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一、中文摘要 

以實質選擇權理論探討廠商融資及投

資間的交互作用，為近來廣受注目的研究

子題。然而，基於簡化分析起見，過去的

相關研究或者是著重於完全壟斷市場，或

者是著重於完全競爭市場，反而忽略了壟

斷性競爭市場的存在。 
本計畫將考慮一個擁有N家廠商的壟

斷性競爭產業。當 N=1時，此產業即變為
完全壟斷產業，而當 N趨近無窮大時，此
產業即相當於完全競爭產業。因此，本計

劃結論的適用性將較過去文獻更一般化。

本計畫假設個別寡佔廠商需同時考慮

是否執行某一規模可變動的離散投資計

劃，以及需發行多少公司債。投資計劃的

支出，則假設為部分可逆轉。投資計劃完

成後，在每一瞬間，一單位資本會產生一

單位產量，不需支付變動成本，但需支付

先前承諾的債息。在公司債發行後，股東

即依自身利益，決定破產時機。一旦公司

破產，則公司資產即移轉給債權人。至於

不確定性則來自需求面，且產品市價隨廠

商數增加而減少。 
本計劃發現，在廠商規模外生給定的

情況下，當競爭對手數目增加，在產業均

衡情況下，個別廠商（i）會延後投資、（ii）
發債數量不受影響、及（iii）宣告破產時
機會提前。第（i）項結論和 Grenadier（2002）
正好相反，而第（ii）項結論則和 Fries et al.
（1997）及 Kovenock and Pillips（1997）
不一致。 
 
關鍵詞：進出決策、市場結構、最適資本

結構、實質選擇權 

Abstract 

One burgeoning research topic on the 
real options theory is to allow interactions 
between investment and financing decisions. 
However, for the sake of simplicity, the 
extant literature on this topic focuses on 
either a monopolized firm or a competitive 
industry, thus abstracting from the oligopoly 
industry that is common found in reality. 

This project will investigate an 
oligopoly industry that is composed of N 
identical firms.  When N is equal to 1, then 
this industry reduces to a monopolized firm, 
and when N approaches infinity, then this 
industry becomes a perfectly competitive 
industry.  Consequently, the situation
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considered in the extant literature will 
become a polar case in the framework of this 
project. 

This project assumes that each firm 
simultaneously decides to whether exercise 
a variable-intensity discrete investment 
project and to issue how many bonds 
(without any stated maturity).  The 
investment costs are partially sunk.  After 
the investment project is completed, at each 
investment, the firm produces one unit of 
final goods for each unit of capital, incurs no 
variable costs, and must meet debt 
obligations.  After the firm issues bonds, 
the firm’s equityholders decide the time to 
declare bankruptcy.  Upon bankruptcy, the 
firm’s assets are transferred to its 
debtholders.  The uncertainty comes from 
the demand side, and the output price 
declines as the number of firms increases. 

The main finding is as follows.  Given 
a firm’s operating scale, a firm that faces 
more competitors will（i）delay investment,
（ii）not change its debt level, and （iii）
declare bankruptcy earlier.  Result（i）is just 
opposite to that of Grenadier (2002), and 
Result（ii）is not in line with that of Fries et 
al. (1997) and Kovenock and Phillips 
(1997). 

 
Keywords: Entry and Exit Decisions, 

Market Structure, Optimal 
Capital Structure, Real 
Options 

 
二、計畫緣由與目的 

從Modigliani and Miller (1958)以降的
最適資本結構文獻，大多忽略投資決策和

融資決策間的互動關係（見 Harris and 
Raviv, 1991）。近來的實質選擇權文獻，雖
考慮此種互動關係，惟基於分析的便利，

大多假設產品市場結構為完全壟斷（如

Jou (2001a)及Mauer and Ott (2000)）或完
全競爭（如 Fries, Miller and Perraudin, 
1997），因而忽略了介於此兩種市場間的壟
斷性競爭產業。本計劃擬建構一個可涵蓋

不同市場結構的一般化模型，來討論均衡

狀況下，個別廠商進、出市場決策以及其

最適資本結構。 
和本計劃最相關的實質選擇權文獻包

括三類。第一類忽略融資決策，但討論壟

斷性競爭產業的投資決策。最重要文章包

括 Baldurrson (1991)及 Grenadier (2002)。
第二類忽略壟斷性競爭產業，但允許融資

及投資決策的交互作用。最重要的文章包

括 Jou (2001a), Mauer and Ott (2000), 及
Fries, Miller and Perraudin (2001)。最後一
類是考慮雙佔市場結構，及融資與投資決

策間的互動，惟未討論最適資本結構。例

如，Lambrecht (2001)。 
Baldurrson (1998)討論一個面對線型

需求函數的壟斷性競爭廠商如何決定其增

量（incremental）的投資決策。投資成本
完全不可逆轉，且代表不確定性的需求移

動因子呈現幾何布朗寧運動。Baldurrson
延伸 Lucas and Prescot (1971)的觀點，將均
衡狀態下壟斷性競爭廠商的進入市場問

題，轉換成一個社會規劃者所面對的進入

市場問題。其結果顯示，當廠商數目增加，

導致競爭壓力增加情況下，廠商會傾向提

早進入市場。 
Grenadier (2002) 研 究 的 議 題 和

Baldurrson 類似，惟其模型具下列特點，
因而較 Baldurrson 更一般化。首先，
Grenadier 將壟斷性競爭產業均衡下的投
資問題轉化為一個短視廠商（myopic firm）
所面對的投資問題。此種處理方式，乃延

伸 Leahy (1993)將完全競爭產業均衡下的
投資問題，轉化為一個短視廠商所面對的

投資問題的處理方式。其次，Grenadier允
許需求函數為線型或固定彈性，以及允許

不確定性呈現算術布朗寧運動、幾何布朗
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寧運動、趨向中值、或平方根（square root）
等過程。Grenadier並將各種不同假設下，
驅動廠商投資的需求移動因子的臨界值推

導出來。其結論和 Baldurrson類似；亦即，
隨市場競爭程度增加，廠商會提前投資。

Jou (2001a)及Mauer and Ott (2000)則
探討一個擁有專屬權利以執行某一離散投

資計劃的廠商，在需求不確定性及投資不

可逆轉性交互作用下，如何決定其進、出

市場及融資決策。兩文最大不同點，在於

前者假設一旦公司破產，則債權人即獲得

公司的殘存價值（為較悲觀之假設），而後

者則假設一旦公司破產，債權人獲得無股

東情況下的公司價值的一部份（為較樂觀

之假設）。Jou (2001a) 探討一個同時決定
投資及融資決策的“最佳廠商”，面對不確
定性、不可逆轉性、及不可擴張性的變動，

如何改變其進出市場及融資決策。Mauer 
and Ott (2000)則比較“最佳廠商”，以及先
行融資而後再進行投資的“次佳廠商”，兩
者在進、出市場及融資決策有何差異。Jou 
and Lee (2004b)則應用 Jou (2001a)的文
章，比較最佳及次佳廠商在進、出市場及

融資決策的差異，並解釋為何其結論和

Mauer and Ott (2000)一文不同。有關比較
最佳及次佳廠商在上述三項決策有何差異

的兩期模型，則可參考Myers (1977), Jou 
(2001b),及 Jou and Lee (2004a)。 

Fries, Miller, and Perraudin (1997)討論
當需求不確定性結合投資不可逆轉性，在

完全競爭均衡下，廠商如何決定其最適負

債。該文考慮了股東自有資金有限及自有

資金無限兩種情況，並獲得兩項重要結

論。首先，在需求彈性較低時，當市價趨

近破產臨界點時，債權人價值並不會大幅

下降。其次，在競爭壓力下，公司債折現

值會等於破產時的公司殘存價值。因此，

在公司無任何殘存價值的極端假設下，公

司不會發行任何債券。 
Lambrecht (2001)探討不確定性及不

可逆轉性下，雙佔廠商的退出市場決策如

何受到其自身特性及總體經濟環境改變的

影響。Lambrecht 考慮此兩廠商，係以
Stackelberg方式（即 Leader-Follow）方式
決定進入及退出市場決策。惟 Lambrecht

視公司債為外生變數，並且只談及在公司

重整時，如何進行債券交換的議題，而未

觸及最適負債的問題。相對地，依循

Grenadier (2002)一文，本計畫將僅考慮寡
佔廠商 Cournot-Nash競爭情況下的均衡，
而不考慮 Stackelberg的情形。有關不考慮
公司債，但談論 Stackelberg均衡下的投資
決策文獻，可參考 Dixit and Pindyck (1994, 
Chap 9), Grenadier (1996), 及 Weeds 
(2002)。 

本計劃的理論預期結果，也可和

Kovenock and Phillips (1997)的實證文章
相印證。Kovenock and Phillips以 1979至
1990 年美國 10 項產業為實證對象。他們
採用隨機效果 panel probit的分析方法。在
第一階段時，先研究調整公司債券的決定

因素，而到了第二階段時，則利用前一階

段所得到公司債券的預估值，以及其他諸

如設備利用率，總要素生產力，以及(以前
四大銷售比例所計算的)產業集中度指標
來討論廠商投資及退出市場的決定因素。

他們所獲得的最重要結論如下：當控制生

產力以及市場結構兩項因素後，發現公司

債多寡和投資及退出市場誘因並無顯著關

聯性。不過，他們也發現，當公司增加公

司債時，產業集中度較高的廠商，其投資

誘因下降，且退出市場誘因則增加。本計

劃中，廠商數目和產業集中度的指標呈現

負相關，因而所獲理論預期可和 Kovenock 
and Phillips一文相比較。有關考慮融資、
退出、及投資(或生產)決策互動效果的實
證文獻還包括 Chevalier (1995), Kovenock 
及 Phillips (1995)及 Phillips (1995)。 

計劃主持人國科會 88年度的計劃「成
長選擇權與公司負債決策」，僅針對某一壟

斷廠商進行討論。本計劃則將市場結構擴

充至壟斷性競爭產業，因而先前計劃的結

論，將成為本計劃的一個特例。 
 
三、結果與討論 

本計畫假設個別寡佔廠商需同時考慮

是否執行某一規模可變動的離散投資計

劃，以及需發行多少公司債。投資計劃的
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支出，則假設為部分可逆轉。投資計劃完

成後，在每一瞬間，一單位資本會產生一

單位產量，不需支付變動成本，但需支付

先前承諾的債息。在公司債發行後，股東

即依自身利益，決定破產時機。一旦公司

破產，則公司資產即移轉給債權人。至於

不確定性則來自需求面，且產品市價隨廠

商數增加而減少。 
本計劃發現，在廠商規模外生給定的

情況下，當競爭對手數目增加，在產業均

衡情況下，個別廠商（i）會延後投資、（ii）
發債數量不受影響、及（iii）宣告破產時
機會提前。第（i）項結論和 Grenadier（2002）
正好相反，而第（ii）項結論則和 Fries et al.
（1997）及 Kovenock and Pillips（1997）
不一致。 

本計劃的第一個貢獻，在於指出實質

選擇權相關研究的推論，和投資計劃型態

的選取息息相關。先前 Bar-Ilan and Strange 
(1999) 已指出，當需求面不確定性增加
時，一個從事變動規模離散投資計劃的廠

商會延後投資，但會選擇一個較大的啟始

投資規模。相對地，一個從事連續型投資

計劃的廠商，卻會選取較小投資規模（亦

即會延後投資時機）。本計劃則指出，當廠

商從事第一類投資計劃時，競爭壓力增加

會造成廠商延後投資。而當廠商從第二類

投資計劃（如 Grenadier (2002)），則競爭
壓力增加，會迫使廠商提前投資。 

本計劃的第二個貢獻，在於指出「自

由進出」市場假設的差異，會影響競爭壓

力如何影響負債決策的結論。Fries et al. 
(1997) 和本計劃的最大差異，即在假設廠
商可自由進出市場。因此，個別完全競爭

廠商既無延後投資，也無延後宣告破產的

選擇權。所以在投資成本完全不可逆轉的

假設下，廠商根本不會進行融資。相對地，

本計劃假設廠商數目固定，因此，個別廠

商既有延後投資，也有延後宣告破產的選

擇權。本計劃進一歩發現，當投資成本完

全無法回收，且廠商數目接近無窮大時（亦

即接近完全競爭狀態），個別廠商仍會進行

融資。 
 
四、計畫成果自評 

由於本計畫的模型為研究主持人刊登

在 2001年 Quarterly Review of Economics 
and Finance 及 2004 年刊登在 European 
Journal of Finance此兩文的延伸，因此未
來亦應有機會將計劃成果發表在國際期刊

上。 
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