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中 文 摘 要 ： 本計劃建構一個不完全競爭的內生經濟成長模型，這個經濟

體系的物價具黏滯性。中央銀行採行俱有通貨膨脹目標的

Taylor 法則。在資本市場有道德危機與多元化資本籌資管道

所刻化的內生成長模型下，我們討論代理(監督)成本、價格

黏滯性、商品不完全競爭程度等因素，對廣義信用管道和經

濟成長的影響。同時，也分析這些因素在預期驅動之景氣循

環中的角色。我們也探討最適資本結構(稱之負債/權益比)與

經濟成長、就業的關係。再者，計劃也探討了代理成本、價

格黏滯性、商品不完全競爭程度對最適貨幣政策的影響。 

中文關鍵詞： 廣義信用管道、經濟成長、不完全競爭、物價黏滯、代理成

本 

英 文 摘 要 ： This project sets up an imperfectly competitive 

growing economy with price stickiness. In this model, 

the monetary authority implements Taylor rule with 

inflation target. we examine the role of agency 

costs, price stickiness, imperfect competition on the 

broad credit channel and economic growth. 

Furthermore, we analyze the impact of the above 

factors on the expectation-driven business cycle. 

Given a specific monetary policy, we explore the 

relationship of optimal capital structure (namely, 

debt-to-equity ratio) and economic growth. Further, 

we explore the role of agency costs, price stickiness 

and imperfect competition on optimal monetary policy.

英文關鍵詞： Broad Credit Channel, Economic Growth, Imperfect 

Competition, Price Stickiness, Agency Cost 

 



 

表 C012  1

廣義信用管道對經濟成長的影響：物價黏滯模型的分析 

Broad Credit Channel, Price Stickiness and Economic Growth 

 
1. 前言：研究目的與文獻探討 

    本計劃的研究動機有三：第一、Bernanke (1983)分析美國經濟大蕭條時期，貨幣因素

與金融因素的相對影響力，其核心結論是：僅用貨幣因素來解釋大蕭條時期的深度與持續

時間，“數量上(quantitatively)”上並不夠充分。金融面因素是解釋美國大蕭條的重要因素。

因此，貨幣存量的下降，事實上並不如Friedman and Schwartz (1963)所認為的那般重要。

Bernanke (1983)的文章基本上支持了，貨幣政策除了傳統利率管道(interest rate channel)之

外，信用管道(credit channel)是影響經濟實質面不能忽視的重要因素。貨幣政策的信用觀

點(credit view)強調了，金融資產與負債所產生的獨特作用；它與典型貨幣成長理論不同處

在於，1它並不把所有非貨幣性金融資產視為完全替代，而全歸屬於債券這一種類，而是

按照銀行和非銀行來源區分，或是按照更為一般化的內部和外部融資(internal and external 

finance)來區分。信用市場的資訊不對稱或昂貴的監督成本，是造成內部融資與外部融資

成本的差距的重要原因。2008年的全球金融危機也表明了金融因素對實質面有很重要的效

果。以此觀之，大多數的貨幣內生經濟成長模型(例如，Marquis and Reffett, 1991、Wang and 

Yip, 1992、Gomme, 1993、Mino, 1997、Chang and Lai, 2000等)都忽略這種信用觀點。 

    第二、Modigliani and Miller (1958)提出資本結構無關理論(capital structure irrelevance 

theory)，表明了廠商資金籌措的資本結構並不影響廠商的市場價值。這個金融面紗說得到

某層面地廣泛接受(例如，實質景氣循環理論)；但是，如果廠商的市場價值與其融資結構

無關，則廠商的投資決策將無關於融資結構，從而金融體系並不扮演什麼重要角色。

Modigliani and Miller (1958)文章引起諸多學者辯論，並投入相關研究。在廣泛的實證研究

裡，大都發現融資限制在廠商的投資決策上，扮演了很重要的角色(Hubbard, 1998)。2這種

“資本結構有關論(relevance of capital structure)”的看法(Modigliani and Miller, 1963)也吻合

了近期總體經濟研究的發現。例如，Greenwood and Jovanovic (1990)、Saint-Paul (1992)、

Bencivenga and Smith (1991)以理論證明金融仲介能提升投資的生產力，並激勵經濟成長。

                                                 
1 典型的貨幣成長理論，其文獻包括貨幣直接進入效用函數，像 Sidrauski (1967)；設置某形式交易成本以形

塑貨幣需求，像 Tobin (1956)的資產交換有代價、Clower (1967)、Lucas (1980)和 Brock (1974)的某些交易必須

使用貨幣、Kiyotaki and Wright (1989)的貨幣搜尋；貨幣作為資源跨期移轉的工具，像 Samuelson (1958)。 

2 在財務經濟的研究焦點上，有很大的心力放在發掘造成資本結構無關論不成立的因素。這些因素包括了

Modigliani and Miller (1963)提出的公司所得稅、Miller (1977) 考慮的個人所得稅、Kim (1978)提議的破產成本

(bankruptcy cost)、Myers and Majluf (1984)提出的資訊不對稱，以及 Jensen and Meckling (1976)考量的代理問

題等。 
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King and Levine (1993a, b)則實證得到，金融機構促使投資資金運用更有效率，進而帶動經

濟成長。3然而，貨幣內生經濟成長(和典型貨幣成長)模型卻甚少分析廠商融資決策對貨幣

政策效果的影響。 

    第三、近年來新凱因斯學派強調市場不完全競爭與價格黏滯性在總體經濟績效的角色。

Ball and Romer (1991)說明了小規模的菜單成本如何與商品或勞動市場的不完全競爭相互

作用，從而擴大了貨幣政策變動的影響，並可能導致多重均衡的現象。雖然Bernanke, Gertler, 

and Gilchrist (1996)曾經納入名目價格僵固及代理成本，討論這兩因素在信用市場的交互作

用，但分析名目價格僵固與信用管道的交互作用的研究仍然很少。 

    以上三點顯示了，貨幣內生經濟成長理論缺乏了信用觀點的機制，以致於用此類模型

所做的政策評估，其效力上可能是偏誤的。同時，對於名目價格僵固是否也擴大了信用管

道的影響，至今文獻仍是很少的。 

    基於以上動機，本計劃預計建構一個股票和債券具不完全替代的貨幣性內生經濟成長

模型，據以探討：中央銀行改變貨幣政策時，(1)貨幣政策除了可能透過利率管道對總體經

濟做出影響外，如何可能地改變廠商內外部融資成本差距，進而經由廣義信用管道(broad 

credit channel)改變了一國的投資、經濟成長與通貨膨脹？(2)商品市場不完全競爭程度與物

價黏滯程度在廣義信用管道中，扮演何種角色？(3)廠商籌資結構與一國經濟成長有何種關

聯？並且，這關聯的政策含意是什麼？(4)廣義信用管道存在下，最適貨幣政策是什麼？並

且，廠商融資結構、商品市場不完全競爭程度、和物價黏滯程度對最適貨幣政策有何種影

響？ 

    為此，本計劃架構了具四個特色的模型：第一、假設廠商投資的資金從保留盈餘

(retained earnings)、新增股票及新增債券發行三種方式來籌措。這假設讓我們得以分析投

資資金的不同籌措管道對經濟成長的影響，並讓我們可以探討金融加速器(financial  

accelerator)與經濟成長的關係。這相較於討論財政或貨幣政策的典型內生經濟成長文獻(例

如，Barro, 1990、Devereux and Love, 1994、Gomme, 1993、Mino, 1997 等)，他們大都隱含

假設廠商僅以保留盈餘做為投資資金的來源，使得廠商並無資本結構的選擇問題，並且無

從分析廠商資本結構的經濟成長涵義。Arnold and Walz (2000)是少數討論資本結構與經濟

成長的文獻。他們假設外部融資比例對廠商研發成功機率有正向影響，因此，自然得到經

濟成長與廠商外部融資比例有正相關的結論；但是，卻無法解釋過高的外部融資將引發嚴

                                                 
3 Greenwood and Jovanovic (1990)和 Saint-Paul (1992)認為金融仲介的風險分擔(risk pooling)功能提高了儲蓄資

金的配置效率，從而使得廠商選擇較高生產力的技術，進而促進經濟成長加速。Bencivenga and Smith (1991)

認為金融機構提升流動性管理(liquidity management)使得家計單位可以投資於高報酬且難變現的技術上，並縮

減過早清算的投資浪費，銀行將可增加投資的生產力，並提升經濟成長。 
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重道德危機，進而傷害投資和經濟成長的事實。另外，這特色相較於考慮這三種籌資管道

的外生經濟成長文獻(例如，Osterberg, 1989、Turnovsky, 1990)，他們的分析均著重在財政

政策改變對總體經濟的動態調整過程，因而採取實質面模型。而本計劃研究目的則是，分

析貨幣政策的傳遞管道，兩者有很明顯的不同。 

    第二、假設債權和股權市場存在資訊不對稱(asymmetric information)，以致於債權人

透過適當的債權契約對債務人行為作出約束(即簽訂限制條款)，並且債權人和股東則為監

督或查核經理人的經營活動而付出監督與查核成本。4根據 Jensen and Meckling (1976)的論

點，股債權市場的資訊不對稱，造成企業股東(shareholder)與債權人之間的利益衝突(interest 

conflict)引發了許多型態的代理問題，產生債權與股權代理成本；這些成本對公司的資本

結構與股權結構產生了重要的影響。Jensen and Meckling (1976, p.308)將當事人(principals)

付出的監督成本(monitoring costs)、代理人(agents)付出限制或約束成本(bounding cost)，以

及剩餘損失(residual loss)總稱為代理成本(agency costs)。本計劃考慮的這些代理成本，使

得廠商與家計部門對保留盈餘、股權、及債權不再視為完全替代，造成廠商籌資出現了外

部融資貼水(external finance premium)，並因此創造出廣義信用管道。 

    在不同領域的文獻，有其各自強調的代理成本面向。在研究信用管道的文獻裡，主要

強調債權人遭遇的代理成本。例如，Bernanke and Gertler (1989)和 Gertler (1988)認為這成

本差距來自於訊息不對稱所產生的查核成本、或因放款人無法不花成本地監督借款人。

5Williamson (1987)、Bernanke and Gertler (1989)、Carlstrom and Fuerst (1997)、Bernanke, 

Gertler, and Gilchrist (1996)用一般均衡模型來分析，經濟體系面對實質生產力衝擊之反應

中，信用市場所扮演的重要角色。Williamson (1987)強調高成本監督對信用市場的作用。

Bernanke and Gertler (1989)強調債權人需支付成本才能觀察到企業的投資計畫結果(此即

狀態查核成本)。Carlstrom and Fuerst (1997)也同樣強調(導因於狀態查核的)代理成本對信

用市場的作用。Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1996)進一步強調名目價格僵固及代理成本

對信用市場的交互作用。另外，在研究租稅改變對廠商融資和總體經濟的研究上，主要強

調債務人遭遇的代理成本。例如，Osterberg (1989)強調債務契約常規範債務人保證不會採

行損害債權人利益的相關活動，因此，債務人付出債務契約中限制條款所規範的約束成

本。 

    相對於以上文獻，本計劃不僅考量債務人的代理成本(約束成本)，還考量債權人和股

                                                 
4 另外，政府債券與公司債有著不同的租稅待遇(和違約風險)，也使得家計部門不再視政府債券與公司債為完

全替代。 

5 Bernanke and Blinder (1988)認為債券與銀行貸款是不完全替代，並以修正的 IS-LM 模型證明了銀行放款管道

的重要性。雖然該文不是以一般均衡模型為架構、缺乏個體基礎，但它是分析信用管道的經典文章。 
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東付出的代理成本(監督成本)，以便突顯股東和債權人會對其股權和債權要求一個高於無

風險資產報酬的貼水。此外，上述文獻均著重於經濟體系的短期調整，但本計劃則著重在

長期經濟成長動力與貨幣傳遞機制中，信用市場所扮演的角色。 

第三，假設政府課徵個人利息(包括公司債券利息與股利)所得稅和公司利潤稅，這使

得廠商享有稅盾(tax shield)效果，並可能決定出最適的資本結構。直覺上，廠商對外舉債

所產生的利息支出可以當作費用來扣抵利潤稅，因此降低了廠商的現金流出。但是，廠商

財務槓桿(financial leverage)使用到某程度後，債權資本增加所引發的代理成本增量會快速

上升，因此，廠商可能存在一個最適的資本結構。所以，依據 Modigliani and Miller (1963)

和 Miller (1977)的看法，公司所得稅與個人所得稅同時存在時，公司的市場價值將受這兩

種稅率的相對影響。若此，政府對公司所得稅率、個人所得稅率，以及利率的變動，都將

影響了內部與外部融資本成的差距，公司的資本結構從而隨之調整，造成了投資水準的變

動。企業的投資與資本累積一旦受到影響，一國經濟成長也將對應地做出變動。 

這相對於文獻，本計劃的租稅課徵方式比起多數總體經濟文獻(例如 Barro, 1990)所設

計的產出稅和資本利息所得稅要來得符合會計原則。雖然 Turnovsky (1990)的課稅安排與

本文相似，但是 Turnovsky (1990)一文不考慮代理成本，從而該文只會出現新增債務的稅

盾效果，而不存在代理成本的邊際壞處，所以其最適資本結構是剃刀邊緣(knife edge)的均

衡。然而，本計劃則存在一個內部解(interior solution)的最適資本結構。 

    第四、納入名目價格僵固及金融市場的訊息不對稱。雖然Bernanke, Gertler, and 

Gilchrist (1996)曾經納入名目價格僵固及代理成本，討論這兩因素在信用市場的交互作用，

但分析名目價格僵固與信用管道的交互作用的研究仍然很少。本計畫的研究將可填補這方

面文獻的不足，回答名目價格僵固是否擴大了信用管道的影響。 

 

2. 經濟模型 

    本文考慮一個由完全競爭的最終財廠商、獨佔性競爭的中間財廠商、家計部門，以及

央行與政府等經濟主體所組成的總體經濟體系。各部門經濟活動描述如下： 

 

2.1 家計部門 

    假設家計部門是由數目無窮、同質、且具無窮期規劃的個人所組成。他們是廠商的股

東，並持有政府債券(government bonds)與公司債(corporate bonds)。 

    家計部門從消費得到正效用，但由勞動得到減效用。再者，家計部門被單位化成 1，

且其終生效用被假設如下： 

න ቆlnܿ െ ߯
݊ଵାఌ

1 ൅ ߝ
ቇ ݁ିఘ௧݀ݐ

∞

଴
,						߯, ߝ ∈ ሺ0,∞ሻ,																																						ሺ1ሻ 
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其中，ܿ是實質消費(real consumption)，݊是勞動供給(labor supply)且݊ ൌ ׬ ௝݊
ଵ
଴ 為勞動ߝ，݆݀

供給的跨期替代彈性的倒數，ߩ是固定的時間偏好率(rate of time preference)，߯代表勞動供

給對瞬時效用水準的重要程度。進一步地，家計單位的消費受到現金持有的限制

(cash-in-advance, CIA)： 

ܿ ൑
ܯ
ܲ
,																																																																											ሺ2ሻ 

其中，ܯ是名目貨幣餘額(nominal money balances)；ܲ是一般物價水準。 

家計單位每一期除了獲得勞動所得外，還有政府債券(以下簡稱為公債)與公司債券

的稅後利息收入、股票的稅後股利(dividend)收入，以及政府給予的移轉收入(transfer from 

government)。然而，家計單位對於廠商資訊的掌握既非完全，也非免費，使得家計單位在

債權和股權的持有上，需要額外付出監督成本(Jensen and Meckling, 1976)。此監督成本的

存在將於稍後文中做說明。家計單位將這些淨現金流量用於消費，和貨幣、公債、公司債

券以股票的新增持有上。因此，家計單位的流量名目預算限制可表示成： 

ሶܯ ൅ ሶܤ ீ ൅ න ሶ௝ܤ
ி

ଵ

଴
݆݀ ൅ න ௝ܵܧఫሶ

ଵ

଴
݆݀ ൌ න ௝ܹ ௝݊

ଵ

଴
݆݀ ൅ ீܤ݅ ൅ ሺ1 െ ߬஻ሻන ௝݅

ிܤ௝
ி

ଵ

଴
݆݀ ൅ 

ሺ1 െ ߬ாሻන ߶௝ ௝ܵܧ௝
ଵ

଴
݆݀ െ ܿ െ න ௝ܤ௝ሺ∙ሻߙ

ி
ଵ

଴
݆݀ െ න ௝ሺ∙ሻߚ ௝ܵܧ௝

ଵ

଴
݆݀ ൅ ܴܶ,																			ሺ3ሻ 

其中，ீܤ與ܤ௝
ி分別為公債與第݆中間財廠商之公司債的名目餘額；ܧ௝是家計所持有之第݆中

間財廠商的股票餘額； ௝ܵ為第݆中間財廠商之股票的市場價格，因此， ௝ܵܧ௝為家計所持有之

第݆中間財廠商股票的名目市場價值(market value)； ௝ܹ為名目工資(nominal wage)；݅為持有

單位公債的名目利息，且公債利息所得具有免稅優惠；߶௝為第݆中間財廠商每期發放給家

計的股利率(dividend yield)，且股利所得被課徵߬ா的稅率； ௝݅
ி為第݆中間財廠商所發行公司

債的名目利率；߬஻為公司債的利息所得稅率；ߙ௝ሺ∙ሻ和ߚ௝ሺ∙ሻ分別為持有一單位公司債權和股

權所付出的監督成本；ܴܶ則為政府對家計的名目移轉。 

相對於傳統貨幣成長文獻(例如 Sidrauski, 1967; Wang and Yip, 1992; Gomme, 1993; 

Mino, 1997 等)假設家計部門擁有與廠商相同的資訊，從而家計持有債權與股權並不需耗

費資源以監督廠商。本文則從委託代理理論(Jensen and Meckling, 1976, p.308)和交易成本

理論(Williamson, 1985)出發，認為家計單位(債權人、股東)與公司(債務人)之間的資訊不

對稱和利益不一致，使得家計單位(股東、債權人)與公司(債務人)在追求各自利益時，公

司(債務人)並不會總是按照家計單位(股東、債權人)的利益來行事；家計單位(股東、債權

人)會搜集公司(債務人)的資訊、與公司(債務人)進行契約協商，並監督及查核公司(債務人)

的行為與財務資訊，以防範公司(債務人)選擇過高風險的投資項目或違背其利益。在這些

監督、查核或激勵之誘因設計的過程中，家計單位(股東、債權人)耗損了實質資源。我們
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將家計單位持有之單位債權和股權所付出的資源耗損定義為ߙ௝ሺ∙ሻ和ߚ௝ሺ∙ሻ。這樣的假設符合

信用管道文獻(例如，Williamson, 1987; Bernanke and Gertler, 1989; Carlstrom and Fuerst, 

1997; Bernanke, Gertler, and Gilchrist, 1996)所強調的精神：債權人付出了查核與監督的代

理成本；同時，也突顯出家計單位(債權人、股東)會對其債權和股權報酬，要求一個高於

無風險資產報酬的額外貼水。6 

進一步地，依據 Hubbard (1995)和 Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1996)提出廣義信用

管道的一個實證涵義，內外部融資成本的差距是由代理成本所引起，且這一差距取決於債

務人(公司)的淨值，並與之呈反向關係。亦即，公司淨值下降，則其外部融資成本上升。

因此，我們假設單位債權和股權的監督成本ߙ௝ሺ∙ሻ和ߚ௝ሺ∙ሻ分別隨著公司債持有數量和股票持

有數量的增加而遞增，但隨著公司市場價值的增加而下降。亦即，ߙ௝ሺ∙ሻ和ߚ௝ሺ∙ሻ滿足： 

௝ߙ ൌ ௝ߙ ቆ
௝ܤ
ி

௝ܸ
ቇ , ௝ߙ

ᇱ ൐ 0, ௝ߙ
ᇱᇱ ൐ 0, ሺ0ሻߙ ൌ 0, 

௝ߚ ൌ ௝ߚ ቆ
௝ܵܧ௝
௝ܸ
ቇ , ௝ߚ

ᇱ ൐ 0, ௝ߚ
ᇱᇱ ൐ 0, ሺ0ሻߚ ൌ 0, 

其中， ௝ܸ為第݆中間財廠商之市場價值。 

代表性家計的最適化問題是：給定初始的貨幣餘額ܯ଴，初始持有的公債與公司債數

額ܤ଴
ீ和ܤ௝଴

ி 、股票數額ܧ௝଴，並視工資率 ௝ܹ、公債的名目利率݅、公司債的名目利率 ௝݅
ி、股

利率߶௝，以及政府移轉ܴܶ、利息與股利所得稅率߬஻與߬ா等變數的時間路徑為常數，受限

於現金限制式(2)和預算限制式(3)，選擇最適的ሼܿ, ௝݊ , ,ܯ ,ீܤ ௝ܤ
ி, ௝ሽ序列，以極大化終身效ܧ

用現值式(1)。 

定義實質財富的影子價格(shadow price)為ݒ，實質工資為ݓ௝ሺൌ ௝ܹ/ܲሻ，則家計單位的

最適化一階條件可以整理如下： 

߯ ௝݊
ఌ ൌ

௝ݓ
ሺ1 ൅ ݅ሻܿ

,																																																																						ሺ4ሻ 

݉ ൌ ܿ,																																																																														ሺ5ሻ 

ሶܿ
ܿ
ൌ െ

ሶݒ
ݒ
ൌ ݅ െ ߨ െ  ሺ6ሻ																																																																,ߩ

ሺ1 െ ߬஻ሻ ௝݅
ி െ ௝ߙ ቆ

௝ܤ
ி

௝ܸ
ቇ ൌ ݅,																																																								ሺ7ሻ 

ሺ1 െ ߬ாሻ߶௝ ൅
ሶܵ௝
௝ܵ
െ ௝ߚ ቆ

௝ܵܧ௝
௝ܸ
ቇ ൌ ݅,																																																ሺ8ሻ 

及終端條件(transversality conditions)： 

                                                 
6 Osterberg (1989)和 Turnovsky (1990)忽略家計部門因監督(代理)成本所帶來的資源損耗，故他們的文章並不

會產生，家計單位對債權和股權的報酬要求超過了無風險資產的報酬。 
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lim
௧→∞

݉ݒ ൌ lim
௧→∞

ீܾݒ ൌ lim
௧→∞

ݒ ௝ܾ
ி ൌ lim

௧→∞
௝ܧ௝ݏݒ ൌ 0. 

其中，ߨሺൌ ሶܲ/ܲሻ為通貨膨脹率。式(4)描述著消費與勞動供給之邊際替代率必須等於以消費

所表示的實質工資。式(5)描述最適消費量等於其最適實質貨幣持有量。式(6)為典型的

Keynes- Ramsey 法則；它描述了實質利率(݅ െ 大於時間偏好率時，消費將成長。式(7)指(ߨ

出，家計單位對持有一單位公司債所要求的稅後名目利息，扣除對公司債權的監督成本ߙ௝，

必須等於持有政府債券所獲得的名目利息；換句話說，公司債稅後利息與政府債券(無風險

債券)利息之利差，正好補償債權人持有一單位債權所耗損的資源。式(8)指出，家計單位

對持有一單位股票所要求的稅後股利率加上股價變動利得，扣除對股權的監督成本ߚ௝，必

須等於持有政府債券所獲得名目利息。因此，式(7)和(8)描述著持有公司股票、公司債券與

無風險債券之間的無套利條件。  

 

2.2 生產部門 

2.2.1 最終財生產部門 

    依循Dixit and Stigilz (1977)和Benhabib and Farmer (1994)，經濟的生產體系包含兩個部

門：一個完全競爭的最終財生產部門(perfectly competitive final-good sector)和一個獨佔性

競爭的中間財生產部門(monopolistically competitive intermediate-good sector)。最終財(ݕ)的

生產使用了一系列不同的中間財(ݕ௝)，其中݆代表第݆中間財，݆ ∈ ሾ0,1ሿ。進一步地，最終財

廠商的生產技術被明確表示成： 

ݕ ൌ ቆන ௝ݕ
ଵିఙ

ଵ

଴
݆݀ቇ

ଵ
ଵିఙ

, ߪ ∈ ሾ0,1ሿ																																															ሺ9ሻ 

其中，ߪ任兩中間財在最終財之生產過程中之替代彈性的倒數。 

    定義ܲ和݌௝分別為最終財和第݆中間財的價格，代表性最終財廠商的最適化問題是選擇

最適的中間財產量ݕ௝，來極大化其利潤函數： 

max 			ܲ ቆන ௝ݕ
ଵିఙ

ଵ

଴
݆݀ቇ

ଵ
ଵିఙ

െ න ௝ݕ௝݌
ଵ

଴
݆݀. 

由最適化的一階條件可以推得最終財廠商對第݆中間財的需求價格函數： 

௝݌ ൌ ൬
௝ݕ
ݕ
൰
ିఙ
ܲ,																																																																ሺ10ሻ 

由(10)式，我們可以很容易知道需求價格函數有一個常數價格彈性1/ߪ。當ߪ ൌ 0時，中間

財在最終財的生產過程中為完全替代，這隱含了中間財部門是完全競爭。若0 ൏ ߪ ൏ 1，

中間財廠商面對一個負斜率的需求曲線，這資訊被使用來制訂價格；因此，ߪ衡量了中間

財廠商的獨佔力程度(degree of monopoly)。 

    值得一提的是，由於最終財廠商並無投資活動，因此也無需考慮籌資行為。再者，最
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終財廠商是完全競爭廠商，自由進出均衡受制於零利潤條件。據此，我們可以得到： 

ܲ ൌ ቆන ௝݌
ఙିଵ
ఙ

ଵ

଴
݆݀ቇ

ఙ
ఙିଵ

.																																																									ሺ11ሻ 

2.2.2 中間財生產部門 

在獨佔性競爭市場中，第݆中間財廠商從完全競爭的要素市場中，雇用資本 ௝݇和勞動 ௝݊

以生產他們的產品ݕ௝，並且以利潤最大之定價賣給最終財廠商。進一步地，我們假設第݆中

間財的生產技術為Cobb-Douglas生產函數： 

௝ݕ ൌ ௝ሺ∙ሻܣ ௝݇
ଵି௔

௝݊
௔, 

其中，中間財廠商的勞動產出彈性為ܽ ∈ ሺ0,1ሻ；第݆中間財廠商的總要素生產力(total factor 

productivity)為ܣ௝，它可視為第݆中間財廠商可用的知識存量指標。因為我們依循 Arrow 

(1962)和 Romer (1986)的精神，並假設邊做邊學(learning-by-doing)作用是經由每個廠商的

投資，尤其是第݆中間財廠商之資本存量的增加對等地增加了他的知識存量ܣ௝。進一步地，

若每個廠商的知識具有公共財性質，它讓其他廠商能夠以零成本取得。這將隱含每個廠商

的技術變動ܣሶ௝一致於經濟體系整體的學習，且因此同比例於社會資本存量的變動。不過，

為了避免「規模效果(scale effect)」，7因此，我們依據 Mulligan and Sala-i-Martin (1993)，

假設個別廠商的生產並非受到經濟體系總合資本存量的影響，而是受到整體經濟的平均資

本存量( ത݇)的外部影響。據此，我們能適切地設定ܣ௝ሺ∙ሻ ൌ ଴ܣ ത݇ఝ，߮ ൐ ଴為第݆中間財廠ܣ，0

商的外生性生產力。為了允許平衡成長(balanced growth)，我們將進一步加諸一限制式：

߮ ൌ ܽ。因此，廠商的生產技術為：  

௝ݕ ൌ ଴ܣ ത݇௔ ௝݇
ଵି௔

௝݊
௔,																																																													ሺ12ሻ 

    第݆中間財廠商的每期利潤等於其產出營收，扣除勞動薪資成本、公司債的利息費用，

以及一項資源的損耗。這項資源的損耗一如Rotemberg (1982)、Dupor (2002)和Benhabib et al. 

(2003)的看法，當第݆中間財廠商想變動其商品價格偏離一般物價趨勢(以中央銀行所設定

的通貨膨脹目標ߨ∗來表示)之時，他還必需支出一項稱之為“菜單成本(menu costs)”的損失。

Levy et al. (1997)實證支持價格調整成本的重要性。8我們將一單位產出的菜單成本損耗設

定成二次式型式：
఑

ଶ
ሺ
௣ሶೕ
௣ೕ
െ ߢതሻଶ，其中，參數ߨ ൐ 0衡量著經濟體系的物價僵固程度(degree of 

stickiness)，ߢ值愈高(低)則體系價格調整速度愈慢(快)。ߨത為中央銀行設定的通貨膨脹目標。

因此，第݆中間財廠商的稅後名目利潤函數可以寫成： 

                                                 
7 實證上(例如 Backus et al., 1992)並不支持規模效果。 

8 Ball and Romer (1989、1990)亦指出，不完全競爭市場下的微小價格調整成本，足以使得貨幣政策創造出鉅

大的產出效果。 
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Π෡௝ ൌ ሺ1 െ ߬ஈሻΠ௝ ൌ ሺ1 െ ߬ஈሻ ቊቈ1 െ
ߢ
2
ሺ
ሶ௝݌
௝݌
െ ଶ቉	തሻߨ ௝ݕ௝݌ െ ௝ܹ ௝݊ െ ௝݅

ிܤ௝
ிቋ,													ሺ13ሻ 

其中，߬ஈ為中間財廠商的利潤稅率，Π௝為稅前名目利潤。 

    廠商將稅後利潤(Π෡௝)用於股利(Ω௝)發放與保留盈餘(ܴܧ௝)。因此，我們有底下的關係式︰ 

Π෡௝ ൌ Ω௝ ൅  ሺ14ሻ																																																																		௝.ܧܴ

為了解貨幣政策如何影響廠商投資的融資決策，進而投資與總體經濟績效，我們必須引入

廠商多元的融資管道。假設第݆中間財廠商能經由保留盈餘、新增股票、新增公司債券等

三個管道，來籌措其投資的資金，則廠商投資資金的融通限制為： 

௝ܫܲ ൌ ௝ܧܴ ൅ ௝ܵܧሶ௝ ൅ ሶ௝ܤ
ி.																																																										ሺ15ሻ 

再者，我們依循 Turnovsky (1990, p.497)的固定股利率法則，來簡化分析的複雜性，以聚

焦討論於融資決策的影響。據此，股利率߶௝被表示成總股利對股票市值的固定比例，亦即

߶௝ ൌ Ω௝/ ௝ܵܧ௝ ൌ ߶。9 

    廠商將淨投資用於新增實物資本存量。因此，我們有：     

ఫ݇
ሶ ൌ ௝ܫ െ ߜ ௝݇,																																																																				ሺ16ሻ 

其中，ߜ為資本折舊率。 

    為了建構廠商的目標函數，本文採用 Osterberg (1989)和 Turnovsky (1990)的動態總體

模型的方式，10定義第݆中間財廠商的名目市場價值 ௝ܸ ൌ ௝ܵܧ௝ ൅ ௝ܤ
ி，然後對此定義式做時

間微分，並代入式(7)-(8)、(13)-(15)，整理並求解，得到其淨現金流量(net cash flow)之終

生現值︰ 

௝ܸሺ0ሻ ൌ න ௝߱݁
׬ି ௜ೕ

ೈௗక
ഓ
బ ݀߬

ஶ

଴
.																																																			ሺ17ሻ 

其中， 

௝߱ ൌ ሺ1 െ ߬Πሻ ቊቈ݌௝ݕ௝ െ
ߢ
2
ሺ
ሶ௝݌
௝݌
െ തሻଶ቉ߨ ௝ݕ௝݌ െ ௝ܹ ௝݊ቋ െ  ሺ18ሻ																									௝,ܫܲ

௝݅
ௐ ൌ ቈ݅ ൅ ߬ா߶ ൅ ௝ߚ ቆ

1
1 ൅ ௝ߣ

ቇ቉
1

1 ൅ ௝ߣ
൅
1 െ ߬ஈ
1 െ ߬஻

ቈ݅ ൅ ௝ߙ ቆ
௝ߣ

1 ൅ ௝ߣ
ቇ቉

௝ߣ
1 ൅ ௝ߣ

,													ሺ19ሻ 

其中，ߣ௝ ൌ
஻ೕ
ಷ

ௌೕாೕ
為廠商的負債權益比，它反映廠商的財務槓桿程度。式(18)敘述了淨現金

流量 ௝߱為生產決策變數ሼ ௝݊, ,௝ܫ ௝݇ሽ的函數。式(19)敘述了有負債之公司的名目使用者成本 ௝݅
ௐ，

等於股權資金成本(݅ ൅ ߬ா߶ ൅ )௝)和債權資金成本ߚ
ଵିఛಀ
ଵିఛಳ

ሺ݅ ൅ ௝))的加權平均，權數分別是股ߙ

權與債權兩種資金佔公司市值的比重；也因此， ௝݅
ௐ被稱為加權平均資金成本(weighted 

                                                 
9 我們也可以採用 Turnovsky (1990)的其他兩種股利率法則來進行分析，但為避免文章太長，故而省略不討論。 

10 與 Osterberg (1989)和 Turnovsky (1990)不同的是，本文融入家計部門因監督成本而產生的股權與債權風險

貼水，分析貨幣政策中廠商融資決策的腳色，而他們則在忽略家計部門之監督成本下，討論財政政策的影響。 
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average cost of capital, WACC)。 

值得一提的是， ௝݅
ௐ和典型經濟成長理論之廠商的使用者成本有明顯不同。當家計部門

因資訊不對稱而將公司債與股票視為不完全替代性資產時，廠商的融資結構選擇就會在加

權平均資金成本、投資，及經濟成長的影響上，扮演一個重要的角色。因此，政府的租稅

和貨幣政策除了有傳統管道的影響外，還會經由廠商的融資結構變動，額外影響總體經濟

績效。後者的效果正是典型貨幣(內生)成長模型沒有考量的廣義信用管道效果。 

    據此，第݆中間財廠商的最適化問題是：在視勞動與股票市場的價格為外生給定，並

給定期初的 ௝݇଴、ܤ௝଴
ி ௝଴，以及式(16)的限制之下，選擇最適的ሼܧ、 ௝݊, ,௝ܫ ௝݇ , ௝ሽ序列，來極小ߣ

化加權平均資金成本式(19)，和極大化淨現金流量之終生現值式(17)。所以，其最適一階

條件被整理成： 

ቂ1 െ
ߢ
2
ሺߨ௝ െ തሻଶቃߨ ሺ1 െ ሻߪ

௝݌
ܲ
଴ܣܽ ത݇௔ ௝݇

ଵି௔
௝݊
௔ିଵ ൌ  ሺ20ሻ																															௝,ݓ

ሺ1 െ ߬Πሻ ቂ1 െ
ߢ
2
൫ߨ௝ െ ത൯ߨ

ଶ
ቃ ሺ1 െ ሻߪ

௝݌
ܲ
ሺ1 െ ܽሻܣ଴ ത݇௔ ௝݇

ି௔
௝݊
௔ െ ߜ ൌ ௝݅

ௐ െ  ሺ21ሻ												,ߨ

ሶ௝ߨ ൌ ൤ ௝݅
ௐ െ ൬

ߪ െ 1
ߪ

൰ߨ௝൨ ൫ߨ௝ െ ത൯ߨ െ
1
ߢ
ቂ1 െ

ߢ
2
ሺߨ௝ െ തሻଶቃߨ ൬

ߪ െ 1
ߪ

൰,																		ሺ22ሻ 

൬݅ ൅ ߬ா߶ െ
1 െ ߬ஈ
1 െ ߬஻

∙ ݅൰ ൅ ቆߚ௝ ൅
௝ߚ
ᇱ

1 ൅ ௝ߣ
ቇ ൌ

1 െ ߬ஈ
1 െ ߬஻

∙ ቆߙ௝ ൅
௝ߣ′௝ߙ
1 ൅ ௝ߣ

ቇ,																	ሺ23ሻ 

以及終端條件 

lim
ఛ→∞ ௝ܾ

ி݁ି׬ ௜ೕ
ೈௗక

ഓ
బ ൌ lim

ఛ→∞
௝݁ܧ௝ݏ

׬ି ௜ೕ
ೈௗక

ഓ
బ ൌ 0, 

其中，ߨ௝ ൌ
௣ሶೕ
௣ೕ

為第݆中間財的物價上漲率，ݏ௝ሺൌ ௝ܵ/ܲሻ為實質股價。式(20)描述第݆中間財廠

商的勞動邊際產量等於實質工資。式(21)描述廠商資本財的淨邊際產量等於投資資金的實

質加權平均資金成本。從式(20)和(21)可以明顯看到，中間財廠商的獨佔程度(ߪ)將影響勞

動需求和資本財需求。式(22)是第݆中間財廠商的前瞻(forward-looking)價格訂定方程式。11

由(20)-(22)可知，若中間財價格是浮動的，則價格加碼將會是固定常數；而當價格具黏滯

時，實質或名目衝擊將透過這個內生的價格加碼影響到經濟體系的實質變數。式(23)描述

了在給定的租稅結構與公債利率下，廠商提高負債權益比(ߣ௝)，一方面獲得淨稅盾利益，

且相對(債權資金成本)提高股權資金成本(因股權監督成本增加)，從而驅使廠商選擇增發

債券籌資，但另一方面卻也提高了債權資金成本(因債權監督成本增加)，從而驅使廠商選

擇減發債券籌資。因此，當提高負債權益比的邊際總利益(等號左邊)等於其邊際成本(等號

右邊)時，廠商就不會再變動其負債權益比，此時即為最適融資結構。對大多數國家而言，

߬ஈ ൐ ߬஻成立，因此式(23)能得到一個正值的內部(interior)負債權益比。 

                                                 
11 類似方程式的討論可以參見 Dupor (2001)。 
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2.3 央行與政府 

    根據 Clarida, Gali and Gertler (2000)的研究發現，美國在 1979 年之後，兩任 Fed 主席

Volcker 和 Greenspan 對於貨幣政策的操作，符合 Taylor 法則。因此，本文假設中央銀行

於公開市場買賣政府公債，使得公債的名目利率符合底下形式的 Taylor 法則： 

݅ ൌ ߨ ൅ ଴ݎ ൅ ߰గሺߨ െ ,തሻߨ 0 ൏ ߰గ ൏ 1,																								ሺ24ሻ 

其中，ݎ଴為期初的實質自然利率()，ߨത為通貨膨脹目標，߰గ為參數。式(24)描述著，當實際

通膨(ߨ)超過通貨膨脹目標 1%時，中央銀行將把名目利率提升ሺ1 ൅ ߰గሻ%。中央銀行將名

目利率調升幅度超過了通膨上漲幅度的行為，文獻上(例如，Leeper, 1991、Meng, 2002、

Benhabib et al. 2001、和 Dupor, 2001)稱之為積極型的 Taylor 法則(active Taylor rule)。因此，

߰గ大小代表了中央銀行對通膨偏離的嫌惡程度。 

    中央銀行為了讓名目利率達成式(24)，就必須讓貨幣基數(money base)對應地調整，貨

幣供給從而對應地變動。令名目貨幣成長率為ߤ，則名目貨幣的成長方程式為： 

ሶܯ ൌ  ሺ25ሻ																																																																							.ܯߤ

    再者，我們假設中央銀行將其公債利息收入與鑄幣稅全數移轉給政府。因此，政府的

流量預算限制式為： 

ܴܶ ൅ ீܤ݅ െ ቆ߬஻ න ௝݅
ிܤ௝

ி
ଵ

଴
݆݀ ൅ ߬ா න ߶௝ ௝ܵܧ௝

ଵ

଴
݆݀ ൅ ߬Πන Π௝

ଵ

଴
݆݀ ൅ ቇܯߤ ൌ ሶܤ ீ.										ሺ26ሻ 

式(26)描述了，政府對家計的移轉(ܴܶ)和對民眾持有之公債利息給付(݅ீܤ)等總支出，若超

過了從公司債券利息所得稅、股票股利所得稅、公司利潤稅，以及鑄幣稅所收取的總收入

時，政府將新增公債來融通財政赤字。 

 

2.4 市場結清與資源限制 

    本文將討論聚焦於對稱均衡(symmetric equilibrium)的變化。當對稱均衡達成時，對所

有的݆ ∈ ሾ0,1ሿ，都有 ௝݇ ൌ ݇ሺൌ ത݇ሻ、 ௝݊ ൌ ݊、且݌௝ ൌ 此時，由式(9)-(11)可以得到ܲ。݌ ൌ 和݌

௝ݕ ൌ ݕ ൌ  。଴݇݊௔ܣ

    據此，由式(4)與式(20)，我們可以得到勞動市場的結清條件： 

߯݊ଵି௔ାఌሺ1 ൅ ݅ሻ
ܿ
݇
ൌ ቂ1 െ

ߢ
2
ሺߨ െ തሻଶቃߨ ሺ1 െ  ሺ27ሻ																													଴.ܣሻܽߪ

從式(7)-(8)和(24)，可以得到公司債、公債、股票市場的結清條件： 

ሺ1 െ ߬஻ሻ݅ி െ ߙ ൬
ߣ

1 ൅ ߣ
൰ ൌ ݅ ൌ ሺ1 െ ߬ாሻ߶ ൅

ሶܵ

ܵ
െ ߚ ൬

1
1 ൅ ߣ

൰,																					ሺ28ሻ 

其中，݅為式(24)的Taylor法則，它對應出公債的供給價格。ߣ則滿足對稱均衡下的最適資本

結構決策，亦即： 
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൬݅ ൅ ߬ா߶ െ
1 െ ߬ஈ
1 െ ߬஻

∙ ݅൰ ൅ ቆߚ ൅
ᇱߚ

1 ൅ ߣ
ቇ ൌ

1 െ ߬ஈ
1 െ ߬஻

∙ ൬ߙ ൅ ᇱߙ
ߣ

1 ൅ ߣ
൰.													ሺ23aሻ 

反映貨幣需求的式(5)-(6)與反映貨幣供給成長的式(25)，可讓我們得到貨幣市場結清條

件： 

ߤ െ ߨ ൌ
ሶ݉
݉
ൌ

ሶܿ
ܿ
ൌ ݅ െ ߨ െ  ሺ29ሻ																																																					.ߩ

    實物資本市場的結清條件可以由式(21)得到： 

ሺ1 െ ߬Πሻ ቂ1 െ
ߢ
2
ሺߨ െ തሻଶቃߨ ሺ1 െ ሻሺ1ߪ െ ܽሻܣ଴݊௔ െ ߜ ൌ ݅ௐ െ  ሺ21aሻ																	,ߨ

其中，݅ௐ為滿足對稱均衡下的式(19)加權平均資金成本，亦即： 

݅ௐ ൌ ሺ݅ ൅ ߬ா߶ ൅ ሻߚ
1

1 ൅ ߣ
൅
1 െ ߬ஈ
1 െ ߬஻

ሺ݅ ൅ ሻߙ
ߣ

1 ൅ ߣ
.																												ሺ19aሻ 

物價變動方程式，可以由對稱均衡下的式(22)給出： 

ሶߨ ൌ ൤݅ௐ െ ൬
ߪ െ 1
ߪ

൰ߨ൨ ሺߨ െ തሻߨ െ
1
ߢ
ቂ1 െ

ߢ
2
ሺߨ െ തሻଶቃߨ ൬

ߪ െ 1
ߪ

൰.																ሺ22aሻ 

最後，由對稱均衡下的式(3)、式(13)-(16)、式(20)-(21)和式(26)，可以得到商品市場

結清條件： 

ቂ1 െ
ߢ
2
ሺߨ െ ሻଶቃ∗ߨ ଴݇݊௔ܣ ൌ ܿ ൅ ܫ ൅ ߙ ൬

ߣ
1 ൅ ߣ

൰ ܾி ൅ ߚ ൬
1

1 ൅ ߣ
൰  ሺ30ሻ														,ܧݏ

其中，ܫ滿足對稱均衡下的式(16)，亦即： 

ሶ݇ ൌ ܫ െ  ሺ16aሻ																																																																	.݇ߜ

因此，式(30)亦為經濟體系的資源限制式。 

 

3. 結論與檢討 

    經由計算，我們可以得到底下幾個重要結論： 

(1)、經濟體系可能出現均衡不確定性的情形。當公司債權人與股東認為的單位(監督)貼水

愈低，則加權平均資金成本就愈低，從而廠商投資規模愈大、商品價格就傾向較低，

因此可能促使中央銀行依 Taylor 法則更加降低名目利率，造成廠商的加權平均資金成

本更加低，使得廠商增加投資，形成了預期驅動的景氣循環。這一點結論的產生管道

與傳統管道的觀點並不同，他們是透過勞動外部性產生信念驅動的景氣循環。 

(2)、某個程度以下的積極 Taylor 法則可以降低預期驅動之景氣循環的產生，但若超太過

積極，則均衡不確定性愈可能出現。 

(3)、中間財廠商的獨佔力程度愈大，通膨就愈大；但必須很大的獨佔力才可能影響均衡

不確定性的產生。 

(4)、菜單成本參數愈大，通膨會愈大。但它不會影響均衡不確定性。 

(5)、公司債權人與股東認為的單位(監督)貼水愈高，加權平均資金成本就愈高，經濟成長
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愈低。 

(6)、提高公司債券利息所得稅率將傷害於長期就業與經濟成長、長期通貨膨脹惡化，但

對公司長期負債權益比的影響無法確定。 

(7)、不論是公司利潤稅率、股利所得稅率或是股利率，其對總體經濟的影響是不確定，

因為政策改變資本財有效價格，進而誘發的資本財稅後邊際產量的變化，扮演一個重

要角色。 

(8)、最適貨幣政策受到單位監督成本、菜單成本和獨佔力程度的影響。 

(9)、VAR 的實證結果受到監督成本資料的限制，尚在尋找更加的方法改善。 

 

    本計劃建構了一個融合多元融資的廠商，在此模型下，獲得了許多與文獻不同的重要

結論。譬如，計劃強調資金提供者的自我預期，而非傳統管道的勞動外部性，來產生信念

驅動的景氣循環。又例如，過度積極 Taylor 法則不見得能降低預期驅動之景氣循環的產

生。還有，計劃也強調了廣義的信用管道，而這是傳統貨幣成長理論所忽略的效果。 
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