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匯率波動、匯率轉嫁與傾銷：理論及實證 

 

林家慶*

 

摘要 

本研究考慮了匯率不完全轉嫁，建立一個實質選模權模型，以探討匯率相關

變數與傾銷之關係。本研究發現匯率水準值、匯率成長率、匯率波動與匯率轉嫁

幅度和傾銷機率之間存在不對稱關係。簡單的說，當匯率水準較低時，進口國貨

幣預期升值會使傾銷機率提高，反之，當匯率水準值較高時，上述效果則可能會

消失或反轉。相反的，若匯率水準足夠低，匯率轉嫁幅度和傾銷機率為負相關，

若匯率水準足夠高，則匯率轉嫁幅度和傾銷機率則可能變成正相關。另外，當匯

率水準足夠低或足夠高時，匯率波動和傾銷機率為正相關。本研究使用美國

1980-2006 年 14 個產業別的反傾銷案件資料驗證理論的正確性，實證結果普遍支

持理論的預期。 

 

 

關鍵字：傾銷、匯率、匯率轉嫁 

 

                                                 
* 國立政治大學陳坤銘教授於計畫執行期間對本研究內容提供很多有用的建議，特此感謝。本文

若有疏漏之處仍屬本人之責。聯絡資訊：cclin77@mail.nhu.edu.tw。 
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Exchange Rate Movements, Exchange Rate Pass-through, and 

Dumping: Theory and Evidence 

 

Chia-Ching Lin 
 

ABSTRACT  

 This paper develops a real options model with incomplete exchange rate 
pass-through to investigate the relationship between exchange rate variables and the 
occurrence of price dumping. Our results reveal that the effect of exchange rate 
movements on the probability of dumping occurrence is ambiguous, depending on the 
level of exchange rate. The expected appreciation of the importing country’s currency 
tends to have a positive impact on the probability of dumping occurrence while an 
increase of exchange rate pass-through might have a negative impact if the exchange 
rate level is not too high. However, if the exchange rate level is unusually high, this 
relationship might lessen or even reverse. In addition, exchange rate volatility tends to 
be positively related to the probability of dumping occurrence if the exchange rate 
level is high or low enough. Otherwise, its positive relationship might weaken. The 
number of antidumping cases filed from 1980 to 2006 across 14 industries by U.S. 
firms is used to test the validity of our theoretical results. Our empirical evidence 
generally is consistent with the theory. These results suggest that it is essential to take 
into account the possible asymmetry in investigating the relationship between 
exchange rate variables and dumping activities. 

 

Keywords: dumping, exchange rate, exchange rate pass-through 
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一、前言 

在歷經GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) 八個回合的多邊貿易

談判之後，各國進口關稅已調降到很低的水準。例如，2003 年美國、歐盟、日

本、台灣等地的平均從價名目關稅稅率已分別降至 3.6%、4.1%、2.9%、6.1%。1

因此，很多國家逐漸大量依賴非關稅貿易障礙(non-tariff trade barriers, NTBs)，以

替代原本之關稅保護。而其中，近三十年來最被廣泛使用的即是反傾銷貿易政策

(antidumping policy)。根據統計，1995 年至 2007 年間，全球反傾銷案件高達 3,210

件，其中以印度所提控訴最多(508 件)，其次為美國(402 件)及歐盟(372 件)。在

這段期間裡，我國被控訴案件也高達 178 件。 2 進一步，WTO(World Trade 

Organization)在杜哈回合(Doha round)的談判當中，反傾銷亦是該回合重要談判項

目之一。 

根據GATT第六條的定義，傾銷(dumping)是指一國廠商將其產品以低於正常

價值(nomal value)的價格銷售至他國。該正常價值通常以出口國國內價格、第三

國相似產品價格或出口商生產成本來估計。3依據WTO反傾銷協定，若貿易對手

國傾銷事實成立，且該傾銷行為造成國內產業實質損害(material injury)，則該國

即可對傾銷國廠商提出反傾銷控訴並課徵反傾銷稅(antidumping duty)。這是因為

傾銷被視為一種不公平的貿易行為，而這在國際貿易上是不被允許的。 

然而，這種歧視性的貿易政策不管在學界或是實務界都是很有爭議的4，因

為很多傾銷案例是經濟環境使然，而非出口廠商的惡意行為。早期對於傾銷成因

的研究多集中在廠商的個體因素(firm-specific)5，近年來則逐漸將重心放在總體

因素的影響(如Knetter and Prusa (2003)、Aggarwal (2004)、Feinberg (2005)、Sadni 

Jallab et al. (2006)等文章)。因為若影響傾銷的主要因素為總體因素，那麼傾銷行

                                                 
1 詳細數據請見劉碧珍、陳添枝與翁永和(2005, 第 180 頁)。 
2 請見WTO網站統計資料: http://www.wto.org/english/tratop_e/adp_e/adp_e.htm#statistics。 
3 依不同的定義方式，傾銷可分為價格傾銷(price dumping)及成本傾銷(cost dumping)。 
4 反傾銷稅僅對傾銷國廠商課徵，非對所有進口國課徵，這和進口關稅是不同的。 
5 Blonigen and Prusa (2003)對於反傾銷相關議題作了很完整的回顧及展望。 
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為則不可視為個別廠商不友善的貿易行為，而濫用反傾銷措施，因此，在未來的

WTO談判之中，則必須考慮進行反傾銷法令的改革。 

在總體因素的研究當中，匯率是一個重要的因素。因為傾銷認定及反傾銷稅

稅率決定於傾銷差額(dumping margin)的高低6，而要將不同幣別計價的母國及地

主國價格換算成相同單位，以計算傾銷差額，匯率就成為最重要的因素之一。亦

即，在不同的匯率水準之下，傾銷的認定會因此不同。再者，在布列頓森林體系

(Bretton Woods system)瓦解後，多數的國家皆採取浮動匯率制度，各國匯率間的

波動幅度也逐漸加大。所以匯率對傾銷的應影響應更劇烈。可惜的是，研究匯率

如何影響傾銷案件成立的文獻目前仍相當的少。 

在理論文獻方面，較具代表性的文章為Knetter and Prusa (2000)，這篇文章認

為匯率對傾銷認定及產業損害認定影響是不同的，因此匯率波動對傾銷案件多寡

的影響應不確定，需視匯率轉嫁(pass-through)幅度及轉嫁方向而定7。然而，這

篇文章似乎將其焦點都放在匯率轉嫁上，而忽略匯率是透過傾銷差額的認定來影

響傾銷認定8。並且，該文章亦未考慮匯率的不確定性。Lin (2006)設定一個兩國

模型，並使用Dixit (1989)的實質選擇權(real options)模型，考慮存在匯率不確定

性之下，匯率波動如何影響傾銷行為。該研究指出匯率波動對傾銷的影響應是不

對稱的。可惜的是，該篇文章假設匯率轉嫁為零，這和實際現象有明顯的出入。 

Dornbusch (1987)及Froot and Klemperer (1989)為研究匯率轉嫁的代表性理論

文章，他們指出匯率轉嫁受到不完全競爭及市場結構等因素影響。在實證文獻方

面，研究匯率轉嫁的實證文章非常多，附錄一列出了 17 篇 1995 年後的實證文獻

9。由這些文獻可知，不管在哪一國或哪一個產業，匯率轉嫁幅度都是顯著大於

零的。轉嫁幅度則多數介於 0%~100%之間。同時，我們並可發現，不同國家或

                                                 
6 傾銷差額為出口價格和正常價值之間的差額。 
7 匯率轉嫁指的是當本國幣升值 1%時，進口品價格下降(上升)的幅度。若進口品價格下降 1%，

稱為完全轉嫁(fully pass-through)；若進口品價格下降低於 1%，稱為部份轉嫁或不完全轉嫁(in- 
complete pass-through)。 
8 或許因為如此，該篇文章在正式發表時拿掉了理論部份。然而，由於這方面的理論文章極缺乏，

故該文章仍然是目前研究此議題的重要文獻。 
9 1995 年前的實證文獻可參考Menon (1995)，該篇文章作了很好的文獻回顧。 
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不同產業，轉嫁幅度亦有非常顯著的差異。 

那麼，匯率轉嫁對傾銷認定重要嗎? 答案應是肯定的。因為若匯率完全轉

嫁，以本國幣表示的外國出口價格則不會受到匯率波動所影響。因此，若不存在

貿易障礙，匯率波動對傾銷差額就不會有影響。由於匯率轉嫁幅度在傾銷差額的

認定上有重要的地位，因此，本研究延伸 Dixit (1989)及 Lin (2006)的模型，建立

一個具備匯率轉嫁的理論模型，以和實際現象呼應，並討論在匯率不確定之下，

匯率及匯率轉嫁如何影響傾銷行為。本研究發現，匯率水準值、匯率成長率、匯

率波動與匯率轉嫁和傾銷發生間的關係是不對稱的。 

進一步，過去的實證文獻指出匯率對反傾銷案件有顯著的影響。然而，即使

目前這方面文獻仍然很缺乏，但對匯率影響的方向及方式卻存在著很大的爭議。

Feiberg (1989)可以算是最早期的文章，他使用 1982-1987 年間美國對日本、巴西、

墨西哥及韓國的反傾銷及補貼案件資料作實證，研究結果指出，美元升值會使反

傾銷案件減少。他認為這是因為一方面美元升值會導致外國廠商降價以求得更大

銷售量，因而造成出口價格較正常價值低，而造成傾銷；另一方面，這可能是律

師或顧問們的尋租(rent-seeking)行為。Niels and Francois (2006)使用墨西哥

1987-2000 年的反傾銷申請案件數為研究對象，實證結果亦指出前一期的匯率和

本期的反傾銷案件數有顯著負相關。 

反過來的，Feiberg (2005)使用 1981-1998 年間美國對 15 個國家的反傾銷案

件為資料，結果發現此時美元升值，反傾案件卻是增加的。他提出的解釋是，由

於美國國際貿易委員會(USITC)於 1979 年貿易法案(1979 Trade Act)修正後，對於

損害認定較偏向總體因素10，且此時美國廠商經過長時間的學習後，已能較正確

的判斷申訴後是否能構成傾銷認定，故美國廠商會選擇較有利於損害認定的匯率

水準提出控訴-即美元升值時。其他有關於美國的實證，如Irwin (2005)、Knetter and 

Prusa (2003)、Leidy (1997)、Sadni Jallab et al. (2006)及Stallings (1993)等文章也都

有相同的發現。另外，上述部份文章也以歐盟為實證對象，結論也是相似的-即
                                                 
10 1979 年前，USITC較重視個案因素(case-specific factor)。 
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進口國貨幣升值會使反傾銷案例增加。 

然而，到底是什麼原因造成實證結果的歧異，目前還未有定論。因此，本研

究另一個目的為使用美國 1980-2006 年 14 個產業別的反傾銷案件資料，驗證Lin 

(2006)所提出的不對稱效果是否存在(例如，美元強勢時，美元升值會使傾銷案例

減少；美元弱勢時，美元升值會使傾銷案例增加)，同時，也驗證不同產業間匯

率轉嫁幅度不同，是不是造成各產業傾銷案件不同的因素之一。進一步，就作者

目前閱讀之文獻，尚未有研究匯率不確定性是否會影響傾銷案件的實證文章11 

12，因此，本研究亦將依據理論模型推論的結果，對此作一驗證。大體上，實證

結果支持理論之推理。 

本研究分成七節，第一節為前言；第二節建立一個實質選擇權模型；第三節

進行理論模型之比較靜態分析；第四節與第五節說明實證模型與實證結果；第六

節為結論；最後一節則針對此研究案進行自我評估。 

 

二、理論模型 

為分析匯率的不確定性，本研究延伸Dixit (1989)及Lin (2006)的模型，設定

一個實質選擇權模型，研究匯率波動如何影響傾銷認定，並且，在某些匯率水準

之下，廠商會因此延遲退出市場，而增加傾銷的機會。假設有兩個國家-本國為d，

外國為f；本國廠商每期生產兩單位產品，一單位於國內銷售，銷售價格為pd；另

一單位則於國外銷售，以外國幣表示之銷售價格為pf。每一期本國廠商的利潤函

數為： 

2d f d fp p R Cπ π π= + = + ⋅ − ⋅ ,13 (1) 

                                                 
11 文獻上認為匯率波動可分成兩類：波動(volatility)及成長率(Darby et al.,1999 稱之為

misalignments)。本研究將亦分成這兩類進行實證研究。 
12 有些文章研究匯率波動對轉嫁幅度的影響，如Froot and Klemperer (1989)及Campa and Goldberg 
(2005)。 
13 為簡化數學式，以下我們皆省略了時間t（下標）。 
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其中，πd為在本國銷售收入；πf為在外國銷售收入；C為生產每單位商品之成本；

R為匯率，表示每單位外國貨幣可兌換本國幣的比率，R提高表示外國幣升值。

我們假設匯率跟隨一個外生性的幾何布朗運動(exogenously geometric Brownian 

motion)： 

dR dt dz
R

μ σ= ⋅ + ⋅  (2) 

其中，μ為匯率的成長率；σ 為匯率的變異；t 是時間過程；z 是衛納過程(Wiener 

process)。 

進一步，為考慮匯率轉嫁(Exchange rate pass through)幅度的影響，我們使用

成本加成定價(markup)的觀念，假設廠商出口價格為px（以本國貨幣表示），出口

價格以下式決定： 

xp mkp mc= ⋅  (3) 

其中，mkp 為成本加成；mc 為生產 1 單位產品之邊際成本，假設 mc 為常數。文

獻上普遍認為成本加成決於產業因素與總體因素，為簡化我們的分析，我們假設

匯率為影響成本加成之唯一總體因素。根據過去研究成本加成與匯率轉嫁的文獻

（如 Dornbusch 1987, Campa and Goldberg 2005 等），我們將 mkp 設定為： 

1mkp R η−= Ω  (4) 

其中， 為影響加成的產業別因素；η即為出口匯率彈性。因為廠商以低於邊際

成本定價將會導致長期虧損，故我們可知 。此時進口價格為（以外國貨

幣表示）： 

1Ω

1mkp ≥

( )11
1

x
f

pp R mc R R R
R

ηη ε− +− −= = Ω ⋅ ⋅ = Ω = Ω −  (5) 

其中， ；1 mcΩ = Ω ⋅ 1ε η= + 為進口匯率彈性。由於匯率轉嫁的定義為匯率變動

百分之一使進口物價改變之變動百分比，故我們可知ε即為匯率轉嫁的幅度。當

1ε = 時，表示匯率完全轉嫁(fully pass-through)； 0ε = 時，表示匯率完全不轉嫁；
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0 1ε< < 時，表示匯率部份轉嫁(partially pass-through)14。根據上述分析，我們可

將本國廠商利潤函數改寫為： 

12d d 2p R R C p R Cεπ −= + Ω ⋅ − = + Ω −ε−  (6) 

接下來，在匯率存在不確性之下，廠商於每一期，必須決定是否仍要繼續進

行出口貿易或在該期退出外國市場，這時候廠商面臨一個二選一的動態規畫

(binary choice dynamic programming)問題如下： 

( ) ( )1max ,
1d d fV R K E V R R

t
ξ π π

ρ
∗⎧ ⎫′= − + + ⎡ ⎤⎨ ⎬⎣ ⎦+ Δ⎩ ⎭

 (7) 

其中，V為廠商最適預期現值；K為廠商退出國外市場所要付的退出成本 15；

( )d dp Cξ ρ∗ = − 為廠商永遠僅在本國市場銷售的預期現值； R′為下一期匯率水

準；ρ為廠商主觀之折現率； 為時間區間。第一式(tΔ d Kξ ∗ − )表示廠商退出國外

市場的預期總價值；第二式( d fπ π+ + 1(1 ) [ ( ) | ]t E V R Rρ − ′+ Δ )則表示廠商仍待在

國外市場的預期總價值。 

根據 Dixit and Pindyck (1994:128)，我們令 

( ) (1 2
1d )dR p R C Kε ρ ξ

ρ
−Γ = + Ω − − −

+
∗

0

 (8) 

因為 ，所以存在一匯率門檻值( ) ( )1R R εε −′Γ = Ω − > ER∗ ，當本期匯率 ER R∗< ，

廠商則退出外國市場。 

使用 Ito’s Lemma，(7)式之連續區間(continuation region)可得到一個二階微分

方程式 

( ) ( ) ( ) (2 2 11 2
2 dV R R V R R V R p R Cεσ μ ρ −′′ ′+ − + + Ω − ) 0=

                                                

 (9) 

 
14 我們不考慮過度轉嫁的情況(ε > 1)。 
15 K < 0 表示廠商退出市場仍有殘餘價值。 
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利用邊界條件(boundary condition) ( )lim 0
R

V R
→∞

= ，我們可以得到(9)式的解為 

( )
( )( )

1
1 21

2

2
1

dp CV R A R Rα ε

ρ ρ ε μ εσ
− −− Ω

= + +
− − −

 (10) 

其中，
2 2 2 2

2

[( 0.5 ) ( 0.5 ) 2 ]
0

μ σ μ σ σ ρ
α

σ
− + − +

= > 16；A 為待求解變數。為了讓

折現值收斂，我們假設

1

21
2(1 )( ) 0ρ ε μ εσ− − − > 。另外，值得一提的， 1A R α− 即為

廠商面對匯率不確定性，於市場等待下一期更明確資訊的等待價值(waiting 

values)； 1 1
2[ (1 )( )]R ε ρ ε μ εσ−Ω − − − 2 1− 為廠商永遠不退出外國市場之出口收入預

期折現值。 

最後，利用 value-matching 與 smooth-pasting 條件，我們由(10)式求解出門檻

值 ER∗ 為 

( )( ) ( )1 121
21

1E
CR K

ε
ρ ε μ εσα

ρ α ε

−

∗
⎡ ⎤− − −⎛ ⎞
⎢= −⎜ ⎟ + − Ω⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

⎥  (11) 

為了確使廠商可能退出市場，我們假設 0C Kρ − > 。 

 

三、比較靜態分析 

（一）傾銷機率 

當廠商以低於正常價值(normal value)將產品銷售至另一國家，且造成該國產

業受到實質損害(material injury)，則該國可對該廠商課徵反傾銷稅(antidumping 

duty)。所謂正常價值是指出口產品在國內銷售價格、輸往第三國售價或出口產品

生產成本，若以前兩項判斷是否構成傾銷行為者，稱為價格傾銷(price dumping)，

若以生產成本為判斷標準者，稱為成本傾銷(cost dumping)。本研究討論的是價格

                                                 
16 請見Dixit (1989: 626)。 
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傾銷的例子，因此，廠商是否構成傾銷及課徵多少反傾銷稅，是以本國幣表示之

傾銷差額(dumping margin, DM)來定義，當 ，表示有傾銷事實。根據前述

之推論，傾銷差額為 

0DM >

1
d f dDM p p R p R ε−= − = −Ω  (12) 

若匯率轉嫁 ε小於 1，我們可以求出另一個匯率門檻值 1 (1 )( )D dR p ε∗ −= Ω ，當本期

匯率 DR R∗< 時，則發生傾銷。 

然而，若本期匯率低於 ER∗ ，廠商會退出市場，此時當然不會有傾銷發生。

所以僅當本期匯率為 E DR R R∗ < < ∗ 時17，傾銷才會發生。因為R跟隨一個幾何布朗

運動，所以我們可以求出該廠商發生傾銷的機率為： 

( ) ( ) ( )Pr E D D ER R R N m N m∗ ∗< < = −  

( ) ( )( )0                      , , , , , , , , , , , , ln ,E D df R K C R pσ μ ε ρ ε σ μ∗ ∗= Ω Ω R T  (13) 

其中，
ln lnD

D
R E Rm

Tσ

∗ −
=  ； ln lnE

E
R E Rm

Tσ

∗ −
= ；N(.)為累積標準常態分配。 

根據(13)式，我們可看出影響傾銷機率有兩個管道，我們稱之為門檻效果

(Threshold Effect, TE)與分配效果(Distribution Effect, DE)。門檻效果為透過影響

DR∗ 與 ER∗ 而使傾銷機率改變，分配效果則是透過匯率之機率分配的改變而使傾銷

機率改變。由(13)式並可知 μ與 σ會透過兩個效果同時影響傾銷機率，其他變數

則透過其中一個效果，以下則針對匯率相關變數作深入討論。 

 

（二）匯率不確定性與傾銷機率 

σ影響傾銷機率的總效果可寫成： 

( ) ( ) ( )E

E
DETE

df f fR
d R

σ
σ

σ σ σ

∗

∗

⋅ ∂ ⋅ ∂ ⋅∂
= ⋅ +
∂ ∂ ∂

 (14) 

                                                 
17 理論上 E DR R∗ < ∗ ，因為若 E DR R∗ > ∗ ，則市場上將無傾銷之廠商。 
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輔助定理 1 

若 D E HR R R σ ω∗ ∗> > + ⋅  或 LR σ ω+ ⋅  D ER R∗ ∗> > ，則 σ的分配效果為正；若

H D ER R R R Lσ ω ∗ ∗+ ⋅ > > > + ⋅σ ω ，則 σ的分配效果為負。其中， lnR E R= , 

lnD DR R∗ ∗= , lnE ER R∗ ∗= , 2 21
2 ( 4 )H T T Tω σ σ= + + > 0 , 

2 21
2 ( 4 )L T T Tω σ σ= − + < 0 .  

證明：請見附錄二。 

 

命題 1 

若匯率完全不轉嫁( 0ε = )，且 D E HR R R σ ω∗ ∗> > + ⋅  或 L D ER R Rσ ω ∗ ∗+ ⋅ > > ，匯

率波動 σ 和傾銷發生機率是正相關。 

證明：當 0ε = 時，由(11)與(13)式可得到匯率波動的門檻效果為正  

( )
21

2

2 2

1 0
2 2 ( 0.5 )

Em
E

E

f R e
R Tσ π ρσ μ σ

−∗

∗

∂ ⋅ ∂
⋅ = >

∂ ∂ + − 2
.  

並且，根據輔助定理 1 的推論，在這兩個條件之下，匯率波動的分配效果為正，

故根據(14)式，我們可得到 ( ) 0df dσ⋅ > .  

 

由上述推論我們得知，匯率波動對傾銷機率的影響同時經由門檻效果與分配

效果。在門檻效果方面，廠商退出外國市場的選擇可以當成廠商擁有一個賣權(put 

option)，當匯率波動提高，廠商為了獲得更多的市場資訊，因此有動機多等一期

而不退出市場，也就是說匯率波動提高可使廠商等待的價值提高。我們亦可透過

分析廠商的等待價值來瞭解上述直覺，廠商的等待價值可以寫成 

1
1

1
CA R Kα ε
ρ α ε

− ⎛ ⎞ −
= −⎜ ⎟ + −⎝ ⎠

 (15) 
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以 σ對(15)式微分 

( )

( ) ( )

1
2

2

2 22 2

1
1

1 2           1 0
1 2 2 0.5

A R C K

C K

α ε α
σ ρ σα ε

ε α μ σ
ρ σα ε ρσ μ σ

− ⎛ ⎞∂ − ∂
= − −⎜ ⎟∂ ∂+ −⎝ ⎠

⎛ ⎞
⎛ ⎞ − +⎜ ⎟= − + >⎜ ⎟ ⎜ ⎟+ −⎝ ⎠ ⎜ ⎟+ −⎝ ⎠

 

換句話說，匯率波動提高使廠商退出市場的門檻 ER∗ 降低，也就是說匯率水準值

必需在很低的水準，廠商才會退出市場。因此，匯率很低但廠商仍待在市場，故

傾銷的機率會提高。 

匯率波動的分配效果則較不明確，需視退出門檻對數值( ER∗ )與傾銷門檻對數

值 ( DR∗ )的位置而定，當兩個門檻的對數值比平均匯率對數值 ( R )高很多

( D ER R R Hσ ω∗ ∗> > + ⋅ )或低很多( L D ER R Rσ ω ∗ ∗+ ⋅ > > )時，分配效果是正的，否則

分配效果則可能是負的。原因是當傾銷區間( D ER R∗ ∗− )離平均值（期望值）很遠時，

亦即，匯率水準必須在很高或很低的極端值，才有可能發生傾銷。同時，當匯率

的波動度愈大時，匯率水準值能掉在極端值的機率也會提高，因此，當傾銷區間

離匯率平均值很遠時，匯率波動提高會使傾銷發生的機率也提高。反之，若傾銷

區間在匯率平均值附近，匯率波動提高則反而可能會使傾銷的機率下降。 

這個命題提供了一個很有趣的推論，當我們同時考慮廠商的傾銷差額、廠商

退出市場的可能與匯率的機率分配後，我們發現匯率波動對傾銷發生的影響是不

對稱的(asymmetric)。亦即，當傾銷區間離匯率平均值愈遠，匯率波動提高會提

高傾銷發生的機率，但若傾銷區間在匯率平均值附近，匯率波動提高則可能會減

少傾銷發生的機率。 

 

數值模擬： 0ε =  

雖然理論上我們定義出匯率波動和傾銷機率正相關的範圍，但負相關的範圍

卻未明確的定義，所以為了說明不對稱效果的確存在，我們以數值模擬的方式說
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明。我們將參數設定為：  0.6dp = , 1 0.8Ω = , 0.5mc = , 0.05ρ = , , 

, , , 

0.5C =

6K = 0 2R = 1T = 0μ = , and 0.1σ = , 0ε = 。所有參數的設定均符合理論

架構對參數的限制，例如，廠商定價較邊際成本高、廠商退出市場的機會存在、

折現值收斂條件成立、傾銷門檻較退出門檻高等。模擬結果列於圖 1A 與圖 1B，

圖 1A 顯示傾銷區間較匯率平均值低且距離夠遠( L D ER R Rσ ω ∗ ∗+ ⋅ > > )，因為此時

匯率波動的分配效果為正，故匯率波動和傾銷機率是正向關係。圖 1B 顯示傾銷

區間在匯率平均值附近( H D ER R R R Lσ ω ∗ ∗+ ⋅ > > > + ⋅σ ω

1

)，此時匯率波動的分配

效果為負，在我們的參數設定之下，匯率的分配效果蓋過其門檻效果，故匯率波

動和傾銷機率是負向關係。 

以上是討論匯率完全不轉嫁的例子，接下來我們將討論匯率部份轉嫁的例

子。 

命題 2 

若匯率部份轉嫁( 0 ε< < )，且 D E HR R R σ ω∗ ∗> > + ⋅  或 L D ER R Rσ ω ∗ ∗+ ⋅ > > ，匯

率波動 σ 和傾銷發生機率仍是正相關。 

證明：當0 1ε< < 時，由(11)與(13)式可得到匯率波動的門檻效果為  

( )
21

2
1

2 2
2 32 2 ( 0.5

Em
E

E

f R e
R T

φ
σ π φ φ ρσ μ σ

−∗

∗

∂ ⋅ ∂ −
⋅ =

∂ ∂ + − 2)
 

其中， 2 2 2 2 2
2 0.5 2 ( 0.5 ) 0φ μ σ ρσ μ σ εσ= + + + − − >  

( )( )2
3 1 0.5φ ρ ε μ εσ= − − − > 0  

( ) ( )22 2
1 2 22 0.5 2

3φ εφ ρσ μ σ φ εσ φ= + − − +  

因為 

( ) ( )2 2 21 2 0.5 2 ( 0.5 2 2)φ σ ρ μ ε μ σ ρσ μ σ
ε

∂ ⎡ ⎤= − + + − + −⎢ ⎥⎣ ⎦∂
 

所以 
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1

0   if 
0  if 
0  if 

ε ε
φ ε ε
ε

ε ε

∗

∗

∗

> <⎧
∂ ⎪= =⎨
∂ ⎪< >⎩

 

其中，
( )

2 2 2 2

2
0

0.5 2 ( 0.5 )

ρ μ
ε

μ σ ρσ μ σ
∗ −
= >
− − + + −

18

另外， ( )1 20
0

ε
φ ρ μ φ

=
= − − < ； 1 0

ε ε
φ ∗=

= ；
( )2

1
2

2
0

ρ μφ
ε ε ∗

−∂
= <

∂ −
， 

根據上述條件，我們可繪出 1φ 及ε 的關係圖： 

 

ε

φ1

0 
ε* 

φ1(ε)

 

 

 

 

 

由這個圖我們可以清楚的看出 1 0φ < ，因此
( ) 0E

E

f R
R σ

∗

∗

∂ ⋅ ∂
⋅ >

∂ ∂
。亦即在匯率部份轉嫁

之下，門檻效果仍為正。最後，根據輔助定理 1 的推論，在這兩個條件之下，匯

率波動的分配效果為正，故根據(14)式，我們亦可得到 ( ) 0df dσ⋅ > .  

 

數值模擬：0 1ε< <  

命題二指出即使匯率部份轉嫁，匯率波動對傾銷機率的影響仍是不對稱的。

在此我們亦使用數值模擬再確認這個現象的存在。我們參照上述的模擬參數設

定，但解除 0ε = 的假定。模擬結果列於圖 2A 與圖 2B，這兩個模擬結果和圖 1A

與圖 1B 是很相似的。 

 

 

                                                 
18 請見Chen et al. (2006: 284)。 
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（三）匯率成長率與傾銷機率 

μ影響傾銷機率的總效果可寫成： 

( ) ( ) ( )E

E
DETE

df f fR
d R

μμ

μ μ μ

∗

∗

⋅ ∂ ⋅ ∂ ⋅∂
= ⋅ +
∂ ∂ ∂

 (16) 

輔助定理 2 

若 D ER R R∗ ∗> > ，μ的分配效果為正；若 D ER R R∗ ∗> > ，μ的分配效果為負。  

證明：請見附錄三。 

 

命題 3 

若匯率完全不轉嫁( 0ε = )，且 D ER R R∗ ∗> > ，匯率成長率 μ和傾銷機率為正相關。 

證明：當 0ε = ，由(11)與(13)式可得到匯率成長率的門檻效果為 

( )
( )( )

21
2

2 2
0

2 1 2 ( 0.5

Em
E

E

f R e
R T

ψ
μ σ π α ρ μ ρσ μ σ

−∗

∗

∂ ⋅ ∂ −
⋅ = >

∂ ∂ + − + − 2)
.  

其中， 2 2(1 ) 2 ( 0.5 ) 02ψ ρ μ α ρσ μ σ= − − + + − < 。19 進一步，當 D ER R R∗ ∗> > 時，

μ的分配效果為正（輔助定理 1），所以，根據(16)式，我們可得到 ( ) 0df dμ⋅ > 。

 

 

和匯率波動相似的，匯率成長率亦同時透過兩個管道影響傾銷機率：門檻效

果與分配效果。在門檻效果方面，匯率成長率代表的是對未來匯率水準的預期，

所以當匯率成長率提高時，未來的預期利潤折現值會增加。亦即，根據(10)式，

廠商待在市場的預期利潤折現值 ( )f Rξ ∗ 為： 

                                                 
19 0ψ < 之證明請見Chen et al. (2006)。 
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( )
( )( )

1

21
21f

R CR
ε

ξ
ρρ ε μ εσ

−
∗ Ω

=
− − −

−  (17) 

由上式可得 

( ) ( )
( )( )( )

1
221

2

1
0

1
f R

R εξ ε
μ ρ ε μ εσ

∗
−∂ Ω −

=
∂ − − −

>  (18) 

因此，廠商退出市場的意願降低，亦即退出門檻將降低，也就是說匯率水準必須

降低至更低的水準，廠商才可能退出市場，因此增加了傾銷的機率。同時，匯率

成長率亦會影響廠商等待的價值，由(15)式可得到 

( )

( ) ( )

1
2

2 22 2

1
1

1           0
1 2 0.5

A R C K

C K

α ε α
μ ρ μα ε

ε α
ρ α ε ρσ μ σ

− ⎛ ⎞∂ − ∂
= − −⎜ ⎟∂ ∂+ −⎝ ⎠

⎛ ⎞ −
= − − <⎜ ⎟

+ −⎝ ⎠ + −

 

亦即，μ提高會使廠商等待的價值下降，故廠商退出市場的誘因提高，而使傾銷

機率下降。然而，經由命題 3 之證明得知，第二個效果較小，故匯率成長率提高

仍會使廠商退出門檻降低而提高了傾銷機率。 

在 μ的分配效果方面，當退出門檻對數值( ER∗ )與傾銷門檻對數值( DR∗ )的位置

在匯率平均水準對數值之上時( D ER R R∗ ∗> > )，μ提高會使傾銷機率提高(輔助定理

2)。原因是因為 μ提高會使匯率平均值提高，因此高於平均值的匯率水準之機率

亦會提高，也就是說匯率落在傾銷區間的機率也提高。另外，也可以說退出門檻

對數值大於匯率平均對數值時，廠商應預期未來可能會退出市場，但若此時匯率

成長率提高，則廠商退出市場的機率就降低了，故待在市場且被認定為傾銷的機

率也就提高了。相反的，當 D ER R R∗ ∗> > 時，匯率成長率提高反而使未來匯率水

準會落在傾銷區間的機率降低，故分配效果為負。因此，這個時候負的分配效果

可能會超過正的門檻效果，而使匯率成長率和傾銷機率呈現負相關。換句話說，

不對稱效果仍然存在於匯率成長率與傾銷機率之間。以下我們再度以數值模擬來
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確認這個效果是存在的。 

 

數值模擬： 0ε =  

模擬結果列於圖 3A 與圖 3B，圖 3A 顯示傾銷區間較匯率平均值低

( D ER R R∗> > ∗ )，因為此時 μ的分配效果為負，在我們的參數設定之下，匯率的分

配效果蓋過其門檻效果，故匯率波動和傾銷機率是負向關係。相反的，圖 3B 顯

示傾銷區間在匯率平均值之上( D ER R R∗ ∗> > )，此時 μ的分配效果為正，由於 μ的

門檻效果恒為正，故匯率成長率此時和傾銷機率是正向關係。簡單的說，這兩個

圖形說明了不對稱性在匯率成長率對傾銷機率的影響亦存在。 

 

接下來，我們討論匯率不完全轉嫁的情況。 

 

命題 4 

若匯率完全不轉嫁( 0 1ε< < )，且 D ER R R∗ ∗> > ，匯率成長率 μ和傾銷機率仍為正

相關。 

證明：當0 1ε< < ，由(11)與(13)式可得到匯率成長率的門檻效果為 

( )
( ) ( )( )( )

21
2

2 2 2 2
0

2 1 1 0.5 2 ( 0.5

Em
E

E

f R e
R Tμ σ π α ε ρ ε μ εσ ρσ μ σ

−∗

∗

∂ ⋅ ∂ −Φ
⋅ = >

∂ ∂ + − − − − + − )
  

其中， ( )( )2 21 0.5 (1 ) 2 ( 0.5 ) 0ρ ε μ εσ α ε ρσ μ σΦ = − − − − + − + − <2 2 。20 進一

步，當 D ER R R∗ ∗> > 時，μ的分配效果為正（輔助定理 1），所以，根據(17)式，我

們可得到 ( ) 0df dμ⋅ > 。  

 

數值模擬：0 1ε< <  

命題 4 指出即使匯率部份轉嫁，匯率成長率對傾銷機率的影響仍是不對稱

                                                 
20 之證明請見附錄三。 0Φ <
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的。在此我們亦使用數值模擬再確認這個現象的存在。我們參照上述的模擬參數

設定，但解除 0ε = 的假定。模擬結果列於圖 4A 與圖 4B，這兩個模擬結果和圖

3A 與圖 3B 是很相似的。 

 

命題 5 

若 D ER R R∗ ∗> > ，匯率水準值(R0)和傾銷機率是正相關；若 D ER R R∗> > ∗ ，匯率水

準值(R0)和傾銷機率是正相關。 

證明：因為 2
0ln ln 0.5E R R T Tμ σ= + − ，我們以lnR0對(13)式微分可得： 

( ) 21 1
2 2

0

1
ln 2

Em mf
e e

R Tσ π
− −∂ ⋅ ⎡= −

⎣∂

2
D ⎤
⎦

,  

根據輔助定理 2，我們可得到若 D ER R R∗ ∗> > ，則 0( ) ln 0f R∂ ⋅ ∂ > ；若 D ER R R∗ ∗> > ，

則 0( ) ln 0f R∂ ⋅ ∂ < 。  

 

這個命題的直覺和命題 3 與命題 4 相似，也就是說匯率水準值對傾銷機率的

影響仍存在不對稱性。 

 

（四）匯率轉嫁與傾銷機率 

命題 6 

匯率轉嫁與傾銷機率間的關係不確定，但當 1D ER R R∗ ∗> > + Λ 時，匯率轉嫁和傾

銷機率為正相關；當 1E D ER R R∗ ∗ ∗+ Λ > > > R時，匯率轉嫁和傾銷機率為負相關。 

證明：由(13)式微分可得 

( ) ( )2 21 1
2 2

1
1 1

12
D Em m

D E

f
e R e R

Tε εσ π
− −∗ ∗∂ ⋅ ⎡ ⎤= −

⎣ ⎦∂ −
+ Λ  

其中， 

( )( )( )( )
1

1 2
0

1 0.5 1ρ ε μ εσ α ε
Ψ

Λ = >
− − − + −
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( )( )( ) ( )( )( )2 2
1 0.5 1 1 0.5 0μ ε σ α ε ρ ε μ εσΨ = + − + − + − − − > 21

所以我們可得 1D ER R R∗ ∗> > + Λ 時， ( ) 0f ε∂ ⋅ ∂ > ；當 1E D ER R R∗ ∗ ∗ R+ Λ > > > 時，

( ) 0f ε∂ ⋅ ∂ < 。  

 

匯率轉嫁幅度僅透過門檻效果影響傾銷機率，為更清楚的說明命題 6，我們

亦使用模擬的方式，圖 5A與圖 5B顯示模擬結果。在合理的參數值設定之下，圖

5A顯示的 1D ER R R∗ ∗> > + Λ 情況，圖 5B顯示 1E D ER R R∗ ∗ ∗ R+ Λ > > > 的情況。由這

兩個圖我們可以清楚的看出，匯率轉嫁和傾銷機率之間亦存在不對稱關係。若我

們不考慮影響成本加成(markup)的產業別因素， 的條件隱含了1mkp ≥ 1R ≥ 22。

因此，廠商可能發生傾銷的條件為 。在這個條件之下，匯率轉嫁對傾

銷門檻與退出門檻的影響皆為正。首先，匯率轉嫁較高代表進口匯率彈性較高，

故廠商會定比較低的出口價格，所以使傾銷機率提高。但同時，由於我們假設廠

商每期銷售量固定，故較低的定價隱含了利潤較低，此時廠商退出市場的機率提

高，因而使傾銷機率降低。這兩個力量究竟何者較大，則需視傾銷區間和預期匯

率水準而定。當預期匯率水準在傾銷區間之上時，第一個效果較大，故此時匯率

轉嫁和傾銷機率為正相關；反之，則為負相關。 

1D ER R∗ ∗> ≥

 

四、實證模型與實證方法 

根據上述之理論模型，各匯率變數之預期符號整理於表 1。為了檢驗命題 1、

命題 2 與命題 6，我們將匯率區分為三個區間：高、中、低。另外，為了檢驗命

題 3、命題 4 與命題 5，我們將進口國匯率水準區分為強勢貨幣區間(SCA)與弱勢

貨幣區間(WCA)。實證模型如下： 

                                                 
21 請見附錄四。 
22 亦即R < 1 時，廠商不可能存在於市場。 
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3

it

β β β μ β σ β
β β μ β σ β
β β β β β

= + + + +
+ × + × + × + ×
+ + + + + +

 (19) 

其中，  為反傾銷申請(filed)案件數； 下標 t 代表時間；上標 i 代表產業

別；

tDUMP

 ( 0,1,...,13)j jβ = 為估計參數； 為殘差項。解釋變數說明如下： ite

REERt : 前兩期之美元實質有效匯率(real effective exchange rates)平均值。由於

美國ITC (International Trade Commission)反傾銷案件統計資料裡，傾銷商

品進口年度通常為官方歸檔年度之前一年或前兩年，因此，前兩年的匯

率水準應和本年度之傾銷案件數較相關。23這個變數的預期符號是不確

定的，但根據命題 5，在強勢貨幣區間裡，預期符號為正。 

μt , σt : 分別代表實質有效匯率的成長率與波動。這兩個變數的預期符號亦不

確定，但根據命題 3 與命題 4，在弱勢貨幣區間預期符號為正，在強勢

貨幣區間預期符號則不確定。 進一步，命題 1 與命題 2 指出，當匯率水

準在很高或很低時，匯率波動的預期符號為正，在其他情況則不確定。 

我們根據 Tsay(2002)計算幾何布朗運動之成長率與波動的公式，並

利用 36 個月之實質有效匯率來計算，計算公式如下： 

       

1
22

1 1
1 1

1 1 1
1

T T

t t j t
j j

r r
T T

σ − + − +
= =

⎡ ⎤⎛ ⎞
⎢ ⎥= −⎜ ⎟−Δ ⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

∑ ∑ j  , 
2

1
1

1
2

T
t

t t j
j

r
T

σμ − +
=

= +
⋅ Δ∑ , 

其中， 1log log ;   36j j jr R R T−= − = ；Δ  是時間區間，等於1 T .24

PT : 各產業之匯率轉嫁幅度。 

D1 : 虛擬變數，在美元強勢期間(1981-1986)其值為 1，其他期間則為 0。由

表 2 可看出，在我們定義的美元強勢期間裡，平均實質有效匯率為

                                                 
23 美國商務部計算傾銷差額原則上是以申請日期(initiation date)往前推算 180 天計算，但美國ITC
對於案件的歸檔日期(filed date)則不一定以廠商申請日期歸檔。例如，美國ITC1982 年歸檔之反

傾銷案件共 65 件，但以 1980 年進口值計算傾銷差額之案件數有 37 件，以 1981 年進口值計算傾

銷差額的案件數則為 28 件。 
24 請見Tsay (2002: 229)。 
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129.41，最小值為 116.61。至於其他期間的實質有效匯率，最大值低於

107，平均值為 93.93，可見得我們所定義的美元強勢美元期間應是合理

的。 

D2 : 用來衡量匯率很高或很低的虛擬變數。根據命題 1 與命題 2，我們定義

兩個門檻值如下： 

,t t t HRH R tσ ω= + ⋅  and ,t t t LRL R tσ ω= + ⋅  

根據實際資料，我們將這兩個變數繪於圖 6。命題 1 與命題 2 指出當

D ER R RH∗ ∗> > 或 D ERL R R∗ ∗> > 時，匯率波動和傾銷機率是正相關。因為

當RH很小或RL很大時，這兩個情況最容易成立，所以我們定義RL最高

的五年與RH最低的 5 年，D2 = 1，其他年度則為 0。 

D3 : 用來衡量匯率很低的虛擬變數。根據命題 6，當匯率水準夠低時，匯率

轉嫁和傾銷機率為負相關，因此，我們定義RH最低的 5 年D3 = 1，其他

年度為 0。 

GDP  : 實質GDP成表率前 2 年平均值，預期符號為負。因為當進口國經濟擴

張時，出口商會較有動機提高出口價格，因此使傾銷機會減少。相反的，

當經濟衰退時，出口商會想要降低出口價格以爭取銷售，故此時會使傾

銷機會提高。25

IM : 各產業進口成長率，預期符號為正。因為當進口量快速增加時，國內

廠商會較有動機透過反傾銷來保護自己，因此使反傾銷申訴增多。26

D85 : 虛擬變數，1985-2006 年為 1，其餘為 0。美國於 1984 年修改貿易與關

稅法( The Trade and Tariff Act)，要求ITC在判斷產業損害認定時，應將所

有進口國之進口值納入考量（亦即包含了非傾銷國），這個法案使產業較

易被認定受損害或有受損害之虞，故使反傾銷控訴較易成立。27

                                                 
25 請見Feinberg (2005: 613-614)。 
26 請見Aggarwal (2004: 1047)。 
27 請見Irwin (2005: 654)。 
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CHM : 產業別虛擬變數，當該變數為化學產業時，其值為 1，餘為 0。 

PM : 產業別虛擬變數，當該變數為基本金屬產業時，其值為 1，餘為 0。 

 

在實證方法方面，由於本研究資料是非負的計數資料(non-negative count 

data)，文獻上多採用Possion Regression 或Negative Binomial Regression （簡稱

NB）。由表 2 可見，本研究被解釋變數之標準差較平均數高出兩倍以上，故和

Possion Regression的假設不符，因此，NB為本研究較適合的估計方法。然而，

由於本研究使用的資料型態為追縱資料(panel data)，文獻上普遍使用Negative 

Binomial Regression Random-Effect Model（簡稱NBREM）28，故我們亦採用這個

模型。 

 

五、實證資料與實證結果 

（一）實證資料 

由於美國不管在過去或現在，皆是全球最主要使用反傾銷政策的國家，故本

研究以美國為研究對象。本研究之被解釋變數為美國反傾銷申請案件數之年資

料，資料期間為 1980-2006 年，我們依WTO對反傾銷案件之分類標準與SIC codes

將其分為 15 個產業 29 ，資料來源為美國 ITC定期公布之 “Import Injury 

Investigations Case Statistics”。因為其他產業的相關變數較不易定義，所以我們僅

採用能清楚定義的 14 個產業別。各產業反傾銷案件數最小為 0 件，最大為 70 件，

平均每年每產業 2.89 件（請見表 2）。產業分布請見表 3，1980-2006 年間申請案

件共有 1,109 件，其中以基本金屬製品最多，占 560 件，其次為化學製品，占 142

件。 

本研究使用之美國匯率轉嫁資料列於表 4。在研究匯率轉嫁幅度的文獻裡，

多數都集中於對美國的研究，然而，以所有產業別為估計對象的文章並不多（請

                                                 
28 請見Blonigen (1997)、Aggarwal (2004)、Feinberg (2005)、Knetter and Prusa (2003)等文章。 
29 作者特別感謝顏佳億小姐與林雅淳小姐協助案件分類。 
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見附錄一）。首先，我們採用 Yang (1997)年的估計結果，該篇文章以 1980-1991

年之月資料，估計美國 17 種製造業之匯率轉嫁幅度。估計結果短期匯率轉嫁幅

度為 8.97%~62.13%，平均 31.43%；長期匯率轉嫁幅度為 8.12%~88.43%，平均

41.95%。其次，我們使用 Pollard and Coughlin (2006)的估計結果，該研究以

1978-2000 年之季資料，估計美國 29 種製造業之匯率轉嫁幅度。估計結果匯率轉

嫁幅度為 11.5%~109.3%，平均 36.01。由表 4 可看出，除了少部份產業以外（如

電子與電力設備及塑膠製品），這兩篇文章所估計的匯率轉嫁幅度並無太大的差

異，另外，Campa and Goldberg (2005)對美國匯率轉嫁幅度的估計亦和表 4 相似。 

根據D2 與D3的定義，1982-1986, 1992, 1994-1997 D2被定義為 1；1992, 

1994-1997 D3 被定義為 1。最後，美國實質GDP成長率資料來自於 IMF 

(International Monetary Fund)資料庫。美國各產業進口成長率 1978-2002 年資料來

自於GTAP 6 (Global Trade Analysis Project)資料庫，2003-2006 年資來由World 

Trade Atlas計算而得。這兩個變數的基本統計量列於表 2。 

 

（二）實證結果 

以 NBREM 估計之實證結果列於表 5。第 1 欄為未含虛擬變數之標竿模型

(benchmark model)，第 2-4 欄則為使用不同文獻所估計之匯率轉嫁幅度的估計結

果。在標竿模型方面，匯率變數僅 REER 與 PT 之估計顯著。REER 估計係數為

正，表示美元升值較易產生傾銷事件，這個估計結果和大多數過去的文獻相同。

PT 估計係數為正，表示匯率轉嫁幅度提高較易造成傾銷事件。 

第 2-4 欄使用虛擬變數來驗證前述理論的正確性。由第 2 欄可清楚的看出，

考慮了匯率變數對傾銷事件影響之不對稱性後，各變數的估計係數顯著性明顯提

高，可見得匯率變數對傾銷事件之影響應存在不對稱效果，而這可能是文獻上研

究結果不同的原因之一。在匯率水準值方面，REER D1的估計係數為負且顯著，

顯示相對於美元弱勢區間，在美元強勢區間裡美元升值可能會使傾銷事件減少，

這個估計結果指出Feinberg (1989)的估計結果並非無理可循。另外，在其他美元
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區間裡，REER的估計係數仍為正且顯著，這個估計結果支持匯率水準值和傾銷

機率間的不對稱關係。 

在匯率成長率方面，μ D1的估計係數為負但不顯著。但估計係數可在 20%

之顯著水準下顯著，同時，μ的估計係數為正且顯著，這兩個結果說明了匯率成

長率和傾銷事件應存在不對稱關係。在匯率波動方面，σ的估計係數仍然不顯著，

但σ D2的估計係數為正且在 1%的顯著水準下顯著，這個結果指出當匯率水準值

在很高或很低的的階段時，此時匯率波動的提高可能會促使傾銷事件增多。在匯

率轉嫁幅度方面，PT D3的估計係數為負且顯著，亦即相對於其他匯率區間，當

美元非常弱勢時，匯率轉嫁幅度提高可能會使傾銷事件減少。另外，PT的估計

係數仍為正且顯著，這個結果亦驗證了匯率轉嫁和傾銷事件之間的不對稱關係。 

第 3 欄與第 4 欄使用了另外兩種匯率轉嫁的估計結果，由這兩欄的估計可清

楚的看出，雖然顯著性略有差異，但估計結果和第 2 欄是一致，亦即，匯率變數

和傾銷的發生應存在不對稱關係。最後，在控制變數方面，GDP 成長率的估計

不顯著。進口成長率估計係數為負且顯著，這個估計結果和部份文獻及預期符號

並不相同。但由簡單的統計數據即可看出端倪，由表 3 可得 1990-2006 年間，基

本金屬與化學製品反傾銷案件數共 418 件，占所有反傾銷案件數的 64%，然而，

根據統計，這兩個產業在相同時間進口值僅占美國總進口值約 10%。亦即，由這

個估計結果可知，美國進口成長率較高的產業，反傾銷案件是較少的。原因可能

是進口成長率高的產業，美國相對較依賴其進口，故國內廠商提控的機率就降低

了。 

 

六、結論 

本研究同時在理論與實證上研究匯率變數和傾銷案件的關係。在理論方面，

我們使用實質選擇權分析法，建立一個匯率不完全轉嫁的實質選擇權模型，並利

用這個模型討論匯率水準值、匯率成長率、匯率波動與匯率轉嫁和傾銷機率之間
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的關係。同時，我們並使用美國 1980-2006 年 14 個產業別的資料進行實證分析。

不管在理論或實證方面，研究結果均支持匯率相關變數和傾銷之間存在不對稱關

係。這個研究結果不僅替過去文獻上的爭論提供了一解釋，對於文獻上普遍忽略

匯率波動與匯率轉嫁對傾銷影響，本研究亦填補了過去文獻不足之處。 

 

七、計畫成果自評 

本研究報告大體上均完成了計畫書所提列之研究目的與內容。在理論部份，

本研究完成理論模型的建立、求解與推論。在實證部份，本研究建立適當的實證

模型並採用可信的方法，以美國各產業反傾銷資料完成實證分析。本研究除了討

論文獻上忽略匯率波動與匯率轉嫁對傾銷的影響之外，更提出匯率相關變數和傾

銷之間的關係應是不對稱的。因此，本研究在現有文獻上應有所貢獻。 

本研究之初稿已於 2007 年在著名國際研討會發表，並得到多數專家學者的

肯定。未來本研究報告將分成兩篇學術論文，並嘗試投稿至相關重要國際或國內

期刊。最後，本研究仍有部份可以再精進，包括將匯率轉嫁於模型內生化、增加

產業別特徵變數以使實證和理論更能呼應等，未來作者將使文章更趨完整。 
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表 1  匯率變數之預期符號 

 R μ σ ε 

D ER R R Hσ ω∗ ∗> > + ⋅  + + +  

1E D ER R R∗ ∗ ∗+ Λ > > > R  + + ? - 

D ER R R∗ ∗> >  + + ? ? 

D ER R R∗ ∗> >  ? ? ? ? 

D ER R R∗ ∗> >  - ? ? ? 

1D ER R R∗ ∗> > + Λ  - ? ? + 

L D ER R Rσ ω ∗ ∗+ ⋅ > >  - ? +  
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圖 6  匯率門檻： RH and RL 

表 2  各變數基礎統計量 

變數 平均值 最小值 最大值 標準差 

反傾銷案件申請數 2.89 0.00 70.00 7.78
實質有效匯率(REER)  

強勢匯率區間 (1981-1986) 129.41 116.61 143.24 10.51
弱勢匯率區間(1978-1980, 1987-2006) 93.93 80.09 106.61 8.14

實質 GDP 成長率 2 年平均值 (%) 3.12 -1.08 5.45 1.25
各產業進口成長率 2 年平均值(%) 11.12 -11.55 44.05 8.87
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表 3 美國各產業反傾銷申請案件數 

產業別 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2006 合計 
農業與食品加工 14 16 13 17 24 84 
礦業與非金屬製品 7 19 16 4 22 68 
化學製品 31 30 33 10 38 142 
塑膠製品 2 5 6 11 22 46 
皮革製品 0 0 0 0 0 0 
木與木製品 0 0 12 0 2 14 
紙與紙製品 0 2 11 0 5 18 
紡織品 6 6 3 3 1 19 
成衣 0 1 0 0 0 1 
基本金屬製品 110 113 135 79 123 560 
機械 12 27 20 3 1 63 
電子與電力設備 8 18 8 4 5 43 
運輸設備 13 6 1 2 1 23 
精密儀器 2 2 6 0 0 10 
其他 0 3 6 4 5 18 
合計 205 248 270 137 249 1,109 

資料來源：Import Injury Investigations Case Statistics, USITC, January 2008. 

表 4 美國各產業匯率轉嫁幅度 
單位：% 

產業別 Yang (1997): Short Run Yang(1997): Long Run Pollard and Coughlin 
(2006) 

食品加工 18.75 24.85 23.3 
非金屬製品 62.13 88.43 35.9 
化學製品 37.54 53.12 40.6 
塑膠製品 42.85 53.18 19.2 
皮革製品 28.45 31.44 27.9 
木與木製品 8.97 8.12 22.8 
紙與紙製品   11.5 
紡織品 20.91 31.24 24.9 
成衣 10.99 10.68 24.2 
基本金屬製品 16.25 21.23 20.3 
機械 56.35 75.59 63.9 
電子與電力設備 29.3 39.14 86.1 
運輸設備 21.44 35.83 35.8 
精密儀器 54.7 72.56 67.8 
平均 31.43 41.95 36.01 
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表 5 實證結果：Negative Binomial Regression Random-Effect Model 

匯率轉嫁幅度 

(1) (2) (3) (4) 解釋變數 
Yang (1997): 

 Short run 
Yang (1997): 

 Short run 
Yang (1997):  

Long run 
Pollard and 

Coughlin (2006)

Intercept (β0) 
-3.8839a

(-4.52) 
-3.4469b

(-2.24) 
-3.6572b

(-2.41) 
-3.7404b

(-2.42) 

REER (β1) 
0.0148b

(2.03) 
0.0187b

(2.04) 
0.0189b

(2.08) 
0.0196b

(2.16) 

μ (β2) 
0.8765 
(1.51) 

1.3269c

(1.78) 
1.3764c

(1.86) 
1.4473b

(1.93) 

σ (β3) 
5.1695 
(0.57) 

0.7786 
(0.07) 

1.9195 
(0.19) 

4.7110 
(0.44) 

PT (β4) 
0.0168a

(3.66) 
0.0192a

(4.15) 
0.0153a

(4.72) 
0.0113a

(3.04) 

REER D1 (β5)  -0.0076c

(-1.89) 
-0.0078b

(-1.94) 
-0.0074c

(-1.83) 

μ D1 (β6)  -1.9976 
(-1.40) 

-1.9305 
(-1.36) 

-2.0315 
(-1.41) 

σ D2 (β7)  7.2512a

(3.33) 
7.1760a

(3.32) 
6.3092a

(2.80) 

PT D3 (β8)  -0.0229b

(-2.30) 
-0.0161b

(-2.28) 
-0.0112 
(-1.35) 

GDP (β9) 
-0.0331 
(-0.43) 

-0.0124 
(-0.15) 

-0.0110 
(-0.14) 

0.0128 
(0.16) 

IM (β10) 
-0.0134 
(-1.57) 

-0.0186b

(-2.21) 
-0.0177b

(-2.14) 
-0.0247a

(-2.69) 

D85 (β11) 
0.2797 
(0.98) 

-0.1608 
(-0.50) 

-0.1419 
(-0.44) 

-0.2254 
(-0.68) 

CHM (β12) 
1.3699a

(7.22) 
1.4107a

(7.56) 
1.3655a

(7.32) 
1.4680a

(7.82) 

PM (β13) 
2.8297a

(15.93) 
2.9103a

(16.74) 
2.9432a

(16.97) 
2.7886a

(16.78) 

Wald χ2 311.7a 349.3a 350.1a 351.4a

註: 括弧內為 z-statistics；上標 a, b 與 c 分別為在顯著水準 1%, 5% 與 10% 下顯著。 
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