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中文摘要 

       

近年來，利用寡占賽局模型分析跨市場的交互影響，進而推論出公司

間各種決策依存的關係的研究已成為研究主流，特別是財務與銷售兩大決

策之交互關係，就理論與實證的研究都有顯著的研究成果。然而，在此一

研究領域，同時兼具理論與實證的研究文獻比較少見，本文嘗試針對此一

目標 ，就理論與實證作完整的剖析。 

 本文將 Scott (1976， 1977)之多期間評價模型納入 Brander and 

Lewis(1986)的兩階段賽局寡占模型，考慮寡占公司之財務與銷售決策略

依存效果，並且推論出兩個財務與銷售交互關係之可檢定的假說。以台灣

合乎寡占之電信產業資料進行檢定，期間自 2001 年至 2011 年共 42 筆季

資料。利用時間序列分析檢定變數間之因果關係是否存在策略性領先與落

後之現象。經由單根、共整合，以及 Ganger 因果關係等檢定，試圖支持

寡占之公司財務與銷售策略上具有交互關係之假說。 

    實證結果顯示，公司之負債策略與自身負債與銷售量，以及競爭對手

之銷售量有正向的效果;而且兩家公司之負債也有正的交互關係。這些實

證結果之正負關係與預期效果一致且大部分都具顯著性。另外，公司間之

銷售策略有也交互正效果的現象，表示產品在銷售上與消費上具有互相存

之關係，這些實證依據大多支持本文提出之理論假說的主張。 

 

關鍵字：財務結構 賽局理論、兩階段雙占模型、猜測變數 

 



 

Abstract 

Since recently imperfect information and market structure are normal phenomena in the real 

world, numerous studies have examined dependent effects on cross‐markets, especially the 

interactive effects between financial and sale strategies. However, there is a paucity in empirical 

studies in this respect. In order to fill in this shortcoming, this article proposes a model and uses 

data to examine some propositions derived from the model.   

Combining Scott multiple‐period valuation models (1976, 1977) with Brander and Lewis 

two‐stage game duopolistic model(1986), this paper proposes a theoretic framework that 

involves the interactive effects between financial and sale strategies. Based on this model we derive 

two testable propositions. 

For the purposes of testing our testable propositions, this paper uses the data of Taiwan 

telecommunication industry that suits for oligopolistic conditions to test the causality about           

financial and sale strategies. Data come from all public offerings in TSE, which are qualified to our 

variable measures, including three oligopolistic firms, 42 samples and the testing periods lasting 

from January 2001 to December 2011. 

      Our empirical results derived from the available data of two duopolistic companies, 

Chunghwa Telecom and Taiwan Mobile Co.,show that Chunghwa Telecom’s sales strategy has 

positive effects on it own debts and its rival’s debts and sales strategy. 

 

 

Keyword：Financial structure,Game theory,Two‐stage duopoly model,Conjectural variation 
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第一章  緒論 

第一節 研究動機與目的 

 

     近年來，由於訊息不對稱(asymmetric information)與寡占市場為真實

世界的常態，因此經由寡占賽局模型分析跨市場的交互影響，進而推論出

公司間各種決策依存的交互關係(interactive effects)已逐漸成為研究主流，

特別是財務與銷售兩大決策之交互關係，就理論與實證的研究都有顯著的

研究成果。 

    寡占公司因具規模經濟（economies of scale）及範疇經濟(economies of 

scope)1，因此新競爭者進入障礙亦較大。對於寡占市場結構，利用賽局理

論(Game Theory)的概念分析市場競爭行為已成理論模型之主流，Geoege 

and David(2006)曾說明賽局之參賽者的行動會誘發競爭者的回應，在下決

策之前會將對手的行為反應納入要對付競爭對手所要採取的策略，結果可

能為合作互利或完全競爭之結局。 

    在公司所有決策變數(decision variables)中，財務與產銷兩大策略尤其

重要，特別是在寡占市場結構，因家數較少以致於公司間的決策互相依存，

然而，在此一研究領域，同時兼具財務與產銷兩大策略的理論與實證的研

究文獻比較少見，相關的實證文獻涉及策略的交互影響者，相較與理論部

分顯然較少，本文擬針對此一目標同時就理論與實證作完整的剖析，並且

以台灣的電信產業作為研究資料，分析公司間的財務與生產部門是否經營

策略有互為左右影響。 

     台灣電信業有寡占的特徵，尤其在 1996 年開放民營競爭後，在廠商

方面，因基地台線路佈局使固定成本增加，造成規模經濟使產業有進入

                                                       
1規模經濟（Economies of scale）是指公司的生產技術與產量增加，由於大量採購生產要素使

得生產成本降低，每單位製造成本將可隨產量擴大而下降。範疇經濟(economies of scope)是指

公司增加產品多樣化時，於生產階段共用資源或設備，有成本遞減的現象。  
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障礙(Entry Barrier)；消費者方面，在選擇使用電信公司時會具有網路外

部性(Network Externality)2之特性，且基地台的多寡亦會影響收訊品質的

好壞，故收訊品質也連帶影響消費者的品牌選擇偏好；在政府方面，對

電信業有設定電信業法規範與核發執照的高門檻關係，凡此種種，再再

都造成台灣的電信業呈現三強鼎立，分別為中華電信公司(Chunghwa 

Telecom，以下簡稱 CWT)，台灣大哥大(Taiwan Mobile Co，以下簡稱 TMC)

與遠傳電信公司(Far Eas Tone，以下簡稱 FET)。本研究擬針對合乎寡占

條件的台灣電信業為實證研究對象，對彼此間財務與銷售策略的交互效

果進行因果關係之實證研究。 

 

第二節 研究方法 

     

     本研究將以時間變數資料引進時間序列模型，變數期間選取於 2001

年第一季至 2011 年第二季之季資料，再以每季財務報表中擷取長期負債

與資產週轉率，共 42 筆資料進行實證研究，其實證流程如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                       
2網路外部性(Network Externality)是指消費者消費一產品的效用會隨該產品的使用人數增加而

增加。 
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圖 1-1 實證研究方法流程圖 
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第三節 研究架構 

 

    本文共分成五章，第一章為緒論，主要說明研究動機與目的和研究方

法；第二章為文獻探討，分別探討寡占模型的理論與實證文獻，並以財務

結構理論的發展對公司理財的相關文獻，將其合併寡占理論與財務結構理

論為主軸，再加入國內外的相關理論與實證文獻；第三章為理論模型的推

導，搭配以寡占模型理論為實證假說之基礎，嘗試推導出寡占公司間的策

略性之正負關係的論點；第四章則實證研究探討實證對象的選用與變數的

選取，以時間序列模型為研究方法，並由 VAR 的估計方程式，以及 Granger 

Causality Test 的因果關係來支持我們理論假說主張的支持依據，第五章為

本文之結論。 
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第二章  文獻探討 

     

    本章共分成四節，其內容各包含第一節賽局理論中的寡占模型，直接

由寡占模型理論作出發，並探討各猜測變數及策略間的互補或替代關係，

第二節則以財務結構理論作為公司間成本與收益的關係，第三節即將寡占

理論代入產品市場與債券市場的探討及第四節相關實證文獻的回顧。 

 

第一節 寡占模型 

 

    寡占模型假設市場裡僅有少數相互依存的公司，新公司加入時易受到

現有公司的排擠且也有價格僵固性（price rigidity）3的現象，公司彼此相互

依存因此決策會相互影響。通常生產規模較大且市場結構傾向市場集中度

(Market Concentration Rate)較高的產業，在競爭當中公司間會互相對對手

的決策猜測並同時做反應。 

 Timothy(2009)認為寡占市場價格的理論是非常靈敏的行為假設。即使

相同的假設，成本和需求不同的模型可以預測每一個價格之間的邊際成本

（marginal cost），當產品間完全替代和邊際成本不變下，定價將很有競爭

力。當邊際成本函數的不同或產品為不完全的替代，價格競爭變得越來越

激烈。這是 Timothy 一個很直觀的競爭理論。  

    Bulow (1985)利用策略性的替代或互補說明，兩家企業如何運用對手

的策略再反應出自己欲為替代或互補的策略選擇，並以成本與收益作分析

的探討，認為寡占市場無論是企業的資本過度投資或投資不足，生產水準

                                                       
3價格僵固性（Price rigidity）：指在寡占市場上當供需條件改變時，公司不會隨著調整價格的現

象。 
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的相對的提高，產品的創新或出售最有利可圖，或採固定收費或特許權使

用費，企業是否有效激勵無利可圖的市場或是有利可圖的機會，在以上的

策略同時運作下企業是否提升或多或少的市場，這些策略的操作順序，取

決於策略間的替代或互補。 

    在雙寡占市場的賽局競爭策略，Scherer and Ross(1990)在同一經營區

內若有兩家公司為雙占競爭時，兩家公司會相互到考慮對手之行動，而行

動前也會思考對手可能的競爭策略，彼此也會有牽動影響。再由 Tirole(1997)

表示雙占公司在短期內會經常使用改變價格彈性(Price elasticity)的價格策

略，並且從事價格競爭時雙方都不會有超額利潤(Excess profits)，但是長期

時，成本的結構與產品特性的異質性也可以做變化為競爭之策略。 

    從 1990 年代起美國的電信市場由地域性的電信業者發起一波競爭，

為了增加營業收入及拓展市場並隨著科技發展也提高了通信的服務項目，

舉凡寬頻網路與有線電視的視訊之結合功能，增加了服務的廣度也使美國

的電信法案終止小地區的價格管制，於 1999 年三月底時廢除了電信法的

費率管制(除了基本費率仍有管制外)，Foley(1992)也確定增加多媒體互動

服務項目增添了電信業者的營業收入。  

 

第二節 財務結構理論 

 

     一般而言，財務結構最適理論旨在討論極小化公司資金成本，並極大

化公司的價值；財務結構就是指一個企業的長期資金來源的結構。從

Modigliani and Miller (1958)簡稱 MM 理論，提到在假設其他情況不變下4，

一個公司的價值不會受到公司的財務結構決策的影響。意思就是說未舉債

                                                       
4Modigliani and Miller (1958)假設下列六項條件下 1.無佣金支出,2.無個人與公司所得稅,3.無破

產成本,4.公司與個人的貸款利率都一樣,5.對於公司未來的報酬與風險的預期,投資人與經營當

局是一致的,6.息前稅前淨利不受舉債的影響。 
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時的公司價值會等於舉債時的公司價值，簡單來講，公司僅在變換融資的

方式，故公司的價值將不會改變。有關所得稅的假設是無關公司市值，MM

理論在 1963 年修正 1958 年的論點，即公司舉債時的價值將等於無舉債時

的價值再加上節稅總價值，公司的負債愈高、利息費用隨之增加，就享有

「稅盾(Tax Shields)」效果，因此得出公司舉債影響公司市值的概念。 

    繼 MM 的理論概念之後，公司的經營與財務結構的決策是否能為公司

與股東創造價值極大，如何配置適當的負債與權益的組合比例，這後續相

關衍生的議題即為財務管理發展出六大理論，由以下簡要說明： 

 

 

表 2-1 財務結構的六大理論 

理論 內容 

傳統學派理論 傳統學派理論觀點為隨著負債的增加，公司的財

務風險也會上升，但增加的比率與上升的速率不

一致，形成 U 字型的加權平均資金的成本線；

則表示每一間公司都有一個平均資金成本的最

低點，即為最適資本結構，此時為公司市值極大

值。 

MM 財務結構無關論 Modigliani and Miller (1958)提到在假設其他情

況不變下5，一個公司的價值不會受到公司的財

務結構決策的影響。意思就是說未舉債時的公司

價值會等於舉債時的公司價值，簡單來講，公司

僅在變換融資的方式，故公司的價值將不會改

                                                       
5MM(1958)假設下列六項條件下 1.無佣金支出,2.無個人與公司所得稅,3.無破產成本,4.公司與

個人的貸款利率都一樣,5.對於公司未來的報酬與風險的預期,投資人與經營當局是一致的,6.息

前稅前淨利不受舉債的影響。 
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變。 

MM 財務結構有關論 Modigliani and Miller 在 1963 年修正 1958 年的

論點，即公司舉債時的價值將等於無舉債時的價

值再加上節稅總價值，公司的負債愈高、利息費

用隨之增加，就享有「稅盾(Tax Shields)」效果，

因此得出公司舉債影響公司市值的概念。 

Miller 修正模式(1977) 將 Modigliani and Miller (1963)的個人所得稅論

點再放寬為有公司所得稅之情況，有負債的公司

價值=無負債的公司價值+負債所帶來的節稅利

益(含公司所得稅率、個人股利所得稅率、個人

利息所得稅率)，故當公司的財務槓桿使用到一

定程度後，資金成本會快速的上升。 

最適資本結構理論 由 Miller(1977)提及的 MM 理論納入公司所得

稅，運用債息節稅的利益會因舉債程度的增加而

有槓桿關聯成本，形成利益與成本的抵換；當槓

桿關聯成本的負債程度較高為破產成本，當管理

者與外部投資人目標不一致之利益損失為代理

成本。 

融資順位理論 融資過程中，會偏好使用內部資金(保留盈餘)，

在不得不運用外部資金時，會先考量成本的高

低，先使用負債策略，再考慮發行新股。 

資料來源：本研究整理 

 

    由上表可之相關的理論所發表的相關文獻不勝枚舉，從 Brigham and 

Houston(2001)指出影響企業營運風險有下列幾個主要因素：產品售價與生
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產成本的波動性及營運槓桿與財務槓桿程度等，營運槓桿是指企業使用固

定成本的程度，當企業的固定成本越高時，企業的損益兩平點(Break even 

point)就越高；財務槓桿指的是企業使用負債的程度，當企業的獲利確定能

超過利息時，當然是舉債越多對股東越有利，因為多賺的盈餘，除了所得

稅、員工分紅獎金與董監酬勞外，都是屬於股東的權益，所以股東只出小

資金，卻可以透過舉債賺大錢，因此就是一種槓桿作用。但實務上，並不

一定每一種投資都能獲利，所以舉債越多，風險也越高，於 Grossman and 

Hart(1982)文獻中也特此說明舉債會使破產風險增加。 

    Ross(1977)提到針對數家公司進行財務結構研究時，發現到舉債的公

司之價值會隨著舉債增加而增值，因為增加負債讓市場投資人解讀為公司

價值增加了，當此公司發布訊息之後對於投資人的宣示效果為資本結構訊

號6理論(The Signalling Theory)。 

    在固定資產的融資方面亦有很多文獻，主要是探討公司的固定資產與

舉債是否為正相關，表示一間公司若較具規模，並且擁有龐大的固定資產

時，通常償債能力也會較高，再透過不動產抵押融資，將其資金投入生產

部門使用，其文獻各有Myers（1977）、Scott（1977）、Myers and Majluf(1984）

與Stulz and Johnson（1985）都於文獻上說明了財務結構對公司財務策略的

影響。Scott（1977）、Stulz and Johnson（1985）強調若被收購公司擁有較

多有形的實體資產則有較高的償債能力，便使收購成本降低。Bink等（1988）

以實證研究得出結論為公司資產結構與公司資本結構具有相關。Michaels

等（1999）發現若公司固定資產和存貨水準較高，則短期負債和長期負債

比例也相對較高。 

 

                                                       
6  公司藉由改變資本結構傳達訊息給市場，投資人因而重新評價公司的價值，股價因而產生變動，

這個效果稱為「信號理論 (The Signalling Theory)」。上述推論隱含公司應「保留舉債能力 

(Reserve Borrowing Capacity)」 (提高負債比率會使股價上漲)。  
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第三節 公司的產品市場與財務結構 

 

 上一小節主要探討傳統的財務結構理論，是在假定財務決策不受產品

市場之競爭策略影響，意即通常都將產品市場的價量策略視為外生變數，

Scott(1977)與 Kim(1978)的財務模型即是一典型的文獻，約於 1980 年代中

期已有許多理論開始探討財務決策與產品市場之交互作用，在財務結構與

銷售策略交互影響的文獻方面，Brander and Lewis(1986)率先以雙占財務模

型進行研究，認為產品市場的決策與財務結構的決策通常是具有相關性的，

因此公司會透過財務結構影響產品市場的生產，此策略將有助於公司的成

長，反之，若忽略對手公司財務策略的行為，將會對公司市值有不利的影

響，故策略上的運用屬對市場具有掠奪性牽動之行為。 

Artur(1999)提到大部份的公司在進行營銷行為時，經常忽略到一個公

司營銷策略與財務變數的影響，故他探討在寡占市場中長期債務對利潤極

大化(Profit maximization)之訂價的影響，認為經理人選擇的定價政策，第

一期會以最大限度地融資及舉債提高公司的股權價值，使第二期利潤需要

足夠高於前期舉債，以償還債務，結論為因邊際收益提高，表示最適價格

也要訂高價。 

 

第四節  寡占的實證文獻 

 

    在國外實證文獻方面，Phillips(1995)提出實證的數據，將同產業且不

同的四個市場份額(Market share)，不同的公司進行產品市場與財務結構的

關係，其中，舉出以產業的龍頭進行25%的財務槓桿作融資策略，結果發
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現將會造成整體產業的合併市場份額超過50%，這也表示一家公司的財務

市場變動會牽動產品市場；經由迴歸分析後，得出負債比率與利潤率都會

影響公司的生產行為，但是影響的比率是不同的，其中影響的因素，可能

為對手公司的財務槓桿與進入產業的難易度，Phillips的研究最重要的是要

了解樣本觀測前公司的金流來源。 

    在中文文獻，林榮訓(1985)時曾用應用計量經濟學為研究方法，試著

由台灣地區平板玻璃為寡占市場的市場供需進行計量研究，分別以台灣玻

璃公司與新竹玻璃兩家廠商進行寡占實證研究，將供需設立聯立模型採用

兩段最小平方法進行估計。此文章實證結果顯示出，台灣玻璃公司與新竹

玻璃需求因素為房屋建築的數量，總供需的價格彈性均很小，故影響台灣

玻璃公司平板玻璃需求的因素為前一期房屋建築數量；其他影響平板玻璃

總供給的因素為天然氣價格和玻璃業的工資所得；但影響新竹玻璃公司平

板玻璃供給的因素為台灣玻璃公司的平板玻璃價格、玻璃業的所得和天然

氣價格。其估計結果顯示，平板玻璃替代品很少，上下游關聯效果不大，

其中最密切關聯為玻璃建築業，受房屋建築數量影響最大。實證資料也顯

示出台灣玻璃公司和新竹玻璃公司的依存性很高，競爭很激烈。如果兩家

公司以削價競爭會造成總收益的減少。 

    孫盈哲(1986)曾探討台灣水泥業之實證研究並從猜測變數分析寡占市

場之競爭行為，孫盈哲也於文中提到產業的非競爭行為在台灣為相當嚴重

的事。並舉出實例「以民國七十四年下半旬的實例而言，八月間有新竹玻

璃公司控告台灣玻璃公司未能按它們之間所達成的產銷協議內容瓜分市

場；十月，又有行政院經濟革新委員會指出一些產業，諸如玻璃、汽車、

家電、紅磚、鋼鐵和水泥等為非競爭行為的產業。」再再指出產業的寡占

市場瓜分市場的公平性是最難取得平衡的關鍵，文中也提到在作者於 1986

年做此研究時，當時台灣正研擬的「公平交易法」，亦特別針對此情況擬
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定。此文主要的目的即以整個產業為對象，分析產業中的廠商行為是否具

有競爭性。研究方法採用行為變數分析，以猜測變數(conjectural variable)

為基礎，設立生產與成本函數的聯立體系，運用台灣水泥業的資料，以三

段最小平方法估計猜測變數值，並做出統計檢定，其結論為台灣水泥業之

非競爭行為確實存在。 
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第三章  理論模型與研究假說 

 

第一節  財務與產量交互效果 

 

    假設商品市場由兩家廠商雙占。這兩家廠商均屬股份有限公司，股東

對負債的清償責任僅限於股東出資的部分，即是責任有限(limited-liability)。

若假設投資決策已先行決定，則廠商(或稱公司)的決策可分成兩階段：首

先由財務經理決定發行多少負債(即決定長期資本結構)以融通投資水準。

其次，在負債確定之後，再由生產部門決定最適產量。因此，我們可用兩

階段賽局來描述這兩家公司的競爭過程。第一階段由財務經理做決策，選

擇票面債息൫Rଵ，Rଶ൯，生產部門則根據財務經理之決策做第二階段的產量

決策൫qଵ，qଶ൯。在先後兩階段賽局中，假定財務經理對生產部門之決策過

程充分了解，因此他在做決策時會充分考慮生產部門之行為。利用「次賽

局完全訊息均衡」的概念，我們可解出均衡之負債(或財務結構)與產量水

準，同時利用比較靜態分析了解其隱含之經濟意義。 

    在目標函數設定上，我們不考慮經理與股東利益衝突所產生的代理人

問題，故假設第一階段財務經理之目標係追求公司市場價值極大以選擇最

適財務結構。由於當公司收取債券融資資金後，生產決策者便無誘因追求

債權人之利益，因此，第二階段之目標追求股份市場價值極大。 

    為考慮商品市場產量決策與融資決策的交互影響，我們可將多期間公

司評價式中的營業淨利流量與產量決策聯結，因此首先必須對公司的淨利

流量特性加以描述，並於下一段探討，目的為導出公司市場價值與最適財

務結構(即不考慮產量決策對財務結構之影響)，然後再將包含產量決策效
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果之淨利流量納入公司評價式中而構成本研究之基本模型。 

利潤函數 X 之設定，根據 Brander and Lewis(1986)的兩階段賽局寡占

模型，認為一個市場中，兩個相互競爭的公司進行的數量競爭，假設公司

i的利潤函數為		ܺ௜൫ݍ௜，ݍ௝，ݖ௜൯，					݅ ൌ 1，2: ݅ ് ݆		。								 

 在第一階段競爭，公司1和公司2先決定個別的債券水準，分別為 1D 、

2D 第二階段競爭則是假定對手債券水準為固定，再決定產出水準，分別為

1q 、 2q 我們假設此函數形式滿足邊際利潤遞減 ௜ܺ
௜ ൐ 0， ௜ܺ௜

௜ ൏ 0及兩公司具

有競爭力 ௝ܺ
௜ ൏ 0， ௜ܺ௝

௜ ൏ 0，隨機變數ݖ௜。為反映公司 i的不確定因素，並呈

൧區間的均勻分配(Uniform distribution)，表示成機率密度函數ݑ，݈ൣ

(probability density function)為 ݂ሺݖ௜ሻ，ݖ௜與ݖ௝為獨立相同的分配

(Independent and identical distribution)。 

依據 Scott (1976，1977)的價值模型，可將公司 i的市場價值表示為 

 

ܵ௜ ൌ
ሺଵି௧೔ሻ ׬ ൫௑೔൫௤೔，௤ೕ，௭೔൯ି஽೔൯௙ሺ௭೔ሻௗ௭೔

ೠ೔
್೔

௥ାிሺ௕೔ሻ
			，		݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆				         (1) 

 

其中ݐ௜為公司的所得稅率，r 無風險利率，破產的機率為ܨሺܾ௜ሻ ൌ ׬ ݂ሺݖ௜ሻ݀ݖ௜
௕೔
௟೔

，

破產的臨界值為ܾ௜ ≡ ܾ௜ሺݍ௜，ݍ௝，ܦ௜ሻ。 由上式整理出利潤函數為 

 

௜ܺ൫ݍ௜，ݍ௝，ܾ௜൯ ൌ ௜ܦ െ
ௌ೔

ሺଵି௧೔ሻ
			，			݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆                 (2) 

 

再將上式利用隱函數法則微分得 
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ௗ௕೔
ௗ஽೔

ൌ ଵିሺడௌ೔/డ஽೔ሻ/ሺଵି௧೔ሻ

௑೔
೔ሺ௕೔ሻ

			，	݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆                      (2a) 

 

ௗ௕೔
ௗ஽ೕ

ൌ 0			，	݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆                                  (2b) 

 

ௗ௕೔
ௗ௤೔

ൌ െ
௑೔
೔ሺ௕೔ሻାఈ೔௑ೕ

೔ሺ௕೔ሻାௌ೔
೔/ሺଵି௧೔ሻ

௑೥೔
೔ ሺ௕೔ሻ

			，	݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆                (2c) 

 

ௗ௕೔
ௗ௤ೕ

ൌ െ
௑ೕ
೔ሺ௕೔ሻାௌೕ

೔/ሺଵି௧೔ሻ

௑೥೔
೔ ሺ௕೔ሻ

	൐ 0		，	݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆                   (2d) 

 

其中(2a)正負號可由(1)式對 iD 微分得 

డௌ೔

డ஽೔
ൌ െ

ሺଵି௧೔ሻ൫ଵିிሺ௕೔ሻ൯

௥ାிሺ௕೔ሻ
					，	݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆。  

 

再代入(2a)得 

ୢ௕೔
ୢ஽೔

ൌ ଵା୰

ሾ୰ା୊ሺୠ౟ሻሿଡ଼౰౟
౟ ሺୠ౟ሻ

		൐ 0			，	݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆		 	

	

由此可知在可觀察到破產臨界值與債券的關係為正相關。 

令ܹ௜表示考慮破產成本後之公司 i的債券價值，即 

 

ܹ௜ ൌ
஽೔൫ଵିிሺ௕೔ሻ൯ାெ೔ሺ஽೔ሻ

௥ାிሺ௕೔ሻ
		，݅，݆ ൌ 1，2: ݅ ് ݆                         (3) 

 

其中ܯ௜ሺܦ௜ሻ為破產的邊際成本，ܯ௜
ᇱ ൌ డெ೔

డ஽೔
൐ ௜ܯ	，		0

ᇱᇱ ൌ డమெ೔

డ஽೔
మ ൐ 0			，݅，݆ ൌ

1，2，݅ ് ݆  

令ܸ௜為公司 i的市場價值，則結合(1)式與(3)式可得 
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ܸ௜ ൌ
ሺଵି௧೔ሻቀ׬ ௑೔൫௤೔，௤ೕ，௭೔൯௙ሺ௭೔ሻௗ௭೔

ೠ೔
್೔

ቁା௧೔஽೔൫ଵିிሺ௕೔ሻ൯ାெ೔ிሺ௕೔ሻ

௥ାிሺ௕೔ሻ
，݅，݆ ൌ 1，2	，݅ ്

݆																																																																																																																																										 (4) 

 

依 Scott (1976)表示，當
డ௏೔

డ஽೔
ൌ 0在二階條件下有相對極大值，ܸ௜有唯一內

部的極大解值，且D௜為嚴格準凹函數。在兩階段的賽局模型，給定債券水

準Dଵ和Dଶ，市場上兩家公司的生產部門經理決定各自產出qଵ和qଶ，兩公司

同時分別為市場價值極大值Sଵ和ܵଶ，由(1)式一階條件得 

 

௜ܵ
௜ ൌ ׬ ൣ ௜ܺ

௜൫ݍ௜，ݍ௝，ݖ௜൯ ൅ ௜ߙ ௝ܺ
௜൫ݍ௜，ݍ௝，ݖ௜൯൧

௨೔
௕೔

݂ሺݖ௜ሻ݀ݖ௜ ൌ 0			，݅，݆ ൌ

1，2: ݅ ് ݆		                                                   (5) 

 

其中，ߙ௜ ൌ
ௗ௤ೕ
ௗ௤೔

表示公司 i 的猜測變量(conjectural variation)。若ߙ௜ ൐ 0這表

示公司 i 預期其競爭對手 j具有產量增減同方向變動;若ߙ௜ ൏ 0則表示公司

i 預期其競爭對手 j 具有產量增減反方向變動。當ߙ௜ ൌ 0為 Cournot 模型，

在猜測變量ߙ௜ ൌ 0之假設下，對(5)式全微分可得聯立方程式  

 

 ௜ܵ௜
௜ dݍ௜ ൅ ௜ܵ௝

௜ dݍ௝ ൌ െ ௜ܵ஽೔
௜ dܦ௜ െ ௜ܵ஽ೕ

௜ dܦ௝                            (5a) 

 

 ௝ܵ௜
௝dݍ௜ ൅ ௝ܵ௝

௝ dݍ௝ ൌ െ ௝ܵ஽೔
௜ dܦ௜ െ ௝ܵ஽ೕ

௜ dܦ௝	                            (5b) 

 

其中 ௜ܵ௜
௜ ൏ 0與 ௝ܵ஽೔

௜ ൌ 0是二階條件。   

由(1)及(5)式可知 ௜ܵ
௜是獨立於ܦ௜(݅，݆ ൌ 1，2: ݅ ് ݆)，而從(5a)與(5b)兩
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式必須滿足 ௜ܵ஽ೕ
௜ ൌ 0和 ௝ܵ஽೔

௜ ൌ 0。 

由 Cramer's rule 解得比較靜態結果 

 

ௗ௤೔
ௗ஽೔

ൌ െ ௝ܵ஽೔
௜

௝ܵ௝
௝ /∆， 

ௗ௤ೕ
ௗ஽೔

ൌ െ ௜ܵ஽೔
௜

௝ܵ௜
௝/∆                               (6) 

                                                                              

∆ൌ ௜ܵ௜
௜
௝ܵ௝
௝ െ ௜ܵ௝

௜
௝ܵ௜
௝ ൐ 0為安定的條件。 ௝ܵ௜

௝
則表示公司 i 增加一單位產量對於

對手邊際股份的價值影響，預期效果為不確定，根據定義的 Bulow et.al.

（1985）表示若公司受到對手公司的邊際股份價值影響時，若 ௝ܵ௜
௝ ൐ ሺ൏ሻ0這

表示的產出和其競爭對手的產品是策略性互補品（替代品），由(5)式對ܦ௜偏

微分得  

 

௜ܵ஽೔
௜ ൌ െ

ቂ௑೔
೔ሺ௕೔ሻାఈ೔௑ೕ

೔ሺ௕೔ሻቃ

డ௕೔ డ஽೔⁄
                                           (7) 

 

由於(7)的分母߲ܾ௜ ⁄௜ܦ߲ 是正向的，因此 ௜ܵ஽೔
௜ 的符號與(7)的符號相反，

必須視其分子的符號來判定。 

   若假定 ௜ܰ
௜ሺܾ௜ሻ ൌ ௜ܺ

௜ሺܾ௜ሻ ൅ ௜ߙ ௝ܺ
௜ሺܾ௜ሻ為淨邊際價值，那整合 ௜ܰ

௜ሺݖ௜ሻ在

ൣܾ௜，ݑ൧區間之內的平均值等於零，若ݍ௜和ݖ௜是互補的，這代表著產出的邊

際淨報酬要非常高於 0)( i
i
iz zN ，則 ௜ܰ

௜ሺܾ௜ሻ ൌ ௜ܺ
௜ሺܾ௜ሻ ൅	ߙ௜ ௝ܺ

௜ሺܾ௜ሻ ൏ 0，增加

公司 i 產量將導致破產臨界值上升；因此，我們可得知，若 ௜ܵ௝
௜ ൐ ሺ൏ሻ0，(7a)

式
ௗ௤೔
ௗ஽೔

൐ 0，並且(7b)式
ௗ௤ೕ
ௗ஽೔

൐ ሺ൏ሻ0。 

 

 經由上述模型的推論，可獲得一個可檢定的寡占公司間的財務與產量
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策略交互影響假說，說明公司在寡占競爭市場中，公司本身負債與產量有

正向關係，而與對手之產量關係則須視產量關係是代替或互補而定: 

 

假說一：當產量決策與自然狀況互補時，若公司發行負債將使其產量增加，

但對手的產量變化則是不確定的。若對手產品為策略性替代(互補)品，則

對手公司的產量將會減少(增加)。 

 

第二節 財務策略效果 

 

    為了導出兩家公司之財務策略效果，我們將利用(5)式，解得兩家公司

的最適產量ݍ௜ሺD௜，ܦ௝ሻ，൫݅，݆ ൌ 1，2: ݅ ് ݆൯，將其代入(4)式，可得 i 公司

財務經理之目標函數為 

 

ܸప෪൫ݍ௜ሺܦሻ，ݍ௝ሺܦሻ，ܦ൯ ൌ
ቄሺଵି௧೔ሻሺ׬ ൫௑೔൫௤೔，௤ೕ，௭೔൯௙ሺ௭೔ሻௗ௭೔൯ା௧೟஽೔ሺଵିிሺ௕೔ሻሻାெ೔ிሺ௕೔ሻሻ

ೠ೔
್೔

ቅ

ሾ௥ାிሺ௕೔ሻሿ
     

		൫݅，݆ ൌ 1，2: ݅ ് ݆൯                                            (8) 

 

上式中D ൌ ൫ܦ௜，ܦ௝൯，ܯ௜ ൌ ௜ܣ െ ௜：資產ܣ，௜：資產之清算淨值ܯ，௜ሻܦ௜ሺܤ

之出售價值，ܤ௜：破產成本。 

    在負債選擇空間中，為求得兩家公司的最適負債決策，由(9)式，對ܴ௜微

分得一階條件為 

∂V௜
∂ܴ௜

ൌ 

െሺ1 െ ௜ሻݐ ൥׬ ௜ܺ
௜൫ݍ௜ሺܦሻ，ݍ௝ሺܦሻ，ܦ൯݂ሺݖ௜ሻ݀ݖ௜

௨

௕್
൅ ቆቀ

ப୯ೕ

ப஽೔
ቁ ൅ ൬ߚ௝

ப୯೔
ப஽ೕ
൰ቇ ൅ ൭׬ ௝ܺ

௜൫ݍ௜ሺܦሻ，ݍ௝ሺܦሻ，ܦ൯݂ሺݖ௜ሻ݀ݖ௜
௨

௕ೕ
൅ ቆ൬

ப୯ೕ

ப஽ೕ
൰ ൅ ൬ߚ௝

ப୯ೕ

ப஽ೕ
൰ቇ൱൩   
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(݅，݆ ൌ 1，2: ݅ ് ݆)                                             (9) 

 

௜ߚ ൌ
ௗ஽ೕ
ௗ஽೔

是公司 i 財務經理的猜測變量。表示當公司 i 增加一單位負債時，

對手公司 j回應變動對負債的程度，若ߚ௜ ൐ 0，表公司 i 會預期到對手反

應故會考慮限制債務水準。反之ߚ௜ ൏ 0，表示公司 i 會預期他的競爭對手

擴大債務水準，同時也會考慮對債務水準限制，當ߚ௜ ൌ 0即為 Nash 的負債

均衡解。  

假設由二階極大化條件為 ෨ܸ
௜௜
௜ ൏ 0和 ෨ܸ

௝௝
௝ ൏ 0，且安定條件為 

∆∗ൌ ෨ܸ
௜௜
௜ ෨ܸ
௝௝
௝ െ ෨ܸ

௜௝
௜ ෨ܸ
௝௜
௝ ൐ 0成立，從(7)式的知 

	

׬ ௜ܺ
௜൫ݍ௜，ݍ௝，ݖ௜൯݂ሺݖ௜ሻ݀ݖ௜ ൌ െ׬ ௜ߙ ௝ܺ

௜൫ݍ௜，ݍ௝，ݖ௜൯݂ሺݖ௜ሻ݀ݖ௜
௨

௕೔

௨

௕೔
，將其代入(4)

式中經整理而得 

 

ሺ1 െ ௜ሻݐ ቈන ௝ܺ
௜൫ݍ௜ሺܦሻ，ݍ௝ሺܦሻ，ܦ൯݂ሺݖ௜ሻ݀ݖ௜

௨

௕೔

቉ ቈቆ
∂q௝
௜ܦ∂

൅ ௜ߚ
∂q௝
௝ܦ∂

ቇ െ ௜ߙ ቆ
∂q௜
௜ܦ∂

൅ ௜ߚ
∂q௜
௝ܦ∂

ቇ቉ ൌ െ൬
∂V௜
∂ܴ௜

൰	 

݅，݆ ൌ 1，2，݅ ് ݆                                            (10) 

 

(10)式分別代表兩家公司在負債反應函數，可解出最適負債水準

൫Dଵ，Dଶ൯。而且該均衡解將取決於ߚ௜之值而定。 

    由(10)式兩家公司財務經理之負債反應函數，分別求其斜率得 

ௗ஽మ
ௗ஽భ

൫ ෨ܸ஽భ
ଵ ൌ 0൯ ൌ െ

௏෩ವభವభ
భ

௏෩ವభವమ
భ  與 

ௗ஽భ
ௗ஽మ

൫ ෨ܸ஽మ
ଶ ൌ 0൯ ൌ െ

௏෩ವమವభ
మ

௏෩ವమವమ
మ   

 

  其次，對兩公司反應函數的斜率求其斜率差為 
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ሚ݀ ൌ ௗ஽మ
ௗ஽భ

൫ ෨ܸ஽భ
ଵ ൌ 0൯ െ ௗ஽మ

ௗ஽భ
൫ ෨ܸ஽మభ

ଶ ൌ 0൯ ൌ െ ∆෨

௏෩ವమವమ
మ ௏෩ವభವమ

భ                    (11) 

 

  上式中 ෨ܸ
஽మ஽మ
ଶ ൏ 0為二階條件，∆෨ൌ ෨ܸ

஽భ஽భ
ଵ ෨ܸ

஽మ஽మ
ଶ െ ෨ܸ

஽భ஽మ
ଵ ෨ܸ

஽మ஽భ
ଶ ൐ 0為安定條件，

故由(11)式可得下列關係： 

ௗ஽మ
ௗ஽భ

൫ ෨ܸ஽భ
ଵ ൌ 0൯ ൐ ሺ൏ሻ ௗ஽మ

ௗ஽భ
൫ ෨ܸ஽మ

ଶ ൌ 0൯  視		෩ܸ஽భ஽మ
ଵ ൐ ሺ൏ሻ0。 

 

    當兩公司之負債策略彼此互補時，	෩ܸ஽భ஽మ
ଵ ൐ 0與	෩ܸ஽మ஽భ

ଶ ൐ 0可知兩公司

的負債反應函數均為正斜率，而且公司 1之反應函數比公司 2反應函數更

加陡峭，此種情況下，公司 1增加負債使其反應函數向右移動，結果將造

成兩家公司之產量同時增加，見圖一所示；同理反之， 若兩家公司彼此

是其對手之產量策略為替代時，兩公司均有負斜率之反應函數，	V෩ୈభୈమ
ଵ ൏ 0，

如圖二所示，同理可得而且ܨଶ෪比ܨଵ෩有更大的斜率。 

 

 

 

           ଶܦ                                                        ଶܦ  

                                      ଵ෩ܨ             ଵ෩ܨ
ᇱ
             ଶ෪ܨ                                                   ଵ෩ܨ 

ᇱ
                                                                       

                                                          E                                                    ଵ෩ܨ  

                                    C                                                                                  C     

                                                                                                                                                  E     ଶ෪ܨ

                  0                                                             ଵܦ               0                                                         ଵܦ      

         圖 3-1：產量策略性互補              圖 3-2：產量策略性替代 

 

  由(10)式對ߚଵ與ܦଵ全微分，可求得ߚଵ變化對公司 1反應函數的影響，

即 
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ௗ஽భ
ௗఉభ

൫ ෨ܸ஽భ
ଵ ൌ 0൯ ൌ െ

௏෩ವభβభ
భ

௏෩ವభీభ
భ ൌ

ሺଵି୲భሻ ׬ ௑భ
భ௙ሺ௭భሻሺ

ಢ೜భ
ಢವమ

ሻା׬ ௑మ
భ௙ሺ௭భሻሺ

ಢ೜మ
ಢವమ

ሻ
ഋ
್భ

ഋ
್భ

௏෩ವభವభ
భ            (12) 

 

上式中 ෨ܸ
஽భ஽భ
ଵ ൏ 0，第一項為負 ଵܺ

ଵ ൐ 0且ப௤భ
ப஽మ

൏ 0，第二項為負ܺଶଵ ൏ 0且

ப௤మ
ப஽మ

൐ 0，故
ௗ஽భ
ௗఉభ

൫ ෨ܸ஽భ
ଵ ൌ 0൯ ൏ 0，表示ߚଵ增加時，公司 1之反應函數確定會

下降。且由(12)式得知公司 2之反應函數與ߚଵ無關，因此，當ߚଵ增加時，

只是影響公司 1的反應函數左移而已，並不移動公司 2的反應函數。 

    當公司 1的財務經理認為ߚଵ值增加時，表示他認為對手公司會配合採

取同步的行動的可能性增加，或者說他相信增加負債會引起對手採合作的

態度，可推測出ߚଵ變化對兩家公司之負債水準影響為 

ௗ஽భ
ௗఉభ

൏ 0 ，	ୢୈమ
ୢఉభ

൐ ሺ൏ሻ0  視	෩ܸ஽భ஽మ
ଵ ൐ ሺ൏ሻ0而定	

   由上述分析的推論可得出公司間可檢定的負債關係假說: 

 

 

假說二：若公司對負債的猜測變量增加，將會使其負債水準減少，而對於

對手公司的負債水準的影響則是不確定的。若兩家公司的負債策略是互為

替代(互補)時，對手公司的負債水準將會增加(減少)。 

 

  假說二的經濟含意為財務經理可以透過策略性的負債來影響生產部

門的生產行為，至於財務經理是否增加(或減少)負債 ，必須視他對於對

手公司的猜測變量為何而定。當他認為對手會以合作態度回應時，將會減

少負債水準來避免銷售部門之競爭，此時，對手公司的反應又將視兩公司

之負債依存關係而定，若負債策略彼此替代(互補)時，對手公司將增加(減

少)負債。 
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第四章 實證分析與結果 

 

第一節 資料來源與變數選取 

 

     本文以台灣合乎寡占條件之電信業為對象，根據資策會資訊資料服務

中心提供的市調資料(2006)顯示(見表 4-1):台灣地區電信業者有寡占的現

象，前三大市占率 90%，包括 CWT 44%，TMC21%，FET 25%，因此本

文以這三家公司為對象，進行財務部門之長期負債與生產部門之資產週轉

率進行時間序列分析，目的在於檢定財務與銷售策略是否具有策略性之交

互影響， 其中 FET 的資料因成立較短與財報資料收集不齊全，再者根據

2006 年資策會的資料顯示，TMC 之市占率已超過 FET，故本研究以前兩

大公司，CWT 與 TMC 為資料的檢定樣本。 

 

表 4-1 行動電話系統業者門號市占率(2006) 

業者 CWT TMC FET 其他 

市占率 44% 21% 25% 10% 

資料來源：資策會資訊資料服務中心 FIND 

 

    本文實證期間擷取自 2001 年第一季至 2011 年第二季之季資料，共 42

筆資料。資料來源分別為台灣經濟新報，其中 CWT 資料於 1999 年 6 月前

採 7 月制會計年度，與爾後編列的財報會計制度基礎不同，無法由相同會

計科目的金額做實證檢驗之分析，並且 TMC 因 1997 年剛成立，故於 2000

年之前的財務報表較難收集齊全，經考量後，決定採行 2001 年第一季至
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2011 年第二季約略十年之時間序列變數。所使用的資料及變數的定義為： 

 

(1)長期負債（long-term debt）： 

    長期負債包括公司債，銀行長期借款，應付租賃款，分期付款之設備

款，應付機器進口關稅，股東往來，央行及同業融資等。以Dଵ表示 CWT

長期負債；Dଶ表示 TMC 長期負債。 

 

(2)資產周轉率（Asset turnover）： 

資產周轉率=	
銷貨收入

資產總額
 

 

    定義為銷售收入與資產總額之比，用來衡量公司所有資產的運作效率，

衡量於本期期間內，因營業活動而銷售商品或提供勞務等所獲得，通常在

貨物移轉時認列，故若資產周轉率很高，表示資產提供的銷貨收入效率良

好；反之，弱資產周轉率很低，表示公司未能充分利用資產具有閒置資產，

故應提高銷貨收入或減低資產來促使資產周轉率提高。以Sଵ表示 CWT 資

產週轉率；Sଶ表示 TMC 資產周轉率。 

 

第二節 單根檢定(Unit root) 

    本研究使用季資料，先對四個變數取自然對數值(如圖4-3與圖4-4)，然

後進行單根檢定。再考慮漂浮項與時間趨勢項的測試估計後，其結果都顯

示應有漂浮項與時間趨勢項，故本研究採用ADF單根檢定法中的純粹隨機

漫步模型，檢定後其結果皆為非定態性質，據此本研究將變數資料取一階

差分，其中CWT長期負債，TMC長期負債，CWT資產周轉率，及TMC資

產周轉率在顯著水準5%下皆具顯著性，表示各變數統計量都可以拒絕虛無
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假設，意謂所有變數無單根的存在的問題。 

 

表 4-2 ADF 單根檢定表-原始值(levels) 

檢定統計量 

t-Statistic 

原始值(levels) 

lnDଵ lnDଶ lnSଵ lnSଶ 

有漂浮項與時間趨勢項 -1.7896 

(0.0701) 

-0.8508 

(0.3411) 

-1.2625 

(0.1867) 

-1.3525 

(0.1603) 

無漂浮項與時間趨勢項 -4.3163 

(0.0074)* 

-2.6723 

(0.2528) 

-3.5715 

(0.0463) 

-2.6822 

(0.2493) 

 

    因取對數之後，做單根檢定資料還是沒有單根存在，故本研究再對資

料取一階差分，其時間趨勢分佈與單根檢定結果如下: 

 

 

圖4-1：各變數差分後的時間趨勢圖 
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表 4-3 ADF 單根檢定表-一階差分值(first difference) 

檢定統計量 

t-Statistic 

一階差分值(first differences) 

∆lnDଵ ∆lnDଶ ∆lnSଵ ∆lnSଶ 

有漂浮項與時間趨勢項 -7.9746 

(0.0000)* 

-7.9056 

(0.0000)* 

-189.9769 

(0.0000)* 

-2.5513 

(0.3034) 

無漂浮項與時間趨勢項 -8.0707 

(0.0000)* 

-7.8700 

(0.0000)* 

-3.1347 

(0.0026)* 

-2.6871 

(0.0112)* 

說明:ADF 的 t 統計量；( )為 p-values，*表顯著水準 5%下為顯著。 

 

第三節 共整合檢定 

    將原始非定態(Non-Stationary)之時間序列資料取一階差分，各變數都

為一個穩定的 I(1)一階整合數列，在實證分析過程中，時間序列資料的處

理上所有變數都視為內生化來研究會較為客觀，因避免內生與外生的變數

產生質疑，再進行共整合檢定之前，必須先找出最適的落後期數，亦即採

用 AIC 及 SC 為判斷準則，以決定各變數的最適落後期數選擇。由於本研

究樣本資料僅42筆，故取向量自我迴歸7之落後期數最多只能落後到七期，

據此本研究將其最適落後期數設定為落後三期，依其各期檢定數據如下

表： 

 

 

 

                                                       
7向量自我迴歸(Vector AutoRegression,VAR)：由 Sim(1980)運用於計量經濟學中，常用於預測

相互關聯的時間序列資料與隨機干擾的動態衝擊，從而解釋各種經濟衝擊對經濟變量型成的影響。

並且以 VAR 模型進行預測比傳統結構模型正準確。 
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表 4-4 VAR 模型最適落後期選取檢定表 

Lag LnL LR FPE AIC SC HQ 

0 -154.0869 NA 0.0390 8.1070 8.2776 8.1682 

1 -57.3589 168.6538 0.0006 3.9671 4.8202 4.2732 

2 -34.6980 34.8629 0.0005 3.6255 5.1611 4.1765 

3 50.2619 113.2799* 1.43e-05* 0.0891* 2.3072* 0.8850* 

*最適落後期數的選擇 

     

  傳統的共整合檢定採用Engle and Granger（1987），此模型較簡易僅能

主觀先認定出因果的單向測驗，此模型僅適合兩個變數，為避免單向因果

關係之缺失。本文選用Johansen（1988）共整合檢定來檢定出多個共整合

向量。 

 

表 4-5 共整合向量數目檢定表：軌跡檢定 

虛無假設H଴ λ୘୰ୟୡୣ λ୧ 0.05 Critical Value P-Value 

γ ൑ 0 0.9783 0.9783 40.1785 0.0000*** 

γ ൑ 1 0.2097 0.2097 24.2760 0.5018 

γ ൑ 2 0.1244 0.1244 12.3210 0.5332 

γ ൑ 3 0.0017 0.0017 4.1299 0.8324 

λ୘୰ୟୡୣ為軌跡(Trace)統計量，MacKinnon-Haug-Michelis p-values，***表顯

著水準1%。 
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表 4-6 共整合向量數目檢定表：最大特性根檢定 

虛無假設H଴ λ୑ୟ୶ λ௜ 0.05 Critical Value P-Value 

γ ൑ 0 0.9783 149.4336 24.1592 0.0001*** 

γ ൑ 1 0.2097 9.1782 17.7970 0.5746 

γ ൑ 2 0.1244 5.1819 11.2248 0.4520 

γ ൑ 3 0.0017 0.0666 4.1299 0.8324 

 λ୑ୟ୶為最大特性根統計量， MacKinnon-Haug-Michelis p-values，***表

顯著水準1%。 

 

    表4-5與表4-6為Johansen共整合向量數目的檢定，從軌跡檢定與最大特

性根檢定的結果，在1%顯著水準下其P-value值為0.0000與0.0001(數據取到

小數第四位)均遠小於0.05，表示拒絕虛無假設H଴：γ ൑ 0，依照Johansen

（1990）所提出的軌跡檢定與最大特性根檢定兩種概似比檢定統計量下，

檢定出至少有一共整合關係。 

     

第四節 Granger 因果關係檢定(Granger causality test) 

 

    為使用Granger因果關係檢定上述理論模型主張之兩個主要假說，利用

CWT與TMC兩家公司之財務與銷售策略變數為資料基礎，檢定四個變數是

否會具有雙向影響之交互關係，由共整合檢定模型得知，變數間均至少存

在一共整合關係，須建立一階差分向量自我迴歸VAR模型，藉以分析變數

間的因果關係，再經由Granger的落後變數(由共整合的AIC及SC落後判斷

準則來決定，設定落後期數為三期)進行聯合F檢定，做為判斷個變數間的

因果關係的依據，所估計VAR如下表： 
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表 4-7 向量自我迴歸表 

 lnDଵ lnDଶ2 lnSଵ lnSଶ 

lnDଵ(-1) 0.2066 -0.0068 0.0037 0.0046 

 (0.1703) (0.0087) (0.0188) (0.0194) 

 [ 1.2130] [-0.7812] [ 0.1981] [ 0.2380] 

lnDଶ(-1) 3.1429 0.5773 -0.5740 -0.4604 

 (3.8735) (0.1968) (0.4269) (0.4413) 

 [ 0.8114] [ 2.9327] [-1.3447] [-1.0433] 

lnSଵ(-1) 5.6964 0.3139 1.8233 0.8672 

 (10.8374) (0.5507) (1.1944) (1.2346) 

 [ 0.5256] [ 0.5700] [ 1.5266] [ 0.7025] 

lnSଶ(-1) -7.8419 -0.3808 -2.1573 -1.2334 

 (10.7525) (0.5464) (1.1850) (1.2249) 

 [-0.7293] [-0.6970] [-1.8205] [-1.0070] 

C -148.8798 -2.1602 -1.0090 0.7311 

 (35.9578) (1.8272) (3.9628) (4.0962) 

 [-4.1404] [-1.1822] [-0.2546] [ 0.1785] 

R-squared 0.7803 0.9419 0.5319 0.5991 

Adj. R-squared 0.7236 0.9269 0.4111 0.4957 

F-statistic 13.7632 62.7786 4.4026 5.7916 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 

 

由以上向量自我迴歸關係式整理出Granger的因果關係表： 
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表 4-8 Granger 因果關係表 

果 

因 
D(Dଵ) D(Dଶ) D(Sଵ) D(Sଶ) 

D(Dଵ)  
15.6610 

(0.0004)*** 

7.2566 

(0.0266)* 

4.5665 

(0.1000)* 

D(Dଶ) 
1.7457 

(0.4178) 
 

13.4616 

(0.0012)*** 

10.7040 

(0.0047)*** 

D(Sଵ) 
0.2147 

(0.8982) 

1.8776 

(0.3911) 
 

3.8097 

(0.1488) 

D(Sଶ) 
0.3801 

(0.8269) 

1.5733 

(0.4554) 

11.1030 

(0.0039)*** 
 

括弧數字為p-value，*，*，***分別表示10%，5%，1%之顯著水準。 

    

    表4-7顯示Granger的雙向檢定可得出變數間的雙向正負關係，表4-8中

亦可由P-value作為檢定結果發現：CWT負債會影響TMC負債，TMC負債

對CWT負債有正的影響但並不顯著，這表示兩者存在雙向回饋關係，對照

向量自我迴歸的係數中過去的CWT負債規模增加也使TMC的負債成正相

關。 由表4-7與表4-8可整理成下列Granger領先-落後因果關係如下: 

 

表 4-9 彙整 Granger 領先-落後因果關係 

領先變數 落後變數 

CWTDଵ (+)TMCDଶ，(+)CWTSଵ，(+)TMCSଶ 

TMCDଶ (+)CWTDଵ(不顯著)，(+)CWTSଵ，(+)TMCSଶ 

CWTSଵ (+)TMCSଶ(不顯著) 

TMCSଶ (+)CWTSଵ 

 

    根據假說一的論點，當產量決策與自然狀況互補時，若公司發行負債

將使其產量增加，若對手產品為策略性互補，則對手公司的產量將會增加。
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此一假說意謂當兩家公司有在銷售上合作意願(互補關係)時，公司之負債

策略與自身負債與產量，以及競爭對手之產量將預期有正的效果。由表 4-8 

之實證結果顯示支持假說一，即 

CWTDଵ(+)CWTSଵ，(+)TMCSଶ;TMCDଶ(+)CWTSଵ，(+)TMCSଶ 

    其次，根據假說二， 若公司對負債的猜測變量增加，將會策略性的

減少負債，若兩家公司的負債策略上有合作意願(互補關係)時，對手公司

的負債也會減少。亦即兩家公司之負債預期有正的交互關係，由彙整表之

因果關係可知，由表 4-8 之實證結果顯示，雖然反向效果並不顯著，但其

符號與預期效果一致，即 

CWTDଵ(+)TMCDଶ;TMCDଶ(+) CWTDଵ(不顯著)。 

  這種正向效果具顯著性而反向效果並不顯著的現象，可能原因為CWT

在負債策略上為領導公司(Leader)，而TMC則為一遵從者(Follower)。 

  另外，由兩家公司之銷售策略為交互正效果的現象，即CWTSଵ TMCSଶ，

我們可以由兩家公司之產品關係得到解釋，由於產品間在銷售上與消費上

都具有互相依存之關係，而且競爭關係可能小於外部利益(External benefit)

之效果，因此無論從廣告效果或通訊產品間之外部利益關係均足以造成通

訊產業之產品有互補關係，這些依據皆支持假說的主張。 
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第五章 結論 

 

    本文為研究台灣電信業之兩大寡占公司，主要為策略運用的領先-落後

關係之檢定，檢定的變數為相互之間的負債與銷售是否有策略上的因果關

係，根據兩階段賽局模型推導出兩個可檢定的待證假說，利用實證的時間

序列資料，選出台灣符合寡占特性的電信產業，分別為中華電信與台灣大

哥大，期間自 2001 年第一季至 2011 年第二季共四十二筆季資料，包括兩

家公司財務報表中之長期負債與資產週轉率，透過時間序列分析並經由單

根檢定，共整合檢定，Granger 因果關係檢定等，試圖驗證這兩寡占之公

司負債與銷售策略上之因果關係。 

 

  實證結果顯示，變數間確實具有領先與落後關係；其中包含公司之負

債策略與自身負債與銷售量，以及競爭對手之銷售量有正向的效果存在，

並且兩家公司之負債也有正的交互關係，即表示負債策略具有兩家公司雙

向且正關係之牽動。另外，公司之銷售策略為交互正效果的現象，表示產

品在銷售上與消費上都具有互相依存之關係，這些實證結果與預期效果一

致。 
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