財政政策

宣示效果」的相對大小這三項關鍵因子在決定股價動態調整型態中都扮演了惟

關緊要的角色。 

2□理論架構的建立、長期均衡與動態相圖分析 

2.1□本文之理論架構 

本文的理論架構係以 Blanchard (1981) 這篇討論封閉經濟體系股價動態調整的

經典文獻為基礎，選擇同時考慮 Barro (1997)、賴景昌 (2011)、Lai and Fang (2012)

等所強調的「消費跨時替代效果」與 Laban and Larrain (1994)、Obstfeld (1994)

等所主張的「股票與債券不完全替代」兩種特性，在物價呈現瞬時調整的前提

假設下，來從事政策當局總體經濟政策宣告效果分析。此一模型包含以下幾個
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假設： 

1. 工資呈現自由升降調整，故而產出呈現充分就業狀態；另外，物價呈現瞬時

調整。1
 

2. 民眾可選擇持有的金融性資產共有貨幣、股票和債券三種；且民眾將股票與

債券視為不完全替代的資產。 

3. 民眾對於經濟變數的預期屬於完全預知 (perfect foresight) 的型式。 

在上述的假設之下，我們可使用以下三個線性對數 (log-linear) 方程式來表

示此一考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」的封閉經濟體

系模型：  

   y y r p q p g        ; , 0,0 1     , (2.1) 

m p y r    ; , 0   , (2.2) 

   1 2
q p y p y q q r            ; 

1 2
, , , 0     . (2.3) 

上述模型中，除了名目利率 r 外，其餘所有變數皆以自然對數表示，各變數

所代表的意義如下： 

y ：充分就業的實質產出或所得 

p：物價水準 

q ：名目股價 

g ：政府財政支出 

m：名目貨幣供給 

    p dtdp ： p變數的時間變動 

q dtdq ： q 變數的時間變動 

其次，我們將式 (2.1) ~ (2.3) 的設定與經濟意義分別說明如下：式 (2.1) 則

是商品市場的均衡條件，式中  代表消費支出的所得彈性， 代表消費支出的

實質利率反應係數， 代表投資支出的實質股價反應係數，而產品的總需求包

含實質消費支出、廠商投資支出與政府財政支出。在本文中我們將消費函數除

了設定成充分就業的實質所得( y )的增函數之外，我們依循 Barro (1997)、賴景

昌 (2011)、Lai and Fang (2012) 等的「消費跨時替代效果」主張，將實質消費設

定成實質利率( pr  )的負相關函數，且將廠商投資支出設定成實質股價( pq ) 

的增函數，由於實質股價越高時，廠商可藉由股票的發行籌募到更多的投資資

                                                      
1Obstfeld and Stockman (1985)、Aoki (1985)、賴景昌與張文雅 (1988) (1990) 與賴景昌 (1994) 等

也都曾假定物價呈現瞬時調整。 
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金來增加投資；準此，當實質股價越高時廠商勢必會有增加投資支出的效果。

式 (2.2) 則為貨幣市場的均衡條件，式中的 代表實質貨幣需求的所得彈性，

則是代表實質貨幣需求的 (名目) 利率半彈性 (semi-elasticity)，依循傳統總體經

濟文獻的主張：我們將實質交易性貨幣需求設定成充分就業的實質所得( y )的增

函數之外，也將實質投機性貨幣需求設定成名目利率 r 的減函數。式 (2.3) 則是

股票市場的均衡條件，其中， 代表股票供給的實質股價反應係數，
1

 代表股

票需求的所得彈性，
2

 代表股票需求對股票與債券相對報酬率的反應係數 (或

股票與債券的替代程度)， 代表股票報酬率對充分就業名目產出之反應係數，

式中等號左方為股票的供給函數，由於實質股價  pq  越高時，廠商可透過發

行股票而籌募到越多的投資資金，此勢必將會誘發廠商發行越多的股票，因此

式 (2.3) 設定股票的供給函數為實質股價  pq  的增函數；等號右方則是股票

之需求函數，當充分就業的實質所得 y 越高抑或股票與債券的相對報酬率

  rqqyp   越高時，越會誘發投資人提高對股票的需求，所以式 (2.3)

設定股票需求函數為充分就業的實質所得及股票與債券相對報酬率之正相關函

數。2 一旦
2

 ，即代表股票與債券兩種資產呈現完全替代的關係，則式 (2.3)

勢必進一步退化成：   qqypr  ，此即股票與債券兩種資產之非套利條

件 (non-arbitrage condition)；另一方面，若
2

0   ，則代表股票與債券兩種

資產呈現不完全替代的關係，且
2

 越小 (大)，反應股票與債券兩者資產替代的

程度也越加微弱 (強烈)。 

為了簡化符號起見，假設可透過適當單位的選擇讓 0y ，由式 (2.2) 我們

可求進一步推得：   mpr  。一旦我們將左式代入式 (2.1) 與 (2.3)，則可

求得 p與 q 的聯立動態方程式體系為： 

13 1411 12

2321 22

a g a ma ap p

a ma aq q

     
       

      
. (2.4) 

其中： 

11
0

p
a

p

 



 



  , (2.5) 

12
0

p
a

q






   


, (2.6) 

                                                      
2有關股票需求函數是如何推導出來的，可見附錄 A 的說明。 
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23

1
0

q
a

m 


   


. (2.11) 

令 s 代表此動態體系的特定根，則由式 (2.4) 可推得以下的特性方程式： 

2

11 22 11 22 12 21
( ) 0s a a s a a a a     . (2.12) 

一旦我們再令
1

s 與
2

s 為滿足式 (2.12) 的兩個特性根，則從式 (2.12) 可得到以

下的根與係數關係： 

1 2 11 22

2

0s s a a
  


 

  
        

   
, (2.13) 

1 2 11 22 12 21

2

1
0s s a a a a


  

 

   
        

    
. (2.14) 

Buiter (1984)、Burmeister (1985)、Turnovsky (2000)、Lai and Chin (2010)、

Chin et al. (2012) 等既存文獻主張：在一個理性預期的動態總體經濟模型中，一

旦預期 (即跳躍) 變數數目大 (小) 於正根數目時，則動態經濟體系將會呈現不

確定 (無) 解；若預期 (即跳躍) 變數數目等於正根數目時，則動態經濟體系將

會呈現惟一解。準此，在本文之物價與股價都隸屬預期 (即跳躍) 變數的前提

下，由式 (2.13) 與 (2.14)，我們當可清楚推知：在一個物價浮動與產出固定的

股票市場宣示效果模型中，在物價呈現瞬時調整的前提假設下，將會導致動態

經濟體系呈現全域不穩定 (global instability) 的惟一解；準此，我們可以利用底

下的命題一來呈現本文所得到的動態解特質。3
 

                                                      
3事實上，一旦未引進「消費跨時替代效果」( 0 )，則本文的理論架構將退化成單一一條股

價 q 的微分方程，由於此一退化架構的特性根   01  s 仍是正根；故而，仍可讓動態經濟體系存

在全域不穩定的惟一解。基於本文不管有無考量「消費跨時替代效果」，本文的動態經濟體系都會

存在全域不穩定的惟一解；準此，我們當可知曉：本文動態經濟體系之所以會推得存在全域不穩定

的惟一解實歸因於本文物價呈現瞬時調整的這個前提假設，而非引進「消費跨時替代效果」所導致。



172            經濟與管理論叢(Journal of Economics and Management) 

命題一：在一個物價浮動與產出固定的封閉經濟體系股票市場宣示效果模型

中，只要物價呈現瞬時調整，將會導致動態經濟體系呈現全域不穩定

的惟一解。 

我們若拿上述的命題一與 Blanchard (1981)、Chao et al. (2011)、廖培賢與鄭

怡嵩 (2012) 這三篇股票市場聯立微分方程宣示效果模型之既存文獻來做對

比，可以發現：Blanchard (1981)、廖培賢與鄭怡嵩 (2012) 這兩篇既存文獻，由

於假設物價呈現緩慢調整，故而動態經濟體系勢必只會呈現馬鞍安定

(saddle-point stability) 的惟一解，而 Chao et al. (2011) 由於假設物價呈現瞬時調

整，導致該文的動態經濟體系與本文相同也呈現全域不穩定的惟一解。 

由式 (2.4) 我們可以求得以下 p和 q 的一般解為：  

1 2

1 2
ˆ s t s t

t
p p Ae A e   , (2.15) 

1 21 11 2 11

1 2

12 12

ˆ s t s t

t

s a s a
q q Ae A e

a a

 
   . (2.16) 

或將 p和 q 的一般解另外表示成： 

1 2

1 2
ˆ s t s t

t
q q B e B e   , (2.17) 

1 21 22 2 22

1 2

21 21

ˆ s t s t

t

s a s a
p p B e B e

a a

 
   . (2.18) 

式中 p̂和 q̂ 分別表示物價水準和名目股價的長期均衡值，
1

A 和
2

A 、
1

B 和
2

B 則為

待解參數。 

2.2□經濟體系的長期均衡分析 

接著我們就來探討長期均衡物價水準 p̂和長期均衡名目股價水準 q̂ 的性質。由於

長期均衡時經濟體系會處在靜止均衡 (steady state) 的狀態，一旦我們令

0 qp  ，則由式 (2.4) 可以求得： 

13 1411 12

2321 22

ˆ

ˆ

a g a ma a p

a ma a q

     
     

    
. (2.19) 

由式 (2.19)，可以求得長期均衡物價水準 p̂ 和名目股價 q̂ 的縮減式 (reduced 

                                                                                                                              
作者萬分感謝匿名審稿的這個審查建議。 
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forms) 分別為： 

   

ˆ ˆ ,p p m g
 

 
  

 
, (2.20) 

   ?

ˆ ˆ ,q q m g


 
  

 
. (2.21) 

而式 (2.20) 和 (2.21) 中的 p̂、 q̂ 與外生變數m、 g 的偏導數關係分別為： 
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p
, (2.22) 
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, (2.23) 
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；若 
2

1


 

 
 

 
. (2.25) 

式 (2.22) 和 (2.23) 明確告知，本文名目貨幣供給m的增加，將會造成長期均衡

名目股價 q̂ 與物價水準 p̂ 同比例上漲，進而帶動長期均衡實質股價 )ˆˆ( pq  維持

不變，其代表貨幣中立性假說成立，此實乃本文所有市場的價格機能 (price 

mechanism) 都能自由順暢運作下的必然結果；而本文貨幣中立性假說成立的結

論也與Blanchard (1981)、Gavin (1989)、Chao et al. (2011)、廖培賢與鄭怡嵩 (2012)

等這幾篇討論股價動態調整既存文獻所得到的結論完全相同。 

另外，由式 (2.24) 與 (2.25) 也可以清楚地得知：政府財政支出 g 的增加，

將會帶動長期均衡物價水準 p̂的上揚，但長期均衡的名目股價 q̂ 可能上升也可能

下降；尤有進者，「消費跨時替代效果」( ) 一旦越大，也越發容易導致政府財

政支出增加所帶動的長期均衡物價水準 p̂
 

(名目股價 q̂ ) 上漲 (上漲或下跌) 幅

度越加減小；換言之，在「消費跨時替代效果」( ) 越大的前提下，政府財政

支出 g 的增加，越不容易引發商品市場對資產市場產生外溢效果  (spillover 

effect)。式 (2.24) 與 (2.25) 之所以成立，箇中的經濟邏輯我們說明如下：由於

政府財政支出 g 的增加將會帶動商品市場總需求的提高，此勢必將會帶動商品

市場展現超額需求，此時惟有藉助 p̂ 的上揚方能回復商品市場的均衡，而 p̂ 的

上揚一方面將會提高廠商發放投資人的股利( )，使得股票與債券的相對報酬率

提高，進而帶動股票需求的增加，從而有拉高 q̂ 的作用，此項效果我們將其稱做

「股利效果」(dividend effect)；另一方面，在其他條件不變下， p̂的上揚也會壓
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低實質股價  pq ˆˆ  造成廠商股票供給的減少  2
  ，導致股票市場產生超額需

求，故而也有提高 q̂ 的作用，這項效果我們可仿照廖培賢與鄭怡嵩 (2012) 將其

稱做「籌碼效果」(chip effect)，4 而由「籌碼效果」的定義我們也可推知：一旦

股票與債券的資產替代程度 (
2

 ) 越大 (小)，將會越發弱 (強) 化「籌碼效果」

的力道，其所帶動的長期均衡名目股價 q̂ 之拉抬作用也會越發微弱 (強烈)；此

實因在股票與債券的資產替代程度 (
2

 ) 越大 (小) 時，則在長期均衡物價水準

p̂的上揚時所帶動的廠商股票供給減少幅度  2
  也會越小 (大)，導致股票市

場產生超額需求的幅度也會越小 (大)，故而對長期均衡名目股價 q̂ 的拉抬作用

也會越發微弱 (強烈)。其次，長期均衡物價水準 p̂ 的上揚，事實上，也會降低

實質貨幣供給，此時惟有藉助長期均衡名目利率 r̂ 的攀升  1 方能回復貨幣市

場的均衡，而 r̂ 的攀升將會壓低股票與債券的長期均衡相對報酬率

  rqp ˆˆˆ  ，帶動資金抽離股票市場，進而壓低長期均衡名目股價 q̂ ，此項效

果我們將其稱做「流動性效果」(liquidity effect)。5
  

透過以上的說明，我們當可明確瞭解 g 增加所帶動的「股利效果」與「籌

碼效果」對 q̂ 都有拉高的效果；然而， g 增加所帶動的「流動性效果」對 q̂ 卻有

壓低的作用。準此，由式 (2.25) 我們可以清楚地了解 g 的提高對 q̂ 的影響，勢

必全然取決於 「股利效果」  與籌碼效果  2
  兩者之和與「流動性效果」 1

的相對大小而定。一旦 g 增加所帶動的「股利效果」與「籌碼效果」對 q̂ 的拉高

效果相對大於 g 增加所帶動的「流動性效果」對 q̂ 的壓低作用時，則 g 的提高將

會導致 q̂ 的淨上揚；反之，一旦 g 增加所帶動的「股利效果」與「籌碼效果」對

q̂ 的拉高效果相對小於 g 增加所帶動的「流動性效果」對 q̂ 的壓低作用時，則 g

的提高將會導致 q̂ 的淨下挫。尤有進者，由於 g 的增加會帶動 p̂與 r̂ 的上揚，在

「消費跨時替代效果」( ) 越大的情況下，其所帶動的實質消費下跌幅度也將

越大，從而 g 增加所引發的 p̂ 上揚幅度必須越小，藉以帶動實質投資的下跌幅

度也越小，方能維持商品市場的長期均衡；在 g 增加所引發的 p̂ 上揚幅度越小

的情況下，其所帶動的「股利效果」、「籌碼效果」與「流動性效果」也會越發

                                                      
4一旦我們若將式 (2.3) 左右分別除上 2 ，則可進一步將股票市場的長期均衡條件改寫成：

      2 1 2
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆq p y p y q r           。底下為了行文方便起見，我們仿照廖培賢與鄭怡嵩

(2012) 將  2  稱做「籌碼效果」。 
5眾所周知，Blanchard (1981) 將「股利效果」與「流動性效果」分別稱作「利多」(good news)

與「利空」(bad news)，但陳師孟 (1990，頁 493) 主張貨幣當局所實施的貨幣政策一旦屬緊縮性時，

以 Blanchard (1981) 的這種命名方式，將會面臨「名不符實」的困擾，因為緊縮性貨幣政策的實施

一旦帶動產出降低時，如果產出降低帶動的「流動性效果」大於「紅利效果」，反會推升股價，此

實蘊涵「利多」並非「利空」。我們為了避免緊縮性貨幣政策的實施反而代表「利多」狀態此種「名

不符實」的不當稱呼，底下我們採用陳師孟 (1990) 相對較為中性字眼的命名方式。 
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微弱，也從而進一步減緩 q̂ 的波動幅度。 

行文至此，我們可使用底下的命題二、命題三與命題四來說明本文所得到

的長期均衡結果： 

命題二：在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物

價呈現瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系模型中，貨幣

當局名目貨幣供給的增加將會帶動長期均衡的名目股價與物價水準同

比例上漲，進而帶動長期均衡實質股價 )ˆˆ( pq  維持不變，意即表示貨

幣中立性假說得以成立。 

命題三：在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物

價呈現瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系模型中，財政

當局政府財政支出的增加，將會帶動長期均衡物價水準的上揚，但長

期均衡的名目股價可能上升也可能下降，全然視「股利效果」   與籌

碼效果  2
  兩者之和與「流動性效果」  1 之相對大小而定。 

命題四：一旦「消費跨時替代效果」( )越大，也越發容易導致政府財政支出增

加所帶動的長期均衡物價水準(名目股價)上漲(上漲或下跌)幅度越小；

換言之，只要消費跨時替代效果( )越大，政府財政支出 g 的增加，越

不容易引發商品市場對資產市場產生外溢效果。 

一旦我們拿命題三來與 Van der Ploeg (1989)、Chang and Lai (1997a)、廖培

賢與鄭怡嵩 (2012) 這三篇討論封閉經濟體系股價動態調整的既存文獻進行對

比，可以發現：Van der Ploeg (1989) 與 Chang and Lai (1997a) 假設廠商所發放

的股利不隨通貨膨脹來進行調整，6
 且未考量「股票與債券不完全替代」特性，

故而在討論 g 的提高對 q̂ 的影響時，Van der Ploeg (1989) 與 Chang and Lai 

(1997a) 勢必忽略本文所強調的「股利效果」 )( 與「籌碼效果」  2
  這兩項

重要決定因子，從而 g 的提高必然導致 q̂ 的壓低，而未能求得一個更為一般化的

結果。然而，由於本文選擇將討論的重點聚焦於考量「消費跨時替代效果」情

況下貨幣當局貨幣政策的實施對股價動態調整型態的影響，從而並未進一步引

進廖培賢與鄭怡嵩 (2012) 所強調的「Holmes-Smyth 效果」，此勢必導致本文在

                                                      
6仿照附錄 A的推論可知，一旦廠商所發放的股利不隨通貨膨脹來進行調整[即股利函數  Y 只

與實質充分就業產出形成固定比例關係  Y Y  時]，則以自然對數表示的股票報酬率可改寫成：

  qqy  。 
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討論 g 的提高對 q̂ 的影響時忽略「Holmes-Smyth 效果」所扮演的角色。 

2.3□經濟體系的動態相圖分析 

底下，我們進一步依循賴景昌 (1994)、Chao et al. (2011)、Shaw et al. (2003) (2005)

等的處理方法來說明本文經濟體系動態相圖的建立。首先，我們先將式 (2.20)、

(2.21) 分別代入式 (2.15)、(2.16)，則可將 p和 q 的一般解進一步改寫成： 

  1 2

1 2
ˆ , s t s t

t
p p m g Ae A e   , (2.26) 

  1 21 11 2 11

1 2

12 12

ˆ , s t s t

t

s a s a
q q m g Ae A e

a a

 
   . (2.27) 

但若將式 (2.20)、(2.21) 分別代入式 (2.17)、(2.18)，也可將 p和 q 的一般解進

一步改寫成： 

  1 2

1 2
ˆ , s t s t

t
q q m g B e B e   , (2.28) 

  1 21 22 2 22

1 2

21 21

ˆ , s t s t

t

s a s a
p p m g B e B e

a a

 
   . (2.29) 

其次，我們企圖使用圖 2.1、圖 2.2 與圖 2.3 來說明經濟體系的動態性質。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2.1：    21      時經濟體系的相圖 
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由式 (2.4) 的第一列，我們可以推得可讓產品與貨幣市場同時達成均衡之所

有 p和 q 的組合，我們令其為 0p 線；同理，由式 (2.4) 的第二列，我們也可

以推得可讓貨幣與股票市場同時達成均衡之所有 p 和 q 的組合，我們令其為

0q  線，而這兩條線的斜率分別為： 

12

110

0 1
p

ap

q a



 



    
 

, (2.30) 

 

   
222

21 20

0
1

q

ap

q a

  

   


 
  

  
；若 

2

1


 

 
 

 
. (2.31) 

式 (2.30) 清楚地告知： 0p 線呈現正斜率，而式 (2.31) 也明確地表示： 0q

線斜率的正負全然取決於「股利效果」  與「籌碼效果」 2
  兩者之和與「流

動性效果」 1 的相對大小。一旦「股利效果」  與「籌碼效果」 2
  兩者

之和相對大 (小) 於「流動性效果」  1 ，則 0q 線將會呈現正 (負) 斜率。

除此之外，式 (2.5) 業已告知：
11

0p p a    ，因而在圖 2.1、圖 2.2 與圖 2.3

中， 0p 線上 (下) 方區域呈現 0p ( 0p )的結果，此即是圖 2.1、圖 2.2 與

圖 2.3 中的 0p 線上 (下) 方區域動態箭頭往上 (下) 的經濟邏輯；再者，式 

(2.10) 也已告知： 

 

0p   

p  
*UU  

0q  

UU  

1

2

0

0

B

B




 

1
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B
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圖 2.2：   21      且UU 線與 *UU 線同為正斜率時經濟體系的相圖 
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22
0q q a    ，此即是圖 2.1、圖 2.2 與圖 2.3 中 0q 線的右 (左) 方區域動態

箭頭往右 (左) 的經濟緣由。在式 (2.26) ~ (2.29) 中能夠符合
2

0A  或
2

0B  的

所有 p與 q 的組合，我們可令其為UU 線。由式 (2.26) ~ (2.29) 可推得UU 線的

斜率為： 

12 1 22

1 11 21

0
UU

a s ap

q s a a


 

 
. (2.32) 

同理，在式 (2.26) ~ (2.29) 中能夠符合
1

0A  或
1

0B  的所有 p與 q 的組合，我

們也令其為 *UU 線。由式 (2.26) ~ (2.29) 可推得 *UU 線的斜率為： 

*

12 2 22

2 11 21

0
UU

a s ap

q s a a


 

 
. (2.33) 

圖 2.1、圖 2.2 與圖 2.3 中的UU 線與 *UU 線都是經濟體系呈現發散的不安定手

臂 (unstable arm)。其他皆係
1

0B  與
2

0B  的路徑，而這些路徑的共同特徵乃 

 

圖 2.3：    21      且UU 線與 *UU 線同為負斜率時經濟體系的相圖 
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是以UU 線的斜率漸近出發，但卻以 *UU 線的斜率做為發散的漸近線。7 

底下，我們就來進行 0p 線、 0q 線、UU 線與 *UU 線四線斜率相對大小

的比較。首先，由式 (2.13)、(2.14)、(2.32) 與 (2.33) 可以推得： 

*

12

21

0
UU UU

ap p

q q a

    
         

；若 
2

1 


 

 
 

 
. (2.34) 

式 (2.34) 明確告知：一旦「流動性效果」 1 相對大 (小) 於「股利效果」 

與「籌碼效果」  2
  兩者之和時，UU 線與 *UU 線兩線同為正斜率或負斜率 

(UU 線為正斜率，但 *UU 線卻為負斜率)。8 底下我們就以 (1) 「流動性效果」

 1 及「股利效果」   與「籌碼效果」  2
  兩者之和的相對大小，(2) UU

線與 *UU 線兩線斜率之正負兩種標準做為區分經濟體系動態相圖的準繩。 

(I)「流動性效果」  1 相對小於「股利效果」   與「籌碼效果」  2
  兩者

之和： 

在「流動性效果」 1 相對小於「股利效果」  與「籌碼效果」 2
  兩

者之和的情況下，由式 (2.31) 可知 0q 線將會呈現正斜率，且斜率會大於一;

另外，由附註 8 的說明我們已知UU 線必然呈現正斜率，但 *UU 線必然呈現負

斜率，如圖 2.1 所示。再者，由式 (2.30) 與 (2.32)、式 (2.31) 與 (2.32)，我們

也可分別推得： 

 
1 12

11 1 110

0
UU p

s ap p

q q a s a


 
  

  
,
9 (2.35) 

1

210

0
UU q

sp p

q q a


 
  

 
. (2.36) 

由附註 8、式 (2.35) 與 (2.36)，我們當可推得： 

                                                      
7一旦我們將式 (2.26) 與 (2.27) 對時間 t 微分並對其求取動態路徑線的斜率，則可求得： 

 12

1 11

lim
t

UU

ap p

q s a q


 

 
; 

*

12

2 11

lim
t

UU

ap p

q s a q


 

 
。 

8在    21        的個案下，由式 (2.9) 可知其也隱含 21 0a  ;一旦我們將式 (2.32) 與

(2.33) 相減，可以推得：
*

1 2

21

0
UU UU

s sp p

q q a

 
  

 
。由左式與式  (2.34)，當可推知：一旦

   21       時，UU 線必然呈現正斜率，但 *UU 線必然呈現負斜率。 

9由式 (2.32) 可知：一旦UU 線呈現正斜率，必然 1 11s a 。 
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*0 0

0
q UU p UU

p p p p

q q q q
 

   
   

   
. (2.37) 

(II)「流動性效果」  1 相對大於「股利效果」   與「籌碼效果」  2
  兩者

之和： 

(A) UU 線與 *UU 線兩線同為正斜率：10
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

在「流動性效果」 1  相對大於「股利效果」  與「籌碼效果」 2
  兩

者之和的情況下，由式 (2.31) 可知 0q 線將會呈現負斜率，如圖 2.2 所示。其

次，再透過附註 10 與式 (2.35) 的連結，當可推得： 

* 0 0

0
UU UU p q

p p p p

q q q q
 

   
   

   
. (2.38) 

(B) UU 線與 *UU 線兩線同為負斜率：11
   

在「流動性效果」 1 相對大於「股利效果」  與「籌碼效果」 2
  兩

者之和的情況下，由式 (2.31) 可知 0q 線將會呈現負斜率，如圖 2.3 所示。其

次，再由附註 10 與 11，當可推得： 

*0 0

0
p UU qUU

p p p p

q q q q
 

   
   

   
. (2.39) 

3□總體經濟政策宣告效果分析 

在前章討論完相關總體經濟變數長期均衡解值與動態相圖後，底下本章我們轉

向討論股價動態調整型態相對比較富饒有趣多變的貨幣政策宣告所帶動的股價

動態調整反應。12
 首先，我們仿照賴景昌 (1994)、Chang and Lai (1997a) 

(1997b)、Shaw et al. (2005)、Chao et al. (2011) 等的宣告效果分析技巧，假定貨

                                                      
10在    21       的個案下，由式 (2.9) 可知其也隱含 21 0a  ，由附註 8 反推可知：在UU

線與 *UU 線同為正 (負) 斜率的情況下，UU 線必然較 *UU 線相對平坦 (陡峭)。 

11在    21       的個案下，由式 (2.9) 可知： 21 0a  ，再由式 (2.36) 反推可知：UU 線

必然較 0q 線相對平坦。 
12為了節省篇幅起見，我們只討論貨幣政策宣告所帶動的相關總體經濟變數動態反應，而留下

財政政策宣告所帶動的相關總體經濟變數動態反應給讀者一個簡單的練習。 
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幣當局於目前宣告 (假設為第 0 時刻) 將於未來某一時段 (第T 時刻) 執行擴張

性貨幣政策，將m由目前的
0

m 永久性增加為
1

m 。令 0 及 0 分別代表宣告m增

加的前、後瞬間，T 及T 分別代表執行m增加的前、後瞬間。由式 (2.28) 與 

(2.29)，一旦貨幣當局於第 0 時刻宣佈，將於未來第T 時刻提高m，則我們可

將物價 p及名目股價 q 的調整路徑設定成：13 

 

 

 

1 2

1 2

0, 0

0, 0 1 2

* *

1, 0 1 2

ˆ  ;  0

ˆ ;  0

ˆ ;  

s t s t

s t s t

q m g t

q q m g B e B e t T

q m g B e B e t T



 



 


    


  

, (3.1) 

 

 

 

1 2

1 2

0, 0

1 22 2 22

0, 0 1 2

21 21

* *1 22 2 22

1, 0 1 2

21 21

ˆ  ;  0

ˆ ;  0

ˆ ;   

s t s t

s t s t

p m g t

s a s a
p p m g B e B e t T

a a

s a s a
p m g B e B e t T

a a



 









    
        

   


          
    

. (3.2) 

在圖 3.1~圖 3.4 中，經濟體系原先位於  0 0
0 ,p g m 線與  0

0q m 線的交

點
0

Q  點，該點所對應的 p與 q 水準分別為
0

p̂ 與
0

q̂ 。一旦貨幣當局宣告將於未來

第T 時刻將名目貨幣供給量由
0

m 增加至
1

m ，則在第T 時刻以後，  0 0
0 ,p g m

線將會上移至  0 1
0 ,p g m 線，且在「流動性效果」  1  相對小 (大) 於「股

利效果」  與「籌碼效果」 2
  兩者之和的情況下，也將會帶動  0

0q m 線

下(上)移至  1
0q m 線，14

 進而導致  0 1
0 ,p g m 線與  1

0q m 線交於
1

Q̂ 點，

該點所對應的物價與名目股價水準分別為
1

p̂ 與
1

q̂ ;同時由式 (2.22) 和 (2.23) 所

呈現的貨幣中立性性質，當可推知：
0

Q  點與
1

Q̂ 點勢必都落在由原點出發的 45

度線上。在 0 到T 的時段內，由於m仍維持在
0

m 的劑量水準；故而，體系的

動態運作係以
0

Q  點做為參考點，而經濟體系的兩個特性根都係正根；因此，為

                                                      
13有關式 (3.1) 與 (3.2) 中 1B 、 2B 、 *

1B 及 *
2B 數值與 p 及 q 明確調整路徑的推導過程可見附

錄 B 的說明。 

14由式 (2.4)，我們可以進一步推得：
0

0 1
p

p

m



 


  
 

;
    0 2

1
0

1q

p

m     




    

 

，當
2

1 


 

 
 

 
。準此，m 的增加將會帶動  0 00 ,p g m 線的上移，且在「流動性效果」  1 相

對小 (大) 於「股利效果」   與「籌碼效果」  2  兩者之和的情況下，也將會帶動  00q m 線

的下 (上) 移。 
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了保證體系能收斂到新的長期均衡，必須於第 T 時刻將經濟體系送達
1

Q̂ 點。 

由於經濟體系動態相圖的概況全然視 (1)「股利效果」   與「籌碼效果」

 2
  兩者之和與「流動性效果」  1 的相對大小、(2) UU 線與 *UU 線兩線

斜率之正負這兩項重要因子而定，而一旦UU 線抑或UU 線與 *UU 線兩線同為正

斜率時，斜率是否大於一也將會牽制經濟體系的動態路徑；故而，底下我們將

以 (1)「股利效果」   與「籌碼效果」  2
  兩者之和與「流動性效果」  1

的相對大小、(2) UU 線與 *UU 線同為正斜率抑或負斜率、(3) UU 線抑或UU 線

與 *UU 線兩線同為正斜率時，斜率是否大於一這三種標準，區分成底下六種個

案來說明貨幣政策宣告效果所帶動的相關總體經濟變數動態走勢。 

(I)「流動性效果」  1  相對小於「股利效果」   與「籌碼效果」  2
  兩者

之和： 

(A) UU 線斜率介於0 與一之間[(B) UU 線斜率大於一]： 

如圖 3.1 所示，在 0 到T 的時段內，經濟體系的動態運作以
0

Q  點為參考點

的前提下，只有路徑(i)[(ii)]會穿過
1

Q̂ 點，為了保證體系能收斂到新的長期均衡，

於政策宣告之際，體系會由
0

Q  點跳躍到路徑(i)[(ii)]線上的某一點  (諸如：

0 0
Q Q 

  點)，此後再沿著動態箭頭走向
1

Q̂ 點;而在政策宣告之際，經濟體系的跳

躍幅度相對大小全視政策宣告與政策執行之時差長短而定，一旦政策宣告與政

策執行之時差越長 (短)，跳動後的點會離
1

Q̂ 點越遠 (近)。為了方便讀者能更加

清楚明瞭貨幣政策宣告前後、政策宣告之後迄執行前與政策執行之後股價的動

態走勢，我們另以圖 3.5 來呈現經濟體系選擇走路徑(i)時，其所對應的名目股價

時間路徑圖。15 

(II)「流動性效果」  1 相對大於「股利效果」   與「籌碼效果」  2
  兩者

之和： 

(A) UU 線斜率介於0 與一之間，但 *UU 線斜率大於一 [(B) UU 線與 *UU 線斜

率同時大於一]： 

如圖 3.2 所示，在 0 到T 的時段內，經濟體系的動態運作仍以
0

Q  點為參考

點的前提下，只有路徑(i) [(ii)]會穿過
1

Q̂ 點，為了保證體系能收斂到新的長期均

                                                      
15一旦經濟體系選擇走圖 3.1 中的動態調整路徑(ii)時，則其所對應的名目股價 q 之時間路徑會

與圖 3.5 的走勢相當類似，在 0 至 T  時都是呈現加速遞增上揚的上凹下凸形狀，只是各個時點時 q

時間路徑上的斜率不同而已，為了避免圖形複雜與節省篇幅起見，我們選擇不重複繪製。 
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衡，於政策宣告之際，體系仍會由
0

Q  點跳躍到路徑(i) [(ii)]線上的某一點 (諸如：

0 0
Q Q 

  點)，此後再沿著動態箭頭走向
1

Q̂ 點;而在政策宣告之際，經濟體系的跳

躍幅度相對大小仍全視政策宣告與政策執行之時差長短而定，一旦政策宣告與

政策執行之時差越長 (短)，跳動後的點仍會離
1

Q̂ 點越遠 (近)。同樣地為了方便

讀者能更加清楚明瞭貨幣政策宣告前後、政策宣告之後迄執行前與政策執行之 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.1：    2 1     且UU 線斜率介於 0 與一之間或大於一情況下經濟體系動態調整 

後股價的動態走勢，但由於一旦經濟體系選擇走圖 3.2 的動態調整路徑(i)時，其

所對應的名目股價時間路徑與圖 3.5 所呈現的動態走勢相當類似，為了節省篇幅

起見，我們也選擇不重複繪製。16 

(III)「流動性效果」  1  相對大於「股利效果」   與「籌碼效果」  2
  兩

者之和： 

                                                      
16一旦經濟體系選擇走圖 3.2 中的動態調整路徑(i)與(ii)時，在 0 至 T  時段所對應的名目股價 q

之時間路徑會與圖 3.5 的走勢相當類似，都是呈現加速遞增上揚的上凹下凸形狀，仍只是各個時點

時 q 時間路徑上的斜率不同而已。 
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(A) UU 線與 *UU 線斜率都介於 0 與一之間[(B) UU 線與 *UU 線兩線同為負斜

率]： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.2：    2 1     且 *UU 線斜率大於一與UU 線斜率介於 0 與一之間或UU 線與 *UU 線斜

率同時大於一兩種情況下經濟體系動態調整 

如圖 3.3 (圖 3.4) 所示，在 0 到T 的時段內，經濟體系的動態運作仍以
0

Q  點

為參考點的前提下，只有路徑(i)會穿過
1

Q̂ 點，為了保體系能收斂到新的長期均

衡，於政策宣告之際，體系仍會由
0

Q  點跳躍到路徑(i)線上的某一點，此後再沿

著動態箭頭走向
1

Q̂ 點;而在政策宣告之際，經濟體系的跳躍幅度相對大小，仍全

視政策宣告與政策執行之時差長短而定，一旦政策宣告與政策執行之時差越長

(短)，跳動後的點仍會離
1

Q̂ 點越遠 (近)。 

事實上，在圖 3.3 (圖 3.4) 中，我們可以找到與政策宣告及政策執行之時差T

有關的兩個臨介值：
0

T 與 0T  ，其分別與
0

Q 
 點與

0
Q 
點相互對應。

0
Q 
 點的特性

是位於  0
0q m 線上，而

0
Q 
點的特性則是名目股價 q 等於原先的名目股價水準
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0
q̂ 。由於

0
Q 
 點位於

0
Q 
點的前方;故而，

0
T  

0
T 。若

0
T T  ，體系會於政策宣告

之際，由
0

Q  點跳躍到
0

Q 
 點前方的某個點，諸如：

0
Q  點，名目股價 q 呈現跳躍

下跌的走勢，但過了
0

Q  點之後，名目股價 q 仍然持續走跌;等過了
0

Q 
 點才轉而 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.3：    2 1     且UU 線與 *UU 線斜率都介於 0 至一之間情況下經濟體系 

動態調整 

呈現走揚的態勢，此種長期與短期名目股價呈現相反的反應，而且名目股價在

政策宣告之後迄執行之前會更加遠離長期均衡的名目股價水準，此即 Aoki 

(1985) 所發現的錯向調整走勢。 

在
0

T T  
0

T 的情況下，體系將會於政策宣告之際，由
0

Q  點跳躍到
0

Q 
 點

與
0

Q 
點之間的某個點，諸如：

0
Q 
點，名目股價 q 呈現跳躍下跌的走勢，但過

了
0

Q 
點之後，名目股價 q 呈現單調上揚的走勢。在

0
T T  

0
T 的情況下，經濟

體系只會在政策宣告之際呈現錯向跳動的走勢。 

在 T
0

T 的情況下，經濟體系將會於政策宣告之際，由
0

Q  點跳躍到
0

Q 
點

與
1

Q̂ 點之間的某個點，諸如：
0

Q 
點，名目股價 q 呈現跳躍上揚的走勢，但過了
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0
Q 
點之後，名目股價 q 仍然呈現單調上揚的走勢。在 T

0
T 的情況下，經濟

體系只會在政策宣告之際呈現調整不及的走勢。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.4：    2 1     且UU 線與 *UU 線同時為負斜率情況下經濟體系動態調整 

同樣地為了方便讀者能更加清楚明瞭貨幣政策執行時機與股價動態走勢的

明確關係，我們仍另以圖 3.6 的路徑(i)、(ii)、(iii)、(iv)、(v)來分別代表圖 3.3 (圖

3.4)中
0

T T  、
0

T T  、
0 0

T T T   、
0

T T  、
0

T T  五種貨幣政策執行時機情

況下，名目股價 q 的時間路徑圖。 

底下，我們擬借助命題五來敘述本文總體經濟政策宣告效果分析所得到的

討論結果： 

命題五：在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物

價呈現瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系全域不穩定模

型中，一旦貨幣當局執行擴張性的貨幣政策宣告時，在「流動性效果」

相對大(小)於「股利效果」及「籌碼效果」二者之和的情況下，短期名 
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目股價將會呈現調整不及、錯向跳動抑或錯向調整 (調整不及) 的反

應；前述結果也正可說明 De Bondt and Thaler (1985)、Jegadeesh and 

Titman (1993)、Hong et al. (2000)、Lin and Swanson (2010) 等既有實

證文獻股價動態調整型態不一致的衝突。 

我們若拿上述的命題五與 Blanchard (1981)、Chao et al. (2011)、廖培賢與鄭

怡嵩 (2012) 這三篇既存文獻來做對比，可以發現：Blanchard (1981) 由於只從

封閉經濟角度來建構分析架構，也未考量「消費跨時替代效果」與「股票與債

券不完全替代」兩種特性，在物價呈現緩慢調整的前提下，從而得到貨幣當局

不可預料到的擴張性貨幣政策的實施，名目股價只會呈現調整過度反應，而未

能另外呈現調整不及、錯向跳動抑或錯向調整走勢。另外，Chao et al. (2011) 也

由於未考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」兩種特性，從

而改從開放經濟角度來建構分析架構，在物價呈現瞬時調整的前提下，進而強

調貨幣當局可預料到的擴張性貨幣政策的實施，一旦製造業所生產的製造財能

夠呈現瞬時調整時，則名目股價也將能呈現調整不及、錯向跳動抑或錯向調整

走勢。再者，廖培賢與鄭怡嵩 (2012) 也由於未顧及到「消費跨時替代效果」    
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圖 3.5：名目股價 q 的時間路徑(A) 
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特性，在物價呈現緩慢調整的前提下，貨幣當局可預料到的擴張性貨幣政策的

實施，名目股價只會呈現調整不及與調整過度反應，也未能另外呈現錯向跳動

抑或錯向調整走勢。基於以上的說明，當可推知：在 Blanchard (1981) 產出固定、

物價浮動的封閉經濟體系宣示效果模型中，一旦假設物價呈現瞬時調整，將讓

動態相圖由馬鞍穩定圖形結構轉成全域不穩定之圖形結構，也讓「消費跨時替

代效果」形成決定股價動態調整型態的重要影響因子。 

眾所周知，追求經濟體系的穩定是一國政策當局的重要政策目標與天職，

而經濟體系穩定的目標除了物價的穩定之外，也涵蓋一國股票市場中股價的穩

定。從以上本文的分析結果可以得知：在 (1)「流動性效果」相對小於「股利效

果」及「籌碼效果」二者之和、(2)「流動性效果」相對大於「股利效果」及「籌

碼效果」二者之和，且至少有一條不安定手臂相對陡峭 (斜率大於一) 的兩種情

況下，一旦貨幣當局執行擴張性的貨幣政策宣告短期名目股價將只會呈現調整

不及的反應；故而，在前述這兩種情況下，勢必將有助於短期名目股價波動性
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0
q   

0
q 
  

0
q 
  

0
q 
  

(i) 
(ii) 

(iii) 

(iv) 

(v) 



Macroeconomic Policy Announcements and the Stock Prices Adjustment      189 

(volitility) 的減緩與股票市場中股價穩定目標的達成。然而，一旦短期名目股價

呈現錯向跳動抑或錯向調整反應時，將會導致名目股價的短期與長期呈現相反

方向的走勢，此不但會帶給股票市場投資人錯誤的訊息，也會助漲名目股價的

短期波動性，從而無助於股票市場中股價穩定目標的達成。由於本文在「流動

性效果」相對大於「股利效果」及「籌碼效果」二者之和，且兩條不安定手臂

都相對平坦 (斜率介於 0 與 1 之間) 抑或呈現負斜率時，一旦貨幣當局執行擴

張性的貨幣政策宣告短期名目股價將可能呈現錯向跳動抑或錯向調整的反應；

準此，在此種情況下貨幣當局只要儘量壓低政策宣告與執行的時差，讓短期名

目股價只會呈現圖 3.6 中路徑(iii)、(iv)、(v)背後所蘊涵的調整不及反應，就能避

免讓短期名目股價出現錯向跳動抑或錯向調整的走勢。底下，我們擬借助命題

六來敘述上述本文總體經濟政策宣告效果分析所得到的政策意涵： 

命題六：在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物

價呈現瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系全域不穩定模

型中，在「流動性效果」相對大於「股利效果」及「籌碼效果」二者

之和，且兩條不安定手臂都相對平坦 (斜率介於 0 與 1 之間) 抑或呈

現負斜率時，貨幣當局只要儘量壓低政策宣告與執行的時差，讓短期

名目股價只會呈現調整不及的反應，就能避免讓短期名目股價出現錯

向跳動抑或錯向調整的走勢，從而可以避免帶給股票市場投資人錯誤

的訊息、有助於短期名目股價波動性的減緩與股票市場中股價穩定目

標的達成。  

為了便於讀者閱讀方便起見，我們將本章貨幣當局進行貨幣政策宣告效果

分析情況下，名目股價的動態調整型態歸納成下表： 
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表 3.1：貨幣政策宣告情況下名目股價水準的動態調整型態 
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(圖 3.1)： 
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調整不及 

(圖 3.1)： 

10 0
ˆQ Q Q    

調整不及 

(圖 3.2)： 

10 0
ˆQ Q Q    

(1)調整不及 

(圖 3.3 與 3.4)： 

10 0
ˆQ Q Q    

(2)錯向跳動 

(圖 3.3 與 3.4)： 

10 0
ˆQ Q Q    

(3)錯向調整 

(圖 3.3 與 3.4)： 

10 0
ˆQ Q Q    

調整不及(圖 3.2)： 

10 0
ˆQ Q Q    

4□結論與檢討 

本文以 Blanchard (1981) 這篇討論封閉經濟體系股價動態調整的經典文獻為基

礎，選擇同時考量 Barro (1997)、賴景昌 (2011)、Lai and Fang (2012) 等所強調

的「消費跨時替代效果」與 Laban and Larrain (1994)、Obstfeld (1994) 等所主張

的「股票與債券不完全替代」兩種特性，在物價呈現瞬時調整的前提假設下，

來從事政策當局總體經濟政策宣告效果分析。結果得到： 

1. 在一個物價浮動與產出固定的封閉經濟體系股票市場宣示效果模型中，只要

物價呈現瞬時調整，將會導致動態經濟體系呈現全域不穩定的惟一解。 

2. 在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物價呈現



Macroeconomic Policy Announcements and the Stock Prices Adjustment      191 

瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系模型中，貨幣當局名目貨幣

供給的增加將會帶動長期均衡的名目股價與物價水準同比例上漲，進而帶動

長期均衡實質股價維持不變，意即貨幣中立性假說得以成立。 

3. 在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物價呈現

瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系模型中，財政當局政府財政

支出的增加，將會帶動長期均衡物價水準的上揚，但長期均衡的名目股價可

能上升也可能下降，全然視「股利效果」與「籌碼效果」兩者之和與「流動

性效果」之相對大小而定。 

4. 一旦消費跨時替代效果越大，也越發容易帶動政府財政支出增加所帶動的長

期均衡物價水準 (名目股價) 上漲 (上漲或下跌) 幅度越小；換言之，在消

費跨時替代效果越大的前提下，政府財政支出的增加，越不容易引發商品市

場對資產市場產生外溢效果。 

5. 在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物價呈現

瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系全域不穩定模型中，一旦貨

幣當局執行擴張性的貨幣政策宣告時，在「流動性效果」相對大 (小) 於「股

利效果」及「籌碼效果」二者之和的情況下，短期名目股價將會呈現調整不

及、錯向跳動抑或錯向調整(調整不及)的反應;前述結果也正可說明 De Bondt 

and Thaler (1985)、Jegadeesh and Titman (1993)、Hong et al. (2000)、Lin and 

Swanson (2010) 等既有實證文獻股價動態調整型態不一致的衝突。 

6. 在一個考量「消費跨時替代效果」與「股票與債券不完全替代」及物價呈現

瞬時調整之產出固定、物價浮動的封閉經濟體系全域不穩定模型中，在「流

動性效果」相對大於「股利效果」及「籌碼效果」二者之和，且兩條不安定

手臂都相對平坦 (斜率介於 0 與 1 之間) 抑或呈現負斜率時，貨幣當局只

要儘量壓低政策宣告與執行的時差，讓短期名目股價只會呈現調整不及的反

應，就能避免讓短期名目股價出現錯向跳動抑或錯向調整的走勢，從而可以

避免帶給股票市場投資人錯誤的訊息、有助於短期名目股價波動性的減緩與

股票市場中股價穩定目標的達成。  

底下我們擬花點簡單的篇幅來說明本文的限制性與頑強性 (robustness)。首

先，由於本文的研究動機與目的乃是嘗試以 Blanchard (1981) 討論股價動態調整

的宣示效果模型為基礎，選擇同時考量 Barro (1997)、賴景昌 (2011)、Lai and Fang 

(2012) 等所強調的「消費跨時替代效果」與 Laban and Larrain (1994)、Obstfeld 

(1994) 等所主張的「股票與債券不完全替代」兩種特性，來重新檢討在政策當

局執行總體經濟政策宣告時，「消費跨時替代效果」到底在相關總體經濟變數動
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態調整型態上又扮演何種角色?為了達成上述的研究目的，本文選擇遵循

Blanchard (1981)、Chang and Lai (1997a)、Heijdra (2009, ch. 4) 與 Chao et al. 

(2011) 等既有文獻的分析路徑，並未從跨期最適化 (intertemporal optimization)

角度來設定建構本文的理論模型，此種選擇勢必誘發本文各個經濟單位的行為

函數欠缺晚近總體經濟理論文獻中所刻意強調的個體基礎 (micro-fundation)；17
 

然而，本文作者要特別說明的是：本文雖然並未從跨期最適化角度來設定理論

模型，進而導致本文各個經濟單位的行為函數欠缺個體基礎的確可說是本文的

一大限制與不足之處，但誠如賴景昌 (1994，頁 325) 所提及的：「在總體及國

際金融領域以構思細膩見長的 Turnovsky 教授對最適控制模型有一貼切的評

論：“由基本的個體原理推導模型雖然可以消除許多總體模型設定的任意  (ad 

hoc) 性質；然而，該項工作所完成的程度不應該被高估，因為許多任意性質仍

然無可避免地被保留”。(Turnovsky (1991，頁 1))」「雖然任意關係的模型常被批

評太過於武斷，但最適行為的模型也不能免於相同的批評。(Turnovsky (1985，

頁 168))」；透過前述 Turnovsky 教授對最適控制模型一針見血的貼切評論，即使

本文的理論架構屬任意武斷設定，事實上本文所得到的相關分析結論仍甚具學

術貢獻與價值。另外，本文並未從開放經濟體系角度與視野來進行理論模型的

設定，從而本文所得到的相關結論在開放經濟體系模型下也未必具有頑強性。 

附錄 A 

這個數學附錄的主要目的是要用來推導股票的需求函數。首先，依照 Blanchard 

(1981)、朱美麗與曹添旺 (1987) 的主張，當投資人持有一單位貨幣，在現行的

股價為Q 時，則可買進 Q1 張的股票；其中，Q 為以自然數表示的一張股票價

格，而 Q1 張的股票在下一期從事賣出時，投資人預期 Q1 張的股票可以換得

( QQe )單位的貨幣，同時因為 Q1 張的股票可以獲得   QYP 單位的股利收入

(以貨幣表示)；其中， 代表股利函數，Y 為以自然數表示的充分就業實質產出，

一旦名目的充分就業產出 YP 越高則投資人所分配到的股利收入也會越多；故

而，   0d d PY    。其次，為了簡化分析起見，我們假定股利函數  YP

與名目的充分就業產出 YP 呈現固定的  比例關係，   YPYP   。基於以上的

說明，我們可將投資人持有一單位貨幣購買股票的報酬率予以表示成： 

                                                      
17Turnovsky (1999)、賴景昌 (2003)、Shaw et al. (2003) 等都曾以跨期最適化角度來設定理論架

構並分析總體經濟政策的宣告對股價動態調整型態的影響。 
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1

e ePY Q PY Q Q

Q Q Q Q

 



     . (A.1) 

在本文民眾對經濟變數的預期屬於完全預知型式的設定下，經濟單位本期 (第 t

期) 對下一期 (第 1t 期) 股價的預期必然等於下一期的實際股價
1t

Q

；準此，

則我們可將第 t 期時投資人持有一單位貨幣購買股票的預期資本利得  (capital 

gains) 或資本損失 (capital loss)   1

e

t t t t
Q Q Q


 予以表示成  1t t t

Q Q Q

  ，再

進一步使用   xx 1ln 的關係式，則可將   1

e

t t t t
Q Q Q


 化簡成： 

1 1 1

1
ln

e

t t t t t t t

t t

t t t

Q Q Q Q Q
q q

Q Q Q

  



 
    . (A.2) 

假定時間變動為 h ，則式 (A.2) 可改寫成： 

1

e

t t t t h t

t

Q Q q q

Q h

 
 

 . (A.3) 

令時間變動 0h ，則我們可進一步將式 (A.3) 改寫成： 

0 0
lim lim

e

t t h t t h t t

t
h h

t

Q Q q q dq
q

hQ h dt

 

 

 
   . (A.4) 

再者，由於對任何正實數 X 而言，它與對數兩者間具有如後的關係式：

 0 0
ln ln 1X X X X   ，其中

0
X 係 X 的期初值。一旦我們使用此關係式，則可

將   QYP 表示成： 

 
0 0

0 0

ln 1
PY PY PY

p y q
Q Q Q



  

      
  

. (A.5) 

令  0 0
PY Q  、    0 0 0 0

1 lnPY Q PY Q     ；假定我們也可透過適當單

位的選擇讓退化成為 0 ，則可將式 (A.5) 進一步表示成： 

 
 

PY
p y q

Q


   . (A.6) 

一旦我們刪除時間下標 “ t ”，並將式 (A.4) 與 (A.6) 代入 (A.1)，則可將式 

(A.1) 進一步表示成： 

 p y q q     . (A.7) 
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上式即為以自然對數表示的股票報酬率。 

在說明完股票與債券的相對報酬率是如何決定之後，若我們進一步假設股

票的需求函數是充分就業的實質所得及股票與債券相對報酬率的增函數，則可

將其表示成： 

 1 2
y p y q q r         ; 

1 2
, 0   . (A.8) 

上式即正文式 (2.3) 等號右方的股票需求函數。 

附錄 B 

這個數學附錄之主要目的是要用來說明待解參數
1

B 、
2

B 、 *

1
B 及 *

2
B 數值與 p及 q

明確調整路徑的推導過程。首先，我們可以仿照賴景昌 (1994)、Chang and Lai 

(1997a) (1997b) 等使用下列物價緩慢調整的性質、理性預期的連續條件

(continuity condition) 及體系的收斂條件： 

T T
q q  , (B.1) 

T T
p p  , (B.2) 

*

1
0B  , (B.3) 

*

2
0B  . (B.4) 

由式 (2.22) 與 (2.23)，我們若把名目貨幣供給劑量m增加所造成的長期均衡名

目股價之調整幅度
1 0 0 0 1 0

ˆ ˆ( , ) ( , ) ( )q m g q m g m m   與長期均衡物價之調整幅度

1 0 0 0 1 0
ˆ ˆ( , ) ( ) ( )p m g p m g m m    及式  (3.1)、 (3.2) 及式  (B.3)、 (B.4) 代入式 

(B.1) 與 (B.2)，則可將式 (B.1) 與 (B.2) 用底下矩陣表示成： 

1 2

1 2

1 01

1 22 2 22

1 02

21 21

s T s T

s T s T

e e
m mB

s a s a
m mBe e

a a

 
   

                 
    

. (B.5) 

利用 Cramer’s 法則，由式 (B.5) 可以解得
1

B 及
2

B 的數值，分別為： 

 
2

2 1 0

1

2 1

1 ( )
0

( )s T

s m m
B

e s s

    



; 若 

2

1
s






, (B.6) 

 
2

1 1 0

2

2 1

1 ( )
0

( )s T

s m m
B

e s s

     



; 若 

1

1
s






, (B.7) 
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一旦將
1

B 、
2

B 及 *

1
B  *

2
0B  的數值代入式 (3.1) 及 (3.2)，即可求得 q 與 p的明

確調整路徑分別為： 

 

 

 

1 2

0, 0

0, 0 1 2

1, 0

ˆ  ;  0

ˆ ;  0

ˆ ;  

s t s t

q m g t

q q m g e e t T

q m g t T

 



 



 


    




, (B.8) 

 

 

 

1 2

0, 0

1 22 2 22

0, 0 1 2

21 21

1, 0

ˆ  ;   0

ˆ ;   0

ˆ ;   

s t s t

p m g t

s a s a
p p m g e e t T

a a

p m g t T

 



 



 

     

        
   




. (B.9) 

式 (B.8) 及 (B.9) 中的
1

 與
2

 分別為    2

1 2 1 0 2 1
1 ( ) ( )s Ts m m e s s       、

   2

2 1 1 0 2 1
1 ( ) ( )s Ts m m e s s       。 
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