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品牌策略文獻之回顧及理論模型之建構-以品牌延伸策略與品牌

關係策略為分類基礎

Review for Brand Strategy Literature and Develop a
Theoretical Framework for Brand Strategy: Taxonomy from
Brand Extension Strategy and Brand Relationship Architecture

蔡展維 Daniel Chan-Wei Tsai/國立屏東科技大學企業管理系助理教授

管理意涵
有效的品牌策略能創造產品的差異性，建立消費者的偏好與忠誠，讓企業搶下市場大餅。隨著產

業變化快速、競爭加劇，企業的品牌策略也愈形重要。本論文嘗試透過對既存研究之整理以重新建構
品牌策略之理論模型，並將品牌策略依因果關係分為品牌延伸策略與品牌關係架構兩部份。前者係指
企業利用既存品牌或新品牌在相同或不同的產品類別中推出新產品，品牌延伸策略不僅能替企業擴展
產品線的長度或是另一個市場空間，最重要的是，替企業省下發展一個新品牌所需耗費的人力和成本
以及風險。另外，品牌關係架構係指企業操控品牌組合之間的關係，它明確規定各品牌在企業品牌策
略中的作用和地位，清楚界定企業不同品牌之間和不同產品市場背景之間的關係，運用正確的品牌關
係架構可以讓各品牌分工明確、定位清楚，品牌間相互協調，避免目標市場重疊引起資金浪費和內部
惡性競爭。

摘 要
近年來企業以品牌之概念運用在產品發展上已成為一項重要的課題，企業在進行產品開發的同

時，運用多品牌也已為一股趨勢，而企業如何從品牌管理上去建立強勢品牌，進而進入品牌領導之時
代，其品牌策略扮演著極為重要之角色。然而，隨著品牌策略之議題受到重視，連帶著使相關學說百
家爭鳴，但各個學者之研究焦點各自不同導致於切入點也有所不同，這使得品牌策略缺乏一完整之理
論架構。本論文嘗試以「品牌延伸策略」與「品牌關係架構」之分類基礎為品牌策略文獻進行回顧及
分類，並依文獻探討之結果建構一完整之理論模型以做為日後品牌策略研究之參考。為了清楚說明此
理論模型，本文針對品牌管理概念相當成熟之統一企業實施個案分析以分別說明其品牌延伸策略與品
牌關係架構之內容。

關鍵字:品牌策略、品牌延伸策略、品牌關係架構

Abstract
In recent years, company use the brand to develop their products has become an important issue. In

addition, the multi-brand has been a trend. To build up a strong brand and enter the era of brand leadership,
Brand Strategy plays an important role. Most literature tended to focus Brand Strategy on some particular
fields, while neglected to discuss it with a broader perspective. This Study divides this issue into Brand
Extension Strategy and Brand Relationship Architecture, and accordingly reviews related Brand Strategy
literature. Finally, we will develop a theoretical framework of Brand Strategy based on the result of literature
review.

Keywords:Brand Strategy, Brand Extension Strategy , Brand Relationship Architecture
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壹、緒論
在歐美經營學界中，品牌管理與品牌策略早在 1990 年代初期便成為一個熱門課題(阿久津

聡 ,2002）。雖然國內學術界對於『品牌』之關心早在數年前便已多有著墨，但國內企業在品牌策略與
運用品牌思考企業之多角化方向等有關策略管理與一般管理領域之應用卻遠遠落後歐美日等先進國
家企業。實際上，企業以品牌之概念運用在產品發展上已成為一項重要的課題，企業在進行多元化產
品種類的同時，運用多品牌也已為一股趨勢，而企業如何透過品牌管理上去建立強勢品牌，進而進入
品牌領導之時代，其品牌策略之操作扮演著極為重要之角色。

隨著品牌策略之議題受到重視，連帶著使相關學說百家爭鳴。與品牌策略相關之概念也大量浮
現，舉凡如多品牌、主副品牌、品牌延伸策略，品牌關係架構與品牌組合策略等皆是。不過品牌策略
之研究延續至今尚有以下數點現狀尚待補強。第一，在目前眾多對品牌策略之研究中，大部分學者都
將其研究焦點置於品牌延伸策略之上。且大部份之學者將品牌延伸視為是類別上的延伸，或是垂直、
水平上的方向性延伸。然而，這些延伸都僅僅在原品牌策略上做討論，鮮少學者針對二個品牌同時出
現於產品上的主、副品牌策略做探討。

第二，多品牌（Multi-Brand）是近年來企業在行使品牌策略之一個趨勢，也就是企業實際上如何
去活用其品牌資源之一種現象。其優點在於可以藉由市場區隔來與消費者溝通，加強消費者對品牌產
品特色的認識，提供即時的品牌形象。然而企業運用多品牌之情況不外如以下三種。首先，多品牌之
情況，也就是說一家企業中存在著許多品牌。其次，品牌共用之情況。也就是說同一個品牌出現在許
多不同產品之情況，最後，同一個產品出現許多不同品牌之情況。總而言之，企業運用品牌之概念去
發展其產品及市場已成為近年來品牌管理之重大課題，雖然近年有品牌關係架構等概念開始探討此一
現象，但此類之研究並未多受重視。

第三，各個學者之研究焦點各自不同導致於切入點也有所不同，這使得品牌策略缺乏一完整之理
論架構。純就研究領域而論，早期有品牌延伸策略之研究，而近年來品牌關係架構或品牌組合策略等
概念亦受注目。上述兩種概念在過去學界中經常被分開來加以探討其策略模型，也就是說，在既存研
究中，甚少以結合兩者所發展之策略模型來探討企業進行品牌策略之理論依據。因此本研究將依「因
果關係」之概念將品牌策略區分為「品牌延伸策略」與「品牌關係策略」兩大類，再逐一進行文獻整
理與整合工作，俾使品牌策略之研究更加完整。

綜上所述，本研究之目的在於嘗試以「品牌延伸策略」與「品牌關係架構」之分類基礎為品牌策
略文獻進行回顧及分類，並依文獻探討之結果建構一完整之理論模型以做為日後品牌策略研究之參
考。並以統一企業為個案說明其品牌策略之內容。

貳、品牌策略文獻回顧
在品牌策略之研究領域中，「品牌延伸策略(Brand Extension Strategy)」與「品牌關係架構(Brand

Relationship Architecture)」為兩種截然不同之概念。兩者之差異在於，品牌延伸策略主要是企業用來
發展產品所使用之品牌策略，以單一個體為思考方向，所進行產品種類之擴展。而品牌關係架構主要
是企業針對旗下已擁有之品牌，以整體為思考方向，賦予每一個品牌其獨特之地位與影響性，進而發
展出一個合適的品牌組合。本節將嘗試藉由整理既存研究以歸納出此兩大品牌策略概念之重要方向以
做為建立本研究之「品牌延伸策略類型」與「品牌關係架構類型」之基礎概念。

品牌延伸策略之文獻整理

在品牌管理之研究領域中，相較於品牌化(Branding)及品牌權益(Brand Equity)，品牌延伸策略是近
年來較受注目，且較新之研究課題(Keller,2008)。然而品牌延伸策略是一門策略性知識，與企業策略最
大的不同之處，在於企業策略是以企業目的為思考企業發展策略之中心，相對的品牌延伸策略則是以
企業所擁有之品牌或新創之品牌去思考企業發展產品及市場之方向及內容。然而品牌延伸策略相關文
獻岐異度甚大，各家學者所提出之策略類型也依其分類準則之不同而有著不同之品牌延伸類型。在此
依其分類準則之不同將其分為如表 1 中之四類，並逐一回顧整理。
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表 1 品牌延伸類型總表

分類
準則

學者 年份 品牌延伸類型

Tauber 1981 1.產品線延伸(line extension)
2.直接延伸(Franchise extension)
3.防禦品牌(Flanker brand)
4.新產品(new product)

Farquhar 1990 1.產品線延伸(line extension)
2.類別延伸(category extension)

Kotler 1994 1.產品線延伸(line extension)
2.直接延伸(brand extension)
3.多品牌(multi-brand)
4.新品牌(new brand)

以品
牌和
產品
作為
區分
標準

Keller 2002 1.產品線延伸(line extension)
2.種類延伸(category extension)

Aaker & Keller 1992 1.相近(close)
2.中度相近(medium)
3.不相近(far)

Burke & Oliva &
Rangswamy

1993 1.相似性延伸(similar extension)
2.不相似延伸(distant extension)

原品
牌與
延伸
產品
屬性

Desai & Hoyer 1993 1.相同屬性相同區隔
2.相同屬性新區隔
3.新屬性相同區隔
4.新屬性新區隔
垂直品牌延伸 1.超級品牌(super brand)

2.副品牌(sub-brand)
Farquhar et al. 1992

水平品牌延伸 1.有包裹品牌
2.品牌橋樑

Smith 1993 1.垂直的品牌延伸(vertical brand extension)
2.水平的品牌延伸(horizontal brand extension)
垂直品牌延伸 1.向上垂直延伸(step-up extension)

2.紮根品牌延伸
(step-down brand extension)

Sheinin 2000

水平品牌延伸 1.相關延伸(related extension)
2.非相關延伸(unrelated extension)

垂直品牌延伸 1.向上垂直延伸(step-up extension)
2.向下垂直延伸(step-down extension)

Pitta & Katsanis 1995

水平品牌延伸 1.直線延伸(line extension)
2.加盟延伸(league extension)

垂直品牌延伸 1.向上垂直延伸(step-up extension)
2.向下垂直延伸(step-down extension)

Aaker 1998

水平品牌延伸 1.創造系列品牌(create a set of brand)
2.以廣告延伸品牌
(extension of brand advertising)

品牌
延伸
方向
：

垂直
與

水平

Randal,Ulrich &
Reibstein

1998 1.垂直性差異(Vertical differentiation)
2.水平性差異(horizontal differentiation)

Aaker 1996 1.主品牌為主要推動者
2.主品牌與副品牌皆為推動者

主品牌與
副品牌

Keller 1998 1.主品牌為主要角色
2.副品牌為主要角色

1.以「品牌與產品」為分類標準

首先是以品牌與產品間關係來界定品牌延伸的形式，Tauber (1981)認為現有品牌在相同類別的延
伸屬於產品線延伸 (Line Extension)，而使用現有品牌進入不相同的產品類別則屬於品牌延伸(Brad
extension)。也就是說，Tauber 以「產品類別」與「品牌名稱」為二構面形成廠商的成長機會矩陣，發
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展出四種品牌延伸策略。分別是(1)產品線延伸(Line Extension)：企業以既有的品牌在既有的產品類別
中推出改良後的產品。(2)直接延伸(Franchise Extension)：企業以既有的品牌名稱推出與舊有產品類別
不同的新產品。 (3)防禦品牌(Flanker Brand)：企業以新品牌在既有的產品類別推出新產品。也就是說，
在既有產品市場上推出新品牌，此目的是為了防止其它競爭者來瓜分市場，因此提供更多品牌讓顧客
有更多的選擇，企業進而增加市場佔有率。(4)新產品(New Product)：企業以新品牌推出與舊有產品類
別不同的新產品。Tauber 所論述的品牌延伸概念也影響後續的許多學者，其中以 Kotler(1994)所提出
的概念最為相似，對 Kotler 來說，品牌延伸是利用已成功的品牌名稱，推出改良的產品或其他種類的
產品。因此，亦以「品牌名稱」與「產品類別」來發展出品牌延伸矩陣，可分成四種策略類型，分別
是 (1)產品線延伸(Line Extension) 。(2)品牌延伸(Brand Extension)：推出不同的產品類別，並將核心品
牌名稱延用至新產品類別。(3)多品牌(Multi-Brand)：現有產品別延伸，推出新品牌名稱引用到相同的
產品類別。此概念相同於 Tauber(1981)所提出「防禦品牌」。(4)新品牌(New Brand)：推出不同的產品
類別，並推出新品牌引用到新產品類別。Kotler(1994)與 Tauber(1981)都認為當企業推出的新產品所要
表達的訊息與企業既有品牌所提供的訊息不一致時，新品牌策略對新產品來說，是比較適當的作法。

Kotler(1994)與 Tauber(1981)的概念大致上是一樣的，但在 Tauber(1981)研究中的「直接延伸」
對 Kotler(1994)而言，就是品牌延伸，也就是說，企業將品牌直接延伸出去，而 Kotler(1994)的「多品
牌」則與 Tauber(1981)的「防禦品牌」有些相似，此防禦之意，是指保護現有市場，為了避免其它競
爭者瓜分市場，企業以更多的品牌在同一產品類別市場中，滿足消費者多變的需求。

在 90 年代初期另一個受到 Tauber 影響的學者是 Farquhar(1990)，提出品牌延伸可以分為兩種：第
一種品牌延伸策略是產品線延伸，係指現有品牌的現有產品經過不同風格、要素、外型、大小的改變
後，運用在不同的市場區隔，此種概念與 Tauber(1981)的「產品線延伸」是相同的；第二種品牌延伸
策略是類別延伸，係指現有品牌運用在不同產品類別中，此種概念與 Tauber(1981)所論述的「直接延
伸」是相同的。換言之，Farquhar 簡化了 Tauber 的策略類型，只強調企業在使用既有品牌至產品線中
進行延伸，還是在類別中進行延伸。另外，Keller(2001)更認為可以將品牌延伸區分成兩類：產品線延
伸(Line extension)與種類延伸(Category extension)，當現有品牌被使用於原產品種類的一項新產品時，
而此新產品可能是針對新市場區隔所產生的需求，即為產品線延伸；若現有品牌被使用於一個與現行
產品完全不同的產品種類中時，即為種類延伸。

2.以「原品牌與延伸產品屬性」為分類標準

受到 Tauber 影響的另一個學者為 Aaker，Aaker(1996)曾表示，將原品牌的名稱運用在相同種類的
產品上為產品線延伸，而將原品牌運用在不同種類的產品上視為品牌延伸。但在 1992 年之後修正品
牌延伸的定義，在研究中，未區分產品類別，而是以一個較為廣泛的定義方式，將產品線延伸也視為
是品牌延伸的其中一部分，Aaker& Keller(1992)提出，企業可依原品牌產品和延伸產品間彼此相同屬
性的多寡，將品牌延伸區分為相近(close)、中度相近(medium) 或是適度(moderate)以及不相近(far)延伸
或是遠程(far)延伸。所謂相近延伸(Close Extension)係指當企業既有品牌產品與延伸產品間之屬性相似
度高時，則為相近延伸。也就是說，在相近延伸下，企業推出新產品時容易讓消費者接受，風險程度
較於其它兩者來的低。而適度延伸(Moderate Extension)係指當企業既有品牌產品與延伸產品間之屬性
相似度處於不高不低的情形時，則為適度延伸。有時候企業使用適度延伸來發展新產品時，目的是希
望新產品擁有創造聯想的空間，此外又希望轉移原品牌的知名度至新產品上。最後，遠程延伸(Far
Extension)則是指當企業既有品牌產品與延伸產品間之屬性相似度低時，則為遠程延伸。當企業所欲延
伸之產品與原品牌下既有產品的相關程度低時，就必考慮到新產品的問世是否能讓消費者聯想到原有
品牌，若是原有品牌的影響力大時，這種方式能夠讓企業快速進入另一個不同的產品類別市場。Aaker&
Keller(1992)的觀點影響了後續研究的學者，Burke, Oliva& Rangswamy(1993)提出了相似的概念，也就
是同樣探討原品牌產品與延伸產品之間的產品類別相似性，簡化了 Aaker & Keller 的品牌延伸類型，
僅將品牌延伸區分為相似性延伸(Similar Extension) 與遠程延伸(Distant Extension) 二種。

Aaker & Keller(1992)與 Burke, Oliva & Rangswamy(1993)所提出的論點，皆是從原品牌產品和延伸
產品之屬性的相關性來發展品牌延伸的類型。其相近延伸與相似性延伸皆係指當原品牌與延伸產品屬
性是相近時，所代表的是品牌的價值較容易移轉到延伸產品類別中。另外， Desai & Hoyer(1993)以一
新觀點來發展企業的品牌延伸策略，即利用使用者(既有/新生)與延伸產品屬性(既有/新生)將產品線延
伸分類成相同屬性相同區隔、相同屬性新區隔、新屬性相同區隔、新屬性新區隔四種延伸類型。

3.以「品牌延伸的延伸方向」為分類標準

90 年中期的學者除以原品牌與延伸產品之相關程度來發展品牌延伸策略外，還有其它學者提出以
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品牌延伸的方向來作為發展品牌延伸策略的一個依據，其中以 Farquhar et al.(1992)和 Smith(1992)所提
出之觀點，成為後續學者探討品牌延伸的重要概念。Farquhar et al.(1992)認為品牌延伸可以加入兩種
方向，即垂直與水平，以此可歸類出兩種類型，分別是垂直品牌延伸與水平品牌延伸。垂直品牌延伸
係指在現有品牌層級中增加新的元素，而其又分為超級品牌與副品牌；而水平品牌延伸是跨到不同品
牌層級混合要素其又分為有品牌包裹與品牌橋樑延伸。(1)超級品牌延伸是指在垂直品牌延伸中的超級
品牌延伸策略係指在主品牌之層級上增加新的元素，以反應該產品的品質改良。(2)副品牌延伸為在垂
直品牌延伸中所提及的副品牌策略是在主品牌之層級下介紹新的元素，也就是將產品的品質部分做不
同水準的區分。(3)有品牌包裏延伸是指在水平品牌延伸中提及的品牌包裹延伸策略則是使用他人已建
立的品牌於自已產品上，經由與其他品牌之聯結，以鞏固主品牌之策略。(4)品牌橋樑延伸則是使用主
品牌來為公司之新產品背書，其策略是利用消費者對原品牌的信任感移轉至新的品牌上使用，而與品
牌包裹延伸策略所不同的是，該種策略的重點在於新的品牌上，而主品牌只是處於推薦新品牌的角
色。此外，Smith(1992)在發展品牌延伸策略時，簡化了 Farquhar et al.(1992)的複雜名詞，在區別相同
產品類型與不同產品類型之品牌延伸時，將其延伸簡化為垂直品牌延伸與水平品牌延伸兩種策略。垂
直品牌延伸係指公司在相同產品類別下，導入相似品牌(similar brand)，不過該延伸品牌在價格與品質
上會與原品牌產品有所差異。所謂水平品牌延伸策略，係指凡公司將既存的品牌名稱應用到新產品類
別上。

Smith(1992)提出的垂直品牌延伸即是包含了 Farquhar et al.(1992)所論述的超級品牌與副品牌的概
念，也就是說，企業為了在高級產品市場與一般產品市場中求生存，創造了不同的品牌去進入不同的
市場，其品牌都代表不同的價值觀。Smith(1992)研究中，垂直與水平的概念深深影響了後續多位學者。
Sheinin (2000)、Pitta & Katsanis(1995)、Kim & Lavack(1996)等多位學者也採用此觀點作研究的基礎。
針對垂直延伸更詳細說明其向上垂直與向下垂直的方向；針對水平延伸也加入了相關與非相關的區分
方法，更可詳細說明在作品牌延伸策略的延伸方向的基準點。

首先，Sheinin (2000)將品牌延伸視為系統性的分法，在第一層級可將品牌延伸分為兩類：分別是
垂直品牌延伸以及水平品牌延伸。垂直品牌延伸的定義為：公司在同一個產品別推出價格、品質不同
的產品。而垂直延伸再往下加以細分，可分為向上垂直品牌延伸 (Step-up)以及紮根品牌延伸
(Step-down)，而在水平品牌延伸，如同垂直品牌延伸一般，也可以分為兩類，一為相關(related)品牌延
伸，一為非相關(Unrelated)品牌延伸，如下圖所示：

與 Sheinin 的論點相似的還有另一學者，Pitta & Katsanis(1995)亦將品牌延伸類型分為垂直延伸與
水平延伸。在垂直延伸方面，係指企業以既有品牌在相同的產品類別中以不同的價格與品質進行延
伸。垂直延伸之方向有向上垂直延伸與向下垂直延伸，是提供相同產品到新市場區隔，企業以此延伸
強化市場佔有率。而水平延伸係指將現有產品名稱延伸至相同產品類別之新產品，或是公司新的產品
種類。而水平延伸又可分為兩種，即是直線延伸與加盟延伸。在 Pitta & Katsanis(1995)的水平延伸策
略中，「直接延伸」的概念與 Tauber(1981)與 Kotler(1994)所提及之「直接延伸」的概念是相同的，皆
是以企業既有品牌延伸至新的產品市場上。Aaker(1998)的研究中，同樣加入了垂直與水平的觀點，品
牌延伸可分為垂直品牌延伸與水平品牌延伸，垂直品牌延伸是在既有的產品範圍內垂直延伸品牌，又
可分為向上延伸及向下延伸；而水平延伸策略是在不同的產品範圍內進行品牌延伸，又可分為創造系
列品牌以及以廣告來延伸品牌二種。 Aaker(1998)在垂直延伸策略中之「向上垂直延伸」與「向下垂
直延伸」的概念同於前面學者所論述，而在水平延伸策略中以「創造系列品牌(Create a set of Brand)」
來代表企業運用既有品牌至相關性高的產品類別中推出新產品，藉此創造一系列的相關商品，使產品
品牌成為系列品牌。此外，水平延伸中的「以廣告延伸品牌(Extension of Brand Advertising)」代表當企
業卻擴展產品類別規模時，往往兩個差異性極高的產品類別很難讓人產生聯想，這時候，企業就必須
以其它方法來讓消費者看到產品時就可以聯想到該品牌

Randal,Ulrich & Reibstein(1998)提出使用不同的名詞對對品牌延伸及產品延伸做出類似的觀點，其
認為在同一品類中有不同的品質水準的產品出現即為「垂直性差異」(Vertical Differentiation)，而產品
組合擴張有不同品類出現，則再為「水平性差異」(Horizontal Differentiation)。

4.以「主品牌與副品牌」為分類標準

90 年代以後，由於企業需要更多的品牌來管理旗下的產品，因此，副品牌的概念開始興起。而主
品牌與副品牌的概念，所謂主品牌(Master Brand)係指企業之主要且最原始之品牌，主品牌不僅可代表
企業已具規模與歷史，更可為企業之產品與服務提供價值與信賴性，並且建立其無形資產。相對的，
副品牌(Sub-brand)是指一方面擁有自己的品牌，另一方面又伴隨著主品牌名稱，作為品牌權益的後盾。
如果從本質上來說，副品牌是一種品牌延伸策略，是運用消費者對現有的品牌知名度、聯想度，推動
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副品牌產品的銷售。企業以主品牌建立統一的品牌價值，再以副品牌去將產品建立差異性。此外，
Aaker(1996)將品牌的角色與功能分成六類，分別為驅動者 (Driver)、背書者 (Endorser)、副品牌
(Sub-brand)、策略性品牌(Strategic Brands)、產品線品牌(Branded Benefits)以及銀色子彈(Silver Bullet)。
在 Aaker 的論述下，主品牌扮演的是一個推動的角色，而副品牌的角色則被定義在具有輔助主品牌的
功能。

然而，當副品牌具有某種程度上的影響力時，就不會位居在輔助的角色上，Aaker 將主品牌與副
品牌的關係又區分成兩種，第一種是主品牌為推動者，副品牌為輔助者，也就是說，這時候的主品牌
力量比較強大，企業的重心放在主品牌上，副品牌是互補的角色，可以補充主品牌的不足之處。

除了 Aaker 的論述中，提及主、副品牌的概念外。Keller(1998)針對品牌延伸也提出了主、副品牌
的概念，從主、副品牌兩者間相對位置來作解釋，如果一個品牌名稱包含兩個以上的品牌要素時，可
以從大小、形狀、擺放位置來判斷何者為主品牌、何者為副品牌，因為企業若是強調主品牌的存在時，
通常主品牌的位置、顏色會比較醒目、尺寸也比較大。而當企業若是強調的角色是副品牌時，則副品
牌的擺放位置、顏色、大小也會有所差別。

以上我們以四種不同視點整理了品牌延伸策略之既存研究。我們可清楚地中發現到「產品與品牌」
與「原品牌與延伸產品屬性」主要是在區分產品延伸與品牌延伸之關點，在其研究歷史中屬於較古典
之研究。而另外兩個視點，「品牌延伸方向：垂直與水平」與「主品牌與副品牌」為近年來較具代表
性之分析視角。換句話說，品牌延伸之方向與主品牌與副品牌之運用為影響企業進行品牌延伸時之重
大要素。也就是說，當企業發展品牌延伸策略時，必須思考到二件事，第一為品牌延伸的方向性指標
-垂直延伸及水平延伸，第二為企業在進行品牌或產品延伸時，必需考慮主品牌與副品牌之有無。在本
論文中我們將依據此一觀點來重新建構品牌延伸策略模型並詳加說明。

二、品牌關係架構之文獻整理

相較於品牌延伸策略，品牌關係架構係指企業的品牌組合之間的關係，它明確規定各品牌在企業
品牌策略中的作用和地位，清楚界定企業不同品牌之間和不同產品市場背景之間的關係。而當企業擁
有超過一個以上的品牌時，就會面臨到如何管理旗下為數眾多的品牌，如何選擇適合企業發展的品牌
關係，因此，發展適當的品牌關係策略是企業品牌策略中最重要的任務之一，它關係到企業未來的發
展方向與公司內部之資源分配。換句話說多品牌即為企業不斷執行品牌延伸策略之結果，而品牌關係
策略則是管理多品牌之重要策略工具。如果從因果關係來思考，品牌延伸策略即為因，而品牌關係策
略即為其結果。有關「品牌架構(Brand Architecture」這個名詞一開始是在 Gilmore(1999)的研究中出現，
Gilmore 認為當企業開始多元化時，會面臨到一個難題，如果企業本身企業品牌不夠強勢或是不符合
新產品訴求時，就必須發展其它的品牌來因應策略的方向，這時，企業內部品牌就不只是只有單一品
牌這麼容易管理，當企業既存品牌數超過二個以上時，就必須去管理這些品牌，因此品牌關係所代表
的是，當企業內部存在著企業品牌、產品品牌時，企業應視每個品牌所代表的影響力與知名度，適當
的去管理這些品牌間比重關係。

另外，Laforet & Saunders(1999)則提出品牌組合 (Brand Portfolios )的觀點，當企業開始擴展事業
版圖時，會面臨到單一品牌已無法滿足新區隔市場的需求，因此勢必要聯合其它品牌或是增設新品牌
來因應複雜的市場，品牌關係係指企業運用既有品牌，包括企業品牌、事業部品牌、以及因應產品訴
求而新創的個別品牌，以聯合品牌或是獨立品牌的方式，賦予並管理每個品牌適當的角色。也就是說，
當企業內部既有品牌數為二個以上時，就必須考慮到品牌間的關係，有效的管理這些品牌，賦予適當
的角色。雖然使用之名詞有所不同但 Gilmore 與 Laforet & Saunders 所論述的觀點是相當雷同的，都是
主張企業應管理既有品牌之間的關係，以策略訴求的重心，去定義品牌的角色。

受到上述兩位學者之影響，Aaker & Joachimsthaler(2000)提出了品牌關係架構(Brand Architecture
Spectrum)的概念，他將品牌關係架構定義為「企業將既有品牌間連繫起來，並以全部品牌來作考量，
賦予這些品牌相對應的角色，以幫助企業獲取更多的產品市場」。也就是說，企業應視現有品牌為一
個大家庭，以整體的觀念去作考慮，這有別於上述兩位學者的觀點，而是站在一個大家庭，也就是以
「架構」的出發點，去思考企業未來的方向。Aaker(2004)更認為企業應結合品牌角色之概念，透過品
牌關係架構建立起獨特之品牌組合策略(Brand Portfolio Strategy)。在 Aaker & Joachimsthaler(2000)提出
品牌架構的觀點後，Petromilli, Morrison & Million(2002)也提出，品牌結構(Brand Architecture)係指將
企業內部的所有品牌視為一個品牌群體，也就是說，品牌並不是一個獨立個體，會透過與其它品牌收
購、聯合、分開，以創造出更大的價值，針對企業經營策略的方針，產生相對應的品牌關係。換言之，
企業既有品牌中，沒有一個品牌的角色是固定的，為了因應企業的策略需求，而改變品牌與品牌之間
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的角色，當品牌的知名度與影響力較為強大時，會成為一個強勢品牌，可獨立發展，也能為其它品牌
背書，角色的定位需視品牌與品牌力量強弱而定。

Petromilli, Morrison & Million(2002))與 Aaker & Joachimsthaler(2000)所論述的觀點都是將企業內
現有品牌視為一個大家庭，以整體的觀念去思考策略方向，而不再是思考單一個或是兩個品牌的關
係，整體的思考方向可以幫助企業作最有效的管理，也可以避免企業產品市場重疊，浪費不必要的資
金，而企業在擴展組織時，就應該要思考目前的潛在市場，將時間和資源做最有效的運用。

Petromilli, Morrison & Million(2002)的觀點與 Aaker & Joachimsthaler

(2000)的不同點在於，提出了企業不再是只限於思考內部的品牌，也可以收購外部的品牌作結合，
發揮出更大的品牌力量，此外，品牌的角色不再是固定不變，可以視策略需求，轉換品牌的角色，來
達到企業的訴求。最後，Basu(2006)主張企業在發展品牌關係時，會思考到品牌關係的方向性，也就
是從產品/服務(offer)的層面還是品牌訊息(Message)的層面兩要素出發，也就是指，品牌關係是指企業
發展品牌關係時，加入方向性的指標，以複合或是獨立的方式定位品牌間的角色。也就是說，企業應
該考慮到品牌所傳達的訊息與產品所表現出來的訊息是否一致。而大陸學者王棟(2007)更提出，品牌
結構是指企業的品牌組合之間的結構。它具體規定了各品牌在企業品牌策略中的作用和地位，明確界
定了企業不同品牌之間和不同產品市場背景之間的關係。也就是說，企業精心設計的品牌結構會使得
各品牌分工明確，定位精準，並且品牌之間相互協調，避免目標市場重疊造成資金浪費和內部惡性競
爭。表 2 為上述學者所提出不同類型之整理。

表 2 品牌關係之分類基準與架構

提出學者 年代 品牌關係之分類基準 品牌關係架構
Gilmore 1999 企業為了定義產品與品牌之間的關

係，以企業品牌與產品品牌為兩要
素，分別去衡量企業資源投入的比
重。

1.單一式形態
(monolithic approach)
2.固定背書式形態
(fixed endorsed approach)
3.彈性背書式形態
(flexible endorsed approach)
4.自由裁量式形態
(discreet approach)

Laforet
&

Saunders

1999 以三種模式－企業支配、混合品
牌、品牌支配，分析出六種品牌關
係策略。

1.企業支配(corporate dominant)
2.事業部支配
(house/division dominant)
3.雙重品牌(dual brands)
4.背書品牌(endorsed brands)
5.品牌支配(brand dominant)
6.隱藏企業名稱的品牌支配
(furtive brand dominant)

Aaker 2000 品牌關係是將品牌分成主品牌、背
書品牌、副品牌、驅動品牌四種，
利用這四種品牌角色歸類出品牌間
的關係，進而形成不同的品牌關係
組合。

1.多品牌集合(House of Brands)
2.被擔保品牌(Endorsed brands)
3.副品牌(Sub-brand)
4.品牌化集合體(Branded house)

Petromilli,
Morrison&

Million

2002 品牌關係從四個層面來分析，第一
個是品牌的相關性和可信度，第二
個是品牌的限制性與轉換程度，第
三是品牌間重疊的區域，第四是品
牌組合中潛在發展機會，透過上述
四個層面去定義品牌組合間的關
係。

1.合併和轉換品牌
(Pooling and trading)
2.合作品牌
(Brand partnerships)
3.策略性統一品牌
(Strategic brand consolidation)
4.收購品牌(Brand acquisition)
5.創造新品牌
(New brand creation)

王棟 2007 係指從托權組織、受托品牌以及驅
動作用三個要素來管理品牌間之關
係架構

1.托權組織主驅動型
2.共用驅動型
3.受托品牌主驅動型
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從表中我們可清楚得知比起其它的品牌概念，品牌關係架構是到了 1990 年代末期才開始被學者
探討之概念。而這些學者所提及之概念都有相似之處，從 Gilmore(1999)開始所提出的「單一式形態」
與 Laforet & Saunders(1999)提出的「企業支配」與「事業部支配」是相同的概念，都係指企業品牌已
經成一個強勢品牌，因而擁有主控權，另外，Gilmore 所提出「固定背書式形態」與 Laforet &
Saunders(1999)提出之「背書品牌」是一樣的概念，而「彈性背書式形態」則與「品牌支配」有相類似，
漸漸把重心放在產品品牌上，企業品牌則不刻意讓顧客知道。總而言之，在既存研究中大部份之學者
均著重在品牌間關係的探討，其驅動作用的強弱，而品牌間沒有涉入主、副品牌的概念，我們將在下
一節中重新建構此一重要概念。

參、理論模型建立與研究設計
為了找出本研究之理論依據，在前一節中我們以品牌延伸策略與品牌關係架構為分類基準檢討了

有關品牌策略之既存研究，可以了解到，公司可利用品牌這項資源發展出新的產品或多角化延伸至其
他市場，進而創造或得到新的消費者。這即是品牌延伸策略之概念。另外，企業在透過無數的品牌延
伸發展出許多副品牌後，更需事先發展出一套管理邏輯來管理旗下眾多品牌間之相互關係。在本研究
中我們將其稱為品牌關係架構。如果以因果關係來看的話，前者即為因，後者即為結果。接下來我們
將透過文獻研討之結果並導入策略管理之概念以建立此兩大概念之理論模型。

一、品牌延伸策略之理論模型

透過上一節之文獻探討，我們可清楚發現企業不論在同種類上(垂直延伸)或不同種類上(水平延伸)
發展新產品，企業都會將即有的品牌(主品牌)名稱與新的品牌(副品牌)名稱一同放置新產品上面。其對
主品牌而言，目的是藉由副品牌的策略來彌補主品牌不足之處；而對副品牌而言，目的是藉由主品牌
的推動，將己存在的主品牌資產移轉到副品牌上。此外，我們亦從文獻整理中歸納出建構品牌延伸策
略理論模型之兩大重要因素:(一)品牌延伸之方向;(二)主品牌與副品牌之運用。換句話說企業在思考品
牌延伸時，最主要的還是必須思考以下兩件事：（一）延伸之方向－垂直及水平。（二）是否運用主副
品牌。據次本研究利用此兩大概念來建立品牌延伸策略之理論模型，並發展出四大品牌延伸策略以做
為延伸時的參考方向。1.主品牌垂直延伸策略:於同一種類之產品線中使用相單一主品牌名稱進行深入
延伸之策略。2.主品牌水平延伸策略:於不同種類之產品線中使用相單一主品牌名稱進行廣泛延伸之策
略。3.副品牌垂直延伸策略:於同一種類之產品線中使用副品牌名稱進行深入延伸之策略。4.副品牌水
平延伸策略:於不同種類之產品線中使用副品牌名稱進行廣泛延伸之策略。

一、 品牌關係架構之理論模型

為了清楚界定對於品牌關係架構之定義及概念，本研究嘗試藉由整理既存研究對此概念之看法以
歸納出本研究中品牌關係架構之重要方向及內容以做為建立本研究之「品牌關係架構」理論類型之基
礎概念。首先，釐清學者所謂的品牌關係(brand relationship)及品牌結構(brand architecture)一詞，將「品
牌架構」修改為「品牌關係架構(Brand relationship architecture)」，著重於探討品牌結構中，品牌與品
牌相互影響的角色及形成之關係。而本研究更將品牌關係架構定義為企業就所擁用的品牌，有效的操
控品牌與品牌間之關係，明確界定各品牌之作用與角色，根據不同品牌和不同產品市場背景之關係形
成不同的品牌組合結構。在品牌關係架構中，除了以主、副品牌界定品牌角色外，更加入品牌屬性中
「增色品牌」及「側翼品牌」之概念，加強說明品牌與品牌間之作用。在其架構中，當主品牌的品牌
資產大於副品牌時，主要是以主品牌所扮演的「增色品牌」來推動、賦予副品牌其正面的影響力，而
副品牌所扮演的「側翼品牌」保護企業主品牌之地位。當副品牌的品牌資產大於主品牌時，主要是以
副品牌所扮演的「增色品牌」來改變、創造鮮明的形象，而主品牌扮演著「側翼品牌」的角色來保護
副品牌之地位。換句話說，企業在管理品牌關係架構時，最主要的還是必須思考以下兩件事：（一）
主品牌與副品牌（二）增色品牌及側翼品牌。本研究利用此兩大概念來建立品牌關係架構之理論模型，
並發展出四大品牌關係架構：

1.單一品牌策略：企業不使用副品牌，僅使用主品牌，同時，主品牌具有「增色品牌」之品牌屬
性。

2.強力主品牌策略：企業同時使用主品牌與副品牌，而主品牌的重要性大於副品牌，其主品牌具
「增色品牌」的品牌屬性；而副品牌為「側翼品牌」之品牌屬性。

3.多品牌策略：企業同時使用主品牌與副品牌，且兩者的重要性相當，其主品牌具有「增色品牌」
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之品牌屬性；副品牌同時具有「增色品牌」與「側翼品牌」的品牌屬性。

4.強力副品牌策略：企業同時使用主品牌與副品牌，其副品牌的影響力大於主品牌，主品牌具有
「側翼品牌」之品牌屬性，而副品牌具有「增色品牌」之品牌屬性。

圖 1 即為我們所發展出品牌延伸策略與品牌關係架構之理論模型。

圖 1品牌延伸策略與品牌關係架構之理論模型

三、研究設計

本研究主要目的在於試圖導入品牌延伸與品牌關係架構之概念至品牌策略中，進而建立一個全面
性的品牌策略之理論性架構，為了清楚說明此理論模型之內容。在本節中我們將以食品產業中發展品
牌相當具有歷史之統一企業做為個案研究之對象，深入說明該公司在執行品牌延伸策略及品牌關係架
構之現況。為了清楚分析企業之品牌延伸策略與品牌關係架構，我們將分為以下列步驟來針對個案企
業執行單一個案研究。首先，界定企業所擁有的品牌之品牌角色之種類，依據品牌角色的不同，試圖
繪製出品牌階層，藉由品牌階層來判斷企業進行品牌延伸時所採用之品牌延伸策略以及延伸後所發展
出的品牌關係架構之類型。此外在資料來源上，本研究主要針對目標企業進行次級資料(次級資料以型
錄、廣告宣傳、網站資料、國內外相關雜誌報導)與田野調查(店頭各主副品牌產品之擺設、設櫃情況、
銷售手法)之搜集與分析。

圖 2研究設計

肆、個案說明
統一企業自一九六七年八月二十五日創立於台南永康，從六○年代創始的飼料、麵粉部、七○年代

的油脂部至八○年代的水產、畜產部，為聚焦品牌經營，旗下產品類別陸續發展為速食麵、食糧、茶
飲、綜合食品、乳品、麵包、冰品、保健食品八種產品類別。統一企業最初研發產品時，大都以企業
名稱作為產品之品牌名稱，主要為統一企業早期是以飼料、麵粉起家，在當時，企業大都處於品牌發
展初期，以自家企業名稱作為產品之品牌，一方面是讓消費者更容易與其他競爭之產品，一方面是希
望建立起企業品牌之品牌價值，為了強化與集中「統一」之品牌資產，其主品牌「統一」，共歷經五
階段的變化，如下表所示：

主品牌(側翼品牌) 主品牌(側翼品牌) 主品牌(側翼品牌)

主品牌(增色品牌)

主品牌 主品牌 主品牌

主品牌(增色品牌)

主品牌(增色側翼) 主品牌(增色側翼) 主品牌(增色側翼)

主品牌(增色品牌)

主品牌(增色品牌) 主品牌(增色品牌) 主品牌(增色品牌)

主品牌(側翼品牌)

品牌關係架構

單一品牌策略

強力主品牌策略

多品牌策略

強力副品牌策略

品牌策略

主品牌垂直
延伸策略

副品牌水平
延伸策略

主品牌水平
延伸策略

副品牌垂直
延伸策略

垂直延伸 水平延伸

延伸方向

品牌運用

主品牌

副品牌

品牌角色 品牌階層 品牌延伸策略 品牌關係架構 個案研究分析 結論
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表 3 統一之主品牌階段性變化

年代 品牌之變化
1967~1970 品牌意涵有「麥穗」之意，主要是由於企業在成立之初，所生產之產品只有飼料及麵

粉，可說與小麥息息相關。
1971~1979 品牌意涵代表大統於一，即「統一」之意，對內象徵團結一致，對外象徵包容其他同

類產品而總括全球市場。
1980~1983 品牌加入鳥形圖案，象徵和平飛翔與社會大眾溝通之意的幸福鳥。
1984~1989 品牌意涵有活潑、新切與幸福的喜悅帶進人們生活中之意，首次將企業標「開創健康

快樂的明天」帶入企業標誌，成為完整的系統。
1990~迄今 品牌係由英文字「PRESIDENT」之字首 P演變而來，其品牌精神代表為三好一公道(即

品質好、信用好、服務好、價格公道)之涵意。
資料來源：統一企業官方網站 www.uni-president.com.tw

當統一企業發展多元化之產品類別時，旗下多樣化之產品，其產品食材、口味、屬性上皆有所差
異，因此統一企業開始運用其它品牌來作為區分方式，這些品牌皆稱為副品牌，在速食麵類別中，除
了統一麵，陸續發展出「滿漢大餐、來一客、科學麵、阿 Q、好勁道、拉麵道、大補帖」等；在食糧
類別中，有統一油，陸續發展出「綺麗」、寵物飼料「寶多福」等；而在茶飲類別中，更發展出「麥
香、茶裏王、純喫茶、飲冰客室茶集、美研社、伴點、多果汁、5 度 C 纖果食感、園之味、咖啡廣場、
左岸咖啡館、寶健」等多樣化品牌；在綜合食品類別中，陸續發展「滿漢肉品、博客、及第、領鮮、
四季」等；在乳品類別中，除統一鮮奶，陸續發展「瑞穗、LP33、Dr. Milker、AB、陽光、蜜豆奶」
等。 從上述多元化之品牌，可以看出統一企業在發展過程中，早期產品類別較少，主要以主品牌作
為品牌發展之方向，後期發展多元化之產品類別時，則是以副品牌作為品牌發展之方向。從表 4 中可
以觀察到，統一企業發展品牌策略時，各品牌所扮演之品牌角色。

表 4 統一企業之品牌角色

企業品
牌

家族品牌 產品品牌 修飾(款式)品牌

主
品
牌

1 統一

2 統一麵 10肉燥麵 11肉骨茶麵12蔥燒牛肉麵13米粉 14冬粉 15
鮮蝦麵

3 滿漢大餐 16 蔥燒牛肉 17 珍味牛肉 18 蔥燒豬肉 19 麻辣鍋牛肉
4 來一客 20 鮮蝦魚板 21 蔬菜牛肉 22 京燉肉骨 23 韓式泡菜
5 科學麵 24 香蔥雞汁 25 小心點拉麵丸 26Mini 墨西哥辣味 27 岩

燒青海苔
6 阿 Q 桶麵 28 蒜香珍肉 29 紅椒牛肉 30雞汁排骨 31 韓式泡菜 32 米

粉大骨汁
7 好勁道
8 拉麵道 33 博多豚骨 34 札幌味噌 35風牛骨 36 天神下大喜 37 俺

的天空
9 大補帖 38 當歸鴨 39 麻油雞 40 薑母鴨 41 燒酒雞

43 統油 46 葵花油 47 沙拉油
44 綺麗
45 寶多福
49 麥香 63 嚴選紅茶 64 嚴選奶茶 65 嚴選綠茶

副
品
牌

50 茶裏王 66 日式無糖綠茶 67 台灣綠茶 68 青心烏龍茶 69 白毫烏
龍茶 70 英式紅茶 71 靜岡玉露綠茶 72 阿里山烏龍茶
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51 純喫茶 73紅茶 74綠茶 75無糖綠茶 76檸檬紅茶 77生烏龍茶78
烏龍青茶

52 飲冰室茶
集

79 紅.奶茶 80 綠.奶茶 81 烏龍.奶茶

53 美研社
54 伴點
55 多果汁 82 蘋果多 83 葡萄多 84 檸檬多 85 鮮橙多 86 芭樂多 87

蜜桃多
565 度 C 纖果
食感

88 蘋果口味 89 葡萄口味 90 柳橙口味

57 園之味 91 葡萄口味 92 柳橙口味
58 咖啡廣場 93 奶香特調 94 調合式咖啡
59 純水
60 麥飯石
61 左岸咖啡
館

95 昂列 96 拿鐵 97 藍山

62 寶健
99 滿漢肉品 104 香腸 105 肉魚酥 106 休閒肉品 107 臘味
100 博客 108 義大利肉品 109 幕尼黑火腿 110 威尼斯熱狗 111 愛

丁堡培根
101 及第 112 豬肉口味 113 韭菜口味
102 領鮮 114 水餃 115 花枝塊 116 雞塊 117 原味雞腿塊
103 四季 118 醬油 119 香菇醬油 120 烤肉醬 121 沾醬 122 滷味露

124 統一 133 鮮奶 134 布丁 135 木瓜牛奶
125 植醇

126 瑞穗 136 鮮乳 137 優酪乳
127LP33 138 益優敏多
128Dr.
Milker

139 極鮮奶

129AB 140 乳果 141 優酪乳
130 陽光 142 糙米漿 143 高纖豆漿 144 山藥薏仁 145 黃金豆
131 蜜豆奶
132 多多
134 湯種
136 冰之戀

137 瑞穗
138 刨走族

140 統一 142 雞精
141 活力寶典

統一企業其「統一」為企業創始之標誌，也是主品牌，企業在運用主品牌發展產品上，主品牌除
了為企業品牌外，也扮演家族品牌之角色，在跨產品類別中有統一麵、統一沙拉油、統一鮮乳等。除
主品牌外，統一企業大都以副品牌作為產品之品牌發展，統一企業旗下所擁有之副品牌中，其副品牌
扮演的是個別品牌之角色，也就是說，企業以多品牌的方式，作為品牌發展的方向，其個別品牌不會
發展至其他類別中，如速食麵類別下，有滿漢大餐、來一客、拉麵道、阿 Q 等，這些副品牌僅作為速
食麵之產品使用，而麥香、茶裏王、純喫茶、飲冰室茶集等副品牌也只作為茶飲類別中產品之品牌名
稱。統一企業從最初運用主品牌「統一」作為產品之品牌，而後使用大量副品牌作為多種產品類別之
品牌名稱，依發展時期與發展規模之情形，可以從統一企業之品牌階層圖來觀察，如圖 3 所示。從統
一企業品牌階層圖中，以各產品類別來看，我們可以得知統一企業依序在本業速食麵類別中，陸續發
展了一個主品牌、7 個副品牌；在食糧類別中，其油品中有 1 個主品牌、1 個副品牌，在飼料方面，
以一個副品牌為發展方向；而產品種類發展規模為目前最大的茶飲類別，其下擁有 14 個副品牌；在
綜合食品類別中，主要以 5 個副品牌為代表；而後期興起的乳品類別中，除了 1 個主品牌外，更以 8
個副品牌來區分產品之特色；在麵包類別中，目前以 1 個主品牌、1 個副品牌為主；在冰品類別中，
目前為 3 種副品牌為主；在保健食品類別中，以 1 個主品牌及 1 個副品牌來發展。從整體品牌發展來
看，統一企業目前主要是以茶飲類別品牌發展為主要重心，其規模也最大，另外，後期以不同研發技
術為發展重點的乳品類別，在這幾年中，也陸續以多個副品牌來表示。
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1.統一企業之品牌延伸策略分析

從品牌階層圖中，我們可以看出品牌延伸之發展方向與重心，依目前來看，統一企業主要是以水
平延伸為發展重心，在本業速食麵類別外，產品類別發展水平延伸至油品、茶飲、綜合食品、乳品、
冰品及保健食品上。

(1)主品牌垂直延伸策略

統一企業創立初期，主要以「統一」作為產品之品牌名稱。民國 60 年，研發團隊開發出「統一
肉燥麵」，首創以附加風味獨特的肉燥油包，及首開速食麵電視廣告，此後，也發展出許多不同口味
的系列產品，它的在地口味有：香氣難忘的肉燥麵；道地濃鬱、微微辛辣的蔥燒牛肉麵；湯頭鮮美清
爽的鮮蝦麵；數種香料與豬肉大骨精燉而成的肉骨茶麵等。其中，統一肉燥麵成為了速食麵市場「四
大天王」之首。民國 87 年，「統一麵」整合品牌，以統一麵作為家族品牌，從包裝、廣告、設計等識
別系統一致化，賦予它新的生命。

(2)副品牌垂直延伸策略

為了有別於主品牌「統一麵」之產品特色，統一企業在此產品類別中，以更多副品牌來作為新產
品的特色，如：「滿漢大餐」兼具料豐味美、貨真價實豐富肉塊的料理包與鮮香夠味的湯頭。統一企
業於民國 78 年創立的「來一客」，產品講求從最主流的口味切入，符合年輕族群、大眾化的需求而發
展，其主流口味－鮮蝦魚板、蔬菜牛肉、京燉肉骨等。至民國 80 年，中價位的泡麵呈現中空狀態，
衡量價格與麵量因素，企業創造出副品牌「阿 Q 桶麵」以大碗滿意的形象上市，其副品牌阿 Q 一上
市以量大為訴求，消費者多為男學生或藍領階級，此外，更推出了「碗公阿 Q」來迎戰市場低價大量
的價格戰，承襲「實在滿意」的品牌精神。另外，一向是推崇道地臺式口味及傳統中華料理風味的台
灣泡麵市場，在日本精緻飲食文化潮流下，統一企業推出一款講究日式和風好味道的速食麵品牌-「拉
麵道」，其拉麵口味如博多豚骨、札幌味噌等以及與日本合作推出的「天神下大喜」、「俺的天空」。近
年來在健康意識抬頭！統一企業順勢推出將品牌延伸至手工口感、Q 滑帶勁的「好勁道」非油炸麵體，
以低油、低熱量、健康無負擔搶攻消費者市場。此外，統一企業更以充滿古早味之副品牌「大補帖」，
研發口味遵循中國傳統的燉調烹煮古法，以補膳美味湯頭，搭配濃鬱酒香珍味來滿足消費者多樣化的
需求。

統一企業在本業速食麵類別上的品牌延伸發展，早期是以主品牌「統一」為主，其主品牌代表的
是在麵食上的老字號技術，而後再以副品牌延伸出產品口味多樣、食材豐富之代表。

(3)主品牌水平延伸

統一企業使用主品牌在本業產品類別外，進而水平延伸至其他產品類別中，其產品如 1972 上市
之「統一沙拉油」，以「清清如水，統一沙拉油」為訴求，成為統一企業進入食用油事業的代表作。
而後於 1983 年上市「統一葵花油」。水平延伸中包括了乳品類別，統一企業早期以主品牌推出「統一
鮮乳」、1977 年上市「統一多多」、採用巴西紅肉木瓜的「統一木瓜牛乳」以及保健食品類別中運用主
品牌所推出的「統一雞精」等，其主要是將主品牌「統一」之品牌資值移轉至新的產品類別中，將消
費者對於主品牌之品牌忠誠度間接轉換至油品及乳品類別中。

(4)副品牌水平延伸

從品牌階層圖中可以觀察到，在統一企業後續進行水平品牌延伸時，大都是以副品牌來發展品牌
延伸策略，例如在食糧類別中，1985 年所推出的台灣寵物食品－「寶多福」以及自日本獨家引進的油
品品牌「綺麗」健康油，使用副品牌綺麗主要是為了與主品牌「統一」沙拉油區分開來，其「綺麗」
健康油是具「較不易囤積體脂肪」認證功效的食用油。在茶飲類別中，1982 年上市的寶健，以「流汗
時最能迅速解渴，恢復活力」之品牌概念進入市場，品牌定位由早期「實實在在的好朋友」延伸至「天
生好動」，使該品牌「寶健」成為最 buddy buddy 的運動飲料。而 1983 年上市的「麥香」主要為台灣
第一個包裝化茶飲料的代表，獨特”大麥風味”具差異化及獨特又熟悉的風味，延伸出「熟悉的麥香
最對味」的品牌主張。

從統一企業進行品牌水平延伸策略中發現，主要是以副品牌延伸作為主要的延伸方式，上述說明
瞭統一企業旗下眾多副品牌獨特的產品特性與品牌形象，若僅以主品牌「統一」是無法完整的表現出
每一個產品特質與魅力，因而統一企業主要是採用副品牌來作為水平延伸之品牌策略。表 5 將品牌階
層圖中每一個品牌歸類至四種品牌延伸策略中，從表中可以看出每一個品牌延伸策略所包含之品牌
數。
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表 5 統一企業之品牌延伸策略架構

垂直延伸 水平延伸

主品牌 2、3、4、6、7、9 42、43、63、128、136、138、141、166、
177

副品牌

5、8、10、11、12、13、14、15、16、
17、18、19、20、21、22、23、24、25、
26、27、28、29、30、31、32、33、34、
35、36、37、38、39、40

44、45、53、54、55、56、57、58、59、
60、61、62、64、65、66、103、104、
105、106、107、129、130、131、132、
133、134、134、135、137、139、140、
168、19、170、178、46、47、48、49、
50、51、67、 68、 69、70、71、72、
73、74、75、76、77、78、79、80、81、
82、83、84、85、86、87、88、89、90、
91、92、93、94、95、96、97、98、99、
100、101、108、109、110、111、112、
113、114、115、116、117、118、119、
120、121、122、123、124、125、126、
142、143、144、145、146、147、148、
149、150、151、152、153、154、155、
156、157、158、159、160、161、162、
163、164、171、172、

此外，為了更有效驗證其品牌策略模式，以表 6 其品牌延伸策略之事件頻率計算之結果。其中，
以副品牌水平延伸所包含之品牌數最多，佔 71.43%，為 H 等級。也就是說，統一企業是以副品牌水
平延伸作為品牌延伸策略發展之主要方向。

表 6 統一企業之品牌延伸策略模式
主品牌
垂直延伸

主品牌
水平延伸

副品牌
垂直延伸

副品牌
水平延伸研究

對象
品牌數目

等
級

品牌數目
等
級

品牌數目
等
級

品牌數目
等
級

6/168 9/168 33/168 120/168統一
企業 3.57%

L
5.36%

L
19.64%

L
71.43%

H

N 即 Nil，表示該企業完全沒有採行某一種策略型態(R=0%)。
L 即 Low，表示該企業採行某一種策略型態的比率很低(0%<R<25%)。
M 即 Medium，表示該企業對某一種策略型態有相當比率的採行(25%≦R<50%)。
H 即 High，表示該企業採行某一種策略型態的比率很高(50%≦R<100%)。

2.統一企業之品牌關係架構分析

在前一節中指出，統一企業大都運用副品牌來進行垂直與水平延伸策略，因此從統一企業之品牌
階層圖中，可以發現，統一企業旗下副品牌達 160 個之多，同一產品類別中，副品牌也多達 14 個，
而統一企業在管理旗下眾多品牌與品牌間之關係，我們以四種品牌關係架構來分析。

(1)單一品牌策略

統一企業在此策略中，主要是以主品牌「統一」作為產品之品牌名稱，如 1960 年上市的「統一
麵」系列、1972 上市之「統一沙拉油」、1983 年上市的「統一葵花油」、1979 年上市的「統一布丁」、
「統一木瓜牛奶」以及「統一雞精」等。在這些產品品牌中，「統一」除了是主品牌外，也具有增色
品牌之作用，企業運用「統一」所建立的品牌資產，也就是純熟的老字號技術與嚴格的品質標準，將
消費者對於主品牌「統一」的品牌忠誠度沿續至新產品種類中。

品牌運用

延伸方向
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(2)強力主品牌策略

統一企業除了早期以主品牌作為產品名稱外，後續所推出之產品多以副品牌來發展，因此在主品
牌上，除了已建立之品牌資產，企業將主要資源投入至副品牌發展上，後續採用強力主品牌策略之產
品品牌也佔少數，如「統一多多」，由於統一企業在乳品類別中陸續開發出多種產品，因此主品牌「統
一」在乳品開發上已具有一定的品牌資產，扮演「增色品牌」之角色。從「統一多多」看來，以主品
牌「統一」之品牌形象加上副品牌「多多」來作為產品名稱，藉以傳達「好菌多一點、牛奶多一點、
草苺多一點」之產品特性，副品牌「多多」具有側翼品牌」之作用，可以加強產品所要傳達的產品概
念。

(3)多品牌策略

企業主要是希望藉由主品牌已具有之品牌價值搭配一個具有鮮明形象之副品牌來作為產品名
稱，在統一企業旗下品牌中，如乳品類別的「統一植醇牛奶」，其產品特色為第一瓶榮獲衛生署健康
食品認證，經動物實驗證實，可降低血中總膽固醇的機能性牛奶。另外，「統一陽光豆漿」，以充滿陽
光、活力、生活、自然、健康的個性，嚴選黃金豆開發營養好喝的穀奶系列商品。以兩種品牌來看，
主品牌「統一」可為產品帶來研發技術的純熟及品質上的承諾，也就是增色品牌之角色，而副品牌「植
醇」、「陽先」分別具有強烈的品牌形象的產品特色，兩者同時具有增色及側翼之作用，以主品牌與副
品牌聯合作為產品名稱，可為產品帶來正面的品牌形象。

(4)強力副品牌策略

縱觀統一企業旗下所有產品中可以發現，品牌多以副品牌來作為產品之識別標誌，且消費者通常
能以副品牌來瞭解產品之功能屬性，鮮明的品牌形象，常為產品裏上一層特別的意涵，在速食麵類別
中，統一企業多以副品牌的方式來作為產品之品牌名稱，且其副品牌具有增色品牌之品牌屬性。在原
產品類別中的副品牌來說，如貨真價實豐富肉塊的「滿漢大餐」、年輕訴求的「來一客」、量多實在的
「阿 Q 桶麵」、日式風格的「拉麵道」、兒時回憶的「科學麵」、非油炸麵的「好勁道」、中藥燉補的「大
補帖」等。可以發現每一種副品牌都具有強烈且鮮明的產品定位與品牌形象。而在新產品類別中，統
一企業更以多樣化的副品牌作為產品名稱，希望在消費者心中建立出一個全新、不同以往的品牌形
象。如寵物飼料的「寶多福」，茶飲類別中的「麥香」，無論在廣告中延伸出“熟悉的麥香最對味”的
品牌主張以及在包裝上，將副品牌放在明顯的位置上，此外還有運動飲料「寶健」、新鮮屋包裝的「純
喫茶」，以“暢快新鮮事，清爽純喫茶，Try it ! ”的品牌主張，創造與年輕人互動的平臺。

以下我們將統一企業品牌階層中，企業品牌、家族品牌、產品品牌分別依據其次級資料，廣告上
品牌展現程度、包裝上品牌顯示效果，以及企業對於品牌之品牌權益重心，運用(1)品牌地位-主品牌
與副品牌以及(2)品牌屬性-增色品牌與側翼品牌，來將三種型態的品牌以四種品牌關係架構來分析，
如下表所示：

表 7統一企業之品牌關係架構

品牌關係架構 品牌編號

單一品牌策略
Single Brand Strategy

128、136、138、166、177

強力主品牌策略
Master Brand Strategy

2、3、4、6、7、9、42、43、63

多品牌策略
Multi-Brand Strategy

139、141

強力副品牌策略
Sub-Brand Strategy

5、8、10、11、12、13、14、44、45、53、54、55、56、57、58、59、
60、61、62、64、65、66、103、104、105、106、107、129、130、
131、132、133、134、135、137、140、168、169、170、178

從表 7 中得知，統一企業針對旗下所擁有之眾多副品牌，多數副品牌被歸在強力副品牌策略中，
其主品牌扮演「側翼品牌」之角色，副品牌則為「增色品牌」之角色。為了更有效驗證其品牌策略模
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式，以表 8 為其品牌關係架構之事件頻率計算之結果。從下表中可以看出，以副品牌水平延伸所包含
之品牌數最多，佔 71.67%，為 H 等級。也就是說，統一企業是以強力副品牌策略作為品牌關係架構
之主要策略邏輯。

表 8 品牌關係架構發展策略模式

單一品牌策略 強力主品牌策略 多品牌策略 強力副品牌策略
研究對
象

品牌數目 等
級

品牌數目 等
級

品牌數目 等
級

品牌數目 等
級

4/60 11/60 2/60 43/60統一企
業 6.67% L 18.33% L 3.33% L 71.67% H

N 即 Nil，表示該企業完全沒有採行某一種策略型態(R=0%)。
L 即 Low，表示該企業採行某一種策略型態的比率很低(0%<R<25%)。
M 即 Medium，表示該企業對某一種策略型態有相當比率的採行(25%≦R<50%)。
H 即 High，表示該企業採行某一種策略型態的比率很高(50%≦R<100%)。

從品牌延伸策略以及品牌關係架構中，我們可以很清楚的說明，統一企業所使用之品牌策略類
型，以早期來看，統一企業主要是以主品牌「統一」，也就是企業品牌來作為產品之品牌名稱，一方
面是企業發展初期，品牌運用手法尚未成熟，一方面為逐步建立主品牌之品牌價值，主品牌之品牌資
產有助於產品發展，在於統一企業初期發展的產品類別與本業經營麵粉有正面的影響，而至後期開始
發展其他類別產品時，產品種類愈來愈複雜，統一企業開始轉而運用副品牌來作為產品之品牌名稱，
主要在於新產品類別的產品型態與主品牌之品牌形象已有差異性，如果繼續使用主品牌，容易造成品
牌定位不明，削弱原有品牌價值之慮。因此我們可以看出，統一企業投入相當大的資源在新產品類別
中將品牌延伸出去，其中以茶飲類別中所創造之副品牌最為成功，統一企業後續大都運用副品牌來進
行垂直延伸(原產品類別)及水平延伸(新產品類別)，而在每一個副品牌經營上，可以發現，統一企業旗
下之副品牌大都具有相當鮮明的品牌形象及定位，在產品發展上，也以副品牌之品牌價值為主要發展
重心，也就是說，統一企業在管理旗下品牌間關係，主要是運用強力副品牌策略，多數副品牌都為統
一企業之增色品牌，可以為統一企業帶來正面的品牌形象，提高企業所擁有之品牌資產。從品牌延伸
與品牌關係架構兩方面來看，我們可以發現，統一企業在使用副品牌進行垂直延伸與水平延伸，因此
副品牌為企業發展產品之品牌重心，在品牌間之關係，企業投入的資源及品牌權益重心上，也是以副
品牌為主要管理方向。

伍、結論與建議
雖然品牌策略議題已成為國內外品牌管理研究之新焦點，然而各家學說切入之角度卻不統一，本

研究嘗試經由相關文獻之回顧較全面性探討此一管理議題。在分類上依據因果關係將品牌策略分為品
牌延伸策略與品牌關係架構，並依文獻探討之結果提出一品牌策略之理論模型。本文期待將理論模型
林立之品牌策略議題做一個較聚焦之匯整。

本文列出下列三點以做為後續研究之參考。第 1，品牌策略議題在現今大多都被獨立探討，較少
與其它領域相連結。例如連結品牌策略與成長策略、產業特性或是連結品牌關係架構與組織結構、合
併與收購等議題在品牌策略領域之研究發展上應該是可以發展之方向。第 2，現今之品牌策略研究大
多屬靜態性之研究，建議可以動態視點探討企業品牌策略之策略變化過程。第 3，本論文宥於篇幅僅
透過統一之個案說明副品牌水平延伸策略與強力副品牌間之關係，未來應更廣範地透過實證研究探討
品牌延伸策略與品牌關係架構間之關係。
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存貨資訊與公司未來績效之關聯性

The Relation between Inventory Information and Firms Future
Performance

李佳玲 Chia-Ling Lee / 國立中正大學會計與資訊學系教授

李佳修 Chia-Shiu Lee / 勤業會計師事務所
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管理意涵

我國一般公認會計原則(GAAP)規定使用歸納成本法來計算存貨成本，而此法將所有的生產成本都視

為存貨成本，所以若以超額存貨持有來進行盈餘管理的公司固定成本越高，隱藏在存貨中的固定成本也

越高，導致當期虛飾盈餘的程度越大。本研究實證結果顯示，若公司以超額存貨持有進行盈餘管理，在

歸納成本法雖能粉飾今年營運、績效問題，卻會使盈餘品質低劣有損公司下期績效；且超額存貨持有對

公司的影響會受成本結構及景氣循環的影響，當固定成本愈高與景氣愈差時，超額存貨對公司績效負向

影響也愈大。

此外，若透過超額存貨持有進行盈餘管理，該公司之盈餘組成雖存在窗飾效果，但市場會認為其為

傳導公司未來績效的負向訊號，因而降低對公司的評價，且投資人會參考公司成本結構及未來景氣狀況，

而調整其對公司的評價。

存貨具資訊內涵可用來反應公司未來績效、幫助公司評價，因此，本研究建議投資人及分析師在評斷

公司優劣及考量是否投資時，可將公司之存貨資訊列入考量之要素，如此應可為投資做出更佳之決策。

而當財務會計準則公報第十號「存貨之會計處理準則」實施之際，本文結果可提供主管機關分析存貨評

價方式對公司未來績效與市場對公司評價之影響。
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摘 要

文獻指出公司使用存貨持有變動及超額存貨持有進行盈餘管理，本文旨在探討，存貨資訊與公司

下期績效及評價之關聯；並進一步探討若公司以超額存貨持有來當盈餘管理工具，在不同成本結構及

景氣狀況下，超額存貨持有與公司下期績效及評價間的關係。

實證結果顯示： 1.對公司下期績效方面：(1)存貨持有變動為公司下期績效的領先指標。(2)若公司

以超額存貨持有進行盈餘管理，會使盈餘品質低劣有損公司下期績效。(3)具高固定成本結構之超額存

貨持有公司相對於不具高固定成本結構的公司，其公司下期績效會受到固定成本結構的影響而使其更

差。(4)景氣良好減緩了超額存貨持有帶給公司下期績效的損害，而使其下期績效表現較公司處在景氣

收縮時更佳。2.對公司評價方面：(1)存貨持有變動具資訊內涵。若公司以超額存貨持有進行盈餘管理，

市場會認為其為傳導公司未來績效的負向訊號，因而降低對公司的評價。(2)投資人會參考公司成本結

構及未來景氣狀況，影響其對公司的評價。

關鍵字：存貨持有變動、超額存貨持有、成本結構、景氣循環。

Abstract

Literature indicates that companies utilize CPAI (Change in Percentage of Production Added to

Inventory) and excess inventory to do earnings management. Considering the above effect , we examine the

relationship between inventory information and firm performance in the next period as well as firm valuation

The study further examines the relationship between excess inventory and firm performance in the next

period under different cost structures and economic cycles.

With regard to firm performance in the next periods empirical results indicate that: (1) CPAI is a leading

indicator of firm performance in the next period. (2) If a company uses excess inventory to perform earnings

management, low quality of earnings will harm the firm performance in the next period. (3) The relationship

between excess inventory and firm performance in the next period is more negative in high fix cost structures

of firms than in low ones of firms. (4) Favorable economic conditions will alleviate the harm effect of excess

inventory on firm performance in the next period, and will get higher firm performance in the next period

with comparison to recessionary conditions. Furthermore , CPAI has information content in firm valuation .

If a company uses excess inventory to perform earnings management, this information contains negative

signals concerning the company's future performance. That will decrease the company's valuation.

Investors’valuation on a firm will depend on firm’s cost structure and future economic cycle.

Keyword: CPAI (Change in Percentage of Production Added to Inventory), Excess inventory, Cost

structure, Economic cycle.
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壹、前言

商業周刊於 2002 年所公佈的「台灣企業誠信度」調查中顯示，台灣將近一半民眾不相信上市公

司所公佈的財務報表，而在財務報表中，存貨是不可或缺的資訊。存貨係指儲存的貨物，即所有具經

濟價值可留於未來，但目前暫時處於閒置狀態的資源，是一種包含各式型態(自原料至成品)之集合體

(顏憶茹、張淳智, 1988)；企業出於為彌補「需求」和「供給」在時間與數量上不確定(Fogarty et al.,

1991) 、企業活動的需要及滿足預期顧客服務水準的考量下(Coyle, Bardi and Langley, 1992；Markland,

Vickery and Davis, 1998；蘇佩聰, 1996)，需要維持一定數量的庫存。但公司若堆積過多存貨容易產生

過時提列鉅額跌價損失的風險，亦需負擔它被儲存、追蹤、保護、處理和控制的成本，造成資金的積

壓，降低了企業體系內的現金流量；存貨不足亦可能造成生產的中斷、服務水準的降低，引起企業另

一種危機。所以如何決定生產體系中，所應保存原物料、在製品、製成品的水準？維持存貨成本及存

貨週轉率？端看經營者的管理與決策，而經營者的管理與決策會影響存貨的質與量，攸關存貨有無價

值。

財報中的存貨究竟代表何種資訊內涵？Bernard and Stober (1989)研究中發現管理當局會依其對下

期需求的預期來進行製造排程及管理存貨，提出存貨具預測未來銷貨的能力；Jiambalvo, Noreen and

Shenvlin (1997)、Gupta, Pevzner and Seethamraju (2005) 在迴歸實證結果中發現存貨變動與累積異常報

酬、資產報酬率呈正相關，提出存貨變動具(增額)資訊內涵，可反應股票報酬、及下期績效，有助於

公司評價亦為預期公司下期績效的領先指標，因此我們可以得知財報中的存貨反應著公司經營者對下

期顧客服務水準、未來銷貨的預期，亦透露出下期公司可能的績效表現。

但是，有些企業為避免財務狀況或體質惡化現象被投資者、債權人、或証券管理單位發現，常會

運用盈餘管理的措施，達到虛飾或美化經營成果及財務狀況之目的。根據信用資訊月刊於民國九十四

年對我國中小企業研究中指出，存貨為企業最常操縱會計科目，其次為營業收入1。國內、外多位學

者的研究中皆指出公司會利用生產過量產生的超額存貨持有(Thomas and Zhang, 2002；Gunny, 2005；

Roychowdhury, 2006)或裁決性存貨(Healy, 1985；Guidry, Leone and Rock, 1999；官心怡, 1994；林嬋娟

等, 1997)來進行盈餘管理。因此我們可以得知存貨為公司進行盈餘管理時所能選擇的工具之一。

過去國內、外的學者對存貨的研究可分為兩部份，一部份為研究存貨所代表的資訊內涵(Bernard

and Stober, 1989；Jiambalvo, Noreen and Shenvlin, 1997；Gupta, Pevzner and Seethamraju, 2005)，另一部

份則為以異常應計項目模式檢測出公司利用存貨進行盈餘管理的程度及找出何種動因會促使管理當

局利用存貨進行盈餘管理(Healy, 1985；Guidry, Leone and Rock, 1999；林嬋娟等, 1997)，雖有不少與

存貨有關的研究，但結合兩者去探討公司存貨持有變動及利用超額存貨持有去進行盈餘管理，此兩個

事件影響下，財報中的存貨反應出何種資訊內涵的研究卻不多見，且過去文獻上估計裁決性存貨(超

1陳樹(民國 91) 亦指出目前國內公開發行公司被移送財務報報導不實之案件類型中，以存貨美化盈餘為主

要型態之一。
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額存貨持有)以衡量企業從事盈餘管理之程度，多以隨機漫步模式2或簡單平均模式3估計之，顯少使用

迴歸模型來檢驗盈餘管理之程度。因此本研究擬由存貨持有變動的觀點出發，以台灣上市製造業公司

為樣本探討在正常情況下，存貨持有變動能否預測公司下期績效；再進一步使用 Roychoedhury(2006)

發展出估計公司預期正常存貨水準的迴歸模型，來衡量企業以超額存貨持有從事盈餘管理之程度，並

研究其對公司下期績效及對公司評價的影響。

公司不同特性或不同時點亦會影響公司從事盈餘管理的程度，我國一般公認會計原則(GAAP)規定

使用歸納成本法來計算存貨成本，而此法將所有的生產成本都視為存貨成本，所以若以超額存貨持有

來進行盈餘管理的公司固定成本越高，隱藏在存貨中的固定成本也越高，導致當期虛飾盈餘的程度越

大，所以公司成本結構如何影響超額存貨持有與公司下期績效及評價的關係是本文實證的另一主題。

景氣為一國在某一時期經濟活動的頻率，也就是當時一般經濟活動盛衰的狀況；而景氣循環則是指在

長期經濟發展過程中，經濟活絡時期與低迷時期交互變動的現象。景氣循環會帶動企業的獲利、投資、

就業人數、所得水準、消費水準、產品需求的改變(Jonathan and Christopher, 1992；林鐘雄, 1984)，Bils

and Kahn(2000) 的研究結果亦指出存貨的變動與景氣循環具高度相關，即公司存貨製造的多寡會依照

景氣循環來做調整。若公司處在景氣擴張期下，多持有存貨實屬正常，若有以超額存貨持有來盈餘管

理的情形出現，是否會因景氣擴張的帶動下，加速存貨的出清而使盈餘管理的程度縮小，改變超額存

貨持有與公司下期績效的關係，而針對此一訊息，投資人又會如何反應。因此，最後本研究再探討若

公司以超額存貨持有來當盈餘管理工具且同時存在於不同的成本結構及景氣狀況下，會如何影響超額

存貨持有與公司下期績效及評價間的關係。

貳、文獻探討與研究假說

由財務及營運的觀點來看，存貨對組織而言是重要的。從財務面來看，財務報表中顯示出企業為

製造商品所進行的財務投資有多少；從營運面來看，亦可以看出企業為滿足預期顧客需求所準備的存

貨有多少。 Markland, Vickery and Davis (1998) 指出企業持有存貨的主要原因為滿足預期的顧客服務

水準。存貨不足可能造成生產的中斷、服務水準的降低，亦可能因缺貨而喪失銷貨機會，並對公司形

象產生不良後果，而缺貨成本包括契約規定的缺貨懲罰成本、顧客因缺貨造成不便而要求給予一些的

折扣、商譽損失與失去潛在顧客而引起的損失等；但過多的存貨堆積亦是一種成本，因為它必須被儲

存、追蹤、保護、處理和控制，因而造成資金的積壓，降低了企業體系內的現金流量，且易導致存貨

過時、損壞、倉儲成本增高，所以如何決定生產體系中，所應保存原物料、在製品、製成品的水準？

維持存貨成本及存貨週轉率？端看經營者的管理與決策，而經營者的管理與決策會影響存貨的質與

量，攸關存貨有無價值。

在一般正常情況下，過去的實證研究 (Jiambalvo, Noreen and Shenvlin, 1997；Bils and Kahn, 2000；

Gupta, Pevzner and Seethamraju, 2005)發現製造業公司會依照未來預期銷售來改變存貨持有的數量，使

財報中的存貨(持有變動) 反應出公司下期可能的績效表現。Lev and Thiagarajan (1993)的研究中指出公

司存貨持有變動與未來預期銷售愈具高度相關者，其會計盈餘品質愈佳；且 Bao and Bao (2004) 認為

2 以事件年度前一年，各公司所列報之存貨為各事件年度之預期正常水準，再以當年度實際值減去預
期值，差額即視為裁決性存貨，並以期末總資產平減之。
3 事件年度之預期正常存貨水準，係以前幾年存貨的簡單平均數估計之，再以當年度實際值減去預期
值，差額即視為裁決性存貨，並以期末總資產平減之。
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公司存貨持有變動與未來預期銷售愈具高度相關者，其財報中的存貨項目具有良好資訊內涵，投資人

與分析師能洞悉並會給予較高的評價，而使公司股價較其他公司高。所以，每個企業若要創造最大的

經濟利益便要維持最適的存貨量以持供顧客滿意的服務，並盡可能調整存貨量符合公司未來預期銷售

以得到投資人與分析師較高的評價，使公司股價上揚較其他公司高。

因此本研究推論在一般正常情況下，公司會傾向依照未來預期銷售來改變存貨持有的數量，所以

存貨持有變動可以反應出企業下期的績效，即存貨持有變動是下期績效的領先指標，且因其財報中的

存貨項目具有良好資訊內涵，投資人與分析師能洞悉並會給予較高的評價，並設立下列假說 1，H1a 及

H1b：

H1a：存貨持有變動是公司下期績效的領先指標。

H1b：存貨持有變動具資訊內涵，可幫助公司評論。

但是，有些企業為避免財務狀況或體質惡化現象被投資者、債權人、或証券管理單位發現，常會

運用盈餘管理的措施，達到虛飾或美化經營成果及財務狀況之目的。國內、外多位學者的研究中亦指

出公司會利用裁決性存貨(Healy, 1985；Guidry, Leone and Rock, 1999；官心怡, 1994；林嬋娟等, 1997)

或生產過量(Thomas and Zhang, 2002；Gunny, 2005；Roychowdhury, 2006)來進行盈餘管理。

企業之所以選擇以存貨進行盈餘管理，是因存貨成本計算法─歸納成本法給予存貨具有對損益承

認的自由裁量權，我國一般公認會計原則(GAAP)規定：財務報表之存貨評價應以歸納成本法(全部成

本法)為基礎；因此當遇到編製報表給股東看這樣的外部會計活動時，一般公認會計原則(GAAP)要求

使用歸納成本法4。歸納成本法係將固定製造成本與生產的產品單位配合；當產品出售時，固定製造

成本才由流動資產項下之存貨轉入損益表的銷貨成本中。因此公司若透過超額存貨持有的方式進行盈

餘管理，在歸納成本法下由於大量製造使得單位固定製造成本下降且有大額固定製造成本轉入流動資

產項下之存貨，使得當年度損益表中銷貨成本低列、盈餘高估。利用這樣的方式雖可粉飾今年的營運、

績效問題，但相對也增加了存貨持有成本且此時超額存貨持有因為沒有配合未來預期銷售，因此公司

盈餘組成中反應了此次的超額存貨持有而使盈餘品質低劣，且此種狀況犧牲了未來現金流以成就當期

盈餘會使公司下期績效(ROA、由資產而來得現金流)變差(Gunny, 2005；Roychowdhury, 2006)；在公司

評價方面，多位學者發現若公司進行盈餘管理來操縱當期損益，投資人於財務資訊發佈初期僅專注於

公司當年度損益，並無法正確評價公司，但隨著時間的經過及眾多資訊的流入，投資人會重新檢視公

司，導致盈餘管理的事實被發現而重新調降公司評價(Balsam et al., 2002；Baber et al., 2006；Gavious,

2007)，而Lev and Thiagarajan (1993) 的研究中指出投資人會認為超額存貨成長為傳導公司未來績效的

負向訊號。

因此本研究推論若公司以超額存貨持有進行盈餘管理，會使盈餘品質低劣，有損公司下期績效且

投資人亦會正確評價公司，認為以超額存貨持有進行盈餘管理為傳導公司未來績效的負向訊號，降低

對公司的評價，並設立下列假說2，H2a及H2b：

H2a：超額存貨持有與公司下期績效呈負相關。

H2b：超額存貨持有與公司累積異常報酬呈負相關。

根據經濟部中小企業處發表的「九十五年中小企業白皮書」中顯示，製造業之平均存貨在大企業

4一般公認會計原則第十號存貨之原始評價規定，製成品及在製品存貨之成本，應包括直接原料、直接人工
及製造費用。製造費用應依合理而有系統之方法加以分攤；固定製造費用之分攤應以生產設備之產能為基
礎。
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約佔總資產的13.34％；在中小企業約佔總資產的22.88％，而 絶 大 部分 的 固 定 製造 費用 來 自於 為 生 產

而投資的土地房屋及設備上。當公司擁有越多為生產而投資之固定資產時，其財務報表之期末存貨成

本會包含越多固定製造費用，這些費用包括折舊、維修費等。一但這些具高固定成本結構之公司，透

過超額存貨持有的方式進行盈餘管理，以粉飾今年的營運、績效問題，隱藏在存貨項下的銷貨成本所

包括的固定製造成本會比非高固定成本結構之公司大，使得當年度損益表中銷貨成本低列、盈餘高估

的程度比非高固定成本結構之公司大。因此具高固定成本結構之公司盈餘管理的程度較非高固定成本

結構之公司高，對盈餘的品質損害更鉅，也會為公司下期績效帶來更大的損傷。

因此本研究推論若具高固定成本結構之公司以超額存貨持有進行盈餘管理，使盈餘品質低劣，而

有損下期績效的程度會大於非高固定成本結構之公司，且投資人亦會根據公司盈餘管理的程度調整對

公司之評價，並設立下列假說3，H3a 及H3b ：

H3a：高固定成本結構之公司，其超額存貨持有與下期公司績效的負相關程度較非高固定成本結構之

公司顯著。

H3b：高固定成本結構之公司，其超額存貨持有與公司累積異常報酬的負相關程度較非高固定成本結

構之公司顯著。

根據行政院經建會的定義，景氣指一國在某一時期經濟活動的頻率，也就是當時一般經濟活動盛衰的

狀況。景氣循環是指長期經濟發展過程中，經濟活絡時期與低迷時期交互變動的現象，包括擴張期

（expansion）與收縮期（contraction）二個階段。景氣擴張時，企業與消費者對未來經濟均已恢復信

心，投資增加、就業人數、所得水準、消費水準都在上升中，產品需求大於供給；而景氣收縮時，企

業與消費者對未來經濟失去信心，就業水準、消費與投資意願水準降低，產品供給大於需求，產能過

剩(林鐘雄, 1984)。Jonathan and Christopher(1992)的研究中則指出景氣擴張時，企業的獲利明顯優於景

氣衰退時，而Bils and Kahn(2000) 的研究結果亦指出存貨的變動與景氣循環具高度相關，即公司存貨

製造的多寡會依照景氣循環來做調整。

因此本研究推論不同的景氣下，超額存貨持有應有不同的結果。當景氣擴張時，公司本就會因為預期

未來景氣良好而計劃多生產製造，多持有存貨實屬正常，若有以超額存貨持有來盈餘管理的情形出

現，雖會使盈餘品質降低，損害公司下期績效；但由於未來景氣看好，產品需求大於供給，即便持有

過多的存貨卻仍有較高的當期出售可能性，一但這些超額存貨於當期被售出，便可改善由盈餘管理的

程度，因此對公司下期績效的損傷也應比產品需求大於供給的景氣收縮時小，且投資人亦會參考未來

景氣狀況調整以超額存貨持有進行盈餘管理公司之評價。可推論下列假說 4，H4a 及 H4b ：

H4a：當產業景氣擴張時，超額存貨持有與下期公司績效的負相關程度較景氣收縮時低。

H4b：當產業景氣擴張時，超額存貨持有與公司累積異常報酬的負相關程度較景氣收縮時低。

參、資料來源及研究方法

一、資料來源及研究期間

本研究的研究目的之一為探討景氣狀況對公司下期績效的影響，因此參考經建會對景氣循環的分

類結果，選取第八、九、十循環至 2004 年為研究期間，故研究期間為民國 79 年至民國 93 年，共 15

年。但由於超額存貨持有估計時需上一年度資料及公司下期績效需下一年度的資料，故資料涵蓋年度

為民國 78 年至民國 94 年。相關年度財務、股價資料取自「台灣經濟新報社之國內上市公司資料庫」，
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景氣循環相關資料取自行政院經濟建設委員會網站上所公開之資料。

二、樣本選擇

本研究係以台灣證券交易所公開發行上市製造業公司為研究對象，而製造業之定義及分類則採用

中華民國行業標準分類的中分類準則，將製造業分為 22 項中分類。因菸草製造業、石油及煤製品製

造業、藥品製造業等於研究期間無上市公司，故樣本包括 17 種製造業分類，共 6,714 筆；排除財務及

估計累積異常報酬時所需股價資料不全之樣本，3,092 筆，所得之最終樣本數為 3,622 筆，樣本篩選過

程如表 1 所示。

表 1 樣本篩選過程彙總表

篩選過程 樣本數
截至 2004 年期末已上市製造業公司之樣本數(公司/年) a 6,714
減：

相關研究資料不全之樣本 b

(3,092)

迴歸分析使用之之樣本數(公司/年) 3,622

a 因菸草製造業、石油及煤製品製造業、藥品製造業等於研究期間無上市公司，故樣本中不包括此些

製造業。

b 排除因上一年度公司未上市導致存貨(INV)、期末總資產(A)、銷貨成本(COSG)、股票報酬率(月)或

下一年度公司下市導致資產報酬率(ROA)資料不全之樣本；另排除於估計正常年市場報酬率時，市場

指數(月)資料不全之樣本。

三、實證模型與變數衡量

(一) 累積異常報酬之估計

本研究採用月報酬率法來衡量股票報酬。計算公司年報酬時，係將年度內各月份報酬率相乘積求

得，衡量期間為研究年度 4 月至研究次年度 3 月止。其計算式如下：

1)1(*..........*)1(*)1(*)1(  ikikikikit RRRRR

itR ：i 公司股票在第 t 年 4 月至第 t+1 年 3 月止之報酬率。

各證券之估計正常年報酬為用以市場調整模式之市場加權指數5按月連續複利而得，故各公司當年度

之異常報酬為各公司實際報酬率減估計正常年報酬，公式如下：

CARit= Rit -ΣRmt=i 公司第 t 年實際年報酬-估計第 t 年市場正常年報酬。

CARit：i 公司股票在第 t 年 4 月至第 t+1 年 3 月止之異常報酬。

(二) 超額存貨持有之估計

Dechow, Kothari and Watts(1998)首先發展出一個模型，用以推測公司該持有多少目標存貨。而

Roychoedhury(2006)以 Dechow et al.(1998)的模型為基礎，進一步發展出用以推測公司正常存貨成長比

率的模型。

估計模型如下列(1)式所示：

5
以市場調整模式（Market-Adjusted Returns Model）來估計正常報酬，將台灣證券交易所股票發行量加權指數的

報酬率作為市場報酬率，其公式如下：Rmt =[( Pmt /Pmt-1)-1]*100，Rmt：市場投資組合在第 t 月的月報酬率，Pmt：

第 t 月的市場發行量加權股價收盤指數，Pmt-1：第 t-1 月的市場發行量加權股價收盤指數。
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tititititititit ASASAAINV    )/()/()/1(/ 112111101 (1)

其中，

itINV ：i公司第t年存貨的變動數。

1itA ：i 公司第 t-1 年的期末總資產。

itS ：i公司第t年銷貨的變動數。

1 itS ：i公司第t-1年銷貨的變動數。

本研究採Roychoedhury(2006)所提出的模型來估計公司正常存貨成長比率，並用(1)式所得之結果

計算公司超額存貨持有。

超額存貨持有=i公司第t年實際的存貨成長比率-估計i公司第t年正常的存貨成長比率。

(三) 假說1、假說2之驗證

假說1、假說2參考Gupta, Pevzner and Seethamraju (2005)的實證模式，除了檢視存貨持有變動

(CPAI)與公司下期績效、評價關連性外，另加入超額持有存貨(EINV)來檢視若公司以超額持有存貨來

當盈餘管理工具時，其與公司下期績效、評價關連性。此外，總資產報酬率(ROA)代表在某一段時間

內(通常為一年)，公司利用總資產為股東所創造的利潤，通常是用來比較同一產業公司間獲利能力及

公司經營階層運用總資產為股東創造利潤的能力的強弱，因存貨為公司總資產構成之一部分，與總資

產報酬率(ROA)較相關，故本研究選擇資產報酬率(ROA)為公司下期績效的替代變數；企業於資本市

場公開揭露資訊時，投資人會得知消息並做出反應，調整原先對企業未來現金流量的預期，從而反應

於股價，產生股票異常報酬，為觀察存貨資訊發佈對股價的影響，故本研究選擇累積異常報酬(CAR)

為公司評價的替代變數；而市價淨值比為潛在解釋公司未來績效之風險因素，故將其列為控制變數。

假說H1a 、H2a 的實證模型，如下列(2)式所示：

t
t

ttitititti YEARMBEINVCPAIROA   




2004

1990
32101, **** (2)

假說 H1b 、H2b 的實證模型，如下列(3)式所示：

t
t

ttitititit YEARMBEINVCPAICAR   


2004

1990
3210 **** (3)

其中，

1, tiROA ： i公司第t+1年加計非常損益前盈餘，除以i公司第t年平均總資產。

itCPAI ：i 公司第 t 年的存貨持有變動數。
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1

itit

it

itit

it
it INVCOGS

INV
INVCOGS

INV
CPAI

itCOGS ：i公司第t年的銷貨成本。

itEINV ：超額存貨持有。

itMB ：i公司第t年的市價淨值比。

YEAR：年度之虛擬變數，若研究年度為1990年，則YEAR為1，否則為0，其餘年度皆同。

(四) 高固定成本結構公司之判定

因為固定製造成本會分攤至銷貨成本及期末存貨，所以無法由財務報表中的數字得知公司確切的

固定製造成本。因此我們以 FAI 做代理變數來分辨公司是否為具高固定成本結構之公司，其中 FAI 的

算法是以公司資產負債表中的固定資產毛額除以總資產。若公司計算出來的 FAI 大於產業中位數者，
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即為具高固定成本結構之公司。

itFAIMED _
：虛擬變數，若 i 公司第 t 年的固定資產毛額佔總資產的比率超過產業中位數者為 1，

其餘為 0。

(五)景氣循環之分類

目前行政院經建會所編制的「台灣景氣指標」包括三部份：景氣對策信號、景氣動向指標以及產

業景氣調查。前二者是根據客觀的統計資料，顯示我國總體經濟之狀況；而產業景氣調查則是根據廠

商提供的客觀數據及主觀判斷，來了解個別產業之景氣狀況。其中又以景氣對策信號及景氣動向指標

較常為大家所使用：景氣對策信號是根據貨幣供給變動率等九項與景氣變動較為密切的經濟指標編製

而成，並將個別指標之變動情形，以區間分段方式判定燈號6。因此本研究擬參考經建會所發佈的景

氣對策信號資料，計算每年的年平均值以判斷景氣狀況，並以 EXP 作為景氣狀況的代理變數，探討企

業超額持有存貨在不同景氣下對績效的影響。

1tEXP
：虛擬變數，若第 t+1 年的景氣平均值大於第 t 年者為景氣擴張為 1，其餘為 0。

(六) 假說 3、假說 4 之驗證
假說 3、假說 4 參考 Gupta, Pevzner and Seethamraju (2005)的實證模式，檢視在不同的固定成本結

構及景氣的影響下，公司超額存貨持有與公司下期績效、評價間相關程度的影響會如何變動？因考量
公司的固定成本結構及景氣狀況是同時存在的，所以本文在假說 3、假說 4 上會以兩個模式(Model)來
檢測，首先 Model 1 先放入主變數，探討各個主變數對於資產報酬率(ROA)、累積異常報酬(CAR)之影
響。
假說 H3a、H4a 之實證模式 Model 1，如下列(4)式所示：

15432101, *_****   tititititti EXPFAIMEDMBEINVCPAIROA 

t
t

tt YEAR   


2004

1990

* (4)

假說 H3b、H4b 之驗證模式 Model 1，如下列(5)式所示：

1543210 *_****  tititititit EXPFAIMEDMBEINVCPAICAR 

t
t

tt YEAR   


2004

1990

* (5)

其中， itFAIMED _ ：虛擬變數，若 i 公司第 t 年的固定資產毛額佔總資產的比率超過產業中

位數者為 1，其餘為 0。 1tEXP
：虛擬變數，若景氣處於擴張期為 1，其餘為 0。

接著，Model 2再加入交乘項，以了解公司在高固定成本結構(MED_FAI)及景氣擴張(EXP)同時影

響下，若超額存貨持有(EINV)會對資產報酬率、累積異常報酬產生什麼樣的影響，與Model 1主效果之

實證結果是否有所不同？

假說 H3a、H4a 之實證模式 Model 2 ，如下列(6)式所示：

15432101, *_****   tititititti EXPFAIMEDMBEINVCPAIROA 

6 九項指標中包含製造業新接訂單、出口、工業生產、製造業成品存貨率、非農業部門就業等五項實
質面的指標，及貨幣供給（ M1B）、放款、票據交換、股價等四項金融面的指標。每一項指標依變動
率或比率訂出四個分界點（檢查值），區分為五種信號燈來表示景氣的好壞，「紅燈」(5 分)表示景氣過
熱，「黃紅燈」(4 分)表示景氣活絡，「綠燈」(3 分)表示景氣穩定，「黃藍燈」(2 分)表示景氣欠佳，「藍
燈」(1 分)表示景氣衰退。
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t

2004

1990
1716 ***_**   




t
tttittit YEAREXPEINVFAIMEDEINV (6)

假說 H3b、H4b 之實證模式 Model 2，如下列(7)式所示：

1543210 *_****  tititititit EXPFAIMEDMBEINVCPAICAR 

t

2004

1990
1716 ***_**   




t
tttittit YEAREXPEINVFAIMEDEINV (7)

最後將所有變數的定義整理如表2。

表2 變數彙總表

應變數 定義 衡量

ROA 總資產報酬率
i 公司第 t+1 年加計非常損益前盈餘/i 公司第 t 年平均總資
產。

CAR 累積異常報酬 i 公司第 t 年實際年報酬-估計第 t 年市場正常年報酬
自變數

CPAI 存貨持有變動數 
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1

itit

it

itit

it

INVCOGS
INV

INVCOGS
INV

EINV 超額存貨持有
i公司第 t年實際的存資成長比率－估計 i公司第 t年正常的存貨成長
比率。

MED_FAI
具高固定成本結構
者

虛擬變數，若 i 公司第 t 年的固定資產毛額佔總資產的比率超過產業
中位數者為 1，其餘為 0。

EXP 景氣循環
虛擬變數，若第 t+1 年的景氣平均值大於第 t 年者為景氣擴張為 1，
其餘為 0。

控制變數
MB 市價淨值比 i 公司第 t 年公司市值/i 公司第 t 年普通股權益。

YEAR 年度
虛擬變數，若研究年度為1990年，則YEAR為1，否則為0，其餘年度

皆同。

肆、實證結果

一、實證結果分析

(一) 相關性分析

表4為Pearson與Spearman相關係數矩陣。藉由矩陣可初步了解各變數之間的關係。由表中可發現

在公司下期績效方面，不管是Spearman 或是Pearson相關係數，當期資產報酬率(ROA)皆與前期存貨

持有變動(CPAI)呈現顯著正相關(Spearman相關係數＝0.035，p值<0.05；Pearson相關係數＝0.045，p

值<0.01)，可初步驗證本研究之假說H1a；而資產報酬率(ROA)與超額存貨持有(EINV)之Spearman相關

係數呈現顯著負相關(Spearman相關係數＝-0.028，p值<0.10 )，可初步驗證假說H2a。交乘項方面，不

管是Spearman 或是Pearson相關係數，當期資產報酬率(ROA)皆與前期超額存貨持有與高固定成本結

構之交乘項(EINV*MED_FAI)呈現顯著負相關(Spearman相關係數＝-0.041，p值<0.05；Pearson相關係

數＝-0.039，p值<0.05)，可初步驗證本研究之假說H3a。然而當期資產報酬率(ROA)與前期超額存貨持

有與景氣擴張之交乘項(EINV*EXP)，不管是Spearman或是Pearson相關係數，皆未呈現顯著正相關。
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另外，在公司評價方面，不管是Spearman 或是Pearson相關係數，累積異常報酬(CAR)皆與存貨持

有變動(CPAI)呈現顯著正相關(Spearman相關係數＝0.070，p值<0.01；Pearson相關係數＝0.058，p值

<0.01)，可初步驗證本研究之假說H1b。交乘項方面，只有累積異常報酬(CAR)與超額存貨持有與景氣

擴張交乘項(EINV*EXP)之Pearson相關係數呈顯著正相關(Pearson相關係數＝-0.039，p值<0.05)，可初

步驗證假說H4b。整體而言，各變數間之相關係數均未超過0.8，並無共線性之跡象，後續會用VIF加

以檢定其共線性問題之嚴重性。

表4 Pearson(Spearman)相關係數矩陣
(表中左下角為Spearman等級相關係數；右上角為Pearson相關係數)

變數 a ROA CAR CPAI EINV MB MED_

FAI

EXP EINV*M

ED_

FAI

EINV*E

XP

ROA 0.195
(0.000)**
*

0.045
(0.007)**
*

-0.026
(0.112)

0.483
(0.000)**
*

-0.059
(0.000)**
*

0.029
(0.083)*

-0.039
(0.017)
**

0.020
(0.225)

CAR 0.263
(0.000)**
*

0.058
(0.000)**
*

0.022
(0.191)

0.183
(0.000)**
*

-0.016
(0.341)

0.169
(0.000)**
*

0.007
(0.686)

0.029
(0.082)*

CPAI 0.035
(0.033)**

0.070
(0.000)**
*

0.494
(0.000)**
*

0.015
(0.352)

0.038
(0.021)**

-0.163
(0.000)**
*

0.302
(0.000)
***

0.395
(0.000)**
*

EINV -0.028
(0.094)*

0.033
(0.045)**

0.548
(0.000)**
*

0.005
(0.781)

0.001
(0.938)

0.000
(0.992)

0.451
(0.000)
***

0.616
(0.000)**
*

MB 0.509
(0.000)**
*

0.186
(0.000)**
*

0.026
(0.124)

-0.036
(0.032)**

-0.193
(0.000)**
*

0.125
(0.000)**
*

-0.017
(0.391)

0.013
(0.450)

MED_FAI -0.070
(0.000)**
*

-0.042
(0.012)**

0.025
(0.0138)

0.036
(0.029)**

-0.216
(0.000)**
*

0.005
(0.764)

-0.047
(0.004)
***

0.030
(0.073)*

EXP 0.032
(0.052)*

0.185
(0.000)**
*

-0.171
(0.319)**
*

0.039
(0.019)**

0.115
(0.000)**
*

0.005
(0.775)

0.039
(0.018)
**

-0.036
(0.032)**

EINV*
MED_FAI

-0.041
(0.013)**

0.018
(0.273)

0.326
(0.000)**
*

0.595
(0.000)**
*

-0.038
(0.022)**

-0.093
(0.000)**
*

0.042
(0.011)**

0.348
(0.000)**
*

EINV*EXP 0.012
(0.486)

0.029
(0.082)

0.367
(0.000)**
*

0.651
(0.000)**
*

-0.011
(0.510)

0.023
(0.167)

-0.060
(0.000)**
*

0.482
(0.000)
***

a ( )為p值，***、**、*分別表示1%、5%、10%顯著水準。
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(二) 存貨持有變動、超額存貨持有與資產報酬率之關聯

表5資產報酬率、存貨持有變動與超額存貨持有之實證結果

t
t

ttitititti YEARMBEINVCPAIROA   




2004

1990
32101, **** (2)

應變數 ROA

自變數 預期符號 係數值 p 值

Constant ？ 3.4923 0.0000***

CPAI ＋ 5.1930 0.0004***

EINV － -13.7098 0.0001***

MB ＋ 3.1977 0.0000***

N(樣本數) 3,622

F 76.6254***

Adjusted R2 0.3051

Durbin-Watson stat 1.9996

a 變數定義： 1, tiROA = i公司第t+1年加計非常損益前盈餘÷i公司第t年平均總資產;

itCPAI =
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1

itit

it

itit

it

INVCOGS
INV

INVCOGS
INV

; itEINV = 實際的存貨持有-估計應持有之存貨；

itMB = i公司第t年公司市值÷i公司第t年普通股權益。

b ***，**，*分別表示1%、5%、10%顯著水準。表中ｔ值是使用White-adjusted t-statistic來取代一

般ｔ值，進而計算各項統計量。

c 迴歸式皆放入年度控制變數，由於rt數字太多，且非本研究之重點，故並未列示。

模型(2)整體而言具顯著性(F值＝76.6254，p值<0.0000；調整後R2為0.3051)。資產報酬率(ROA)

與存貨持有變動(CPAI)呈顯著正相關(係數為5.1930，p值<0.01)，與預期結果相符，並與過去研究結果

(Lev and Thiagarajan , 1993；Gupta, Pevzner and Seethamraju, 2005)相一致，表示公司會依照未來預期銷

售來來進行製造排程及改變存貨持有的數量，意即存貨持有變動可以反應出企業下期的績效，此一結

果支持假說H1a，即存貨持有變動是公司下期績效的領先指標。

另外，資產報酬率(ROA)與超額存貨持有(EINV)呈顯著負相關(係數為-13.7098，p值<0.01)，與預

期結果相符合。表示公司若透過超額存貨持有進行盈餘管理，在歸納成本法下有大額固定製造成本轉

入流動資產項下之存貨，使得當年度損益表中銷貨成本低列、盈餘高估。雖能粉飾今年的營運、績效

問題，卻會使盈餘品質低劣，有損公司下期績效，此一結果支持假說H2a，即超額存貨持有與公司下

期績效呈負相關。
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表6累積報酬率、存貨持有變動與超額存貨持有之實證結果

t
t

ttitititit YEARMBEINVCPAICAR   


2004

1990
3210 **** (3)

應變數 CAR

自變數 預期符號 係數值 p 值

Constant ？ -15.4421 0.0209**

CPAI ＋ 44.7452 0.0000***

EINV － -63.7245 0.0139**

MB ＋ 12.5602 0.0000***

N(樣本數) 3,622

F 178.5863***

Adjusted R2 0.5076

Durbin-Watson stat 2.0043

a 變數定義： itCAR = i公司第t年實際年報酬-估計第t年市場正常年報酬;

itCPAI =
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1

itit

it

itit

it

INVCOGS
INV

INVCOGS
INV

; itEINV = 實際的存貨持有-估計應持有之存貨；

itMB = i公司第t年公司市值÷i公司第t年普通股權益。

b ***，**，*分別表示1%、5%、10%顯著水準。表中ｔ值是使用White-adjusted t-statistic來取

代一般ｔ值，進而計算各項統計量。

c 迴歸式皆放入年度控制變數，由於rt數字太多，且非本研究之重點，故並未列示。

模型(3)整體而言具顯著性(F值＝178.5863，p值<0.0000；調整後R2為0.3051)。累積報酬率(CAR)

與存貨持有變動(CPAI)呈顯著正相關(係數為44.7452，p值<0.01)，與預期結果相符，表示存貨持有變

動具資訊內涵，可幫助公司評論，此一結果支持假說H1b 。

另外，累積報酬率(CAR)與超額存貨持有(EINV)呈顯著負相關(係數為-63.7245，p值<0.05)，與預

期結果相符合。表示公司若透過超額存貨持有進行盈餘管理，該公司之盈餘組成存在造假的消息，市

場會認為其為傳導公司未來績效的負向訊號，因而降低對公司的評價，此一結果支持假說H2b，即超

額存貨持有與累積報酬率呈負相關。
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(三) 資產報酬率、超額存貨持有與高固定成本結構、景氣之關聯

表 7資產報酬率、超額存貨持有與高固定成本結構、景氣之實證結果

MODEL 1：

15432101, *_****   tititititti EXPFAIMEDMBEINVCPAIROA 

t
t

tt YEAR   


2004

1990

* (4)

MODEL 2：

15432101, *_****   tititititti EXPFAIMEDMBEINVCPAIROA 

t
t

tttititit YEAREXPEINVFAIMEDEINV   




2004

1990
176 ***_** (5)

應變數 ROA

MODEL 1 MODEL 2

自變數 預期符號 係數值 p 值 係數值 p 值

Constant ？ 2.9132 0.0000*** 2.9231 0.0000***

CPAI ＋ 4.9528 0.0007*** 4.9696 0.0008***

EINV － -13.4531 0.0001*** -15.2532 0.0001***

MB ＋ 3.2617 0.0000*** 3.2538 0.0000***

MED_FAI ？ 1.0104 0.0000*** 0.9654 0.0001***

EXP ？ 3.0992 0.0000*** 3.0812 0.0000***

EINV*MED_FAI － -12.0760 0.0707*

EINV*EXP ＋ 10.9958 0.0671*

N 3,622 3,622

F 71.0499*** 65.7215***

Adjusted R2 0.3082 0.3091

Durbin-Watson stat 1.9997 1.9996

a 變數定義： 1, tiROA = i公司第t+1年加計非常損益前盈餘÷i公司第t年平均總資產;

itCPAI =
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1

itit

it

itit

it

INVCOGS
INV

INVCOGS
INV

; itEINV = 實際的存貨持有-估計應持有之存貨；

itMB = i公司第t年公司市值÷i公司第t年普通股權益； itFAIMED _ =虛擬變數，若i公司第t年的固定資

產毛額÷總資產之比率超過產業中位數者為1，其餘為0； tEXP =虛擬變數，若景氣處於擴張期為1，其

32
存貨資訊與公司未來績效之關聯性



餘為0。

b ***，**，*分別表示1%、5%、10%顯著水準。表中ｔ值是使用White-adjusted t-statistic來取代一

般ｔ值，進而計算各項統計量。

c 迴歸式皆放入年度控制變數，由於rt數字太多，且非本研究之重點，故並未列示。

由表7可知，此兩個模式整體而言具顯著性(調整後 R2 分別為0.3082、0.3091；F值＝71.0499、

65.7215，p值皆<0.0000)。MODEL 1為檢視各個主變數與資產報酬率(ROA)之關聯，由迴歸結果可看

出，存貨持有變動(CPAI)、超額存貨持有(EINV)之迴歸結果皆符合預期，同上式(2)。

在公司成本結構方面，固定成本結構(MED_FAI)與資產報酬率(ROA)呈顯著正相關(係數為

1.0104，p值<0.01)，表示具有高固定成本結構的公司由於擁有更多生財工具及設備能為公司創造更多

收益，使下期績效(ROA)表現較不具高固定成本結構的公司良好。

在景氣循環方面，景氣擴張(EXP)與資產報酬率(ROA)呈顯著正相關(係數為3.0992，p值<0.01)，

表示處在景氣擴張下的公司，其下期績效(ROA)會因為景氣良好帶動經濟活絡，而使其表現較公司處

在景氣收縮時更佳。

MODEL 2加入交乘項，為檢視所有變數與資產報酬率(ROA)之關聯，以了解公司在高固定成本結

構(MED_FAI)及景氣擴張(EXP)同時影響下，若超額存貨持有(EINV)會對資產報酬率(ROA)產生什麼樣

的影響。由迴歸結果可看出，各個主變數之迴歸結果皆符合預期，同上式(2)、(4)。

在交乘項方面，超額存貨持有與高固定成本結構之交乘項(EINV*MED_FAI)與資產報酬率(ROA)

呈顯著負相關(係數為-12.0760，p值<0.10) ，迴歸結果符合預期。表示具高固定成本結構之公司，透

過超額存貨持有的方式進行盈餘管理，隱藏在存貨項下的銷貨成本所包括的固定製造成本會比非高固

定成本結構之公司大，使得當年度損益表中銷貨成本低列、盈餘高估的程度比非高固定成本結構之公

司大。因此具高固定成本結構之公司盈餘管理的程度較非高固定成本結構之公司高，對盈餘的品質損

害更鉅，也會為公司下期績效帶來更大的損傷，此一結果支持假說H3a，即高固定成本結構之公司，

其超額存貨持有與下期公司績效的負相關程度較非高固定成本結構之公司顯著；而超額存貨持有與景

氣擴張之交乘項(EINV*EXP)與資產報酬率(ROA)呈顯著正相關(係數為10.9958，p值<0.10)，迴歸結果

符合預期。表示若公司於景氣擴張時有以超額存貨持有來盈餘管理的情形出現，在景氣良好帶動經濟

活絡的情況下，消費水準上升、產品需求大於供給都增加了公司超額存貨持有於當期賣出的可能性，

減緩了盈餘管理的程度及超額存貨持有帶給公司下期績效的損害，而使其下期績效表現較公司處在景

氣收縮時更佳，此一結果支持假說H4a，即當產業景氣擴張時，超額存貨持有與下期公司績效的負相

關程度較景氣收縮時低。
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表8累積異常報酬率、超額存貨持有與高固定成本結構、景氣之實證結果

MODEL 1：

1543210 *_****  tititititit EXPFAIMEDMBEINVCPAICAR 

t
t

tt YEAR   


2004

1990

*                                (6)

MODEL 2：

1543210 *_****  tititititit EXPFAIMEDMBEINVCPAICAR 

t
t

tttititit YEAREXPEINVFAIMEDEINV   




2004

1990
176 ***_** (7)

應變數 CAR

MODEL 1 MODEL 2

自變數 預期符號 係數值 p 值 係數值 p 值

Constant ？ -19.4115 0.0066*** -19.3110 0.0069***

CPAI ＋ 43.3591 0.0000*** 43.2483 0.0001***

EINV － -62.8726 0.0149** -79.5507 0.0005**

MB ＋ 12.8562 0.0000*** 12.8083 0.0000***

MED_FAI ？ 6.63165 0.0066*** 6.3201 0.0088***

EXP ？ -35.8537 0.0754* -36.8780 0.0684*

EINV*MED_FAI － -82.3791 0.0351**

EINV*EXP ＋ 11.8627 0.1293

N 3,622 3,622

F 163.9112*** 151.1205***

Adjusted R2 0.5088 0.5092

Durbin-Watson stat 2.0041 2.0039

a 變數定義： itCAR = i公司第t年實際年報酬-估計第t年市場正常年報酬;

itCPAI =
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itit

it

itit

it

INVCOGS
INV

INVCOGS
INV

; itEINV = 實際的存貨持有-估計應持有之存貨；

itMB = i公司第t年公司市值÷i公司第t年普通股權益； itFAIMED _ =虛擬變數，若i公司第t年的固定資

產毛額÷總資產之比率超過產業中位數者為1，其餘為0； tEXP =虛擬變數，若景氣處於擴張期為1，其

餘為0。

b ***，**，*分別表示1%、5%、10%顯著水準。表中ｔ值是使用White-adjusted t-statistic來取代一
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般ｔ值，進而計算各項統計量。

c 迴歸式皆放入年度控制變數，由於rt數字太多，且非本研究之重點，故並未列示。

由表8可知，此兩個模式整體而言具顯著性(調整後 R2 分別為0.5088、0.5092；F值＝163.9112、

151.1205，p值皆<0.0000)。MODEL 1為檢視各個主變數與累積異常報酬率(CAR)之關聯，由迴歸結果

可看出，存貨持有變動(CPAI)、超額存貨持有(EINV)之迴歸結果皆符合預期，同上式(3)。

MODEL 2加入交乘項，為檢視所有變數與累積異常報酬率(CAR)之關聯，以了解公司在高固定

成本結構(MED_FAI)及景氣擴張(EXP)同時影響下，若超額存貨持有(EINV)會對累積異常報酬率(CAR)

產生什麼樣的影響。由迴歸結果可看出，各個主變數之迴歸結果大致符合預期，同上式(3)、(6)。

在交乘項方面，超額存貨持有與高固定成本結構之交乘項(EINV*MED_FAI)與累積異常報酬率

(CAR)呈顯著負相關(係數為-82.3791，p值<0.05) ，迴歸結果符合預期。表示具高固定成本結構之公司

盈餘管理的程度較非高固定成本結構之公司高，對盈餘的品質損害更鉅，而投資人會根據公司盈餘管

理的程度調整對公司之評價，此一結果支持假說H3b，即高固定成本結構之公司，其超額存貨持有與

公司累積異常報酬的負相關程度較非高固定成本結構之公司顯著；而超額存貨持有與景氣擴張之交乘

項(EINV*EXP)與累積異常報酬率(CAR)雖未達雙尾顯著，但若以單尾來判斷兩者間呈顯著正相關(係

數為11.8627，p值<0.10)，迴歸結果大致符合預期。表示投資人會參考未來景氣狀況調整以超額存貨持

有進行盈餘管理公司之評價，此一結果大致支持假說H4b，即當產業景氣擴張時，超額存貨持有與公

司累積異常報酬的負相關程度較景氣收縮時低。

二、敏感性分析

Lev(1974)指出高營運槓桿度意味著固定成本相對於變動成本高，即營運槓桿度(DOL)可代表固定

成本的使用程度。所謂營運槓桿度(DOL)，是指企業因銷售量(或銷售)變動一個百分點所產生的營運淨

利(或稅前息前淨利)變動的百分比，用以衡量企業營運淨利受到銷售量(或銷貨收入)變動的敏感度；而

營運槓桿度亦與公司使用固定成本的程度有關，一般來說，公司的固定成本佔總成本的比例越高，其

營運槓桿度越大，而風險也越高。故本研究欲以營運槓桿度(DOL)取代原有之判斷方法(FAI)來評估公

司是否為高固定成本型態，進一步去驗證結果之堅實性。

因此本研究採「Mandelker and Rhee（1984）第一個營運槓桿度」模式來衡量公司的營運槓桿度。

其公式如下：

Ln(息前稅前淨利)=α1 +β 1*Ln(銷貨收入) (5)

β1= Mandelker and Rhee第一個營運槓桿度。

本研究首先用民國79年至民國93年每年之季資料，迴歸估算所有樣本每年之營運槓桿度，所得之

營運槓桿度若大於產業中位數者，即為具高固定成本結構(MED_DOL)；接著將判斷結果代入下式

(6)~(9)中，執行迴歸以觀察資產報酬率、累計異常報酬、超額存貨持有與高固定成本結構、景氣之關

聯。
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表 9敏感性析結果-總資產報酬率

a 變數定義： 1, tiROA = i公司第t+1年加計非常損益前盈餘÷i公司第t年平均總資產;

itCPAI = 
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itit

it

itit

it

INVCOGS
INV

INVCOGS
INV ; itEINV = 實際的存貨持有-估計應持有之存

貨； itMB = i公司第t年公司市值÷i公司第t年普通股權益； itDOLMED _ =虛擬變數，若i公司第t年營運

槓桿度超過產業中位數者為1，其餘為0； tEXP =虛擬變數，若景氣處於擴張期為1，其餘為0。

MODEL 1：

15432101, *_****   tititititti EXPDOLMEDMBEINVCPAIROA 

t
t

tt YEAR   


2004

1990

*               (6)

MODEL 2：

15432101, *_****   tititititti EXPDOLMEDMBEINVCPAIROA 

t
t

tttititit YEAREXPEINVDOLMEDEINV   




2004

1990
176 ***_** (7)

應變數 ROA

MODEL 1 MODEL 2

自變數 預期符號 係數值 p 值 係數值 p 值

Constant ？ 4.6449 0.0000*** 4.6483 0.0000***

CPAI ＋ 4.4475 0.0054*** 4.2551 0.0093***

EINV － -15.7026 0.0000*** -13.1350 0.0090***

MB ＋ 2.9084 0.0000*** 2.9014 0.0000***

MED_DOL ？ 1.5904 0.0000*** 1.5960 0.0000***

EXP ？ 3.8873 0.0098*** 3.8247 0.0039***

EINV*MED_DOL － -9.6108 0.0827*

EINV*EXP ＋ 8.3486 0.1507

N 2,842 2,842

F 68.0726*** 62.7234***

Adjusted R2 0.3421 0.3430

Durbin-Watson stat 1.9983 1.9983
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b ***，**，*分別表示1%、5%、10%顯著水準。表中ｔ值是使用White-adjusted t-statistic來取代一般

ｔ值，進而計算各項統計量。

c 迴歸式皆放入年度控制變數，由於rt數字太多，且非本研究之重點，故並未列示。

d 使用「Mandelker and Rhee（1984）第一個營運槓桿度」模式來估計公司的營運槓桿度，須刪除「息

前稅前損失」的樣本，所以樣本數與原來不同。

由表9之實證結果可知，此兩個模式皆具有顯著解釋能力(調整後 R2 分別為0.3421、0.3430；F

值＝68.0726、62.7234，p值皆<0.0000)且解釋能力優於表7之實證結果。另外，主變數(MODEL 1)或全

部變數(MODEL 2)所得之結論大致與表7實證分析結果一致。

在交乘項方面，超額存貨持有與高固定成本結構之交乘項(EINV*MED_DOL)與資產報酬率(ROA)

呈顯著負相關(係數為-9.6108，p值<0.10)，此一結果支持假說H3a ；而超額存貨持有與景氣擴張之交

乘項(EINV*EXP)與資產報酬率(ROA) 雖未達雙尾顯著，但若以單尾來判斷兩者間呈顯著正相關(係數

8.3486，p值<0.10)，迴歸結果大致支持假說H4a 。
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表10敏感性分析-累積異常報酬

a 變數定義： itCAR = i公司第t年實際年報酬-估計第t年市場正常年報酬;

itCPAI =
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itit

it

itit

it

INVCOGS
INV

INVCOGS
INV

; itEINV = 實際的存貨持有-估計應持有之存貨；

itMB = i公司第t年公司市值÷i公司第t年普通股權益； itDOLMED _ =虛擬變數，若i公司第t年營運槓桿

度超過產業中位數者為1，其餘為0； tEXP =虛擬變數，若景氣處於擴張期為1，其餘為0。

MODEL 1：

1543210 *_****  tititititit EXPDOLMEDMBEINVCPAICAR 

t
t

tt YEAR   


2004

1990

*               (8)

MODEL 2：

1543210 *_****  tititititit EXPDOLMEDMBEINVCPAICAR 

t
t

tttititit YEAREXPEINVDOLMEDEINV   




2004

1990
176 ***_** (9)

應變數 CAR

MODEL 1 MODEL 2

自變數 預期符號 係數值 p 值 係數值 p 值

Constant ？ -13.0806 0.0724* -13.0005 0.0772*

CPAI ＋ 65.9677 0.0000*** 63.8790 0.0001***

EINV － -104.7395 0.0002*** -101.2842 0.0070***

MB ＋ 11.1499 0.0000*** 11.0952 0.0000***

MED_DOL ？ 10.6063 0.0000*** 10.6931 0.0000***

EXP ？ -38.6909 0.3506 -39.9666 0.3315

EINV*MED_DOL － -61.9814 0.1361

EINV*EXP ＋ 94.5093 0.0421**

N 2,842 2,842

F 158.5294*** 146.3764***

Adjusted R2 0.5608 0.5616

Durbin-Watson stat 2.0015 2.0016
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b ***，**，*分別表示1%、5%、10%顯著水準。表中ｔ值是使用White-adjusted t-statistic來取代一

般ｔ值，進而計算各項統計量。

c 迴歸式皆放入年度控制變數，由於rt數字太多，且非本研究之重點，故並未列示。

d 使用「Mandelker and Rhee（1984）第一個營運槓桿度」模式來估計公司的營運槓桿度，須刪除「息

前稅前損失」的樣本，所以樣本數與原來不同。

由表10之實證結果可知，此兩個模式皆具有顯著解釋能力(調整後 R2 分別為0.5608、0.5616；F

值＝158.5294、146.3764，p值皆<0.0000)且解釋能力優於表8之實證結果。另外，主變數(MODEL 1)

或全部變數(MODEL 2)所得之結論大致與表8實證分析結果一致。

在交乘項方面，超額存貨持有與高固定成本結構之交乘項(EINV*MED_DOL)與累積異常報酬率

(CAR)雖未達雙尾顯著，但若以單尾來判斷兩者間呈顯著負相關(係數為-61.9814，p值<0.10)，迴歸結

果大致支持假說H3a ；而超額存貨持有與景氣擴張之交乘項(EINV*EXP)與累積異常報酬率(CAR)呈顯

著正相關(係數為94.5093，p值<0.05)，此一結果支持假說H3b 。

由以上分析可知，用營運槓桿度(DOL)來評估公司是否為高固定成本型態，所得之迴歸結果與前

述大致一致，此一結果可強化本研究的結論。

伍、結論

本研究主要目的在於檢測存貨資訊與公司下期績效、評價之關聯，實證結果發現，就公司下期績

效而言，資產報酬率(ROA)與存貨持有變動(CPAI)呈顯著正相關，即存貨持有變動可以反應出公司下

期績效。此外，若公司以超額存貨持有進行盈餘管理，在歸納成本法雖能粉飾今年營運、績效問題，

卻會使盈餘品質低劣有損公司下期績效；且超額存貨持有會受成本結構及景氣循環的影響，而使超額

存貨持有在不同的盈餘管理程度下，帶給公司下期績效的損害也會有所不同。

就公司評價而言，累積異常報酬率(CAR)與存貨持有變動(CPAI)呈顯著正相關，表示存貨持有變

動具資訊內涵，可幫助公司評論。此外，若透過超額存貨持有進行盈餘管理，該公司之盈餘組成存在

造假的消息，市場會認為其為傳導公司未來績效的負向訊號，因而降低對公司的評價，且投資人會參

考公司成本結構及未來景氣狀況，調整其對公司的評價。

由實證結果可得知，存貨具資訊內涵可用來反應公司未來績效、幫助公司評價，因此，本研究建

議投資人及分析師在評斷公司優劣及考量是否投資時，可將公司之存貨資訊列入考量之要素，如此應

可為投資做出更佳之決策。
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管理意涵

本研究認為各保養品品牌之產品功能，對於消費者來說大同小異，若是品牌想要在該產業中脫穎

而出，擁有持續的競爭力，則必須在基本服務上不斷精進，不僅擁有專業知識及服務之外，更要掌握

顧客的心理及需求，並能夠充份滿足消費者。此外，生活體驗因素無論是在理性忠誠因素或是感性忠

誠因素上，均有高度關聯，因此本研究建議品牌應注重該品牌於此行銷方法上的運用，藉由品牌的整

體表現，不管是從產品的體驗與成份介紹，或是在整個消費服務過程中，讓消費者徹底的感受到品牌

要旨以及該品牌的獨特性。

服務業所提供的是服務，是一種無形的產品。品牌權益則是一個可以讓消費者快速分辨品牌間的

不同，一種能讓企業維持長期且永續的競爭優勢之策略；消費者可以藉由在消費的過程中來判斷一個

品牌權益的優劣，並對品牌有偏好而重複購買或是形成忠誠度。當顧客對於品牌擁有較高知覺品質認

同時，則越能產生高度的品牌權益認同感，同時將可使顧客甚至願意支付更高的價格獲得滿意的產品

及服務。因此，強化品牌權益對顧客的影響力，將有助於維持顧客忠誠度與吸引更多的潛在顧客群，

這也是服務業者值得深思的議題。
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摘 要

本研究利用灰關聯分析、ANOVA、因素分析與集群分析，探討保養品專櫃其行銷策略與品牌權

益間的關係。本研究利用集群分析方法將樣本品牌區分為三個類別。此外，運用因素分析將本研究之

行銷策略構面 8P 分成「實體與服務因素」、「生活體驗因素」、「推廣因素」以及「訂價因素」。並將品

牌權益分成「理性忠誠」以及「感性忠誠」兩部分，深入探討各類別所採取的行銷策略以及於消費者

心中的品牌定位，結果顯示行銷策略與品牌權益構面擁有不同之關聯度。

經由 ANOVA 分析結果發現，因人口統計變數中之年齡、職業、教育程度及月收入的不同，對於

行銷策略因素上顯著差異。另外，不同年齡、職業、教育程度以及不同地區的消費者，對於品牌權益

之影響亦有顯著差異。因此，除了行銷策略是影響品牌權益的因素之一，因消費者之生活背景的不同，

對品牌之行銷策略與品牌權益亦有所影響。在實務發展上，本研究建議各品牌之行銷策略，盡可能全

方面的發展以提高品牌之品牌權益。

關鍵字：保養品產業、灰關聯分析、行銷策略、品牌權益

Abstract

In this study, Gray Relational Analysis, ANOVA, Factor Analysis and cluster analysis are used to discuss

the relationship among marketing strategies with brand equities in skincare industry.

According to cluster analysis, sampled brands can be divided into three groups. In addition, by factor

analysis the marketing strategy dimensions 8P can be divided into physical and service, psychical facility,

promotion, and pricing factors. Brand equity can be divided into rational loyalty, and emotional loyalty. By

using grey relational model, this study finds that marketing strategies influence brand equities at different

relation level separately.

By ANOVA analysis, this study finds that skincare industry with different age, occupation, education

level, and monthly income react differently in marketing strategies significantly. In addition, customers with

different age, occupation, education level, and regions, induce different brand equity significantly. Therefore,

in addition to marketing strategy consumers with different life background, the brand marketing strategy and

brand equity are also be affected. This study suggests that the marketing strategy could be enhanced to

strengthen brand of brand equity in skincare industry in Taiwan.

Key words：Skincare industry, Grey relational analysis, Marketing strategy, Brand equity.
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壹、緒論
化妝品，是與現代女性無法分開的一個產業，同時各家品牌化妝品亦對男性推出保養系列，

不管是在保養或彩妝，甚至是身體的保養，夏天要防晒美白，冬天要保溼滋潤，對於現代人的日
常生活中，已成為一種不可或缺的產品。自 1980 年代開始，隨著生活水準的提升，化妝品已由
奢侈品轉變為民生必需品（楊雅棠、郭昱菁、羅鳳鳴與邱美惠，2007）。

根據楊雅棠等（2007）的研究中，針對化妝保養品消費行為模式與行銷策略之研究中發現，
經由受訪者之資料顯示，消費者在選購化妝保養品時，主要購買通路之順序為百貨公司專櫃
(47%)、個人用品店(23%)、化妝護膚沙龍(5.1%)、直銷(3.1%)、量販店(2.9%)、化妝用品專賣店
(2.7%)。由上述該數據比例表示，其大多數消費者已習慣在百貨公司消費購買化妝品等產品。此
外，Grewal, Krishnan, Baker & Borin(1998)中提及，商店印象在消費者的決策過程中是一個重要
的因素，而所謂的商店印象包含有商店購物環境、服務水準和商品的品質等特性，且其結果顯示，
商店印象對於消費者必須塑造良好的商店印象才能吸引目標消費者（詹惠君、徐村和與朱國明，
2004）。在台灣，百貨公司一向給予消費者一種好的商店印象，其產品品質與服務等相對於一般
商店會有其較好的品質，使得消費者若欲購買較佳之商品，則容易至百貨公司購買，簡略消費者
之購買決策。

「品牌(brand)」，是現代工商社會中耳熟能詳的一個名詞；現今各行各業愈來愈注重「品牌
策略」，讓企業體認到「品牌」才是企業中最有價值的資產。從過去品牌只是一個作為區分的功
能演變到現今，「品牌」一詞再也不只是一種狹義的定義，企業帶給消費者的任何感受，都是在
表現出各家的品牌。

企業運用行銷方式，經過一系列由品牌帶給消費者完整的體驗中，消費者能感受品牌整體所
帶來的獨特性，並且加深對於品牌的印象。另外，做好公司的品牌與行銷工作，需從管理品牌開
始( Kim & Kim, 2004)。目前國內外有關於行銷策略的研究，大都著重於單一行銷手法，探討其
行銷方式對於消費者行為或購買意願的影響，如價格促銷（張重昭、周宇貞與張心馨，2006）、
折扣比例（蔡東峻、李曉青，2005）、服務品質（賴其勛、邴傑民與李雅雯，2001）等，甚少以
大方向加以探討，以及對於化妝品產業與品牌權益之研究甚少。

行銷的用意，主要是加深消費者對於品牌的印象，並且將品牌的意念經由行銷手段傳達給消
費者，使得消費者產生購買行為，在行銷的同時亦增加品牌權益，形成公司的無形資產。綜合以
上所述，引發本研究從行銷的角度，以化妝品產業中之保養品為例，針對百貨公司專櫃來探討各
種行銷方式對於品牌權益的影響。

依研究背景與動機，本研究之目的為：依據品牌權益的相關文獻，並配合消費者之消費特性
及行銷策略，試圖以品牌權益的構面來分析，探討行銷策略對於品牌權益的影響。主要的研究目
的包括：

1.探討化妝品產業中保養品品牌之行銷策略和品牌權益在消費者心中之市場定位。

2.引入灰關聯分析，探討化妝品產業中保養品品牌行銷策略構面與品牌權益構面之關聯度以
及優勢分析。

貳、研究方法
一、研究架構

本研究是以品牌權益為觀察重點，透過研究分析來瞭解各大保養品品牌在行銷策略上的選
擇，提供管理者對消費者心態的認知，據此做為擬定企業行銷策略的參考。

根據第二章文獻探討的國內外相關實證研究結果，在許多產業中，我們可以發現在行銷活動
的推行時，其結果都會影響其品牌權益。

綜合上一章討論，本研究以品牌權益為核心，假設台灣連鎖百貨公司中設櫃比率最高的十二
家保養品品牌在規劃行銷策略時，對其品牌權益之關聯性和影響為考量。據此提出之觀念性架
構，如圖 3-1 所示。
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圖 1 本研究之觀念性架構

二、各變項之操作性定義

（一）行銷策略變數

本研究以 McCarthy 所提出 4P 之觀點，產品、推廣、定價、通路，並參考 Booms & Bitner(1981)
所提出另外的 3P：人員、組織實體與服務流程，以及參考 Schmitt(1999)所提出以經驗為導向的
行銷策略：體驗行銷。發現此變數將使增加其行銷策略與品牌權益間的關係，本研究選擇其 8P
做為衡量其影響品牌權益之變數及題項設計之參考依據。

消費者之
品牌定位

各品牌之
行銷定位

集群分析

集群分析

行銷策略
產品
推廣
定價
通路
人員

組織實體
服務流程
體驗

品牌權益
品牌忠誠度
品牌知名度
知覺品質
品牌聯想

灰
關
聯

優
勢
分
析

人口統計變數

ANOVA

ANOVA

(假設三)
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表 1 行銷策略變數與定義之一

資料來源：Magrath(1986)參考 Frey(1956)修訂。

表 2 行銷策略變數與定義之二

變數名稱 操作性定義 變數來源

人員 服務人員之專業度與親和力

組織實體 設備與安全設施

服務流程 服務的政策與程序

Booms & Bitner

(1981)

資料來源：林家儀（2007）。

變數名稱 操作性定義 變數來源

產品

產品線的廣度
產品分類
一系列商品
產品包裝
新產品的開發
產品名稱
產品標誌、商標
產品品質、品質保證
售後服務

推廣

品牌定位
廣告預算
媒體的選擇及安排
使產品富有創造性
促銷活動、折價券、競爭的行為、宣傳

訂價

價格水平的改變
折扣的幅度
付款期限、現金折扣
公定價格
特殊定價法、拍賣
商業折扣

通路

快速的垂直整合
銷售管道的選擇與集中
銷售管道的支撐
提供消費者的服務(運送、訂購)
存貨與倉儲問題
直銷、人員銷售

Frey(1956)
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表 3 行銷策略變數與定義之三

變數名稱 操作性定義 變數來源

感官(SENSE)：

視覺、聽覺、觸覺、味覺、嗅覺

情感(FEEL)：

心情、感覺、情緒

思考(THINK)：

驚奇、誘發、剌激

體驗行銷

行動(ACT)：

身體體驗、服務人員的身體信號、生活型態、環境

的影響、與他人間的互動

體驗行銷

關聯(RELATE)：

社會影響、社會角色、親屬關係、文化價值、群體

歸屬、品牌社群、社會識別、社會分類

Schmitt(1999)

資料來源：劉元安、謝益銘與陳育慧（2006）。

（二）品牌權益變數

本研究主要是依據 Aaker(1996)所提出，由產品與市場來衡量品牌權益之五個構面：品牌忠
誠度、品牌知名度、知覺品質、品牌聯想及銷售狀況作為行銷組合影響品牌權益之變數，因無法
直接從消費者得知各品牌產品之銷售狀況，所以本研究僅選擇品牌忠誠度、品牌知名度、知覺品
質以及品牌聯想作為品牌權益之變數。

表 4 品牌權益變數與定義
變數名稱 操作性定義 變數來源

品牌忠誠度 對某家品牌忠誠度的整體承諾 Beatty & Kahle(1988)

品牌知名度
顧客對品牌主觀的知覺程度，如品牌
形象、產品水準

Rossiter & Percy( 1987)

知覺品質
消費者對所接收到的整體品質優點的
看法

Dodds, Monroe & Grewal
(1991)

品牌聯想
顧客對品牌的個別認知決定個人的決
策，如品牌特徵

Rossiter & Percy(1987)

資料來源：廖俊昭（2004），行銷組合、品牌權益與顧客終身價值間關係之研究，大同大學事業
經營學系碩士論文。

三、信度分析

信度(Reliability)是指衡量工具之可信度，即對同一或相似之母體重覆測量所得到結果的一致
性程度，一般最常用統計係數 Cronbach’s α 值愈高，用來衡量在同一構念下各項目間的一致性，
Cronbach’s α 值愈高則代表其信度越佳。Nunnally(1978)認為，單一構面所有題項 Item-to-Total
Correlation 值超過 0.5，Cronbach’s α 係數達 0.7 以上時，為內部一致且具高可信度的量表，否則
便必須予以拒絕。表 4-15 為本研究內部一致性之分析結果。

在表 4 與表 5 中，顯示該行銷策略構面之四個分量表其 Cronbach’s α 係數分別為 0.815、
0.743、0.534、0.394，總量表的 Cronbach’s α 係數為 0.844。品牌權益構面之二個分量表其 0.846
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與 0.805, 總量表的 Cronbach’s α 係數為 0.881。此結果表示本研究問卷的內部信度達一定水準，
代表此量表的信度頗佳。

表 5 行銷策略因素之內部一致性分析
因
素

問項內容 Item to
total

Cronbach’s α
值

2 該品牌的產品包裝設計具有吸引力 0.377
10 到問題時該品牌之人員會主動解決顧客之疑慮 0.517
11 該品牌服務人員具有回答顧客問題所需的知識 0.571

12
該品牌人員總是面帶微笑，並以親切、禮貌的態度與顧
客應對

0.579

0.815

13
對於該品牌專櫃的空間設計、氣氛與裝潢感到舒適 0.578

14 該品牌之商品陳列與擺設方式良好 0.627

15 該品牌提供便利完整的產品試用區 0.460

16 該品牌的整體表現能符合我的感性訴求 0.431

實
體
與
服
務
因
素

21
該品牌讓我感覺我與使用相同品牌的消費者擁有相同的品味 0.559

0.815

17 該品牌的整體表現讓我覺得有親切感 0.485

18 該品牌的整體表現有引起我的好奇心 0.497

19
該品牌的整體表現會影響我對肌膚保養等相關事物的想
法

0.456

生
活
體
驗
因
素

20 該品牌的整體表現讓我重新思考自己的生活態度 0.542

0.743

4 該品牌的促銷贈品或折扣活動是我選購的考慮因素 0.270

5 我會因為明星代言人介紹產品而前往選購 0.409

推
廣
因
素 6 該品牌的廣告標題與表現是吸引我選購的原因 0.368

0.534

7 售價是我選購品牌時重要的考慮因素 0.245訂
價
因
素 8 相較於其他品牌，我覺得該品牌的售價是合理的 0.245

0.394
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表 5 品牌權益因素之內部一致性分析(續)
因
素

問項內容 Item to
total

Cronbach’s α
值

1 目前我是該品牌的忠實顧客 0.688
2 購買商品時我會優先選擇此品牌 0.715
3 如果能夠買到該品牌之產品，我就不會購買其他品牌 0.560
5 當提到保養品時，我第一個想到該品牌 0.610
6 相較於其他類似的產品，我比較熟悉該品牌 0.566

感
性
忠
誠
因
素 7 我非常喜愛該品牌 0.639

0.846

4 在眾多品牌中，我可以辨識出該品牌 0.482

8 我覺得該品牌其品質是可靠及信賴的 0.653

9 我認為該品牌產品是高品質的 0.639

10 我能快速的想起該品牌的產品功能及特性 0.594

11 我能很快的想起該品牌的 LOGO 0.516

理
性
忠
誠
因
素

12 我覺得該品牌在其產業中，是與眾不同的 0.510

0.805

參、實證分析
一、基本統計資料在行銷策略構面上的差異

首先，本文運用 ANOVA 檢定瞭解受訪者基本統計資料是否在行銷策略構面上有不同的重視
程度。

表 6 各統計變數與行銷策略因素檢定結果表
實體與服務因素 生活體驗因素 推廣因素 訂價因素

品牌 ＊

年齡 ＊

職業 ＊ ＊

教育程度 ＊

月收入 ＊ ＊
註：＊表示在該因素的檢定結果達顯著水準(p 值<0.05)

從表 6，我們可以得知：

A.不同的品牌在訂價因素上有顯著差異。

B.年齡的不同在推廣因素上有顯著的差異，其中 19 歲~25 歲的消費族群與 41~50 歲的
消費族群，在行銷策略之推廣因素上有顯著不同。

C.不同的職業在生活體驗因素與推廣因素上有顯著差異。

D.教育程度的不同在生活體驗因素上有顯著差異。

E.月收入的不同在推廣因素上有顯著的差異，其中又以 20,001~30,000 元與
50,001~60,000 元兩群消費者在推廣因素上有顯著差異。
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F. 每月平均花費在實體與服務因素以及生活體驗因素上有顯著差異。

二、基本統計資料在品牌權益構面上的差異

表 7 各統計變數與品牌權益因素檢定結果表
感性忠誠因素 理性忠誠因素

年齡 ＊
職業 ＊

教育程度 ＊
地區別 ＊ ＊

註：＊表示在該因素的檢定結果達顯著水準（p 值<0.05）

從表 7 中得知，年齡、職業以及教育程度在理性忠誠因素有顯著差異；每月平均花費在感性
忠誠因素上有顯著差異；地區的不同在感性忠誠因素與理性忠誠因素有顯著差異，其中又以屏東
地區的消費者對於品牌之感性忠誠明顯高於台北地區的消費者。

三、品牌權益構面上的品牌區別分析

圖 2 三集群之品牌權益比較圖

本研究依集群分析之實證分析結果，針對各集群於品牌權益因素所得之係數，繪製三大集群
品牌分佈圖，如圖 2 所示。其中：

A. 集群一包括 KOSE 與 SKII 二個品牌，該集群特性偏重理性忠誠因素；相對地，感性忠
誠因素與其它集群比較較弱。

B. 集群二包括 BIOTHERM、CHANEL、CLARINS、Dior、Kanebo 與 LANCOME 等六個品

BIOTHERM
CHANEL
CLARINS

Dior
Kanebo
LANCOME

KOSE

SK-II

感性忠誠

理性忠誠

【集群一】

【集群三】

【
集
群
二
】

CLINIQUE
ESTEE LAUDER

SHISEIDO(GMC)(TMC)
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牌，該集群特性偏重理性忠誠因素；相對地，與其它集群比較屬於中性感性忠誠因素。
C. 集群一包括 CLINIQUE、ESTEE LAUDER 與 SHISEIDO(GMC)(TMC) 四個品牌，該集

群特性偏重感性忠誠因素；相對地，理性忠誠因素與其它集群比較較弱。

四、行銷策略構面在品牌權益構面上的差異

本研究依據灰色系統理論之灰關聯分析結果發現，在行銷策略構面：實體與服務因素、生活
體驗因素、推廣因素以及訂價因素，與品牌權益構面：感性忠誠因素與理性忠誠因素中，均有顯
著相關。此一結果與賴其勛等（2001）；曾義明、廖本哲與簡詠喜（2004）；龔昶元與洪宇生（2003）
之結果相同。服務品質愈高，顧客的忠誠行為愈高；不同的促銷方法與所得之促銷評價對品牌權
益皆有正向影響，促銷評價及品牌權益對購買意願也有正向影響，而品牌權益對購買意願的正向
直接效果較促銷評價的直接效果來的大。

除了成功的品牌策略能讓消費者產生信任與情感之外，還需要透過某些行銷活動，如體驗行
銷來提升消費者對品牌的滿意度，亦即消費者對品牌的態度忠誠，藉由差異化創造品牌權益，才
能回應顧客心中認定的忠誠度，讓消費者對品牌有再次購買的意願而創造出競爭優勢，結果與楊
琬琪（2008）相同。表 8 為以灰關聯進行比較分析所得之結果，以下為其分析：

表 8 行銷策略構面在品牌權益構面上之灰關聯分析

實體與服務因素
生活體驗
因素

推廣因素 訂價因素

理性忠誠因素 1 3 4 2

感性忠誠因素 2 1 4 3
資料來源：本研究整理

1、行銷策略因素與理性忠誠因素

行銷策略因素與理性忠誠因素之關聯，其排名依序為：實體與服務因素＞訂價因素＞生活體
驗因素＞推廣因素。顯示比較偏向理性忠誠的消費者，最主要就是在乎品牌之實體設備與人員的
服務等，其次則是注重產品價格，相對於前者之注重程度，則較不注重體驗行銷的部分以及品牌
的推廣活動。

2、行銷策略因素與感性忠誠因素

行銷策略因素與理性忠誠因素之關聯，其排名依序為：生活體驗因素＞實體與服務因素＞訂
價因素＞推廣因素。顯示比較偏向感性忠誠的消費者，其主要注重品牌整體帶給消費者的感受與
體驗的部分，以及實體設備與專櫃人員的服務，其次才是注重產品價格，相較之下推廣因素較不
是消費者選擇品牌時所考慮的因素。

綜合以上之結果，此一部分與楊雅棠等（2007）；田祖武與莊雅涵（2007）相同。消費者在
購買化妝保養品時，對產品本身所注重的因素，不外乎是適合膚質、效果、成份、品質等，而不
論是對於產品及推廣行銷上，其價格都是選購產品的考量因素之一。因此品牌予產品訂價時，除
考量成本之外，應與產品的品質、效果以及品牌於消費者心中的定位相符，給予顧客一致的產品
形象。此外，本研究大膽嘗試將體驗行銷列入研究架構，經由實證結果發現，其行銷方法能夠提
升消費者之滿意度。所以品牌應加深給予消費者於行銷表現中的感官、思考、行動、情感及關聯
等體驗，如專櫃實體的裝潢與設計、氣氛的營造以及服務品質的維持等，提升消費者感官的美好
感受，以強化顧客關係，促使消費者對品牌產生情感與購買意願，進而產生忠誠度。

化妝品產業是一種與美麗相關的產業，在工廠所製造的是「產品」，在市場銷售的是「希望」。
因此，於品牌的行銷策略上，除了基本注重產品之功能之外，更應搭配感性訴求，以滿足消費者
於心理層面的需求（楊雅棠等，2007）。
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肆、結論與建議
本研究以灰色系統理論與多變量分析方法，對台灣地區之百貨公司保養品專櫃進行行銷策略

與品牌權益關係之研究。根據實證內容，提出本研究的簡約的研究成果以及研究限制。

一、研究結論

( 一) 行銷策略構面與人口統計變數上的關係

根據本研究之實證結果，發現行銷策略構面之因素與人口統計變數中部分變數具有顯著差
異。本研究更進一步得出行銷策略構面中因素與人口統計變數中之相關方向：

1、推廣因素與年齡

在不同的年齡層，對於品牌所推出的推廣行銷活動有顯著差異。此結果表示，因為年齡
層的不同，對於品牌在推廣活動上的運用或是行銷方法，會因為不同年齡層的消費者產生不
同的效益，進而影響消費者的購買動機。

2、生活體驗因素、推廣因素與職業

品牌是否注重體驗行銷以及推廣活動是否活躍，對於不同的消費者其擁有之不同的職業
具有顯著差異。此結果表示，因為職業別的不同，其背後所隱含之教育程度或是月收入有所
差異，故造成消費者對於品牌所推出之行銷方法而有不同的效益。

3、生活體驗因素與教育程度

由於教育程度之平均水準愈來愈高，消費者的觀念愈來愈新穎，產生了一群新消費族
群，對於過去只用產品滿足消費者的行銷策略早以無法滿足消費者的需求，所以至少在產品
上需滿足消費者之外，更應該了解消費者在產品之外的需求，讓消費者充分感受到品牌整體
所帶給消費者的服務，並且試著讓消費者感到滿足。

4、實體與服務因素、推廣因素與平均月收入

品牌專櫃之實體設計擺設與人員之服務等，對於目前的消費者來說早已成為一種基本標
準，而每個消費者的平均月收入，與其背後工作上的職位、工作性質以及教育程度均有所關
聯，故對於其品牌之推廣活動就會產生不同的看法及感受。

(二) 品牌權益構面與人口統計變數上的關係

根據本研究之實證結果，發現品牌權益因素與人口統計變數中部分變數具有顯著差異。本研
究更進一步得出品牌權益因素與人口統計變數中之因素間的相關方向：

1、年齡、職業、教育程度與理性忠誠因素

一個消費者的年齡、職業及其教育程度，同時會影響其理性程度。正常來說，若是年
齡愈長，於消費購買時的理性程度相較於年紀較小的消費者來的高；同時也會因為教育程
度以及職業的不同，對於品牌所推行的推廣活動等較無法影響理性消費者之購買行為。

2、地區別與理性、感性忠誠因素

本研究之實證結果發現，其屏東地區的消費者與台北地區的消費者相較之下，屏東地
區的消費者較偏向感性忠誠，可能是因為屏東之消費者比較屬於傳統型消費者，通常依習
慣來選擇購買商品。在北部地區，每天所接觸的資訊日新月異，消費者無論面對市場上的
新產品或新知識的接受度高，使得消費者能夠快速並接納新的產品，而不再依過去的購買
習慣而忠於同一品牌。

(三) 不同品牌權益與行銷策略因素的關係

在不同的品牌中，與行銷策略構面中之訂價因素呈現顯著差異。此結果表示，消費者對於各
品牌的感受，是以品牌於產品訂定的價格作為區別，表示當消費者第一次接觸該品牌時，是以該
品牌於產品的訂價作為該品牌的第一印象與分類。

1、理性忠誠因素
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行銷策略因素中之實體與服務因素和生活體驗因素，與理性忠誠因素之關聯為最大，
接著為訂價因素，最後才是推廣因素。表示針對該品牌之消費族群所擬定之行銷策略，已
達成品牌所期望帶給消費者的效果。

2、感性忠誠因素

生活體驗因素與感性忠誠因素之關聯為最大，其次為實體與服務因素，最後為訂價及
推廣因素。顯示消費者對於品牌整體所帶給消費者的，無論是從感官、消費過程中與專櫃
人員的互動，或是整個消費環境等，將影響消費者對該品牌的印象，進而促成消費者對於
該品牌的忠誠。另一方面，對於品牌於產品的訂價以及其它推廣活動等，與生活體驗因素
相較之下則對消費者較無影響。

高登第（2002）一書中提及，一個好的品牌要旨，可視為將核心識別要素加以聯結的黏著劑，
或是將所有核心識別要素予以聯結的樞紐，並不只是將核心識別的辭彙組成一句話，而是能提供
略微不同的觀點，並且同時掌握品牌所代表的精髓。在品牌識別系統中包括了由品牌識別所創造
的價值主張，其除了功能性利益之外，還包含了情感性利益與自我表現利益。

本研究中之感性忠誠因素就像是情感性利益。情感性利益與品牌能力有關，此種能力讓品牌
的消費者在購買或是使用的過程中，得到某種程度的感受，其中最強而有力的品牌識別，經常包
括了情感性利益，能加強使用該品牌之產品的豐富性與深度。另外，理性忠誠因素就如同功能性
利益，品牌所具備功能性利益的品牌要旨，通常是強調品牌之產品特質，雖可提供較長久的優勢，
但也可能因此造成某種程度的限制。若是以情感性與自我表現型利益為主的品牌，提供了較高程
度的關係基礎，比較不會受到產品面改變的影響，並且更容易運用至新的環境或是產品類別上。

圖 3 行銷策略因素與品牌權益因素之關係圖

二、研究限制

本研究雖然在研究過程中，為確保研究結果的準確性及有效性，盡量遵循科學原則，但礙於
時間、財力、人力等種種有限資源的限制下，使得在進行研究過程中，遭遇不可避免的部分未能
克服。此外，由於各國國情的差異以及不同的產業，所以造成實證結果與其它學者有所差異。

(一)研究母體的限制

本研究是以台灣百貨公司之保養品專櫃作為研究之母體，樣本之選擇為設櫃比率較高之十二
家品牌，並無將市面上所有保養品品牌及開架式品牌納入。研究結果無法有效推論到所有市售品
牌。
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(二)資料蒐集過程的限制

由於大部分的百貨公司業者認為，執行發放問卷填寫會影響消費者於百貨公司消費的心情，
因此謝絕於百貨公司門口作學術性的問卷調查。礙於消費者問卷的取得不易，因此本研究選擇以
大量便利隨機抽樣及滾雪球抽樣方法，於百貨公司周圍之人群聚集處，或懇請親朋好友代為發
放，已便獲取所需資料。可能會使得本研究之結果造成偏誤。

(三)問卷內容的限制

由於本研究的問卷設計上，有部分受訪者反應認為不易作答或題數太多，因此婉拒作答或答
題時並未仔細思考等情形，間接地影響實證結果之有效性。
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消費者如何選擇老人養護中心
How to Select Conservation Center for the Elderly

李義昭 I-Chao Lee /高苑科技大學企業管理系

摘 要
隨著醫療進步，老年人口比例越高，加上雙薪家庭的情況越多，以致於沒辦法專心的照顧家

中的老人，於是將家中老人送往長期照護機構的情形劇增，使得長期照護機構的整體環境及價
格、服務品質等受到重視。本研究目的是要了解家屬選擇長期照護機構的因素有哪些，以及這些
因素的權重，以及老人長期照護機構全面品質管理的優劣，是否影響老人家屬的選擇及滿意。

由服務需求文獻之回顧，整合專業人員及客戶的觀點，彙整出養護服務之內涵，分別為養護
環境需求及專業服務需要兩部份。透過訪談，萃取出重要之服務需求因素構面。再從這些構面的
選項由層級分析法探討出這些構面的權重。結果顯示養護中心基本需求部份包含環境、價格及設
備三項因素構面；專業服務需要部份包含服務設施、服務品質及服務人員三項因素構面。其次，
為了解養護中心之顧客滿意度，設計 AHP 問卷，提供給各領域專業人士及養護中心顧客合計四
十份，分析之後將提供給養護中心作為參考。因為現在老年人口真的越來越多，所以老人長期照
護機構也越來越多，機構的水準參差不齊。本研究建議，為了讓家屬在選擇老人長期照護機構，
能正確選擇自己所需的老人長期照護機構，應該要注意機構的醫療水準、服務人員的素質，以及
老人生活環境品質。

關鍵詞：全面品質管理、老人長期照護機構、顧客滿意度、家屬選擇老人長期照護機構因素、層
級分析法

Abstract
With medical advances, the higher the proportion of elderly population, coupled with more

double-income family situation, so no way to concentrate on the care home for the elderly, so the
elderly will be sent home in case of sharp increase in long-term care institutions, making long-term
care institutions the overall environment and price, service quality, such as attention. The purpose of
this study is to understand the family selection factors, long-term care institutions which, as well as the
weight of these factors, as well as the long-term care facilities for the elderly pros and cons of Total
Quality Management, would not affect the choice and satisfaction for the elderly family members.

By the demand for the service review of the literature to integrate the views of professionals and
clients, compile maintenance service content, respectively, for the conservation of environmental needs
and professional service needs of two parts. From these dimensions and then the options explored by
the level of analysis the weight of these dimensions. The results showed that some of the basic needs of
the conservation center that contains the environment, price and equipment, dimensions, three factors;
professional services need to include some services and facilities, service quality and service
dimensions, three factors. Secondly, in order to understand the conservation center customer
satisfaction, design AHP questionnaire made available to professionals in various fields and
Conservation Center Customers together 40 copies of analysis will be provided to the Conservation
Center, as a reference. Because the elderly population is really growing number of elderly people more
and more long-term care institutions, institutions of the standard varies. This study suggests that, in
order for their families in selecting long-term care facilities for the elderly can be the right choice they
need long-term care facilities for the elderly, should pay attention to bodies of medical standards,
service quality, as well as the quality of living environment for the elderly.

Key Word: Total Quality Management，Conservation Center for the Elderly，Customer
Satisfaction, Long-Term Care Institutional Factors for the Elderly AHP
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壹、緒論

一、研究背景

根據聯合國世界衛生組織規定，年齡在 65 歲以上稱為老人，當老年人口超過總人口比率 7
％時即為「高齡化」社會。因為科技醫藥的進步，導致國民平均壽命延長，加上生育率下降，造
成台灣人口老化的速度加快。依據內政部統計顯示，民國 82 年 9 月底，台灣地區 65 歲以上老年
人口佔總人口的 7.09％，已達聯合國世界衛生組織所訂的高齡化社會指標；迄民國 96 年 2 月底，
老年人口佔總人口增加到 10.04％，依照行政院經建會推估，預估至民國 115 年就會超過 20％，
也就是說，現在 10 個人有 1 個是老人，20 年後即每 5 個人中就有 1 位是老年長者。

依聯合國高齡化社會之定義，法國及瑞典於 19 世紀末，英德美於第二次世界大戰前，最晚
的日本也於 1970 年邁入高齡化社會，相較於我國，雖然進入高齡化社會時間較晚，但人口老化
的速度卻很快，人口老化是每個國家都會面臨的問題，只是在程度上有輕重緩急之分。隨著人口
老化速度越來越快，台灣社會快速高齡化的結果，伴隨而來的是老年人口增加所帶來日益嚴重的
老人問題。

隨著老年人口攀升，因為老年人生理上的改變使他們對疾病的抵抗力普遍降低，加上老化過
程中各器官的最高生理功能大幅下降，對外來的刺激反應變得遲鈍而緩慢，使他們對外界變化之
適應力降低，因此慢性病與功能障礙的比率呈現上升驅勢。在高齡化的社會裡，老年人的需求以
健康醫療服務為主；高齡化社會將改變過去健康照護型態，必須更注重長期照護和非正式照顧機
制。因為許多現代國家，雙薪家庭的增加，加上家中子女減少，使得家人照顧照顧意願和能力相
對減低，因而勢必增加正式照護機構。

96 年底止，我國老年人口計 234 萬 3 千人，佔總人口比例為 10.2％，老化指數為 58.1％，呈逐
年上升之現象。96 年底止，我國老人長期照護、養護及安養機構有 1034 所；可供進住人數 62881
人，實際進住人口 46699 人，使用率為 74.3％，分別較 95 年底增加 4.1％、4.3％及提高 0.1 個百
分點。（內政部統計處，2008）

由於現今社會老年人口比例越來越高，但現今許多年輕人因在外打拚，而忽略了家裡的年邁
老人，導致許多獨居老人出現，或是與另一半居住，甚至死亡，又因身體出現狀況，而子女又無
法妥善照顧，加上無法負擔僱用看護的費用支出。所以，許多在外打拚的子女，因為醫療體系政
策轉變，加上長期照護服務比重增加。所以，認為藉由醫療體系來照顧比較完善，。為了讓家裡
年邁的長輩有完善的照顧，便將老年人送往安養中心協求幫助，藉由醫護人員的專業知識及完善
的設備給予協助。面臨人口老化趨勢、慢性疾病及其他的衝擊，使得長期照護服務體系在生命的
延續過程和照護品質逐漸提升，更加彰顯其重要性，護理之家、老人安養中心等都是老人長期照
護機構重要的一環。
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二、研究動機

老人的照護，在面臨家庭功能的轉型與人口結構的改變，導致子女負擔越重。並且，基本上,65
％的老人至少患有一種慢性病，需要長期照護。老人安養機構有獨特的產業特性，最大特徵在於
進住者和付費者並非同一人ｏ所以，付費者（通常是老人家屬）是會經過一番比較後，才決定將
老人送往他們認為合適的老人長期看護機構ｏ我國目前至少有五萬名老人需要長期照顧，另有許
多老人因日常生活活動能力的喪失，以致無法獨力生活。雖然，絕大多數老人希望與自己的家人
同住（包括子女及配偶），但是，仍有部份老人必須依賴老人福利機構的照顧。因此，如何增進
老人福利機構的服務功能，提昇專業品質，保障老人安全，讓民眾安心將自己的長輩送到機構托
顧，使受照顧的長者受到有尊嚴的對待為重要課題。目前，現有台灣的老人安養機構的包括：（1）
衛生醫療服務體系（2）社會福利老人服務體系（3）行政院國軍退除役官兵輔導委員會之老人服
務體系。

政府於 1997 年修正「老人福利法」規劃以（1）長期照護機構（2）養護機構（3）安養機構
（4）文康機構（5）服務機構等五類福利機構，以便更周延的照顧及保障我國老人之福利。但是，
我國在相關的長期照護福利給付並未建立「制度化」的政策，提供完整的資源；而是將此一資源
提供的角色功能，建構於市場機能的「殘補體制」。而在失靈的市場機能的引導下，我國老人長
期照護的供給者已經由政府部門轉為私人提供，尤其是以小型機構的設立，並且在市場上形成『資
訊不對稱』的失靈狀態。這些老人長期照護機構會成長得如此快速，無疑的，因需求者相對增加；
但是這些需求者在選擇老人安養機構時通常都考慮哪些因素，老人安養機構需具備哪些因素才可
以在眾多照老人安養機構脫穎而出，獲得這些需求者的信賴，這些因素也都值得本研究深入調查
ｏ這是本研究的首要研究動機。

護理人員的專業技術及知識都是老人家屬最重視的，但護理人員的服務態度也值得老人家屬
思慮ｏ就算有再好的專業技術及知識，服務態度也是需求者最重視的ｏ照顧年邁老人最重要的就
是耐心以及愛心，護理之家也具備醫療設備，而這些機器設備的使用安全性也是需求者考量之
一。國內大部份消費者滿意度跟服務品質的研究趨向於服務業及製造業，至於，醫療產業探討的
部份中，特別是對老人養護中心及護理之家的探討是非常缺乏的。為探討老人看護機構的老人家
屬滿意度和服務品質的朝望是本研究第二個研究動機。

最後，本研究欲了解老人看護中心的一些情境因素如何影響老人家屬滿意度。同時,了解如
何提升老人看護機構的老人家屬滿意度，再給予老人看護機構適當的建議，使老年人可以在老人
看護機構中安養天年，此為本研究的第三個研究動機。
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三、研究目的

隨著國民所得提升，人口結構的變遷，導致老年人口進住安養機構的人數越多。但是，老人
看護機構那麼多，消費者（通常是家屬）如何選擇一個合適的老人看護機構呢？本研究就是要來
研究家屬如何考慮選擇老人看護機構的因素為何及決定這些選擇因素的權重順序ｏ而經由本研
究的結論給予老人長期照護機構之經營者提出建議、進而提昇老人長期照護機構的服務品質。本
研牢的研究目的如下：

一、 了解南台灣地區老人家屬選擇長期照顧機構的因素為何？

二、 探討南台灣地區地區老人家屬選擇長期照護機構因素的權重順序。

三、 提出適當建議給予老人長期照護機構之經營者ｏ

四、研究限制

本研究過程力求嚴謹，有人力、物力、時間及財力因素的限制。

一、 基本上，本研究是以南台灣地區為主要研究範圍，所以本研究的結論若用來推論其他地區，
可能會產生地區或文化偏誤。

二、 訪談者的一言一行都可能導致研究成功或失敗。受測者通常會依據他們的感受(而非問題內
容)來回答。訪談者對受測者的回答意義，訪談者容易造成主觀編譯的錯誤。

三、 本研究是以老人長期看護機構為研究對象，故所得結論，若用於其他行業則會有所偏誤。
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貳、文獻探討

一、老人長期照顧機構發展及現況

至 2010 年二月，台灣地區六十五歲以上老年人口達二百四十六萬七千四百零四人，占總人
口數百分之十點六七ｏ依衛生署科技顧問會議決議共識，有機構照顧需求者約佔失能老人的百分
之三十，以此推估需要機構照顧的老人為七萬壹千八百零二人。(內政部社會司,2010)

雖然絕大多數老人希望與自己家人同住，但仍有部分老人必須依賴老人福利機構的照顧。因
此，如何增進機構照顧服務功能，提昇專業品質，讓民眾安心將自己的長輩送到機構託顧，使受
照顧的長者受到有尊嚴的對待等均為重要課題。目前，臺灣地區計有壹千肆佰伍拾陸家老人安
養、養護及長期照護機構，其中護理之家三百柒拾捌家、榮民之家十八家，長期照護機構壹千零
七十家。(內政部社會司,2010)

隨著高齡化社會之快速變遷趨勢，機構式照顧更形重要，此一服務模式整合家庭、民間機構、
團體及政府的力量，為老人提供完善的安養、養護及長期照護等福利服務措施，以補充家庭照顧
功能之不足，增進老人福祉。

二、顧客滿意度

如果要增加公司的價值，就必須把客戶當成公司的資產，並且要做到顧客滿意為原則。滿意
(satisfaction)顧客經由消費過程去評估，所產生的感性和理性的知覺狀態ｏ顧客滿意度是顧客購
買前的預期被實現或超越的程度。基本上，認為顧客滿意於一個產品，就可能重複使用，也會認
同同一公司裡其他服務以及正面的口碑宣傳。因此，一企業想要有長期的成功就必須在滿意的顧
客身上獲利。在Richard Oliver(1980)提出期望失真模式(The Expectancy Cisconfirmation Model)指
出滿意或不滿意是夠前期望與實際購買結果比較。

消費者購買產品前有三種不同的期望類型：1.相當的績效：指在既定購買的成本與心血下，
消費者應該收到的產品績效。2.理想的績效：消費者所希望獲最佳的產品績效。3.期望的績效：
產品可能的績效。由上述而知，這項常用來做滿意與否，由於消費者常有主觀性評估，而相當績
效是客觀績效標準。用來依據實際和預期的績效評估，可得到三種結果：1.正向失真：績效高於
預期水準，消費者會滿意。2.簡單證實：績效等於預期水準。3.負向失真：績效低於預期水準，
消費者不滿意。這些不同結果都會直接影響再購買可能性和意願。

Ranaweera & Prabhu(2003) 認為滿意是一種整體的情感性評價，反映消費者信賴服務提供者
使其產生正面感覺的程度，個人對其購買產品的整體態度ｏ顧客在消費過後將實際經驗與先前期
望進行差異比較，所做出的回應，也是顧客在購買後，評估他購買前預期與購買後產品實際績效
表現所產生差距時的一種反應。(Choi et al. 2004)

三、全面品質管理

戴久永(2000) 認為全面品質管理可定義為﹕1.全面與品質相關聯時，全面品質管理有以下三
種定義：(1)每一種與組織產品或服務相關之單位或職能都能參與，而非僅產品製造部門。(2)組
織內每個職位都涵蓋在內。(3)每位員工都為他本身及團隊的工作品質負責。2.品質：(1)以狹義
來說，品質之產品的品質以及是否符合標準。(2)以廣義來說，只持續滿足顧客的需求。3.管理：
指手段和目的的判斷使用，也就是說全面品質管理是所有員工之日常承諾，即以一個達成組織所
有目標的全面性作法；它整合且動員公司內所有資源，致力於朝向組織卓越發展的方向持續前進。

吳彥廣(2009) 指出私人企業或公務部門的產品或服務，自設計、生產、檐檢驗、到產出的
整個流程。該組 織 的 决 策 階 層 、管理階層及執行階層，所有部門全員參與、減少不艮品的產出、
降低生產成本、提高行政效能，並設法了解顧客的需求，以顧客為導向，持續不斷的改善，建立
工作團隊，提供符合或超越顧客感度或朝望的產品品質或服務品質，以滿足顧客，提昇顧客滿意
度。
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四、層級分析法

層級分析法((Analytic Hierarchy Process, AHP)是屬於一種多目標的決策方法，主要是應用在
不確定性情況下及具有多個評估準則的決策問題上。利用組織的架構，同時建立具有相互影響關
係的階層結構，可在複雜的問題上或風險不確定的情況下作出有效的決策，或為了在分歧的判斷
中尋求一致性。由於層級分析法理論清晰簡單，操作方法容易，又具有實用性，所以受到廣泛應
用。

(一)、層級分析法之發展目的與假設

AHP 的發展目的利用階層式架構的方式，將複雜關係的因素建立階層結構，同時將可能的
影響因素間做兩兩成對的重要性比較，可以使複雜的問題簡化，透過量化讓問題能夠更容易評
比，使決策者能有效的作出決策與減少風險。

AHP 在進行時的假設條件，有以下幾項：

(1)一個系統或問題可被分解成許多被評比的種類或成分(Components)，形成具方向性
之網路的層級結構。

(2)在層級結構中，每一層級的要素均假設具獨立性(Independence)。並且可以用上一層
級內的某些或所有的要素為基準，進行評估。

(3)評比時，可將絕對數值尺度轉換成比例尺度(Ratio Scale)。

(4)成對比較(Pair wise Comparison)之後矩陣倒數對稱於主對角線，可用正倒值矩陣
(Positive Reciprocal matrix)處理。

(5)偏好關係滿足遞移性(Transitivity)，但完全具遞移性不容易，因此容許不具遞移性質
的存在，但必須測試其一致性(Consistency)的程度，藉以暸解不一致性的程度若干。

(6)要素的優勢比重，係經由加權法則求得。

(7)任何要素只要出現在階層結構中，不論其優勢比重為多少，均被認為與整個評比目
標結構有關，並非檢核層級結構之獨立性。

AHP 除可以應用在問題上，還可以進一步的應用在分析問題方面。根據 Saaty 的經驗，AHP 主

要可以應用在以下十三類問題中【Saaty,1980】

(1)決定優先順序 (8)系統設計

(2)產生交替方案 (9)確保系統穩定

(3)選擇最佳方案 (10)最佳化

(4)決定需求 (11)規劃

(5)資源分配 (12)解決衝突

(6)預測結果 (13)風險評估

(7)績效衡量

(二)、AHP 的進行步驟

AHP 在使用上，分為兩部分，一個是層級的建立，另一個是層級評估，AHP 法是
將複雜的問題，交由專家學者評估出要素之後，再以簡單層級結構表示，接著再以尺
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度評估來做成要素的成對比較且建立矩陣，然後求得特徵向量，再比較出層級要素的
先後順序；之後在檢驗成對比較矩陣的一致性，看看有無錯誤，是否可以作為參考。

參、研究方法

一、研究架構
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二、研究變數與操作型定義

(一)、消費者（通常是老人家屬）選擇老人長期照護機構的動機

本研究依據楊嘉玲(2001)、賴惠玲(1996)認為提供照護者的服務態度、護理人員的專業能力、
餐飲營養及衛生、一般生活照護、機構提供的相關設施、交通便利、停車方便、住民的隱私、尊
嚴及人權、經濟負擔等服務做為本研究操作型定義。因此，本研究以「環境設備」、「服務人員」
及「價格」做為衡量構面。

1 環境設備:老人長期照護機構內的醫療護備及日常生活用品設施。

2 服務人員:老人長期照護機構內的照護醫療人員的服務品質及專業素質。

3 價格:家屬需每月支付給老人長期照護機構的費用。

(二)、老人長期照護機構的全面品質管理

本研究依據 W.J.Kolarik(2000)的研究；認為顧客第一、注重持續性改善、改善組織內所有事
情的品質、精確的衡量及充份授權。ｒ÷一般而言，長期照顧的需求十分多元，且在有效地獲得
資源或使用服務方面易遭遇困難；在服務體系層面，長期照顧服務的提供，牽涉到公、私部門的
服務提供者，以及跨專業團隊的合作，致服務輸送流程更加複雜。因此有必要透過照顧管理制度，
以顧客多元需求為導向，連結其所需的服務體系與資源，並強化個案的自主與選擇權，以及與照
顧者及服務提供者間伙伴關係，進而促進服務的品質、效率與責信。因此，本研究認為「照顧管
理制度」及「服務的品質、效率與責信」作為衡量構面。

1 照顧管理制度:長期養護中心可以依政府法律規定，訂定出一套照顧管理制度，讓老
人有充分的受到照顧。

2 服務的品質、效率與責任:家屬把老人送去長期養護中心，是希望老人受到專業的照
顧，護理專業人員的照護很重要。

三、研究方法

層級分析法：Saaty 於 1971 年所發展出來的一套決策方法，應用在不確定情況下及具
有多個評估準則的決策問題上。利用層級結構的關係，將複雜的問題由高層次往低層
次逐步分解，並經過量化的判斷，簡化並改進以往依靠直覺的決策過程，求得各方案
間的優先權重值，提供決策者選擇適當方案的充分資訊。

四、研究對象與問卷發放

(一)、研究對象

本研究的研究對象是以南台灣民營養護中心群、醫院附屬護理之家為調查對象ｏ名對象如下:

1.財團法人台灣省私立台南仁愛之家

2.台南市私立長生老人養護中心

3.行政院衛生署立台南醫院

4.台南市私立慈心老人養護中心

5.臨安老人養護中心

6.秀傳醫院附屬護理之家
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7 路竹.高新醫院附屬護理之家

8 岡山劉嘉修醫院附屬護理之家

9.路竹永新安養中心及湖內安養中心

(二)、問卷設計

(1)環境構面：1 交通和停車的方便性 2.住家與照護機構的距離 3.坪數大小 4.病房數 5.
戶外公共空間

(2)服務設施構面：1.醫療接送車 2.抽痰設備 3.洗腎設備 4.中央氧氣系統 5.常備急救藥
品

(3)價格構面：1.基本費用(養護費)2.基本伙食費 3.拋棄式醫療用品費 4.醫療機器使用費
5.特殊飲食費

(4)設備構面：1.電腦監視系統 2.老人復健設備 3.地板防滑設施 4.洗澡推床設備 5.障礙
輔助設施 6.廚房應維持清潔

(5)服務品質構面：1.主動提供住民需要的服務2.提供符合住民與家屬需求的服務3.注重
個人隱私4.立即的照護服務5.顧客抱怨時，立即得到適當處理6.無因人
而異的服務態度

(6)服務人員構面：1.服務人員的應變能力 2.服務人員持續的教育訓練 3.照護人員具豐
富專業知識可執行任何個案的要求 4.護理人員的耐心度 5.行政人員具
嚴謹專業訓練 6.照護行政人員的工作服務迅速

(三)、問卷對象：南台灣地區的老人長期照顧機構的業者、專業醫護人員以及老人的家屬。
填寫問卷者根據實際情形，據實作答。

(四)、發放結果：本研究發放問卷 40 份，實際回收問卷 40 份，有效回收率 100％。

肆、研究分析與結果

一、效度

效度指的是一個測驗所企圖測量某種行為特徵的真確度。簡單的說，效度就是正確性
程度，即測量工具在多大程度上反映了我們想要測量之概念的真實含義；故效度越高，即
表示測驗結果越能顯示出所要受測者的真正特徵。而所謂專家效度即表示將訪談議題、
蒐集的資料，由專家檢測、判讀。本研究於問卷設計時，將問卷初稿來訪談大岡
山地區老人養護中心的負責人（如表 4-1）以確認問卷是否具有效度ｏ

表 4-1 訪談日期和資料彙整

時間 訪談單位 訪談人

97 年 5 月 9 日 路竹永新老人安養中心 毛信太

97 年 6 月 7 日 岡山劉嘉修醫院附屬護理之家 劉嘉修院長

97 年 6 月 14 日 路竹高新醫院附屬護理之家 邱素貞護理長

97 年 10 月 3 日 岡山秀傳醫院附屬護理之家 陳玉冠專員

97 年 10 月 13 日 湖內老人安養中心 陳春惠主任
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護理之家

家屬選擇老人

看護機構動機

老人看護機構全面
品質管理

老人看護機構老人
家屬滿意度

老人看護機構權變
因素

秀傳 1.離家近

2.政府補助

3 環境因素

1 強調顧客第一

2 持續不斷改進品
質

1 價格因素

2 環境整潔衛生

1 成立六年

2 地區性醫院診所
附設護理之家

劉嘉修 1 獨居老人人口增加

2 家屬照顧功能下降

3 醫療政策體系改變

1 持續不斷改進

2 工作流程改善

3 人力資源精算

4 人員在職訓練

1 工作同仁服務態
度與專業素質

2 地理位置及交通
便利

1 成立兩年

2 地區性醫院診所
附設護理之家

高新 1 價格

2 離家近

3 設備

1 持續不斷改進品
質

2 精確衡量工作績
效制度及方法

1 護理人員的素質

2 價格因素

3 環境整潔衛生

1 成立六年

2 地區性醫院診所
附設護理之家

養護中心

家屬選擇老人看護
機構動機

老人看護機構全面
品質管理

老人看護機構老人
家屬滿意度

老人看護機構權變
因素

永新 1 離家近

2 政府單位安排

3 價格

1 持續不斷改進品質 1 地理位置

2 價格

3 專業人員的素質

1 成立兩年

2 老人養護中心

3 管理單位屬社會
局

湖內 1 環境

2 距離遠近

3 服務品質

4 價格

1 充份授權

2 持續不斷改進品
質

1 專業人員的素質

2 地理位置

3 硬體設備

1 成立兩年

2 老人養護中心

資料來源: 本研究整理

因此，本研究透過實地訪談和文獻探討發現老人家屬選擇老人長期照護機構的因素是 1.價格 2.環
境 3.設備 4.服務人員 5.服務設施 6.服務品質。所以，本研究就這六個因素再從中細分選項做出問卷，
利用 AHP 法去了解權重。
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二、層級分析法結果

本研究主要是以Expert Choice 2000決策軟體來進行相對權重的決策分析，使用“Pairwise Graphical

Comparisons”功能，進行一對一的比較，當全部資料都經由軟體計算完成求出各階層的相對權重。 依

據回收問卷調查建立AHP 評估權重，分出6大類33個屬性，搭配Expert Choice 2000決策軟體之權重分

配的方法來評量各個屬性的分數並加予排序。

(一)、環境構面

環境主要指老人長期照護機構內的空間活動範圍、環境及醫療設備。內部環境：建築物內部生

活起居的環境，合宜的空間規劃、配置、注重空間佈置、充足的採光及適當的空調讓空氣的流通。

外部環境：建築物外部的休閒空間、群聚談天及散步的戶外公共空間、人車分離的規劃設計等。本

研究藉由問卷的回收資料分析後，將環境構面的因素兩兩相比較後，其表示之次要素權重(權重和為

1)如表 4-2 所示。

表 4-2 環境構面權重

環境構面 權重 排序

交通和停車的方便性 0.348 1

坪數大小 0.244 2

病房數 0.172 3

戶外公共空間 0.147 4

住家與住戶機構的距離 0.089 5

交通和停車的方便性占比較高，因為老人長期照護機構的交通不方便時，家屬想到長期照護機構
時，就會很不方便。所以，在交通和停車的方面，可以很便利的話，會比較受家屬的喜愛，於是這因
素就因此會占比較高。每次的比較均會作一致性檢定，以了解受訪者的回答是否有前後矛盾的情形，
當不一致係數（Inconsistency） 0.1≦ 時，則認為受訪者在判斷上具有一致性，並說明權重是合理的，
本項一致性比率（C.R.）是 0.05，並沒有大於 0.1，此分析為有效；如圖 4-1 所示。
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圖 4-1 環境構面

(二) 、服務設施構面

服務設施主要指老人長期照護機構內包括所需的儀器設備、復健器材與消耗用品等，以及設備維
持與整理方面。本研究藉由問卷的回收資料分析後，將服務設施構面的因素兩兩相比較後，其表示之
次要素權重(權重和為 1)如表 4-3 所示。

表 4-3 服務設施構面權重

服務設施構面 權重 排序

醫療接送車 0.310 1

抽痰設備 0.220 2

洗腎設備 0.186 3

中央氧氣系統 0.167 4

常備急救藥品 0.117 5

醫療接送車占的權重是最高。因為老人的身體會發生什麼事是看護人員沒辦法控制的，而且有一
些疾病是必須經常就醫的，家屬若親自接送是會很不方便的，若是有醫療接送車，是會比較便利的。
所以，家屬在考量時這因素會比較重視。每次的比較均會作一致性檢定，以了解受訪者的回答是否有
前後矛盾的情形，當不一致係數（Inconsistency） 0.1≦ 時，則認為受訪者在判斷上具有一致性，並說
明權重是合理的，本項一致性比率（C.R.）是 0.05，並沒有大於 0.1，此分析為有效；如下圖 4-2 所示。
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圖 4-2-服務設施

(三) 、價格構面

價格主要指家屬需每月支付給老人長期照護機構的費用。主要是一些基本的費用和消耗品費用，
以及飲食費方面的收取。並且會有合理的收費標準與內容以及清楚的收費標準資訊。本研究藉由問卷
的回收資料分析後，將價格構面的因素兩兩相比較後，其表示之次要素權重(權重和為 1)如下表 4-4 所
示。

表 4-4 價格構面權重

價格構面 權重 排序

基本費用(養護費) 0.362 1

基本伙食費 0.244 2

拋棄式醫療用品費用 0.169 3

醫療機器使用費 0.125 4

特殊飲食費 0.100 5

基本費用(養護費)的權重占比較高。因為現在的經濟不是很景氣，若是基本費用(養護費)就很高的話，
相對的其他方面的費用應該也是不低的，所以家屬在選擇時，就會把基本費用(養護費)看比較重。每
次的比較均會作一致性檢定，以了解受訪者的回答是否有前後矛盾的情形，當不一致係數
（Inconsistency） 0.1≦ 時，則認為受訪者在判斷上具有一致性，並說明權重是合理的，本項一致性比
率（C.R.）是 0.07，並沒有大於 0.1，此分析為有效；如下圖 4-3 所示。
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圖 4-3 價格購面

(四) 、設備構面

設備主要除建築物符合建築法規外，無障礙空間的設計(如：如走道裝有扶手地板防滑···等)、消防
設備(如：自動灑水器···)、逃生設備(如：逃生出口指示燈···)及完善的通訊與監視系統(如：服務需求
鈴···)。這些設備主要是為了因應老人年齡的增長身體老化需求及確保安全之故，所以採用這些設備，
以便緊急或意外發生時能迅速救援。本研究藉由問卷的回收資料分析後，將設備構面的因素兩兩相比
較後，其表示之次要素權重(權重和為 1)如下表 4-5 所示。

表 4-5 設備構面權重

設備構面 權重 排序

電腦監控系統 0.293 1

老人復健設施 0.171 2

地板防滑設施 0.144 3

廚房維持清潔 0.143 4

障礙輔助設施 0.138 5

洗澡推床設備 0.111 6

電腦監控系統的權重占比較高。因為一間老人長期照護機構的服務人員是不一定的，若是老人很多，
服務人員沒有那麼多，電腦監控系統是很重要的，這樣即使人手不夠或在忙時，就可以透過這系統隨
時觀測，所以家屬認為這因素是重要的。每次的比較均會作一致性檢定，以了解受訪者的回答是否有
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前後矛盾的情形，當不一致係數（Inconsistency） 0.1≦ 時，則認為受訪者在判斷上具有一致性，並說
明權重是合理的，本項一致性比率（C.R.）是 0.03，並沒有大於 0.1，此分析為有效；如下圖 4-4 所示。

圖 4-4 設備構面

(五) 、服務品質構面

服務品質主要指服務人員會主動關心並深入了解住民的問題與需求，並主動提供住民以及家屬所
要的服務與協助(如：住民的財產、私有物品的管理，家屬探望的時間及探望期間的住宿安排)。也包
含服務人員的態度親切有禮，對住民一視同仁，在提供照護服務時能注重到住民的隱私、尊重住民感
覺。本研究藉由問卷的回收資料分析後，將服務品質構面的因素兩兩相比較後，其表示之次要素權重
(權重和為 1)如下表 4-6 所示。

表 4-6 服務品質構面權重

服務品質構面 權重 排序

主動提供住民需要的服務 0.295 1

提供住民與家屬需求的服務 0.173 2

注重個人隱私 0.155 3

當顧客抱怨時，立即得到適當處理 0.129 4

立即的照護服務 0.128 5

無因人而異的服務態度 0.119 6
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主動提供住民需要的服務占比較高的權重。服務人員會主動關心並深入了解住民的問題與需求，並
主動提供住民所要的服務與協助。能主動提供服務是每個人都會感到很貼心，而且這樣家屬就不必太
忙或不知道該做什麼，加上能主動提供服務就表示這長期照護機構的服務品質是很好的。所以家屬在
選擇時這因素會占比較高。每次的比較均會作一致性檢定，以了解受訪者的回答是否有前後矛盾的情
形，當不一致係數（Inconsistency） 0.1≦ 時，則認為受訪者在判斷上具有一致性，並說明權重是合理
的，本項一致性比率（C.R.）是 0.07，並沒有大於 0.1，此分析為有效；如下圖 4-5 所示。

圖 4-5 服務品質構面

(六) 、服務人員構面

服務人員主要指老人長期照護機構內的照護醫療人員的服務品質及專業素質。服務人員對於住民的要
求或問題能積極且迅速的加以妥善處理，當突發狀況發生時能安撫住民情緒並依相關標準處理程序，
迅速處理且追蹤處理的後續情形。推動服務人員持續的教育訓練，並鼓勵服務人員積極參與研習以及
在職進修，提高本身的專業能力。本研究藉由問卷的回收資料分析後，將服務品質構面的因素兩兩相

比較後，其表示之次要素權重(權重和為 1)如下表 4-7 所示。

表 4-7 服務人員構面權重

服務人員構面 權重 排序

服務人員的應變能力 0.307 1

服務人員持續的教育訓練 0.156 2

照護人員具豐富知識可執行任何個案
的要求

0.146 3

照護人員的耐心度 0.145 4

行政人員具嚴謹專業訓練 0.127 5

行政工作人員的工作服務迅速 0.119 6
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服務人員的應變能力占的權重比較高。服務人員對於住民的問題能積極且迅速的加以妥善處理，
因為老人會發生什麼狀況都是無法預料的，若是突然發生時，服務人員無法應變的話，是會造成嚴重
的後果，所以服務人員的應變能力很好的話，當突發狀況發生時能安撫住民情緒並依相關標準處理程
序，迅速處理且追蹤處理的後續情形。由此可知服務人員的應變能力是重要的。於是家屬在選擇時會
比較重視這因素。每次的比較均會作一致性檢定，以了解受訪者的回答是否有前後矛盾的情形，當不
一致係數（Inconsistency） 0.1≦ 時，則認為受訪者在判斷上具有一致性，並說明權重是合理的，本項
一致性比率（C.R.）是 0.05，並沒有大於 0.1，此分析為有效；如下圖 4-6 所示。

圖 4-6 服務人員構面

伍、結論與建議

一、研究結論

由本研究分析結果可知，不論家屬偏好養護中心類型為醫院附屬護理之家或民營養護中心群，其
選擇時主要考量之選擇因素之重要性，前三順位皆依序為「基本費用（養護費）、交通與停車的方便
性、醫療接送車」ｏ此外，民營養護中心群和醫院附屬護理之家在交通、停車方便性、基本費用合理
性有較顯著差異。醫院附屬群護理之家的顧客對交通、停車方便性和醫療費用合理性有較高偏好ｏ本
研究結果也發現偏好醫院附屬護理之家的家屬在選擇老人長期照護機構之時，傾向於選擇醫療品質及
設備方面ｏ家屬可能因老人年齡層較高，故傾向選擇緊急急救之可近性與便利性高之醫院附屬養護中
心。

另一方面，而偏好民營養護中心群之家屬在選擇老人長期照護機構時，將傾向選擇服務品質較佳
及比較重視個人隱私部分的老人長期照護機構，這類家屬可能因老人年齡層較輕或老人本身社會地位
及尊嚴問題，因此傾向選擇品質佳、價位高、隱私優之民營養護中心。本研究結果發現，偏好醫院附
屬護理之家者較民營養護中心者重視老人病情掌握性、交通停車方便性及養護費用合理三要素，而民
營養護中心者則相對較重視醫療設備完善、服務態度、個人隱私及醫院環境，顯示醫院附屬護理之家
及民營養護中心有各自之特色及優勢，也明確地標示了這兩種類型養護中心之市場區隔。但「基本費
用（養護費）、交通與停車的方便性、醫療接送車」是一致性被認為最重要之前三項選擇要素，其隱
含之訊息是家屬選擇老人養護中心時最先考量的並非老人養護中心類型，而是以該家老人養護中心是
否具備「基本費用（養護費）是否合理、交通與停車的方便性、醫療接送車是否完善」為優先選擇要
素。隨著醫院附屬護理之家引進企業化經營理念，不斷提昇服務效率和醫療品質。

本研究發現，重要因素是在加強個人隱私安全(例如仔細過濾陌生人身分)及提供良好之服務品
質，做好市場區隔與定位，以建立養護中心特色，必能在今競爭激烈之養護中心市場中立足而不被淘
汰。

二、研究建議

(一) 對學術界的建議：
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本研究使用層級分析法(AHP) 來探討顧客（通常是老人家屬）選擇老人養護中心的因素和這些因
素的權重大小。本研究建議後續研究可考慮用多變量統計分析來針對如何提昇老人照顧機構的顧客滿
意度來做研究.

(二)對實務界的建議：

本研究發現這些選擇的因素，並算出大概的權重值，因此，老人長期照護機構的經營者，可強化
老人家屬所注重的因素，來提昇老人長期照護機構護的服務品質。如此,必定會產生高度的顧言客滿意
度。
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風險態度、效用與投資風格

Risk Attitude, Utility, and Investing Style

張宮熊 Alex Kung-Hsiung Chang / 國立屏東科技大學企管系教授

摘要
一般研究理論將風險態度歸為三類，第一類是不喜歡風險，生性保守的人，我們稱之為風險

逃避者：第二類是比較有野心且具有冒險性的人，我們稱之為風險愛好者；第三類是做決策時不考慮
風險的人，我們稱之為風險中立者。風險的態度決定一個人的投資風格與行為。

投資人在股市表現常常判若兩人，是自己所不瞭解的自己，某個人可能平時是非常小心翼翼的一
個人，在股市中進出卻像個賭徒。本文將股票市場投資人分為六種典型。六種典型的投資人在股市中
的行為不同，就像擁有不同的 DNA 一般，已經先天在某種程度上上決定了這個投資人會不會在股票
市場中獲利了。

關鍵字：風險態度、投資風格、投資行為。

Abstract
Three typical attitudes were classified on theory: risk averter, risk taker, and risk neutral. Attitudes on
riskiness affect investors’behaviour. It could be different between investing behaviour and life behaviour.
This paper classifies investors in security market as six typical ones. Due to different DNA of typical
investors, the style of investment behaviour of a representative investor determines his profit function.

Key Words: Riskiness Attitude, Investment Style, Investment Behavior.
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壹、風險態度理論

要瞭解一個人的投資行為必須先瞭解他的效用函數；研究一個人的效用函數必須先瞭解他的
風險態度。因為一個人的風險態度決定他的效用曲線，也決定他的效用函數，因此決定了他的投資行
為。

一般研究理論將風險態度歸為三類，第一類是不喜歡風險，生性保守的人，我們稱之為風險逃避
者(risk averter)：第二類是比較有野心且具有冒險性的人，我們稱之為風險愛好者(risk taker)；第三類
是做決策時不考慮風險的人，我們稱之為風險中立者(risk neutral player)。理論上將風險態度分為以上
三類，而區分以上三類型投資者的方式可採用預期效用理論與期望理論。預期效用理論（expected utility
theory）在 1944 年首度被提出後，學者陸續發表相關學說，並試圖分析個人效用函數和風險態度間之
關係。其中，又以預期效用理論和期望理論（prospect theory）最廣為所知。

一、預期效用理論

預期效用理論 (Expected Utility Theory) 簡單地描述了投資者在不確定性條件下的理性行為。如果
投資者對於不同環境條件下的投資具有合理的偏好，那麼就可以運用效用函數來描述這些偏好。簡單
來說，假設現在有兩種賽局（game），其結果形式皆為（A， p），可獲得獎金為 A 的機率為 p，可獲
得獎金 B（通常設為 0）之機率則為（1-p）。假設 U 為賭金對個人所生效用之函數，則此兩種賽局之
預期效用值皆可寫成 pU（A）+（1-p）U（B）之形式。

根據預期效用理論，任何理性決策者若要參加上述任一賽局，一定會選擇有最大預期效用值之賭
局來參與，然而，在考慮不確定條件下的選擇時，效用是決策人對不同後果 X 的偏好的量化，因而是
一種基數效用 U(X)，它是最終財富的函數(簡單設為 X=wo+ζ1，其中 w0 為原始財富，ζ1為財富變動)；
而投資者如何比較和評價不同狀態的投資，將取決於所述狀態實際發生的概率 p。

二、期望理論

1979 年卡尼曼與托勒斯基（Kahenmann and Tversky）提出的期望理論，改變了預期效用理論的不
足，在期望理論中，投資者的效用(價值)不再是財富的函數，而是獲利與損失的函數，投資者也不再
總是風險厭惡者。

卡尼曼與托勒斯基認為在參與點以上的部分(獲利區間)，價值函數上凸，表明決策者是風險愛好
型；在參考點以下的部分(損失區間)，價值函數下凹，表明決策者是風險厭惡型；在參考點附近，價
值函數的斜率有明顯變動，表明風險態度的變化— — 對損失的感受大於獲利，由風險厭惡轉為風險愛
好。

三、影響風險態度的因素

每個人在面對不確定的環境時會採取規避的態度，如規避風險(risk aversion)、規避後悔(regret
aversion)或規避損失(loss aversion)，這種的個人情緒會影響到個人的風險取向，表現出不同的個人效
用函數型態。影響風險態度的因素可概分為下列兩類：情境因素和人格特質因素。

情境因素包含誘因、知識、控制程度、經驗、情境真實性、環境特性六種因素。高智能者所願意
承擔的風險較小，但也有研究結果認為低智能者較不敢冒險。不確定性對決策者的影響將會減少，導
致較為冒險的行為出現。在假設情況下，人們所願意忍受的風險比真實情況下所願忍受的來得大，所
以會較有冒險的傾向出現。經驗是指當一個人擁有較多的決策結果攸關資訊時，其決策會愈偏向

人格特質因素可以從成就動機（achievement motivation）、認知與動機（cognition and motivation）、
激勵（arousal）、內外控（internal and external control）四種理論來解釋。成就動機理論說明追求成就
者有中度風險傾向。而動機冒險者的冒險策略則永遠是一致的，不是一貫保守就是一貫冒險。內外控
理論則認為人可分為外控和內控兩類，外控者比較依賴消極，內控者比較穩健積極，所以各自的風險
態度會有所不同。

四、風險態度與行為

對風險態度中立者而言，一個確定結果財富所帶來的效用與一個期望財富所帶來的效用相同。在
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圖 1 中， C 的財富可以表達為 A 與 B 財富之期望值： W(C)=PW(A)+(1-p)W(B) 。如果
U(W(C))=U(PW(A)+(1-p)W(B))，他便是一位風險態度中立者。風險態度中立者不會因為財富水準的改
變而改變此一函數。

對風險逃避者而言，一個確定結果財富所帶來的效用高於一個期望財富所帶來的效用。在圖 2 中，
C 的財富可以表達為 A 與 B 財富之期望值： W(C)=PW(A)+(1-p)W(B)。如果 U(W(C)) ＞
U(PW(A)+(1-p)W(B))，他便是一位風險逃避者。通常隨著財富水準的增加，風險逃避態度會增強。

由於風險逃避者厭惡不確定，因此他願意以部份財富（W(C)與 W(C’)差額）換取確定的結果，此
一差額便是保險（Insurance，其意為讓不確定成為確定）的由來。此一額外附出的金額與風險逃避的
傾向成正比。除了保險，任何財富的付出以換取確定結果者皆有此一性質。如：

 繳交管理費參加投信基金換取投信更明確的投資績效。

 股票投資人繳交會費參加投顧會員換取投顧老師更明確的投資建議。

 公司任何商品上市皆面對不確定的市場狀況，因此願意花錢向市調公司購買市場調查資訊等
等。

對風險愛好者而言，一個確定結果財富所帶來的效用低於一個期望財富所帶來的效用。在圖 3 中，
C 的財富可以表達為 A 與 B 財富之期望值： W(C)=PW(A)+(1-p)W(B)。如果 U(W(C)) ＜
U(PW(A)+(1-p)W(B))，他便是一位風險愛好者。

由於風險愛好者偏愛不確定的可能較高財富，因此他願意以部份財富（W(C)與 W(C’)差額）換取
一個不確定的好結果與不好結果的遊戲。如整體購買樂透者願意花一筆錢換取一個整體期望回收報酬
較差（總賭金約有 4 成做社會公益）的結果，此一結果包含一些不確定的非常好的好結果（如頭彩可
能上億）與不好但不會太不好的結果（摃龜）。此一額外附出的金額與風險愛好的傾向成正比。

77
風險態度、效用與投資風格

圖 1 風險中立者效用曲線

U(B)

U(C)=

U (pW(A)+(1-p)W(B))
PW(A)+(1-p)W(B)

U(A)

W(C’) W(B)W(C)=pW(A)+(1-p)W(B)W(A)



78
風險態度、效用與投資風格

圖 2 風險逃避者效用曲線

圖 3 風險愛好者效用曲線
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貳、了解自己是哪一類投資人

知己知彼，百戰不怠。投資人在股市表現常常判若兩人，是自己所不瞭解的自己，某個人可能平
時是非常小心翼翼的一個人，在股市中進出卻像個賭徒。要戰勝股票市場必先戰勝自己；要戰勝自己
必先瞭解自己，瞭解在股票市場中的自己。

以下本文將股票市場投資人分為六種典型(當然事實上不止這六種人)。六種典型的投資人在股市
中的行為不同，就像擁有不同的 DNA 一般，已經先天在某種程度上上決定了這個投資人會不會在股
票市場中獲利了。7

一、憂慮型投資人

擔心自己的投資盈虧很正常，也很自然，因為結果事關重大，即使最有能耐的投資人也不可永遠
做出正確的決策，投資梟雄所羅斯說他下的投資決策真正賺錢的比率只佔 1/3。瞭解股市的真貌是提
供投資人購買企業股票並因此獲利的地方。把它視為競技場，每個投資人皆須接受績效考驗。供過於
求的資訊及意見，讓散戶投資人可能無所適從，助長憂慮型投資人的偏執，越想弄清楚所有事務找出
「正確」答案，反而更焦慮，這正是憂慮的本質。

憂慮型投資人認為擔心才會讓操作績效好，算是一種成功的代價，但事實正好相反，其實愈能放
輕鬆、愈有信心，就愈可能遵照自訂的紀律進行投資。「擔心」是一種心裡破壞的形式，因為它會讓
一個投資組合像鐵達尼一樣莫名地沉沒。

對憂慮型投資人而言，放輕鬆的觀念似乎是遙不可及的事。不過，放手不僅是你必須考慮的作法，
更是你必要的作法。只要放輕鬆後，你才能跳開你對投資組合的憂慮，正確分析現況。華爾街著名格
言:「砍掉虧損的股票，抱牢賺錢股票。」如果你是屬於憂慮型投資人，你的實際作法可能恰好相反，
即太早賣出賺錢股票，太慢賣出賠錢的股票。

憂慮型投資人可能缺乏賣出持股的標準，或許雖然有標準，但任由自己執著的想法凌駕這標準之
上，由於執著於自己的反應，投資組合的進出太頻繁，以致手續費及稅負的龐大成本，將侵蝕你的獲
利。

憂慮型的投資人下了決定後將會不斷的考慮，例如進場時機是否「正確」或出場時機是否「錯誤」
而煩惱不已。你需要發展一套避免焦慮的系統，做成重大決定後就不再改變，只略微調而已。你的操
作原則是決定-----放手。

二、強勢型投資人

強勢型投資人對於整個投資的過程展現全心投入其，選擇的股票也較容易令人聯想到權力，但是
這類型的投資者，於股價下跌時情緒容易受傷害，常常因跌勢中，全面殺出持股，這將是賠錢的不二
法門，卻又於股市完全恢復後重新進場，喪失反彈初期的買進機會。

此類型投資人太過執著於自己所持有的股票，且是屬於高度執著，甚至有自戀情結，容易陷溺於
自己過度認同持股，與持股融為ㄧ體，於必須賣出持股時反而無法賣出。強勢型投資人對於壞消息完
全沒有心理準備，否認的情緒反應遠較其他投資人強烈，否認後常見的情緒的就是，認為很快就會否
極泰來，不願重新評估情勢反，而陷入「我的直覺從來不會錯，股價會回升」的迷失。

三、衝動型投資人

對自己情緒密切感應的人就屬於衝動型投資人，她們傾向於以感情處理生活中所有的事物，她們
買進一檔股票，可能只因為它的某部份引起情緒共鳴，她們連成一氣大筆敲進，衝動型投資人常以情
緒未他的行為導航，她們將持有的股票市為完美，如果股票下跌，情緒容易陷入極度失望的深淵。

由於衝動型投資人對所持股的分析不足，以致無法產生穩定，完全集中於當時的情緒之中，這種
模式幾乎阻絕了長期獲利，由於心理因素，太頻繁賣出持股，而侵蝕你的獲利導致虧損，此類型投資
人將股票視為個人化事務，完全融入這檔股票後，期望股票會投桃報李，令她們獲利，股票下跌，也
會將這家公司視之背判她們，衝動型投資人會特別失望，然後會不經研究賣出持股，正如她們買進股
票情境一樣。

7 本節部份取材自史考特、阿貝特原著，【股市心理學】，1998，頁 113-224，經修改得。
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四、賭徒型投資人

每ㄧ位投資人都有賭博的本能，因為我們內心都希望能夠控制命運，某種程度上我們都覺得自己
應該得到內心期望的事物。在股市上，賭徒型投資人自視為自營商，憑價格買進股票，並迅速賣出，
但不會迷戀市場，她們不停的交易，因為他們只看到贏錢的時刻，而在心理上，埋葬虧損結果，投資
生捱崖涯可能是散盡財富而非建立財富。

賭博或投機根本不是投資，賭徒完全根據直覺行事，指壓特定時段，投資人如同ㄧ家公司的合夥
人屬於長期關係，時間是賭徒型投資人的敵人，卻是投資人的朋友，賭徒問題中最明顯跡象就是，一
心一意指注意交易本身承擔機會風險，希望能從中獲利，非建立一個紮實的投資組合，其中績優股可
以長期持有。

賭徒型投資人往往不計較「摩擦」成本(買賣價差) 及稅負，因為這些心理上都被視為是虧損，成
功的投資者是少進出而非多進出。

賭徒型投資人很少設定停損。豪賭的個性讓股票交易不是大贏就是全輸。當然後者遠比前者機率
還高出許多。因此賭徒型投資人常輸到一無所有。

五、安全第一型投資人

敏感的投資人大都會注意到承擔的風險，「安全第一型投資人」隨時隨地都都極度排翅風險，投
資這個想法都令她們緊張，但她們還是認為自己想要投資，因為她們知道這是長期賺錢的最佳方式。

通常「安全第一」型投資人在生命初期可，能遭遇過重大損失，通常是失去父母或許是去世或許
是離婚，也許還有家庭創傷深植心中的焦慮，產生重大痛苦及不安全感。「安全第一」型投資人傾向
低估本身承受風險的程度，她們投資空間極小，她們是排斥風險及完美主義，其實排翅風險代表自信
不足。

六、自信型投資人

若干成功的投資人發現她們共同的特徵是----自信。她們的自信並非來自經驗而世經驗來自自信。

自信型投資人認為投資是一種令人歡迎的挑戰，也是提供報酬的冒險，她們了解自己的情緒，接
納這些情緒，且本能地知道如何管理情緒，無論我們的成長經驗為何？都可學習成為自信型投資人。

 自信型投資人的行為模式:

 忠於她們的選擇

 相信她們已經知道的事實

 平常心看待投資

 只與自己競爭

 不會太在意犯錯

 享受致富後的喜悅

 傾聽他人但不盲目跟隨

信任是自信型投資人共同的行為。信任是一種精神上的觀念，由於信任，我們放棄全盤掌控的需
求，自信型投資人不害怕市場波動、自在從容。願意以時間換取獲利空間，願意以自信取代恐懼，願
意以知足取代貪婪。
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表 1 六種不同性格的投資人的人性弱點比較

貪(貪婪) 瞋(恐懼、情緒化) 癡(固執)

憂慮型投資人 ★★ ★★★★★ ★★★

強勢型投資人 ★★ ★★★ ★★★★★

衝動型投資人 ★★★ ★★★★★ ★

賭徒型投資人 ★★★★★ ★★★ ★★★

安全第一型投資人 ★ ★★★★★ ★★

自信型投資人   

以上六種不同性格的投資人決定了投資行為，也決定了投資盈虧。除了自信型投資人外，都犯了
一般散戶都會犯的錯誤：貪(貪婪)、瞋(恐懼、情緒化)、癡(固執)。

憂慮型投資人受傷於太多不實的恐懼與情緒化作為；強勢型投資人受傷於太過偏執與情緒化作
為；衝動型投資人受傷於太多不實的恐懼與貪婪，以及情緒化作為；賭徒型投資人受傷於不實的貪婪
與偏執、情緒化作為；安全第一型投資人受傷於固守既有成果，以及太多不實的恐懼與情緒化作為。
(如表 1 所示)

七、西遊記中不同性格的人物之投資性格比較

在中國古典文學佔有一席之地的章回小說「西遊記」，敘述著唐三藏率領著三位資質、脾氣各有
不同的徒弟往西方取經。小說中各個主要人物各有所擅，但也各有不同的性格，如果稍加解析，可以
發現大約可以套用以上所述的六種典型投資人的性格：

 唐三藏能當師父，在於領導力及財富控管的能力優，但涉世未深，情緒控管能力與反應力仍
有加強的地方。凡事只求安全抵達目標是最大原則，是典型的『安全第一型投資人』。

 孫悟空的智商與反應能力俱佳；但最大的敗筆，在於情緒控管的能力與堅持己見，所以是典
型的『強勢型投資人』。還好有師傅堂三藏的點撥與控制，才得以完成領導師弟們克服眾多難
關。

 豬八戒智商雖高，但生性貪婪、又無法有效控管豬脾氣，一昧地以賭賭看的心態處理事情，
是典型的『賭徒型投資人』。

 雖然,沙悟淨的情緒控管的能力比豬八戒強，但礙於入門時間較晚，對凡間俗事仍有許多無法
參透，凡事較耽憂。所以是一個『憂慮型投資人』。

 牛魔王智商、領導力皆強，但最大的敗筆，在於情緒控管的能力不足的牛脾氣，最後敗在靈
活智商的孫悟空之手，屬於『衝動型投資人』。

 如來佛參透人生大道理，脫離貪、嗔、癡三大苦痛，得以成佛。為一『自信型投資人』。
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表 2 西遊記中六種不同性格的人物之投資性格比較

財富控制能
力(不貪)

情緒控管
(不嗔)

反應力
(不癡)

智商 領導力 投資人類型

唐三藏 ●●●●● ● ●● ● ●●● 安全第一型
孫悟空 ●●● ●● ● ●●● ● 強勢型
豬八戒 ● ●● ●● ● ●● ● 賭徒型
沙悟淨 ●●● ● ●● ● ● 憂慮型
牛魔王 ●● ● ●●●● ●● ●● 衝動型
如來佛 ●●●●● ●●●●● ●●●●● ●●●●● ●●●●● 自信型

參、如何改變自己？

一、憂慮型的投資人

必須密切監視自己的情緒，因為她們隨時打擊你的決心，停損單可以保護你免遭情緒上無法接受
的損失。遵守計畫能使你獲得心靈的平靜及財務上長期成功，這比任何額外的獲利重要得多，大幅降
低你的焦慮，也才能自在的參與市場。由於愈常重新評估原先決定，就愈容易陷入殺出賺錢股票、保
留賠錢股票的危險，因此盡量減少做決定的次數。

二、強勢型投資人

 建立一個比較平衡的投資組合，決定選擇的概念股後，分析其風險與情緒報酬比為何?

 訂出投資組合內股價高估股票的比率。

 選擇已經由投機股轉變為成長股的股票加強投資安全。

 愛聽「故事」更要深入研究，養成買進一檔股票前徹底查證。

 從自己的專業領域開始然後分析。

 讓股票為自己說話，投資組合的價值，端視這個事業成功與否。

 瞭解趨勢比瞭解當前趨勢重要。

 注意「股票高談」的危險，他會使你增加情緒投資，你會更看好這檔股票。

 避免將所有的雞蛋放在「動能股」的籃子中，吸引你追隨動能投資的情緒模式，可能使你難
以及時出場。

 採取成長型與價值型投資，或者採取動能型投資時訂出市場反轉及時出脫的原則。

三、衝動型投資人

賠錢的原因是因為快速進出股票的傾向，因此首要目標是克制這種衝動讓自，己再感覺與行動之
間有一段仔細研究及深思熟慮的時間。買股票可以ㄧ見鍾情，但不能一見買進，所以必須有紮實的資
訊做研究。

建構一個投資組合標的限制你的衝動，盡量讓這個投資組合很難或需要出很大代價才能改變。如
不定期年金、不動產或收取手續費的共同基金，會讓你心理上較不願意隨意賣出。

四、賭徒型投資人

於投資組合內保有短線交易部分，目的在學專業自營商的手法，少學賭徒型投資的舉動，以下是
您應有的行為:

 審慎評估勝算: 賭徒型投資人依靠較少資訊也較不注重機率。
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 縮小損失:賭徒型投資人就會抱牢。

 留心時間: 賭徒型投資人較少考慮時間的問題。

 「低潮」時停止交易: 賭徒型投資人就會繼續交易。

 保護自己: 賭徒型投資人應該在商品交易中設定停損點，並買進有遮掩的選擇權。

五、安全第一型投資人

安全第一型投資人應以「平常心」看待投資，除考慮風險外，如何分散風險也是考慮的重點。

心 理 上 債 劵 提 供 一 個 安 全 的 基 礎 你 可 以 藉此 逐 漸 設 入 股 市 投 資組 合 。因此排斥風險典型的投資模
式，必須能提供較大的保障，報酬低、但較無成長空間，如公債債、劵 資、資產配置公同基金等。如
果你自認屬於極度排斥風險的人，你根本不需考慮購買股票，起步可全數投入公債，擴大風險容忍度，
逐 漸 將 資金轉進 證劵 或 證劵 型 基 金，在每ㄧ 個 債 劵 到 期 時 ，重新檢討自己的理財目標。
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