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摘   要 
 

 

因為美國之出口在過去二十幾年來有顯著比例是中間財之貿易。所以，Rangan、Lawrence(1993)

和 Hung(1997)對於多國籍企業出口中間財至它的子公司的探討方向就特別有趣。因為前二文的解釋沒

有探討到商品在廠商和它的子公司之間交易時有外部市場之情況。再者，前二文都未分析稅在匯率傳

遞中之效果，故 Hegji(2003)特別就此二點加以探討。但是 Hegji (2003)之稅率結構之設定有瑕疵，故

本文擬對此一瑕疵提出修正。並探討此修正對中間財之匯率變動之傳遞彈性之影響。 

本文首先修正 Hegji(2003)之兩國模型，利用更符合實際情況之課稅計價結構來探討兩國相對匯率

變動之中間財傳遞彈性，雖然所得結果其中間財之傳遞彈性如同前文所言的結果，但其均衡之國內外

定價兩模型所得結果並不相同，且匯率變動之中間財出口傳遞彈性之式子亦不相同。可見不同的租稅

結構會應影響到中間財出口之價格，及匯率變動之中間財出口之價格傳遞彈性，且其效果一般而言小

於一。 

在本文擴充 Hegji(2003)至三國模型下，假設母公司在母國生產並由兩子公司分別出口至另外第二

及第三國，則第三國貨幣與母國貨幣之相對匯率會影響第二國匯率變動對該公司之第二國子公司進口

中間財之移轉價格彈性，這結果可能是因為在國際企業利潤最大化之情況下，母國與另兩子公司所在

的國家之貨幣相對匯率早已是該國際企業之決策因子之一，故會進入此式子中。另外，以課稅與未課

稅情況比較，在三國模型中，雖然所得到的匯率變動之中間財出口之匯率變動傳遞彈性一般而言皆小

於一，符合實際情況，但兩者之式子不同，可見租稅稅率會影響匯率變動之中間財出口價格彈性。 
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壹、 前言及文獻回顧 

 
自西元 1973 年布列敦森林制度 (Bretton 

Woods System)崩潰後，世界上主要工業化國家的

貨幣間之匯率皆開始採取浮動或管理浮動匯率

制度。因此匯率的變動幅度比固定匯率制度時

大。故研究匯率變動之相關問題就成為一研究重

點之ㄧ。 

張瑞娟、徐茂炫和林君瀅(2006)檢視台灣機

電及紡織出口貿易受匯率影響的不對稱性，研究

發現匯率波動的幅度對機電類及紡織類產業於

不同狀態間，確實存在不對稱性的影響。劉宗欣

和張銘仁(2000)實證結果顯示，台灣之進口物價

之長短期轉價效果皆頗高，但為不完全轉嫁。無

論台幣升值或貶值，短期匯率轉價效果皆為

0.83。新台幣升值之長期轉價效果約為 0.87，短

期之轉價效果約為 0.84，皆小於一。王國樑、林

淑芬(2000)透過建立一條以內銷市場集中度、進

口集中度、進口比、本國廠商價格成本差異比與

國內外廠商成本差異比為解釋變數的進口價格

匯率轉價彈性之實證方程式。結果發現進口自由

化可能導致內銷市場產業集中度不再是進口價

格匯率轉價彈性的重要影響因素。進口集中度與

本國廠商價格成本差異比對進口價格匯率轉價

彈性具有負面影響。 

Olive(2002)乙文檢定了匯率波動與美國工業

產品進出口之關係，該文實證上顯示匯率波動對

進出口價格之傳遞效果通常少於 1。而工業產品

中有一部份為零組件及其它中間財貨。而隨著時

代的改變，雖然中小型企業依然眾多，但是跨國

性企業似乎亦越來越多。故本文擬就匯率變動下

跨國企業內部中間財價格彈性做一探討。 

假如一物一價法則成立，則國家間外國貨幣

價值之改變將完全反映在兩個國家物價之改變

上。另外，若一國之出口價格是固定，當它的貨

幣貶值，則此貶值將完全轉換成以國外貨幣表示

之物價之減少。則此時，匯率變動之傳遞彈性將

是一。 

實證文獻上並無上述結果產生，特別是在短

期更是如此。在許多文獻上對於少於完全匯率傳

遞 之 不 同 解 釋 。 Froot 和 Klemper(1989) 和

Kasa(1992)根據在決定市場份額上匯率所扮演之

角色或需求動態的模型來解釋不完全匯率傳

遞 。 Baldwin(1988) 、 Dixit(1989) 、 Bettsc 和

Devereaux (199)強調廠商無法不完全地建立海外

市場之沉沒成本。Marston(1991)則強調廠商在接

受到短暫貨幣不穩定時之防禦反映。但是

Dornbusch(1987)和 Knetter( 1989)則解釋此不完

全傳遞為寡佔市場下廠商之策略行為。

Antzoulatas 和 Yang(1996)、Bondnar、Dumas 和

Marston(2002)證實傳遞之程度可與競爭之程

度、產品替代性、在市場上國內與國外份額、和

國內與國外生產者間邊際成本之差異等廠商特

性有關。 

所有以上之分析視廠商出口最終財貨。而不

同之分析方向如 Rangan 和 Lawwrence(1993)和

Hung(1997)則將此代表性廠商視為多國籍企業出

口中間財至它的子公司。在此假設下，測得之匯

率傳遞彈性可反映出國內與國外子公司間廠商

內之傳遞價格而非最終財定價。在此情況下，傳

遞彈性可異於一，即異於完全傳遞之情況。 

因為美國之出口在過去二十幾年來有顯著

比例是中間財之貿易。所以，Rangan、Lawrence

和 Hung 的解釋就特別有趣。因為前二文的解釋

都沒有探討到商品在廠商和它的子公司之間交

易時有外部市場。再者，前二文都未分析稅在匯

率傳遞中之效果，故 Hegji(2003)特別就此二點加

以探討。但是 Hegji (2003)之稅率結構之設定有瑕

疵，故本文擬對此一瑕疵提出修正。並探討此修

正對中間財之匯率變動之傳遞彈性之影響。此為

本文研究方向之一。 



 

 

國立虎尾科技大學學報  第二十六卷第四期 （民國九十六年十二月）：25-34

 

27

在企業國際化之時代，一大型或中小型企業

常常會在一國生產，並且將其產品外銷至國外，

此時對外銷產品之課稅結構及第三國匯率是否

會影響外銷地匯率變動之移轉價格彈性，此為本

文研究之另一重點。    

    本文嘗試改良及擴充 Hegji (2003) 之模型至

3 個國家，以分析其結果是否與後者文章模型有

差異。本文設定三國模型之原因在於世界上有許

多國家，而廠商有可能在一國生產，而外銷至其

它國家，而不只是外銷一國家，故若能以三國模

型來瞭解其可能之不同效果亦是一有趣的方

向。故本文嘗試以三國模型來探討匯率變動下之

跨國中間財移轉價格彈性。而本文所設定之母國

可設為美國，另二子公司可設為設在日本及歐

盟，此情況即形成三國模型情況。 

 

貳、 模型一: 兩國模型 

 
    本文首先引用 Hegji(2003)一文之相似模

型，並探討在國內外不同稅率情況下，匯率變動

之價格傳遞效果。假設有一國際性廠商，此廠商

在 國 內 生 產 所 有 產 品 ， 設 國 內 產 量 為

FD QQ + 。其中， DQ 為國內市場之銷售量， FQ

為國外市場之銷售量。在政府對國內外銷售利潤

課徵不同稅率時，國內外之利潤函數由下式給

定： 

 

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

([

1

1

FFDD

FFFFDF

DDDDFD

QQTCne
QTCQPQ

QTCnQPe

λ
λ

−+−−
−+−+
−=Π+Π=Π

     (1) 

 

其中，e 代表一單位國內貨幣等於多少單位

之外國貨幣， DP 代表此一廠商之產品的國內定

價，並且以美元為單位。 FP 為此一廠商產品之

國外子公司中間財移轉價格，以外國貨幣表示。

1n 為該國際企業生產成本分派比例， DΠ 代表國

內市場之利潤函數， FΠ 代表國外市場之利潤函

數。 Dλ 為內銷利潤稅率， DDQP  為國內銷售總

收益， )(1 FDD QQTCn + 代表國內總生產產品

之成本分派比例， FFQP 代表國外中間財貨之銷

售總收益。 )( FF QTC 代表國外之銷售成本。

)()1( 1 FDD QQTCne +− 代以外國貨幣表示之

成本分派比例。 

此問題之一階條件給定如下：由
DQ∂
Π∂ =0 及

FQ∂
Π∂ =0 可分別得出以下二式： 
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令
D

D

D

D
D Q

P
P
Q
∂
∂

=η                       (4) 

 

代表中間財之國內價格需求彈性，一般而言

0<Dη ；
F

F

F

F
F Q

P
P
Q
∂
∂

=η 代表最終財之國外

價 格 需 求 彈 性 ， 一 般 而 言 0<Fη ；

D

F

F

D
DF Q

P
P
Q
∂
∂

=η  代表中間財之國外價格交叉彈

性，且一般而言 0<DFη ；
F

D

D

F
FD Q

P
P
Q
∂
∂

=η  代

表最終財之國內價格交叉彈性，且一般而言
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0<FDη ； 
D

F
F Q

QR =  代表國外及國內財貨銷

售量之比。
F

D
D Q

QR =  代表國內及國外財貨銷售

量 之 比 。 又
F

D

D

D
D Q

TC
Q

TCMC
∂
∂

=
∂
∂

=  , 

F

F
F Q

TCMC
∂
∂

=  將 (4) 代入(2)及(3)可求出均

衡之國內價格及國外子公司訂價如下： 
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D
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P
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=                          (5) 

 

其中， DP 之分子及分母二式分述如下： 
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其中， FP 之分子及分母分述如下： 
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由(5)及(6)式之 DP 及 FP 可知稅後之加權亦影響

它們。全微分(6) 式可得 
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E
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其中， ePF
E 之分子及分子二式分述如下： 
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()6()( , 式中分子等於分母 EPE FP )。 

一般而言 0<Dη 、 0<Fη 、 0<DFη 、

0<FDη ，故上式之分子為正，而分母亦同時為

正，但分母之值大於分子。故上式之傳遞彈性一

般而言小於一，故是不完全傳遞之情況。在 1n =1

時，廠商生產成本全部由國內市場分派時，則如

同 Hegji(2003)為本模型之特例。在 Fλ =1 時，

1, =ePF
E ，即假如國外利潤完全課稅，則母公司

會藉由提高國外價格來彌補由於課稅所引起之

利潤損失。此點之結論與 Hegji(2003)一致。此點

亦表示若一國是以外銷為導向，則在本國幣升值

時，外銷之課稅率應少於一。以免該國產品外銷

價格上漲太快，進而影響該國產品之國際市場競

爭力。 

 

參、 模型二：三國未課稅情況模

型 
 

假設此一國際性公司在母國 A 國生產，並且

全部用來外銷，外銷至 B 國及 C 國，則此時之總

利潤函數如下： 
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其中， )( 11 FF QTC 代表外銷 B 國子公司之銷售總
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成本， )( 22 QTCF 代表外銷 C 國子公司之銷售總

成本。 )( 21 FFD QQTC + 代表 A 國母公司之總生

產成本。 1e 代表 A 國貨幣一單位可兌換成 B 國

貨幣多少單位。 2e 代表 A 國貨幣一單位可兌換

成 C 國貨幣多少單位，Π代表此一國際企業之

總利潤，且以 B 國貨幣表示。則此時之一階條件

如下： 
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代表國內最終財之國外移轉價格交叉彈性，且一

般而言 01 <Fη ，
1
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=η  代表 B

國公司子公司最終財之 C 國國外價格彈性，且一

般而言 021 <FFη ；
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國子公司最終財之 B 國國外價格彈性彈性，且一

般而言 021 <FFη ；
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QR =  代表 B 國子公

司及 C 國子公司中間財貨銷售量之比。

1
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F Q

QR =  代表C國子公司及B國子公司中間

財貨銷售量之比。又 
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= ；將 (11) 部份代入(9)及(10)可

求出均衡之 B國子公司移轉價格 1FP 及 C國子公

司移轉價格 2FP 訂價如下： 
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其中， 1FP  之分子與分母二式分述如下： 
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其中， 2FP 之分子及分母二之分子及分母二式分

述如下： 

 

))1()(1()( 2 FDDFDDFFFP ηηηηηλ −+−=分母  

   

122112111

11121212

221212

)(
)1()

()(

eMCeMC
eMC

MCeP

FFFDFFFF

FFFFFDFF

FFFFF

ηηηη
ηηηηη

ηη

+
−+

+=分子

 

 

以上(12)及(13)式為此國際企業 B 國及 C 國之子

公司中間財移轉價格定價。將(12)式對 1e  微分以

求出
1,1 eFPE 如下： 
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其中，
1,1 eFPE 之分子及分母二式分述如下： 

            

22
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2121,1
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FFFDFFFFFF

FFFDePF

R
MCeMC

MCE

+
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−+=

η
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ηη分子

 

)()( 11,1 FePF PE 分子分母 =  

 

因為 021 <FFη  ， 012 <FFη ， 02 <Fη ，

01 <Fη ， 且 一 般 而 言 012 >+Fη ， 故

)( 1,1 ePFE分子 >0，且 )( 1,1 ePFE分母 亦為正且其

值大於 )( 1,1 ePFE分子 ，故其匯率變動之傳遞效果

小於 1，且 2e 之變動亦會影響其效果大小。即第

三國與母國貨幣之相對匯率會影響 B 國匯率變

動對 B 國子公司進口中間財之移轉價格彈性，這

可能是因為在國際企業利潤最大化之情況下，A

國與B及C國貨幣相對匯率早已是該國際企業之

決策因子之一，故會進入此式子中。 

   

肆、 三國模型課稅情況 

 
假設此一國際性公司在母國 A 國生產，並且

全部用來外銷，外銷至 B 國及 C 國，且政府對於

此國際企業外銷於B國及C國之淨利潤部份分別

課徵 1Fλ 及 2Fλ 之稅，且其外銷於 B 國及 C 國之

生產成本分派比例分別為 n 及 1-n ，此時之總利

潤函數如下： 
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其中， )( 11 FF QTC 代表外銷 B 國子公司之銷

售總成本， )( 22 QTCF 代表外銷 C 國子公司之銷

售總成本。 )( 21 FFD QQTC + 代表 A 國母公司之

總生產成本。 1e 代表 A 國貨幣一單位可兌換成 B

國貨幣多少單位。 2e 代表 A 國貨幣一單位可兌

換成 C 國貨幣多少單位，Π代表此一國際企業

之總利潤，且以 B 國貨幣表示。則此時之一階條

件如下： 
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此模型之 1Fη 、 21FFη  、 12FFη 、 1FR 、 2FR 、

DMC 、 1FMC 、 2FMC 如前一模型之設定。 將

前述符號定義代入(16)及(17)可求出課稅情況下

均衡之 B國子公司移轉價格 1FP 及 C國子公司移

轉價格 2FP 訂價如下： 
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其中， 1FP 之分 子及分母二式如下： 
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其中， 2FP 之分子及分母二式如下： 
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以上(18)及(19)式為此國際企業 B 國及 C 國

之子公司在母國對外銷B國及C國中間財課稅情

況下之移轉價格定價。同前之討論，由母國對外

銷B國及C國中間財利潤課稅稅率進入移轉價格

可知，課稅稅率會影響內銷及外銷價格定價。將

(18)式對 1e 微分以求出
1,1 eFPE 如下： 
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其中，
1,1 eFPE 之分子及分母二式分述如下： 
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)()( 11,1 FePF PE 分子分母 = ，因為 021 <FFη  ，

012 <FFη ， 02 <Fη ， 01 <Fη ，且一般而言

012 >+Fη ， 故 )( 1,1 ePFE分子 <0 ， 且

)( 1,1 ePFE分母 亦 為 負 且 其 絕 對 值 大 於

)( 1,1 ePFE分子 ，故其匯率變動之傳遞效果小於

1，且 2e 之變動亦會影響其效果大小，並且母國

對外銷B國及C國子公司中間財課徵之從價稅率

亦會進入此匯率變動之價格彈性中，故會影響此

匯率變動之價格彈性。 

 

伍、結論 

 
由本文兩國模型可知，在不同之課稅結構

下，所求得之均衡價格不盡相同，且其國內外課

稅率亦會影響其匯率變動之國外中間財價格傳

遞效果，一般情況下符合不完全價格傳遞效果，

此亦符合實際情況。若是在一以外銷為導向之國

家，則在此模型設定下，該國貨幣升值時，則在

對外銷財課征 100%稅情況下，會對其國外子公

司中間財移轉價格產生完全價格移轉效果。本文

結果與後者 Hegji (2003)相同，故在對內銷及外銷

課稅採前後兩種不同課稅方式時會有相同之方

向效果，但其值則不同，可見課稅計價結構之不

同亦會影響匯率變動之國外子公司中間財價格

移轉效果。但本文之課稅計價結構比 Hegji (2003) 

更符合實際情況，因為銷貨淨利潤應為銷貨總收

益扣除銷售成本及進貨成本。 
在本文之三模型中，由於國際企業在利潤最

大化之決策下，第三國貨幣與母國貨幣之相對匯

率變動會對 B 國進口中間財移轉價格彈性之大

小，且第三國(C 國)之邊際銷售成本及第三國子

公司之移轉價格彈性及B國及C國子公司中間財

移轉價格交叉彈性等亦會影響 B 國匯率變動對
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其 B 國子公司進口之中間財移轉價格價格彈性。 

在本文之三國模型之課稅模型中，即為本文

三國模型擴展成母國政府對外銷B國及C國子公

司中間財課稅之情況，由本文研究發現，除第三

國(C 國)之邊際銷售成本及第三國子公司之移轉

價格彈性及B國及C國子公司中間財移轉價格交

叉彈性等會影響B國匯率變動對B國子公司進口

中間財之移轉價格彈性之外，課稅結構及稅率亦

會對此一彈性產生影響。此原因可能為國際企業

在利潤最大化時，必然已將這些因素納入考慮，

故有如此結果。  
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A Study on Transfer Prices and Exchange rate 
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Abstract 
 
    Because a significant fraction of the dollar volume of  U.S. exports over the past two decades has 

been generated through trade in intermediate goods, Rangan and Lawrence’s (1993)  and  Hung’s (1997) 

explanation are particularly interesting. But neither explanation allows for an external market for the good 

transferred between the firm and its subsidiary. And neither author analyzes the impact of taxes on exchange 

rate pass-through.  Hegji’s (2003) allows for such an external market and studies the impact of its structure 

on the exchange rate pass-through elasticity of a domestic firm with a foreign subsidiary.  

    But Hegji’s (2003) had some trouble in his paper, so this study modifies its problem, then we expand 

this new two-countries model to a three-countries  model. And the new model is used to explain the 

responses of foreign prices to changes in the exchange rate between the country of the parent affiliate and 

two foreign subsidiaries. This paper also analyzes the impact of taxes on exchange rate pass-through. 
 
Key words : exchange rate, pass-through, taxes. 
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