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摘要 

本文探討貨幣政策對大小廠商投資之影響與衝擊分析，運用共整合、向量誤差修正模型、Granger 

因果關係檢定及衝擊反應函數和預測誤差變異數分解等方法探討此議題。過去許多文獻均支持當

政府採行貨幣政策時，顯著地影響銀行借貸。根據資本市場不完全理論，大小廠商對於同樣的利

率變動，產生不對稱的投資決策，文獻上並無明確的實證分析探討貨幣政策變動時，對大小廠商

長短期投資之影響與衝擊。本文擬用電子業廠商的資料，探討貨幣政策變動實際上對於電子業廠

商投資的影響。主要的發現為：(1)以重貼現率作為貨幣政策指標時，對於廠商投資衝擊影響較

以隔夜拆款利率來的大，不同的政策工具，對於廠商投資將有不同的效果；(2)緊縮性貨幣政策

對大廠商長期投資有正的衝擊，對於大廠商的短期投資有負的衝擊；緊縮性貨幣政策對小廠商而

言，不論長期投資或短期投資，均有正的衝擊，小廠商對於短期利率的變動較不敏感；(3)長期

投資、短期投資與貨幣政策之間具有長期均衡關係；(4)貨幣政策變動對小廠商長短期投資有著

領先的關係存在；(5)貨幣政策對於小廠商的變異解釋能力高於大廠商，對小廠商的影響與衝擊

高於大廠商。 
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