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摘要 

風險是投資人選擇投資標的之重要依據，而股票系統風險無法利用多角化的投資所

分散，因此利用一般投資人可得到之會計變數衡量系統風險一直受到學者的關注。本文

從影響系統風險之營運槓桿角度探討公用事業在經營上之營運風險容易受到固定成本

高及營收波動影響，利用五個代理營運風險及技術汰舊之會計變數並加上 Beaver(1970)

等人所建議之會計變數做為共同變數，進行縱斷面資料之時間序列迴歸分析，檢視這些

變數對於系統風險是否有顯著影響，甚至能否做為評估系統風險的重要因子。最後在研

究結果中發現，競爭及技術汰舊對於整體瓦斯業及瓦斯公司股票系統風險確實有顯著影

響。 

關鍵字:競爭、技術汰舊、系統風險、時間序列 
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Competition, Technological Obsolescence and Stock Market Risk 

of Public Utilities Firms for Taiwan Gas Industry 

Student：Yu-Ren Sun                       Advisor：Yu-Lin Huang 

Department of Civil Engineering 

National Chiao Tung University 

 

Abstract 

Risk is a crucial consideration in investing, whereas the systematic risk can’t be 

eliminated by diversification. Therefore, the using of normal accounting information in order 

to measure systematic risk have always an important case to financial researchers. In this 

research, we discuss the operating risk of public utilities firms easily influenced by high fixed 

cost and earning change from the degree of operating leverage and using five accounting 

variables and technological obsolescence as proxies with Beaver’s suggested accounting 

variable to analyzing time series regression. From the results, we can get whether there are 

effective relationship between above variables and systematic risk. On the other hand, these 

variables can be regarded as suggested factors in evaluating systematic risk. 

Key words: competition, technological obsolescence, systematic risk, time series regression 
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第1章 緒論 

1.1 研究背景與動機 

一直以來公用事業象徵著政府對全體人民的服務，具有非排他性之特性，因

此大部分皆由國家經營，常形成政府壟斷的局面，而現今台灣開放民營公司經營

公用事業如：高鐵、電信業、國道休息站等，但卻大都屬於不完全競爭市場，其

中包括獨佔、寡佔、獨佔性競爭等三種，而造成不完全競爭市場其主要原因(1)

市場太小或(2)存在著進入障礙。一般而言，進入障礙有兩種類型。第一種為法

律的限制，或著說是人為障礙。公營事業及公用事業受得到政府特許權的優勢保

護，在開放競爭數量上進行管制，使得競爭者有限，造成人為上的進入障礙。另

一種則純為經濟力量運作造成自然障礙。公用事業常存在著所謂大規模經濟的成

因，大規模經濟是指長期的平均成本隨產量而持續下降的特性，亦即初期投資固

定成本高，成本回收期長，然而在市場無法拓展的情況下，不利於自由競爭，造

成競爭有限，形成不完全競爭市場。 

在不同於一般完全競爭情況下，對於民營公用事業公司而言，在營運風險上

受固定成本及營收波動的影響上甚鉅，連帶影響到投資人投資公用事業之投資評

估與意願，進而影響到公司系統風險。而不同的競爭影響公司在需求價格彈性上

的程度，因而營收波動。技術汰舊則反應出公司固定成本之使用率及更新速度。

故本文針對台灣瓦斯產業從公司營運槓桿的角度衍伸出競爭與技術汰舊，並測試

其參數在縱斷面資料分析上對民營公用事業公司系統風險之影響。 

1.2 研究目的 

依上節研究背景與動機所述，公用事業在經營上之營運風險容易受到固定成

本高及營收波動影響。在過去研究中，僅針對利用營運風險、財務風險及不同財

務資訊上之變數對系統風險影響進行橫斷面資料上研究。本文從影響營運風險之

營收波動及固定成本，更進一步延伸，認為技術汰舊影響公司固定成本之使用率

及更新速度與競爭影響公司營收波動。 

本研究選用 Beaver、Kettler & Scholes(1970)等所建議，一般投資人可輕易取
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得會計資訊變數，並加入本研究所論述之不同代理參數代理技術汰舊及競爭變數，

針對台灣瓦斯產業進行縱斷面時間序列迴歸測試分析，討論這些技術汰舊及競爭

之代理參數對於瓦斯公司系統風險是否具有顯著性及解釋能力。 

1.3 研究對象與範圍 

本研究以 2000 年 1 月至 2009 年 3 月，總共 37 季，台灣所有上市櫃瓦斯產

業共 6 間公司(8908)欣雄、(8917)欣泰、(9908)大台北、(9918)欣天然、(9926)欣

海、(9931)欣高，另外將全部公司總和為瓦斯業，將以上 6 間公司及瓦斯產業作

為研究對象。在資料取得方面利用台灣經濟新報資料庫(Taiwan Economic Journal，

簡稱 TEJ)內所公布之財務資訊。 

表 1.1 研究公司基本資料 

代碼 上櫃 

8908  欣雄天然氣股份有限公司 SHINHSIUNG NATURAL GAS INC.  

8917  欣泰石油氣股份有限公司 HSIN TAI GAS CO., LTD.  
代碼 上市 

9908  大台北區瓦斯股份有限公司 THE GREAT TAIPEI GAS 
CORPORATION  

9918  欣欣天然氣股份有限公司 shin shin natural gas co,ltd  

9926  新海瓦斯股份有限公司  SHIN HAI GAS CORPORATION  

9931  欣高石油氣股份有限公司 HSIN KAO GAS CO.,LTD.  

資料來源:本研究整理 
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1.4 研究流程與論文架構 

1.4.1 研究流程 

本研究流程圖所示： 

 

圖 1.1 論文流程架構 
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1.4.2 論文架構 

本研究共分為六個章節，各章節分述如下： 

第一章 緒論 

說明本研究之研究背景與動機、研究目的、研究對象與研究範圍、研究流程

及本文架構。 

第二章 文獻回顧 

回顧過去學者研究目的、方法及成果，內容分三部分，第一部分為營運槓桿

與財務槓桿對系統風險相關研究，第二部分為利用不同會計變數衡量系統風險之

相關文獻研究，第三部分為本研究所採用的收入波動及技術汰舊相關研究文獻。 

第三章 研究設計與方法 

從營運槓桿開始，闡述 O'Brien(2009)收入波動是受到彈性需求的影響及固定

成本高於技術汰舊，兩者對系統風險影響關係。選擇 Beaver(1970)等人所建議的

會計變數，並尋找符合收入波動及技術汰舊的代理參數為變數在縱斷面資料上衡

量系統風險，最後介紹統計檢定方法。 

第四章 實證分析 

對於一般古典迴歸分析及時間序列分析檢定結果作說明，並對實證之結果作

詳細分析。 

第五章 結論與建議 

提出本研究結論，並對往後可行之研究作建議。 
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第2章 文獻回顧 

企業經營上的風險會影響投資人投資標的及意願，而投資風險是投資不可避

免的不安因素，同時投資人也是選擇投資標的之重要依據，理性的投資者要求高

風險的投資必須也要相當程度的高報酬，低報酬的投資也必須面對低風險。在投

資人立場如何透過公開資訊評估公司股票的風險成為投資人所關注的焦點，而在

一般狀態下，假設投資人可以進行完全多角化的投資來消除的非系統風險，故此

時只有無法以投資組合分散來消除的系統風險，才是投資人所關心的風險。許多

研究發現可利用財務報表上資訊評估公司股票系統風險，然而，如何利用準確的

財務資訊參數評估公司股票系統風險成為研究矚目焦點，且在選擇評估股票上的

財務資訊各有其發現。本章將先從介紹風險到眾多學者所討論的評估系統風險的

財務資訊參數介紹，進而探討收入波動及技術汰舊對企業風險的關連。 

 

2.1 系統風險 

Markowitz(1952)提出投資組合理論(Portfolio theory)，股票風險可分為系統風

險及非系統風險，股票投資者可由多角化方式投資股票，將個別股票中非系統性

風險去除，但系統性風險與整體大盤變化有關，無法經由多角化投資方式去除。

股票風險可區分為： 

(1)系統性風險(systematic risk)  

為不可分散風險，或股票受到大盤影響於證券市場之風險，其所產生影響與

大盤整體環境的變化有關如市場景氣、通貨膨脹、利率變動等影響大多數公司的

因素所引起風險，此風險無法藉由投資標的的多角化方式來分散規避。系統風險

定義來說是指股票受到股票證劵市場總體經濟因素而變異的敏感度，單一股票報

酬與市場大盤報酬間共同變化之程度，可解釋為當股票大盤市場報酬變動時，個

別公司股票報酬之反應程度，以貝他值 β表示。 

(2)非系統性風險(unsystematic risk)  

為可經由多角化投資方式去除之風險，又稱為可分散風險( diversifiable risk )。
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只影響某單一公司的事件所引起之風險，如訴訟、公司執行長能力、公司合約成

功取得與否，新產品開發，公司重大資訊揭露等，其對投資人投資組合影響可由

投資多角化來規避風險。  

系統風險的估計，一般採用市場模式(Market Model)，此模式是估算在期間

單 系統 險。市場模式(Market Model)： 內 一股票之 風

୧୲ ൌ α୧ ൅ β୧R୫୲ ൅ ε୧୲ R

୧୲：公司ｉ股票報酬率 R

୫୲：整體股票市場投資組合報酬率 R

୧：系統風險 β

ε୧୲：殘差項 

上述公式中之β୧即為公司之系統風險(systematic risk)。當β୧值愈大，表示公

司股票報酬反應市場報酬波動的幅度也愈大，即系統風險愈大。 

Shape、Linte and Mossin 於 1960 年代中期發展出資本資產定價模式(Capital 

Asset Pricing Model；CAPM)。理論中描述股票證券系統風險以及預期報酬率的

關係。CAPM 模型中指出影響股票證卷預期報酬率唯一因素為系統風險 β，而且

當系統風險越高，證券的預期報酬率也應該越高，但是非系統風險因為可以利用

投資組合的方式分散，所以並不會影響證券的預期報酬率。 

CAPM 模型假設： 

投資者的行為可以用平均數─變異數(Mean─Variance)準則來描述，投資者效

用受期望報酬率與變異數兩項影響，且投資人為風險規避者(risk-averse)，證券報

酬率的分配為常態分配。 

1. 證券市場的交易人數眾多，投資人為價格接受者(Price taker)。 

2. 完美市場假設：交易市場中，沒有交易成本、交易稅…等，且證券可無限制

分割。 

3. 投資者對於報酬有同質性的預期（homogeneous expectation）。 
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4. 所有投資人可用無風險利率無限制借貸，且存款利率等同於貸款利率等同於

無風險利率。 

5. 所有資產均可交易，包括人力資本(Human Capital)。 

6. 對融券放空無限制。 

而 CAPM 公 如下所 ：

EሺR୧ ൌ R୤ ൅ ሾሺR୫ሻ െ R୤ሿࢼ୧ ൅ ε୧ 

式 示  

ሻ

୧  代表證券 i 之投資報酬率 R

୤代表無風險利率之報酬率 R

R୫  代表股票整體市場投資組合之報酬率 

୧ࢼ ൌ ୡ୭୴ሺR౟,Rౣሻ
୴ୟ୰ሺRౣሻ  ，為證券 i 之系統風險 

由上述對系統性風險介紹可知，投資人並無法利用投資組合的多角化性投資

來規避風險；系統風險以共變異數相對於市場組合變異數來衡量，充分反映出單

一股票證劵與整體市場間的相依性；一般而言當經濟事件發生時，市場中投資人

會對於公司價值評估產生影響，有時會直接地反映在其公司股價及報酬率，造成

公司價值改變，且系統風險可利用公司股票資料與股票大盤資料進行求得，故在

進行投資時常成為參考投資標的的重要依據。 
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2.2 系統風險與槓桿因子 

評估企業之風險，可從兩方面的角度來衡量，分別為投資者及公司。由投資

者立角度可將企業風險分為非系統風險及系統風險(system risk)，又分別稱為企

業獨特性風險(firm-specific risk)及市場風險(market risk)，非系統風險可藉由投資

組合分散，系統風險則無法藉由投資多角化分散。而從企業本身角度可分為內部

風險與外部風險，企業內部風險可透過適當行動加以降低，如營運風險、財務風

險；而外部風險為企業無法抗拒的外在因素如總體經濟及政治政策、戰爭、天災、

意外災害等總體面之風險。而本節研究文獻著重在於找尋企業系統風險與其營運

槓桿間之關係。 

1. Hamada(1972)： 

此研究在探討財務槓桿與股票系統風險之關係，藉由研究樣本為自

1948-1967 年共 304 家公司資料，進行證實分析，測試其未舉債公司之股票系統

風險與具有相當程度之舉債公司之股票系統風險是否存在差異。實證結果證實，

財務槓桿對股票系統風險具有相當之解釋能力，代表公司舉債會影響股票系統風

險且有使用財務槓桿公司之系統風險會大於無使用財務槓桿之公司。 

2. Lev(1974)： 

探討公司營運槓桿與風險間之關係，將成本區分為變動成本及固定成本，而

具有高度營運槓桿代表固定成本相對於變動成本高，企業固定成本比例較高。經

營者在營運上的必須增加其營收，降低固定成本所帶來之經營壓力。實證中 Lev 

選擇電子公用事業、鋼鐵業和石油業，固定成本較高產業做為研究對象，進行迴

歸分析實證。研究結果認為，公司系統風險與營運槓桿呈正向關係與單位變動成

本呈反向關係。意即企業營運時固定成本高，容易擁有較高之風險，而變動成本

高之企業較不容易有經營上之壓力。 
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3. Mandelker & Rhee(1984)： 

探討營運槓桿度及財務槓桿度與系統風險之相關性。文中一開始用系統風險

原始定義中推導，系統風險可衍伸出營運槓桿及財務槓桿： 

β୨ ൌ covሺR୨୲, RM୲ሻ/σଶሺRM୲ሻ                                    (2.1) 



 

 為公司 j  β୨ 股票之系統風險

 ୨୲為公司 j 股票 1 t 時之報酬率 R 在 t െ 到

 R ୲為股票大盤 t െ 1 到 t 時之報酬率 M

報酬率R୨୲ ൌ ൬ ஠ౠ౪

Eౠ౪షభ
൰ െ 1 

 ୨୲為 j 公司在時間 t 時之淨收入(net income) π

  E୨୲ିଵ為普通股 j 之市場價值 

將R୨୲ ൌ ൬ ஠ౠ౪

Eౠ౪షభ
൰ െ 1代入(2.1)式： 

 
 
β ୨

ൌ covሺ൬ ஠ౠ౪

Eౠ౪షభ
൰ െ 1, RM୲ሻ/σଶሺRM୲ሻ 

  = covሺ൬ ஠ౠ౪

Eౠ౪షభ
൰ , RM୲ሻ/σଶሺRM୲ሻ                                (2.2) 

其中൬ ஠ౠ౪

Eౠ౪షభ
൰ ൌ ൬஠ౠ౪షభ

Eౠ౪షభ
൰ ൬ ஠ౠ౪

஠ౠ౪షభ
൰,可重新整理(2.2)式： 

 β୨ ൌ ൬஠ౠ౪షభ

Eౠ౪షభ
൰ covሾ൬ ஠ౠ౪

஠ౠ౪షభ
൰ െ 1, RM୲ሿ/σଶሺRM୲ሻ                      (2.3) 

   財務槓桿度 DFL=
ቈቆ

ಘౠ౪
ಘౠ౪షభ

ቇିଵ቉

ቈቆ
౮ౠ౪

౮ౠ౪షభ
ቇିଵ቉

，其中x୨୲為稅前息前盈餘 EBIT 

移項後可得：൤൬ ஠ౠ౪

஠ౠ౪షభ
൰ െ 1൨＝DFL ൤൬ ୶ౠ౪

୶ౠ౪షభ
൰ െ 1൨                          (2.4) 

 營運槓桿度 DOL=
ቈቆ

౮ౠ౪
౮ౠ౪షభ

ቇିଵ቉

ቈቆ
Qౠ౪

Qౠ౪షభ
ቇିଵ቉

，其中Q୨୲代表公司 j 於 t 時之單位銷售量 

移項後可得：൤൬ ୶ౠ౪

୶ౠ౪షభ
൰ െ 1൨ ൌ DOL ൤൬ Qౠ౪

Qౠ౪షభ
൰ െ 1൨                         (2.5) 

由(2.4)(2.5)合併可得：൤൬ ୶ౠ౪

୶ౠ౪షభ
൰ െ 1൨ ൌ ሺDFLሻሺDOLሻ ൤൬ Qౠ౪

Qౠ౪షభ
൰ െ 1൨      (2.6) 
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將(2.6)式代入系統風險(2.3)式中重新整理： 

β୨ ൌ ሺDFLሻሺDOLሻ covሾ൬ ஠ౠ౪

౪Qౠ షభ
൰ ൬ Qౠ౪

Eౠ౪షభ
൰ െ 1, RM୲ሿ/σଶሺRM୲ሻ             (2.7) 

整理後可得：β୨ ൌ DOL כ DFL כ β଴                                  (2.8) 

β଴ ൌ  covሾ൬ ஠ౠ౪

Qౠ౪షభ
൰ ൬ Qౠ౪

Eౠ౪షభ
൰ െ 1, RM୲ሿ/σଶሺRM୲ሻ為企業內部風險 

由上式(2.8)得知公司系統風險β୨與財務槓桿度 DFL，營運槓桿度 DOL 及公

司內部風險β଴有關。Mandelker & Rhee(1984)為證實可由營運槓桿度及財務槓桿

度所衡量，取樣自 1957-1976 年製造業公司 255 家做實證分析。研究實證結果發

現，營運槓桿及財務槓桿對於系統風險皆具有正向之顯著性，且具有不差之解釋

能力，且營運槓桿度及財務槓桿度之間存在抵換關係，兩者之間存在彼此消長的

關係。 

4. Mseddi&Abid(2004) 

文中利用研究取樣自 1995-1999 年間 403 家美國企業，證實 Mandelker & 

Rhee(1984)理論，超額報酬與營運槓桿及財務槓桿及系統風險間具有正向關係，

擁有高固定成本造成負面的超額報酬，支持營運槓桿對於企業價值具有正向關係

的假設。 

5. 陳原彬(1996) 

研究樣本選取為 1981~1996 期間在台上市交易之 58 家公司，探討公司財務

槓桿度、營運槓桿度、內部商業風險與公司系統風險間關係。進行

lnβ=lnDOL×lnDFL×lnIBR 之迴歸分析，實證結果顯示營運槓桿、財務槓桿及企

業內部風險對系統風險有一定解釋能力。 

6. 徐保全(2006) 

研究企業營運槓桿與財務槓桿對股權價值之影響分析，以台灣電子業為研究

對象，將受測企業依獲利能力高低區分成 3 個組別，不同的獲利能力一般會對應

不同股價，經由上述組別的區分，可檢測出營運槓桿度、財務槓桿度時間與同業

的比對在不同股價組別上會出現如何的反應。透過 Ohlson (1995)股權評價模型，
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將的槓桿資訊視為模型中的非盈餘資訊而與股價連結，由實證結果顯示，獲利能

力佳企業槓桿相對變動率與企業股價變動額呈顯著正相關，顯示獲利能力佳企業

確實可以善用投資及財務操作增加股權價值。 

本小節綜合上述文獻可以利用關係圖示意風險與財務槓桿及營運槓桿間之

關係： 

 

圖 2.1 企業風險圖 
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2.3 系統風險與會計變數 

一般投資者無法輕易得知企業內部資訊，而為了解投資風險，投資人往往只

能從股票市場或企業公開的資訊上取得，本章節文獻重點在於研究利用投資人容

易取得之財務資訊與系統風險間之關係，以利了解企業體質、經營狀況並利用其

財務報表上之資訊於評估及預測風險。 

1. Beaver、Kettler&Scholes(1970) 

研究目的為探討因為投資者不容易取得企業內部資訊，尋求利用會計資訊作

為變數衡量與系統風險之關係。建議投資者可利用會計資訊解釋系統風險甚至利

用會計資訊去預測風險。研究對象取用 1947~1965 年間，總共 307 家公司的財務

資料利用投資者可取得之企業公開財務資訊與會計變數以橫斷面資料衡量公司

系統風險的實證研究。文獻中建議研究的變數有(1)股利支付率、(2)資產成長率、

(3 槓桿度、(4)流動比率、(5)資產規模、(6)盈餘變動率，與(7)會計貝他等變數。

實證結果顯示(1)股利發放率、(3)財務槓桿、(6)盈餘變異數，及(7)會計貝他與公

司系統風險具有顯著相關，證明利用投資者容易取得的企業公開財務資訊在橫斷

面研究上用有解釋公司系統風險的能力。 

2. Breen & Lerner (1973) 

研究將 Beaver、Kettler&Scholes(1970)的研究擴充，研究期間取自 1965 年至

1970 年，將 1400 家企業區分成 12 個族群，利用複迴歸分析來衡量系統風險，

其中財務變數選擇(1)槓桿比率、(2)盈餘成長率、(3)公司規模、(4)股利發放率、

(5)盈餘成長穩定性、(6)股票交易量及(7)益本比平方等七個變數，測試不同變數

對於系統風險的解釋力。研究結果發現(1)槓桿比率、(2)盈餘成長率及(4)股利發

放率所顯示的符號與其他學術假設的較一致，代表雖然有多種學術理論證實過不

同變數對於系統風險確實具有解釋能力，但不同的財務資料對於一般學術理論的

驗證並不一定完全相同。 

3. Thompson (1976) 

研究中將會計資訊作為自變數，並分為(1)平均(mean)、(2)趨勢性(trend)、(3)

變異數(variance)及(4)共變異數(covariant)等 4 種型式共 43 總不同變數，探討此些
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變數與系統風險間之關係。最後利用十條搭配不同會計變數之迴歸式來測試變數

對系統風險之解釋能力。研究結果顯示，平均股利發放率、盈餘倍數之貝他、盈

餘倍數之變異數等變數與市場貝他均具顯著相關，而以共變異形式的變數對系統

風險最具有解釋能力。 

4. Hill & Stone (1980) 

研究目的在於探討以會計資訊作為變數衡量系統風險和以市場資訊衡量的

系統風險間的關係及財務結構對系統風險的影響，不同於以往研究，研究中使用

不同會計貝它來解是對於系統風險的影響，認為不同財務結構及利率對於系統風

險有想當程度的影響。 

5. 廖國本(1987) 

研究方法相似於 Beaver、Kettler&Scholes(1970)所作之研究，樣本選取 36 家

上市公司為研究對象，研究期間為民國 66 年至 73 年，研究目的為探討以會計資

訊預測股票系統性風險是否優於以市場資料，並將研究期間分為二期，民國 66

年至 69 年為前期，民國 70 年至 73 年為後期，以 Beaver、Kettler&Scholes(1970)

所建議的七種會計資訊為自變數(1)股利支付率、(2)資產成長率、(3)槓桿度、(4)

流動比率、(5)資產規模、(6)盈餘變動率，與(7)會計貝他等進行迴歸分析。研究

發現，以公司會計資訊預測系統風險其效果優於市場資訊，換言之以會計資訊預

測股票系統風險有一定的幫助。 

6. 黃旭輝 (1992) 

探討會計資訊和系統性風險之關聯性，樣本取自民國 69 年至 79 年間 53 家

公司製造業為樣本，研究利用不同十五個會計變數為自變數來進行分析，與國外

其他學者研究目的相同，期望探討投資者可利用公司公開之會計資訊了解並評估

其投資標的之風險，成為投資參考依據。研究結果顯示，此資料除了會計貝它和

系統風險關係是，無法得出明確結論外，其他會計變數平滑度、負債比率與系統

風險皆為正向相關，而股利支付率、公司規模與系統風險則是呈反向關係。 

7. 劉啟群(1998) 

研究目的在於探討銀行風險與會計資訊及內部持股之關聯性，針對國內銀行
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利用會計資訊解釋系統風險，試求尋找解釋風險的決定因素。將探討的風險分為

(1)總風險、(2)市場系統風險、(3)產業系統風險，並將會計資訊分為兩大類，第

一類為銀行資產及負債組合，而第二類選擇之變數為：成長率、企業規模、盈餘

變異數、存放比率、內部持股比率、逾放比率、備抵呆帳比率等。研究對象選擇

民國 70 年至 86 年間具備完整資料之上市櫃銀行。研究內容發現，銀行業固定資

產佔總資產之比例不高，因此在營運風險上比製造業小，而結論認為會計資訊及

內部持股只能解釋銀行總風險之 12.7%，但對於解釋個別銀行系統風險解釋能力

達 35%，且認為銀行規模越大其總風險越小，符合市場力量越大風險越小的理論，

而呆帳比率在此研究中無法達到預期成果與其假說不合。研究對象為銀行，故再

選擇變數尚有不一樣的選擇，但在結果上卻無法盡如原本預期之假說。 
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2.4 收入不確定性 

當企業面臨競爭造成收入不穩定及不確定的情形下，公司的現金流量充滿不

確定性，而對於無法掌握收入或收入波動巨大的企業，其營運上造成較高的營運

風險，而公用事業具有固定成本大而依賴穩定收入的特性，對於收入的不確定性

影響性甚鉅，進而影響系統風險。如 Subrahamanyam & Thomandakis(1980)提出

系統風險與獨佔力呈負相關，而本研究理論認為市場力量與需求價格彈性為反向

關係，市場力量越大對於消費者需求彈性越小，消費者選擇較少，因此本節文獻

從公用事業面臨競爭在產業中擁有不同的市場力量而具有不同需求價格彈性造

成收入不確定性的角度下，探討 O'Brien(2009)模型並了解其理論，衍生出對於企

業擁有不同市場力量而對於顧客在市場上擁有不同的需求彈性價格，面臨不確定

的收入，影響其營運風險進而影響系統風險。 

O'Brien(2009) 

研究中利用個體經濟模型推導發現收入風險受到需求價格彈性的影響。企業

處於獨佔環境下推導過程如下： 

假設生產量為收入與價格的函數 Q=αMୠPିக                        (2.9) 

Q 

α : 影響 M 與 P 的參數因子 

: 生產總數量 

M : 總收入指數 

P : 產品價格 

ε : 需求的價格彈性取絕對值＝
ቀ∆Q

Q ቁ

ሺ∆P
P ሻ

 

b : 需求的所得彈性=
ቀ∆Q

Q ቁ

ሺ∆M
M ሻ

 

將 a=αMୠ代入 Q=aPିக                                           (2.10)                

P=a
భ
಍Qିభ

಍                                                   (2.11)                
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假設變動營運成本函數： 

V=vQୡ  (2.12)                                                             

c：變動營運成本指數 

若：(1)c=1 邊際成本為固定  

  (2)c>1 邊際成本隨產量 Q 增加而遞增 

  (3)c<1 邊際成本隨廠量 Q 增加而遞減 

在獨佔企業中： 

  收入 R=P*Q=ሺa
భ
಍Qିభ

಍)Q=a
భ
಍Qቀଵିభ

಍ቁ                           (2.13) 

  邊際利潤MR=ቀ1 െ ଵ
க
ቁ a

భ
಍Qିభ

಍                               (2.14) 

  邊際成本MC= cvQሺୡିଵሻ                                   (2.15) 

在利潤最大化下 MR=MC   

  ቀ1 െ ଵ
க
ቁ a

భ
಍Qିభ

಍= cvQሺୡିଵሻ 

  ቀ1 െ ଵ
க
ቁ a

భ
಍ ቀ ଵ

ୡ୴
ቁ ൌ Qቀୡିଵାభ

಍ቁ                                (2.16) 

企業最佳化生產量Q*=(a
భ
಍zሻ(2.17)                                      ׎               

  其中 Z= ଵିகషభ

ୡ୴
׎,  ൌ ሺc െ 1 ൅ ଵ

க
ሻିଵ 

企業最佳化利潤 R*=P*Q*=ሺa
భ
಍Qିכభ

಍)Q*=a
భ
಍Qכቀଵିభ

಍ቁ                     (2.18) 

將最佳化產量 Q*公式(2.17)代入企業最佳化利潤(2.18)，得到最理想化潤：        

R*=a
భ
಍(a

భ
಍zሻ׎ቀଵିభ

಍ቁ                                            (2.19) 
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O'Brien 定義收入風險βR=cov[ln(R*),ln(M)]/(σMሻଶ                     (2.20)  



 

σM
ଶ 為 ln(M)之變異數 

在變動成本無系統風險的假設下 

將αMିୠ=a 代回(2.19) 

R*=αMୠቀభ
಍ቁሺαMିୠቀభ

಍ቁzሻ׎ቀଵିభ
಍ቁ                                   (2.21) 

ln(R*)=ln ሺαMୠቀభ
಍ቁቂଵା׎ቀଵିభ

಍ቁቃz׎ቀଵିభ
಍ቁ) 

   = b ቀଵ
க
ቁ ቂ1 ൅ ׎ ቀ1 െ ଵ

க
ቁቃ lnሺαMሻ                            (2.22) 

將(2.22) 代入收入風險定義 2.20)中： 式 式(

βR ൌcov[ln(R*),ln(M)]/(σMሻଶ 

   = b ቀଵ
க
ቁ ቂ1 ൅ ׎ ቀ1 െ ଵ

க
ቁቃ covሾlnሺMሻ , lnሺMሻሿ/σM

ଶ  

  其中1 ൅ ׎ ቀ1 െ ଵ
க
ቁ ൌ 1 ൅ ሺc െ 1 ൅ ଵ

க
ሻିଵ ቀ1 െ ଵ

க
ቁ ൌ ሾ ୡ

ୡିଵାభ
಍
] 

而b ቀଵ
க
ቁ ቂ1 ൅ ׎ ቀ1 െ ଵ

க
ቁቃ ൌ b ቀଵ

க
ቁ ቈ ୡ

ୡିଵାభ
಍
቉ ൌ ୠୡ

ሾଵାகሺୡିଵሻሿ 

βR ൌ ୠୡ
ሾଵାகሺୡିଵሻሿ                                              (2.23) 

在 O'Brien(2009)模型式(2.23)中顯示，收入風險βR與營運成本指數 c、需求

所得彈性 b 及需求價格彈性 有下列 3 種相互關係： 

(1)c=1 營運變動成本為線性，邊際成本為固定。而βR=b，等於需求收入彈性，

收入風險不受需求價格彈性影響。 

(2)c>1營運變動成本遞增，邊際成本隨產量增加而遞增。在其他情況不變下，

收入風險βR在需求價格彈性越大的情況下越低，兩者屬於反向關係。 

(3)c<1 營運變動成本隨產量增加而遞減，邊際成本遞減，收入風險βR在需求

價格彈性越大的情況下越大，兩者屬於正向關係。 
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2.5 技術汰舊 

技術汰舊為企業更新機械設備或技術之投資行為。一般來說，機械設備等生

產器具不可能擁有無限的使用壽命，當其價值減少可視為經濟折舊，而經濟折舊

是一般衡量技術汰舊的指標。Hotelling(1925)定義經濟折舊為資產價值的折損

率。 

Hulten and Wykoff(1996)指出資產價值的減少原因包括機器的機型效率與機

器之新舊程度，並估計出非居住性的結構其折舊率為每年 3%。Berk,Green, and 

Nail(2004)指出在 R&D 專案中，更新效率較佳的設備會影響資產的價值，可直接

利用資產折舊率去衡量技術汰舊風險。因此無論是為了改善生產效率或更新已無

法使用的機械設備，企業必須有計劃的進行設備更新專案，但當企業進行投資或

進行設備更新時常伴隨有著不確定性，而設備更新速度較快之企業伴隨著龐大的

固定成本支出造成公司營運上之風險。 

 

2.6 小結 

  風險是一直受到投資者所關注的投資指標，投資者可由多角化方式投資

股票，將個別股票中非系統性風險去除，但系統性風險與整體大盤變化有關，無

法經由多角化投資方式去除，因此一直是學者及投資者所注目的焦點。透過文獻

可以了解許多學者如：Beaver、Kettler&Scholes(1970)、Thompson (1976)研究試

圖用公開的財務資訊當作不同變數去衡量系統風險或是類似 Mandelker & 

Rhee(1984)用兩槓桿因子當作變數，其目的都是追求利用橫斷面資料試圖去尋找

可衡量系統風險的變數，而本研究更進一步利用收入波動及技術汰舊的理論，試

圖尋找可代理此兩理論之代理參數，研究是否可利用這些變數在縱斷面資料上去

衡量公司系統風險，達到衡量系統之效果。 
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第3章 研究設計與方法 

3.1 研究理論模型 

公用事業普遍擁有區域性及固定成本較高的特性，因此在民營化企業在經營

上受政府管制競爭對手數量，限制經營上之特許權數量，使其企業擁有穩定的收

入，否則容易受到收入波動及固定成本影響造成營運風險。本研究理論基礎從公

用事業民營化企業因為競爭不同具有不同市場力量及需求價格彈性，造成收入波

動及固定成本大的影響，因此公用事業民營化之企業在營運上必須考慮營運槓桿

DOL 造成的營運風險，影響投資人選擇投資標的及意願，進而影響公司系統風

險。 

本論文研究基礎起於 Mandelker and Rhee(1984)研究中從系統風險β可推導

出財務槓桿與營運槓桿： 

β୨ ൌ DOL כ DFL כ β଴                                           (3.1) 

β଴為企業內部風險 

Mandelker and Rhee(1984)證實系統風險受到營運槓桿 DOL、財務槓桿 DFL

及企業內部風險β଴之影響，而營運槓桿 DOL 與系統風險間具有正向關係，亦即

當企業擁有高度營運槓桿造成營運風險上升，將會進而影響其系統風險。檢視營

運槓桿度原始定義： 

DOL=
൤൬ EBIT౪

EBIT౪షభ
൰ିଵ൨

൤൬ SR౪
SR౪షభ

ିଵ൰൨
=

ሺ∆EBIT౟౪
EBIT౟౪

ሻ

ሺ∆Q
Q ሻ

=
ሾ ሺPషCሻ∆Q
ሺPషCሻQషFሿ

ሺ∆Q
Q ሻ

= ሺPିCሻQ
ሺPିCሻQିF

=EBITାF
EBIT

                (3.2) 

EBIT : 息前稅前純益=(P-C)Q-F   

ΔEBIT : 息前稅前純益變動額 

SR:銷貨收入(P-C)Q 

Q : 銷貨數量 

P:價格 
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C:單位變動成本 

ΔQ : 銷貨數量變動數 

F:固定成本 

由上式(3.2)得知營運槓桿 DOL 受到收入及固定成本影響，下小節將更進一

步延伸假設並利用 O'Brien 個體經濟模型推導論述中收入風險受到需求價格彈性

的影響。 

3.1.1 收入風險 

在 O'Brien 模型理論中只包含獨佔及產業中規模皆相同寡佔之環境，但在台

灣現實公用事業經營環境中，公用事業之民營企業處於的競爭除了上述的獨佔及

寡佔之外，尚有一間公司獨大而其他公司規模較小之獨大產業，如：電信業，以

及完全競爭的競爭。本研究將 O'Brien 的理論延伸，建立不同於 O'Brien 理論之

假設，認為公用事業，無論其產業市場結構，產業內各企業應擁有相同之營運成

本變動指數，具有因產量增加而單位成本下降之特性，推導出影響(1)獨大產業

及(2)完全競爭收入波動之因子。推導過程如下： 

先建立經濟理論之假設及定義，假設產量為收入及價格之函數： 

Q=αMୠPିக                                                      (3.3) 

Q : 生產總數量 

: 影響 M 與 P 的參數因子 

M : 總收入指數 

P : 產品價格 

: 需求的價格彈性取絕對值＝
ቀ∆Q

Q ቁ

ሺ∆P
P ሻ

 

: 需求的所得彈性=
ቀ∆Q

Q ቁ

ሺ∆M
M ሻ

 

將 a=αMୠ代入(3.3)得： 
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 Q=aPିக                                                       (3.4)      

價格P=a
భ
಍Qିభ

಍                                                    (3.5)             

設變動營運成本函數: 

V=vQୡ                                                      (3.6)               

其中 V 總營運變動成本，v 為營運變動成本調整乘數，c 為營運成本變動指

數。 

若：(1)c=1 邊際成本為固定  

  (2)c>1 邊際成本隨產量 Q 增加而遞增 

  (3)c<1 邊際成本隨廠量 Q 增加而遞減 

O'Brien 企 : 業收入 revenue beta 定義

= covሾlnሺR୧
,ሻכ lnሺMሻሿ/ሺσMሻଶ                                  (3.7)             βR

    R୧
企業：כ i 銷售收入 

M : 總收入指數 

3.1.1.1. 獨大產業 

獨大產業中，將產業產量分為兩部分，一部份為獨大企業產量Qଵ，另一部

份為產業中其他小企業總和產量Qଶ，產業生產之產量為兩部份之總和： 

產業總產量Q ൌ Qଵ ൅ Qଶ 

Q

ଶ:N 間小公司總產量(Q Qଶୱ ൅ ڮ Q୬ୱ) 

ଵ:獨大公司產量 

Q ଶ ൌ Qଵୱ ൅

假設K 為企業 i 市占率：Kଵ ൅ Kଶ ൌ K  ୧

其中 Kଵ為獨大企業之市占率, Kଶ為其他小企業市占率kଵୱ ൅ kଶୱ ൅ ڮ k୬ୱ ൌ Kଶ 

獨大企業產量Qଵ ൌ kଵQ 
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其他小企業總產量Qଶ ൌ kଶQ ሺ其中kଶQ ൌ kଵୱQଵୱ ൅ kଶୱQଶୱ ൅ ڮ k୬ୱQ୬ୱ) 

企業利潤R୧ ൌ PQ୧=ሺa
భ
಍Qିభ

಍)Q୧                                         (3.8) 

企業營運變動成本V୧=vQ୧
ୡ                                         (3.9) 

(3.8)式及(3.9)式中企業利潤與企業營運變動成本分別對產量 Q 為分可得邊際利

益 MR 及邊際成本 MC 

利益最大化下 MR=MC  

獨大之企業： 

邊際利潤MRଵ ൌ a
భ
಍Qିభ

಍ െ εିଵa
భ
಍Qቀିଵିభ

಍ቁQଵ ൌ 邊際成本 CVQଵ
ሺୡିଵሻ    (3.10)        

其他小企業總合： 

邊際利潤 MRଶ ൌ a
భ
಍Qିభ

಍ െ εିଵa
భ
಍Qቀିଵିభ

಍ቁQଶ ൌ 邊際成本 CVQଶ
ሺୡିଵሻ    (3.11)               

將產量Qଵ ൌ kଵQ , Qଶ ൌ kଶQ   分別代入(3.10),(3.11)式: 

MRଵ ൌ ሺ1 െ Kଵεିଵሻa
భ
಍Qିభ

಍ ൌ Kଵ
ሺୡିଵሻCVQሺୡିଵሻ ൌ MCଵ               (3.12)               

 MRଶ ൌ ሺ1 െ Kଶεିଵሻa
భ
಍Qିభ

಍ ൌ Kଶ
ሺୡିଵሻCVQሺୡିଵሻ ൌ MCଶ              (3.13)               

產業之總合邊際利潤∑ MR : 

∑ MR ൌ ሺ2 െ εିଵሻa
భ
಍Qିభ

಍ ൌ ∑ K୧
ሺୡିଵሻCVQሺୡିଵሻ                      (3.14)               

由式(3.14)可得產業之最佳產量 Q*： 

Q*= ሺa
భ
಍zԢሻ(3.15)                                                 ׎               

其中zᇱ ൌ ଶିகషభ

∑ K౟
ሺౙషభሻୡ୴

׎,  ൌ ሺc െ 1 ൅ ଵ
க
ሻିଵ 

企業最佳產量為企業在產業產量所佔市占率之比率： 
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Q୧
כ ൌ K୧Q(3.16)                                                  כ               

將企業最佳產量(3.16)式代回(3.8)可得企業最佳利潤R୧
 ：כ

Rכ=PכQ୧
a=כ

భ
಍ሾሺa

భ
಍zԢሻ׎ሿିభ

಍ K୧ ሺa
భ
಍zԢሻ׎ ൌ K୧ a

భ
಍ ሾሺa

భ
಍zԢሻ׎ሿቀଵିభ

಍ቁ             (3.17)               ୧

將 a=αMୠ代回(3.17) 

企業最佳收入R୧
Q୧כP=כ

 כ

=αMୠ
భ
಍ሾሺαMୠ

భ
಍zԢሻ׎ሿିభ

಍ K୧ ሺαMୠ
భ
಍zԢሻ׎ 

ൌ K୧ aαMୠ
భ
಍ ሾሺαMୠ

భ
಍zԢሻ׎ሿቀଵିభ

಍ቁ                                    (3.18) 

最後將(3.18)式代入收入 beta 義(3.7)式中，可得到收入波動風險： 定

βR=cov[ln(Rכ),ln(M)]/(σMሻଶ ୧

 = b ቀଵ
க
ቁ ቂ1 ൅ ׎ ቀ1 െ ଵ

க
ቁቃ 

ൌ b ቀଵ
க
ቁ ቈ ୡ

ୡିଵାభ
಍
቉ ൌ ୠୡ

ሾଵାகሺୡିଵሻሿ                                    (3.19)             

 

3.1.1.2. 完全競爭 

在完全競爭市場中，替代產品多，企業面臨較激烈之競爭，產量及收入容易

產生較大之波動。產業生產量為產業中企業生產量總和： 

Q ൌ ෍ Q୧

୬

୧ୀଵ

 

企業 最佳產量為企業在產業總產量所佔之市場比率： i

Q୧ ൌ K୧Q ,其中K୧為企業 i 之市占率，其中Kଵ ൅ Kଶ ൅ ڮ K୧ ൌ 1 
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企業 i 利潤R୧ ൌ PQ୧=ሺa
భ
಍Qିభ

಍)Q୧                                    (3.20)               



 

企業營運變動成本V୧=vQ୧
ୡ                                        (3.21)              

公式(3.20),(3.21)中，企業利潤與企業營運變動成本分別對 Q 微分，可得邊際利

潤 MR 及邊際成本 MC 

在利潤最大化下企業 i 之邊際利潤MR୧=邊際成本MC୧ :                         

邊際利潤 MR୧ ൌ ቀa
భ
಍Qିభ

಍ቁ െ εିଵa
భ
಍Qቀିଵିభ

಍ቁQ୧=CVQ୧
ሺୡିଵሻ邊際成本 MC୧  (3.22)  

將Q୧ ൌ K୧Q代入(3.22)式中： 

MR୧ ൌ ሺ1 െ Kଵ୧εିଵሻa
భ
಍Qିభ

಍ ൌ K୧
ሺୡିଵሻCVQሺୡିଵሻ ൌ MC୧               (3.23)                

產業總和中 企業 i=1~N 

 ∑ MR୧
N
୧ୀଵ ൌ ∑ MC୧

N
୧ୀଵ  

從(3.23)中將產業中所有公司總和： 

ሺN െ εିଵሻa
భ
಍Qିభ

಍ ൌ ∑ K୧
ሺୡିଵሻCVQሺୡିଵሻN

୧ୀଵ                           (3.24)               

Q*= ሺa
భ
಍zԢሻ(3.25)                                                ׎               

其中zᇱ ൌ Nିகషభ

∑ K౟
ሺౙషభሻCVN

౟సభ
 , ׎ ൌ ሺc െ 1 ൅ ଵ

க
ሻିଵ 

產業最佳產量(3.25)式代回公司利潤(2.20)式並考慮企業最佳產量Q୧ ൌ K୧Q: 

Rכ=PכQ୧
a=כ

భ
಍ሾሺa

భ
಍zԢሻ׎ሿିభ

಍ K୧ ሺa
భ
಍zԢሻ׎ ൌ K୧ a

భ
಍ ሾሺa

భ
಍zԢሻ׎ሿቀଵିభ

಍ቁ             (3.26)               ୧

將 a=αMୠ 代回(3.26)： 

R୧
Q୧כP=כ

αMୠ=כ
భ
಍ሾሺαMୠ

భ
಍zԢሻ׎ሿିభ

಍ K୧ ሺa
భ
಍zԢሻ׎ 

    ൌ K୧ αMୠ
భ
಍ ሾሺαMୠ

భ
಍zԢሻ׎ሿቀଵିభ

಍ቁ                                  (3.27)          

最後將(3.27)式代入收入 beta 定義(3.7)式中，可得到收入波動風險： 
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βR=cov[ln(R୧
 ln(M)]/(σMሻଶ,(כ

  = b ቀଵ
க
ቁ ቂ1 ൅ ׎ ቀ1 െ ଵ

க
ቁቃ 

    ൌ b ቀଵ
க
ቁ ቈ ୡ

ୡିଵାభ
಍
቉ ൌ ୠୡ

ሾଵାகሺୡିଵሻሿ                                  (3.28) 

當產業內各企業擁有相同營運成本變動指數 c，無論企業處於何種產業競爭

結構，企業所受之收入風險與(3.28)及(3.19)公式中 3 因子有關： 

(1) 需求的所得彈性。 

(2)c:營運成本變動指數 。 

(3) 需求的價格彈性有關。 

當： 

(1)c=1 營運變動成本為線性，邊際成本為固定。而βR ൌ b ，等於需求收入

彈性，收入風險不受需求價格彈性 影響。 

(2)c>1 營運變動成本遞增，邊際成本隨產量Ｑ增加而遞增。在其他情況不變

下，收入風險βR在需求價格彈性 越大的情況下越低，兩者屬於反向關係。 

(3)c<1 營運變動成本隨產量Ｑ增加而遞減，邊際成本遞減，收入風險βR在需

求價格彈性 越大的情況下越大，兩者屬於正向關係。 

公用事業屬於規模經濟屬，初期固定投資成本高，具有長期平均成本隨產量

增加而持續下降的特性，符合於(3)c<1之特性，因此當企業處於競爭激烈市場中，

產品替代品多，需求價格彈性 ε大，收入波動及風險βR也較大。而在獨佔市場結

構中較無競爭的情況下，商品無替代品，需求價格彈性 ε也較小，收入及風險也

較穩定。市場結構不同與需求價格彈性關係整理於下表 3.1： 
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表 3.1 市場競爭與需求價格彈性 

 獨佔 寡佔 完全競爭 

競爭 無競爭者 競爭者少 競爭者眾多 

競爭者進入障礙 

進出市場障礙

難以進入 有進出障礙 自由進出 

商品替代程度 低 偏低 高 

價格決定能力 價格決定者 稍具影響力 價格接受者 

需求價格彈性 低 偏低 高 

資料來源:本研究整理 

因此由上述過程可了解公用事業企業之營運槓桿因處於不同市場，收入風險

受到企業市場力量及需求價格彈性 ε影響，本研究利用公用事業民營化之企業收

入波動取決於需求價格彈性，並將需求價格彈性以衡量市場競爭。因此本文研究

核心理論收入波動衡量市場競爭可用下圖 3.1 示意： 

 

 

  圖 3.1 收入波動與市場競爭 
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3.1.2 固定成本 

另一方面公用事業之企業如擁有固定成本的特性也影響著營運上之風險，由

營運槓桿 DOL 基本定義： 

DOL=EBITାF
EBIT

  (3.29) 

由上式 3.29 可知擁有較高的固定成本，造成企業營運槓桿高，而在營運的

風險上也較大。因此企業擁有固定資產折舊率高、機械設備耗損快或企業在固定

資產方面增加速度快的特性，容易造成營運槓桿度高並影響營運風險進一步影響

系統風險。本研究收入波動及技術汰舊對於系統風險影響之整體概念可用下圖

3.2 表示： 

 

圖 3.2 系統風險與競爭及技術汰舊關係 
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3.2 研究方法 

本節介紹本研究所建立之假說、研究對象其資料來源及處理方式，並針對迴

歸式中研究設定之參數及定義說明及建立迴歸式過程，最後介紹統計檢定方法。 

3.2.1 效率市場理論 

在一個效率市場中，任何投資人都無法持續擊敗市場而賺得超額報酬。主要

的三項假設：投資人皆理性、情報即時公開，獲得情報無需負擔額外的資訊成本、

無任何投資人的力量足以單獨影響股價的變動。而本研究理論上，採用強式效率

市場假說（strong form efficiency），亦即目前證券價格完全充分反映已公開及未

公開之所有情報。 

3.2.2 建立假說 

由上節的理論模型可知，公司營運槓桿對於系統風險有正面的影響，而不確

定的收入波動，以及固定成本高對於公用事業經營上具有不小的營運風險，因此

可推論系統風險受企業收入波動及固定成本影響，本研究延伸這兩種推論尋找符

合此推論之會計資訊代理參數，建立以下五種假說： 

(1)銷貨收入波動(Revenue)對於系統風險有顯著影響。 

(2)稅前息前折舊前淨利波動(EBITDA)對於系統風險有顯著影響。 

(3)會計投資報酬率(ROI) 對於系統風險有顯著影響。 

(4)折舊率對於系統風險有顯著影響。 

(5)固定資產增率對於系統風險有顯著影響。 

本研究將以上五種模型理論假說，作為回歸變數測試這五種變數在時間序列

縱斷面的迴歸分析上，對於公司系統風險是否具有顯著影響。 

 

3.2.3 資料來源及處理 
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針對本研究對象之六間瓦斯業公司，其股票資料及財務報表上之資訊全部採

用台灣經濟新報資料庫(Taiwan Economic Journal，簡稱 TEJ)內所公布之財務資

訊。 

研究期間受限於瓦斯夜上市櫃時間較晚，為取得各公司一致時間，因此選擇

2000 年 1 月起至 2009 年 3 月，採每日之股票資料及季資料之財務資訊。 

在實證方面使用 Eviews 軟體進行迴歸分析及相關檢定。資料處理上採用市

場模式(Market model)計算每間公司每季之系統風險，再搭配當季所公布之財務

資訊，以 28 季共 7 年為一樣本期間，利用滾動估計法進行迴歸分析，每次向後

推進一季。如第一次從 2000 年第一季至 2006 第四季為樣本期間，第二次從 2000

第二季至 2007 第一季為樣本期間，每次推進一季，故每間公司可取得 10 筆資料

的參數估計與相關檢定數值，最後取平均數取得最後結果並列表呈現。 

3.2.4 迴歸變數 

3.2.4.1. 應變數 

系統風險 β：以日資料為基礎取用自台灣經濟新報資料庫中瓦斯類股每日收

盤價，並估算各股每日股票報酬率 R୧୲，及每日台灣加權股價指數之報酬率為市

場報酬率R୫୲，以日股票資料估計各股 2000 年第一季至 2009 年第一季，共 37

各 統 β，市場模式(Market model)公式如下： 季 股每季之系 風險

୧୲ ൌ α୧ ൅ β୧୲R୫୲ ൅ ε୧୲ R

୧୲:各公司股票報酬率 R

୫୲:整體股票市場報酬率 R

β୧୲:各公司每季系統風險 

 

3.2.4.2. 共同變數 

本研究自變數選用所採用之財務會計風險變數是參照 Beaver 等人於 1970

年之研究中所建議之財務會計資訊，但因本研究之研究屬於縱斷面時間序列分析，

故只採用適用於縱斷面資料之五個會計風險變數: 資產成長率、槓桿度、資產規
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模、流動比率、盈餘率等。 

1. 資產成長率 

資產成長率是以 2000 年第一季至 2009 年第一季，採用季資料之資產總額

成長率，正常來說資產規模成長愈快之公司其系統風險愈大。Beaver 等人認為

資產成長率與 β係數成正向關係。 

資產成長率ൌ
資產總額౪షభ
資產總額౪

 

t：2000Q1~2009Q1 

2. 槓桿度 

本研究將槓桿度定義為負債總額與資產總額之比率。Beaver 研究實證結果

顯示槓桿比率應與 β係數成正向關係，亦即槓桿度越大 β系統風險應受正面影

響。 

槓桿度ൌ
負債總額౪
資產總額౪

 

t：2000Q1~2009Q1 

3. 流動率 

本研究流動率為流動資產除以流動負債。Beaver 研究認為公司流動率與系

統風險 β成負向關係，公司流動性高的其公司系統性風險 β愈小。 

流動性ൌ
流動資產౪
流動負債౪

 

t：2000Q1~2009Q1 

4. 資產規模 

本研究以資產總額取自然對數來代表公司規模， Beaver 研究認為資產規模

與系統風險 β成負向關係，認為越小的公司所面對的系統風險 β越大，容易受到

股票大盤影響。 
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資產規模=LN(資產總額
୲
ሻ 

t：2000Q1~2009Q1 

5. 盈餘率 

Beaver 等人認為盈餘變動率與系統風險 β成正向關係。本研究因為此用縱

斷面時間序料資料，故無法採用 Beaver 研究中建議知盈餘變動率，故將盈餘變

動率改為盈餘率以各季每期稅後淨利與股東權益總額比率之來衡量盈餘率。一般

研究認為盈餘變動率越大的公司面臨收入不確定性越高其市場風險愈大。而本研

究所設定之盈餘率越大表示盈餘比率高，報酬率高而風險也將越高。 

 盈餘率＝
稅後淨利౪

股東權益總額౪
 

t：2000Q1~2009Q1 

 

3.2.4.3. 收入波動因子 

本研究學說認為當公司面臨不確定的收入時，會影響投資人投資意願，影響

股價近而影響系統風險 β。公司收入變動率應與系統風險 β成正向關係。本研究

設定三種收入波動因子代理參數為迴歸自變數分別為(1) 銷貨收入波動

(Revenue)、(2)稅前息前折舊前淨利、(3)會計投資報酬率(ROI) 

1. 銷貨收入波動(Revenue) 

銷貨收入(Revenue)ൌ ሺRୣ୴ୣ୬୳ୣ౪ିRୣ୴ୣ୬୳ୣ౪షభሻ
Rୣ୴ୣ୬୳ୣ౪షభ

 

t：2000Q1~2009Q1 

2. 稅前息前折舊前淨利波動(EBITDA) 

稅前息前折舊前淨利(EBITDA) ൌ ሺEBITDA౪ିEBITDA౪షభሻ
EBITDA౪షభ

 

t：2000Q1~2009Q1 
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3. 會計投資報酬率(ROI) 

會計報酬率(ROI) =
淨利౪
投資౪

 

t：2000Q1~2009Q1 

 

3.2.4.4. 技術汰舊因子 

本研究設定兩種技術汰舊因子代理參數為迴歸自變數分別為(1) 折舊率、(2)

固定資產增率 

1. 折舊率 

本研究設定之折舊率為當期折舊金額與上期固定資產價值之比率。擁有較高

折舊率之企業代表固定資產折損速度快設備更新也快，容易造成企業經營上壓力

而伴隨較大經營風險。 

折舊率ൌ
折舊౪

固定資產౪షభ
 

t：2000Q1~2009Q1 

2. 固定資產增率 

本研究設定之固定資產增率為當期與前期之固定資產價值差額與上之比率。

當企業不斷增加其固定資產可是為一種投資行為，如：添購新的設備、購買土地

增建廠房等，而固定資產擁有龐大營運固定成本，造成企業營運上壓力，而伴隨

較大經營風險。 

固定資產增率ൌ
固定資產౪ି固定資產౪షభ

固定資產౪షభ
 

t：2000Q1~2009Q1 
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3.2.5 迴歸式建立 

相關性檢定 

為避免迴歸資料出現多元共線性( multicollinearality )影響迴歸結果，在設計

迴歸公式前，將瓦斯業六間公司數據加總平均估算產業數據並進行資料相關性檢

定，將相關性高於 0.5 之自變數規避，避免多元共線性，設計不受共線性干擾之

迴歸式。 

 

表 3.2 變數相關性檢定 

  AG LEV CUR AS ER RV EB ROI DE FG 

AG 1.000  0.238  -0.209 0.175 0.055 0.576 0.256  0.204  0.034 -0.076 

LEV 0.238  1.000  -0.608 0.662 0.241 -0.078 -0.153  0.350  0.601 -0.151 

CUR -0.209  -0.608 1.000 -0.833 -0.309 0.010 0.100  -0.571 -0.677 -0.123 

AS 0.175  0.662  -0.833 1.000 0.492 0.120 0.134  0.496  0.887 0.045 

ER 0.055  0.241  -0.309 0.492 1.000 0.078 0.504  0.064  0.415 0.000 

RV 0.576  -0.078 0.010 0.120 0.078 1.000 0.492  0.289  0.061 -0.074 

EB 0.256  -0.153 0.100 0.134 0.504 0.492 1.000  -0.107 0.090 -0.088 

ROI 0.204  0.350  -0.571 0.496 0.064 0.289 -0.107  1.000  0.319 0.244 

DE 0.034  0.601  -0.677 0.887 0.415 0.061 0.090  0.319  1.000 -0.077 

FG -0.076  -0.151 -0.123 0.045 0.000 -0.074 -0.088  0.244  -0.077 1.000 

資料來源:本研究整理 

AG：資產成長率  LEV：槓桿度  CUR：流動率 

AS：公司規模   ER：盈餘比率  RV：銷貨收入波動(Revenue) 

EB：稅前息前折舊前淨利波動(EBITDA) ROI：會計投資報酬率(ROI) 

DE：折舊率  FG：固定資產增率 
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由相關性檢定結果得知，若以相關±0.5 為區分，資產成長率與銷貨收入波動

須分開測試，槓桿度、流動率、公司規模、折舊率須分開測試，而公司規模與會

計投資報酬率也須分開測試，最後盈餘比率與稅前息前折舊前淨利波動也必須分

開檢視。依據相關性檢定及研究所建立之假說建立迴歸模型 1~8： 

表 3.3 迴歸模型 

 應變數 BETA

Model 1 2 3 4 5 6 7 8 

資產成長率 ● ● ● ● ● ● ●  

槓桿度 ●   ●     

流動率  ●   ●    

公司規模   ●   ●   

盈餘比率 ● ● ●     ● 

(1)收入波動因子         

ΔRevenue        ● 

ΔEBITDA    ● ● ● ●  

ROI ●  ● ● ● ● ● ● 

(2)技術汰舊因子         

折舊率       ● ● 

Δ固定資產 ● ● ● ● ● ● ● ● 

資料來源:本研究整理 

迴歸式 1~3 分別以 3 個共同變數搭配代理參數進行迴歸測試 

迴歸式 4~6 分別以 2 個共同變數搭配代理參數進行迴歸測試 

迴歸式 7、8 單個共同變數搭配最大化代理參數進行迴歸測試 
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3.3 統計檢定方法 

利用迴規模型測試過程中，為檢驗研究理論與實際資料結果是否一致，確切

探討研究參數的特性，所使用的最小平方法 OLS 是否符合時間序列線性模型之

性質及古典一般線性模型假設，必須針對不同目的運用不同的統計方法加以驗證，

本研究所使用之統計檢定方法將於本節做介紹。 

3.3.1 單根檢定 

許多研究發現，連續經濟的資料及財務方面的資料被認定為具有非定態性質。

楊奕農(2008)時間序列分析一書上指出時間序列資料的性質和模型的估計，非定

態資料在近幾十年來，經常出現在文獻上，主要的原因是很多研究發現，大多經

濟的資料，例如總體經濟變數中的所得、物價，或貨幣供給，甚至財務相關的資

料，均被認定為具有非定態的性質。因此當使用時間序列資料時進行最小平方法

(OLS)及一般化最小平方法(GLS)作為估計方式時，首先必須確定研究資料是否

定態，若當變數為非定態時，將可能出現由 Granger and Newbold(1974)發現非定

態變數間出現的「假性迴歸」(spurious regression)的問題，意即變數間產生因果

關係使迴歸係數顯著性異於零，且判定係數也很高，看起來不錯得迴歸結果可能

只是假象。因此後來使用時間序列變數進行實證研究的文獻，都必須先確定變數

是定態還是非定態，避免「假性迴歸」(spurious regression)的問題產生，而其中

最常見檢驗方法的就是單根檢定(unit root test)。 

3.3.2 殘差檢定 

楊奕農(2008)時間序列分析一書指出多變數的時間序列線性模型之性質與

估計，和一般統計或計量中的複回歸很類似，若使用 OLS 模型估計時，其中重

要的假設都是殘差ܜ܍必須符合古典一般線性模型之假設，須符合以下六點： 

1. 殘差為常態性(normality) 

2. 殘差期望值為零(zero mean) 

3. 殘差具同質變異(homoskedasticity) 
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4. 殘差無自我相關(non-autocorrelation) 

5. 因變數與殘差無相關(orthogonality) 

6. 因變數與因變數間無相關(independence) 

以上性質，在時間序列分析文獻中，較常為人所討論的為殘差為常態性、殘

差具同質變異、殘差無自我相關的問題。在以 OLS 估計時，若殘差不符合以上

幾點，迴歸模型係數雖仍然符合不偏性，但卻不是最有效的估計式，會造成顯著

性檢驗失效，甚至預測失敗等。故本研究對以上三點常見之殘差項作檢定以確保

模型殘差項符合古典一般線性模型之假設。 

3.3.2.1. 殘差常態性 

利用 Jarque-Bera 統計量檢定殘差是否為常態性，JB 檢定的虛無假設為「被

檢定的變數為常態分配」。而要計算 JB 統計量需要計算迴歸之殘差偏態系數

(skewness)，以 S 符號表示，以及峰態系數(kurtosis)，以 K 表示。如果迴歸模型

中代估的參數個數為 n，而殘差的樣本總數為 T，則 JB 統計量的計算式為： 

۸۰ ൌ ۼି܂
૟

૛܁) ൅ ૚
૝

ሺ۹ െ ૜ሻ૛) 

JB 統計量的非配為自由度 2 的૏૛分配，而使用的 Eviews 軟體也一併顯示此

統計量之 p 值，在自定的顯著水準下可輕易檢定 JB 統計量，殘差是否符合常態

性。 
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3.3.2.2. 殘差自相關性 

如果迴歸模型中各殘差不滿足相互獨立，則稱為隨機誤差項之間存在著自相

關現象，一般來說經濟時間序列中較常見自相關現象，自相關違背了古典一般線

性模型之假設，若仍然使用最小平方法 OLS 估計將導致參數估計雖然有不偏性

和一致性，卻會導致不具有有效性。本研究為針對各公司不同的資料特性，除了

大台北瓦斯外，其他公司在進行迴歸分析時加入殘差自相關項，以去除自相關性，

使迴歸式符合一般線性模型之假設，使其具有效性。 

欣雄、新海 M ( ܍ ൅ ܐ  A 1)： ܜ ൌ ܜܝ ૚ିܜܝ૚

欣泰、MA(2)：ܜ܍ ൌ ܜܝ ൅ ૚ିܜܝ૚ܐ ൅  ૛ିܜܝ૛ܐ



 

欣高 MAሺ5ሻ：ܜ܍ ൌ ܜܝ ൅ ܐ ૛ିܜ ൅ ૜ିܜ ൅ ܜ ൅ ૚ିܜܝ૞ ૚ିܜ ൅ ܝ૛ܐ ܝ૜ܐ ܝ૝ܐ ି૝ ܝ૞ܐ

欣天然、瓦斯業 MA(8)：ܜ܍ ൌ ܜܝ ൅ ૚ିܜܝ૚ܐ ൅ ૛ିܜܝ૛ܐ ൅ ૜ିܜܝ૜ܐ ൅ ૝ିܜܝ૝ܐ ൅

૞ିܜܝ૞ܐ                                                                          ൅ ૟ିܜܝ૟ܐ ൅ ૠିܜܝૠܐ ൅  ૡିܜܝૡܐ

 

3.3.2.3. 殘差同質變異 

殘差項包含眾多因素對應變數的影響，如果其中某個或多個因素隨著自變數

的觀測值的變化而對應變數產生不同的影響，往往會導致殘差產生不符合同質變

異及異質變異，當誤差項存在異質變異時，採用最小平方法估計 OLS 估計模型

參數，可能導致歸模型係數雖仍然符合不偏性，但卻不是最有效的估計式，會造

成顯著性檢驗失效，甚至預測失敗等。本研究使用 White 檢定，而 White 檢定是

輔 歸， 變數之迴歸式： 跑一個 迴 假設為兩自

ܜܡ ൌ ૙܉ ൅ ૚ܠ૚܉ ൅ ૛ܠ૛܉ ൅  ܜ܍

則輔迴歸為: 

ܜ܍
૛ ൌ ૙܊ ൅ ܜ૚ܠ૚܊ ൅ ૛ܠ૛܊ ૜ܠ૚ܜ

૛ ൅ ܜ૛ܠ૝܊
૛ ൅ ܜ૛ܠܜ૚ܠ૞܊ ൅ ܜ ܜܞ ൅ ܊

若殘差沒有與ܠ 、ܜ兩變數有關的異質變異，則虛無假設可設成： ૚ܜ૛ܠ

۶૙：܊૜ ൌ ૝܊ ൌ ૞܊ ൌ ૙ 

得到的܀૛合估計的樣本總數 T 計算出 White 檢定之統計量 利用輔迴歸

܂ ൈ  ሻܙ૛~૏૛ሺ܀

使用的 Eviews 軟體也一併顯示此統計量之 p 值，在自定的顯著水準下可輕

易檢定 White 統計量，殘差是否符合同質變異。 

3.3.3 模型檢定 

模型檢定主要包括方程式的顯著性檢定(F 檢定)以及迴歸係數的顯著性檢定

(T 檢定)。F 檢定主要是針對模型整合樣本的整體效果，也就是所選擇的自變數

對於應變數的整體解釋能力，而迴歸係數的顯著性 T 檢定則是反應個別自變數

在模型中的重要性。 
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假設方程式為：ܡ ൌ ૙܊ ൅ ૚ܠ૚܊ ൅ ૛ܠ૛܊ ൅ ڮ  ઽ+ܓܠܓ܊

 

3.3.3.1. F 檢定 

虛無假設為：۶૙ ൌ ૚܊ ൌ ૛܊ ൌ ڮ＝૜܊  ૙＝ܓ܊

檢定統計量：۴ ൌ
܀܁܁

ܓ
૚ሻିܓିܖ۳ሺ܁܁  

n 為樣本總數，ｋ為自變數數目。在虛無假設下服自由度為(k,n-k-1)的 F 分

配，若 F 大於臨界值 (k,n-k-1)，則可拒絕須無假設，亦即回歸方程式是顯著的，

返之拒絕須無假設方程式不顯著。 

3.3.3.2. T 檢定 

虛無假設為：۶૙ ൌ ܑ܊ ൌ ૙  

檢定統計量：܂ ൌ ሚ܊ ܑ
൫܊ሚ ܁ܑ ൯

 

ሚ܊ ܑ為估計值，܁൫܊ሚ ܑ൯為܊ሚ ܑ的標準差。當|t|大於ܜહ/૛(n-k-1)可拒絕須無假設，表

示係數在模型中為顯著值。 

3.3.4 配適度 

時間序列迴歸模型實證上，選擇一個解釋力較好的模型所有研究者所趨之若

鶩的目標，在楊奕農(2008)時間序列分析一書指出所謂好的模型大致上可由兩個

角度去探討，一為模型之配適度(goodness of fit)，配適度所指為模型與所選取變

輸資料間之一致程度，也就是模型是否能貼切反應描述出模型中所採用的變數樣

本資料;其二為模型的「預測力」(forecastability)，代表所估計或建立出來的模型

能否有效預測未來的目標變數。 

一般而言，配適度佳的模型可以算是個好模型，但也有人認為模型的配適度

的重要性還不如精準預測的未來未知變數的模型。的確，有一個好的配適度沒有

預設能力的模型的確沒有實際的價值，但在選擇模型也不能毫無理由的尋找預測

能力較佳的模型。因此，在目前計量文獻來看，比較多人認同，一個配適度佳的

38 



 

模型，或許在預測上也該會有不錯的能力。但在本研究中，因為研究對象樣本期

間較短，因此造成本研究在預測上的限制，因此本研究探討尋求一個配適度佳的

模型，而不討論模型預測能力。 

3.3.4.1. 判定係數 

傳統的迴歸模型討論配適度能力中，最常使用「判定係數」(coefficient of 

determination) 2R 或「調整後判定係數」(adjusted coefficient of determination)
2

R 作

為模型解釋能力程度的判定標準，判定係數之計算式如下： 

Rଶ ൌ SSR / SST  

SST=SSR+SSE其中SST(total sum of squares)之數學定義SST ൌ ෌ሺY െ Yഥሻଶ，

此處ሺY െ Yഥሻ表示觀察值偏離平均值的程度，所以 SST 的數學定義就是所有觀察

值偏離平均值距離的平方和，也可代表迴歸模型中之總變異；而 SSR(regression 

sum of squares)之數學定義為SSR ൌ ෌ሺY෩ െ Yഥሻଶ，其中Yෙ代表模型的估計值，Yഥ代

表樣本資料觀察值之平均，SSR 可代表迴歸模型中解釋變數變異程度的「已解釋

變異」；而最後未解釋變異 SSEൌ ∑ eଶ又稱為殘差平方和。 

判定係數的意義可解釋為估計迴歸模型中之已解釋變異佔總變異之比例，而

已解釋變異佔總變異比例越大代表模型描述變數樣本資料能力越佳 0≦Rଶ≦1。

因為判定係數Rଶ會有隨迴歸自變數各數增加而變大的現象(或是增加自變數的數

目而會減少自由度)，因此常見以調整判定係數取代判定係數，調整判定係數定

義如下式 

Rഥଶ ൌ 1 െ Tିଵ
TିK

ሺ1 െ Rଶሻ  

其中 T 代表樣本總數，k 代表估計式中待的估參數之數目，經過自由度的計

算調整，整判定係數Rഥଶ不見得落在 0 與 1 之間。而無論是判定係數或調整判定係

數，其值越大，模型的配適度越好。 

3.3.4.2. AIC 與 SBC 

楊奕農(2008)時間序列分析一書指出在時間序列的實證研究中，運用判定係

數或調整判定係數作為模型配適度選擇指標的情形不多見，比較為大家所多用者
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為 AIC(Akaike information criterion)或 SBC(Schwartz Bayesian information 

criterion)，其定義式分別如下： 

AIC=T LN(SSE)+2K    

SBC=T LN(SSE)+K LN(T)    

其中 T 為樣本總數，ln(SSE)是 SSE 取自然對數，ln(T)為樣本總數取自然對

數，k 為待估參數。 

由於 SST=SSR+SSE，而 SSR 代表模型中已解釋變異，SSR 越大代表模型解

釋樣本資料能力越佳，故在 SST 固定的情況下，SSE 越小代表模型解釋能力越

佳，因此可理解 AIC 和 SBC 計算出來的值越小，模型的配適度越佳。 

本研究表列出各瓦斯業及各公司在各模型中計算而得的調整判定係數

adj-R²、AIC 與 SBC，以作為模型配適度的選擇準則。楊奕農(2008)時間序列分

析一書指出文獻上，AIC 與 SBC 之間，對於模型選取上會有以下的差異： 

1. 用 SBC 當做選擇模型準則時，會傾向對教精簡的模型，即待估參數較少之模

型的模型有利，因為只要當樣本總數 T>8，ln(T)就會大於 2，此時若增加模

型自變數，k 變大的同時，SSE 變小，ln(T)項增大的速度會超過 2k，所以用

SBC 來當標準時，對於自變數較多的模型較為不利。 

2. 用 SBC 當做選擇模型的準則時，樣本數愈大時表現愈好，即符合一致性。 

3. 使用不同樣本總數的情況下，用 SBC 為選擇模型準則時，判斷的結果不一致

的情形，會比用 AIC 時的嚴重。 

綜合以上差異，本研究將除了參考迴歸式中變數的解釋能力用調整判定係數

衡量配適度並採用 AIC 值當作模型間適配度的衡量指標。 
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3.4 小結 

  本節經由推導理論模型，並證明收入波動與技術汰舊對於系統風險應有

正面影響，並建立假說及研究方法，利用 Beaver、Kettler&Scholes(1970)研究中

認為與系統風險相關之會計變數中之(1)資產成長率(AG)、(2)槓桿度(LEV)、(3)

資產規模(CUR)、(4)流動比率(AS)、(5)盈餘率(ER)為各公司之迴歸共同變數，並

建立本研究所用之代理參數(1)銷貨收入波動(Revenue)、(2)稅前息前折舊前淨利

波動(3)(EBITDA)、(4)會計投資報酬率(ROI)、(5)折舊率及(6)固定資產增率作為

變數，建立時間序列迴歸模型，最後介紹以常用的檢定方法對實證後的資料作檢

定。 
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第4章 實證結果與分析 

4.1 系統風險 

使用各公司 2000 年 1 月起至 2009 年 3 月，每日之股票資料，利用市場模式

(Market model)計算每間公司每季之系統風險。迴歸分析結果顯示，本研究利用

市場模式估算每間公司每季的系統風險上偏差性大，並非常見的範圍在 0 與 1

之間，估算結果可由下表 4.1 發現，除了大台北與整體瓦斯業之外，其餘公司在

各季之系統風險回歸估算結果上擁有負值的系統風險可能表示當期之股票報酬

率與整體市場報酬率呈現反向，而最大值與最小值間距離也有不小的差異。而圖

4.1 至 4.7 所示，各公司 2000 年 1 月起至 2009 年 3 月各季系統風險趨勢，各公

司系統風險普遍呈現震盪走勢，並無明顯固定趨勢。 

 

表 4.1 各公司系統風險敘述統計表 

系統風險 欣雄 欣泰 大台北 欣天然 欣海 欣高 瓦斯業

平均值 0.209  0.068 0.499 0.253 0.277 0.174  0.247 

最大值 0.790  0.700 1.131 0.673 0.977 0.789  0.583 

中位數 0.256  0.051 0.458 0.235 0.183 0.180  0.214 

最小值 -0.549  -0.527 0.057 -0.148 -0.097 -0.309  0.021 

標準差 0.309  0.237 0.248 0.187 0.270 0.242  0.152 

資料來源:本研究整理 
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各公司及瓦斯業系統風險趨勢如下圖 4.1 至 4.7 所示： 

 

圖 4.1 欣泰系統風險趨勢圖 

 

圖 4.2 欣雄系統風險趨勢圖 
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圖 4.3 大台北系統風險趨勢圖 

 

圖 4.4 欣天然系統風險趨勢圖 
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圖 4.5 新海系統風險趨勢圖 

 

 

圖 4.6 欣高系統風險趨勢圖 
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圖 4.7 瓦斯業系統風險趨勢圖 
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4.2 單根檢定 

本研究以進時間序列迴歸分析進行實證分析，而當使用時間序列資料時進行

最小平方法(OLS)及一般化最小平方法(GLS)作為估計方式時，首先必須確定研

究資料是否定態，若當變數為非定態時，必須進行差分，使資料成為定態，否則

可能會出現上章所述之「假性迴歸」(spurious regression)的問題。本研究運用套

裝軟體 Eviews 之 DF(Dickey-Fuller)檢定法且考慮截距項(Intercept)與線性時間趨

勢(linear time trend)，選定顯著水準α =0.05，依 Dickey 與 Fuller(1979)，其單根

檢定的虛無假說(null hypotheses)為有單根現象，對立假說(alternative hypotheses)

為不具單根現象，若檢定結果其不拒絕虛無假說，即表示其具有單根現象，此便

不符定態之標準。 

本研究將所有公司的變數進行單根檢定，以確定資料為定態，而非定態之資

料進行差分至定態後進行迴歸分析。各公司單根檢定，檢驗結果如下表 4.2所示： 

表 4.2 單根檢定表 

欣雄 ADF 檢定統計量 5% 拒絕虛無假設與否 

BETA -8.157038 -3.540328 接受 
資產成長率 -5.958651 -3.540328 接受 
槓桿度 -2.867605 -3.540328 拒絕 
一次差分 -6.640347 -3.540328 接受 
流動率 -4.992421 -3.540328 接受 
公司規模 -1.752336 -3.540328 拒絕 
一次差分 -5.566513 -3.540328 接受 

盈餘比率 -6.24404 -3.540328 接受 

ΔRevenue -1.598032 -3.540328 拒絕 
一次差分 -10.6638 -3.540328 接受 

ΔEBITDA -10.54161 -3.540328 接受 

ROI -6.619378 -3.540328 接受 
折舊率 -5.747307 -3.540328 接受 

Δ固定資產 -3.261504 -3.540328 拒絕 
一次差分 -7.433466 -3.540328 接受 
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欣泰 ADF 檢定統計量 5% 拒絕虛無假設與否 

BETA -8.425158 -3.540328 接受 
資產成長率 -3.225336 -3.540328 拒絕 

一次差分 -6.884047 -3.540328 接受 
槓桿度 -3.615391 -3.540328 接受 
流動率 -2.935658 -3.540328 拒絕 
一次差分 -2.276629 -3.540328 拒絕 
二次差分 -21.33004 -3.540328 接受 

公司規模 -1.515689 -3.540328 拒絕 
一次差分 -3.166507 -3.540328 拒絕 
二次差分 -6.966111 -3.540328 接受 

盈餘比率 -8.670497 -3.540328 接受 

ΔRevenue -13.12332 -3.540328 接受 

ΔEBITDA -8.138985 -3.540328 接受 

ROI -9.905891 -3.540328 接受 
折舊率 -4.01419 -3.540328 接受 

Δ固定資產 -2.624335 -3.540328 拒絕 
一次差分 -8.526463 -3.540328 接受 

大台北 ADF 檢定統計量 5% 拒絕虛無假設與否 

BETA -3.62082 -3.540328 接受 
資產成長率 -4.584263 -3.540328 接受 
槓桿度 -1.222367 -3.540328 拒絕 
一次差分 -9.338543 -3.540328 接受 
流動率 -2.124599 -3.540328 拒絕 
一次差分 -9.370757 -3.540328 接受 

公司規模 0.517886 -3.540328 拒絕 
一次差分 -4.565206 -3.540328 接受 
盈餘比率 -6.308099 -3.540328 接受 

ΔRevenue -2.783204 -3.540328 拒絕 
一次差分 -19.06355 -3.540328 接受 

ΔEBITDA -10.09801 -3.540328 接受 

ROI -7.197151 -3.540328 接受 
折舊率 -2.364264 -3.540328 拒絕 
一次差分 -9.467597 -3.540328 接受 

Δ固定資產 -6.116019 -3.540328 接受 
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欣天然 ADF 檢定統計量 5% 拒絕虛無假設與否 

BETA -11.62002 -3.540328 接受 
資產成長率 -3.008992 -3.540328 拒絕 

一次差分 -13.68178 -3.540328 接受 
槓桿度 -2.586025 -3.540328 拒絕 
一次差分 -2.361154 -3.540328 拒絕 
二次差分 -11.07244 -3.540328 接受 
流動率 -2.26826 -3.540328 拒絕 
一次差分 -7.225758 -3.540328 接受 

公司規模 -2.896561 -3.540328 拒絕 
一次差分 -3.109674 -3.540328 拒絕 
二次差分 -13.35386 -3.540328 接受 

盈餘比率 -3.384917 -3.540328 拒絕 
一次差分 -12.74181 -3.540328 接受 

ΔRevenue -15.07712 -3.540328 接受 

ΔEBITDA -2.980969 -3.540328 拒絕 
一次差分 -13.21415 -3.540328 接受 

ROI -2.543141 -3.540328 拒絕 
一次差分 -17.16383 -3.540328 接受 
折舊率 -0.63654 -3.540328 拒絕 
一次差分 -5.912057 -3.540328 接受 

Δ固定資產 -3.908065 -3.540328 接受 

新海 ADF 檢定統計量 5% 拒絕虛無假設與否 

BETA -4.985209 -3.540328 接受 
資產成長率 -6.974187 -3.540328 接受 
槓桿度 -1.40635 -3.540328 拒絕 
一次差分 -8.351768 -3.540328 接受 
流動率 -2.390654 -3.540328 拒絕 
一次差分 -8.338889 -3.540328 接受 

公司規模 -2.759999 -3.540328 拒絕 
一次差分 -6.848179 -3.540328 接受 

盈餘比率 -5.341777 -3.540328 接受 

ΔRevenue -13.77612 -3.540328 接受 

ΔEBITDA -7.466791 -3.540328 接受 

ROI -4.812246 -3.540328 接受 
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折舊率 -4.889146 -3.540328 接受 
Δ固定資產 -4.57682 -3.540328 接受 

欣高 ADF 檢定統計量 5% 拒絕虛無假設與否 

BETA -5.181344 -3.540328 接受 
資產成長率 -3.922658 -3.540328 接受 
槓桿度 -3.220488 -3.540328 拒絕 
一次差分 -3.866125 -3.540328 接受 
流動率 -3.834891 -3.540328 接受 
公司規模 -2.204872 -3.540328 拒絕 
一次差分 -3.870244 -3.540328 接受 

盈餘比率 -5.601992 -3.540328 接受 

ΔRevenue -8.005591 -3.540328 接受 

ΔEBITDA -8.282137 -3.540328 接受 

ROI -3.539705 -3.540328 接受 
折舊率 -2.978934 -3.540328 拒絕 
一次差分 -5.575322 -3.540328 接受 

Δ固定資產 -6.213526 -3.540328 接受 

瓦斯業 ADF 檢定統計量 5% 拒絕虛無假設與否 

BETA -4.76981 -3.540328 接受 
資產成長率 -5.889738 -3.540328 接受 
槓桿度 -1.104206 -3.540328 拒絕 
一次差分 -6.973959 -3.540328 接受 
流動率 -2.174734 -3.540328 拒絕 
一次差分 -6.230741 -3.540328 接受 

公司規模 -3.847816 -3.540328 接受 
盈餘比率 -2.918047 -3.540328 拒絕 
一次差分 -5.513999 -3.540328 接受 

ΔRevenue -8.323528 -3.540328 接受 

ΔEBITDA -9.557989 -3.540328 接受 

ROI -6.448178 -3.540328 接受 
折舊率 -4.58272 -3.540328 接受 

Δ固定資產 -3.753937 -3.540328 接受 

資料來源:本研究整理 
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4.3 迴歸實證分析 

本節呈現利用Eviews軟體進行迴歸分析結果。首先討論檢定迴歸分析結果，

是否符合古典一般線性模型之假設，最後分析研究所設定的變數在迴歸模型表現。

下表第一項為係數，而第二項為 t 檢定之 p-value，表中顯示之各項迴歸係數、各

檢定之 p 值、
2R 、AIC 與 SBC 皆採用平均值。 

Model 1： ୧୲ ୧୲ ୲ ൅ a E ୲ ൅ R ୧୲ ହFG୧୲ ൅ e୲ β ൌ a଴ ൅ aଵAG ൅ aଶLEV୧ ଷ R୧ aସ OI ൅ a

Model 2： ୧୲ ୧୲ R R ୧୲ ୲β ൌ a଴ ൅ aଵAG ൅ aଶCU ୧୲ ൅ aଷE ୧୲ ൅ aସFG ൅ e  

Model 3： ୧୲ ୧୲ ൅ ൅ ൅ ൅β ൌ a଴ ൅ aଵAG ൅ aଶAS୧୲ aଷER୧୲ aସROI୧୲ aହFG୧୲ e୲ 

Model 4： ୧୲ ୧୲ ୲ ൅ a E ୲ ൅ R ୲ ൅ F ୲ ൅ eβ ൌ a଴ ൅ aଵAG ൅ aଶLEV୧ ଷ B୧ aସ OI୧ aହ G୧ ୲ 

Model 5： ୧୲ ୧୲ R B I G e୲ β ൌ a଴ ൅ aଵAG ൅ aଶCU ୧୲ ൅ aଷE ୧୲ ൅ aସRO ୧୲ ൅ aହF ୧୲ ൅

Model 6： ୧୲ ୧୲ ൅ ୲ ൅ a FG ୲ ൅ e  β ൌ a଴ ൅ aଵAG ൅ aଶAS୧୲ ൅ aଷEB୧୲ aସROI୧ ହ ୧ ୲

Model 7： ୧୲ ୧୲ ୧୲ ୧୲ ୧୲ ୧୲  β ൌ a଴ ൅ aଵAG ൅ aଶEB ൅ aଷROI ൅ aସDE ൅ aହFG ൅ e୲

Model 8：β୧୲ ൌ a଴ ൅ aଵER୧୲ ൅ aଶRV୧୲ ൅ aଷROI୧୲ ൅ aସDE୧୲ ൅ aହFG୧୲ ൅ e୲ 

 

AG：資產成長率  LEV：槓桿度  CUR：流動率 

AS：公司規模   ER：盈餘比率  RV：銷貨收入波動(Revenue) 

EB：稅前息前折舊前淨利波動(EBITDA) ROI：會計投資報酬率(ROI) 

DE：折舊率    FG：固定資產增率 

以上八條迴歸式模型並針對不同公司特性加入殘差自相關項，進行時間序列

迴歸分析，迴歸結果如下表 4.3 所示： 
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表 4.3 迴歸分析結果表 

欣雄 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
截距項 -5.056 5.548 -441.890 3.355 6.523 -434.888 6.163 0.215 
p-value 0.733 0.121* 0.499 0.455 0.081** 0.547 0.153 0.168 

資產成長率 5.276 -5.403 442.077 -3.158 -6.329 435.098 -5.928
 0.729 0.117* 0.499 0.457 0.081** 0.547 0.169 

槓桿度 -28.108 -9.709
 0.504 0.537 

流動率 0.029 -3.550
 0.514 0.550 

公司規模 -452.345 -446.781 
 0.494 0.545 

盈餘比率 -9.832 7.647 4.236 10.265 
 0.651 0.313 0.614 0.480 

(1)收入波動因子 
ΔRevenue -0.348 

 0.387 
ΔEBITDA -0.051 -0.024 -0.018 0.067 

 0.666 0.673 0.691 0.590 
ROI 0.005 -0.004 0.005 0.009 0.002 0.008 -0.007 

 0.634 0.358 0.542 0.195 0.107* 0.259 0.520 
(2)技術汰舊因子 

折舊率 -3.925 -6.471 
 0.361 0.311 

Δ固定資產 -1.748 -2.143 2.545 -1.642 -1.856 1.037 -2.669 -2.158 
0.676 0.567 0.471 0.658 0.691 0.504 0.585 0.397 

殘差自相關項 MA(1) -0.965 -0.916 -0.484 -0.962 -0.964 -0.585 -1.025 -0.827 
0.001*** 0.004*** 0.014*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.010***

adj-R^2 0.268 0.293 0.253 0.280 0.285 0.274 0.328 0.246 
AIC 0.460 0.401 0.485 0.445 0.434 0.458 0.381 0.485 
SBC 0.792 0.686 0.818 0.777 0.766 0.790 0.714 0.818 

F(prob.) 0.046 0.039 0.065 0.043 0.045 0.046 0.032 0.094 

JB(prob.) 0.602 0.684 0.556 0.718 0.715 0.533 0.620 0.809 
white(prob.) 0.230 0.297 0.347 0.250 0.270 0.372 0.267 0.528 

*** ，**，** 各代表為顯著水準 0.05、0.1、0.15 下，顯著拒絕虛無假說 
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欣泰 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
截距項 -0.259  0.214 0.093 -0.134 0.162 0.064  0.193 0.609 
p-value 0.398  0.031*** 0.466 0.642 0.249 0.598  0.499 0.323 

資產成長率 1.480  0.189 31.008 1.635 1.154 -3.662  1.855 
 0.116*  0.566 0.492 0.079** 0.228 0.683  0.054 **

槓桿度 0.903  0.518 
 0.257  0.524 

流動率 -0.074 -0.060 
 0.280 0.344 

公司規模 -30.194 5.466  
 0.497 0.679  

盈餘比率 -0.980  -5.019 3.154 2.399 
 0.551  0.050*** 0.413 0.478 

(1)收入波動因子 
ΔRevenue -0.115 

 0.522 
ΔEBITDA -0.079 -0.063 -0.107  -0.111 

 0.398 0.460 0.088**  0.158 
ROI -0.211  -1.146 -0.077 -0.885 -0.017  0.008 -0.912 

 0.426  0.359 0.605 0.344 0.678  0.633 0.391 
(2)技術汰舊因子 

折舊率 -8.234 -33.581 
 0.516 0.231 

Δ固定資產 3.785  3.684 3.671 2.665 2.766 2.232  2.731 3.963 
0.088** 0.088** 0.095** 0.200 0.209 0.312  0.240 0.254 

殘差自相關項 MA(2) 0.865  1.138 1.036 1.079 1.183 1.016  1.129 0.277 
0.028*** 0.000*** 0.001*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.077**

adj-R^2 0.436  0.496 0.436 0.520 0.563 0.476  0.547 0.317 
AIC -0.534  -0.730 -0.544 -0.725 -0.852 -0.601  -0.790 -0.371 
SBC -0.201  -0.445 -0.212 -0.392 -0.519 -0.270  -0.456 -0.038 

F(prob.) 0.051  0.025 0.021 0.004 0.004 0.005  0.003 0.085 

JB(prob.) 0.375  0.065 0.428 0.322 0.208 0.400  0.233 0.553 
white(prob.) 0.511  0.441 0.608 0.388 0.174 0.409  0.467 0.250 

*** ，**，** 各代表為顯著水準 0.05、0.1、0.15 下，顯著拒絕虛無假說 
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大台北 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
截距項 6.806 7.339 202.580 8.265 8.425 147.143 8.409 0.494 
p-value 0.018*** 0.006*** 0.488 0.030*** 0.021*** 0.599 0.029*** 0.000***

資產成長率 -6.265 -6.773 -202.043 -7.661 -7.812 -146.540 -7.809 
 0.028*** 0.010*** 0.490 0.038*** 0.026*** 0.600 0.035***

槓桿度 -0.560 -0.334 
 0.640 0.711 

流動率 0.150 0.121 
 0.435 0.453 

公司規模 196.362 139.345 
 0.507 0.618 

盈餘比率 -5.716 -4.703 -6.985 -10.317
 0.569 0.266 0.576 0.529 

(1)收入波動因子 
ΔRevenue -0.348 

 0.066**
ΔEBITDA 0.061 0.061 0.060 0.061 

 0.518 0.503 0.508 0.507 
ROI 0.781 2.228 -3.859 -3.992 -3.296 -3.730 3.415 

 0.497 0.539 0.402 0.375 0.453 0.425 0.485 
(2)技術汰舊因子 

折舊率 -0.470 21.859
 0.758 0.552 

Δ固定資產 -0.136 -0.094 -0.097 -0.192 -0.159 -0.147 -0.204 -0.018 
0.869 0.927 0.847 0.842 0.866 0.871 0.829 0.865 

adj-R^2 0.156 0.197 0.165 0.172 0.194 0.176 0.171 0.062 
AIC -0.144 -0.221 -0.153 -0.166 -0.197 -0.172 -0.166 -0.037 
SBC 0.142 0.017 0.132 0.119 0.088 0.113 0.119 0.248 

F(prob.) 0.125 0.072 0.115 0.134 0.121 0.129 0.137 0.284 

JB(prob.) 0.680 0.685 0.707 0.615 0.587 0.639 0.643 0.566 
white(prob.) 0.499 0.426 0.216 0.375 0.422 0.373 0.543 0.464 

 

*** ，**，** 各代表為顯著水準 0.05、0.1、0.15 下，顯著拒絕虛無假說 
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欣天然 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
截距項 0.252  0.285  0.249 0.154 0.264 0.213  0.261  0.315 
p-value 0.000*** 0.020*** 0.000*** 0.043*** 0.019*** 0.002*** 0.000*** 0.000***

資產成長率 -2.491  -2.167  -2.493 -1.164 -2.121 -2.199  -2.323  
 0.021** 0.002*** 0.026*** 0.448 0.001*** 0.148*  0.000*** 

槓桿度 0.346  -0.471 
 0.416  0.649 

流動率 -0.016  -0.005 
 0.572  0.741 

公司規模 0.642 0.449  
 0.498 0.255  

盈餘比率 -2.595  1.421  -3.327 -6.636 
 0.453  0.180  0.362 0.110 *

(1)收入波動因子 
ΔRevenue -0.690 

 0.009***
ΔEBITDA -0.005 -0.007 0.077  -0.008  

 0.443 0.324 0.385  0.387  
ROI 1.678  1.757 1.568 0.858 -0.864  0.673  5.521 

 0.258  0.229 0.112 * 0.289 0.497  0.315  0.027***
(2)技術汰舊因子 

折舊率 -116.172 -211.850 
 0.266  0.153 

Δ固定資產 7.403  4.748  6.775 8.805 6.973 5.421  5.295  3.842 
0.274  0.358  0.301 0.117 * 0.341 0.304  0.341  0.460 

殘差自相關項 MA(8) -0.929  -0.904  -0.932 -0.895 -0.922 -0.961  -0.933  -0.890 
0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

adj-R^2 0.569  0.532  0.563 0.605 0.586 0.549  0.656  0.539 
AIC -1.270  -1.197  -1.258 -1.360 -1.292 -1.242  -1.462  -1.220 
SBC -0.937  -0.911  -0.925 -1.027 -0.959 -0.909  -1.129  -0.887 

F(prob.) 0.002  0.002  0.002 0.001 0.001 0.003  0.000  0.004 

JB(prob.) 0.547  0.282  0.558 0.381 0.375 0.255  0.424  0.459 
white(prob.) 0.750  0.513  0.710 0.471 0.632 0.597  0.754  0.414 

 

*** ，**，** 各代表為顯著水準 0.05、0.1、0.15 下，顯著拒絕虛無假說 
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新海 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
截距項 2.269  0.685  11.385 2.277 0.409 0.409  0.300 1.031 
p-value 0.155  0.485  0.530 0.189 0.655 0.655  0.655 0.310 

資產成長率 -2.147  -0.526 -11.152 -2.199 -0.318 -0.318  0.527 
 0.184  0.590  0.537 0.207 0.691 0.691  0.582 

槓桿度 2.355  2.779 
 0.173  0.132 *

流動率 -0.018 -0.028 
 0.577  0.431 

公司規模 11.303 -0.028  
 0.537 0.431  

盈餘比率 2.980  3.943  6.078 3.180 
 0.743  0.193  0.505 0.494 

(1)收入波動因子 
ΔRevenue 0.017 

 0.697 
ΔEBITDA -0.050 -0.056 -0.056  -0.036 

 0.534 0.530 0.530  0.644 
ROI 1.071  -1.660 2.962 2.298 2.298  1.580 -0.174 

 0.531  0.492 0.123* 0.229 0.229  0.417 0.428 
(2)技術汰舊因子 

折舊率 -25.107 -30.884 
 0.456 0.402 

Δ固定資產 -5.833  -0.473 1.759 -6.539 -0.894 -0.894  2.643 2.477 
0.398  0.755  0.635 0.286 0.644 0.644  0.507 0.547 

殘差自相關項 MA(1) 1.024  1.082  1.022 1.020 1.084 1.084  1.030 1.032 
0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

adj-R^2 0.487  0.478  0.420 0.483 0.466 0.466  0.439 0.454 
AIC -0.315  -0.331 -0.192 -0.312 -0.283 -0.283  -0.224 -0.253 
SBC 0.017  -0.046 0.141 0.020 0.051 0.051  0.109 0.080 

F(prob.) 0.003  0.003  0.009 0.003 0.006 0.006  0.007 0.006 

JB(prob.) 0.116  0.235  0.171 0.151 0.104 0.115  0.192 0.145 
white(prob.) 0.738  0.744  0.797 0.643 0.722 0.847  0.871 0.791 

 

*** ，**，** 各代表為顯著水準 0.05、0.1、0.15 下，顯著拒絕虛無假說 
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欣高 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
截距項 5.620  5.805 210.067 3.948 3.545 203.898  2.725 -0.035 
p-value 0.147* 0.046** 0.477 0.204 0.200 0.513  0.329 0.618 

資產成長率 -5.581  -5.948 -210.002 -3.902 -3.702 -203.847  -2.693 
 0.150* 0.042*** 0.477 0.207 0.187 0.513  0.330 

槓桿度 4.150  2.382 
 0.425  0.550 

流動率 0.503 0.474 
 0.386 0.493 

公司規模 207.873 201.656  
 0.482 0.517  

盈餘比率 3.702  12.247 0.485 2.340 
 0.656  0.001*** 0.556 0.489 

(1)收入波動因子 
ΔRevenue -0.458 

 0.094**
ΔEBITDA 0.007 0.025 -0.014  0.005 

 0.494 0.478 0.419  0.489 
ROI 2.054  2.352 2.543 2.268 2.716  2.557 2.772 

 0.246  0.243 0.064** 0.075** 0.056** 0.082** 0.248 
(2)技術汰舊因子 

折舊率 218.053 368.921 
 0.611 0.378 

Δ固定資產 -10.315 -6.931 -7.995 -11.958 -10.338 -9.118  -10.878 -11.287 
0.223  0.325 0.266 0.235 0.225 0.273  0.237 0.145*

殘差自相關項 MA(5) -0.927  -0.925 -1.053 -0.950 -0.951 -0.946  -0.947 -1.022 
0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

adj-R^2 0.525  0.492 0.552 0.526 0.526 0.531  0.515 0.566 
AIC -0.494  -0.449 -0.565 -0.494 -0.490 -0.506  -0.471 -0.604 
SBC -0.161  -0.164 -0.232 -0.161 -0.157 -0.173  -0.138 -0.271 

F(prob.) 0.002  0.001 0.001 0.001 0.001 0.001  0.002 0.001 

JB(prob.) 0.603  0.722 0.573 0.658 0.748 0.657  0.714 0.554 
white(prob.) 0.659  0.360 0.707 0.739 0.525 0.656  0.687 0.780 

 

*** ，**，** 各代表為顯著水準 0.05、0.1、0.15 下，顯著拒絕虛無假說 
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瓦斯業 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
截距項 4.437  4.361 -2.533 4.209 3.495 -2.524  2.165 -0.188 
p-value 0.023*** 0.011*** 0.506 0.046 0.083*** 0.480  0.196 0.505 

資產成長率 -4.178  -4.112 -3.069 -3.975 -3.250 -2.563  -2.318 
 0.031*** 0.015*** 0.089** 0.060** 0.105 * 0.142 * 0.160 

槓桿度 2.009  2.161 
 0.192  0.186 

流動率 -0.064 -0.068 
 0.431 0.434 

公司規模 0.393 0.358  
 0.392 0.376  

盈餘比率 5.294  5.247 3.283 5.794 
 0.129* 0.090** 0.167 0.110**

(1)收入波動因子 
ΔRevenue -0.429 

 0.006***
ΔEBITDA 0.109 0.085 0.043  0.050 

 0.154 0.191 0.359  0.299 
ROI -0.004  -0.012 -0.001 -0.011 -0.015  -0.007 0.010 

 0.753  0.586 0.769 0.641 0.570  0.716 0.627 
(2)技術汰舊因子 

折舊率 19.462 20.278 
 0.342 0.201 

Δ固定資產 -1.478  -1.674 -2.057 -0.922 0.035 -1.181  0.228 -2.773 
0.491  0.394 0.477 0.591 0.610 0.577  0.602 0.414 

殘差自相關項MA(1) -0.883  -0.883 -0.904 -0.879 -0.882 -0.903  -0.908 -0.907 
0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

adj-R^2 0.472  0.462 0.467 0.452 0.417 0.445  0.451 0.587 
AIC -1.609  -1.607 -1.590 -1.565 -1.502 -1.542  -1.549 -1.859 
SBC -1.276  -1.322 -1.257 -1.231 -1.168 -1.209  -1.216 -1.526 

F(prob.) 0.006  0.004 0.005 0.007 0.011 0.008  0.007 0.001 

JB(prob.) 0.544  0.608 0.660 0.512 0.489 0.667  0.692 0.592 
white(prob.) 0.583  0.647 0.585 0.627 0.700 0.643  0.622 0.481 

 

*** ，**，** 各代表為顯著水準 0.05、0.1、0.15 下，顯著拒絕虛無假說 
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4.3.1 殘差檢定 

在迴歸分析中，檢定模型是否正確是相當重要的，如果模型在檢定上不符合

一般的假設，更遑論模型配適度及系數顯著性。因此，此結討論本研究時間序列

迴歸分析殘差項是否符合(1)無自相關性、(2)符合常態分配、(3)同質性變異等 3

項，時間序列迴歸殘差項一般假設。 

 

4.3.1.1. 自相關性 

本研究利用迴歸式中加入殘差自相關性，試圖去除迴歸式中殘差之自相關性。

由上表 4.3 可知，本研究針對各公司及瓦斯業設定所殘差自相關性項，在迴歸式

中係數皆達非常顯著，亦即代表這些迴歸式中，殘差含有自相關性分別為：欣雄、

瓦斯業及新海具有 MA(1)特性、欣泰具有 MA(2)特性、欣高具有 MA(5)特性，而

欣天然甚至具有 MA(8)特性。 

 

4.3.1.2. 常態性 

本研究利用 Jarque-Bera 統計量檢定殘差是否為常態性，JB 檢定的虛無假設

為「被檢定的變數為常態分配」，利用顯著水準 0.05 為標準，由上表 4.3 可知六

間公司及瓦業產業的八條迴歸式中，Jarque-Bera 統計量 P 值皆不拒絕須無假設，

亦即殘差項皆為常態分配，符合時間序列迴歸殘差項一般假設。 

 

4.3.1.3. 同質變異性 

本研究使用 White 檢定殘差是否為同質變異，在自定的顯著水準 0.05 下可

檢定 White 統計量，殘差是否符合同質變異。由上表 4.3 可得知，六間公司及瓦

業產業的八條迴歸式中，White 統計量 P 值皆不拒絕須無假設，亦即接受須無假

設，殘差間具有同質變異。 

 

 

59 



 

4.3.2 模型檢定分析 

4.3.2.1. F 檢定 

F 檢定主要是針對模型整合樣本的整體效果，也就是所選擇的自變數對於應

變數的整體解釋能力。因此，本小結針對本研究所設定之共同變數與代理變數所

組合而成之方程式自變數對於模型是否具有解釋力，進行 F 檢定分析。 

在顯著水準 0.05 下，實證結果發現，除了欣泰模型一及模型八、欣雄模型

三及模型八、大台北全部模型無法通過檢定，其他公司全部模型皆通過檢定。針

對以上結果，原因可能為本研究加入殘差自相關項 MA，在本研究實證結果上發

現， 殘差自相關項在模型中具有很重要的解釋能力及顯著性，在殘差自相關項

稍差(依然具有顯著性)的模型中，常伴隨著 F 檢定 P 值較大的現象，而大台北在

設定中沒加入殘差自相關項，其模型解釋力除了較差之外，也沒法通過 F 檢定。

因此，認為殘差自相關項在本研究中扮演極為重要的一變數。 

 

4.3.2.2. T 檢定 

1. 共同變數 

本研究選用 Beaver、Kettler&Scholes(1970)研究中認為與系統風險相關之會

計變數中之(1)資產成長率(AG)、(2)槓桿度(LEV)、(3)資產規模(CUR)、(4)流動比

率(AS)、(5)盈餘率(ER)為各公司之迴歸共同變數，進行不同於以往橫斷面的迴歸

分析，進行縱斷面的時間序列迴歸分析。 

迴歸分析結果中，資產成長率有包含在內的七個迴歸模型中，在欣雄中有兩

個模型答 t 檢定達顯著、在欣泰有三個模型達顯著、大台北有五個模型達顯著、

欣天然也有五個模型達顯著、欣高有兩個模型達顯著、瓦斯業整體中有六個模型

達顯著。而在對於系統風險影響性上普遍呈現反向關係，與 Beaver(1970)研究不

符。 

槓桿度在本研究中只有在新海中模型 4 中達顯著，其餘皆不顯著。而在對於

系統風險影響性上，於欣泰、新海、欣高級瓦斯業整體與 Beaver(1970)研究結果

相同，呈現正向關係，亦即槓桿度越高對於系統風險越有影響。 
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流動性在本研究中任一模型內並無顯著水準，但在相關性方面，欣雄、欣泰、

欣天然、新海及瓦斯業整體在所有模型中，流動性對於系統風險上有相同之正向

關係，Beaver(1970)研究結果相同。 

公司規模在本研究中任一模型內並無顯著水準，而對於系統風險影響上，研

究結果普遍與Beaver(1970)研究結果不同，只有欣雄符合Beaver(1970)研究結果，

與系統風險完全成反向關係，在擁有越大之公司規模所面臨之系統風險越小。 

盈餘率有包含在內的四個迴歸模型中在欣泰、欣天然、欣高各有一模型達顯

著，而在瓦斯業較具有顯著性有三個模型拒絕假設。在影響性方面，新海、欣高

及瓦斯業整體與假設相同，具有正向關係，即盈餘率越高系統風險越大。 

在以上共同變數的 t 檢定中，本研究所選用的共同變數，資產成長率及盈餘

率在各公司迴歸模型中，具有明顯之顯著性及解釋力，而槓桿度只在新海公司中

具有顯著性，並無法完全排除其對於系統風險之解釋力。因此本研究結果顯示所

設定之資產成長率、盈餘率及槓桿度在本研究中於縱斷面時間序列資料分析上，

對於系統風險較有顯著影響，但在正反向關係上，各公司模型之間無法具有完全

一致結果，但在個別公司模型上也有符合 Beaver(1970)研究理論之正反向結果。

而流動性與公司規模在本研究皆無顯著性，在本研究中較無表現，在各公司模型

中並無具有顯著性。 

 

2. 代理變數 

在本研究所設定的收入波動代理變數方面，銷貨收入波動(Revenue)設定於

模型八中，但在結果方面，只於欣天然、欣高、整體瓦斯業中皆達 0.1 以上之顯

著水準。而除欣海外，其餘公司卻對系統風險幾乎呈現反向關係，與原本假設理

念不符合。 

稅前息前折舊前淨利波動(EBITDA)設定在模型四道模型八中，結果顯示所

有七個研究對象中只有欣泰公司於模型六達 0.1 以上顯著水準。對系統風險關係

上，只有大台北與瓦斯業原本假設符合，稅前息前折舊前淨利波動(EBITDA)與

系統風險成正向關係。 

會計投資報酬率(ROI) 設定在七個模型中，欣雄、欣天然、新海各只有一個
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模型中達顯著，欣天然有兩個模型達顯著且模型八達 0.05 以上顯著水準，但在

欣高公司中卻有四個模型中具有 0.1 以上之顯著性。而欣天然及欣高在此代理參

數之顯著性上有較好表現，且如本研究所預期，且對系統風險呈現正向關係。 

技術汰舊代理變數方面，本研究所設定之折舊率，在整體瓦斯業並無本文所

預期之結果，且於所有公司模型中皆無達到顯著水準。固定資產增率方面，欣泰

在模型一到模型三中固定資產增率具有顯著性，但其他研究對象中，只有欣天然

及欣高各只有一個模型中達顯著水準。對於系統風險影響上只有欣高成反向關係，

在其他欣泰及欣天然公司上對於系統風險有正向關係，如本研究所預期，即固定

資產增率越大系統風險越大。 

本研究所設定競爭收入波動及技術汰舊之代理變數，在本研究實證結果上發

現，除了折舊率對於本研究所設定之對象完全不具有顯著性外，亦即本研究假說

(4)不成立外，其餘變數對於不同公司不同模型在迴歸分析上皆無法完全排除其

具有顯著性。而係數方面，時間序列迴歸分析上與以往研究所使用的橫斷面資料

不同，在與系統風險關係上，正反向影響並無預期之在模型上具有一致結果。 

 

4.3.3 模型配適度與選擇 

本研究在模型配適度上以「調整後判定係數」(adjusted coefficient of 

determination) Rഥଶ作為模型解釋能力程度的判定標準，但在模型之間比較則以

AIC(Akaike information criterion)為判定標準。 

個別公司最佳配適度之模型為： 

表 4.4 個別公司最佳模型配適度 

欣泰 欣雄 大台北 欣天然 新海 欣高 

模型 Model 5 Model 7 Model 2 Model 7 Model 1 Model 8

平均Rഥଶ 0.563 0.328 0.197 0.656 0.487 0.566 

資料來源:本研究整理 
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而整體瓦斯業以模型八Rഥଶ為 0.587 最好。值得注意的是，大台北公司並無加

入殘差自相關項，在整體解釋能力上而言表現較差Rഥଶ皆小於 0.2，可見得在時間

序列的迴歸分析上，殘差自相關項對模型也具有很重要的解釋能力。本研究認為

在本次針對時間序列資料上各公司在選擇模型配適度上，並無一致結果，個別公

司於不同模型上擁有不同的表現，如想要求較高之配適度，應針對每間公司特性

不同而建立模型。以模型選擇角度來看，平均六間瓦斯公司其Rഥଶ及 AIC，結果如

下： 

 

表 4.5 模型配適度 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
平均 R 0.407 0.415 0.398 0.431 0.437 0.412 0.443 0.364 
平均

AIC 
-0.383 -0.421 -0.371 -0.435 -0.447 -0.391 -0.455 -0.333 

資料來源:本研究整理 

整體平均而言，模型七有較高的解釋能力，而在選擇模型上也以模型七擁有

最小的 AIC 值-0.455。但單就所有公司財務資料綜合的瓦斯業整體上來看，在模

型上以模型八 AIC 為-1.856 最好。 

 

4.4 小結： 

本研究所設定之共同變數及代理變數，除了流動率、公司規模及折舊率在本

研究中並無預期所估之顯著性外，其餘變數在模型配適度上都有一定表現。總體

而言，在時間序列分析上，個別公司模型配適度及模型選擇上，每間依照其公司

特性各有不同，在本研究在結論上認為，以會計變數衡量系統風險在本次研究結

果中以模型七在平均 AIC 表現較佳，而整體瓦斯業以模型八表現較佳。 
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第5章 結論與建議 

在呈現研究方法與實證分析後，本章將針對本研究結果進行且提出後續研究

可能進行方向與建議。 

5.1 研究結論 

本研究利用 Beaver、Kettler&Scholes(1970)研究中認為與系統風險相關之會

計共同變數中之(1)資產成長率、(2)槓桿度、(3)資產規模、(4)流動比率、(5)盈餘

率為各公司之迴歸共同變數，並加入本研究所設定收入波動及技術汰舊代理變數

分別為：(1)銷貨收入波動(Revenue)、(2)稅前息前折舊前淨利波動(EBITDA)、(3)

會計投資報酬率(ROI)、(4)折舊率、(5)固定資產增率，企圖用此些變數去瞭解此

些變數在縱斷面時間序列資料上對於系統風險是否有顯著影響。研究對象選自瓦

斯業六間公司，研究時間選自 2000 年第一季至 2009 年第一季，採用季資料。本

研究可歸納出以下幾點結論： 

(1)本研究所採用之應變數為每季之系統風險，在結果上，利用實際資料在

市場模式估算出之系統風險出現負值，造成影響迴歸分析之變數影響大，而每季

與每季之間系統風險差異性大，可能進而影響係數正負值。 

(2)共同變數方面，資產成長率對於整體瓦斯業及大部分個別公司而言，最

有顯著影響，盈餘率次之，槓桿度只出現在新海模型四呈現顯著，此些變數皆無

法排除其具有顯著及解釋系統風險之能力。流動率及公司規模在本研究中皆出現

無顯著性。而本研究所利用之共同變數在縱斷面分析上，係數正負相關性並無一

致性，結果並無法如 Beaver、Kettler&Scholes(1970)研究中所認定對於系統風險

的一致方向性之影響。 

(3)代理參數方面，Revenue 及 ROI 對於多個公司之系統風險有顯著影響，

而 EBITDA 只於欣泰模型五當中呈現顯著重要。固定資產增率對於欣泰公司於

解釋系統風險上於模型一到模型三最有顯著性，而折舊率於本研究中皆無出現顯

著重要，故本研究建立之假說四－折舊率對於系統風險有顯著影響，無法成立。

而在 Revenue 在本研究上雖然有著顯著重要，但與系統風險卻成反向關係，與原

本研究假說不同，而整體而言 EBITDA 及 ROI 在縱斷面分析上，正負相關性並
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無一致性，顯示本研究在時間序列的迴歸分析上，應依照每間公司特性去建立模

式，而無法像一般橫斷面分析上有著一致的結論。 

(4)模型的配適度與選擇上，各公司在選擇模型配適度上，並無一致結果，

個別公司於不同模型上擁有不同的表現。而模型選擇上，利用會計變數衡量系統

風險在本次研究結果中以模型七在平均 AIC 表現較佳，而整體瓦斯業以模型八

表現較佳。 

 

5.2 研究限制與建議 

根據本研究所研究過程中之限制與研究後之結果，有以下幾點建議後續研究

做為參考： 

(1)樣本期間不足－本研究因公用事業產業研究區間採取一致時間，但公用

事業上市櫃時間上較晚，因此在研究樣本時間上稍有不足，若可增加樣本期間，

將可大大增加研究性，如以電信業、或航空業等其他公用事業為研究對象。另外

本研究在應變數上採用每季所估算之系統風險，而所估算出之系統風險差異性過

大，甚至出現負值，因此建議所研究之產業若具有足夠樣本期間，可採用年之系

統風險做為應變數衡量縱斷面上每年之會計資訊變數。 

 

(2)衡量參數－技術汰舊方面，可選用其他代理變數，如：企業 R&D 費用、

或身請專利數量等，但在本研究中，瓦斯業公司一般來說並無 R&D 費用的支出

及專利數量可供本研究做為代理變數。 

 

(3)樣本對象不足－公用事業一般在競爭上較少，鮮少出現所謂的完全競爭，

爾後若有產業具有高營運槓桿之特性，也可利用收入波動及技術汰舊代理變數進

行橫斷面迴歸分析，檢視代理參數與系統風險間之影響性。 
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