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匯率波動與產業結構對產業獲利率之影響：以台灣中游石化業為例

計畫主持人：王國樑

摘要：根據台灣中游石化產業的特性，本文

首先建立一個在收益與成本面皆受匯率影

響的開放經濟體系寡占模型；其次，透過數

學推導，獲得匯率波動、本國內銷市場產業

集中度、進口集中度、進口比、本國廠商生

產要素進口比例、本國廠商間的猜測彈性、

本國廠商對外國廠商的猜測彈性、外國廠商

的單位生產成本與產業獲利率的因果關係

式；然後，依據 1989 至 2002 年的台灣中游

石化產業資料，利用追蹤資料隨機效果模型

進行實證估計，實證結果確認了理論模型的

推導結果，並顯示：進口集中度、外國廠商

的單位生產成本及要素進口集中度的增加

會提高匯率波動對本國廠商內銷獲利率的

影響程度；本國廠商生產要素進口比例的增

加會降低匯率波動對本國廠商內銷獲利率

的影響程度。

關鍵詞：匯率波動、產業結構、價格成本比

Abstract: Dependent upon the characteristics
of Taiwan’s midstream petrochemical 
industries, this paper is first to build an
open-economy oligopoly model which takes
the dependence of firms’revenues and costs
on exchange rate into account. Then,
causalities between exchange rate fluctuation,
the degree of domestic concentration, the
degree of import concentration, the import
share, the share of imported input, the
conjectural elasticity among domestic firms,
the conjectural elasticity between a domestic
firm and foreign firms selling in the home
country, foreign firms’ unit cost of production 
and profitability are derived throughout the
mathematical manipulation of the above
model. Thereafter, the random effect model
for panel data is used to estimate the

causalities based on the 1989-2002 data of
Taiwan’s midstream petrochemical industries. 
The empirical results confirm the derived
causalities and show that an increase in the
degree of import concentration, foreign
firms’ unit cost of production or the degree of
import concentration of input makes the
domestic firm’s weighted average price-cost
margin in the home country more sensitive to
movements in exchange rate; but an increase
in the share of imported input makes the
domestic firm’s weighted average price-cost
margin in the home country less sensitive to
movements in exchange rate.

Key word：exchange rate fluctuation, industry

structure, price-cost margin

壹、緒論

台灣由於地狹人稠，且缺乏天然資源，

許多產品與原料必須仰賴外國進口，但又由

於優越的地理位置與高教育水準的人力資

本(human capital)，使台灣製造的產品可以

出口至世界各地，因此，不論進口或出口對

台灣經濟的發展皆具有舉足輕重的地位。由

表 1 可知，在 1983-2008 年間無論進口或出

口貿易依存度皆超過 30%，且 2001-2008 年

有逐年增加的趨勢，尤其 2008 年更超過

60%，再再顯示進出口貿易對於台灣的重要

性與影響力。然而不論原料與產品的進口或

出口皆受匯率波動的影響，當匯率上升(下
降)，即台幣貶值(升值)時，將有利於出口(進
口)，但不利於進口(出口)，因而影響廠商的

進口原料成本、國內產品在國內與國外市場

價格與收益，進而影響國內廠商的獲利能

力。
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表 1 1983-2008 年進出口值與進出口貿易依存度

年度 進口值(十億元) 出口值(十億元) 進口貿易依存度(%) 出口貿易依存度(%)
1983 813 1,007 37.95 47.00
1984 869 1,206 36.34 50.40
1985 802 1,225 31.71 48.47
1986 910 1,499 31.26 51.47
1987 1,103 1,691 33.43 51.25
1988 1,420 1,735 39.47 48.21
1989 1,373 1,742 34.05 43.20
1990 1,474 1,810 33.31 40.92
1991 1,682 2,039 34.04 41.26
1992 1,812 2,050 32.93 37.25
1993 2,036 2,248 33.40 36.89
1994 2,255 2,458 33.78 36.83
1995 2,744 2,959 37.83 40.80
1996 2,811 3,184 35.38 40.08
1997 3,312 3,534 38.47 41.04
1998 3,497 3,695 37.85 39.99
1999 3,568 3,919 37.01 40.65
2000 4,387 4,648 43.73 46.33
2001 3,635 4,165 36.86 42.23
2002 3,889 4,514 37.79 43.85
2003 4,378 4,961 41.62 47.16
2004 5,597 5,801 50.58 52.42
2005 5,851 6,101 51.08 53.27
2006 6,557 6,933 55.02 58.17
2007 7,156 7,708 56.64 61.00
2008 7,565 7,688 61.18 62.17

註：進口貿易依存度=進口值/國內生產毛額；出口貿易依存度=出口值/國內生產毛額。

資料來源：台灣經濟新報

1986 年台灣受美國希望減少貿易逆差

的壓力下，逐步降低外匯市場上的管制，由

原本的「固定匯率(fixed exchange rates)制
度」改採為「管理浮動匯率(managed floating
exchange rates)制度」，使新台幣逐漸進入浮

動時期，然而台幣的大幅升值，卻未見貿易

餘額有同方向的改變(詳見圖 1)，可知匯率

的升貶值不一定可顯著改善貿易收支，亦即

浮動匯率無法自動調整貿易失衡，可能存在

匯率轉嫁效果(exchange rate pass through
effect)不完全的現象。
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圖 1 新台幣/美元匯率與貿易餘額
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正因台灣缺乏天然資源，石油與天然氣

等原料必須經由外國進口的石油化學工業

(簡稱石化業)更為高度依賴進出口的產業。

石化業為台灣的基礎工業，在台灣經濟發展

中扮演重要的角色，產值約占製造業產值的

27.6%1。在自由化政策下，政府於 1986 年

開放石化原料進口，降低石化產品的關稅與

限制，因而加深台灣石化業對外的開放程

度。而石化業又可分為以石油與天然氣為基

礎原料，經由裂解、分離、精製成石化基本

原料的上游工業；將基本原料透過聚合、氧

化、氯化、烷化等化學反應過程，製成各種

中間原料的中游工業；將中間原料經由各種

加工製造程式，製成各項日常生活所需之產

品的下游工業。然而，上游的石化工業產品

為數不多，且多屬獨占市場結構；下游的石

化工業產品種類繁雜，且橫跨許多產業，因

此，本文僅就中游石化業為研究對象。

自 1986 年之後，政府既降低石化產品

的關稅與限制，增加台灣中游石化業的開放

程度；亦減少外匯市場的管制，使匯率進入

浮動時期，加深匯率對台灣中游石化業的影

響。然而，對於單一產業的廠商而言，亦可

能存在匯率轉嫁效果不完全的情形，當廠商

成本受匯率波動而改變時，受制於競爭對手

的價格，在無法輕易變動價格下，使得廠商

的獲利率發生變化，則可能存在匯率轉嫁效

果不完全的現象。因此，本文希望藉由理論

推論與實證分析來探討台灣中游石化業的

內銷獲利率受匯率波動影響的情形。此外，

Guncavdi & Orbay (2002)認為匯率波動對廠

商內銷獲利率的影響程度與該廠商所屬產

業市場之競爭程度息息相關。所以，本文希

望進一步分析匯率波動對本國廠商內銷獲

利率的影響程度是否會隨著該市場結構不

同而有所差異。

有關探討匯率波動對產業經營行為與

績效之影響的既有文獻主要可分為兩主要

1 27.6%為 1989-2006 年石化相關工業產值占製造業
比例的平均值。其中，石化相關產業包括紡織業、
成衣服飾業、化學材料業、化學製品業、石油及煤
製品業、橡膠製品業與塑膠製品業。

議題，一為匯率波動對進出口價格的轉嫁效

果；一為匯率波動與產業獲利率之間的關

係。在匯率波動對進出口價格的轉嫁效果方

面，不論針對大國或小國、進口或出口價

格，相當多既有文獻皆獲得匯率不完全轉嫁

的結果2。Dornbusch (1987)則以部分均衡分

析法(partial equilibrium approach)，開啟匯率

轉嫁程度與市場結構關連性的研究。在

Cournot 與 Dixit-Stiglitz 的模型推導下，發

現市場競爭程度愈大、進口比愈高或產品之

間的替代性愈高，則匯率轉嫁的程度愈大。

Feinberg (1989)假設進口與本國產品為不完

全替代，並利用數量設定猜測變量模型

(quantity-setting conjectural variations model)
為分析基礎，發現匯率轉嫁程度會因進口生

產要素金額占成本的比例或進口與本國產

品替代程度的提高而增加轉嫁程度，但會因

資本傾向、市場集中度與進入障礙的提高而

減少轉嫁程度。Venables (1990)同樣利用

Cournot 模型進行分析，獲得在不完全競爭

市場下，若存在市場區隔與價格歧視(price
discrimination)，則匯率轉嫁程度會因廠商家

數減少而下降。Sibert (1992)則是利用非零

猜測變量模型，推導出匯率轉嫁程度會受國

內外廠商家數與市場競爭程度不同而有所

差異。Menon (1993, 1996)進一步指出多國

籍公司(multi-national corporations)的內部交

易與非貿易障礙對匯率轉嫁彈性有負向的

影響，進口與本國產品的替代程度則對匯率

轉嫁彈性有正向的影響。Lee (1997)以韓國

製造業為例，發現即使在小型經濟體系，國

內市場集中度的提升依然會降低匯率的轉

2 在進口匯率轉嫁效果方面，Feinberg (1989)、Hooper
& Mann (1989)與 Yang (1997)以美國製造業為研究對
象；Menon (1993) 以澳洲的汽車業為研究對象；Lee
(1997) 以韓國製造業為研究對象，皆獲得匯率不完
全轉嫁的結果。在出口匯率轉嫁效果方面，Miljkovic
et al. (2003)以美國的肉品業為研究對象；Ohno (1989)
與 Tange (1997) 以日 本製 造業 為研究 對象 ，
Athukorala & Menon (1994)以日本的紡織品、化學、
金屬製品、一般機械、電機、運輸工具與雜項製品
等七個產業為研究對象；Athukorala (1991) 以韓國製
造業為研究對象，同樣地，皆獲得匯率不完全轉嫁
的結果。
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嫁程度。Yang (1997)採用產品具有差異性的

Dixit-Stiglitz 模型進行分析，結果發現美國

製造業匯率轉嫁的程度與產品差異程度具

有正相關，但與邊際成本對產出的彈性具有

負相關。王國樑與林淑芬 (2000)利用開放體

系寡占模型的推導，探討台灣中游石化業的

進口價格匯率轉嫁彈性之影響因素，實證結

果發現，進口集中度與本國廠商的內銷獲利

率對進口價格匯率轉嫁彈性有負向的影

響，國內外廠商之成本差異對進口價格匯率

轉嫁彈性則為倒 U 型的影響。Kardasz &
Stollery (2005)更將匯率轉嫁效果分為直接

效果與間接效果兩部分，直接效果為匯率變

動對進口廠商的邊際成本所造成之影響；間

接效果為匯率變動使國內廠商的進口原料

價格發生變化，進而造成國內廠商邊際成本

的變動。實證結果發現一小部分的加拿大製

造業在本國貨幣貶值時反而增加外國廠商

的競爭力，且非關稅障礙的存在會減少直接

與間接匯率轉嫁彈性，進口比的增加會減少

直接匯率轉嫁彈性，產品具有差異性、市場

集中度的提高或本國廠商之成本匯率彈性

的降低則會減少間接匯率轉嫁彈性。

在匯率波動對產業獲利率的影響方

面，Clarida (1997)探討實質匯率與美國製造

業利潤的關係，發現美元升值(貶值)將減少

(增加)製造業的利潤。Guncavdi & Orbay
(2002)以土耳其的製造業為研究對象，探討

匯率、市場結構與本國廠商內銷獲利率的關

係，該文參考 Dornbush (1987)的 Cournot 模
型，建立一組兩國寡占模型，研究結果發

現，當生產要素的進口比例較低時，匯率的

貶值會增加本國廠商內銷獲利率；相反地，

當生產要素的進口比例較高時，匯率的貶值

則會減少本國廠商內銷獲利率；且匯率波動

對本國廠商內銷獲利率的影響程度會因市

場集中度或出口比的提高而降低。Tsui
(2002)利用台灣製造業進行分析，並且在同

時考量廠商的成本面與收益面下，探討匯率

波動對獲利率的影響，實證結果發現，當新

台幣升值時，台灣製造業透過進口原料價格

的降低，而使獲利率上升，且發現新台幣升

值會使出口至美國的台灣製造業廠商減少

獲利率，但會使出口至中國大陸的台灣製造

業廠商增加獲利率，因此，台灣製造業廠商

對於出口至不同國家存在價格歧視。張美玲

等(2006)探討台灣中游石化業的國內廠商獲

利率、國內產業集中度、進口比與出口比之

間的關係，研究結果發現產業集中度對國內

廠商獲利率有顯著正向的影響，進口比、出

口比、外國廠商進口集中度與出口國家集中

度對國內廠商獲利率有顯著負向的影響，但

匯率對國內廠商獲利率的影響不顯著。

在探討匯率波動對進出口價格或獲利

率影響的既有文獻裡，多數文獻僅考量匯率

波動對產品進出口價格之影響的面向，但未

考慮匯率波動亦會影響進口生產要素的價

格，進而對進出口價格與廠商獲利率造成影

響的面向，僅有 Fienberg (1989)透過固定係

數生產函數來探討匯率對本國市場價格的

影響3，Guncavdi & Orbay (2002)與 Tsui
(2002)透過假設生產函數為固定規模報酬的

Cobb-Douglas 生產函數，加以探討匯率波動

透過成本面對獲利率的影響；此外，大部分

的文獻忽略廠商之間可能存在非零猜測變

量，因而可能導致錯誤的推論(Sibert, 1992;
Yang, 1997)，而中游石化產業的市場結構一

般而言為獨占(monopoly)或寡占(oligopoly)
結構，因此，本國廠商之間以及本國廠商與

外國廠商之間可能存在勾結行為。所以，本

文考量上述既有文獻的研究限制，並透過理

論模型推導匯率與市場結構對本國廠商內

銷獲利率的影響，且利用 1989 至 2002 年的

台灣中游石化產業之產品資料進行估計。

除第一節為緒論外，第二節為理論模型

的推論；實證模型與結果在第三節建立、評

估、闡釋與分析；最後一節則為結論與建

議。

3 Kardasz & Stollery (2005)雖有考量到匯率波動會透
過影響國內廠商的進口原料價格，進而對國內市場
的產品價格造成影響，但文中未對生產函數型式加
以設定。
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貳、 理論模型

在進行理論模型建立與推導前，必須先

說明台灣中游石化業的特性：（一）中游石

化產品屬中間財(intermediate goods)，且各

廠 商 生 產 的 產 品 具 有 齊 質 性

(homogeneity)；（二）市場結構皆為獨占或

寡占市場；（三）部份原料需仰賴進口4。基

於上述特性，並且參考 Brander & Krugman
(1983)、Dei (1990)、Bernhofen & Xu (2000)、
Guncavdi & Orbay (2002)與張美玲等(2006)
的理論模型，本文將建立一個兩國寡占模

型，以探討本國廠商內銷獲利率、匯率與市

場結構因素之間的關係。且參考 Guncavdi &
Orbay (2002)，假設在一開放經濟體系中，

存在兩個國家─本國與外國，本國有n家廠

商，外國有 wn 家廠商；本國廠商的生產技
術較外國廠商無效率，在生產中所使用的部

分原料需仰賴國外進口，但外國廠商則僅使

用本身的原料生產。此外，參考 Sibert
(1992)、Yang (1997)、Wang & Wu (1999)與
張美玲等(2006)的作法，假設廠商之間可能

存在非零猜測變量。

就模型的供給面而言，假設本國廠商 i
的 生 產 函 數 為 固 定 規 模 報 酬 的

Cobb-Douglas 生產函數，且使用本國生產要
素 h

ik 與國外進口生產要素 m
ik 進行生產，其

生產函數為：

nikkkkx sm
i

sh
i

m
i

h
ii ,,2,1,)()(),( 1   (1)

其中， ix 為本國廠商 i 的產量； s 為由外國

進口生產要素的比例。則在本國廠商 i 產出

極大化的一階條件下，經由數學操作，可推

導出本國廠商 i 的間接成本函數 (indirect
cost function)為：

)()()(),;,,( 1 e
i

h
i

smshe
i

h
i

mhh
i xxrerAxxerrc  

(2)
其中， ss ssA 1)1(  ； hr 為國內生產要素的

4 在 1989-2002 年期間，台灣中游石化業產品的部份
原料需由外國進口，例如：乙烯的進口比為 11%，
丙烯的進口比為 21%，丁二烯的進口比為 52%，苯
的進口比為 24%，正己烷的進口比為 38%。

單位成本； mr 為由外國進口生產要素的單
位成本，以外國貨幣表示；e 為匯率，定義

為以本國貨幣表示的每單位外國貨幣價
格； h

ix 與 e
ix 分別為本國廠商 i生產供以內銷

與外銷的數量。另外，假設外國廠商 j 在生

產過程中只使用當地國家的生產要素，因
此，外國廠商 j 的成本函數為：

wm
j

f
j

wm
j

f
j

w
j njxxcxxc ,,2,1),(),(  (3)

其中， wc 為外國廠商 j 的單位生產成本，以

外國貨幣表示； f
jx 與 m

jx 分別為外國廠商 j 生

產供以外國市場內銷與外銷的數量。由於本

國廠商的生產技術較外國廠商無效率，因

此，本文進一步假設本國廠商單位生產成本
高於外國廠商，即 wsmsh cererA  )()( 1 。

就模型的需求面而言，假設本國與外國

市場的需求函數分別為：

)( mhdd XXPP  (4)
與

)( feww XXPP  (5)

其中， dP 與 wP 分別代表本國與外國市場價

格。 


n

i
h
i

h xX
1

為本國廠商的總內銷量；




wn

j
m
j

m xX
1

為外國廠商在本國市場的總外

銷量； 


n

i
e
i

e xX
1

為本國廠商的總外銷量；




wn

j
f
j

f xX
1

為外國廠商在外國市場的總內

銷量；令 mhd XXX  代表本國市場的總

需求量； few XXX  代表外國市場的總

需求量； ehT XXX  代表本國廠商的總

產量；為滿足需求法則，假設 0' dP 與

0' wP 。
以本國貨幣表示，本國廠商 i 的利潤函

數可設定為：
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)()()(

),;,,(

1 e
i

h
i

smshe
i

wh
i

d

e
i

h
i

mhh
i

e
i

wh
i

dd
i

xxrerAxPexP

xxerrcxPexP








(6)

以本國貨幣表示，外國廠商 j 的利潤函數可
設定為：

)(

),(

m
j

f
j

wf
j

wm
j

d

m
j

f
j

w
j

f
j

wm
j

dw
j

xxcexPexP

xxcexPexP




(7)

其中，代表利潤。且為求簡化分析，假設

本國與外國廠商的固定成本皆為零。

藉由利潤極大化一階條件為零，經由數

學操作（請參閱附錄），可得本國廠商在本

國市場的加權平均價格成本差異比為：

 
 MRHMRcererAHMR

cererAMRHMR
PCM dwsmshm

wsmshd
h




 



])1()[1()()(
])()([])1()[1(

1

1

(8)

其中， dsmshdh PrerAPPCM /])()([ 1   代

表本國廠商在本國市場的加權平均價格成

本差異比； dm /XXMR  代表進口比；




n

i
hh

i
d )/X(xH

1
2 代表本國內銷市場產業集

中度； 


wn

j
mm

j
m /XxH

1
2)( 代表外國廠商在本國

市 場 的 進 口 集 中 度 ；

  )]/([/,1
h
i

hh
i

h
i

n
ikk

h
k xXxxx    代表在

本國市場裡，本國廠商之間的猜測彈性
(conjectural elasticity)；   XxxX mh

i
h
i

m // 

代表在本國市場裡，本國廠商對外國廠商的

猜測彈性5。且在廠商以營利為目的之假設

下 ， 10  hPCM ， 即
   0)1()1(  MRHMRHMR dm 

。然後，進一步可得本國廠商 hPCM 的匯率
彈性( he )為：

)9(01
)(

)(
)(
)1(

))((
))(1(


































ZceCHMR
ceCZ

ceC
sce

ceCZceCHMR
HMRZsceC

PCM
e

de
dPCM

whm

wh

wh

w

whwhm

mwh

h

h

he

5 Clark & Davies (1982)、Cubbin (1983)與 Martin
(1993)認為當廠商進行完全勾結(perfect collusion)行
為，即形成聯合獨佔(joint monopoly)時， 1,  ；
當廠商競爭行為如同完全競爭時， 1,  ；當廠
商進行不完全勾結 (imperfect collusion) 時，則

1,0  ；當廠商競爭行為為不完全競爭時，則
0,1  。

其 中 ， smshh rerAC )()( 1   ；

  MRHMRZ d  )1()1( 。由式(9)
可知，當本國貨幣貶值時，將導致本國廠商

的 hPCM 下降，代表本國廠商在本國貨幣貶
值時所承擔的成本增加無法透過市場價格

的上漲完全轉嫁給消費者，因此，存在不完

全匯率轉嫁。

此外，由式(9)顯示，本國廠商 hPCM 的

匯率彈性，即匯率波動對本國廠商 hPCM 影
響程度之決定因素包含市場結構因素

( dH 、 mH 、 MR 、 s )、廠商行為(、)

與競爭對手的成本( wc )。然而 he 為負值，

因此，本文先對 he 取絕對值，再分別以

dH 、 mH 、MR 、 s、、與 wc 對 he 做

偏微分，獲得各解釋變數對本國廠商 hPCM
的匯率彈性絕對值之影響方向如下：

2.1 本國內銷市場產業集中度( dH )

0
)(

)1)(1)(1(
2 









ZceCHMR
HMRMRsceC

H whm

mwh

d
he

(10)
若本國內銷市場產業集中度愈大時，代

表本國市場競爭程度愈小，國內廠商有一定

的市場力量，本國廠商較無誘因自行吸收匯

率變動的衝擊，因而本國廠商內銷獲利率的

變化較小，使得匯率波動對本國廠商內銷獲

利率的影響程度降低。因此，預期本國內銷

市場產業集中度對 he 有負向影響。
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2.2 進口集中度( mH )

0
)(

)1(
2 









ZceCHMR
ZMRsceC

H whm

wh

m
he (11)

當進口集中度愈大時，代表本國市場的

進口量由少數幾家外國廠商所壟斷，使得外

國廠商影響市場價格的能力增強，因此，當

匯率變動時，本國廠商較有誘因透過本身內

銷獲利率的改變減少市佔率的損失，使得匯

率波動對本國廠商內銷獲利率的影響程度

變大。所以，預期進口集中度對 he 有正向

影響。

2.3 進口比( MR )

otherwise

if
ZceCHMR

sHceC
MR whm

mwh
he

?,

0;,0
)(

])-(1[H)1(
2

d














(12)

當本國廠商之間處於勾結狀態時
)0(  ，隨著進口比的增加，表示外國廠

商欲提升其在本國市場的市佔率，因此，本

國廠商為防止市佔率的流失會透過內銷獲

利率的改變來吸收匯率變動的衝擊，因而增

加匯率波動對本國廠商內銷獲利率的影響

程度。所以，在本國廠商之間處於勾結狀態

下，預期進口比對 he 有正向影響；其他情

形則難以確定。

2.4 本國廠商進口生產要素的比例( s )

 
 

(13)?,

)(
,0

))((
)(

))((

)1(
log)()()1)((

2

22

otherwise

rre
re

sif
ceCZceCHMR

CZHMRce

ceCZceCHMR

rs
res

CHMRZcesZHMRce

s

hm

m

whwhm

hmw

whwhm

h

m
hmwmw

he






























當本國廠商進口生產要素的比例小於

某一定程度時，進口生產要素比例的增加，

加重對進口生產要素的依賴，因而加深匯率

對本國廠商成本的影響，降低本國廠商透過

內銷獲利率自行吸收匯率變動的能力，因

此，減少匯率波動對本國廠商內銷獲利率的

影響程度。所以，在本國廠商進口生產要素

的比例小於某一定程度下，本國廠商進口生

產要素的比例對 he 有負向影響；其他情形

則難以確定。

2.5 本國廠商間的猜測彈性()

0
)(
)1)(1)(1(

2 









ZceCHMR
HMRHMRsceC

whm

mdwh
he

(14)
當本國廠商之間的猜測彈性變大時，代

表本國廠商在本國市場的勾結程度加深，本

國市場的競爭壓力較小，因此，本國廠商較

無誘因改變本身的獲利率以吸收匯率變動

的衝擊，因而降低匯率波動對本國廠商內銷

獲利率的影響程度。因此，預期本國廠商間

的猜測彈性對 he 有負向影響。

2.6 本國廠商對外國廠商的猜測彈性()

0
)(

)1(
2

2










ZceCHMR
HMRsceC

whm

mwh
he (15)

當本國廠商對外國廠商的猜測彈性提

高時，代表國內外廠商之間的勾結程度增

加，使得本國市場的競爭程度降低，同樣

地，本國廠商較無誘因自行吸收匯率的衝

擊，因此，減少匯率波動對本國廠商內銷獲

利率的影響程度。所以，本國廠商對外國廠
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商的猜測彈性對 he 有負向影響。
2.7 外國廠商的單位生產成本( wc )

0
)]-)(([

])(-)([)()1(
c 2

22

w 








whwhm

whmmh
he

ceCZceCHMR
ceZCHMRZHMRseC

(16)

當外國廠商的生產成本增加時，表示外國廠

商與本國廠商的生產成本差距縮小，因此，

當匯率發生波動時，本國廠商可藉由改變內

銷獲利率，以增加自身的市佔率，因而提高

匯率波動對本國廠商內銷獲利率的影響程

度。因此，預期外國廠商的單位生產成本對

he 有正向影響。

根據式(10)-(16)，各解釋變數與匯率波

動對本國廠商 hPCM 的影響程度之關係彙
總如下：

),,,,,,(
)()()((?)(?))()( 

 wmd
he csMRHHf  (17)

其中，解釋變數下方括弧內的正負符號代表

該解釋變數對被解釋變數的預期影響方向。

參、 實證模型與結果

3.1 實證模型

本文除根據式 (17) 建立本國廠商
hPCM 的實證模型外，尚考量要素市場供需

面的影響因素，加入要素市場供給面的因素

─要素進口集中度( kmH )。由於本文同時考
量產品市場與要素市場，在產品市場中，透

過理論模型的推導可知供給者集中度(分別

為本國內銷市場產業集中度與進口集中度)

的不同會改變匯率波動對本國廠商 hPCM
之影響程度；在要素市場中，本國廠商為要

素的需求者，若要素供給廠商的集中度提

高，要素供給廠商在要素市場中將有較高的

市場力量，一旦匯率發生波動時，要素供給

廠商較容易將匯率造成的影響轉嫁給要素

需求廠商，因而提高匯率波動對內銷獲利率

的影響程度。所以，預期要素市場進口集中

度與匯率波動對本國廠商 hPCM 之影響程

度為正相關6。

综合上述，本文的本國廠商 hPCM 實證
方程式建立如下7：

it
km
it

it
w
ititititit

it
m
itit

d
itit

h
it

lexHa

lexlcalexsalexMRa

lexHalexHalexaapcm

7

654

3210







(18)
其中， 2a >0， 3a 、 6a 、 7a <08，其餘係數方

向未定； pcm、lex 與 wlc 為取自然對數後之
數值； 1a 為測量與本國內銷市場產業集中

度、進口集中度、進口比、本國廠商進口生

產要素的比例、外國廠商的單位生產成本、

要素進口集中度等變數無關之匯率波動對

本國廠商 hPCM 的影響。本文將以式(18)進
行實證分析，此外，藉由式(18)可求得本國

廠商 hPCM 的匯率彈性( he )，並且可了解市

場結構因素、廠商行為與競爭對手的成本對

本國廠商 hPCM 的匯率彈性之影響。本國廠

商 hPCM 的匯率彈性為：

km
it

w
itit

it
m
it

d
it

h
it

he

Halcasa

MRaHaHaa
dlex

dpcm

765

4321





(19)
其中，同樣地， 2a >0， 3a 、 6a 、 7a <0，其

餘係數方向未定。

6 要素市場中的供給者集中度應包含本國內銷市場
產業集中度與進口集中度，但由於無法取得要素市
場的本國內銷市場產業集中度，因此，僅以要素進
口集中度來衡量。
7 由於估計與的技術問題尚未突破，因此，本
文未將其納入實證模型中。
8 由於 0he ，而理論模型中的比較靜態分析是以

he 進行分析，因此實證模型中的係數方向會與理

論模型中的比較靜態分析中的預期影響方向相反。



10

3.2 資料說明

本文研究對象為台灣中游石化業的產

品9，雖然台灣中游石化產品不只 15 種，但

因部分產品的資料不完整，故本文僅選擇

15 種資料較為完整之產品作為研究對象
10。此外，本國內銷市場產業集中度的資料

僅有 1989 年至 1997 年，因此，本文首先以

1989 年至 1997 年的資料進行分析(模型

一)，若本國內銷市場產業集中度在實證結

果中不具顯著影響，則將其自實證模型中刪

除，並將研究期間擴展為 1989 年至 2002 年

再進行分析(模型二) 11。

雖然本文實證模型中所使用的解釋與

被解釋變數共有 9 個，但資料處理上頗為複

雜，且計算過程中所需的資料超過此數，而

資料來源亦多達 6 個出處。相關變數衡量方

法與資料來源詳見表 2。

3.3 實證結果

在進行迴歸分析前，本文首先檢定解釋變數

間是否因為具有相關性而存在線性重合

(multicollinearity)之問題，透過變異膨脹因

子(variance inflation factor，簡稱 VIF)進行檢

定，結果顯示：在模型一中各解釋變數的

VIF 值最高為 1.58，在模型二中各解釋變數

的 VIF 值最高為 1.48，表示各解釋變數之間

的相關性並不嚴重或不存在12。且由於資料

9 本文的產業資料係依據行業標準分類七位碼。
10 此 15 種產品分別為：ABS(樹脂)、AN(丙烯晴)、
BR(聚丁二烯橡膠)、CPL(己內硫氨)、HDPE(高密度
聚乙烯)、LDPE(低密度聚乙烯)、ME(三聚氰胺)、
PP(聚丙烯)、PS(聚苯乙烯)、PTA(絕對苯二甲酸)、
PVA(聚乙烯醇)、PVC(聚氯乙烯)、SBR(苯乙烯丁二
烯橡膠)、SM(苯乙烯)、VCM(氯乙烯)。
11 由於台灣中游石化業中部分產品的製造廠商僅有
一或兩家，有關單位為避免過度揭露廠商資訊，因
此，在 2002 年後已不再公佈僅有一，兩家廠商之中
游石化產品的相關資料，因而無法蒐集到 2002 年以
後的資料。
12 若 VIF=1，表示該解釋變數與其他解釋變數之間
不存在相關性；若 VIF<5，表示該解釋變數與其他解
釋變數的相關性並不嚴重或不存在；若 VIF>10，表
示該解釋變數與其他解釋變數之間具有高度相關性
(Greene, 2000)。

為結合橫斷面與時間序列兩種特徵的追蹤

資料(panel data)，因此，本文先對式(18)進
行 Hausman 檢定(Hausman test)，以判斷該

實證模型適用於隨機效果模型 (random
effects model)或固定效果模型(fixed effects
model)，此檢定的虛無假設為適用隨機效果

模型。檢定結果發現模型一與模型二皆不拒

絕虛無假設，表示此兩模型皆適合於隨機效

果模型下進行估計(詳見表 3)。此外，表 3
的實證結果顯示，模型一中匯率與本國內銷

市場產業集中度的交乘項不具統計顯著

性，表示可能在小型開放經濟體系裡，本國

內銷市場產業集中度不再是國內壟斷力的

良好指標(Jacquemin et al., 1980)，或在貿易

逐漸自由化的情況下，本國內銷市場產業集

中度並非是影響匯率轉嫁彈性的重要因素

(王國樑與林淑芬，2000）。因此，本文進一

步將本國內銷市場產業集中度刪除，並將研

究期間擴展為 1989 年至 2002 年的模型二，

且以模型二進行實證結果說明13。

13 為了獲取較佳的結果，將匯率與進口比的交乘項
自模型二中刪除。
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表 2 相關變數之衡量方法與資料來源

變數名稱 衡量方式 資料來源

dP 內銷值/內銷量 (1)

hC 種原料的單位價格第種原料的使用比例第 hh
h




m

1

(1)&(2)

hPCM dhd PCP )(  (1)&(2)

ex

種原料使用比例第

個國家進口原料比例第個國家匯率第種原料的第

h

h
h



 
 

])jj([
m

1

n

1j

w

(3)&(4)

dH 


n

1i

2)/i( 本國廠商總內銷量家本國廠商的內銷量第 (5)

mH 14 


wn

1j

2)/j( 總進口量個國家的進口量第 (3)

MR 進口量/(內銷量+進口量) (1) &(3)

s 種原料的進口比例第種原料的使用比例第 hh
h




m

1

(3)

wc 種原料的單位價格外國市場第種原料的使用比例第 ll
l




m

1

(6)

mH k 種原料使用比例第總進口量個國家的進口量第種原料的第 hh
m

h

 
 

])/j([
1

n

1j

2
w

(3)

資料來源：(1) 經濟部統計處，中華民國台灣地區工業生產統計月報；

(2) 台灣地區石油化學工業同業公會，中華民國的石油化學工業年報；

(3) 財政部關稅總局統計處，中華民國進出口貿易統計月報；

(4) 中央銀行，中華民國台灣地區金融統計月報；

(5) 經濟部統計處；

(6) Schnell Publishing Company, Inc., Chemical Market Reporter。

14 由於無法取得各別進口廠商的進口資料，因此，本文參考王國樑與林淑芬(2000)的作法，將每一個進口國
家視為一家進口廠商。
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在模型二中，所有解釋變數係數符號如

理論模型推導結果。在無關於本國內銷市場

產業集中度、進口集中度、進口比、本國廠

商進口生產要素的比例、外國廠商的單位生

產成本、要素進口集中度等變數下，匯率對

本國廠商 hPCM 有正向的影響。在匯率波動

對本國廠商 hPCM 之影響程度的變化上，進
口集中度的增加顯著地提高匯率波動對本

國廠商 hPCM 的影響程度，表示進口集中度
較高的中游石化產業，可能因為外國廠商影

響市場價格的能力較強，因此，本國廠商會

透過本身內銷獲利率的改變減少市佔率的

損失，所以造成匯率波動對內銷獲利率的影

響程度變大；本國廠商進口生產要素比例的

提升如預期地減少匯率波動對本國廠商
hPCM 的影響程度，且具有 5%的統計顯著

水準，表示進口生產要素比例較高的中游石

化產業，可能因為匯率對本國廠商成本的影

響力加深，因而降低本國廠商透過內銷獲利

率自行吸收匯率變動的能力，使得匯率波動

對內銷獲利率的影響程度降低，且此實證結

果隱含本國廠商進口生產要素的比例小於

某一定程度；在 10%的顯著水準下，如預期

的，外國廠商單位生產成本的增加會提高匯

率波動對本國廠商 hPCM 的影響程度，表示
外國廠商與本國廠商的生產成本差距縮

小，本國廠商可能會藉由改變內銷獲利率，

以增加市佔率，所以造成匯率波動對內銷獲

利率的影響程度提高。在 10%的顯著水準

下，要素進口集中度的增加如預期地會提高

匯率波動對本國廠商 hPCM 的影響程度，表
示要素進口集中度較高的中游石化產業，可

能因為要素供給廠商的市場力量較強，因

此，會將匯率造成的影響轉嫁給本國中游石

化廠商，所以增加匯率波動對內銷獲利率的

影響程度。

表 3 實證結果
hlpcm被解釋變數

解釋變數
模型一 模型二

Constant
3.7568***

(0.3103)

3.6147***

(0.1626)

lex
1.3179***

(0.4808)

0.6492*

(0.3697)

lexH d -0.0001

(0.0010)

lexH m -0.0036**

(0.0014)

-0.0019*

(0.0010)

MRlex
0.0011

(0.0015)

slex
0.0015

(0.0012)

0.0020**

(0.0008)

lexlc w -0.2160***

(0.0716)

-0.1019*

(0.0581)

lexH km -0.0001

(0.0010)

-0.0012*

(0.0006)

Adj-R2 0.1326 0.0633

Hausman test 8.76 4.69

樣本數 133 205

註：表中括弧內數字為標準差，***、**與*分別代表在 1％、5％與 10％之顯著水準下具統計顯著性。
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肆、 結論與建議

台灣自 1986 年之後，既降低石化產品

的關稅與限制，亦減少外匯市場的管制，加

深匯率對台灣中游石化業的影響。因此，本

文透過開放經濟體系寡占模型，且同時考量

產品市場與要素市場，並根據台灣中游石化

業的特性，建立起本文理論模型之基礎，由

理論模型的推導發現，本國貨幣貶值，會使

本國廠商的內銷獲利率減少，且此減少程度

會受該產業的本國內銷市場產業集中度、進

口集中度、進口比、本國廠商進口生產要素

的比例、本國廠商間的猜測彈性、本國廠商

對外國廠商的猜測彈性與外國廠商的單位

生產成本之影響。然後，本文根據理論模型

推論結果與參考既有文獻，建立一條以本國

廠商內銷獲利率為被解釋變數，以匯率一個

單項解釋變數，以及匯率分別與本國內銷市

場產業集中度、進口集中度、進口比、本國

廠商進口生產要素的比例、外國廠商的單位

生產成本與要素進口集中度相乘的六個交

乘項解釋變數的實證模型。之後，根據 1989
年至 2002 年台灣中游石化業產品的產業資

料，利用追蹤資料的隨機效果模型對上述實

證模型進行分析。實證結果驗證了理論推導

結果，且顯示：在小型開放經濟體系裡，國

內產業集中度不再是國內壟斷力的良好指

標，或在貿易逐漸自由化的情況下，國內產

業集中度並非是影響匯率轉嫁彈性的重要

變數；由於外國廠商在本國市場的壟斷力提

高，進口集中度的增加，會使本國廠商吸收

較多的匯率衝擊以應映，所以增加匯率波動

對內銷獲利率的影響程度；由於匯率對本國

廠商成本的影響力增加，本國廠商進口生產

要素比例的提高，會使本國廠商自行吸收匯

率變動的能力降低，所以減少匯率波動對內

銷獲利率的影響程度；由於外國廠商與本國

廠商的生產成本差距縮小，外國廠商單位生

產成本的增加，會使本國廠商改變內銷獲利

率以獲取更大的市佔率，所以增加匯率波動

對內銷獲利率的影響程度；由於要素供給者

壟斷力的提升，要素市場供給者集中度的增

加，會使要素供給廠商將較多匯率波動的影

響轉嫁給本國廠商，所以增加匯率波動對內

銷獲利率的影響程度。值得注意的是，實證

結果隱含在 1989年至 2002年間台灣中游石

化業的本國廠商進口生產要素的比例可能

小於某一定程度。

最後，由於外國廠商的單位成本與本國

廠商外銷市場的相關資料在蒐集上仍存在

瓶頸，本文僅能以次佳資料替代外國廠商的

單位成本，也無法對本國廠商外銷市場進行

實證分析；此外，本國廠商間與本國廠商對

外國廠商的猜測彈性因估計的技術問題尚

未突破，亦無法納入實證模型中，以上瓶頸

有待未來進一步研究時克服。
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附錄
本國廠商 i 在追求利潤極大化的一階條

件下，可得：
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式(A-1)可以被重寫為：
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表在本國市場裡，本國廠商之間的猜測彈
性；   XxxX mh

i
h
i

m //  代表在本國市

場裡，本國廠商對外國廠商的猜測彈性，則
式(A-3)可轉換成：
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為了進一步獲得本國廠商在本國市場的內
銷加權平均值，因此，在式(A-4)等號兩邊

同乘 hh
i Xx ，再將本國所有廠商內銷量加

總，可得：
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式(A-5)可進一步重寫為：
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其 中 ， dm /XXMR  代 表 進 口 比 ；
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1
2 代表本國內銷市場產業集

中度。

同樣地，外國廠商 j 在追求利潤極大化
的一階條件下，可得：
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式(A-8)可以被重寫為：
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在本國市場裡，外國廠商之間的猜測彈性；
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裡，外國廠商對本國廠商的猜測彈性，則式
(A-9)可轉換成：
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為了進一步獲得外國廠商在本國市場的外
銷加權平均值，因此，在式(A-10)等號兩邊

同乘 mm
j Xx ，再將外國所有廠商外銷量加

總，可得：






























 


d

h
w

d

m
w

d

mn

j
m

m
jw

d

d
dwd

X
X

X
X

X
X

X

x

X
P

XceP
w


2

1

)1( (A-11)

式(A-11)可進一步重寫為：
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2)( 代表外國廠商在

本國市場的進口集中度。
Gollop & Roberts (1979)，Spiller &

Favaro (1984)，Gelfand & Spiller (1987)，
McGee (1988)與 Hay & Morris (1991)主張當
不同廠商對於市場資訊的掌握不對稱時，他
們的猜測彈性亦可能會不同。事實上，本國

廠商在本國市場通常較外國廠商擁有較好

的資訊，因此假設 0w 與 0w 。然後，
對式(A-12)進一步運算，可得：
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將式(A-13)代入式(A-6)，可得：
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式(A-14)可進一步重寫為：
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其中， dsmshdh PrerAPPCM /])()([ 1   代
表本國廠商在本國市場的加權平均價格成

本差異比。


