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利率對台灣民間投資影響之實證分析*

徐 千 婷

摘 要

本文的主要目的，在於探討台灣的民間

固定投資，是否受到實質利率變動的影響。

在研究方法上，首先參酌主要投資理論以及

國內相關的實證研究，並設定一條民間投資

函數，然後利用轉換函數模型 (Transfer Func-

tion Model) 分析方法，針對我國 1982 年第 1

季至 2005 年第 4 季的資料進行實證研究。實

證結果顯示，過去二十餘年來，我國的民間

投資函數，符合學理上提出的加速理論與新

古典投資理論等，並且也受到其他因素，如

股價變動、我國對外投資的情況、以及政府

投資規模的影響。就實質利率變動對於民間

固定投資的影響效果來看，實證結果顯示，

平均而言，當實質銀行放款利率提高 1 個百

分點，5 季以後，實質民間投資將下降(相對

於基準值)1.51%左右。不過，在統計顯著性

方面，此一估計值位於顯著邊緣(即在 10%的

顯著水準下，係數值顯著異於零；但在 5%的

顯著水準下，則係數值與零無顯著差異)。此

可能係由於影響民間投資的因素複雜，致利

率對民間投資的影響仍存有若干不確定性。

1. 前 言

一般而言，在貨幣政策的傳遞管道中，

透過利率變動影響總體經濟活動(稱為「利率

管道」)，仍為所有管道中最重要者，而此一

貨幣政策傳遞管道的有效與否，則視消費、

投資等需求項目對於利率的變動是否敏感而

定。因此，對於欲透過調整利率而影響總體

經濟的貨幣當局而言，深入瞭解利率變動與

實質需求之間的關係，特別是量化其間的關

係，將有助於其政策尺度之衡酌與拿捏。本

文的主要目的，即在於研究利率變動對於我

國實質民間投資的影響。

就利率變動影響民間投資的這條貨幣政

策傳遞管道言，傳統看法是，由於資金成本

是影響民間投資的重要因素，因此，貨幣當

局如能改變利率水準，則在相當程度上就可

以影響民間投資。惟以當前的政治與經濟環
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境來看，企業是否進行實物投資，除了資金

成本的考量之外，還受到許多其他因素的左

右，例如勞動成本、租稅制度、環保政策以

及政治安定性等，特別是近十餘年來，我國

企業紛紛接踵至對岸進行投資設廠，因而使

得我國的民間投資受到相當程度的衝擊。在

這種情況下，利率對於我國的民間投資，是

否仍有明顯的影響？值得加以深入探討。

因此，本文的主要目的，在於探討我國

的民間固定投資，是否受到實質利率變動的

影響。在研究方法上，本文先行參酌主要投

資理論以及國內相關實證研究，設定一條民

間投資函數，然後利用計量實證方法，針對

我國情況進行分析。

在研究方法上，本文採取轉換函數模型

(Transfer Function Model, 簡稱 TF 模型)分析

法。轉換函數模型首先由 Box and Jenkins

(1970) 提出，而後 Liu and Hanssens (1982)與

Pankratz (1991)加以延伸。相較於傳統迴歸模

型之設定與估計，TF模型具有如下的優點：

(1)TF模型結合了傳統迴歸分析與時間數列分

析的特點，或者說，TF模型兼具經濟理論與

統計特性； (2)傳統的迴歸分析法，通常假設

干擾項為白噪音 (white noise)；而在 TF 模型

中，則假設干擾項為一 ARIMA 模型；(3)在

解釋變數的落後結構上，傳統的迴歸分析法

通常是根據一些選擇落後期數的統計量，如

AIC(Akaike information criterion)、BIC

(Schwarz Bayesian Information Criterion)等來

決定解釋變數的落後期數；而TF模型則另外

尚可根據一套統計方法，即利用樣本交叉相

關函數 (cross correlation function) 來決定解釋

變數係數的最近似有理式型式 (註 1)；此外，

由於本文所欲探討的主題是利率對民間投資

的影響，眾所周知，貨幣政策變動對於需求

面的影響，通常有一段長而變動的時間落後

現象，因此，在模型的設定上，落後結構的

決定很重要，這也是本文採用TF模型進行實

證分析的主要原因之一。

文獻上，TF模型的應用層面頗為廣泛，

但在經濟與金融領域，使用此一方法者並不

普遍 (註 2)。Ma and Park (2005)曾利用 TF 模

型來檢視利率與物價上漲率之間的因果關

係；Zhu (2004)在 TF 模型的架構下，研究股

利對實質股票報酬的預測能力，並發現，相

較於純粹的迴歸與時間數列分析法，利用TF

模型大幅提高了對股票報酬的預測能力；

Olatubi (2003) 利用 TF 模型估計及預測美國

海域原油外洩事故；Liu (1991)利用 TF 模型

研究美國石油與原油價格間的關係；Enders,

Sandler, and Parise (1992) 利用此種模型分析

恐怖主義對觀光業的影響；Trivez (1999)建構

一個短期TF預測模型，來預測各地區不同部

門的失業情形；以及 Fullerton and Tinajero

(2001)則利用TF模型研究墨西哥物價的短期

動態行為等等。

本文的章節安排如下：除本節前言外，

第二節為投資函數的理論簡介與實證文獻回
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顧；第三節說明本文採用的實證分析方法，

亦即就轉換函數模型進行簡要介紹；第四節

利用轉換函數模型，估計民間投資函數，以

瞭解實質利率變動對於我國民間投資的影

響；第五節說明近年來我國中央銀行調高重

貼現率對於民間投資之可能影響；第六節則

為結語。

2. 投資函數的理論簡介與國內實證文獻回顧

本文擬透過相關理論與實證文獻的回

顧，來設定適當的投資函數。因此，以下先

分別介紹投資函數的相關理論與國內的實證

文獻。

2.1 投資理論

學理上較常見的投資理論有：加速理論

(Accelerator Theory)，新古典投資理論 (Neo-

classical Theory)，以及 Tobin's q 理論，分別

說明如下(見 Gordon, 2003)：

(1) 加速理論

投資的加速理論大意為，廠商的淨投資

水準(即新增投資扣除折舊)，取決於預期產出

的變動，而其背後的思維很簡單：廠商想要

將(最適)資本存量對預期銷貨收入(或預期產

出)的倍數，維持在一個固定水準上 (註 3)。

加速理論可以公式表達如下：

I n=v* Ye=v* Y-1 (1)

(假設預期產出等於前一期實際產出)

式(1)中，I n 為淨投資，v* 為資本存量對預期

產出的倍數，Ye 為預期產出。式(1)稱為簡單

的加速理論。加速理論告訴我們，當廠商預

期產出將成長時(即 Ye>0)，則將有正的淨投

資；當產出停止成長，則淨投資將為零；至

於如果預期產出將呈現負成長，則淨投資將

為負，亦即廠商的投資毛額將小於資本存量

折舊的數額。

此外，如果欲將(1)式等號右邊的產出寫

成變動率的型式，則變成：

In

Y = v* Y 1

Y (2)

(2) 新古典投資理論

此一理論係由 Dale Jorgenson 於 1963 年

提出，Jorgenson 的主要貢獻在於，透過新古

典個體經濟理論，檢視追求利潤極大廠商的

決策，進而導出資本使用成本(user cost of

capital)的概念。此外，Jorgenson 也說明租稅

政策如何影響企業投資。

新古典投資理論的要義為，只有當新增

一單位的資本所創造的邊際產出 (marginal

product of capital, MPK) 大於或等於實質的資

本使用成本(u)－即廠商在一特定期間使用某

一資本所花費的成本－亦即 MPK u 時，企

業才會進行投資。根據 Jorgenson的說法，財

政政策與貨幣政策都會影響資本使用成本，

包括實質利率、稅制因素等 (註 4)。

(3) Tobin's q 理論
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Tobin's q 理論係 James Tobin 於 1969 年

提出，其要旨為，廠商是否有意願添購新的

資本設備，端視這項資本在股票市場的價值

(即購入一項資本後，將使該公司的股票總市

值上升多少)，與其購入成本的相對大小而

定；如果前者超過後者，則廠商將添購此項

資本設備。為此，Tobin 定義了變數 q：某家

公司在股市的市場價值，除以其資本存量的

重置成本。這是平均的概念。另一方面，和

投資決策較有關係的，應是邊際 q 的概念，

即新增一單位投資所帶來的公司市場價值的

變動，除以該新增投資的重置成本。原則

上，投資與 q 值呈同向變動的關係。

雖然，在概念上，Tobin's q 對於投資行

為應有其影響，不過，在進行實證分析時，

如何建構 Tobin's q 資料，卻面臨相當大的困

難。例如，實證上應以邊際的 Tobin's q 進行

分析，但由於邊際 q 建構不易，因此往往以

平均 q 加以取代，而這樣做的前提是，必須

假設市場處於完全競爭、以及生產技術具有

固定規模報酬。而即便我們可以用平均 q 取

代邊際q，在以總體資料計算總體經濟的平均

Tobin's q 時，也面臨一些實務上的困難，如

分母的重置成本資料不易取得，分子的部

份，不管用股價指數或股票總市值，一則將

無法代表全體企業(因為只涵蓋上市公司)，另

外則是兩者皆會受到上市公司家數變動的影

響。因此，在後面的實證中，我們將不納入

Tobin's q 作為投資的解釋變數。

2.2 國內實證文獻回顧

如果觀察民間投資的歷史資料，可以發

現，相較於國民所得帳的其他需求項目(如民

間消費等)，民間投資的波動性相對較大，猜

測主要原因是影響民間企業投資行為的因素

相當複雜，且摻雜許多非經濟因素。或許這

也是為什麼文獻上有關投資函數應當如何設

定，看法相當分歧的主要原因。因此，如果

單由投資理論來推論影響民間投資的因素，

恐有不足之處，故以下參酌國內現有的相關

文獻，期能從中找出影響我國民間投資的其

他可能變數。

在一篇論及總體經濟計量模型的研究

中，林金龍(2003)對於民間固定投資函數的設

定，主要依據加速原理及新古典投資理論，

假設民間固定投資受國內產出水準增量(以經

濟成長率表示)、資金使用成本(以一年期實質

定存利率代表)、以及前期投資等因素影響。

而為反映未來的投資前景，作者也納入台灣

股價加權指數。此外，由於大部份公共投資

屬基礎建設，有利改善民間投資環境，故亦

加入落後 4 期的政府投資與公營企業投資。

實證上，樣本期間係以資料最早可取得之時

間點開始，至 2002 年第 2 季為止。而就本文

所關心的利率對民間投資的影響效果部份，

實證結果顯示，實質利率(當期值)的估計係數

值為-0.56%。

林建甫(2005)在其有關台灣總體經濟金融

模型的設定中，有關民間固定資本形成的函
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數設定上，主要參酌加速原理、現金流量模

型、新古典模型、以及證券價值模型(Securi-

ties Valuation Model)，並考量台灣的經濟狀

況，設定民間固定資本形成方程式中的解釋

變數包括：常數項，名目利率(銀行業基準利

率)，落後 4 期的實質民間固定投資，落後 1

期與 2 期的折舊之和，潛在固定資本存量變

動，製造業銷售量占GDP比重，落後 1 期放

款金額，落後 2 期油價，股市總成交值，債

市總成交值，以及季節虛擬變數等。樣本期

間為 1966年第 1季至 2005年第 2季。其中，

利率(落後 1 期)的估計係數值為-3483.416 (註

5)。

在主計處的總體模型中，民間固定資本

形成的解釋變數，除了利率之外，尚包括：

常數項，落後 1 期的實質民間固定投資，前

期折舊加實質 GDP 變動量，二氧化碳排放

量，以及其他虛擬變數。其中，利率的代理

變數為：家庭對政府移轉加計直接稅，再除

以民間固定資本形成，然後再加上實質民間

利率。估計樣本期間為 1970 年至 2004 年的

年資料。估計結果顯示，投資函數中的利率

(當期利率)係數估計值為-2031 (註 6)。

胡勝正，詹維玲，陳禮潭(1998)分別利用

上市公司個體資料與總體資料，估計我國的

民間投資函數，其中，在個體資料方面，主

要包含了四個變數，分別反映加速理論、新

古典投資理論、Tobin's q 理論、以及現金流

量模型的概念。而利用總體資料所建立的投

資函數則相對簡單許多，只包含前期資本存

量，以及國內、外資本淨報酬(分為絕對淨報

酬率與相對淨報酬率)，並發現落後 1 期的國

外資本淨報酬(以美國的淨投資報酬率代表)，

對國內投資行為有負面影響，而落後 2 期的

國內淨報酬，對當期國內投資行為有正面效

果。不過，投資函數中並未包括實質利率變

數。

此外，尚有一些關於我國投資行為之研

究，惟多著重於稅制(如租稅減免、獎投條

例、投資抵減、降低營利事業所得稅等)的影

響效果，由於此一課題非本文所關注的重

點，限於篇幅暫予省略 (註 7)。

3. 研究方法說明：轉換函數模型

由於在經濟金融等領域，轉換函數模型

的應用並不普遍，因此，以下先簡介其基本

概念(見 Wei, 1994)。

假設 xt 與 yt 為恆定的 (stationary) 時間數

列，在單一投入(input) xt －單一產出(output)

yt 的線性體系中，兩者具有以下的關係：

yt=v(B)xt+nt (3)

式(3)即 Box and Jenkins 所稱的轉換函數模

型，v(B)為過濾轉換函數(transfer function of

filter)，B為落後運算元 (lag operator)，nt為獨

立於 xt的干擾項，為一恆定的ARMA(p,q)數

列，即：
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(B)nt = (B)at 或 nt = B
B at (4)

其中 at 為白噪音(white noise)。

為避免混淆，在此將干擾項 nt、白噪音

at 的定義，以及兩者間的關係說明如下。干

擾項 nt是一個恆定的(stationary)的隨機過程，

所謂恆定，是指其平均值與共變異數不隨時

間改變(亦即為固定常數)，即：假設有一隨機

過程 Yt，E(Yt)= ， t，E(Yt - ) (Yt -j - ) =

j， t，j，則稱 Yt 為恆定。至於白噪音，則

是除了滿足恆定的性質之外(甚至進一步假設

平均數等於零)，還必須滿足另一個性質，那

就是沒有序列相關，亦即，假設一隨機過程

t，E( t) = 0，E ( 2
t ) = 2，E( t ) = 0，for t≠ ，

此時， t 稱為一白噪音。

至於干擾項 nt 與白噪音 at 之間的關係可

表示如下：

接著，如果假設 xt 與 yt 只有單向的因果

關係，也就是說，當期的產出變數 yt 只受到

當期及過去投入變數xt 的影響，則

v(B)=v0+v1B +v2B2+v3B3 + ... (5)

係數 vj稱為轉換函數權數或衝擊反應函數(因

為 v1 是落後期數 j的函數之故)。此時，(3)式

可以寫成：

yt = v0xt + v1xt-1 + v2xt-2 +...+ nt (6)

進一步言，權數大小代表的意義為：

v0：衡量當期投入對當期產出的影響

v1：衡量前一期投入對當期產出的影響

v2：衡量前兩期投入對當期產出的影響

至於所有權數的加總，即 vj通常以 g 代表，

稱為 “steady state gain＂，代表當投入變數

較其本身之平均水準提高一單位時，所造成

的產出變數平均值變動之和。

轉換函數模型分析的重點，在於利用已

知的投入數列 xt 及產出數列 yt，認定及估計

轉換函數 v(B)以及干擾項 nt 的模型，而其中

的困難度在於，xt及 yt包含的訊息有限，但 v

(B)及 nt中的係數卻可能有無窮多個。為解決

此一問題，可以將 v(B) 寫成下列的有理數多

項式型式：

v(B) = s B Bb

r B (7)

其中

s(B) = 0 - 1B-...- sBs

r(B) =1- 1B-...- rBr

b 為延遲參數 (delay parameter)，代表投入變

數開始對產出變數發生影響之前所需的時

間。體系穩定的前提是， r(B) =0的根落在單

位圓之外。

因此，轉換函數模型亦可表示如下：

yt = s B
r B xt-b + B

B at (8)

以上的說明係針對投入變數只有一個的情

況。事實上，轉換函數模型中的投入變數並

不僅限於一個；當投入變數超過一個時，即
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為多變量的轉換函數模型，此時只要將(3)式

加以擴充即可：

y1 = v1(B)x1t +v2(B) x2t +...+vm (B)xmt +nt (9)

其中 x1t，x2t，…，xmt 為投入變數。

4. 利用轉換函數分析利率變動對我國民間投資的影響

4.1 模型變數說明

本文所欲分析的「主角」，是民間固定

資本形成毛額 (gross fixed capital formation)，

關於這個變數，有幾點值得加以進一步說

明：

(1)民間投資：依投資主體，總投資可劃

分為政府投資、公營事業投資、以及民間投

資 (註 8)。本文所要分析的對象，是民間投資

的部份，至於政府與公營事業投資部份，由

於其經營目標與投資行為的決策模式，與一

般民營企業有所不同，故本文不予以討論；

(2) 固定資本形成：本文所欲分析的投

資，只針對固定資本形成部份，不包含「存

貨變動」部份；

(3)投資「毛額」：即未減去「固定資本

消耗」(即俗稱的「折舊」)部份的固定投資；

(4)本文使用之固定資本形成毛額資料，

係主計處配合聯合國 1993 年版國民經濟會計

制度(1993SNA)編布之統計數，與過去的統計

方法主要不同之處在於，將電腦軟體支出以

及礦藏探勘費用改列固定資本形成，因此，

此一修訂使得固定資本形成毛額較原統計方

法(68SNA)下的數列增加。

藉至目前為止，有關投資的相關研究

中，對於投資行為的決定因素，看法相當分

岐。經由本文第 2 節的說明，根據常見的投

資理論，可初步決定民間投資函數中的主要

影響因素包括：產出變動(即經濟成長率)以及

資本使用成本。然而，由於影響投資行為的

因素相當複雜，因此，僅由這幾個理論(或變

數)來解釋我國的民間投資，恐有不足，故本

文在回顧國內相關文獻的作法後，參酌林金

龍(2003)的作法，加入政府投資與公營企業投

資之和，作為解釋變數。另外，由於近年來

本國廠商赴海外投資的風氣越來越盛，因此

在投資函數中也加入廠商對外直接投資相對

我國名目GDP之比例。此外，在金融面的變

數方面，由於股市的變動一方面可反映總體

經濟的變化，一方面又與廠商的籌資難易程

度有關，因此，本文也將股價指數納入作為

解釋變數。至於其他可能的影響變數，在樣

本數目有限之下，考量估計的效率，因此暫

不列入考慮 (註 9)。

在有關資本使用成本的部份，由於資本

的使用成本中，最重要的即是利率水準，且

本文的主要目的在於探討利率變動對於民間

投資的影響，因此，本文以實質利率作為資

本使用成本的代理變數。有關各變數的詳細

定義與資料來源見表 1。
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4.2 投資函數之實證分析

轉換函數模型的分析方法有兩種，一種

稱為交叉相關函數法(cross correlation func-

tion, CCF)(又稱為「古典法」)，另一種稱為

線 性 轉 換 函 數 法(linear transfer function,

LTF)。

當轉換函數中的投入變數只有一個時，

可利用 CCF 法進行分析。投入變數如超過一

個以上時，如果這些投入變數間沒有相關，

則單一變數的 CCF 分析法可以直接擴充應用

於多投入的模型；但是，如果投入變數之間

具有相關，則模型的建構將變得複雜許多，

不宜逕以CCF法分析，如利用CCF法將產生

若干問題。Liu and Hanssens (1982)提出 LTF

法，可用於分析多個投入的轉換函數模型。

因此，在以下的分析中，主要利用 LTF 法進

行實證研究。

如前所述，LTF 法主要由 Liu and Hanss-

ens (1982)提出 (註 13)，主要處理包含兩個以

上投入的轉換函數模型。LTF 法主要是從投

入數列的AR多項式中，選擇一個根接近 1的

共同過濾器，以降低投入變數間的交叉相

關。利用 LTF 法，可以同時得到有關轉換函

數 v(B)以及干擾項nt的資訊，模型分析步驟

較 CCF 法簡單。

4.2.1 模型估計與檢定 (註 14)

本文的實證分析，樣本期間為 1982 年第

1 季至 2005 年第 4 季，使用季資料。其中除

實質利率與對外直接投資對GDP比例之外，

其餘均經過對數轉換。

表 1 變數的定義與資料來源說明
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TF模型之設定與估計的基本概念是，將

迴歸分析與時間數列分析加以結合，期能在

樣本內估計或樣本外預測上，其表現都較單

獨使用這兩種模型來得好。為達成此一目

的，首先將應變數對一個或多個自變數進行

迴歸，並據以得到干擾項；然後再針對干擾

項進行時間數列分析，亦即建構一ARIMA模

型；其後，所認定出的 ARIMA 模型即被用

來替換原來一開始進行迴歸時所隱含的干擾

項；最後，同時估計迴歸以及 ARIMA 模型

中的參數。由此可知，TF 模型中的迴歸部

份，主要是用來解釋應變數的變異中，由結

構因素所引起的部份，而時間數列的部份，

則是用來解釋應變數的變異中，無法由結構

因素解釋的部份。

以下逐步說明本文如何利用 LTF 法進行

我國民間投資的轉換函數分析。

步驟 1：LTF 模型的初步估計

首先，分別選取夠長的落後期數k與 l(假

設投入變數只有兩個) (註 15)，並猜測一合理

的干擾項 nt的ARMA模式，亦即假設干擾項

為一 ARMA( p,q )的過程，即 nt = q B
p B at，at

為白噪音。然後估計下式：

y1 =(v0+v1B+v2B2+...+vkBk) xt + (u0+u1B+

u2B2+...+ulBl ) zt (10)

其中， yt為產出變數， xt及 zt為投入變數。

由於所分析的民間固定投資的資料具有

明顯的季節性，因此，先猜測干擾項 nt 為一

個 AR(2)與季節性 AR(1)相乘的模型，即：

nt = 1
1 1B 2B2 1 3B4 at (11)

至於本文中各個投入變數落後期數的設

定，r 的落後期數設定為 6 期， 4 y，s，及 f

均為 4 期，至於政府與公營事業投資 ivg，由

於其對民間投資的影響可能有較長的時間落

後，因此設定其為落後 5 至 8 期。因此，所

欲估計的轉換函數為：

ivt=c+(v0+v1B+v2B2+v3B3+v4B4+v5B5+v6B6)rt

+(u0+u1B+u2B2+u3B3+u4B4) 4yt

+(a0+a1B+a2B2+a3B3+a4B4) st

+(b0+b1B+b2B2+b3B3+b4B4) ft

+(c5B5+c6B8+c7B7+c8B8)ivgt

+d1Q1+d2Q2+d3Q3

+ 1
1 1B 2B2 1 3B4 at (12)

在(12)式中，Q1，Q2，Q3為季節虛擬變

數。利用最大概似法(Maximum Likelihood

Estimation) 估計轉換函數中的所有參數值

後，結果見表 2。

步驟 2：檢視干擾項 nt 中 AR 項的參數

在此一步驟中，必須檢視干擾項(11)式中

AR項的估計參數 ^
i，i = 1,2,3，如果參數值使

得 AR 的根落在單位圓上，則必須就投入與

產出變數進行適當差分，然後再重覆步驟 1。

由表 2 可知，在AR(2)的部份， ^
1=1.12， ^

2=

-0.25，經解出後發現兩根均落在單位圓之外

(註 16)，至於在 AR(1)的部份， ^
3=0.67<1。

因此，可毋須就投入與產出變數進行差分 (註
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17)。

步驟 3：觀察殘差項 at 是否為白噪音

觀察所配適模型的殘差項，即(12)式中的

at 是否為白噪音，如果變成白噪音，則可繼

續進行下面的步驟。在此利用殘差項 at 的

ACF(autocorrelation function)來加以判斷。我

們將殘差項at的ACF繪如圖 1。由圖 1可知，

落後 1 至 24 期的 ACF 均在零上下兩個標準

差的範圍之內，因此，殘差項為白噪音。

表 2 式(12)的估計結果
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圖 1 殘差項的 ACF
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步驟 4：認定干擾項的模型

在步驟 1 中，所初步設定的干擾項nt 的

ARMA 模型，係為一猜測的模型，而非經由

嚴格的模型認定(identification)程序得來。在

此一步驟中，將利用干擾項 nt的ACF與PACF

(partial autocorrelation function)來認定其模

型。要找出干擾項 nt 的ARMA模型，必須先

求得 nt 的估計值 ( ^nt )。由於在步驟 1 中已得

到轉換函數權數的估計值，因此，可輕易計

算 ^nt：

^nt = yt - ( ^v0+ ^v1B+ ^v2B2+...+ ^ulBl ) xt - ( ^u0+ ^u1B+
^u2B2+...+ ^uk Bk ) zt

接著，再利用標準的認定程序，決定 ^nt

的 ARIMA 模型。一 ARIMA( p,d,q )模型：

(B)(1-B)dZt=C+ (B)at，可從其ACF與PACF

的型態加以判斷，其大致的原則列表如下：

表 3 ARMA 模型的認定原則

干擾項 ^nt 的 ACF 與 PACF 分別如圖 2(A)

與圖 2(B)。

從圖 2 可看出，干擾項的ACF大致接近

die-out 的情況，而 PACF 則在落後 1 期與 5

期時有 cut-off 現象，因此，初步判斷其為一

AR(5)的模型。

為進一步確認干擾項的模型，可進一步

觀察干擾項的 EACF(extended ACF)。EACF

主要用於認定混合型的 ARMA(p,q)模型，亦

即當 ACF 與 PACF 均呈現逐漸消失的的情

況時。EACF 對於混合型 ARMA 模型之認

定，提供有用的訊息(詳細說明見 Tsay and

Tiao, 1984)。干擾項 nt 的 EACF 如圖 3。
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圖 2(A) 模型(12)之干擾項的 ACF
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圖 2(B) 模型(12)之干擾項的 PACF
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EACF 的判讀方式為，如果在以座標(p,

q)為頂點的三角區域內(如上圖所示以兩條直

線所圍成者)所有位置的值都是「0」，或者

說，含「0」之三角型區域的頂點落在(p,q)

上，則可判斷 ARMA 模型為 ARMA (p,q)。

因此，由上方的 EACF 圖 3 可知，干擾項為

一 ARMA(5,2)的模型。不過，在以下的設定

中，我們將先假設干擾項為一 AR(5)的模型

(註 18)。

步驟 5：重新估計模型

根據各個投入變數的衝擊反應權數的初

步估計值，有兩種方法決定轉換函數的落後

結構 (order)：

(1)若某一投入變數之衝擊反應權數估計

結果呈切斷 (cut-off) 型態，則可判斷其為一

種線性型式，而將轉換函數設定為一個簡

單的落後迴歸模型(simple lagged regression

model)；

(2)若衝擊反應權數呈die-out，則不易判

斷落後結構，可利用 Liu and Hanssens(1982)

提 出 的 角 落 法(corner method)，來 認 定

s B Bb

r B 中的 r，s，b 等參數，然後再進行估

計。有關角落法的建構與判斷的詳細討論，

限於篇幅，不在此進一步說明，可參見林茂

文(2006)。

由表 2 轉換函數權數的估計結果可知，

r、 4y、s、f的係數大致呈現cut-off的現象，

但 ivg的權數則似乎呈現 die-out的現象。為

進一步確認，算出 (c5,...c8) 的角落表後得

知，ivg 的衝擊反應權數 (c5,...c8) 應不屬於

die-out的情況。因此，所欲估計的民間投資

轉換函數設定為線性模型。

我們先根據最初的衝擊反應權數的估計

結果(即(12)式與表 2)，並利用由繁至簡的原

則，逐步剔除 t值較小的變數，反覆進行模型

估計，得到的估計結果列如表 4。

圖 3 簡化的 EACF(顯著水準為 5%)
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表 4 轉換函數(12)式的估計結果：已剔除不顯著的解釋變數

步驟 6：診斷檢定

診斷檢定的項目包括離群值 (outlier)的偵

測、判斷殘差項是否為白噪音、以及觀察殘差

項與各個解釋變數間是存在相關，分述如下。

(1)離群值的偵測：偵測結果發現 4 個離

群值，列如表 5。

表 5 離群值偵測結果
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在納入離群值的影響效果，並重新估計 模型參數後，將最後的結果列於表 6。

表 6 轉換函數(12)式的估計結果：納入離群值之影響

(2)判斷殘差項 at 是否為白噪音：由於在

表 6 中已得到轉換函數中各權數的估計值，

因此，可據以推計 ^nt 如下：

^nt = ivt-c- ^v5B5rt- ( ^u0+ ^u2B2) 4yt- ^a3st-
^
b4 ft -

^c6ivgt-
^

d1 Q1-
^

d2 Q2

接著，再利用nt 與at 的關係式算出殘差項at。

由前面的步驟 4 可知，nt 為一AR(5)的序列，

經估計並剔除不顯著的AR項係數後，得到nt與

at的關係式如下(見表 6 第 10 至 12 列)：

nt = B
B at = 1

1 ^
1B ^

2B4 ^
3B5 at

圖 4 (12)式的殘差項
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得到 ^at之後，可直接畫出殘差項(見圖

4)，以及觀察其 ACF(圖 5)：

由圖 4 可知，殘差項並無明顯的特定型

態，而由圖 5 可知，殘差項也沒有自我相關

的現象，故符合白噪音的假設。

(3)觀察殘差項與 5 個解釋變數rt， 4yt，

st，ft ，及ivgt間是否有交叉相關，若無，表示

模型只有單方向的因果關係。由圖 6 的交叉

圖 5 (12)式之殘差項的 ACF
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相關看出，殘差項除了與領先 5 期的 4yt、以

及領先 1 期的 ft 有相關之外，其餘均沒有明

顯的交叉相關。

圖 6(A) rt 與殘差項的交叉相關圖
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圖 6(B) 4yt 與殘差項的交叉相關圖
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圖 6(C) st 與殘差項的交叉相關圖
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圖 6(D) ft 與殘差項的交叉相關圖
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圖 6(E) ivgt 與殘差項的交叉相關圖
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4.3 實證結果解讀

謹將模型估計結果以方程式的型態表示

如下：

ivt = 10.40 - 0.0151rt 5+0.013 4yt

+0.0111 4yt 2 +0.1029st 3 - 0.0034ft 4

+0.232ivgt 6 - 0.3054Q1- 0.1761Q2

+ 1
1 0.61B 0.82B4+0.64B5 at (13)

R2=0.988， Residual Standard Error=0.049

在上式中，係數下方括弧內的數字代表 t值，

上標***，** 與 *，分別代表在 1%、5%與

10%的顯著水準下，係數估計值顯著異於零。

首先，就模型配適度來看，R2 接近

0.99，表示模型的對於我國民間固定投資的解

釋能力頗高。其次，分別觀察各解釋變數的

估計係數結果，首先，就本文所關切的重

點，即實質利率變動對於我國民間投資的影

響效果來看，落後 5期(季)的實質利率之係數

估計值為-0.0151，代表實質利率上升 1 個百

分點，將使 5 季以後的實質民間投資相對於

基準線值(baseline value)下降 1.51%左右。不

過，在統計顯著性方面，此一估計值位於顯

著邊緣，P 值為 0.08(即在 10%的顯著水準

下，係數值顯著異於零；但在 5%的顯著水準

下，則係數值與零無顯著差異)。

其次，就其他解釋變數來看，經濟成長

率的係數值均為正且顯著，表示我國的民間

投資行為，與第一節所描述的加速理論與新

古典投資理論等接近。實質股價指數的符號

亦為正，且在統計上顯著，表示股市榮枯將

影響我國的民間投資水準。我國對外直接投

資相對名目GDP的比例，係數符號為負且顯

著(在 10%的水準下)，表示近年我國廠商外移

至海外設廠投資，對於我國的民間投資應產

生若干替代效應。最後，政府與公營事業投

資的係數符號為正且顯著，驗證了林金龍

(2003)的推測，即由於大部份公共投資屬基礎

建設，因此，其對於改善民間投資環境以及

促進民間投資，具有正向的影響。

5. 近年來央行調高重貼現率對民間投資之可能影響

5.1. 名目放款利率變動情形

中央銀行自民國 93 年 10 月 1 日起，逐

步調高重貼現率，至 95 年 3 月底為止，總共

調高 7 次，累計升幅為 1 個百分點。同一期

間，銀行放款利率(五大銀行新承做放款利率)

僅上升 0.01 個百分點(93 年 9 月為 2.29%，95

年 3 月為 2.30%)，兩種名目利率的走勢參見

圖 7。

(4.08)*** (-1.75)* (5.49)***

(4.76)*** (3.59)*** (-1.69)*

(3.33)*** (-5.81)*** (-3.31)***
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5.2 實質放款利率變動情形

如以名目利率減去消費者物價指數年增

率(12 個月移動平均)代表實質利率，則自民

國 93 年 9 月至 95 年 3 月，實質銀行放款利

率(新承做放款利率)下降 1.14 個百分點，其

走勢參見圖 8。

圖 7 名目利率走勢：86 年 1 月至 95 年 3 月

說明：有關銀行放款利率之說明，請參見本文附註 10。

圖 8 實質放款利率走勢：86 年 1 月至 95 年 3 月
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5.3央行近期調升重貼現率，對於我國民間投

資應不至產生負面影響

由以上可知，自 93 年 10 月開始，央行

雖逐步調升重貼現率，但是在扣除通貨膨脹

率之後，實質放款利率不僅未隨之上升，反

而呈現下跌現象。以此觀之，央行近期調升

重貼現率，對於我國民間投資應不至產生負

面影響。

6. 結 語

本文參考主要投資理論以及國內相關實

證研究，設定投資函數，並利用轉換函數模

型分析法，針對我國情況進行實證研究。實

證結果發現，我國的民間固定投資，符合學

理上的加速理論與新古典投資理論等， 同

時，也受到我國對外直接投資情況以及政府

與公營事業投資的影響。

而就本文的主要研究目的，即探討利率

變動對於民間固定投資的影響來看，實證結

果顯示，以 1982 年第 1 季至 2005 年第 4 季

為樣本期間的實證結果顯示，實質利率提

高，5 季以後將使我國實質民間投資下降

1.51%左右。不過，在統計顯著性方面，此一

估計值位於顯著邊緣，即在 10%的顯著水準

下，係數值顯著異於零，但在 5%的顯著水準

下，則係數值與零無顯著差異。

值得注意的是，影響一國廠商投資意願

的因素，除了可量化的經濟金融面因素之

外，尚包括其他不可量化的非經濟因素，如

投資環境的良窳、環保政策、國際產品市場

的變化、政治安定性、以及政府決策等，而

這些因素甚至可能較投資函數中的解釋變數

來得更加重要，這是進行量化分析時所無法

納入系統性考量的部份，也是從事計量分析

時所面臨的限制。

附 註

(註 1 )詳言之，可以利用 vk = y

x
xy (k)的關係式，推論 Y = s B

r B Xt-b 中的有理式中的參數 s，r 及 b，其中，vk 為落後 k 期的

衝擊反應權數， 為樣本標準差， 為樣本交叉相關係數，有關 Y = s B
r B Xt-b 可見本文式(7)的說明。至於這部份的詳

細說明，可參見林茂文(2006)第 10.3 節。

(註 2 )Zhu (2004) 即指出，TF 模型對於預測績效的提昇特別有用，但令他感到訝異的是，這麼有價值的分析方法，竟很少

被用來進行金融時間數列的分析。

(註 3 )至於此一倍數的大小，則與資金成本、稅率、廠商所能掌握的政府政策相關訊息、以及投資的可能獲利情況等因素

有關。此外，加速理論有一個假設，即實際資本存量能夠立即調整至最適水準。

(註 4 )此外，資本使用成本也包括資本設備的折舊率等，惟此一部份並非政府政策所能影響。

(註 5 )由於林建甫(2005)的民間投資函數中，實質民間投資未進行對數轉換，而直接以水準值進行估計，因此，利率的係數

值並非代表彈性，而是利率變動後引起民間實質投資「規模」或「水準」的變動。主計處的估計亦採類似的設定。
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(註 6 )見附註 3。

(註 7 )此類的研究包括：周濟(1987)、許松根與陳玉瓏(1989)、張慶輝(1985)等。

(註 8 )民間投資除了「民營企業」的投資之外，尚包含「家庭」購買房地產的部份(設算數)，由於家庭購買房地產占整體民

間投資的比重不高(1996年至 2004年間，民間企業住宅房屋投資加計家庭購買房地產投資，約占整體民間投資的 10%

左右)，因此，民間投資的變化主要還是受到企業投資行為的影響。

(註 9 )本文亦曾嘗試加入銀行放款與投資金額、以及油價等變數，惟係數估計值或不顯著、或符號與理論預期不符，故最

後加以剔除。

(註 10)利率之選取，應以能反映企業實際資金取得成本者為佳，由於我國企業資金來源主要以銀行借款為主，因此，本文

採銀行放款利率，惟該變數在 1998 年 11 月之前指的是銀行基本放款利率，1998 年 11 月(含)以後則是指五大銀行新

承做平均放款利率，如此處理的主要原因是銀行基本放款利率大約自 1998 年末開始，即明顯呈現向下調整的僵固

性，無法反映當時的市場利率情況。無法全部採用五大銀行新承做放款利率資料的原因是，此項利率數列始於 1994

年 7 月，對於本文而言，樣本期間太短。另外，本文不採用商業本票利率的主要原因，一則是因為近年來商業本票

的發行量逐漸萎縮，代表性恐有不足，一則是因為，據瞭解，銀行在承做大額放款時，其放款利率之訂定並無一定

的參考指標。

(註 11)在此減去的消費者物價指數年增率，係利用 CPI 的 4 季移動平均計算年增率而得。

(註 12)同附註 7。

(註 13)見 Liu, L.M. and Hanssens, D.M. (1982), “Identification of Multiple Input Transfer Function Models,＂ Communication in

Statistics, 11, 297-314.

(註 14)本文利用 SCA (Scientific Computing Associates) 統計軟體，來進行有關轉換函數模型的實證分析。

(註 15)落後期數的選擇方法並無一定的標準，亦即多少有點主觀，主要考量的是某一投入變數對產出變數的影響最長可落

後至幾期，並且受限於樣本數目的大小。

(註 16)經解出，AR(2)的兩根為 3.25 與 1.23。

(註 17)本文亦曾嘗試利用差分後的資料進行分析，發現實證結果(特別是實質利率的係數估計結果)並沒有產生大幅的變動。

(註 18)此外，本文亦曾假設干擾項為 ARMA(5,2)並進行模型估計，惟最後結果並無太大差異。
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