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摘 要

古典學派的艾文費雪(Irving Fisher)於1930 年提出名目利率乃實質利率 與(預期)通貨膨脹率之和。根據此項學說，名目利率

會反應 (預期)通貨 膨脹率，因此投資者當面對通貨膨脹的環境時，所做的投資組合決策應以 能抗拒(Hedge) 通貨膨脹威脅

的資產為主，而一般投資大眾深信因公司具 有此種將通貨膨脹轉嫁給(Flow-through)消費者的能力，故股票為抗拒通 貨膨

脹的資產。可是學者的研究卻發現股價與通貨膨脹二者間之關係卻是 成反比的。例如Fama(1977)，French、 Ruback

與Schwert(1983)，Geske 與Roll(1983)及Bernard(1986)等。為了解釋此種股票報酬率與通貨膨脹 成反比之關係，學者提出了

各種不同的解釋，如Fama從總體經濟面解釋的 代替(Proxy)假說，Fe- ldstein的有效稅率(Effective Tax Rate)假說， French

、Ruback 與 Schwert的名目合約(Nominal Contracting)假說， Geske與Roll 的訊號(Signaling)假說，Lintner的財務依賴性(

Financial Dependence)假說與Bernard的系統風險(Systematic Risk)假 說等。台灣目前正大力推動六年國建，一些學者預期由

於國建支出金額龐 大(約新台幣八兆二千億元)，將會帶動國內有效需求之增加以及資金排 擠(Crowding-out)效果，而造成通

貨膨脹與名目利率升高。而本文之研究 重點即為探討以往台灣股市中通貨膨脹率與股票報酬率二者間之關係，故 本文除

了驗証二者間是否成反向關係外，并將計算各公司的轉嫁係數，以 瞭解那些公司較不受通貨膨脹之影響，例如 Ma 與

Ellis(1989) 之研究 結果即指出獲利能力高、負債比率高、銷貨週轉率低以及股價較低的行業 於通貨膨脹時期中之表現較一

般行業來得較好。因此，本文之研究成果除 了可對股市投資人提供一些抗拒通貨膨脹的選股策略外，并可嘗試導正股 價

反應物價之一廂情願想法，而對二者之關係有更一層之瞭解。
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