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摘要 

台商赴大陆投资，有其特定的历史背景和经济学上追逐最大化利润的必然性。本文主要从

台商赴大陆投资的动机、阶段划分和产业布局影响因素等三方面进行研究。在投资动机方面，

大陆鼓励台商投资主要有政治和经济双重动机，台商赴大陆投资的动机则以经济动机为主；在

阶段划分方面，主要可以划分分三个阶段；在产业布局影响因素方面，区位、政策、经济发展

水平、产业聚集度及成本等都是影响台资在大陆投资布局的影响因素。  

关键词：台商、投资动机、投资阶段、产业布局 

Abstract 

The investment of Taiwanese in mainland China comes up with special historical settings and 

attributes to its inevitable pursuit of the maximum profits. The paper conducts the research in three 

aspects, namely, the motive of Taiwanese investment, stage division and the influencing factors of 

industrial layout. Regarding the investment motive, the mainland that encourages Taiwanese to invest 

has both political and economic motives while Taiwanese mainly invest with economic motive. The 

whole process can be divided into three stages. When the influencing factors of industrial layout are 

mentioned, geographical location, policies, level of economic development, degree of industrial 

agglomeration and costs should be listed. 
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前言 

台商赴大陆投资，有其特定的历史背景和经济学上追逐最大化利润的必然性。大批台商为何

如此热衷于赴大陆投资？台商赴大陆投资的历史和现状如何？大体可以分为几个阶段？以及台

商在大陆投资的产业布局和区域布局的影响因素是什么？本文主要从上述三方面进行专题研

究，以期对两岸深化经济合作提供借鉴和参考。 

壹、台商赴大陆投资的动机 

台商赴大陆投资，大陆和台湾动机不一。大陆鼓励台商投资，除经济动机外，深化交流、促

进统一的政治动机更为明显，而台湾赴大陆投资，则主要考虑经济动机。 

一、大陆大力鼓励台商投资的动机 

大陆政府大陆大力鼓励台商投资，其动机主要是经济和政治两个方面： 

（一）借鉴台湾经济快速发展模式，加快发展经济 

1979 年以前，中华人民共和国官方档，绝少提到台湾经济成就。在马列主义与毛泽东思想

的禁锢下，所有非共产国家及地区的政治经济都被中国共产党宣传机构，描写成百孔千疮，面临

崩溃，以证明其社会主义的优越。1979 年 8、9 月间，中国共产党「政治局委员」，前「国务院

副总理」余秋里，在「政治经济关系」的讲话中，首次承认中国与中国台湾在这场和平竞赛中已

居下风。自此以后，尽管中国大陆领导集团在公开场合仍避谈「台湾模式」，但暗中已采取步骤，

有系统吸收台湾经验。并且在福建厦门设立「台湾经济研究所」，搜集有关台湾经济的数据，进

行有系统研究。1 

在东亚地区，以「加工出口区」来吸引外国资金技术，推动对外贸易而成效卓著的，首推台

湾「高雄出口区」。2由于构想合理，经营得法，由 1961 年至 1974 年，总投资六千四百万美元。

出口总值十五亿二千六百八十万美元，本地外汇收益（包括工资、工地收费、管理费及税收）达

五亿千三百万美元。由于高雄加工区的成功，台湾先后增设楠梓及台中两加工出口区。亚洲各国

纷起效尤。菲律宾的巴丹出口区和南韩马山出口区，皆获得显著成绩。 

1980 年初，邓小平复出后，以「对外开放，搞活经济」为号召。中国宣布在广东、福建两

省，实施对外经济新体制。为加速引进外资技术，决定在广东的深圳、珠海、汕头和福建的厦门，

设立「经济特区」。依照官方的声明，所谓「经济特区」「系以特殊政策和管理方法，用各种优惠

条件，鼓励外商（包括外国商人、华侨商人和港澳商人）在特区内投资，或与中国国营企业合作，

经营出口加工、房地产、旅游业或其他经济事业。这一设置经济特区的决定，是中国「经济学台

湾」的主要步骤，代表中国大陆发展策略的一大转变。3 

                                                       
1 鄭竹園著，《台灣模式與大陸現代化》，（台北市：聯經出版事業公司，1986 年），第 18 頁。 
2 1966 年，台灣首座加工出口區在高雄成立。高雄加工區之建立，不僅是台灣第一個加工

出口區，也是世界上首創這一型的加工出口區，為一兼具自由貿易區與工業區兩者之長的綜

合園區。成立後獲得國內外業者熱烈迴響，申請投資者絡繹不絕，僅二年餘即超越原訂計劃

目標，區內已呈現飽和狀態（八十家投資廠商）。民國五十七年繼續籌建楠梓加工出口區及

台中加工出口區，民國六十年兩區分別建成，吸引更多國內外業者入區投資經營（分別有九

十五家及四十七家投資廠商）。 
3 鄭竹園著，《台灣模式與大陸現代化》，（台北市：聯經出版事業公司，1986 年），第 19 頁。 
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（二）深化两岸交流、促进祖国统一  

两岸统一是两岸同胞的共同愿望，也是大陆政府对台工作的基本目标。大力鼓励台资企业赴

大陆投资，具有明显的政治目的，就是通过深化两岸交流、促进祖国统一。经济决定政治，经济

交往广度和深度的加强，有利于密切两岸交流合作，形成“合则两利，分则两害＂的统一体，对

加速两岸统一进程十分重要。 

二、大陆大力鼓励台商投资的动机 

与大陆鼓励台商投资的动机相比，台商赴大陆投资的动机则比较单一，获取经济利益是其主

要目标。具体来说，主要有一下经济动机： 

（一）赴大陆投资是当地企业家针对台湾地区产业结构变动升级的应对之策 

从图 1-1 可以看出台湾各级产业结构。自 1986 年服务业比重在国内生产总额超过工业生产

总额比重以来，服务业比重略为上升，工业生产总额比重略为下降，两者之间互有消长，但是比

例变动不大(见表 1-2)。 
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图 1-1 民国 92 年到 98 年台湾各级产业比例变动表 
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 表 1-2 台湾产业结构变动表(服务业) 单位：% 

服      务      业 
年(季)
别 

小计 
批发及 

零售业 

运输及 

仓储业 

信息及通

讯传播业

金融及 

保险业 

不动 

产业 

公共行政 

及国防 

教育服务

业 

其他 

(1) 

92 年 67.08 16.65 3.81 3.76 7.53 8.33 7.90 4.95 14.16 

93 年 66.57 17.08 3.76 3.59 7.56 8.15 7.68 4.68 14.07 

94 年 67.08 17.63 3.52 3.49 7.66 8.16 7.59 4.65 14.37 

95 年 67.06 17.88 3.22 3.39 7.28 8.54 7.43 4.68 14.64 

96 年 67.12 18.22 3.21 3.44 7.26 8.53 7.11 4.67 14.68 

97 年 69.16 18.80 3.15 3.62 7.24 8.77 7.50 4.77 15.30 

98 年 p 68.59 18.49 3.10 3.67 6.35 9.08 7.58 4.90 15.42 

数据源：同上表。4 

详细分析产业结构的服务业内容，在完整供应链理论内与产业供应链上中下游相关的服务业

比重，均已占有重要生产比例。以民国 97 年(公元 2008 年)为例，营销部份的批发与零售业占整

体服务业总生产额比重 69%内，部分的比重 18.80%；物流业中的运输及仓储，占 3.15%；信息

流的信息业 3.60%；资金流的金融与保险业贡献占 7.24%，可见台湾产业结构的改变，服务业生

产总额明显增加，已有完整供应的形成。 

上述产业结构的变动和升级，使台湾岛内的产业发展面临转型升级的重任，依靠资源和劳动

力优势的产业部门，不得不寻找新的投资场所，大陆无疑是其应对这一变动的一个重要途径。 

（二）降低平均成本和扩大市场是台商赴大陆投资的经济学动机 

从经济学原理来说，台湾产业前往中国大陆投资，最主要考虑原因为降低成本，以及扩大市

场。 

1.降低平均成本 

举例以鸿海富士康替 APPLE 计算机代工 iPhone 而言，由于 APPLE 拥有 iPhone 厂牌及营销，

所以可以有超额利润(图:a’b’c’d’部分)，但鸿海富士康为市场价格的接受者，其平均收益 AC*与

边际收益 MR*是相等的，唯一增加利润的方式是从降低平均成本下手。(如图 1-3, 1-4，1-5) 

                                                       
4 其他包含住宿及餐飲業、專業、科學及技術服務業、支援服務業、醫療保健及社會、工作服務

業、藝術、娛樂及休閒服務業、其他服務業、進口稅及加值型營業稅。 
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图 1-3 鸿海代工厂平均成本分析图           图 1-4 APPLE 公司超额利润分析图 

   数据源：作者整理5  

 

图 1-5 鸿海公司降低平均本取得利润分析图 

大陆地区拥有资源和市场优势，但更为重要的是其劳动力优势，这使降低成本成为可能。 

依照台湾学者张弘远对台湾产业赴中国大陆投资之趋势观察，发现其实与台湾自身产业结构

的调整序列有关。对台湾而言，80 年代受到全球化的影响，再加上自身经济环境的快速变化，

导致台湾整体产业结构出现四个部份：6 

                                                       
5 參考：王鳳生，陳思慎著，經濟學-生活世界之讀解，台中市，滄海書局，2006 年，第 4-1-4-6

頁。註：AR =平均收益， MR=邊際收益， AC=平均成本， MC=邊際成本 ，P=價格， Q= 數量。 
6 陳德昇主編，《經濟全球化與台商大陸投資策略、布局與比較》，（台北：INK 印刻出版有限公司，

2008 年 11 月），第 75、76 頁。 
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表 1-6 台湾制造业生产结构变动概况表   单位：% 

年别 

产业别 
80年 85年 87年 88年 89年 90年 

制造业 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

传统制造业 34.6 28.0 24.9 23.5 22.6 23.1 

基础制造业 36.7 36.4 37.2 37.3 36.0 38.1 

技术密集制造业 28.6 35.6 37.9 39.2 41.4 38.8 

电子电器材业 15.6 22.5 24.4 25.9 28.2 25.7 

数据源：行政院主计处网站，＜www.dgbas.gov.te/dgbas03/bs3/econ_ana.htm〉。 

由于台湾整体产业结构出现改变，以及劳动成本提高与环保意识抬头，造成下列产业部门前

往中国及东南亚地区，产业生产成本较低的地区设厂。 

第一、是收益递减之传统产业部门，如：农业、纺织业下游厂商等非耐久财生产部门，这类

型产业多为中小规模经营之厂商，过去他们是台湾经济成长的主要动力，如今则面临生产成本增

加与他国低价产品之威胁，使得类似产业失去国家产业政策保护，因而必须自寻出路。 

第二、是过去国家执行进口替代政策所扶持的工业部门，如：石化、家电、机械等耐久财生

产部门，这些部门多为较大规模经营之厂商，由于具有规模经济能力且仍获政府对于生产之间接

补贴（如政策扶持等），具有一定之比较利益。相关产业仍可维持获利经营，但是由于长期位为

外国厂商代工，缺少自有品牌与研发能力，因而无法提升产品之附加价值，整体产业竞争能力主

要来自于成本优势，现因生产成本因素，必须往外迁移。 

第三、国家重点扶持新兴产业部门，如信息产业，80 年代此一产业尚处发展初期，政府必

须运用政策力量来协助产业解决资金、技术与生产方面的问题。整体产业发展对于政府作为高度

依赖，而政府也将其列为战略产业加以扶持，现在也由于成本因素与扩大市场考虑必须外移。 

从台湾经济发展的过程经验，台湾经济奇迹的主要创造者，功劳在百分之九十以上的中小企

业业者。而由于市场局限，中小企业必须以出口欧美与日本市场为主。过去 20-30 年来中国大陆

经济发展的过程，也如雁行理论中的模式，不但有廉价劳资优势，更由于模仿力强，取代了台湾

的生产技术，甚至于抢夺了台湾的市场。台湾目前经济产业发展，除了研发创新，掌握产业核心

技术之外，更需要整合整个产业的供应链，以降低产业成本增加产品价格竞争力。 

2.扩大市场 

降低成本本身具有扩大市场的功能，同时，大陆地区人口、面积和市场容量都远大于台湾。

全世界厂商都重视利用大陆的无限市场潜力获取利润，台湾企业家自然不会错过。同时，越来越

开放的大陆沿海，以及成本和技术的优势，也有助于台湾厂商利用大陆进军国际市场。 
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貳、台商赴大陆投资的阶段划分 

一、台商赴大陆投资概况 

台商对大陆的投资开始于 1983 年，但在 1987 年之前，投资多以小规模形式进行，且投资主

体小，投资型态单一，直到 1987 年台湾当局开放民众赴大陆探亲，才开始有了较大规模的投资。

进入 1990 年后，台商对大陆的投资迅速发展，进入了一波接一波的投资热潮阶段，这主要得益

于台商赴大陆投资的合法化和大陆的全方位开放。据国家商务部统计，截至 2011 年 4 月底，大

陆累计批准台商投资项目 83935 个，实际利用台资 528.1 亿美元，占大陆累计吸收境外投资的

4.8%，投资额仅次于港资，居外来投资份额的第二位。多年来，台商在大陆的投资收益显著，

在为大陆经济发展提供大量资金和技术的同时，也获得了优越的投资环境，克服了岛内生产成本

过高、产业竞争压力升高等诸多问题，实现了两地双赢的共效。 

表 2-1  历年台商投资中国大陆统计表  （单位：亿美元） 

项目个数 实际台资 

年份 

个数 同比% 
金额 

（亿美元）

同比% 

单位项目金

额（百万美元）

1989 539  1.6  2.97 

1990 1103 104.6 2.2 43.2 1.99 

1991 1735 57.3 4.7 109.9 2.71 

1992 6430 270.6 10.5 125.5 1.63 

1993 10948 70.3 31.4 198.7 2.87 

1994 6247 -42.9 33.9 8 5.43 

1995 4847 -22.4 31.6 -6.8 6.52 

1996 3184 -34.3 34.8 9.9 10.93 

1997 3014 -5.3 32.9 -5.4 10.92 

1998 2970 -1.5 29.2 -11.4 9.83 

1999 2499 -15.9 26 -10.8 10.4 

2000 3180 24.4 23 -11.7 7.23 

2001 4214 35.6 29.8 29.8 7.07 

2002 4853 15.2 39.7 33.3 8.18 

2003 4495 -7.4 33.8 -14.9 7.52 

2004 4002 -11 31.2 -7.7 7.8 

2005 3907 -2.4 21.6 -31 5.53 

2006 3752 -4 21.4 -0.7 5.7 

2007 3299 -4.2 17.74 -17.2 5.4 

2008 2360 -28.5 19 7 8.05 

2009 2555 8.3 18.8 -1 7.36 
2010 3072 20.2 24.8 31.7 8.07 

数据源：国务院台湾事务办公室网站 
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二、台商赴大陆投资的阶段划分及其发展特征 

目前国内诸位学者对台商到大陆投资的阶段进行了各种不同的划分，但由于划分的角度、研

究的时间等有所不同，因此划分的时间界限未能达成一致。本书主要整理了 1989 年至 2010 年台

湾大陆投资的相关资料（见表 2-1），根据时间序列所表现的周期性，将台商大陆投资划分为三

个阶段进行分析。 

（一）投资初期增长阶段（1989—1993 年） 

通过表 2-1 我们可以看到，在 1989 年到 1993 年这五年内，台商投资大陆的项目个数和实际

投资金额都是逐年增长的，且增长速度较快，尤其是 1992 年的增长幅度提升为最大，实际投资

项目个数同比增长 270.6%，实际投资金额同比增长 125.5%。这与 92 年台湾地区及大陆地区的

相关政策的出台有着不可脱离的关系。 

1992 年台湾有管部门以正面表列形式准许部分制造业产品项目到内地投资，从而首次使台

商赴内地投资合法化；大陆方面 1992 年提出了建立社会主义市场经济体制的政策。到了 1993

年，这一阶段的台商投资达到了顶峰，10948 个实际台商投资 31.4 亿美元。这一阶段的台商投资，

政府政策导向型的特征明显，受到了 1987 年台湾当局开放民众到内地探亲的影响以及 1988 年大

陆颁布《关于鼓励台湾同胞投资的规定》的政策鼓励。这些措施的出台，为台商投资大陆提供了

许多的优惠和便利，大大刺激了台商投资大陆的增长率。 

同时这一阶段，台商投资的另一重要特征是“资源寻求型”，受岛内劳动力短缺、土地价格上

升、市场狭小等经济转型、产业升级的影响，以此特征所表现出来的一个重要特性是，这一阶段

的台商投资主要是劳动密集型产业，其技术含量较低，包括纺织、服装、制鞋等手工制造业和农

产品加工业。投资多以中小型的形式开展，其规模小，合同期限短，多为 3-5 年。（季崇威 1996）

受地理位置和语言、生活习惯的影响以及改革开放的优惠政策，这一阶段的投资区域主要集中在

珠三角地区，闽粤两省是投资热点。投资运作方式主要是台湾接单、内地加工、香港转口、海外

销售，产品外销比例比较高。 

（二）投资平稳发展阶段（1994—1999 年） 

观察表 2-1，我们可以看到这一阶段投资项目个数增长率和实际投资金额增长率基本上都处

于负增长状态，但是实际投资金额除了 1999 年以外，其他年份每年仍然维持在 30 亿美元左右，

保持了平稳发展的状态。这一阶段的投资状态主要是受台湾当局政策和大陆投资环境改变的双重

影响。 

首先是，这一阶段两岸关系紧张，台湾方面为防止台商对大陆投资过剩而产生岛内产业的空

洞化，试图对台商投资大陆进行降温。1996 年，台湾当局实施“戒急用忍”政策，以及经济主管

部门在 1997 年实施大陆从事投资或技术合作审查准则，使得台商对大陆投资平均规模逐年下降，

加上亚洲金融危机，最终于 1999 年达到台商投资的最低点 26 亿美元。 
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其次，我们可以看到台湾当局的降温政策并未能阻隔台商投资大陆的热情，这主要是受大陆

发展市场经济，投资环境改善的影响。1994 年，中国共产党十四大确定了市场经济的发展方向，

改革开放进程进一步加快。大陆进入改革开放的高潮期，消费需求和市场潜力巨大，而这一时期

的台商投资特征呈现“市场寻求型”，不再单纯地追求廉价的土地资源和劳动力。亚洲金融危机后，

中国大陆稳定的经济环境和投资环境与东南亚、日韩不明朗的经济形式形成鲜明对比，这对寻求

市场导向的台商来说是一重要的选择因素。 

在这一时期，台商对大陆投资的产业特征主要是，在劳动密集型产业转移仍在继续的同时，

资本和技术密集型产业开始投资中国大陆，并逐渐成为投资的重点，例如机电、化工、钢铁和橡

胶产业；以娱乐、商业、房地产和金融服务为代表的第三产业的投资也开始增长。生产方式也不

再局限于简单的加工装配制造，逐步向车辆、机械、化工、精密机床等方向发展，投资规模较上

一阶段有扩大的趋势（我的理解：投资项目个数减少但投资金额仍保持在 30 亿左右）。投资经营

方式由原来的单一型向多元化转变，以合资经营为主。受长三角发达的物流体系和强大的市场辐

射能力的吸引，台商投资的区域开始由南向北推进，长江三角地区和珠江三角地区共同成为了台

商投资热点。 

（三）投资调整阶段（2000 年—2010 年） 

由表 2-1 可见，这一阶段的台商投资呈现起伏波动状态，其中 2000 年至 2002 年为复苏期；

2003 年至 2008 年台商投资略显回落；2009 年和 2010 年又呈现出上升趋势。 

这一阶段台商对大路投资仍然是“市场寻求型”，但带有“全球战略型”的特征，投资的起伏波

动主要是受两地政治经济环境变化的影响，也呈现出台商投资趋向理性化。在 2000 年至 2002

年这三年中，与上一阶段的负增长相比，这一时期的台商投资无论是投资项目个数还是投资金额

都呈现出缓增的趋势，其中 2002 年的实际投资金额为 39.7 亿美元，达到了历史最高水平。 

影响这一时期台商大陆投资的一个重大因素是，中国大陆和台湾地区分别于 2001 年和 2002

年加入了 WTO 组织。另外，台湾当局“积极开放、有效管理”的政策对台商投资大陆的限制也有

所放宽。以此为契机，大陆的无限商机吸引了台湾对内地新一轮的火热投资。2003 年至 2008 年，

受大陆《劳动合同法》7出台、人民币升值以及台湾岛内经济不景气的影响，台商投资大陆的项

目个数和实际投资金额都有所回落。截至 2008 年，项目个数为 2360 个，基本回落至 2000 年的

水平。 

2009 年以来，两岸关系步入和平发展阶段，特别是 2010 年岸经济合作框架协定（ECFA）

的签署更是为台商投资大陆提供了政策支持。这一时期的台商大陆投资呈现小幅上扬的趋势。 

这一阶段的台商投资从单纯的生产模式转向了研发和生产并举的模式，产业分布上也更趋于

多元化，高新技术产业、金融保险产业等都逐步投资大陆。投资模式也由过去的“三来一补”的外

销模式逐步转变为以大陆内销市场为主。投资区域继续由南往北推进，继珠三角和长三角之后京

津环渤海地区成为又一新的投资热点。另外，受中部崛起、西部大开发的影响，中西部丰富的自

然资源和廉价的土地劳动力成本吸引了一部分台商的投资。 

                                                       
7 2007 年《勞動合同法》的出臺，使得原材料、土地、能源緊缺，直接導致企業的生產成本的

增加。 
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參、台商赴大陆投资的产业布局影响因素  

台商在大陆的投资动态分布，主要与地理和区位等硬环境、政策因素等软环境、生产力发展

水平、产业链联动转移的群聚效应以及产业链的驱动等方面有关。 

一、地理区位因素 

基础设施、市场、地缘以及社会文化都是影响台商大陆投资的重要区位因素。早在台商投资

大陆的初期地缘和社会文化是台商投资考虑的首要影响因素。这个时候的台商主要投资于台湾地

区邻近的省份，侧重于广东和厦门，这两个身份具有无可替代的地缘优势，而且社会文化习俗接

近，特别是福建省特有的海域条件和相近的风俗使之成为台商向大陆投资的首选省份。 

福建海岸线长达 3300 多公里，东部沿海的狭长地带包括厦门、福州、泉州和漳州等重要城

市，与台湾隔海相望。台商投资大陆的中后期，市场容量逐渐取代了地缘优势，这一时期的台商

投资项目和投资金额都不断增加，地缘相近的福建省市的市场规模和市场容量不再能满足台商的

需求，市场辐射能力和辐射范围受限，与江西、湖南等内陆腹地的联系不够便利，厂商所需的零

部件以及原材料往往需要从海外或其他省市运进，这大大增加的台商运营的成本。这个时期台商

在区域的选择上开始侧重综合性优势强、市场辐射能力强的地区，逐渐冲破了地缘区位的限制，

向以上海为中心的长三角一带转移。 

基础设施、用地用电等问题也是台商在选择区位时的一个重要考虑因素。20 世纪 80 年代台

商向外转移产业的原因之一就是受台湾土地面积狭小、用地成本过高的影响，在台商投资大陆期

间也不间断地出现有这样的问题。例如，作为台商早期投资的厦门市面积仅为 1656 平方公里，

在台商投资区经过十几年的发展，目前区内土地已利用殆尽，严重限制台商的进一步投资。同时，

厦门台商投资区的缺电问题也十分突出，影响到了区内台资企业的正常经营和发展。以此，随着

台商大陆投资的不断深化，投资区域开始向土地资源丰富的中西部地区过渡。 

二、政策因素 

政策因素的影响力在台商大陆投资的历程中贯彻始终。在台商投资的初期，广东、上海、福

建、江苏、浙江等省市作为台湾改革开放前沿的地区无疑有着对外商投资的大量优惠鼓励政策和

专门的管理机构，是其他省市所无法比拟的，而且这些省区分布有最早的经济特区、沿海开放城

市、经济技术开发区、高新技术开发区、经济开放区等主要经济区，无疑这些地区增加了台商的

投资机会，节省大量的交易成本，成为台商投资大陆的最早区域。 

地区的行政效率、配套政策和经济发展战屡都是影响台商大陆投资的重要政策因素。行政效

率主要是指地方政府的工作效率和行政审批制度，昆山成功吸引台商投资的一个重要政策因素就

是高效优质的政府服务。与行政效率相关的配套政策、配套服务包括融资管道和和税收优惠政策

等也是地租吸引台商投资的重要因素。此外，地区的经济发展战略也是政策因素的一个重要内容。

例如，例如，厦门的城市定位为“海湾型生活城市”，倾向于发展第三产业，原先集中于制造的生

产性台资企业均需以城市定位为中心，不得不搬迁;又如，黑龙江省建设医药制造业、通用设备

制造业、能源、石化、森工六大基地战略实施后，吸引了台资企业的积极参与。 
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三、经济发展水平 

地方经济发展水平和综合实力是影响台商大陆投资的重要因素。考核一个地方的经济发展水

平主要看其生产力发展水平。其中一个关键的标志就是生产力科技水平，它是生产布局演变的直

接动力。生产工具、生产技术、劳动手段、劳动者素质等都是其构成要素。在生产力系统内部，

各要素之间在数量、质量、空间、时间上的相互作用，必然在区域经济布局上反映出来。上海、

广东、北京、江苏、浙江、山东、辽宁等地区经济增长速度快，资本产出率高，在台湾乃至世界

都是生产力发展水平较强劲的地区，以营利为主要目标的台商自然会将投资决策的重心偏向能带

来丰厚利润的这些地区。 

根据梯度推移理论，每个国家或地区都处在一定的经济发展梯度上，资金和技术的转移，通

常是由处在高梯度的国家或地区向低梯度的国家或地区流动。因此，经济发达地区，接受新产业

和新技术的机会愈多，引资的吸引力就愈大。而随着经济发达地区无法提供巨大投资所需要的各

种生产要素后，新的投资必将向低梯度的地区流动。在台商投资大陆中即体现为早期台商投资较

集中于东部沿海发达省市，而随着台商投资的逐步扩大，投资区域逐渐向中西部城市扩展。 

四、产业集聚效应 

高标准的专属经济区，供应链的整体移动，能够有效地降低成本。台商投资大陆的历程中，

有初级的“单打独斗”逐渐过渡到集体合作，在大陆投资环境较好的区域形成集聚。产业群聚和配

套产业的完整性、创新性已成为吸引台资投向的主要因素，成为大陆开展对台产业对接与合作的

有效形式。从目前台商大陆投资的产业模式可以看到台商投资大陆重视的是产业群聚效应、完整

的产业价值链和快速的供应链。台湾电机电子工业同业公会《2006 年大陆地区投资环境与风险

调查》报告显示，台商未来投资大陆不再是一个大城市的概念，而是功能完善的工业区和有明确

产业属性定位的经济区，在“极力推荐＂的 20 个地方中，就有苏州工业区、宁波北仑区、天津

滨海开发区、北京亦庄开发区、苏州新区、上海闵行等属于上述工业区或高新技术开发区。 

五、生产力成本 

生产力成本因素是台商投资重心转移的一个重要因素。台商投资大陆初期，正是大陆廉价的

生产力成本成功吸引了台商的投资。与台湾相比，大陆长期处于较低的生产成本状态。但大陆中

心城市的劳动力和土地成本又明显高于周围其他地区，特别是在投资的后期阶段，随着大陆本身

经济的迅速发展，中心城市的生产成本不断上升，不可避免地增加了台商的运营成本，因此，台

商投资的重心也会一定程度追随劳动力低成本而转移。例如，在台商投资初期，福建省劳动力资

源较台湾低廉，凭借地缘优势吸引了大批的台商，而随着台资企业的不断本土化，相对而言，福

建的生产力成本又较中西部地区高，劳动密集型产业必然会随之又转移到处于价值链更低环节的

中西部地区。 
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基于南海问题的中国-东盟国际物流通道安全评估与策略研
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Research on Estimating and Strategy of Logistic Channel Safety 
between China and ASEAN Based on South China Sea Issue 

王逸 Wang Yi / 广西现代物流信息发展研究中心，广西财经学院  

 

摘  要 

中国-东盟间国际经济合作中并存的机遇与风险因素变化使得区域内国际物流通道安全成为

区域经济合作与国家战略所需研究的新课题，本文认为只有从国际关系、运作企业与从业个体为

基础进行综合风险评估、分析影响因素并提出保障策略才能跳出政治、经济与个人素养的单一维

度而使问题获得彻底解决。 

关键词：南海问题，国际物流通道安全、中国-东盟自由贸易区 

Abstract 

The changes of cooperation opportunity- risk coexist between China and ASEAN makes 

logistics channel security be a new subject of regional economic cooperation and  

state  strategy research, this paper argues that only from a composite standpoint, integrated risk 

influencing factors and proposes security strategy analysis and assessment relating to the international 

relations, operation enterprises and employees is necessary， and from individuals on the basis of 

analysis of influence factors and puts forward security strategy to jump out of the political, economic, 

and personal qualities of a single dimension and get completely solve the problem. 

Key words: The South China Sea issue; International logistics channel security; China - ASEAN 

Free Trade Area 

                                                       
1 本文受到国家社会科学基金重大项目“未来十年中国—东盟经贸格局演变与我国南海安全战

略构建研究＂[12＆ZD041]   课题研究支持。 
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 壹、研究背景 

一、选题背景 

中国与东盟国家为应对世界经济全球化、区域经济一体化的快速发展进程，推动东南亚区域

经济合作逐步深化，于 2010 年 1 月 1 日正式启动了涵盖了区域内 11 个国家、19 亿人口、GDP

达 6 万亿美元的目前世界人口最多、发展中国家间最大的自贸区；因南中国海周边的中国大陆和

台湾、越南、马来西亚、印度尼西亚、文莱和菲律宾等 6 国 7 方在南海岛礁归属和海域划分的分

歧和争端所引起了南海问题既有区域内国家因素、也有区域外国际关系影响，既有国内民意与经

济利益层面的考虑、也有主权与政治的博弈，问题的广泛性与复杂性使其已成为该区域经济合作

的主要障碍因素之一；近年在南海附近及湄公河航道中发生的渔船、商船时常受袭或绑架事件使

得中国-东盟国际物流通道安全事故反复引起人们关注。 

二、概念界定 

（一）南海问题 

南海问题，实际就是对南中国海南沙群岛的主权争执、利益纷争和大国角力的问题；南沙群

岛陆地面积为二平方公里、但是整个海域面积达八十二万三千平方公里，南沙群岛地处越南金兰

湾和菲律宾苏比克湾两大海军基地之间，战略位置十分重要，扼西太平洋至印度洋海上交通要

冲、通往非洲和欧洲咽喉要道；南沙群岛中属于中国控制 9 个（中国大陆 8 个、台湾 1 个）、越

南 29 个、菲律宾 8 个、马来西亚 5 个、文莱 2 个；南亚有关当事国均为东盟成员国。 

（二）物流通道 

物流通道不等同于运输通道，它是指以运输通道为基础，通过物流服务组织、产业布局、企

业供应链构建等而逐步形成的通道化与网络化的物流运作系统。 

物流通道按构成要素包括物理通道、服务通道与信息通道，具体包含线路和节点、运作主体、

服务对象、物流设施与设备、服务内容、信息平台、外围支持机构等要素。 

（三）国际物流通道 

国际物流通道是指国际间的物流通道，它具有国内物流通道的一般特性，同时受到主权、关

境及不同经济体间相关的国际关系、政治、经济、社会、文化等因素影响的国际特性。因此，国

际物流通道的运作与管理具有更多的国际性、政治化、复杂性、高难度等特点。 

中国-东盟国际物流通道按照物流运输方式不同分为陆路通道、水路通道与航空通道，按通

道要素分为物理通道、服务通道与信息通道。 

（四）国际物流通道安全 

国际物流通道安全是指国际贸易活动和货物运输过程中，涉及物流活动参与者以及相关利益

者的安全，包括政治安全、运作安全、技术安全、人身安全、资金交易安全、信息安全等。
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表 1 中国-东盟国际物流通道 

类  型 典型通道 

1.公路。（1）南宁—友谊关-河内-新加坡陆路运输通道，全长约 3560 公里，

纵贯中国、越南、老挝、泰国、马来西亚和新加坡 6 国；（2）昆曼公路，全

长 1800 余公里，东起昆（明）玉（溪），止于泰国曼谷。全线由中国境内段、

老挝段和泰国境内段组成，分别为 827 公里、247 公里、813 公里。（3）南

宁-东兴-芒街-下龙 

2.铁路。（1）泛亚铁路——设想中，从云南昆明出发，经玉溪、蒙自，出河

口、连越南、接老挝、泰国，最后直抵新加坡；（2）南宁-凭祥-胡志明市 

陆

路 

通

道 
3.管道。原油起点位于缅甸西海岸马德岛、天然气管道起点在皎漂港，包括

原油管道、储运设施及其附属设施，以及在缅甸马德岛建设卸载原油码头，

境外和境内段分别于 2010 年 6 月 3 日和 9 月 10 日开工建设、2013 年 9 月

30 日全线贯通开始输气。 

1.海运。中国-南海-东盟各国，分中国-印尼与菲律宾、中国-新加坡-马六甲海

峡-美欧、中国-太平洋沿海东盟国家三个方向，是区域内国际海运与通向欧

洲、美洲的主要通道。 
水

路 

通

道 

2.河运。澜沧江-湄公河国际航道。全长 4880 公里，从中国开始，自北向南

流，经过老挝、缅甸、泰国、柬埔寨、越南等国，最后汇入太平洋。 

3.2012 年云南-东盟公共物流信息服务平台启用。目前已经完成监控中心和呼

叫中心两大调度中心系统开发。 

按
物
流
方
式
划
分 

航

空 

通

道 

广州每天有 4 班飞往越南，有 3 班飞往马来西亚、泰国，有 2 班飞往印尼、

老挝、新加坡。广西国际航空运输多以东南亚方向为主，已开通广西至河内、

曼谷、吉隆坡、金边、仰光、万象等东盟城市的 31 条国际航线。 

国际物流通道安全的研究体系主要包括：物流通道安全的内涵与体系、物流通道安全的影响

因素及评估、物流通道安全的策略与技术、物流通道安全的保障、物流通道安全的推动主体及策

略、物流通道安全的利益相关者及利益保障策略、物流通道安全与中国对外国际关系及政策等。 
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貳、中国—东盟国际物流通道安全现状及研究意义 

一、中国-东盟国际物流通道安全总状 

（一）通道合作机制尚未完善。扩大中国—东盟间的互联互通是现在中国和东盟国家经济社

会合作中的一个重要议题，双方前期已经在泛亚铁路、昆曼公路、中缅石油管道等建设上都有过

良好合作，但由于历史上的国家利益、民族情感等方面原因，双方之间尚未能达成一个统一有效

的合作机制。 

（二）基础设施难以满足需求。自贸区谈判与合作促进了中国-东盟间运输服务贸易在硬件

上的进步、设施不断完善，但双方在物流软件一体化的合作建设方面起步较晚、进度缓慢；口岸

查验设施科技含量低、地区间技术参差不齐，影响了物流运输的通关速度和安全。 

（三）安全与风险意识薄弱。中国-东盟临边各省的物流企业普遍存在缺乏现代化经营管理

思想，缺少安全战略思考、应对风险能力弱；物流运作不规范、员工素质低下也可能会诱发安全

事故。 

（四）南海问题等主权争端影响。南海是多个国家的“海上生命线＂，虽然南海目前尚未爆

发大规模战争、未对南海航道安全造成实际性伤害，但是南海问题日益复杂化使其蕴藏着潜在的

危机。 

（五）跨国犯罪带来安全威胁。近年来南海海盗行为和海上恐怖活动加剧，对南海航行安全

构成严重的威胁；毒品犯罪一直以来是双方共同关注和打击对象；边境赌博危害边境秩序稳定，

由于赌博所滋生的洗钱犯罪等问题也严重威胁到金融安全。 

（六）社会不稳定、政权更迭等区域性因素影响。湄公河水道安全隐患存在众多隐患，如“河

道＂猖獗、地头蛇非法收取“保护费＂、贩毒者劫持商船运输毒品等造成安全事故频发，目前中

老缅泰四国建立了维护湄公河国际航运安全执法合作机制保证了湄公河的正常通航。 

二、中国‐东盟国际物流通道安全保障的意义 

（一）发展国际关系与合作的需要  

1.  有利国际关系正常化。国际物流通道安全与否关系到中国与东盟的贸易往来，物流通道

中货物、人员的安全得到保障了，双方间的贸易往来，人员交往才能进一步扩大，从而通过经济

和人员的来往进一步加强双方的联系，缓和双方的矛盾。 

2.  有利增强国际互信。2002 年底的《南海各方行为宣言》表示要以和平的方式解决领土和

管辖权争议、而不诉诸武力或以武力威胁，中国虽然对南海问题表现很大诚意、也为彼此和平相

处做出巨大努力，但是东盟国家对“中国威胁＂还存在疑虑和担心，双方关系还很敏感。 
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3.  有利增加国际合作。国际物流通道的发展可以加强区域和洲际合作，促进通道涉及范围

内商流、物流和资金流的良性互动，也有利于发挥各自优势、加快经济发展步伐，推动各国参与

区域或全球经济合作与竞争，提升本国和本地区政治经济地位；各国保障国际物流通道安全合作

中涉及的国家和部门众多，共同参与安全机制研究有利增进彼此了解、取长不短、共同收益、共

同繁荣。 

（二）区域经济发展的需要   

1.  扩大中国-东盟的贸易规模。东盟成为中国的第三大贸易伙伴。中国-东盟国际物流通道是

中国与东盟之间贸易往来的桥梁，有利于加快促进和扩大我国物流的对外开放，提高对外开放的

水平。 

2.  降低国际贸易的综合成本。国际贸易综合成本中物流成本占据很大比例，节约物流成本

是贸易第三利润源；保障国际物流通道安全有利企业更快捷完成运输任务、减少管理费用、降低

货物在运输过程中的损坏程度。 

3.  增加区域经济的合作与交流。通道安全有利进一步巩固和发展我国与邻国间的人员交往

和经贸发展，有利于加强我国与东北亚、东南亚、中亚、中东以及欧洲国家和地区陆路通道和海

上通道的联系，扩大我国和这些地区的开放。 

4.  提高区域内物流从业人员的生活保障。中国-东盟国际通道涉及的国家地区较多，中国与

东盟国家的贸易往来成为某些地区（如中国的广西、云南等）的重要经济来源，也是沿线边境人

们生活来源的重要支柱。中国-东盟国际物流通道的安全有利于促进我国国内通道沿线地区的经

济发展、民族团结和社会进步。 

（三）企业正常运作与长期发展的需要 

1.  有利于生产正常化与成本控制。国际物流通道作为中国-东盟贸易来往的重要支撑对企业

有重要的意义。企业的生产的正常化运转需要有及时足够的物料进行补充，这就要求企业物流要

跟上企业运转的步伐。 

2.  有利于跨区域投融资合作。物流是企业发展的战略性决策之一，国际物流通道是安全关

系到企业长期的发展，只有在安全可靠的物流环境下，企业的两种市场战略才能得以进行，开展

更大规模更高层次的商贸投资、促进地区的发展。 

3.  有利于简化管理难度和复杂度。企业的长期发展需要有良好的外部环境和内部环境，国

际物流通道安全可提供企业长期稳定发展的外部环境、减少企业忧虑、集中精力于经营与运作。 
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參、中国‐东盟国际物流通道安全的影响因素及评估 

一、中国‐东盟国际物流通道安全的影响因素 

（一）基于国家层面的影响因素 

1.  政治局势与政治体制。政局是经济发展的关键因素之一，党派林立、纷争不断、军人党

政、内阁不稳、反政府武装和恐怖主义活动、以美国为首的西方大国的煽动等都容易造成内部民

族情绪高涨、直接影响到外来直接投资，阻碍经贸活动的正常进行，加大了贸易活动过程中的风

险。 

2.  国家的态度和政策。我国一直推行睦邻友好的方针战略，倡导以和平方式解决南海争端，

表示了解决南海问题的诚意，但是区域内部分国家还大量购买高科技军舰、潜艇、飞机和导弹等

武器装备，加强军备对抗中国、侵犯我国主权，甚至通过国内法将中国的岛礁及领海纳入其“主

权管辖＂范围内，还成立了相关的政府机构。 

3.  历史积怨和领土主权争端。中国与东盟部分国家间出现的边界主权纠纷直接影响到区域

内国际物流通道的安全以及国际运输合作的长期性和稳定性。中国与东盟国家关系中最大的一个

障碍就是南海问题，南海问题由来已久，对南海地区以及国际关系都产生了不利的影响，阻碍了

中国-东盟国际物流通道安全的建设。 

4.  国际贸易契合度。国际贸易契合度高、经济联系密切，就会积极寻找合作途径，共同构

建安全快速的通道，以拓展其对外贸易发展，中国—东盟自贸区的建成推动了双方在经济方面的

交流与合作、降低意识形态与军事对抗性的可能性、增加了国家之间的互信。 

5.  民族情感与民族情绪。东盟是中国的近邻、人员往来密切、彼此渴望沟通与交流，但因

政治、经济、文化、意识形态差异影响了区域内国际间情感、“中国威胁论＂频频喧嚣。 

6.  民风与宗教信仰差异。大部分东盟国家内宗教对社会、政治、经济及生活与思维方式影

响较大；佛教信奉国家（泰国、缅甸、柬埔寨、老挝等）、伊斯兰教信奉民众（马来西亚、印度

尼西亚、文莱等）、信奉天主教国度（菲律宾）等宗教影响巨大，新加坡和越南两国宗教影响相

对较小，中国呈现政党制度强大、多元民族文化、儒释道并存等文化环境。 

（二）基于企业层面的影响因素 

1.  企业对形象关注程度。国际物流与国际贸易中的合作安全形象是企业合作成功与延续与

否的重要指标，良好的安全形象能够取得信任与合作，帮助企业赢得更多的发展机会。 

2.  企业服务意识与水平差异。企业服务与操作的偏差可能导致国际供应链合作与物流业务

顺利推进，甚至引发潜在的冲突。 

3.  企业文化与素养差异。国际物流通道意味着跨国性和跨企业的文化差异，文化差异越大

带来安全隐患可能性越大，企业素养差异越大则容易形成对安全处理的态度与技术不同，企业文

化与素养同时会影响到安全公关能力与水平；企业文化与素养差异对于安全的保障与风险规避意
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识也存在差异。 

4.  物流设施配套情况。物流设施设备的性能影响着物流操作的效率和安全性，物流基础设

施的配套有利于规范物流运作的过程，保障操作人员的人身安全。 

5.  企业管理体制完善情况。企业管理体制关系到企业能否严格按照国家有关规定进行生产

与运作，物流运输是否有违规操作，包装是否超许可范围，运输是否取得运输资格，严格的管理

体制可以对企业及其其员工进行约束，提高物流任务完成过程中的安全性。 

（三）基于个体的影响因素 

1.  安全威胁实施者素质与目标。以南海海盗为例，兼职海盗、海盗匪帮、海盗辛迪加三类

海盗分别是、退伍军人或不法居民、黑道背景人员构成，其从业目的、行为特征、作风背景等使

得安全危害程度、频率、解决思路等存在差异很大。 

2.  安全威胁承受者安全知识。安全知识包括理论意识和安全法规意识，熟悉不同的安全理

论、法律法规、风险行为、安全公关等知识有助于规避国际物流通道安全风险或维护自己合法权

益。 

3.  安全威胁承受者安全意识。诸多海事安全事故证明，船员安全意识淡薄、责任心不强是

造成事故发生的重要原因之一；国际物流操作人员存在的侥幸心理导致了日常操作中不重视细

节、不做防范措施；安全意识还包括在安全面对与风险处理中寻求法律途径解决的法律意识 

4.  安全威胁承受者安全技能。安全技能主要包括专业操作技能、应急技能、人际关系技能、

合作技能和管理技能：专业操作技能反映了有关物流从业者指挥、控制、操作机器设备的能力，

应急技能反映了人员在应对紧急情况、解除风险的能力，人际关系技能反映了人员与人沟通、谈

判和调解的能力，合作技能反映了人员与团队其他人配合、共同面对危险、保证货物运输任务安

全准时完成的能力，管理技能反映管理者在货物运输前对人员和对货物的严格管理、在运输过程

中严格监控、在遇突发状况时及时反应和组织人员应对风险的能力。 

二、物流通道安全评价 

（一）物流通道安全评价量表 

国际物流通道的安全评价主要是根据各因素诱发国际物流安全事故发生的频率（每百次发生

频次）、紧急程度和危害程度进行等级划分为最重要（紧迫）影响因素、一般影响因素和可忽略

因素等，其思路是根据安全事故发生程度不同划分为 1、2、3、4、5 等五个等级，根据危害程度

划分为 A、B、C、D 四个影响等级，然后从频率等级和影响等级综合划分为三个影响因素的重

要等级，即：可忽略因素（N）、临界影响因素（A）、重要或紧迫影响因素（I）（表 2.、表 3.）。 
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表 2. 中国-东盟物流通道的安全因素重要等级划分 

频次等级 
 

影响等级 

1 
（几乎不发生

的，小于 0.01
次） 

2 
（极少发生

的，0.01-0.1
次） 

3 
（可能发生的, 
0.1-1 次） 

4 
（相当可能的, 
01-10 次） 

5 
（经常发生的, 
大于 10 次） 

D（灾难性后果） N A I I I 
C（危险性后果） N N A I I 
B（重大后果） N N A A I 
A（轻微后果） N N N A A 

（二）物流通道安全评价结果 

本课题选取来自广西、云南、浙江和广东从中国-东盟国际贸易或国际物流的政府机构、企

业和个人作为目标对象，发放样本 260 份、回收 224 份、合格 213 份，回收率 86.2%、合格率

81.9%，通过样本统计评价得出结论为： 

1.  影响中国-东盟物流通道安全的最重要因素（I），也是保障中国-东盟国际物流通道安全迫

切需要解决的因素主要有国家态度和政策、历史积怨和主权争端、威胁实施者素养与目标、威胁

实施者生存状况等，这些因素主要来源于国家层面和个体层面，其中国家层面的核心问题是南海

领海（岛屿）的主权问题及伴生主权问题相关的历史积怨，而个体层面的问题根源来源与物流通

道安全实施者的背景与生存状况，根据威胁实施者的非中国背景的事实，中国难以采取合适和准

确的国内措施进行风险源头防范。 

2.  影响中国-东盟物流通道安全的临界影响因素（A）主要包括政治局势与政治体制、民族

情感与民族情绪、企业对形象关注程度、企业文化与素养差异、物流基础设施配套、企业管理体

制完善情况、威胁承受者安全知识、威胁承受者安全意识、威胁承受者法律意识、威胁承受者安

全技能等，从调查者态度来看，影响国际物流通道安全的因素大部分处于临界状态、需要激发因

素来改变临界状态的平衡，但这些临界因素受到一些微妙的激发因素的影响即会打破平衡，并形

成瞬间的、情绪化的放大效应，由此可知，保持稳定的、善意的、理性的政治与民间关系对于物

流通道安全来讲相当重要，避免情绪化的国家与个体对立可以有效的降低通道安全风险； 

3.  影响中国-东盟物流通道安全的可忽略因素（N）主要有国际民风与宗教信仰差异、国际

贸易契合度、企业的服务意识与水平差异等三个方面，这些因素要不发生的频次概率很低、要不

是危害等级较弱，说明区域内相同亚文化对国际沟通、交流与冲突避免等方面具有良好的正面效

果，同时国际文化融合、企业价值观认同是避免安全威胁的可行之路，需要留意的是这些因素目

前影响较小，但需稍加注意防止发酵、以防范于未然。 
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表 3. 国际物流通道安全影响因素的评价量表  

序

号 
因素 

频

次

等

级 

危

害

等

级 

重要

等级

序

号
因素 

频

次

等

级 

危

害

等

级 

重

要

等

级

1 政治局势与政治体制 2 D A 10 物流基础设施配套 3 C A 

2 国家态度和政策 4 C I 11 企业管理体制完善情

况 
4 A A 

3 历史积怨和主权争端 3 D I 12 威胁实施者素养与目

标 
4 D I 

4 民风与宗教信仰差异 2 A N 13 威胁实施者生存状况 3 D I 

5 国际贸易契合度 2 C N 14 威胁承受者安全知识 3 C A 

6 民族情感与民族情绪 3 B A 15 威胁承受者安全意识 3 B A 

7 企业对形象关注程度 4 B A 16 威胁承受者法律意识 3 C A 

8 服务意识与水平差异 2 B N 17 威胁承受者安全技能 4 B A 

9 企业文化与素养差异 5 A A 18     

肆、中国-东盟物流通道安全保障策略 

一、以政府主导的物流通道安全策略 

（一）加强全球化背景下国家利益外溢保障 

近几年来中国的海外利益受损事件增多从侧面反映了中国保证自己海外利益的能力亟待加

强，中国不仅要能保证自己主权范围内的国家利益，还必须加强由经济全球化引起的“外溢＂国

家利益。 

（二）完善区域文化交往和国际外交合作机制 

利用文化的国家软实力、借助文化交往拉近彼此关系，向东盟人民展示中国友好的一面，强

调大中华文化认可和情感偏好，形成深化合作的氛围。 

（三）降低物流通道结构性依赖和通道协作机制 

包括加快建设和改造通边达海的高等级公路网、实现中国—东盟无缝化对接，开辟中国与东

南亚国家间的货物运输航线、共同构建物流协作机制和便利化建设，加强物流技术、资金和人才

交流等软件方面的协作，建立国际性区域物流服务体系和物流信息平台，对接东南亚市场的物流

服务体系，保障物流信息安全。 
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（四）开展跨国警务交流与合作 

突破国际警察部门在警察制度、组织管理方式、职能分工、警察文化等差异，基于双方警察

功能与警察组织目标共性，开展警务交流合作。 

二、以企业为主体的物流通道安全策略 

（一）提升国际物流综合业务能力 

结合中国—东盟物流通道的需求，以口岸经济、通道经济、商贸物流、综合物流、物流产地

和物流信息化产业等六大模块为主要发展方向，构建覆盖供应链全程服务的大型物流产业集团。 

（二）优化跨境物流资源整合模式 

以现有的跨境园区、通道沿线园区、客货运输企业、第三方物流企业、物流加工型企业、信

息服务型企业、商贸物流企业等为整合对象，整合企业资源，通过收购、兼并、重组、租赁等方

式合理流动和优化配置。 

（三）拓展跨国物流企业文化内涵 

从企业长期发展与员工工作态度出发建立积极向上、安全运作的企业文化，普及安全知识教

育，突发情况的应对与处理措施，相关技能的培训。 

三、以科研机构为主体的物流通道安全策略 

（一）注重国际物流通道安全相关交流和合作 

组成跨国联合机构共同研究和制定国际物流通道安全相关问题和解决方案，以民间合作带动

政府间合作,建立跨国通道安全的联席会议制度，建立物流行业协会。 

（二）加强国际物流通道安全相关产学研合作 

理论研究和实际应用相结合，加快国际物流通道安全相关标准、技术、制度等相关文件与运

作的项目研究，促进物流安全相关人才培养与素质提升工程。 

（三）强化国际物流通道安全评估团队与机制 

组建专业团队和运作机制，强化对中国—东盟物流通道安全评估，从制度上重视物流通道安

全体系构建和物流通道环境的评估。 
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桂台农产品冷链物流合作途径探讨 
Approaches to the Cold-Chain Agricultural Product Logistics 
Cooperation between Guangxi and Taiwan  

彭欣 Peng Xin Professor /广西财经学院物流研究所教授 
钟苹 Zhong Ping /南宁职业技术学院商学院副教授 
彭思羽 Peng Siyu /广西财经学院工商管理学院教师 

摘要 

农产品冷链物流体系的建立健全，不仅关系到食品供应链体系的建设，更是食品安全与人们

生活品质提升的有效保障。未来中国各类城市的生鲜食品物流市场蕴藏着巨大商机，发展农产品

冷链物流已经成为各级政府主管部门和相关企业的重点工作。但广西农产品冷链物流布局的不合

理、低温物流配送中心功能设置的不健全、冷链物流商业模式与增值服务创新速度的迟缓仍是影

响广西农产品冷链物流社会化和规模化程度的主要原因。 

本文从广西农产品冷链物流发展现状及存在问题出发，通过对广西农产品冷链物流发展 

环境分析，提出桂台农产品冷链物流合作应从冷链物流产业合作、产品合作、科技合作、学

术交流四个方面展开，以推动广西冷链物流的发展。 

关键词：冷链物流、农产品冷链物流、合作 

Abstract 

The establishment of cold-chain logistics and it’s pursuit of perfection in the agricultural industry 

is not only related to the construction of the food chain system, but also effectively improves food 

safety and people’s living standards. The future market for fresh food logistics in various cities across 

China contains a multitude of business opoprtunities. The development of agricultural products in 

cold-chain logistics has become the focal point of all levels of government departments and related 

enterprises. However, the layout for cold-chain logistics of agricultural products in Guangxi is 

unreasonable with unsound function-set practices and low-temperature logistics distribution centres. In 

addition, the slow speed of value-added service innovation and cold-chain logistics business model has 

affected the degree of scale and socialisation of Guangxi’s agricultural products. 

The current development of Guangxi’s agricultural products cold-chain logistics development 

presents existing problems. Based on an environmental analysis, it is highly recommended that synergy 

and cooperation is required from four perspectives to stimulate the development of cold-chain logistics 

in Guangxi: the cold-chain logistics industry, product manufacturers, scientific and technological 

contribution, and academic exchanges. 

Key words: cold-chain logistics, agricultural products cold-chain logistics, cooperation  
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广西是农业生产大省（区），特色农产品优势明显。近年来，广西的农渔产品及食品工业生

产迅猛发展，有许多农水产品的生产已名列全国前茅，南货北运的品种不断扩大，我区与内地各

省区、港澳台以及东盟各国的农渔产品贸易同步增长，对生鲜农水产品需求日益增加，冷链市场

的需求不断扩大，冷链物流业也随之得到相应的发展，但在食品、生鲜水产品和农产品运输、保

鲜技术上的一些问题也逐渐凸显，广西农渔产品物流腐损率高，冷链物流基础设施建设不足，在

一定程度上制约了我区农渔产品和其它保鲜产品的贸易。 

壹、广西农产品冷链物流现状 

一、广西农产品流通体系已基本建成 

 农产品流通模式主要有以下 2 种：一是依靠批发市场。通过批发市场，由生产者或中间

收购商将分散的农产品集中到批发市场，批发商收购农产品，然后再通过零售商销售给消费者。

二是依靠连锁超市。连锁超市、物流企业和分散农户三方合作，形成稳定的合作关系，物流企业

与分散农户签订收购契约，将收购的农产品直接运到超市销售给消费者。这 2 种流通模式已取得

较好效果。到 201 1 年年底，广西共有 88 个限额以上的农产品批发企业，年销售额 145.7 亿元。

广西联华超市等 10 家大型连锁超市销售生鲜产品 8.7 亿元，与 83 个农产品生产基地开展农超对

接，直接采购农产品 1.8 亿元。 

二、广西农产品冷链物流发展条件初步具备 

在生产领域，农产品新鲜果蔬已经规模化、产业化的地方日益增多。广西在一些无公害农

产品、绿色农产品生产方面制定了部分地方标准，并且在地方标准的实施过程取得了一定的效

果。特别是广西有特色、已经规模化种植的新鲜果蔬品种，如灵山香荔、田东芒果、阳朔金桔、

资源葡萄等所在地市纷纷由龙头企业带动，实施“公司+合作社组织+农户＂的模式，发展壮大

当地的优势农产品产业。1 

三、广西基础交通运输网络加大投入 

广西本区域交通运输的基础建设正加大投入。目前已经建成“一轴四纵四横＂铁路网络和

“4 纵 6 横 3 支线＂高速公路网络。截止到 2010 年年底，广西乡乡通油路、村村通公路、村村

通油路的比率分别达到  99.73%、99.18%和 58.52%．便利的交通线路网络极大地促进了农产品

的流通。 

四、广西冷链物流基础设施建设加快建设 

目前，广西北部湾国际港务集团已在南宁国际综合物流园投资建设 13 万吨冷藏、冷冻库，

并正在构建集仓储、配送、运输、加工、商贸、金融、信息服务为一体，海、陆、铁多式联运的

冷链物流体系，打造西南地区最大的冷链物流基地。2011 年南宁玉洞冷库的正式运营对广西北

部湾经济区的发展是一个巨大的转变。农产品通过南宁冷链物流中心的汇聚，分由北海、钦州、

防城港各分中心运输至中国北方各港口或者东盟各国家，可以大大缩短运输里程，并可充分利 
 

                                                       
1物流技术：2012/17，广西北部湾经济区冷链物流发展现状及问题分析 
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用广西北部湾经济区的港口资源。沿海城市北海具备以集装箱货运为主业的集装箱货运

港，经国务院批准设立的北海出口加工区已经建成北接国内、南至东盟的西南区域出海大通

道，部署和加快北海集装箱货运港建设意义深远；钦州具有以加工贸易为中心的保税港区，因

而可参与国际产业的分工与合作；而防城港则是以散装货物中转为主业的物流大港，根据其优

良的港口条件，可重点发展需要巨轮、深水港、运量大的散装货物运输业。 

貳、广西农产品冷链物流发展存在问题 

一、冷链物流基础设施能力不足 

广西农产品批发市场现主要有南宁市五里亭蔬菜批发市场、田阳县农副产品综合批发市

场、灵山农产品批发市场、横县茉莉花专业批发市场等。这些传统的农产品批发市场存在许多问

题，冷链设施设备数量少、专业化程度低、组织结构分散和市场规模小等严重制约了农产品冷链

物流的发展。随着广西农产品产量的逐年增长及广西农贸批发市场的逐步建立与完善，广西冷库

的需求量逐步增加。业内人士认为，按照广西目前的冷库发展水平，广西至少还需要 30 万 m2

的冷库面积。同时，广西的很多冷库只限于肉类、鱼类的冷冻贮藏，功能不足、设备陈旧、规模

较小，缺乏先进的冷库系统。在冷链运输上，广西的运输条件落后，货运冷藏车和铁路冷藏车所

占比例低于全国水平。2 

二、冷链物流基础设施发展不平衡 

一是广西各地的冷库分布不平街。目前，桂林市是广西拥有最多冷库的地区，当地很多农

户已经尝到冷库带来的便利性，平乐县是冷库经济的领头羊，是拥有冷库最多的县份之一，虽然

很多是民间自发建造的小冷库，但是发展势头不减，每年增加小冷库 20 - 30 个，极大地推动了

平乐农产品加工和销售。而最需要建造冷库保鲜的热带地区，例如荔枝、龙眼产区，冷库建设相

对滞后；面对东盟廉价的农产品冲击，桂南地区农产品的销售今后会面临严峻的考验。二是冷库

的仓储量不平衡。由于冷库的存量信息不通畅，冷链物流公共信息平台缺乏，造成在相同的区域，

有些地方的冷库仓储量不足，而有的地方冷库却不够装的失衡现象。3 

三、农产品冷藏运输率偏低，途中损耗量大 

生鲜农产品需要通过低温储藏才能使其最大限度地保持天然食品原有的新鲜程度、色泽、

风味和营养，我国鲜活农产品冷链流通比例远远低于发达国家，途中损耗严重。广西大部分生鲜

农产品仍在常温下流通。冷链物流装备环节缺乏系统化、规范化、连贯化的运作。虽然部分农产

品在储藏环节采用了低温处理．但是在运输、销售等环节采取常温处理方式，“产运销＂全过程

的冷链比例过低。 

四、农产品加工不足，产后产值不高 

水产、蔬菜、水果等鲜活农产品采摘或捕获后必须尽快进行低温包装贮藏和加工，才能保

持农产品的新鲜及质量．才能提高农产品产后产值。据统计，发达国家农产品产值的 70%以上 

是通过产后处理（贮藏保鲜加工）实现。广西的农产品加工业落后，农产品加工大多停留在初级

                                                       
2物流技术：2012/17，广西北部湾经济区冷链物流发展现状及问题分析 
3商业时代：2012/32，农产品冷链物流成本控制问题研究 
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加工阶段，精加工的产品少，导致目前广西的农产品绝大部分由产地直接以原始产品形式卖出，

农产品产后产值不仅没有得到提升反而因运输条件差造成品质下降，从而降低了产值。 

五、冷链物流体系缺乏有效协调 

目前，广西农产品冷链物流体系上、下游之同缺乏整体的规划，没有形成—体化的冷链物

流体系，冷链各环节之间不能有效协调，经常会出现“断链＂的现象。在广西，大多农产品是由

农户自行种植或养殖，到了收获季节，无论是蔬菜、水果，还是肉、禽、蛋、鱼，大多是农民在

没有低温冷链保障的前提下采摘或捕获的。在源头没有使鲜活农产品处于低温保鲜的状态，造成

农产品的腐损率过高，在销售环节也会出现一些“断链＂现象，居民经常会到农贸菜市场买菜，

但是农贸菜市场中几乎投有低温保鲜设备的存在，卖肉的摊主也只是把肉放在没有低温保鲜的柜

台上进行销售，也就是说在冷链物流的末端也没有保证农产品的低温保鲜，这就大大降低了食品

的安全和品质。 

參、广西农产品冷链物流发展环境分析 

一、政府高度重视发展农产品冷链物流 

农产品作为冷链物流中最大的市场，其消费市场远超工业方面的需求。国家高度重视冷链

物流发展，在最近几年下发的中央 1 号文件中都强调要加快农产品冷链物流系统建设，促进农产

品流通。一些冷链物流的国家标准、行业标准和地方标准先后颁布实施，《食品安全法》等重要

法律法规逐步完善。农产品冷链物流的重要性进一步被消费者认识，全社会对"优质优价"农产品

的需求不断增长。 

2010 年《农产品冷链物流发展规划》的出台更带动达 2000 亿左右的投资，我国冷链物流市

场的“巨大蛋糕”已初具规模。出台的《农产品冷链物流发展规划》中明确规定：鼓励企业在产地、

销地建设低温保鲜设施，从源头实现低温控制，建立以生产企业为核心的冷链物流体系，实现产

地市场和销地市场冷链物流的高效对接。 

2011 年 6 月，财政部、商务部在海南农产品现代流通综合试点的基础上，将广西、云南列

入开展“南菜北运”农产品现代流通综合试点范围，并给予中央财政补贴支持。试点主要以减少流

通环节、降低流通费用为发展方向，以培育龙头企业、提高流通组织化程度为依托，以现代信息

技术和冷链物流技术为支撑，大力发展“农超对接”、“农批零对接”、“农批批零对接”等模式，逐

步建立起农产品流通、信息服务、加工转化、收储调节、流通追溯“五个体系”，形成安全畅通、

调节灵敏的“南菜北运”农产品流通格局，实现农产品流通信息化、标准化和品牌化，促进追溯体

系建设。 

2013 年国内下发《关于落实中共中央国务院关于加快发展现代农业进一步增强农村发展活

力若干意见有关政策措施分工的通知》将中央一号文件有关政策措施详细分解为 80 项具体工

作，落实到各部委及单位部门。其中，7 项政策涉及到冷链物流。随着政策和补贴的倾斜，国内

冷链产业将会逐渐迎来大的发展。 

广西地方政府先后出台一系列政策措施加大农产品冷链物流发展力度。2010 年广西北部湾

国际港务集团与自治区农业厅共同签署了《共同推进广西农产品冷链物流发展战略合作协议》。
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目前广西正在拟定《桂台冷链物流合作发展规划》，在产业政策、贸易政策、科技政策、财政金

融政策等方面加强与台湾冷链物流的合作，共建广西冷链物流体系，打造出一条畅通东盟与内地

各省区市、港澳台食品和农水产品的“冰通道＂，促进两地更广阔更深入的产业合作。 

二、农产品冷链物流市场发展潜力巨大 

近年来，广西的农渔产品及食品工业生产迅猛发展，有许多农水产品的生产已名列全国前

茅，南货北运的品种不断扩大，不少东盟国家的农水产品也经道广西运往内地各省区，各省区与

东盟贸易的各类商品也经道广西出关。数据显示，2012 年广西全年货物进出口总额 294.74 亿美

元，与东盟双边贸易额达 93.37 亿美元，全年港口完成货物吞吐量 2.69 亿吨，比上年增长 15.3%，

其中外贸货物吞吐量 1.07 亿吨，增长 18.3%。港口集装箱吞吐量 127.09 万标准箱，增长 10.7%。

中国已连续 3 年成为东盟的第一大贸易伙伴，东盟也已成为中国第 3 大贸易伙伴，双方之间的合

作在投资、贸易、旅游等很多层面展开。据东盟秘书处官员表示，2015 年中国-东盟双边贸易额

将会达到 5000 亿美元。同时，我区与内地各省区、港澳台以及东盟各国的该类贸易同步增长，

对生鲜农水产品需求日益增加，冷链市场的需求不断扩大，冷链物流业也随之得到相应的发展，

尤其是在 CAFTA（中国-东盟自贸区）建成与 ECFA（海峡两岸经济合作框架协议）、《海峡两岸

投资保护和促进协议》生效后，台湾冷链物流企业更需要以广西为桥梁通往东盟各国及中国内陆

各省区。  

肆、桂台冷链物流合作 

广西冷链物流业起步比较晚，但市场前景巨大；而台湾冷链物流业的先进经验，广西可以

吸引和借鉴。特别是 2013 年 3 月津台两地冷链物流试点工作交流会在天津市中心渔港经济区举

行，津台冷链物流企业在这次会议上签署了 6 个合作项目，为桂台冷链物流领域合作提供了很好

的借鉴经验。 

一、冷链物流产业合作 

一是广西冷链物流企业可以深化与台湾业界的合作，加强运输主干线及其附属场站的基础

设施改造，尽快形成与多式联运相适应的配套综合运输网络及完善的仓储配送设施。同时，广西

冷链物流企业学习台湾先进的冷链物流技术和丰富的冷链物流管理经验，提升服务水平，降低物

流成本，规避风险，打造出一条畅通东盟与内地各省区市、港澳台食品和农水产品的“冰通道＂。 

二是鼓励并支持台湾有实力的冷链物流企业赴桂发展。目前台湾有超过２０００亿元新台

币的冷冻冷藏食品销售市场，５００余辆低温配送车队，每年有超过８０亿元新台币冷冻食品配

送商机。台湾冷链物流企业可以分享广西和内陆各省区市及东盟各国的冷链物流市场份额，实现

桂台业界优势互补、资源共享，从而在东盟、中国内陆和港澳台等区域获取较多的市场份额，实

现两地冷链物流业的双赢。 

三是积极寻求与台湾有关业者进行项目合作，建设畅通东南亚、港澳台的我国西南部冷链

物流基地，形成区域最大的现代化食品及农水产品集散、加工与配送中心，吸引台湾冷链物流服
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务配套企业入驻，构建一体化物流供应链。 

四是争取国家相关部门支持，推进冷链通道建设，实现出口监管、保税仓储、报关报检、

港区托运、货物包装卸及增值服务，以及生鲜食品的进出口贸易、转口贸易、过境贸易等功能，

把基地打造成生鲜食品国际采购和分拨中心。 

二、拓展农产品冷链物流产品合作领域 

近年来，广西的农渔产品及食品工业生产迅猛发展，有许多农水产品的生产已名列全国前

茅，南货北运的品种不断扩大，除了传统的广西有特色、已经规模化种植的新鲜果蔬品种，如荔

枝、芒果、金桔、葡萄、西红柿等外，水海产品、茶叶、药材、蔬菜等农产品作为冷链物流产品

合作领域不断扩大。4 

2011 年广西主要出口农产品数量和金额（单位：万美元） 

商 品 名 称 数量 金额 

活猪(种猪除外)(万头） 524 1223

活家禽（万只） 86 204

猪肉（吨） 838 418

水海产品（吨） 76775 30526

谷物及谷物粉（吨） 1981 127

蔬菜（吨） 289062 24032

大豆（吨） 5564 429

鲜、干水果及坚果（吨） 404845 20820

食用油籽（吨） 9193 910

茶叶（吨） 1872 618

蘑菇罐头（吨） 3295 661

填充用羽毛、羽绒（吨） 24 124

药材（吨） 29046 9285

生丝（吨 467 2195
 

                                                       
4物流科技：2012/9，广西果蔬冷链物流保障体系构建研究 
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三、科技合作 

（一）引入农产品物流保鲜技术和自动化冷库技术设备 

加大学习先进农产品物流设备和探索农产品物流保鲜技术，集中开发新装备和对现有设施

设备进行整合及升级改造，有针对性地引进、推广台湾较为先进的自动化冷库技术和库房管理系

统、真空预冷技术、无损检测与商品化处理技术、运输车温度自动控制技术等先进技术，提高技

改能力和技术更新能力，提高特种仓库( 气调保鲜库、低温冷库等) 的比例，构建农产品物流的

冷链系统，降低农产品的损耗。 

（二）学习台湾冷链物流中的规范作业流程 

目前，我区的水产品冷链物流中的装卸速度、作业流程、检验验货制度及一些环节上在管

理上缺乏统一的作业标准，使得我区的大部分水产品销售环境不能控制在冷链温度之下。对各大

类农产品的产品温度、湿度指标及储存期限，冷链标准建设不及时，不能具体提供一个科学统一

的推荐范围。对此，桂台双方合作共同探索适合国情、区情，能覆盖东盟各国、我国内地及港澳

台市场的冷链物流配送技术标准并加以推广。 

（三）利用各自现有资源提供增值服务 

借鉴采用台湾先进软硬件设备、技术，提升我区冷链物流信息服务功能，打造一条农产品

批发、保鲜冷藏、分选加工、生鲜农产品物流配送、标准化种植基地建设、物业管理、电子商务、

无公害检验检测、进出口贸易等综合性上下联动的产业链条。 

特别是在农产品信息平台的建设领域，吸收台湾业界成熟 GPS、自动识别等技术的应用，

通过网络平台和信息技术将承运人、用户、制造商、供应商及相关的银行、海关、商检、保险等

单位联结起来，实现对货物的全程监控和资源、信息共享，一方面通过电子商务平台积极推动农

产品电子商务化进程，另一方面在全区的主要农产品生产地以及相关农业协会建立信息采集点，

辅助建设并形成农产品安全追溯体系、产品质量及价格体系，加大农产品信息流，服务东盟农产

品产业链接。 

（四）打造多式联运的综合冷链物流体系 

我区农产品特别是水产品冷链物流发展急需建设水运、铁路、公路、民航多式联运的综合

冷链物流体系。而台湾经过多年的发展，已建起了水运、铁路、公路、民航共同发展的综合冷链

物流体系，各种运输方式之间实现了较好的衔接和配合，形成了与世界经济发展相匹配的冷链物

流网络，深化了冷链物流的延伸服务及经营模式，这些都值得我们借鉴和学习。5 

四、定期开展多层次学术交流 

双方应定期开展加强桂台两地经贸部门间以及物流行业的交流活动，鼓励双方举办物流专

业推介活动，促进投资便利化等积极措施。同时通过物流协会等组织定期举办“桂台物流合作论

坛＂，为两岸物流行业企业打造沟通合作平台，同时双方物流行业专家、学者以及各相关院校通

过开展学术交流活动，研讨两岸冷链物流发展的经验和技术合作，特别是在提高冷链技改能力和

技术更新能力上、以及冷链物流规范化作业流程与管理上都有很好的合作研究领域。 

                                                       
5安徽农业科学：2011/28，广西北部湾经济区农产品冷链物流模式研究 
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网络消费者认知行为模型实证研究 

An Empirical Study on the Model of  Cognitive Behavior of 
Network Consumers 

曾凡涛 Zeng Fantao    /广西财经学院管理科学与工程学院讲师 
韩美芳 Han Meifang   /广西财经学院思政部讲师 
 
摘要 

本文根据社会认知心理学理论，在仔细分析了态度预测行为的相关理论后，认为在网络环境

中消费者认知商品时存在两种不同的认知模式，并由此将电子商务产品分为实物产品和数字产

品。本文根据复杂科学管理理论，首先运用探索图工具构建了网络消费者对两种产品不同的认知

行为模型，然后收集相关数据进行实证研究，最后对模型进行合理修正。 

 

关键词：实物产品；数字产品；认知行为 

 

Abstract:  

The internet consumer＇s cognitive behavior existed as two patterns bases on the theory of 

forecasting behaviors from attitude and social cognitive psychology. We classified products as physical 

product and digital product, constructed two patterns of consumer＇s cognitive behavior based on 

complexity science management theory. The patterns was corrected based on empirical research. 

Key words: Physical Product; Digital Product; Cognitive Behavior 
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壹、研究背景 

消费者行为模式是研究和分析消费者行为的系统及基本架构。一些西方学者对消费者行为模

式进行了深入的研究，并提出了许多试图理解和解释消费者行为的模式，其中比较著名的消费者

行为模式有：尼柯西亚模式(Nicosia Model)、科特勒模式(Kotler Model)、恩格尔一科拉特一布莱

克模式(Engel，Kollat and Blaekwell Model，简称 E.K.B模式)和霍华德一谢思模式(Howard，Sheth 

Model)。当计算机信息系统开始大量应用于企业管理之中后，人们发现，使用者对待这些事物的

态度、意向等因素影响了他们使用信息系统的效率。电子商务是以基于因特网的信息技术为基础

的商务模式，有人认为这是一种信息系统策略。当消费者进行网上购物时，他们就接受和使用了

电子商务所采纳的技术和创新活动。因此，在电子商务环境下的消费者行为研究中，大量文章以

理性行为理论（TRA）、计划行为理论（TPB）、技术接受模型（TAM）、技术创新扩散理论（IDT）

为研究模型，并运用这些理论讨论了消费者的网络信息行为、网络拍卖中的议价行为和网络购买

行为。1 根据本文的分析，笔者认为这四个理论应当属于对两类不同事物的消费者认知行为研究

理论，并不能直接拿来描述网络环境中消费者的认知行为，毕竟这些理论是在因特网尚未出现前

产生的，不能直接适用于研究网络环境中的消费者行为。本文认为，在网络环境中，存在两种消

费者认知模式：存在态度的认知行为模式和缺乏态度的认知行为模式。2 本文在社会认知心理学

的基础上，结合对网络环境的分析，根据复杂科学管理理论，运用探索图工具初步探测出网络环

境中实物产品和数字产品的消费者认知行为模型，最后通过实证的方法加以修正。 

随着因特网的普及、经济全球化的加快，电子商务将逐渐成为现代企业的基本生存状态，当

前的大多数企业正处于从传统商务向电子商务逐渐转变的过渡阶段。上个世纪九十年代，因特网

刚刚出现时，人们对网络媒体给予了很高的期望，对电子商务的赞美之词亦不绝于耳。网络媒体

给企业带来了新的商机，同时也产生了更多的不确定性。当前正值全球金融危机，许多电子商务

企业赖以生存的风险投资商纷纷撤资。这种状况迫切要求电子商务企业通过对网络消费者认知行

为的深刻理解，从而设计出符合实际的盈利模式。 

 

貳、基于探索图的网络消费者认知行为模型 

一、态度预测认知行为 

态度是诸多领域相关人士关心的焦点问题，其中包括社会和行为科学家、工业组织和教育行

业的主管。不管人们是否已经意识到，很多关于产品和服务的决策，甚至对未来生活的期望，都

受到有关态度的影响。Gagne和 Briggs（1974年）将态度描述为：一种影响人们对待外界人、事

或物得行为方式的内在状态。态度难以直接被观测，却可以由行为反映出来。Milton和 Rokeach

（1968 年）将态度定义为，使人们对事物和情境的反应具有某种倾向性的、相对稳定的信念组

                                                       
1 黎志成，刘枚莲，Vol. 10，No. 6 Dec，2002，电子商务环境下的消费者行为研究，中国管理科

学。 
2 徐绪松，曾凡涛，2009 年 5 月，第 26 卷，第 10 期，论数字产品的范围经济与盈利战略，

科技进步与对策。 
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织结构，其强调的是态度与信念的关系。Eagly 和 Chaiken（1993 年）将态度定义为：带有赞同

或不赞同偏向性评价事物的倾向，通常反应在认知、情感和行为的表现中，这三种成分都可以通

过语言和非语言的反应模式进行表达。态度具有认知性功能，具有很强的影响力，可以缩短人对

与之相关的刺激做出反应的时间，可以帮助人们有效地组织对世界各个方面地感知和思维，可以

加快计划和决策的过程。3 

Fishbein 和 Ajzen 在提出他们理论的同时，明确提出了理论假设：人们对行为的态度来源于

有关行为结果的信念，因此，具体的行为可以由指向该行为的具体的态度进行预测。4 根据他们

的观点，预测人们是否会做某一行为的最简单的方法就是询问他们是否愿意做出该行为。意图和

行为之间的关系可能受到很多因素的影响，如意图的具体性、产生意图和做出行为的时间间隔，

以及是否有能力做出该行为。尽管其他研究者对 TRA 模型的推广性和某些具体变量的实际操作

提出了一些疑问，但是，在不同情境中的研究结果基本上倾向于证实 TRA 模型基本特征的合理

性。正是由于该模型存在一些疑问，阿耶兹(Ajzen)于 1985 年，对他和费雪宾(Fishbein)  在 1975

年提出理性行为理论(TRA)的补充和修正，并进一步提出计划行为理论（TPB）。阿耶兹(Ajzen，1991

年)认为，控制感在由态度预测行为方面的重要作用已经被大量的实证研究所证实。5这些研究都

表明，当人们有更多的控制力时，会有更强的意愿完成某个具体的行为，并且时机合适时，更可

能完成该行为。态度是通过对行为的观测来获得的，然而，这些行为却不一定都是有意识的。人

们很可能持有了某种态度，却没有立即表现在行为中，所以在实际观测中常常会出现态度和行为

不一致的情况。早在 1934年，LaPiere进行了有关态度和行为之间关系的经典研究。社会心理学

家开始质疑态度概念的准确性和实际应用性，有的学者甚至认为应该完全地摒弃它（Wicker，

1971）。不过，在后来的几十年里，仍然出现了大量关于态度的研究文献，这表明完全摒弃态度

研究的做法并没有发生。如果本文采用恰当的方式，是可以在一定程度上探知消费者关于某一事

物的态度的，并由此可以预测消费者的行为。但是，如果消费者面对的是一种全新的事物，大脑

中几乎没有关于此事物的相关认知经验，即根本没有形成对此事物的态度，此时，如何预测消费

者的行为？ 

尽管戴维斯(Davis)是在运用理性行为理论研究用户对信息系统接受时，提出的技术接受模型

(TAM)，但是，研究发现：他的模型中没有“主观标准＂这个因素。新事物和旧事物的根本区别

就在于，认知新事物时没有标准的参照物存在，过去的经验不起作用了，或者说，主观标准不存

在了。因此，本文认为技术接受模型(TAM)模型是和 TRA和 TPB有着本质区别的模型，但是该模

型没有摆脱态度预测行为的理论模式，而罗杰斯于 1962 年提出的创新扩散模型则完全摆脱了前

人理论的束缚。从他的模型可以发现，当面对新事物时，消费者的态度是缺乏的，而且罗杰斯和

巴斯的模型都是一种统计学意义上的分析模型。他们都从传播学的角度，探讨了一个新事物在人

群中的扩散过程，并从统计学的角度描述了这个过程。 

                                                       
3 Bass F. M, Krishnan T. V, Jain D. C. 1994, 13(3): 203-223, Why the Bass Model Fits without 
Decision Variables, Marketing Science. 
4 Ajzen, I., & Fishbein, M. 1977,84:888-918, Attitude-behavior relations: A theoretical analysis and 
review of empirical research, Psychological Bulletin. 
5 Ajzen, I. 1991, 35:303-314, Intuitive theories of events and the effects of base-rate information on 
prediction, Journal of personality and social psychology. 

35



 
 

从前面的分析，可以发现，实际上存在两种认知模式：存在态度的认知行为模式和缺乏态度

的认知行为模式。研究网络消费者行为的文献中，一般都认为，因特网是一种新事物，因此可以

运用 TAM或 IDT理论来解释，同时也可以用 TRA和 TPB理论来解释，并不对他们进行某种区分。

在本文研究中，认为，虽然电子商务应用了新技术，但是，消费者通过网络购买产品时，一定会

根据过去的经验、态度来认知该产品。如果该产品在过去有认知经验，仍然服从存在态度到行为

的认知模式；如果该产品过去没有认知经验，则服从缺乏态度的认知模式。这两种不同的认知模

式决定了消费者的购买决策行为，并且进一步去影响电子商务企业的盈利模式。所以，本文对通

过网络销售的电子商务产品进行了分类。 

本文将电子商务中销售的产品分为两类：实物产品和数字产品。本文的定义如下： 

数字产品，以二进制数字信号的形式存在，并通过计算机网络来传输的产品，没有计算机网

络这种商品就不存在。（如，网络充值、网上炒股、网络彩票、手机上网服务、网游虚拟物品、

即时通讯虚拟物品、网络下载的计算机软件、电子书、音乐和影像等。） 

实物产品，以物质实体的形式存在的产品，一般都有实体店存在，计算机网络可以辅助其营

销渠道，不能通过计算机网络来传递，必须依靠传统的运输系统。（以光盘形式销售的软件、音

乐、电影等由于其载体是物质形式的，只能算实物产品。） 

二、基于探索图的网络消费者认知行为模型 

本文运用复杂科学管理中的探索图工具来构建网络消费者认知行为模型。首先，铺开一张白

纸，根据研究主题或决策问题的需要，召集有关专家对研究主题或决策问题进行讨论；然后，主

持人或负责人依据研究的主题或决策的问题提问；每个成员充分发挥其想象力，谈出各自的观

点。主持人就根据每个人的提议在这张纸上描绘出许许多多影响主题的因素，用椭圆表示，得到

一个初始探索图； 

待大家的意见发表充分后，针对这些椭圆，引导大家对所有的提议因素进行视觉思考，从整

体出发，综合相同的、剔除多余的，用连线连接同一类的因素，用无规则的圈将同一类的因素圈

起来，对删去的因素在它所在的椭圆上加一个尾巴；进一步进行视觉思考，分析因素之间的关系，

用箭头表示。以上步骤完成后，得到分类探索图； 

经过整理，本文初步构建基于网络实物产品的消费者认知行为模型（如图 1）和基于网络数

字产品的消费者认知行为模型 
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图 1    基于网络实物产品的消费者认知行为模型 

 

图 2  基于网络数字产品的消费者认知行为模型 
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參、网络消费者认知行为模型的实证研究 

一、统计调查方案 

本文的实证研究采用问卷调查的方法，为了能获得较理想的数据，本文在调查对象、抽样方

法、数据特征和模型量表形成几个方面仔细研究，形成了较科学的统计调查方案。 

本文首先对抽样样本进行了初期控制，根据我国一般上网用户的基本构成，将抽样样本按照

职业分为两大类：学生和在职工作人员。学生基本上以在校的本科生和研究生为主。在对样本进

行初期的控制后，本文随后进行问卷调查。 

本调查采用线下的问卷调查方式进行调查。由于时间、费用和影响力方面的限制，样本主要

是以武汉市地区的网络消费者为调查对象。尽管电子商务的发展本身具有较强的跨地区性，不同

地区之间的消费者有一些差别，但从总的方面考虑，地区之间的差异性不是很大，武汉市作为中

国中部区域的特大城市，该地区的样本具有较强的代表性。此次问卷共发放了 600份，收回有效

问卷 462份，回收率为 77％。本问卷分为三个部分：基本信息、关于实物产品和关于数字产品。 

为了更好的修改问卷内容的清晰性、可理解性和测量项目之间的预判，本文基于相关研究中

经常用到的方法，将问卷的这些内容经过专家进行评判，对问卷的内容进行评价和给出相关建

议，结合他们给出的建议，对论文的问卷进行了可行性的修改。专家们认为，购物习惯实际上与

心理预期有一定的重合，因此去掉该因素。 

问卷初期检验阶段发送了 35份问卷对问卷进行预判，通过测试，这 35份问卷的测量项目之

间所表现的一致性令人满意。实物产品认知模型包括四个构件（因素），它们分别是网络信息感

知、心理预期、风险、评价和判断；数字产品认知模型包括四个构件（因素），它们分别是网络

信息感知、替代品、风险、评价和判断， 
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二、模型量表的可靠性和有效性测量 

根据调查问卷，运行 SPSS17.0完成计算，表 1描述了 Cronbach’s Alphs值。 

表 1构件的可靠性 

构件  可靠性（Cronbach’s  α） 

网络信息感知 

（3） 0.7200 

心理预期 

（2） 0.7995 

风险 

（5） 0.7338 

评价和判断 （4） 0.7460 

构件  可靠性（Cronbach’s  α） 

网络信息感知 

（2） 0.7868 

替代品 

（3） 0.7633 

风险 

（5） 0.8151 

评价和判断 （3） 0.7990 

一般来说，α〉0.70将会被认为内部的一致性是良好的（Nunnally  1978）。以上的测量值都

在 0.70 以上，所以综合两种一致性检验的方法得出，本文设计的构件一致性是较好的。（由于

cronbach＇s系数检验两个项目并不合适，所以在这里用关联分析取代α系数）。 

基于以上的分析，运行 SPSS17.0，得到如下分析结果，以下是旋转后的因素负载表（表 2、

表 3） 
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表 2    实物产品主成分分析表 
(Rotated Component Matrix) 

Component       

  1  2  3  4 

IK_1  .149  .198  .125  .869 

IK_2  .200  .130  .209  .852 

IK_3  .825  1.357E‐02  4.543 E‐02  .157 

PY_1  .763  .295  .198  6.224 E‐02 

PY_2  .826  7.115 E‐02  .540  .170 

RI_1  .233  .731  8.786 E‐02  1.896 E‐02 

RI_2  .101  .439  4.253 E‐02  3.254 E‐02 

RI_3  9.322 E‐02  .156  .655  .865 

RI_4  .122  .194  .177  2.537 E‐02 

RI_5  1.865 E‐02  4.878 E‐02  .490  .191 

PJ_1  .117  .123  .832  .156 

PJ_2  .130  .311  5.227 E‐02  .243 

PJ_3  4.357 E‐02  .489  .814  .605 

PJ_4  .178  .537  .536  .579 

 

表 3    数字产品主成分分析表 
(Rotated Component Matrix) 

Component       

  1  2  3  4 

IK_1  2.109 E‐02  .378  .125  4.124 E‐02 

IK_2  .708  3.297 E‐02  1.357E‐02  .490 

TD_1  .124  .191  .243  .157 

TD_2  .360  .207  .338  .861 

TD_3  9.322 E‐02  2.185 E‐02  .540  .170 

RI_1  .673  .951  .274  6.1967E‐02 

RI_2  .201  .408  7.233 E‐02  .269 

RI_3  .342  .156  .865    .865 

RI_4  .122  6.706 E‐02  .107  2.537 E‐02 

RI_5  .852  .298  .752  .311 

PJ_1  .117  .123  .830  .778 

PJ_2  .130  2.204 E‐02  .897  .128 

PJ_3  .357  .489  1.503 E‐02  .605 
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图 3      实物产品散点图 

40



 

41 
 

0

1

2

3

4

5

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

 

图 4.    数字产品散点图 

 

三、模型修正 

运行 Lisrel8.7后得到修正模型，假设模型以及修正模型的拟合参数见表 4、表 5： 

表  4  实物产品假设模型和修正模型的拟合参数表 

拟合参数 χ2/df CFI GFI NFI RMSEA 
判别标准 1～3 >0.9 >0.9 >0.9 <0.08 
假设模型 1.205 0.99 0.96 0.98 0.041 
修正模型 1.152 0.99 0.96 0.98 0.033 

表  5  数字产品假设模型和修正模型的拟合参数表 

拟合参数 χ2/df CFI GFI NFI RMSEA 
判别标准 1～3 >0.9 >0.9 >0.9 <0.08 
假设模型 1.189 0.97 0.98 0.95 0.036 
修正模型 1.126 0.97 0.98 0.95 0.031 

 

通过比较，修正模型的χ2/df以及 RMSEA修正模型略小于假设模型。χ2/df体现了模型的

简洁程度，越靠近 1，模型越简洁。而 RMSEA越小代表模型拟合越好。因此，本文认为修正后

的模型更加贴近数据的真实结构，并且所有路径均在 0.05  显著性水平下通过检验(p<0.05)，证明

修正模型的假设全部成立。 

修正后的两个消费者认知行为模型，如图 5、图 6所示。 
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图 5  修正的基于网络实物产品的消费者认知行为模型 

 

 

图 6  修正的基于网络数字产品的消费者认知行为模型 
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肆、总结 

本文首先根据社会认知心理学中从态度预测行为的理论着手，研究了从态度预测行为的合理

性和不一致性，进而研究如果对某一事物的认知缺乏态度的情形。网络环境中，消费者的认知行

为实际存在两种情形：有明确态度和无明确态度，态度的有无决定了认知行为的不同。在当前电

子商务环境下的消费者行为研究中，大量文章以理性行为理论（TRA）、计划行为理论（TPB）、

技术接受模型（TAM）、技术创新扩散理论（IDT）为模型，研究消费者的网络信息行为、网络拍

卖中的议价行为和网络购买行为。本文认为这四个理论应当属于对两类不同事物的消费者认知行

为研究模式，并不能直接拿来描述网络环境中消费者的认知行为。在以上分析的基础上，本文将

网络环境中销售的商品明确分为：实物产品和数字产品，并分别构建基于这两种产品的网络消费

者认知行为模型。 

本文采用问卷调查的方法来验证前文提出的网络消费者认知行为模型。设计了详细的统计调

查方案，说明了具体的调查对象和抽样方法。在大规模发放调查问卷前，本文先发放了 35 份问

卷，以测试问卷设计的合理性。在预判获得了一个较满意的结果后，大规模发放了 600份调查问

卷，得到了 462份有效问卷。根据调查问卷，本文描述了数据特征，并创建了模型测量项目并形

成模型量表。对获得的相关数据，本文用统计分析软件进行了可靠性和有效性测量，分别对关联

可靠性、趋同有效性和歧义分析进行了数据分析。在此基础上，本文运用结构方程模型的线性统

计建模技术，使用 Lisrel8.7对数据进行了拟合，对假设的路径进行了修正，得到了修正的网络环

境中实物产品和数字产品的消费者认知模型。 
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管理意涵 
 

本研究主要是探討「五行生剋模型」運用在台灣股票市場之可行性，本研究分別將五行生剋

模型分別運用在從公司本命角度與五行流年角度進行選股分析。結果發現從五行流年的概念進行

分析，其只能夠了解是否能夠在所謂的「本命」年、「被生」年與「剋」年三年歸屬於預期正報

酬群組中進行分類投資，或許可以或取較可觀的投資報酬。五行生剋模型運用在台灣股票上市公

司可以發現其準確較高的大多屬於本命屬「土」與「木」的部分傳統產業，由於公司主要營收項

目明確，且在本命歸類上清楚簡單故較符合以五行生剋循環之原理，在實證分析得到滿意的結

果。反觀準確度較低的本命屬「火」與「金」的樣本公司，由於台灣科技產業發達，但許多高科

技產品目前已經呈現出多重代工的局面，例如一件完整的通訊產品，可能必須經過好幾家公司的

合作與代工，到最後的組裝封裝測試後才能夠正式販售，但在此過程中經過繁複的加工過程，故

多數高科技電子公司五行本命上的定義相對困難、較難準確掌握到其五行歸屬，最終之實證分析

結果準確度相對較低。期望在這變遷快速的世代，在許多選股工具都無法擊敗大盤的情況下，投

資者能夠參考本研究之五行生剋模型運用在實際的選股操作獲得較佳的投資報酬。
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摘要 

本研究以中國命理五行學說為主要概念，以五行「金、木、水、火、土」五種相生相剋的關

係作為本研究之模型建立，搭配從古自今由天干地支規則所建立之五行流年作為五行生剋模型之

主要判斷依據進行報酬走向之驗證。本研究對象以台灣股票市場作為次級資料之蒐集與研究對

象，研究期間為 2000 至 2012 年，共計 13 年間。本研究從兩種角度視野進行五行生剋模型在台

灣股票市場的運用，分別為從產業五行本命對所處不同流年的情況下適合在哪些年進行投資與從

不同的流年五行適合投資哪種何種本命五行之產業，其運用五行生剋模型進行驗證。研究結果顯

示，以產業五行本命對不同流年之實證以公司本命「土」準確為最高，準確度達 84.44%，而從

不同的流年五行適合投資哪種何種本命五行之產業以高低報酬群組作排序分析，分析結果 13 年

間有 8 年呈現高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組之平均報酬，準確度達 68%。 

關鍵字：五行生剋模型、中國命理、台灣股票市場。 

ABSTRACT 

Based on the Five-Phases Allelopathy Theory of Chinese numerology, this paper establishes a 

stock selecting model. In this study, we use the theory of the Five-Phases of Chinese numerology as the 

main concept of the modeling establishment, of which the five elements gold, wood, water, fire, earth’s 

allelopathy relations as the main concept. We use all stocks’ monthly data in the Taiwan stock market as 

sampling data from 2000 to 2012, totally as 13 years. This study uses two steps to verify the use of the 

Five-Phases Allelopathy Theory in the Taiwan stock market. The results show that the company type is 

“earth” this group have highest accuracy of 84.44% in sampling period from a natal numerology. And 

from the view of appropriate of different natal industry group in sequencing years, eight of thirteen 

years match the Five-Phases Allelopathy Theory that the average return of the high-paid group is higher 

than the average return of the low-paid group, accuracy up to 68%.   

 

Keywords: Five-Phases Allelopathy Model, Chinese Numerology, Taiwan Stock Market. 
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壹、緒論 

時代環境的快速變遷，科技技術的突破發展，人類的生活跟著時代的演進持續進步，隨著電

子交易市場電腦網路的興起，人們不用像在兩百年前的證券市場中證券經理人與投資客聚集在一

個交易廳中進行交易，現在更能透過興起的股票電子交易系統輕鬆的下單交易，並透過電子交易

市場排除了國家地理環境因素匯集了來自世界各地不同國家的投資客進行交易。 

網路發達使得資訊逐漸的透明化，公司財務狀況與歷史股價等相關分析資料能輕鬆獲取，進

而衍生出許多分析股票市場的預測模型與分析工具，如技術分析中的 MACD、RSI、乖離率、威

廉指標等相關指標，基本分析中的 EPS 每股盈餘預估、ROA、ROE、本益比 PER 等相關分析。

非理性的投資客瘋狂的想獲取這些預測股價的分析方法進而從股票市場中能賺取超額報酬。但又

有多少投資客能戰勝這瘋狂非理性的市場呢?世界知名的物理學家牛頓在 1711 年的南海股票事

件中，虧損 2 萬英鎊，並說了一段名言：「我能計算出天體運行的軌跡，卻難以預料到人們的瘋

狂。」至近來 2007 年至 2012 年的全球金融危機，使得許多銀行公司倒閉，投資客對抵押證券價

值失去信心，可見不是透過唯一的分析工具就能夠輕鬆的擊敗大盤而獲得超額收益。 

 許多非理性的事情無法預知，也無法透過預測分析工具技術分析與整體環境基本分析進行

獲得超額報酬，反觀是投資者否能透過其他非現代投資學理論的方式與學問進行股票市場趨勢的

預測，是一件非常值得我們探討的話題。 

身為亞洲東方人，有著中國五千多年的悠久歷史，早在黃帝時代就創有天干、地支等命理學

問，更發現「磁場」的存在並以符號來做為磁場的運算。而「八字」則是起源易經原理的一種論

命方式，延續此符號來做一個人基因特性的擬像運用，而構成八字命理的基本格局，是古人觀察

人生的生日與一生命運關連性最準確的論命工具之一。古人更利用磁場的概念導論出宇宙間的萬

事萬物，都是由金、木、水、火、土五種基本的物質及這五種基本物質的運行與變化所構成，稱

之為「五行」，並從五行整體上的描繪了事物的結構關係和運動形式形成了這五種物質相生相剋

的基本原理。按照陰陽五行學說的基本原理，宇宙間的一切，都離不開陰陽五行且更是宇宙間普

遍的客觀存在。《國語．鄭語》「以土與金、木、水、火雜以成萬物」和《左傳》「天生五才，民

並用之，廢一不可」，既從中國命理學的角度去探討，宇宙萬事萬物皆有五行所組。股票市場不

但是宇宙萬物之一，股市內的各行各業更是組成這萬物中不可或缺的一環，透過中國命理五行學

說的角度研究現今社會的台灣股票市場，必有探索之處。 

而本研究之目的：（1）.驗證經中國命理五行學說為主要研究架構探討與台灣股票市場是否

有其探索性與關連性之驗證;（2）.運用中國五行學說為主軸並建立其模型對台灣股市之類股指數

報酬率進行準確度驗證;(3).以流年五行為主軸角度觀測產業五行之類股指數之報酬高低排序驗

證。 
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本研究之預期貢獻於台灣股票市場選股分析在學術界上已非常普遍之研究，許多學者試圖透

過統計科學之方法進行選股研究並預測，並期盼能擊敗大盤而獲取超額利潤，但鮮少有學者以中

國傳統命理學等相關學理運用在台灣股票市場上進行股票選股驗證之分析。因此，本研究希望如

同前研究目的所述透過中國傳統命理學「五行學說」為主要研究架構並建立其五行生剋模型進而

驗證是否與台灣股票市場有其關連性，並結合運用統計分析指標與中國命理五行學說進行報酬走

向準確度分析，讓更多的投資這能夠在台灣股票市場中提高報酬率且降低投資風險。 

貳、文獻探討 

本研究係以中國傳統命理學「五行」學說之相關文獻與現代投資學領域中「股票市場選股策

略」之相關投資績效報酬率等文獻以予探討分析與整理，就其中教具參考文獻內容與學理資料以

深入探討並分析回顧。 

一、五行命理相關文獻 

自然界中所有有關生命現象的生息變化，都與天地的相互作用有密切的關聯。五行之起源由

來，各領域學者專家眾說紛紜，而在文獻的探討中發現六經論五行者，使見於《尚書．洪範》，

曰：「五行，一曰水、二曰火、三曰木、四曰金、五曰土。水曰潤下，火曰炎上，木曰曲直，金

曰從革，土曰稼穡。潤下作鹹，炎上作苦，曲直作酸，從革作辛，稼穡作甘。」。《大禹謨》曰：

「水火金木土，谷惟修」。其源起於河圖、洛書之數。而洪範至今，據今人的考證，推定為戰國

末年的作品。而在中國思想史上，「五行」說之最早發展或以為源於五星或順著甲骨文之五方說，

進而有五才說，爾後逐步為六氣五行說以及五正說等有關內容，最終發展成為包羅萬象、涵蓋天

人的宇宙一體化「五行」理論體系（郭國泰、陳郁夫，2008）。另有學者對五行就其概念起源可

追溯至黃帝時代，但是有文字上的記載，一般認為首見於《尚書．洪範》。到了戰國末期，鄒衍

將陰陽與五行觀結合，稱之為「五德終始說」（吳旺霖、楊國樞、許功餘，2010）。更有學者運用

五行與天文星象學做結合推論出五行之起源，並不如一般人以為五行發源甚早，不過是戰國末年

諸學說之一，而至漢初五行乃是天文五星之運行、依天之序而形成之學，所以土為地球而非土星，

不同於今人五行之說（丁長青，2007）。 

另有學者用客觀的角度闡述五行由來，王娟銳（2012）則說：「五行說一個系統，而對一個

系統而言，重要的是整體的結構與功能，而不是其中的某個層面或某些單一成分。」因此，追究

五行體系的起源，就是要追究其結構和功能特徵的起源。其結構特徵簡單的說是以「五」數的形

式將各種現象分門別類，其功能特徵是以「五」數的對待循環原理解釋各種現象的生成變化機制，

因此，追究五行的起源，就等於追究，這種以「五」為基礎對萬物進行分類對變化進行解釋的結

構和功能是由何而來。 

最後更有學者直言五行之說由來並不可考，「根據遠史記載，黃帝發現了『五行磁場』，甚至

於五行的由來還是不可考證之中。」（黃仕銘，2004），從以上各領域專家的敘述中，可以了解五
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行的起源會因為各家學者所追求的事物不同而有不同的方向，並非有一定的起發源地。 

五行可謂是中國命理學之重要支柱且是中國古代的一種物質觀，透過對於自然界的觀察，宇

宙萬物皆有一定規律的循環變化，如一年當中有四季氣候的轉換、太陽的東升西落、海洋的潮汐

變化等，都有一定的循環。黃仕銘(2004)提到近代著名科學家牛頓提出包含「萬有引力」三大物

理定律學說，促進了所有物理學、動力學的發展，而萬有引力就直接證實了「磁場存在」的理論

學說。而中國的五行學說則是以「金、木、水、火、土」這五大基本物質的運行與變化所構成，

廣泛的運用在哲學、中醫學、占卜學、命理學、心理學等方面，並間接的認定大自然萬物皆由這

五大要素所構成，與佛陀所言「人之於萬物，皆由地、水、火、風所生」幾乎是一樣的道理。定

義五行之目的主要是為了研究事物的構成，事物內部存在的原始物質型態，可以分為那幾個部

分，而它們之間又是如何聯繫，怎麼構成事物的運動發展變化。隨著現代科學的發展，人類發現

了磁場、電磁波、生物電、生物波，以及它們傳遞過程中的能量轉化形式。 

二、股票市場選股策略相關文獻 

股票市場從 15 世紀荷蘭建立了世界上最早的第一個證券交易所，即阿姆斯特丹證券交易

所，人們便開始接觸到股票，隨著資產階級革命的爆發，股票便開始逐漸的進入金融和工業領域，

便不再單單只是在初期進入遠航貿易領域中為了籌集資金、分散風險的一種手段。而隨著經濟起

飛發展至今，證券交易所的發展與其相應的法規與手段日漸完善，而許多公司叢林而立，公司為

了未來成長永續經營，為了擴大經營範圍，便開始發行股票成立轉成股份有限公司向人們募集營

運上所需的資金，而人們便開始藉由股票投資進而賺取生活中的額外收入，而「選股」一詞便在

生活中人們趨之若鶩爭取想要知道的學說，故開始有學者進一步對此領域進行探討與分析，而選

股的學派也一一浮現，選股策略變成了一種哲學與藝術，最常聽到的不外乎有市場面選股、基本

面選股、技術面選股與籌碼面選股等選股策略學派。 

（一）市場面選股 

市場面選股主要是依據股價、漲跌幅度、成交量、主力買賣超與貝他值為主要參考依據。股

價不但為所有資訊彙整後的多空交戰力道結果，在透過漲跌幅度的波動性找出其盤面上的強勢股

與弱勢股，其觀察股價的漲跌幅與波動性都有助於判斷了解市場的實際狀況變化，且投資人都具

有追逐強勢的習慣，故股價的表現常有強者恆強的特性，因此可透過漲跌幅來選股。成交量的即

是判斷人氣熱絡的聚集程度與否的指標，每當一檔股票成交量急速上時，則代表著某些事件的發

生而吸引了先知先覺的投資人進場投資交易。故觀察股票成交量的變化可以掌握每檔股票的走勢

變化，即有所謂「量比價先行」的指標依據。而市場主力之買賣超則指資金規模雄厚，其買賣意

圖明顯足以影響其單一個股行情的市場參與者，故其主力的特色便是進出量大，並且其進出股市

可能分散於不同家股票證券商並且在同一時段進場作買進與賣出的動作，以達到其作價之目的。

貝他值(β)則是指個股的股價變動與股票市場大盤指數變動的相關性，也就是當市值

平均上漲 /下跌 1%時，個股的漲跌幅度將為 β%的水準。一般是被用來衡量一檔股票

之風險大小，理論上 β 值應該當為正數，若呈現負數，則代表其股票發生過某些特

殊的事件，才會造成負數的產生。若 β 大於 1 時，則顯示個股的波動程度將大於市
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場波動，這類指標相對適合積極愛好風險的投資人參考，反之，若 β 小於 1 時，則

表示個股的股價波動程度會較股票市場平穩，其指標則相對適合保守型風險趨避者

參考。  

（二）基本面選股 

基本面選股則主要依據公司的成立時間、EPS、本益比、營收、淨值、總市值與股本為股票

投資人選股之主要資料參考依據。依基本面選的投資人會先判斷其公司上市的成立時間以進行判

斷公司是否能夠長時間通過景氣循環的每個階段，並可通過景氣不好時的考驗，若成立時間短，

通常則表示公司所處的產業可能為興新產業，成長潛力可能性相對較高。而每股盈餘 EPS(Earning 

Per Share) 為公司獲利能力之最後結果，EPS 高則代表著公司每單位資本額的獲利能力高，則表

示公司具有某種較佳的能力，使公司可以運用較少的資源並創造出較高的獲利率。當每股盈餘當

為作數學式的分母，股價當為分子，其得出的即是該股的本益比，本益比的使用原則通常為低於

15 則納入可考慮購入之買進標的之一，如果本益比低於 10，若採長期持有策略持股，則會長期

便有豐厚的獲利，反之，若本益比高於 40 則表示該股的股價算高價階段。一家公司的營運好壞

首先會表現在營收面項目，當營收持續成長時，表示公司處於規模擴張的階段，投資此公司通常

具有較佳的潛力，並且留意營收創新高與高成長幅度的公司，這是尋找好投資標的之重要方法。

淨值則是一家公司的資產扣掉負債後的價值，亦即其公司之帳面價值，當股價低於每股淨值時，

則代表這家公司的股價可能被低估，在此情況有被併購的風險，故投資參考淨值為選股策略時須

甚用，以免投資到所謂之地雷股。基本面最後一項選股參考指標即為股本，股本又稱之為資本額，

為一家公司規模大小的指標，當公司仍處於小股本階段時，通常也代表著公司目前正處於黃金成

長階段，當公司股本較大時，則代表公司在某產以佔有領導地位，其股本大小便代表著籌碼的多

寡，以股本作為選股策略依據時，可將籌碼少之股票當做具安定性特點之股票，而籌碼多之股票

便代表流動性佳的優點。 

（三）技術面選股 

技術分析基礎理論源自於空中樓閣理論。空中樓閣理論是美國著名的經濟學家凱因斯於

1936 年所提出，該理論完全拋開股票的內在價值，而強調心理所構造出來的空中樓閣。所以投

資者要以一定的價格購買某種股票，是因為投資者始終相信將會有人以更高的價格像他購買這種

股票。故股票的高低並不重要，重要的是是否會存在著更大的笨蛋願意以更高的價格跟你購買。

且精明的投資者無需去計算股票的內在價值，他所要做的只是搶在最大的笨蛋之前成交股票，即

股票達到最高價值前買進股票，而在股票最高點之後將其賣出。而技術分析最不同於基本分析的

差別即是，技術分析是透過圖表或技術指標的歷史紀錄，研究市場過去與現在的行為反應，以推

測未來價格的變動趨勢。其根據的技術指標主要內容是由股價、成交量或漲跌指數等數據計算得

出的，且較不考慮經濟、政治方面等各種影響因素。在時間上，技術分析較注重短期分析，在預

測就趨勢結束與新趨勢開始方面優於基本分析，但在長期趨勢方面則不如基本分析法。技術分析

則是根據股價本身的變化來預測股價走勢，故所有股票的實際供需量及其背後所引導作用的種種
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因素，包括對股票市場上每個人對為來的希望、擔心及恐懼…等等，都集中反應在股票的價格與

交易量上。投資者經常使用的技術分析指標有 RSI、KD、MACD、乖離率、多空指標乖離、威

廉指標、MTM、動向指標 DMI、CDP、PSY、%R、AR…等等。而葉沛鑫（2012）同時利用基

本分析與技術分析於台灣股票市場中建構投資組合，且觀察發現此種聯合策略不僅能提升投資績

效，也能創造較高的夏普指標與優於市場之表現。所以大多數成功的股票投資者都是把兩種分析

方法結合起來加以運用，他們用基本分析法估計較長期趨勢，而用技術分析法判斷短期走勢和確

定買賣的時機。而楊孟龍（2000）依「低買高賣報酬最高」原則選股操作，比未選股，同一個股

連續操作的報酬率高，亦比「依波段報酬最高」原則選股的較佳，且超越相同期間買入持有策略

的報酬率。 

過去許多文獻以各國股票市場之指數成分股為研究對象，如台灣 50 成份股（葉傳財，2005）

與摩台指成分股（盧國良，2005）、上海證券 50 指數成分股（詹宗修等，2007）、香港恆生指數

成分股與港中企業成分股（周文美，2008）、中國大陸深證指數成分股（林桂宜，2008）、加拿大

多倫多綜合指數成分股（夏維均等，2008）美國道瓊工業指數成份股（許瑞麟，2008）、英國倫

敦金融時報指數成分股（李巧蜜，2009）、澳洲 S&P/ASX200 指數成分股（彭慧萍，2009）、日

本日經平均指數成分股（鄭宜芳，2009）、新加坡海峽時報指數成分股（涂惠美等，2009）、紐西

蘭 50 指數成分股（黃惠楨等，2009）、德國 DAX 指數成分股（洪曉菁，2010），以及涵蓋全球

的 MSCI 世界指數（林新龍，2012），他們擷取日、週、月調整後收盤股價(經還原權值)作為樣

本資料，以乖離率(BIAS)、隨機指標(KD)、威廉指標(WMS%R)與相對強弱指標(RSI)等數種為個

股交易技術指標，嘗試將灰色預測模型 GM(1,1)導入樣本資料求取白化修正股價，並運用幾何報

酬率之 T 檢定評估其樣本白化前後之績效。而且在考量風險因素下的投資組合 Sharpe 及 Treynor

指標，都顯示出白化後的技術指標有更佳的投資績效。由於經白化後的技術指標對台灣股票市場

之投資績效，具有顯著的改善效果，換言之，經由白化後之技術分析可增加台灣股票市場之投資

績效，所以說明了台灣股市不屬於弱式效率市場。(葉傳財，2005；盧國良，2005) 
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（四）籌碼面選股 

籌碼面選股主要是依據融資融券、外資、自營商、投信、集保庫存與董監持股比例為主要選

股參考依據。一般而言，融資融券使用率代表著投資散戶的動向，融資使用率高代表著許多散戶

有看多的現象，而融券使用率高則代表散戶看空傾向的人偏多。但由於資訊傳遞需耗費時間，因

此散戶得到的資訊往往是落後於公司派及法人，此情況下融資融券使用率高代表著訊息已經傳遞

至尾端，代表股價反轉的開始。而三大法人外資、自營商與投信三者，通通具有較快速的資訊傳

遞也能快速精準的判斷趨勢上的變化，加上擁有雄厚的資金能力，三大法人的買賣標的常作為投

資散戶的參考主要依據，故除了自營商有相對較快速的短線進出特性，其三大法人的主要目的大

多以擊敗大盤賺取超額利潤為主要目的。而集保庫存是指個股的股票存於集中保管公司之庫存資

料，以往多半只有大股東會將股票存於集保，因此檢視集保庫存的增減，可以藉此觀察大股東的

持股變化，並藉此了解公司內部人對於公司的看法。若大股東將股東拿去設定質押借款時，就可

由集保困存的變化看出來推測大股東有資金需求，此時可能是利用股票質押的資金加碼公司的股

票，但也有可能大股東出現財務壓力。而最後一項董監持股比例的變化，可由內部人的持股變動

來判斷內部人對公司的看法。另一方面則是籌碼面的影響因素，故證期會為了防止公司派掏空公

司的機會，規定在董監事持股比例需達到一定成數，依發行公司股本大小的不同，董事合計持股

不得低於公司股本的 7.5%至 15%，監察人合計持股則不得低於 0.5%至 1%。因此當董監事持股

比例不足時，預期將必須至市場買回股票而使得股價有上漲的動力。而公司的董監事為三年改選

一次，因此若遇到該年將改選董監事，而董監事持股不足時，將可能使市場派趁機入主公司，這

個情況下，個股都將存在潛在的買盤，將使股價上漲。若因董監持股不足而發生經營權爭奪戰時，

股價可能有巨大的漲幅。因此檢視董監持股低的個股，將可能存在潛在買盤。 

 

下表則為2000年至2012年間諸多研究學者在選股策略等文獻中使用之其他選股方法在股票

市場上進行實證之主要研究期間、研究對象及所使用之研究方法，如下表 1： 
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表 1 股市選股之相關文獻表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究者 
(發表時間) 

研究期間 
(研究對象) 

研究方法 

楊孟龍 
(2000) 

1999 年 
(台灣股票市場) 

類神經網路 
預測擇時選股 

葉傳財 
(2004) 

(台灣 50 成分股) 灰色預測模型 

黃旭峰 
(2004) 

1992 年-2001 
(台灣股票市場) 

技術分析 
公司特性選股 

黃志典、黃國彰 
(2007) 

1998 年 1 月-2006 年 10 月 
(台灣股票市場) 

各項選股指標選股 

葉榮增 
(2008) 

2005 年-2007 年 
(台灣 50 成分股) 

夏普指標選股策略 

張嘉豪 
(2009) 

1996 年 6 月-2006 年 10 月 
(台灣股票市場) 

平滑支撐向量分類 

黃志典、張瑋琍 
(2011) 

1991 年 5 月-2011 年 4 月 價廉物美的投資策略 

黃筱婷、陳俊佑 
(2011) 

1991 年 5 月-2012 年 5 月 
(台灣股票市場) 

綜合指標選股 

張朝棟 
(2011) 

2008 年 1 月-2011 年 4 月 
(台灣股票市場) 

價值型選股 
技術分析 

盧慈慧 
(2011) 

1994 年 1 月-2010 年 12 月 
(台灣股票市場) 

節能環保選股策略 

張瀚升 
(2012) 

2010 年 1 月-2012 年 6 月 
(台灣股票期貨) 

技術分析 
多元迴歸分析 

黃筱婷 
(2012) 

2000 年-2011 年 
(台灣股票市場) 

指標選股模型 

許婕綾 
(2012) 

2001 年-2010 年 
(台灣股票市場) 

巴菲特選股模型 

張維育 
(2012) 

2009 年 3 月-2012 年 2 月 
(台灣股票市場) 

基本分析選股模型 

 資料來源:本研究整理 
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參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究架構如下圖 1 所示。首先針對台灣股票市場之上市公司資料作為本研究之原始資料

(Raw Data)，並運用調整後的收盤指數作為年報酬率之依據。而在五行學說的方面在建立其五行

生剋循環與流年五行定義作為五行生剋之模型，並將此模型作為預期驗證報酬走向的依據指標。

接著進行試驗，驗證台灣股票市場之上市公司報酬率之預測走向是否與五行生剋模型，定義其台

灣股票市場之上市公司其主要五行本命，在與其實際報酬走向驗證其精準度。隨後進行以流年角

度檢視試驗，以反推驗證運用流年五行為主要參考依據，分別進行 2000 年至 2012 年期間之五行

生剋循環報酬高低排序，先運用目測法(Visual method)之方式驗證其報酬高低走向排列是否如五

行生剋模型一樣為報酬走向達一致性，而後運用統計分析方法傳統變異數分析(ANOVA F 

Test) 、Scheffe 法與 LSD 法多重比較驗證五行群組之平均報酬關係是否達顯著差異，最後進行

準確度統計分析。 

二、研究對象及範圍 

本研究之研究對象為台灣股票市場之上市公司股價年報酬率作為研究對象進行次級資料之

搜尋及驗證，而研究期間為 2000 年至 2012 年，共計十三年間。資料蒐集以調整後股價之歷史資

料為主，以避免在除權、除息或股權分割的情況下，所產生在研究上的研究誤差，故以台灣股票

市場上市公司之調整後股價的收盤價格之年報酬率作為其本研究之原始資料。而研究資料的獲取

由台灣經濟新報(TEJ)網站中所蒐集並進一步進行整理分析。 

三、研究假設 

假設 1 台灣股票市場上市公司的報酬走向與五行生剋假說符合。 

假設 2 
台灣股票市場上市公司五行群組之平均報酬排序在各年度符合五行相生相

剋假說。 

假設 3 
台灣股票市場上市公司所屬之五行群組之平均報酬在各年度依照五行生剋

模型進行報酬高低排列且達顯著差異。 

假設

3-1 
以目測法於台灣股票市場上市公司所屬之五行群組之平均報酬依照五行生

剋模型進行報酬高低排列。 

假設

3-2 
以統計方法檢定於台灣股票市場上市公司所屬之五行群組之平均報酬在各

年度達顯著差異。 

四、五行生剋模型 

本研究以命理五行學說為主建立其五行生剋模型，運用命理五行中「木」、「火」、「土」、「金」

及「水」之五種元素本身之循環相生相剋的原理，如圖所示。相生順序為：木→火→土→金→水

→木→…，而相剋順序為：木→土→水→火→金→木→....，其依照各上市公司主要營運之產業類

別，參照中國五術學院所定義之「五行行業別屬性」，為主要定義依據定義其上市公司之五行屬

性。 
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圖 1 本研究之架構 
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（一）產業本命對應流年五行關係 

搭配五行流年之主要本命年進行關係定義，以「木、火、土、金、水」五種產業本命搭配「木、

火、土、金、水」五種流年之主要本命年，將上上述關係組合做排列組合的方式呈現，以 5(產

業五行本命)╳5(流年五行本命年)＝25 種本命流年相生剋狀態。換句話說，一間上市公司會有其

所屬的五行屬性，在以永續經營的前提狀態下持續經營，在其過程中會面臨到五種流年本命，而

所面對到的不同本命流年也會所謂其相生剋關係的影響而造成報酬走向的不同。 

（二）流年五行對照關係進行排列 

接著以流年五行角度依照其上述五種關係進行報酬高低排列，以本命年來看，其以關係「本

命」助力最大為主要流年定義假設報酬應為為最大故排名第一(最佳)，而以輔助產業本命成長最

流年五行 
 

產業五行 
金年 木年 水年 火年 土年 

本命金 本命（+） 剋（+） 生(-) 被剋(-) 被生（+） 

本命木 被剋(-) 本命（+） 被生（+） 生(-) 剋（+） 

本命水 被生（+） 生(-) 本命（+） 剋（+） 被剋(-) 

本命火 剋（+） 被生（+） 被剋(-) 本命（+） 生(-) 

本命土 生(-) 被剋(-) 剋（+） 被生（+） 本命（+） 
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大，以本命關係為「被生」報酬排名定為第二(次佳)，而關係為「剋」以產業本命可依靠自身能

量克服度過其流年，使其本命不受侵害，故報酬排名定為第三(平)，而流年與本命關係為「生」

有消己助彼之意味，其報酬排名則定為第四(差)，其最後流年與本命關係為「被剋」，顧名思義

其關係為被其流年所壓抑且不利成長，故報酬排名定為最後為第五(最差)。 

五、統計分析方法 

本研究進行驗證所採用之統計方法為單因子變異數分析(analysis of variance，ANOVA)、

Scheffe 法與 LSD 法多重比較進行分析。 

肆、資料分析 

ㄧ、五行生剋模型假說驗證分析 

本研究依據五行生剋模型對台灣股票上市公司進行驗證分析，依公司本命對上流年五行所產

生的五種關係，分別假設定義不同之報酬走向，分別為「本命」、「被生」與「剋」為正報酬走向，

而「生」與「被剋」為負報酬走向，如本命屬「木」之產業遇到「本命」年五行流年屬木年、「被

生」年五行流年屬水年與「剋」年五行流年屬土年，則以上三種關係流年則假設定義為正報酬走

向，若遇「生」年五行流年屬火年與「被剋」年五行流年屬金年以上兩種關係流年則定義報酬走

向為負報酬走向，並根據本研究定義之研究期間 2000 年至 2012 年共計 13 年間，進行與實際報

酬率正負走向進行驗證。 

經由本研究整理台灣股票上市公司分類本命五行，其中本命所屬「金」之上市公司則有 347

家、本命屬「木」之上市公司則有 121 家、本命屬「水」之上市公司則有 106 家、本命屬「火」

之上市公司則有 173 家，而本命屬「土」之上市公司則有 90 家，本研究之總共研究之上市公司

家數共有 837 家。 

關係排列 
 

流年五行 
本命(最佳) 被生(次佳) 剋(平) 生(差) 被剋(最差) 

流年金 金 水 火 土 木 

流年木 木 火 金 水 土 

流年水 水 木 土 金 火 

流年火 火 土 水 木 金 

流年土 土 金 木 火 水 
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本研究對象台灣上市公司」經由五行生剋模型進行分析研究其結果顯示，整體預期報酬走向

準確度達 50%（含）以上的公司本命五行分別為，公司本命「金」報酬走向準確度達 46.11%、

公司本命「木」報酬走向準確度達 75.21%、公司本命「水」報酬走向準確度達 53.77%、公司本

命「火」報酬走向準確度達 39.31%，而公司本命「土」報酬走向準確度則高達 84.44%。而將以

上報酬預期準確度由高至低進行順序排列則為本命「土」>本命「木」>本命「水」>本命「金」

>本命「火」，並將以上由高至低的報酬排序整如下圖 2： 

 
圖 2 灣股票上市公司五行本命報酬走向準確度圖 

資料來源：本研究整理 

其整體進行驗證之 837 間上市公司中有共有 452 間上市公司其報酬走向準確度達 50%(含)

以上，佔整體比例為 54.00％，故部分符合假設 1「台灣各上市公司行業類別的報酬正負與五行

相生相剋假說符合」。 

 

二、以流年角度進行五行報酬高低排列分析 

此節主要依據流年五行之角度為主要依據，對其本研究對象台灣上市公司報酬率進行五行生

剋模型報酬高低進行排列比較分析，而研究期間 2000 年至 2012 年共 13 年間，2000 年與 2001

年之流年屬「金」、2002 年與 2003 年之流年屬「木」、2004 年與 2005 年屬「水」、2006 年與 2007

年屬「土」、2008 年與 2009 年屬「火」、2010 年與 2011 年屬「木」，最後 2012 年則屬「水」，整

理分類以「本命」、「被生」、「剋」、「生」與「被剋」五種關係進行對應流年關係進行預期報酬由

高至低之分類，其中接著運用 ANOVA 變異數分析檢定驗證整體五組是否達顯著差異水準，若達

顯著差異水準則進一步運用 Scheffe 檢定與 LSD 檢驗法進行事後兩兩多重檢定，檢測其中分別之

差異程度，最後則以平均報酬率之關係驗證其研究期間之五行流年是否依照其相對應之方式進行

排序，其結果驗證分析整理如表 2： 

58



 

59 
 

表 2  2000 年至 2012 年報酬率變異數分析 ANOVA 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 6819.545 4 1704.886 1.705 .148
組內 486865.635 487 999.724   

2000 年 

總和 493685.180 491    
組間 107200.609 4 26800.152 5.286 .000**

組內 2712612.121 535 5070.303   

2001 年 

總和 2819812.730 539    

組間 54916.673 4 13729.168 2.346 .053
組內 3541026.876 605 5852.937   

2002 年 

總和 3595943.549 609    
組間 74665.957 4 18666.489 6.062 .000**

組內 1976926.794 642 3079.325   

2003 年 

總和 2051592.752 646    

組間 73175.227 4 18293.807 13.302 .000**
組內 904948.372 658 1375.301   

2004 年 

總和 978123.599 662    

組間 75101.242 4 18775.310 5.613 .000**

組內 2251099.957 673 3344.874   

2005 年 

總和 2326201.199 677    

組間 181872.426 4 45468.107 12.778 .000**
組內 2437363.772 685 3558.195   

2006 年 

總和 2619236.199 689    
組間 28430.137 4 7107.534 4.250 .002**

組內 1175557.808 703 1672.202   

2007 年 

總和 1203987.945 707    

組間 16893.365 4 4223.341 5.307 .000**
組內 569004.080 715 795.810   

2008 年 

總和 585897.445 719    
組間 162194.661 4 40548.665 3.003 .018**

組內 1.002E7 742 13500.549   

2009 年 

總和 1.018E7 746    

組間 55437.329 4 13859.332 6.586 .000**
組內 1630800.529 775 2104.259   

2010 年 

總和 1686237.858 779    
組間 14977.749 4 3744.437 6.050 .000**

組內 503811.621 814 618.933   

2011 年 

總和 518789.370 818    

組間 29493.744 4 7373.436 7.941 .000**

組內 772542.871 832 928.537   

2012 年 

總和 802036.615 836    
註：*為顯著水準答 0.1;**顯著水準達 0.05。 

資料來源：本研究整理 
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由表 2 可清楚看出，其 2000 年與 2001 年流年為「金」，依照五行生剋模型進行群組報酬變

異數分析，其分析結果 2000 年顯示 F(4,487)=1.705，p>0.05 為 0.148，而 2000 年無法證明其分

類五種達顯著差異，因此不需進一步以 Scheffe 檢定與 LSD 檢驗法進行事後兩兩多重比較，而

2001 年的研究分析結果顯示 F(4,535)=5.286，p<0.05 為 0.000**，其顯著性小於 0.05，有達到顯

著水準的差異性，其 2002 年與 2003 年流年為「木」，依照五行生剋模型進行群組報酬變異數分

析，其分析結果 2000 年顯示 F(4,605)=2.346，p>0.05 為 0.053，而 2000 年無法證明其分類五種

達顯著差異，因此不需進一步以 Scheffe 檢定與 LSD 檢驗法進行事後兩兩多重比較，而 2001 年

的研究分析結果顯示 F(4,642)=6.062，p<0.05 為 0.000**，其顯著性小於 0.05，其 2004 年與 2005

年流年為「水」，依照五行生剋模型進行群組報酬變異數分析，其分析結果 2004 與 2005 年分別

顯示 F(4,658)=13.302，p<0.05 為 0.000**與 F(4,673)=5.613，p<0.05 為 0.000**，其顯著性皆小於

0.05，有達到顯著水準的差異性，其 2006 年與 2007 年流年為「土」，依照五行生剋模型進行群

組報酬變異數分析，其分析結果 2006 與 2007 年分別顯示 F(4,685)=12.778，p<0.05 為 0.000**與 

F(4,703)=4.250，p<0.05 為 0.002**，其顯著性皆小於 0.05，有達到顯著水準的差異性，其 2008

年與 2009 年流年為「火」，依照五行生剋模型進行群組報酬變異數分析，其分析結果 2008 與 2009

年分別顯示 F(4,715)=5.307，p<0.05 為 0.000**與 F(4,742)=3.003，p<0.05 為 0.018**，其顯著性

皆小於 0.05，有達到顯著水準的差異性，其 2010 年與 2011 年流年為「木」，依照五行生剋模型

進行群組報酬變異數分析，其分析結果 2010與 2011年分別顯示 F(4,775)=6.586，p<0.05為 0.000**

與 F(4,814)=6.050，p<0.05 為 0.000**，其顯著性皆小於 0.05，有達到顯著水準的差異性，而最

後 2012 年流年為「水」，依照五行生剋模型進行群組報酬變異數分析，其分析結果 2012 年顯示

F(4,832)=7.941，p<0.05 為 0.000**，其顯著性小於 0.05，有達到顯著水準的差異性。統計結果顯

示以上研究期間除了 2000 年與 2002 年其結果未達顯著水準 0.05，顯著性分別為 0.148 與 0.053，

而其他年份皆有達到其顯著差異水準。 

三、以流年角度進行精簡五行報酬高低排列 

上節經過統計分析歸類之分析研究結果，為了進一步觀察了解是否其研究樣本對象台灣股票

上市公司，經過五行生剋模型進行分類，其結果從流年角度進行分類可以清楚看出其報酬群組之

平均報酬有依照五行生剋模型之預期結果進行平均報酬之高低排序，為使研究結果更加明確顯

示，故將進一步進行五行群組精簡化統計分析。本節將觀察研究期間 2000 年至 2012 年，共計

13 年間，並將上述分類五組之平均報酬群組精簡分類成兩組，分別為其對應關係是「本命」、「被

生」與「剋」三組歸類合併成「預期高報酬群組」，而對應關係為「生」與「被剋」兩組歸類合

併成「預期低報酬群組」，以上這兩群在進一步做精簡統計比較分析，並觀察期結果是否為「預

期高報酬群組」之平均報酬會明顯高於「預期低報酬群組」之平均報酬，報酬排序有依照模型預

測進行高低排列，並將台灣股市大盤之報酬率進一步合併進行分析比較，其結果分析整成以圖 2

與表 3：  
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表 3  2000 年至 2012 年平均報酬整理表 

年份 
流年 
五行 

預期 
高報酬群組 

預期 
低報酬群組 

大盤指數 
報酬率 

是否依照 
高低排序 

2000 年 金 -35.58% -38.46% -43.91% 是 
2001 年 金 33.25% 9.41% 17.14% 是 
2002 年 木 24.79% 10.30% -19.79% 是 
2003 年 木 31.82% 43.57% 32.30% 否 
2004 年 水 11.42% -3.51% 4.23% 是 
2005 年 水 3.90% 20.26% 6.66% 否 
2006 年 土 51.83% 37.91% 19.48% 是 
2007 年 土 5.60% 16.11% 8.72% 否 
2008 年 火 -41.16% -43.96% -46.03% 是 
2009 年 火 142.26% 134.45% 78.34% 是 
2010 年 木 12.99% 22.67% 9.58% 否 
2011 年 木 -26.94% -20.78% -21.18% 否 
2012 年 水 20.86% 11.90% 8.87% 是 

符合報酬高低排序年數 共計 8 年 
資料來源：本研究整理 

從表 3 可以看出以流年五行角度觀測何種五行之上市公司指數 13 年間有 2000 年、2001 年、

2002 年、2004 年、2006 年、2008 年、2009 年與 2012 年共計 8 年符合高報酬群組之平均報酬高

於低報酬群組，其對應準確度達 62%。而 2003 年、2005 年、2007 年、2010 年與 2011 年共計 5

年為低報酬群組之平均報酬高於高報酬群組，佔整體 38%，其中 2010 年與 2011 年連續兩年流年

屬木之報酬群組皆不符合以流年角度觀測產業五行之報酬高低排序。 
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伍、 結論與建議 

一、研究假設實證結論 

本研究運用中國命理五行生剋之概念進行理論之推導與模型之建立，並且運用在台灣股票市

場之上市公司報酬率進行報酬率走向實證，本研究從兩種角度視野進行五行生剋模型在台灣股票

市場的運用，分別為從產業五行本命對所處不同流年的情況下適合在哪些年進行投資與從不同的

流年五行適合投資哪種何種本命五行之產業，其運用五行生剋模型進行驗證，皆有不錯的發現，

以下將本研究假設引入本研究之結論。 

（一）結論一：台灣股票上市公司報酬走向部分符合五行生剋模型。 

本研究運用五行生剋模型對台灣股票上市公司 2000 年至 2012 年共計 13 年間對年報酬率進

行報酬走向之驗證，其結果顯示，整體進行驗證之 837 間上市公司中有共有 452 間上市公司其報

酬走向準確度達 50%(含)以上，佔整體比例為 54.00％，而公司本命只有其中三項準確度達 50%

以上，分別為本命「土」、本命「木」與本命「水」，其報酬走向準確度分別為 84.44%、75.21

與 53.77%。故利用此結論回答其假設 1: 

 

表 4-1 研究假設 1 之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 1 台灣股票市場上市公司的報酬走向與五行生剋假說符合。 部分符合 

（二）結論二：台灣上市公司之報酬五行群組平均報酬部分符合五行生剋假說。 

本研究運用五行生剋模型以另一角度從五行流年適合進行何種本命產業之投資研驗發現，以

精簡化之方式做預期高報酬群組與預期低報酬群組之兩類群組分類其結果發現，研究期間 2000

年至 2013 年間共計 8 年符合高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組之平均報酬，而另外 5 年並

未符合五行生剋模型之報酬排序，準確度佔整體 62%。故上述五行群組之分析結果部分符合假

說 2。 

表 4-2 研究假設 2 之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 2 
台灣股票市場上市公司五行群組之平均報酬排序在各年

度符合五行相生相剋假說。 
部分符合 
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（三）結論三：運用五行生剋模型分類出五行群組以目測法可看出報酬群組照高低排列，運用統

計變異數分析則達顯著差異。 

在本研究中分別運用目測法與變異數分析 ANOVA 檢定、Scheffe 法與 LSD 法多重比較進行

對五行生剋模型所分類之高報酬群組與低報酬群組之平均報酬做高低排序分析，其運用目測法對

整體群組進行檢測，可清楚看出研究期間中的其中 8 年以負斜率方式呈現預期高報酬群組整體平

均報酬高於預期低報酬群組，故符合研究 3-1 之假說以目測法於台灣股票市場類股指數所屬之五

行群組之平均報酬是否依照五行生剋模型進行報酬高低排列，而進一步運用統計變異數分析進行

檢測，統計結果顯示研究期間除了 2000 年與 2002 年其結果未達顯著水準 0.05，顯著性分別為

0.148 與 0.053，而其他年份皆有達到其顯著差異水準，故透過統計分析可以清楚檢測出其報酬群

組的顯著性差異。 

 

表 4-3 研究假設 3 之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 3-1 
以目測法於台灣股票市場上市公司所屬之五行群組之平

均報酬依照五行生剋模型進行報酬高低排列。 
符合 

假設 3-2 
以統計方法檢定於台灣股票市場上市公司所屬之五行群

組之平均報酬在各年度達顯著差異。 
符合 

 

二、研究限制 

（一）本研究運用中國命理五行之概念建立五行生剋模型，並且運用在台灣股市以一年為

一個單位，針對 2000 年至 2012 年進行驗證分析，因為有流年五行關係之限制，故只能對

年報酬率進行驗證，無法對季報酬與月報酬進行分析，進而無法觀測到其短時間內所造成

股市波動之關係驗證。 

（二）五行生剋模型之基礎關係建立在傳統命理生剋之概念運用，搭配從古自今由天干地

支規則所訂定之五行流年之走勢作為報酬走向之預測對象，故無法考慮現今許多政治因

素、天然災害與外在環境突發等事件所影響到股市之外在因素，如 2008 年之金融風暴重創

全球股市。 
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三、研究建議 

（一）本研究樣本只針對台灣股票上市公司進行研究分析，並未對其他國家之股票市場進

行實證比較分析，故建議其他研究者可以運用此五行生剋模型對其他國家之股票市場進行

實證分析，或多個國家進行比較分析，以提升五行生剋模型在股票市場的可用性。 

（二）本研究只針對台灣股票上市公司做驗證精準度分析，並未進行選股預測分析，故可

建議後續研究者將五行生剋模型搭配其他選股模型進行模擬選股實證績效分析，以期盼可

以作為現代投資者進行股票選股之主要參考依據，進一步擊敗大盤獲取超額利潤。 
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管理意涵 

本研究以中國命理五行學說為主要基本概念，利用五行『金、木、水、火、土』相生相剋關

係與流年的交互作用，並以大陸滬深 300 指數成分股 2000 年至 2012 年期間研究資料進行驗證。

研究結果顯示，以公司五行本命對不同流年之實證，整體報酬走向的準確率以達 50%(含)占整體

比例的 76.41%之準確率。可初步確定五行生剋模型經帶入大陸滬深 300 指數成份股公司資料，

研究所導出之所屬五行類別的報酬正負具有選股的參考性。 

另以流年五行本命驗證其是否符合五行生剋模型所定義的『本命』、『被生』、『剋』、『生』與

『被剋』報酬關係在不同的流年下由高至低的順序排列。其實證結果發現 13 年期間以流年五行

角度來驗證分析公司五行屬性有 2001 年、2003 年、2005 年、2006 年、2009 年、2010 年、2011

年與 2012 年共計 8 年部分符合五行生剋模型所假設公司五行屬性報酬高低排序。由以上研究發

現可知，本研究的價值在於表示五行生剋模型對選股具有關連性。在參據投資標的時，以五行本

命為主，再配合適逢本命發展之年進行投資， 

本研究所引用去繁就簡的中國傳統學術思想之五行生剋建立模型，經實證發現可提高選股績

效，證明具有選股的高度參考價值，非無稽之談。爾後期能運用更多中國傳統學術之系統性思維

理論，以現代實證科學的角度，使其後續發展更具完整多元化的結合。 
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摘要 

本研究以中國命理五行學說為主要基本概念，以五行『金、木、水、火、土』五種相生相剋

關係建立本研究之模型，搭配從古至今由天干地支規則所建立之流年作為五行生剋模型之主要判

斷依據規則，以進行報酬走向之驗證。本研究對象以大陸滬深 300 指數成分股數作為次級資料之

蒐集與研究對象，研究期間為 2000 年至 2012 年，期間共計 13 年。本研究從兩種角度視野運用

五行生剋模型驗證大陸滬深 300 指數的成分股，主要以五行生剋模型從公司五行與流年五行二種

面向進行探究。本文首先以公司五行類別為主，來相對應所處之不同流年下的報酬表現，其是否

符合五行生剋模型所預測的報酬走向。另一則是以流年五行本命為主，在不同的流年下適合投資

或哪些公司五行的發展報酬有較佳的表現，驗證其是否符合五行生剋模型所定義的『本命』、『被

生』、『剋』、『生』與『被剋』報酬關係由高至低的順序排列。研究結果顯示，以公司五行本命對

不同流年之實證以本命屬『金』之公司報酬走向準確率最高，可達至 93.16%，而從不同的流年

五行來驗證分析公司五行屬性報酬高低順序，2000 年至 2012 間各年度未有完全符合五行生剋模

型所假設之報酬高低順序排列，但共計有 8 年部分符合五行相生相剋假說之報酬高低順序排列。 

關鍵字：五行生剋模型、中國命理、滬深 300 指數 

ABSTRACT 

Based on the Five-Phases Allelopathy Theory of Chinese numerology, this paper establishes a 

stock selecting model. In this study, we use the theory of the Five-Phases of Chinese numerology as the 

main concept of the modeling establishment, of which the five elements gold, wood, water, fire, earth’s 

allelopathy relations as the main concept. We use CSI 300 Constituent Stocks’ monthly data in China 

stock market as sampling data from 2000 to 2012, totally as 13 years. This study uses two steps to 

verify the use of the Five-Phases Allelopathy Theory in the China stock market. The results show that 

the special industry’s stocks belonging to metal-phase obtain a highest accuracy of 93.16% in sampling 

period from a natal numerology. And from the view of appropriate of different natal industry group in 

sequencing years, eight of thirteen years match partly the Five-Phases Allelopathy Theory that the 

average return of the high-paid group is higher than the average return of the low-paid group.   

Keywords: Five-PhasesAllelopathy Model, Chinese Numerology, CSI 300 Constituent Stocks.
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壹、緒論 

網路科技發達致使資訊快速獲取且逐漸的透明化，整體環境的經濟指標、公司經營績效之財

務資料與歷史股價等相關分析資料可輕鬆快速取得，進而衍生及探討出許多種分析股票市場的分

析工具與走向預測模型，例如基本面分析理論主要是從投資標的公司之成立時間、EPS、本益比、

營收等資料相關分析，來衡量投資標的公司是否具投資價值，作為股票投資人選股之主要參考依

據。另技術面分析理論，認為股價的波動具有某種規律性，是可以被預測；技術分析基礎理論源

自於空中樓閣理論，這個理論在 1936 年由美國著名經濟學家凱因斯所提出來，該理論完全的拋

開股票內在價值，強調心理所構造出來的空中樓閣，作為投資者進入股市投資的論點。分析中運

用各種相關指標與理論，如 MACD、 RSI、KD、威廉指標、乖離率、多空指標乖離等指標及波

浪理論、江恩循理及均線系統等工具進行分析預測。非理性的投資人為了獲取超額報酬，運用各

式各樣的預測股價分析方法，然而又有多少投資人能戰勝這非理性的市場，獲取超額報酬呢?世

界知名的物理學家牛頓在 1711 年的南海股票事件中，虧損 2 萬英鎊，並說了一段名言：『我能計

算出天體運行的軌跡，卻難以預料到人們的瘋狂。』 

因此投資人的內心世界充滿理性與感性的衝突，例在市場多頭時，投資人理性思考為正效用

已逐漸遞減，不應追高；另投資人感性思考卻認為多頭市場會持續，且力道愈來愈強，不進場投

資太可惜；總言之，投資人的理性與感性，在多頭時的貪婪瘋狂與空頭時的恐懼感染造成扭曲的

股市，人們的瘋狂難以預料。1近來 2008 年的美國金融危機漫延襲捲全球，2009 年希臘鉅額公

債危機，2010 年的愛爾蘭與葡萄牙及 2011 年的義大利與西班牙等國陸續發生金融危機，引發歐

債風暴等，致使全球金融危機，重創全球經濟，令許多銀行公司倒閉，而投資人對市場失去信心，

其中促成金融海嘯的因素之一，乃源自金融業貪婪之利潤動機。總言之，不論投資人擇用哪一種

工具作為投資標的的參考依據，其主要的目的，就是想掌握及降低風險，增加其獲利機會及報酬，

可知風險影響著人們的意義與投資行為。故其中涉及許多因素並不是單純透過分析工具就能夠擊

敗大盤而獲得超額報酬。 

反觀中國古代人早已利用磁場的概念導論出宇宙之間萬事萬物，都是由五行金、木、水、火、

土這五種基本物質的運行與變化所構成，並透過此一運行變化從中形成五行相生相剋的基本原

理。《國語．鄭語》：『以土與金、木、水、火雜以成萬物』和《左傳》：『天生五才，民並用之，

廢一不可』，可明白五行是萬物之網，宇宙萬事萬物皆由五行所組。 

在長期以來中國命理與數術的緊密結合，此『思維結構』是目前民俗文化的特色現

象，而在各種陰陽、五行、天干、地支等宇宙自然規律法則下，透過各式符號的象徵意

思及推算，用以測知與生命相應之理；而目前中國命理與數術無完整系統性思維理論可

自證，若將其命理術數學術化，建立完整的學術理論，讓更多人易於接近、瞭解及學習正確的

                                                       
1資料來源：張宮熊（2010），投資心理學，玲果國際文化事業有限公司。 
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中國傳統命理術數思想系統後，除了可推廣中國博大精深傳統學術想之外，社會大眾也有基本知

識可明辨其真實性，可防範藉由術數招搖撞騙心懷不軌的害群之馬，如此一來即可破除社會對中

國傳統術數的迷思，洗清其污名化重新形塑其形象。 

綜合以上所言，陰陽五行原則系統除對中國傳統學術想有既遠且深的影響外，也影響著廣泛

大眾的平常生活方式。例如陰陽五行的體系被應用來解釋朝代的興替；說明政治制度、倫理的規

則，以及其他人文價值與規範正當性，亦作為音律理論基礎原則，並解釋進而預測氣象變化和醫

藥的病疾原理，以及用來建立並預測人生禍福之祿命法，由上可知陰陽五行原理在傳統中國學術

思想中被當作『一般系統理論』。2 

許多非理性的事情無法透過各種預測分析工具進行獲得超額報酬，因此反觀投資者能否透過

其他非現代投資學理論，而是運用中國傳統原有之五行系統性思想進行股票市場趨勢的預測，是

一件非常值得我們探討之題。 

股票市場不僅僅是宇宙萬物之一，股市內的各行各業更是存在或代表著中國命理五行學說的

元素，而透過中國命理五行學說的角度研究現今社會的大陸滬深股票市場，必有其值得探索之價

值。 

  基於上述之研究背景與動機，發展出本研究之目的，如以下三點所示： 

一、驗證經中國命理五行學說為主要研究架構探討與大陸滬深股票市場是否有其探索性與關連性

之驗證。 

二、運用中國五行學說了解大陸滬深 300 成分股在各年度之報酬表現是否符合五行相生相剋學

說。 

三、以流年五行為主軸角度觀測大陸滬深 300 成分股所屬五行類別之報酬高低是否依據相生相剋

關係進行排序。 

股票市場之預測在學術界上已有非常多及普遍之研究，許多研究者試圖透過統計分析等各種

方法進行股市預測，並期盼其選股模型能優於大盤且獲取超額利潤，但鮮少有學者以中國傳統命

理學等相關理論在股票市場上進行股票實證研究提高選股績效。 

故本研究希望能達到如前述研究目的，透過運用中國傳統命理『五行學說』為主要基礎原則，

建立五行生剋模型進行股票市場研究，驗證是否具有與大陸滬深股票市場的關連性，其中運用五

行生剋模型進行大陸滬深 300 成分股報酬走向準確度分析，最後以統計工具分析，期待更多的投

資人能藉由五行學說在股票市場中降低投資風險及提升報酬率。 

                                                       
2資料來源：鄺芷人（1992），陰陽五行及其體系，文津出版社。 
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貳、文獻探討 

本研究就以所涉及之中國傳統命理『五行』與現代投資學領域中『股票市場選股策略」之相

關文獻，作一探討回顧。 

一、五行命理相關文獻 

五行說的源由已經難以考證，『五行』一詞，最早出自《尚書・甘誓》：『有扈氏威侮五行，

怠棄三正』，可是這裡的五行無明確之意 3。 

黃帝時已有五行觀念的產生與存在，然古籍有水、火、木、金、土記載之五行名稱，首應推

《尚書・洪範篇》，自從漢人系統地論述五行的意義之後，談及五行必聯想至洪範五行。4 

至戰國未期，五行的概念嚴然已成為網羅萬事萬物然將之整理歸納加以解釋的理理系統。五

行的發展過程，首先是系統的整理當時現存的直感經驗，抽像概括出五行之特性；後再進行原則

的附加，從而創造出五行簡單觀念系統，以用來表示當時人們的心靈精神層面。之後再發展五行

相克相勝循環，以系統性表述世界上萬事萬物的發生、發展及運行，並探求未來世界及進行預測。

五行理論的邏輯發展大致經歷由初級至高級三階段，分別論述產生階段、原理性附加階段、陰陽

和五行結合階段如下。5 

（一）五行說產生階段 

  雖其源由已不可考證，但《左傳》中的五材說、五星說及五方說等等之論述，已明確地產生

此一階段。 

（二）對五行進行原理性附加階段 

首推《尚書》的洪範篇中能動性的原理性附加。『水曰潤下，火曰炎上，木曰曲直，金日從

革，土爰稼穡』說的是五行之五元素代表有『潤下』、『炎上』、『曲直』等等變化能動性，之後依

其變化能動性產生萬物的特徵，並制定了萬物的秩序，謂之『彝倫攸敘』，再來就根據五行特性，

推論衍生出相剋相生原理。 

（三）陰陽與五行的結合階段 

陰陽與五行，原是源於不同的觀念，通過其相互交合，則可論及更深層複雜的思考系統，表

述世界上萬事萬物的發展運轉，並進而探求及預測更廣袤無垠的世界，於是兩者始之結合。 

  五行是具有變化動態的性質，動態的五行是用木、火、土、金、水來表示五行的『相生』或

『相剋』運轉循環，而此五行元素亦代表萬物運行的五種方式及過程，其涵蓋了運行的時間、

方位等所有特性。當五行元素在不同的運行形態『相生』或『相剋』的影響下，則會出現不同的

                                                       
3資料來源：張岱年（1982），《中國哲學大綱》，中國社會科學出版。 
4資料來源：羅桂成（1983），唐宋陰陽五行論集，台灣文源書局有限公司 。 
5資料來源：鄧紅（2008），董仲舒思想研究，文津出版。 

73



 
 

特性，因此根據這五種特性以及其規律，即會演化或可易掌握事物變化發展的整個過程及特性。

故五行運行基本規律則以『相生』與『相剋』關係來與萬事萬物產生聯繫 6。 

據《漢書・藝文志》之述，鄒衍約概有《鄒衍》四十九篇及《鄒衍終始》五十六篇，也許另

還有其他著作，不過在今天已全部失傳，故因資料不足而無從考究。唯依據文獻所留下的記載，

鄒衍有五德終始說、主運說及大九州說三大學說，因探討其主張之五行相生相勝（剋）理論，僅

以鄒衍的五德終始說與主運說二部分分別概述如下：7 

1.五德終始說 

  此乃鄒衍最具代表性之學說，並於《史記・封襌書》謂： 

   『自齊威、宣之時，鄒子之徒論著終始五德之運。』 

  又《史記集解》曰: 

   『今其書有五德終始。五德各以所勝為行。』 

  及《文選・魏都賦》注引用《七略》曰： 

   『鄒子有終始五德，從所不勝土德後木德繼之，金德次之，火德次之，水德次之』。 

由以上文獻可明白，所謂五德終始乃是關於五元素德性變移相勝（剋）理論，然被認為保留五德

終始說佚文《呂氏春秋・應同》篇中記載曰： 

  『凡帝王者之將興心，天必見祥乎下民。黃帝之時…黃帝日：“土氣勝＂。土氣勝，故其色

尚黃，其事則土。及禹之時…禹曰：“木氣勝＂。木氣勝，故其色尚青，其事則木。及湯之時…

而曰：“金氣勝＂。金氣勝，故其色尚白，其事則金。及文王之時…文王曰：“火氣勝＂。火氣

勝，故其色尚赤，其事則火。代火者必將水，天且先見水氣勝。水氣勝，故其色尚黑，其事則

水。…』 

此一記載，明確可知其構造是水剋火、火剋金、金剋木、木剋土、土剋水的相勝（剋）理論。 

2.主運說 

  主運說乃出自於《史記・孟子荀卿列傳》，其被認為鄒衍在燕講學時的著作。《史記・孟子荀

卿列傳》曰： 

   （鄒衍）如燕，昭王擁彗先驅，請列弟子之座而受業，築碣石宮，身親往師之。作主運。』 

五行相生理論是把四季循環作為其基本結構，把四季的遷移變化導引出循環思想，這是經過

鄒衍用時令思想而加以改造的產物。中央與四方所構成的五方思想觀念，再與四季互相結合，大

概亦是民間習俗性質的時令思想所發展出來的產物。鄒衍透過五元素木、火、土、金、水與各季

                                                       
6資料來源:廖旗平（2011），關於五行學說對中國股價預測的有效性分析，金融經濟·學術版

2011 年第 7期。 
7 參見(曰)井上聰（ 1997），先秦陰陽五行，湖北教育出版社。 
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節相互搭配，確立了春為木、夏為火、中央為土、秋為金、冬為水的關係，並對此進行了更理論

化的概括。於鄒衍的佚文《主運》中一樣也包含了時令的內容，這其中也許亦論述了木生火、火

生土、土生金、金生水、水生木的五行相生理論。 

  而『五行理論』與『天干地支』之關係，此處引用鄺芷人（1992）8來概述五行理論與天支

地支的相互關聯，及天支與地支所代表之意義。天干以十為之數，即意為甲乙丙丁戊己庚辛壬癸；

然地支以十二為之數，謂子丑寅卯辰巳午未申西戌亥，天干與地支的相互配合而可成六十甲子。

然天干和十二地支進行排列組合就成為六十干支，且是陰干配合陰支，陽干組合陽支；干支歷是

以六十為一個循環，從甲子數起，故謂六十甲子，亦稱干支歷或干支紀年。干支紀年法是採六十

甲子紀年，六十甲子原是作用為紀日，其見於卜辭，例：『甲午卜，其又是歲于高祖乙，三牢』，

句中甲午卜乃指於甲午日卜之意。總而言之，天支紀年法乃是一種符號，作為推論氣象變化之意，

演化成為現代所稱之流年。 

二、股票市場選股策略相關文獻 

  投資人為於股市運用各種選股策略預測股價漲跌，無非是想要得到獨有的投資分析資訊作

為依據，以獲取極大化的報酬；一般來說可分為基本面、技術面、消息面等投資分析派別；基本

面分析主要是為選擇投資標的，技術面分析則為選擇買賣時點，而消息面是輔助基本面與技術面

之分析。 

（一）基本面分析 

  基本面分析主要假設投資標的本身應具有內涵價值的存在，利用對影響股票價值和股票價

格的走勢基本因素進行分析，來決定投資策略的決策過程。基本面分析主要是從影響投資標的

之基本因素去蒐集資料加以研判，其按性質不同可以分為政治、社會心理、經濟因素等。其不

但分析整體經濟情勢、景氣及產業結構之變動，再來進行個別投資標的之經營能力、財務結構

及獲利能力等研究，來決定投資標的之價值，進而作為投資決策之依據。通常股市與經濟形勢

的聯繫最為密切，同時經濟因素對於股市的作用力亦最強，故經濟因素就成為了基本面分

析的重點。 

（二）技術面分析 

  技術分析的發展源自 Charles.H. Dow(1889)提出道氏股價趨勢理論，便開啟技術分析理論之

始，經過歷史演化技術分析到現在乃是實務界主流的證券投資分析工具之一。所謂技術面分析

則是指通過各種道氏理論、壓力線及支撐線、波浪理論及趨勢線觀察法等圖形訊息，配合走勢

                                                       
8資料來源：鄺芷人（1992），陰陽五行及其體系，文津出版社。 
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指標、交易量指標、技術指標、期間運行指標、威廉及波動指標等來研究股票市場的行為9，來

判斷投資標的價格趨勢變化及買賣點。技術分析研究重點在於選擇買賣股票最適當的時點，不

過因技術分析所考慮的問題範圍較窄，僅適用於短期行情分析，對於股市長期趨勢無法進行有

效的判斷，若投資人想對投資標的有較全面性分析及較準確判斷，其尚須搭配其他選股分析方

法。 

（三）消息面分析 

  消息面分析主要分析資料的來源，是以在市場上可獲得的所有新聞與消息等，其不但可做

為投資者選擇股票資訊來源及決定買賣時點的參考。但因其大多來自主觀因素之資訊，且資料

具時效性等因素，難以單靠消息面而作投資決策，因此消息面分析可謂是一種輔助進行基本面

和技術面分析的方法。10 

  2000年至 2012年間諸多研究學者在選股策略等文獻中，運用各種選股方法在股票市場進行

實證分析之主要研究期間與對象及其研究方法，如下表所示： 

                                                       
9資料來源：李維哲（2009），包寧傑帶狀指標買賣訊號之評估，逄甲大學財務金融研究所碩士

論文。 
10參見林文盟(2006)，關聯分析在台灣股市消息面與技術面分析之比較研究，中華大學資訊管理

學系碩士論文。 
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表 2-1 股市選股之相關文獻表 

研究者 
(發表時間) 

研究期間 
(研究對象) 

研究方法 

楊孟龍 

(2000) 

1999 年 
(台灣股票市場) 

類神經網路 
預測擇時選股 

Chang K.P.and 
Ting K.S. (2000) 

1971 年至 1996 年 
（台灣股價加權指數） 

運用 Lo 和 MacKinlay 的變異

比率測試是否有符合隨機漫步

理論 

Wong, Manzur and 
Chew(2003) 

1974 年到 1994 年 
新加坡股票市場 

移動平均數 
與相對強弱勢指標 

劉漢隆 

(2003) 

民國 76 到 92 年 
（台灣股價加權指數） 

利用包寧傑帶狀(Bollinger 
bands) 指標結合其他五種技

術分析指標進行分組配對模擬

操作 

蔡詩珉 
（2004） 

民國 69 年至 90 年 
美國股市

（NYSE/AMEX/NASDAQ）

移動平均線、隨機指標及區間

突破 

黃旭峰 

(2004) 

1992 年-2001 
(台灣股票市場) 

技術分析 
公司特性選股 

葉榮增 

(2008) 

2005 年-2007 年 
(台灣 50 成分股) 

夏普指標選股策略 

張嘉豪 

(2009) 

1996 年 6 月-2006 年 10 月 
(台灣股票市場) 

平滑支撐向量分類 

黃筱婷、陳俊佑 

(2011) 

1991 年 5 月-2012 年 5 月 
(台灣股票市場) 

綜合指標選股 

張朝棟 

(2011) 

2008 年 1 月-2011 年 4 月 
(台灣股票市場) 

價值型選股 
技術分析 

盧慈慧 

(2011) 

1994 年 1 月-2010 年 12 月 
(台灣股票市場) 

節能環保選股策略 

張瀚升 

(2012) 

2010 年 1 月-2012 年 6 月 
(台灣股票期貨) 

技術分析 
多元迴歸分析 

許婕綾 

(2012) 

2001 年-2010 年 
(台灣股票市場) 

巴菲特選股模型 

 資料來源:本研究整理
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參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究架構如下圖 3-1 所示，運用五行學說建立其五行生剋循環與流年五行定義作

為五行生剋模型之預期報酬走向，然再定義大陸滬深 300 成分股公司五行本命，再導入

大陸滬深 300 成分股歷史調整後股價年報酬率數據資料進行驗證，其實際報酬是否與五

行生剋模型預期報酬走向一致，並分析其精準度。隨後進行運用以流年五行為主要參考

依據，分別進行 2000 年至 2012 年期間各年度之報酬高低走向排列是否與所定義之五行

生剋循環報酬高低排序達於一致，首先運用目測法(Visual method)之方式驗證其報酬高

低走向排列，而後運用統計方法進行變異數分析(ANOVA F Test)驗證公司五行之平均報

酬關係是否達顯著差異，若整體有達顯著差異則再利用 Scheffe’檢定進行事後報酬率比

較檢定(Post Hoc Rate of Return comparison Test)。 
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圖 3-1 本研究之架構 
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二、研究對象及範圍 

本研究之研究對象為以大陸滬深 300 指數成分股進行研究，因大陸滬深 300 指數深具代表

性，其樣本涵蓋了上海與深圳股票市埸市值的六成左右，而研究期間為 2000 年至 2012 年，期間

共計十三年之調整後股價歷史資料為主，以避免在除息、除權或股權分割的情況下產生研究誤

差，故以大陸滬深 300 指數成分股之調整後股價的收盤價格之年報酬率作為本研究之原始資料。

而對於研究資料大陸滬深 300 指數成分股於 102 年 4 月 26 日取自 cnYES.COM 鉅亨網11，而研究

資料的調整後股價則由 YAHOO  FINANCE 網站中蒐集再整理分析。 

三、研究假設 

假設 1 
大陸滬深 300 指數成分股公司所屬五行類別的報酬正負是否與五行相生相剋假

說符合。 

假設 2 
大陸滬深 300 指數成分股公司所屬五行類別之平均報酬在各年度是否符合五行

相生相剋假說。 

假設 3 
大陸滬深 300 指數成分股公司所屬五行類別之平均報酬在各年度是否達顯著差

異。 

假設

3-1 

以目測法於大陸滬深 300 指數成分股公司所屬五行類別之平均報酬在各年度是

否達顯著差異。 

假設

3-2 

以統計方法檢定大陸滬深 300 指數成分股公司所屬五行類別之平均報酬在各年

度是否達顯著差異。 

四、五行生剋模型 

本研究以命理五行學說為理論依據並建立其五行生剋模型，運用命理五行之『木』、『火』、

『土』、『金』及『水』五種元素之生剋互相循環的原理，如下圖所示。相生的順序則為：木→火

→土→金→水→木→…，然而相剋的順序為：木→土→水→火→金→木→....，其依照大陸滬深

300 指數樣本公司主要營運活動，並參據中國五術學院所定義之『五行行業別屬性』表，並據其

進行大陸滬深 300 指數成分股公司五行屬性定義 

 

                                                       
11資料來源:cnYES.COM 鉅亨網網站，http://www.cnyes.com/。 
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圖 3-2 五行相生剋循環圖 

（一）公司五行本命對應流年五行關係 

以『木、火、土、金、水』五種公司本命相搭配『木、火、土、金、水』五種流年主要本命

年，將以上敍述相關組合做排列組合的方式呈現，則構成 5 種(公司五行本命)乗以 5 種(流年五行

本命年)等於 25 種流年本命互相生剋形態。換言之，每間公司都會有其本質的五行屬性，在以永

續經營的前提下，其經營過程中皆會面臨到五種流年本命，而所對應到的不同流年本命也會產生

所謂相互生剋關係的影響，進而造成報酬走向的不同。 
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  行業本命 

流年本命 
本命木 本命火 本命土 本命金 本命水 

木年 本命(+) 被生(+) 被剋(-) 剋(+) 生(-) 

火年 生(-) 本命(+) 被生(+) 被剋(-) 剋(+) 

土年 剋(+) 生(-) 本命(+) 被生(+) 被剋(-) 

金年 被剋(-) 剋(+) 生(-) 本命(+) 被生(+) 

水年 被生(+) 被剋(-) 剋(+) 生(-) 本命(+) 

（二）流年五行對照關係進行排列 

再來以流年五行角度依照其上述五種關係進行報酬高低排列，例如若以本命年來看，則定義

其關係『本命』為助力最大之主要流年，並假設報酬應屬最優故排名為第一(最佳)；而以輔助公

司本命成長關係，以本命為『被生』關係，假設報酬排名歸屬為第二(次佳)；再以與本命為『剋』

關係，則以公司本命能靠自身能量克制度過其流年，使其本命不受其流年影響侵害，故報酬排名

定為第三(平)；而流年和公司本命為『生』之關係，其有消己助彼本身能量被消耗之意，其報酬

排名則歸於第四(差)；最後流年與公司本命關係為『被剋』，意為其自身能量被其流年所抑制且

不利其發展，故報酬排名則屬第五(最差)。 

 

關係排列 

 
流年五行 

本命 

(最佳) 

被生 

(次佳) 

剋 

(平) 

生 

(差) 

被剋 

(最差) 

流年金 金 水 火 土 木 

流年木 木 火 金 水 土 

流年水 水 木 土 金 火 

流年火 火 土 水 木 金 

流年土 土 金 木 火 水 
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五、統計分析方法 

本研究進行驗證所採用之統計方法如下所述。 

（一）單因子變異數分析(analysis of variance，ANOVA) 

單因子變異數分析是指比較分析一個自變數的不同處理方式對某依變數影響，單因子實驗設

計可說是最簡便有利的統計方法，因此將其大陸滬深 300 指數成分股之股票報酬率依照上述流年

五行與『本命』、『被生』、『剋』、『生』、『被剋』關係（最佳、次佳、平、差、最差）進行 ANOVA

檢定分析，若具有顯著差異則再進行事後兩兩比較(post-hoc comparisons)分析，觀察其各組平均

數互相差異之情況。 

（二）薛費法(scheffe’method) 

於 1959 年由 H．Scheffe’所發展而成，不論各組樣本數相等或是不相等均可以適用。 

 

 

 

  

 

 

（三）費雪爾氏 LSD 法(Fisher’s Least Significant Different) 

LSD 法乃是由 R.A Fisher 在 1949 年發展而成，此法可適用於一組 k 個平均數間的成對比較。 
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可驗證其報酬高低排序是否達到顯著差異，若其報酬高低排序具有顯著水準差異，

則進行事後 scheffe 多重檢定與 LSD 法檢定，進行一對一的比較。 

肆、實證分析 

ㄧ、五行生剋模型假說驗證分析 

  根據五行生剋模型所定義之操作模型對大陸滬深 300 成分股進行驗證分析，大陸滬深 300

成分股本命與流年五行定義所產生的五種關係，再各別假設定義其不同之報酬走向，以『本命』、

『被生』和『剋』報酬走向為『正』，另『生』與『被剋』報酬走向為『負』，譬如本命屬『木』

的行業遭遇到『本命』年則五行流年屬『木』、『被生』年則五行流年屬『水』與『剋』年則五行

流年屬『土』以上三種流年，假設定義為『正』報酬走向，若遭遇『生』年則五行流年屬『火』

與『被剋』年五行流年歸屬於『金』兩種流年則假設定義為『負』報酬走向，若其資料報酬二年

相同無所謂的『正』報酬走向或『負』報酬走向，則排除之；然再根據所訂定之研究期間 2000

年至 2012 年共計 13 年間，與大陸滬深 300 成分股實際報酬率正負走向進行驗證，大陸滬深 300

成分股資料研究期間因有些股票有停牌再上市現象，故排除其停牌年度之報酬走向，以免影響其

驗證結果。 

  研究結果為五行本命報酬走向準確率之高低排序，可看出運用五行生剋模型套用在大陸滬深

300 成分股進行驗證，並以準確率達到公司五行本命 50%(含)以上，來分析所代表之比例；由以

上的比例界定，首先以本命屬『金』之公司報酬走向準確率最高，可達至 93.16%；再來為本命

屬『火』之公司報酬走向準確率次之為 84.91%；第三則以為本命屬『木』之公司報酬走向，其

符合的準確率為 77.50%；最後則以本命屬『土』與『水』之公司報酬走向最低，其報酬準確度

分別為 50%與 48.39%，如圖 4-1 所示。 

  再以整體大陸滬深 300 成分股 301 支進行全面性驗證，整體報酬走向的準確率以達 50%(含)

以上及 50%(不含)以上二項來看，則分別占整體比例的 76.41%及 65.45%之準確率，故部分符合

假設一『大陸滬深 300 成分股公司行業類別的報酬正負是否與五行相生相剋假說符合』。 
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圖 4-1 行業五行本命報酬走向準確率高低排序 

二、以流年角度進行五行報酬高低排列分析 

此節主要用流年五行之角度來對大陸滬深 300 成分股報酬率進行分析，以流年將

2000 年至 2012 年期間區分為 2000 年與 2001 年屬『金』、2002 年與 2003 年屬『木』、

2004 年與 2005 屬『水』、2006 年與 2007 年『土』、2008 年與 2009 年屬『火』、2010 年

與 2011 年屬『木』及 2012 年屬『水』，再加入以五行生剋模型『本命』、『被生』、『剋』、

『生』與『被剋』五種關係報酬由高至低進行排列比較，其中將五行『本命』報酬設定

為最佳、『被生』為次佳、『剋』為平、『生』為差與『被剋』報酬最差之報酬關係，若

公司五行報酬排序其中有三種依照五行生剋模型所假設之報酬高低進行排序，則歸於部

分符合。然再運用統計工具之變異數 ANOVA 分析驗證是否有達顯著水準，之後再以平

均報酬率關係驗證其研究期間所歸屬之五行流年是否有依其相對應之方式進行排序，其

結果驗證分析整理如下：  
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表 4-1  2000 年和 2012 年報酬率變異數分析 

2000 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 3.112 4 .778 .718 .581
組內 151.758 140 1.084   

總和 154.870 144    

2001 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 2.630 4 .658 2.192 .072
組內 48.294 161 .300   

總和 50.924 165    

2002 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 .284 4 .071 .455 .769
組內 29.021 186 .156   

總和 29.305 190    

2003 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 1.011 4 .253 3.346 .011
組內 15.703 208 .075   

總和 16.714 212    

2004 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 1.511 4 .378 1.220 .303
組內 69.046 223 .310   

總和 70.556 227    

2005 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 .623 4 .156 .498 .738
組內 74.534 238 .313   

總和 75.157 242    

2006 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 4.036 4 1.009 2.436 .048
組內 100.269 242 .414   

總和 104.305 246    

2007 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 2.564 4 .641 .194 .942
組內 781.752 236 3.313   

總和 784.316 240    

2008 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 5.304 4 1.326 .655 .624
組內 505.767 250 2.023   

總和 511.071 254    
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2000 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 3.112 4 .778 .718 .581
組內 151.758 140 1.084   

2009 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 .217 4 .054 .652 .626
組內 23.296 280 .083   

    

總和 23.513 284    

2010 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 3.368 4 .842 1.608 .172
組內 151.870 290 .524   

總和 155.238 294    

2011 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 2.039 4 .510 1.215 .304
組內 121.643 290 .419   

總和 123.682 294    

2012 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 .546 4 .137 1.579 .180
組內 25.078 290 .086   

總和 25.625 294    

註：*為顯著水準達 0.1;**顯著水準達 0.05。             資料來源:本研究整理 
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觀察分析 2000 年至 2012 年共計 13 年的期間，將流年五行與五行生剋模型所假設公司五行屬性

報酬高低排序符合程度及 ANOVA 分析是否達顯著水準進行整理成下表 4-2 所示。 

表 4-2 流年五行驗證公司五行屬性符合模型報酬排序假說及達 ANOV 水準表 

年份 流年五行 
公司五行屬性符合模型

報酬排序假說 
是否依照 
高低排序 

ANOVA 達顯著水

準 

2000 年 金 不成立 否 未 

2001 年 金 金水土 部分符合 未 

2002 年 木 不成立 否 未 

2003 年 木 木火水土 部分符合 有 

2004 年 水 不成立 否 未 

2005 年 水 水木土金 部分符合 未 

2006 年 土 金木火 部分符合 有 

2007 年 土 不成立 否 未 

2008 年 火 不成立 否 未 

2009 年 火 火土水金 部分符合 未 

2010 年 木 木火水 部分符合 未 

2011 年 木 木火水 部分符合 未 

2012 年 水 土金火 部分符合 未 

資料來源：本研究整理 

 從上述表 4-2 可看出 13 年期間以流年五行角度來驗證分析公司五行屬性有 2001 年、2003

年、2005 年、2006 年、2009 年、2010 年、2011 年與 2012 年共計 8 年部分符合五行生剋模型所

假設公司五行屬性報酬高低排序。而 2000 年、2002 年、2004 年、2007 年與 2008 年共計 5 年為

不符合五行生剋模型所假設公司五行屬性報酬高低排序。以 ANOVA 分析僅有 2003 年與 2006

年達顯著水準，其餘 11 年皆未達顯著水準，故不再進行事後報酬率比較檢定。 
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伍、結論與建議 

一、研究假設與實證結論 

  本研究運用中國命理五行生剋之概念進行理論的推衍，並建立模型假說，再導入大陸滬深

300 成份股 2000 年至 2012 年之年報酬率進行驗證，其主要以五行生剋模型從公司五行與流年五

行二種面向進行探究。換言之，首先以公司五行類別為主，來相對應所處之不同流年下的報酬表

現，其是否符合五行生剋模型所預測的報酬走向。另一則是以流年五行本命為主，在不同的流年

下適合投資或哪些公司五行的發展報酬會有較佳的表現，驗證其是否符合五行生剋模型所定義的

『本命』、『被生』、『剋』、『生』與『被剋』報酬關係由高至低的順序排列，以下就將研究假設與

實證結果整理如下所示： 

（一）研究假設一之結論： 大陸滬深 300 成份股以公司五行類別報酬走向部分符合五行生剋模

型所定義的假設。 

    本研究運用五行生剋模型以大陸滬深 300成份股 2000年至 2012年之年報酬率資料進行報酬

走向之驗證。其實證結果發現以個別公司五行類別與整體報酬走向的準確率二部分來看，先以個

別公司五行類別報酬走向的準確率達到各公司五行本命 50%(含)以上，來分析所代表之比例；由

以上的比例界定，首先以本命屬『金』之公司報酬走向準確率最高，可達至 93.16%；再來為本

命屬『火』之公司報酬走向準確率次之為 84.91%；第三則以為本命屬『木』之公司報酬走向，

其符合的準確率為 77.50%；最後則以本命屬『土』與『水』之公司報酬走向最低，其報酬準確

度分別為 50%與 48.39%，公司報酬走向不符合五行生剋模型所定義的假設。再以整體報酬走向

的準確率以達 50%(含)以上及 50%(不含)以上二項來看，則分別占整體比例的 76.41%及 65.45%

之準確率，故部分符合假設一『大陸滬深 300 指數成份股公司所屬五行類別的報酬正負是否與五

行相生相剋假說符合。』。 

（二）研究假設二之結論：大陸滬深 300 指數成份股公司所屬五行類別之平均報酬在各年度未有

完全符合，但有部分符合五行相生相剋假說。 

  本研究以流年五行本命為主，運用五行生剋模型探討在不同的流年下適合投資或哪些公司五

行發展報酬會有較好的表現，來驗證其是否符合五行生剋模型所定義的『本命』、『被生』、『剋』、

『生』與『被剋』報酬關係由高至低的順序排列。其實證結果發現 13 年期間以流年五行角度來

驗證分析公司五行屬性有 2001 年、2003 年、2005 年、2006 年、2009 年、2010 年、2011 年與
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2012 年共計 8 年部分符合五行生剋模型所假設公司五行屬性報酬高低排序。2000 年、2002 年、

2004 年、2007 年與 2008 年共計 5 年並未符合五行生剋模型所假設公司五行屬性報酬高低排序。

整體而言，其 13 年期間並未有完全符合五行生剋模型所假設公司五行屬性報酬高低排序。 

（三）研究假設三之結論：大陸滬深 300 指數成份股公司所屬五行類別之平均報酬率運用目測法

可看出其部分有符合五行生剋模型高低排列，但以統計方法分析則無顯著差異。 

  使用目測法觀析 2000 年至 2012 年期間，有 8 年屬部分符合五行生剋模型所假設公司五行屬

性報酬高低排序，5 年完全未符合五行生剋模型所假設公司五行屬性報酬高低排序；而進一步利

用 ANOVA 分析 2000 年至 2012 年期間，其分析結果僅有 2003 年與 2006 年 p<0.05 達顯著水準，

其值分別為 0.011 與 0.048，其餘皆未有顯著差異，無法有效檢定出其各年度之公司五行報酬高

低間之顯著差異。 

二、研究限制 

（一）本研究運用中國命理五行之概念所建立之五行生剋模型，並導入大陸滬深 300 指數成份股

2000 年至 2012 年共計 13 年之年報酬率的資料，因流年五行關係之限制，僅能對年報酬率

進行驗證，無法對季報酬率與月報酬率進行分析，對短期間內所造成之股市波動關係無法

驗證。 

（二）公司五行本命是以公司主要從事本業來訂定，但公司企業會隨著環璄競爭關係而改變其主

要本業活動的內容，故本研究以目前公司主要活動訂定其五行本命，不考量其過去主要活

動之變化，乃為本研究的缺陷。 

（三）本研究僅以五行生剋模型之公司五行與流年五行作為研究基礎關係，而未考量現今許多影

響公司報酬走向之政經環境與公司領導者策略等因素。 

（四）本研究所驗證之股市指數的預測報酬走向對象為大陸滬深 300 指數，其無法排除許多影響

股市漲跌之政經、天災與外在環境突發等因素。 

三、投資實務建議 

（一）在實證分析後，可知中國命理五行與大陸滬深 300 股票市場具有關連性，代表五行生剋模

型對選股具有參考價值，可帶給投資人在選股時另一面向的量酌。 

（二）實證分析本研究對各公司五行屬金之報酬走向準確率高達 93.16%，故建議投資人在各年

度選擇投資標的時，以參據投資標的五行本命為主，再配合適逢本命發展之年進行投資，

可提高選股績效，以獲取超額報酬。 
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（三）本研究僅以過去大陸滬深 300 指數成份股歷史股價來驗證所設定之模型，歸屬事後驗證，

對投資人未來選股之預測及降低投資風險，乃待進一步之研究。 

四、研究建議 

（一）本研究只針對大陸滬深 300 指數成份股進行實證分析，故建議後續研究者可以再對其他國

家股市作為研究對象進行實證分析，以期五行生剋模型在未來有更多及愈具成熟的研究。 

（二）本研究所引用去繁就簡的中國傳統學術思想之五行生剋建立模型，爾後期能運用更多中國

傳統學術之系統性思維理論，使其模型更具完整多元化。 

（三）本研究運用五行生剋模型預測報酬走向作實證分析，並未進行其他選股預測分析，故建議

後續研究者可再搭配其他選股模型進行實證分析，期可能夠更精準的預測報酬走向，作為

現代投資者進行股票選股的主要參考依據，以獲取超額利潤。 
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第六卷 第二期 p.p 95-118 

事件對建築產業行為之影響 

The Impacts of Events on the Behavior of Residential 
Construction Industry 

謝惠元 Henry H.Y. Hsieh  /國立屏東科技大學企管系所助理教授 
陳品澤 P.T. Chen  /國立屏東科技大學企業管理研究所碩士 

管理意涵 

本研究由上述之事件對建商行為的實證及相關研究中，探討其所代表的意涵，發現事件具有

斷層之效果(Discontinuity)。很多進步是由於突破性的改變，如策略性變革，而策略性變革是指

隨著組織及其技術、政治及社會環境的趨於複雜與不確定性，促使組織發展策略性觀點的需求產

生(方崇雄，2005)，故本研究發現事件對產業行為會產生斷層式變化及影響，正如建商行為會受

事件之影響而產生集體一致性之行為。而事件行為是指事件發生時會出現資訊瀑布效果，如事件

發生時，再經過媒體或資訊擴充與扭曲，形成瀑布效果，如圖 1。集體之不理性及集體一致性的

行為是存在，因為外在的宣佈而使大家行為一致，顯示資訊的對稱，而個別廠商也會分析思考而

採取一致的行為，但是造成的結果卻是集體不理性(圖 2)。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 1 個別理性行為：事件行為 

 
 
 
 
 
 
 

圖 2 事件效果
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事件可以透過理性迷思 (Rational myth of irrationality Spiral)，來影響行為與績效，尤其是行

為模型(C-B-P model)之方式，正如同消息釋出所造成之資訊扭曲與不對稱。因此事件或區域之變

化，不在於其真正的影響，而在於其帶來之預期及對事件認知之樂觀與悲觀，尤其透過媒體之報

導與增強，所產生之氛圍(Sentiment)。如網絡關係之外部正面與負面效益(Negative Externality)對

產業產生樂觀與悲觀之氣氛，進而影響大家對產業之預期，採取之行動造成集體之一致行為，其

造成之原因是多層及多元化不易控制，也是景氣之變化愈趨動態的變化性，如果再加入時間因

素，把長期因素短期化，那景氣變化的複雜度便更高，更不理性及難理性預測，如向上螺旋(圖

3)與向下螺旋(圖 4)，這個論點與 Sims 在 2009 年提出的理性忽略(Rational inattention)說法不謀而

合(Sims，2009)。而事實上理性忽略就是一種個別的不理性行為，會造成集體的不理性行為。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

圖 3 集體不理性之向上螺旋 

 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

 
 
 

圖 4 集體不理性之向下螺旋 
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本研究發現，某一個事件之宣佈帶來影響可能比其實際作用，產生的影響更大，如證所稅

及容積率的宣佈，故從本研究可以看出政策或訊息宣佈之意義，所引起之預期心理遠大於實際效

果。Sims(2009)提出當資訊愈來愈透明時，提供的訊息多，會造成理性疏忽者透過媒體來過濾(Filte)

或是整理整合過的資訊來減少其不想注意的事，而注意其想注意的事情這種理性忽略者之認知就

容易被媒體擴大與扭曲所影響，這也是 Sims 指出當政府釋出通膨目標是多少，而往往造成通膨

就會被推升到那個目標，是預期心理所致，與本研究之論點相符。 

 

摘要 

國際及國內事件等因素對產業的行為影響極大，這些事件如全球性金融危機、高鐵的通車

等，本研究以結構-行為-績效(S-C-P)理論之架構，探討事件因素對建築業廠商行為之影響。以台

灣 20 個縣市從 1999 年至 2011 年間共 260 個觀察值，進行供給面、需求面與事件變數對建造執

照面積之迴歸分析(OLS)，發現金融風暴以及高鐵變數，對建商行為具有顯著影響。並以二階段

最小平方法(2SLS)，針對動態市場模型各變數進行分析，發現全球性金融風暴在靜態或動態的分

析中，皆呈現負相關且顯著，顯示台灣經濟與全球經濟是息息相關的。另外，高鐵之通車在靜態

及動態的分析中，皆呈現正相關且顯著，高鐵對於台灣建築產業有正面影響且有助於房市的發

展，產業績效會受到全球性金融風暴的影響，但會有時間落差的現象。事件引發的變化對建築產

業是關鍵的，會導致一些不理性的集體行為，因此建議廠商朝宏觀及差異化的角度分析市場，避

免採相同或差異小的策略。除理性考慮自己之立場外，建商應重視外在之分析。在動態環境下，

要如何克服個別與集體不理性，建議在這兩方面應同時重視提高個別理性與集體理性，擴大理性

窗口。 

關鍵字： SCP 理論、金融風暴、高鐵、事件分析、建商行為、個別理性、集體不理性。 
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Abstract 

The developer’s behavior is greatly influenced by foreign and domestic events, such as the 

Global Financial Crisis and the High Speed Rail .The research predicates the 

Structure-Conduct-Performance(S-C-P) model to discuss industrial behavior of construction industry in 

Taiwan. A sample of 20 cities and counties in Taiwan during 1999 to 2011 accounted for 260 

observations are examined. In OLS regression model, Global Financial Crisis and High Speed Rail 

variables have significant impact on developers’ behavior. While in dynamic market model a 

Two-Stage Least Square Method (2SLS) is used to analyze construction industrial behavior. Global 

Financial Crisis is negatively significant to approvals in both static and dynamic models, indicating the 

construction industry in Taiwan being closely related to global economy. In addition, High Speed Rail 

is significant and positively related to approvals in static and dynamic models, indicating High Speed 

Rail having a positive impact on the construction industry and the housing market in Taiwan. Events 

are crucial to the changes in the construction industry precipitating group irrational behavior. It is 

suggested that developer should analyze the macro environment and differentiate himself. In addition 

to rationally considering his position, developer should pay attention to the external analysis. How to 

overcome individual and group irrationality? It is suggested that developer should improve both 

individual rationality and group rationality to widen the rational window. 

Keyword: SCP, Global Financial Crisis, High Speed Rail, Events, Developer behavior, Individual 

rationality, Group irrationality. 

壹、介紹 

事件是指事件的發生或資訊的發佈，是否會改變廠商的決策，進而影響廠商行為及廠商績

效的變化(沈中華、李建然，2000)。這些事件如政府的策略、新法規的制定、全球性金融危機、

高鐵的通車、縣市合併，使建築業的總體環境改變，進而影響建築業的產業環境(彭建文、張金

鶚，2000；Hsieh, 2002)。台灣建築業因開放外資購買不動產，在 2004 年增加為 26.71 百萬平方

公尺，增加約 3.68 倍，於 2009 年則滑落為 10.02 百萬平方公尺，但在 2011 年因景氣的復甦、兩

岸關係和緩及 ECFA 的簽訂促使房地產市場活絡，使建照面積恢復至 1978 萬平方公尺，顯示產

業受到事件影響甚大(圖 5)。同樣使用執照面積也受到事件及環境影響發生明顯變化，如圖 6。 
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圖 5  台灣地區核發住宅建造執照總樓地板面積 

 附註：住宅+商店=H2 

資料來源：行政院主計處，2012 

 

圖 6  台灣地區核發住宅使用執照總樓地板面積 

            附註：住宅+商店=H2 

            資料來源：行政院主計處，2012 

 

近幾年來，台灣發生好幾件重大事件影響到房地產市場，如 1999、2000 年容積率的實施及

高鐵開始興建，2003 年的 SARS、2007 年高鐵通車及美國次級房貸問題，2008 年歐巴馬在美國

總統大選獲勝及美國次級房貸的連鎖反應，所造成美林(Merill Lynch)及雷曼兄弟(Lehman Brother)

發生財務問題，進而引起金融海嘯，2009 年全球致力於挽救經濟，進行救房市等方案，2010 年

為台灣與大陸簽訂 ECFA 及縣市合併下五都的形成，2011 年則為奢侈稅的實施(表 1)。 
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單
位
：
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公
尺 
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表 1 房地產市場影響因素事件 

西元 編號 影響建築業的重大事件 

1999 A 全國實施容積率政策。 

2000 B 高鐵開始興建。 

2001 C 
立法院通過土地部分條文增修案，有條件開放外資購買不

動產。 

2003 D-E 
傳染長達半年的 SARS，重創台灣經濟與房地產市場；不

動產證券化實施。 

2004 F 土地增值稅減半徵收政策，促進土地交易。 

2005 G 政府推出優惠房貸，增加房市買氣。 

2007 H-I 台灣高鐵通車；美國次級房貸爆發。 

2008 J 
全球金融危機，引發通貨緊縮、勞動力市場需求減少及房

地產市場供需失衡。 

2009 K 政府祭出優惠房屋貸款、購宅利息補貼、青年安家方案。

2010 L-M 台灣與中國大陸簽訂 ECFA；台灣縣市合併，五都升格。

2011 N 政府實施奢侈稅。 

資料來源：內政部營建署(2012)、柯伯煦(2006) 

本研究擬探討國內外事件對產業行為的影響，國際事件以全球性金融風暴影響全球最顯著且

劇烈，而國內事件以高鐵事件對建築產業行為影響最大，因其縮短空間的差距；以區域發展來說，

政府推動縣市合併下，區域發展為一個重要課題，而區域發展如同事件一樣，對廠商行為亦有影

響，為本研究重點。 
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貳、文獻與研究架構 

事件在動態之環境愈形重要，因為少數的事件影響產業既深且遠。事件是從某一事件造成之

影響而徹底改變原來之趨勢，形成一個趨勢無法預測之斷層，如圖 7 所示。建築執照代表建商之

申請建築意願，會隨事件之影響而增加或減少，稱為斷層。而斷層即是機會，係指不連續之變化

(Discontinuity)，是非線性的，或是突破式之創新。事件機會(Event)往往是指價值被低估的機會

(Value based)或問題解決之機會。 
建
築
執
照

時間 

事件影響 

趨勢 

 
圖 7  事件斷層 

事件研究(Event Study)法最早是由 Fama和Roll等人在 1969年分析股票信息對股票價格的影

響時所提出，其原理是根據研究目的，選擇某一特定事件，以研究事件發生前後某一段時間內樣

本股票價格或收益率的變化，進而解釋特定事件對樣本股票價格或收益率的影響。事件研究法的

突出優點是研究過程具有簡單、明瞭的邏輯線索，因而被廣泛應用於解決或解釋金融、會計、法

律和經濟領域中所存在的問題。而國內外學者對事件研究法的研究主要集中在以下兩個方面：(一)

方法論研究：探討正常收益率的度量、異常收益率的度量與顯著性檢驗等問題。(二)應用研究：

分析兼併與收購、盈利公布、新股增發、財務報表公布、資產重組、內幕交易、宏觀經濟變量的

變化等事件對證券價格的影響。由於正常收益率的度量是整個事件研究法的基礎性步驟，因此，

在方法論研究中，設計和選擇正常收益率的度量方法成為主要研究方向之一(張紅梅、劉玉

芬,2010)。事件研究法(Event Study)是在研究當市場上某一個事件發生的時後，股價是否會產生

波動時，以及是否會產生「異常報酬率」(Abnormal Returns)，藉由此種資訊，可以了解到股價

的波動與該事件是否相關(沈中華&李建然,2000)。事件研究法(Event Study)常被運用於財務分析

中尤其是股亞之波動受發布之訊息之影響，是用來了解股票市場證券價格與特定事件（如公司除

權日或宣告日等）間關聯性之實證分析。若此事件顯著，使該公司股價波動狀況異於無此事件時

之表現，則會產生異常報酬。因此事件研究法的主要目的在於利用統計方法檢定異常報酬狀況，

藉以明瞭該事件是否對公司股價造成影響。而在事件研究法中使用市場模型與殘差分析。蘇筱容

(2001)以 2001 年間無償配發股票股利的台灣上市電子公司為研究對象（共 23 家樣本），來研究

台灣上市電子公司於除權日前後是否有平均異常報酬的產生。其結論為： 

一、在除權日前第 1 個交易日（T= -1），和除權日後第 1 和第 3 個交易日（T= 1,3），皆

有顯著為正的平均異常報酬率。而在除權日後第 4、5 和第 12 個交易日（T=4，5，12），有顯

著為負的平均異常報酬率。 
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二、在除權日前第 6 至第 2 個交易日（T=-6 ~ -2），有顯著為負的累積平均異常報酬率。

趙珮伊、溫育芳(2011)以 2008 年台灣總統大選為例，探討總統選舉與股價間的關連性，以及市

場投資人反應偏誤之現象，利用事件研究法(Event Study)檢測國內股票市場在此期間是否存在異

常報酬(Abnormal Returns，AR)，進而修改 Amir and Ganzach(1998)之模型，再進一步利用迴歸模

型來驗證總統大選之後，股票市場投資人反應偏誤之現象，並運用行為財務學中的定錨效應進行

解釋。凌明智(2003)採用 Grace et.al.(1995)所提之事件研究法，探討重大災難事件對股票市場報

酬率的影響，並以 SARS 疾病災難事件對台灣金融業為例。研究期間自 2003 年 4 月 21 日至 2003

年 11 月 25 日，共 153 個交易日，47 個觀察值。實證發現，SARS 事件的確造成金融業股票市場

產生異常報酬，且符合效率市場假說，異常報酬程度因產業別及不同公司之財務比率而有所差

異。而汪瑞芝等（2005）在對土地增值稅減半兩年的政策進行事件研究，以探討此一土地租稅政

策的演變是否為上市公司帶來利多消息之反應，並且以迴歸模式分析此一土地增值稅減稅利益的

股價異常報酬與企業特性之關聯性。 

就事件而言台灣建築業容易受到事件所影響，尤其在在全球性金融風暴發生期間，對建商行

為所造成之影響更明顯。在 2007 年 2 月美國揭露次級房貸違約問題，7 月底大規模違約反倒閉

事件擴及全球，8 月 2 日美國次級房貸者公信住宅貸款公司在年報中指出其財務陷入危機，而美

國房貸投資公司（AMHI）也大幅裁員。2008 年 9 月 15 日雷曼兄弟投資銀行宣佈倒閉；全球性

金融風暴的事件整理如表2. 就金融危機發生的時點為2006年開始有前兆，自2007年爆發到2008

年結束；但一般認為到 2008 年 10 月結束，而事實上，其影響到現在仍在，故本研究認為世界金

融風暴應是從前置到後續，影響從 2007 到 2011 年。 

表 2 全球性金融風暴的大事紀 
時間 發生的相關事件 

2007 年 3 月 12 日 美國第二大次級房貸者新世紀金融公司（New Century 
Financia Coporation）被花旗（CITI）集團、摩根史坦利等銀

行拒絕融資。 

2007 年 4 月 2 日 美第二大次級房貸業者「新世紀金融公司」在德拉瓦州申請

破產保護。 

2007 年 7 月 8 日 美國第五大投資銀行貝爾斯登（Bear Stearns），宣布旗下的

兩檔避險基金（High-Grade Structured Credit Strategies 
Enhanced Leverage Fund 損失 20%，另一檔避險基金損失

10% ）損失共達到 15 億美元。 

2007 年 7 月 23 至

27 日 
道瓊工業指數在一週內下跌 7 百餘點，跌幅超過 5%，打破

自 2002 年以來單週最大跌幅紀錄，全球股市首度因美國次

級房貸問題而出現大幅下跌。 

2007 年 8 月 1 日 澳洲麥格理集團旗下兩檔避險基金，因上月美國次級房貸問

題而虧損逾 50％，同日股市大跌。 

2007 年 8 月 2 日 美國次級房貸者公信住宅貸款公司（Accredited Home 
Lenders Holding）在年報指出其財務陷入危機，恐有破產之
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虞。又美國房貸投資公司（AMHI）裁員 7,000 名員工只保

留儲蓄和服務部門 750 名員工。同日，歐美股市同步重挫，

法國巴黎銀行旗下三檔避險基金，受美國次級房貸問題拖累

而暫停贖回。歐盟央行更宣布提供無限資金拯救金融市場。

2007 年 8 月 6 日 美國住宅抵押貸款公司（Amercian Home Mortage）申請破產

保護。全球股市第三度因美國次級房貸問題而大幅下跌。 

2007 年 8 月 9 日 美國第五大投資銀行貝爾斯登（Bear Stearns），宣布旗下的

兩檔避險基金破產倒閉，拒絕贖回，估計投資人損失達到 15
億美元。全球 股市第四度因美國次級房貸問題而大幅下跌。

2007 年 8 月 31 日 美國喬治布希總統首次就如何因應次級抵押貸款危機提出

方案及措施。曾經是美國最大次級房貸公司 Ameriquest 
Mortgage 將批發及服務業務賣給花旗（CITI）集團，停止貸

款業務。 

2007 年 12 月 12 日 多國央行聯手協力合作解決次貸危機，美國聯邦準備理事

會、歐盟中央銀行、加拿大、英國和瑞士中央銀行參與此項

行動，此為自 911 恐怖攻擊事件以來，全球經濟合作的最大

行動。 

2008 年 1 月 11 日 美國銀行宣佈將以約值 40 億美元的股票收購美國最大房地

產抵押貸款公司（Countrywide Financial）。 

2008 年 7 月 Fannie Mae 及 Freddie Mae，狀況急速惡化，因為這兩家公司

所發行及擔保的債券，金額高達五兆美元，且為美國房地產

融資機制的核心，因此美國政府不得不救援，出面擔保，穩

住兩家公司的營運，這就是所謂的“二房事件＂，在美國政

府介入後，市場暫時止穩反彈。 

2008 年 9 月 15 日 雷曼兄弟(Lehman Brother)投資銀行宣佈倒閉。 

2008 年 10 月 在二房事件被接管後，市場仍持續擔心美國金融機構的流通

性問題難以解決。而美國主要的投資銀行及券商，都正審慎

考慮如何分拆流動性低的資產，或虧損高的部門，來避免成

為下一個受害者。而 Lehman Brothers 過去是美國最大的債

券交易商，在房地產證券化市場及債券相關衍生性商品介入

甚深，且在業務方面非常積極擴張，這也是其受次貸風暴影

響較大的原因。 

資料來源：施若竹(2009) 

綜上，本研究發現學者對於事件之研究相當多，但多從事於計量的預測模型，少由供需模

型或是產業行為模型方面探討，但是事件之影響不會是直接對行為影響而已，而是透過供需影響

變化而來，故本研究認為事件對行為是可能造成影響，但是可以由較完整的研究平台(Platform)

及供需行為模型(Developer behavior model)來分析，較為完整與全面化(Holistic)。本研究藉由供

給面、需求面因素，進而探討此些因素對建商行為的影響，且事件的產生也會進一步的影響建築

業行為，而建築產業行為對績效產出亦有影響，因此藉由所建立的研究架構，探討各事件對行為

之關聯性，並實證與分析其結果，研究架構如圖 8，建商行為受供給面、需求面與事件變數之影

響，特別強調事件因素對建築產業行為之影響。 
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圖 8  研究架構 

產業供給面因素： 

(1)使用執照(內生變數)(t) 

(2)空屋(內生變數)(t) 

(3)房價(內生變數)(t) 

(4)建築貸款 

(5)貨幣供給額(M1B) 

(6)利率 

產業需求面因素： 

(1)人口數 

(2)人口密度 

(3)房價(內生變數) (t) 

(4)房屋貸款 

(5)儲蓄率 

(6)自有住宅率 

(7)利率 

(8)經濟成長率 

(9)GDP(每人) 

產業效果： 

房價(t+1) 

產業效果：

空屋(t+1) 

產業行為： 

建築執照(t) 

產業績效： 

使用執照(t+1) 

事件因素： 

金融海嘯 

高鐵 

區域發展因素： 

都會區區域發展 

結構(S) 行為(C) 績效(P) 效果(E) 
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參、實證分析 

本研究對可能影響建築產業之變數進行迴歸分析，尤其探討事件與區域變化對建築業行為之

影響，由於各變數之間差異頗大，本研究首先將變數之單位做標準化，使其差距減少，自變數與

依變數間的關係並非完全線性，可能為曲線關係，故本研究對自變數及依變數採用自然對數(Ln)

之方法，進行直線迴歸，以提高變數對其預測結果之準確度；另外對於有負值之自變數與依變數，

本研究將其做平移，調整其為正值，以進行分析。本研究首先建立之建商行為函數如下，預期關

係如下表： 

Ln(住宅建築執照總樓地板面積) 

=b0+b1 Ln(建築貸款)+b2 Ln(價格)+b3 Ln(貨幣供給額 M1B)+b4 Ln(空屋數)+b5 Ln(人口

數)+b6  Ln(人口密度)+b7 Ln(房屋貸款)+b8 Ln(儲蓄率)+b9 Ln(自有住宅率)+b10 Ln(重貼現

率)+b11 Ln(經濟成長率)+b12 Ln(GDP Per capita)+b13 (台北都會區)+b14 (臺中都會區)+b15 (臺南

都會區)+b16 (高雄都會區)+b17 (東部地區)+b18 (全球性金融風暴)+b19 (高鐵)+e 

預期變數關係： 

b0≠0 

b1,b3,b5,b6,b7,b8,b11,b12,b19＞0 

b4 ,b9 ,b10 ,b18 ＜0 

b2,b13,b14,b15,b16 ,b17=？ 

本研究依上述迴歸模型內之變數說明，如表 3 所示： 
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表 3 迴歸模型變數 

係數編號 依變數：建築執照總樓地板面積 單位數 

 
b1 
b3 
b4 

供給面變數： 
建築貸款 
貨幣供給額(M1B) 
空屋數(內生變數)(t)：20 個縣市 

 
新台幣十億元 
新台幣十億元 

戶數 

 
b5 
b6 
b7 
b8 
b9 
b11 
b12 

需求面變數： 
人口數：20 個縣市 
人口密度：20 個縣市 
房屋貸款(消費者購屋貸款) 
儲蓄率 
自有住宅率：20 個縣市 
經濟成長率 

GDP Per Capita 

 
千人 

人/平方公里 
新台幣十億元 

% 
% 
% 

新台幣元 

 
b2 
b10 

同屬供給面及需求面變數： 
價格(內生變數)(t) ：20 個縣市 
利率(重貼現率) 

 
萬元/坪 

% 

 
b13 
b14 

b15 
b16 
b17 

區域變數： 
台北都會區 
臺中都會區 
臺南都會區 
高雄都會區 
東部地區 

 
虛擬變數 
虛擬變數 
虛擬變數 
虛擬變數 
虛擬變數 

 
b18 
b19 

事件變數： 
全球性金融風暴 
高鐵 

 
虛擬變數 
虛擬變數 
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本研究採用線性迴歸分析進行簡單迴歸模型的建立，選取台灣 20 個縣市自 1999 年至 2011

年共計 260 個觀察值進行迴歸分析，採 Pooled Cross-Sectional Time-Series 之方式進行分析，本研

究依據將變數與變數間之相關數值高於 0.8 則列為具有高度相關之變數，以下表 4 變數與相關變

數表示之，並加以探討變數間相互影響的關係，去除具高度相關的變數，而得到較具解釋意義變

數。 

表 4 變數與其相關變數 

相關變數 變數 

供給面 需求面 事件 

建築貸款 貨幣供給額(M1B) 購置住宅貸款、GDP  

Per Capita 

金融風暴 

空屋數 
 

人口數 
 

金融風暴 建築貸款、M1B 每人平均 GDP Per Capita、 

購置住宅貸款 

 

 

本研究從具有高度相關之變數中排除供給面變數為貨幣供給額(M1B)，及需求面變數為人口

數、購置住宅貸款、每人平均 GDP Per Capita，另外保留人口密度、自有住宅率、空屋數、房價、

儲蓄率、建築貸款、經濟成長率、重貼現率、高鐵及金融風暴變數進行迴歸分析，以建造執照的

住宅總樓地板面積為依變數，改善後建商行為迴歸模型如表 5 所示。 
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表 5 改善後建商行為迴歸模型 

依變數: Ln 建築執照面積(千平方公尺) 
未標準化係數 標準化係數 共線性統計量 

B 之估計值 標準誤差 Beta 分配

 

t 

 

顯著性 允差 VIF 

(常數) -18.782 6.092 -3.083 .001  

Ln 人口密度 -.068 .052 -.077 -1.319 .094 .286 3.501

Ln 空屋數 .942 .050 .733 18.820*** .000 .638 1.566

Ln 自有住宅率 .373 .993 .016 .376 .354 .510 1.960

Ln 房價交易價格 .694 .193 .193 3.602*** .000 .338 2.960

Ln 儲蓄率 2.990 1.375 .123 2.174* .015 .301 3.327

Ln 建築貸款 .265 .242 .088 1.092 .138 .149 6.706

Ln 經濟成長率 .019 .024 .039 .789 .216 .393 2.545

Ln 重貼現率 .110 .116 .037 .953 .171 .658 1.520

台北都會區 .305 .211 .120 1.450 .074 .142 7.042

台中都會區 .276 .191 .098 1.450 .074 .211 4.749

台南都會區 .187 .206 .055 .907 .183 .264 3.783

高雄都會區 .469 .179 .137 2.611** .005 .349 2.862

金融風暴 -.692 .202 -.277 -3.416*** .000 .148 6.765

高鐵 .331 .154 .098 2.151* .016 .465 2.151

R2=0.763，F=56.252***，N=260 

***,P＜0.001；**,P＜0.01；*,P＜0.05 

註：SPSS 統計軟體內建為雙尾檢定，故本研究調整為單尾檢定 

而有關迴歸分析必須先經過下列的檢定，以確定迴歸分析之有效性(Henry，2002；林震岩，

2010)包括(1)常態性(Normality)：依變數之標準化殘差必須呈常態性分配(如附錄圖 1)，同時其殘

差之 P-P 圖呈現常態(如附錄圖 2)。(2)殘差平均值為 0(Zero Mean of Residuals)：殘差之平均數為

0。(3)誤差等分散性假設(Homoscedasticity)：依變數對迴歸平面的變異數呈現固定，可以由殘差

(e)和預測值(y)之圖形來看，特定 X 水準的誤差項，除了應該呈現隨機化的常態分配且其變異量

應相等，稱為誤差等分散性(如附錄圖 3)。(4)自我相關(Autocorrelation)：依變數之值是相互獨立

的，代表殘差值之間是互相獨立的，殘差值與樣本數列顯示沒有特定的型態(如附錄圖 4)。(5)共

線性：自變數間的共線性問題，由容忍度、變異數膨脹因素加以判別。本模型容忍度小於 1，且

VIF 小於 10，故無共線性。 

關於截距項的問題，Henry(2002)提出當樣本夠大時，可以由各縣市的人口變數來消除，它

對行為有影響，亦對績效有影響，若以各縣市的虛擬變數進行會歸分析，則 R2=0.995。本研究

運用相同原理，採用人口密度(人/平方公里)，以各縣市的虛擬變數進行迴歸分析，結果發現

R2=0.984，數值相當高，頗具區別力，可以代表各縣市之特性，可以藉由人口密度變數來消除截

距項的問題。 
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全球性金融風暴之國際化事件對建商行為呈現負相關且具顯著性(t=-3.416***，p=.000)，本

研究預期受到金融風暴的影響下，建築產業會因受到大環境經濟蕭條的影響，再加上消費者呈現

不願意投資或保守投資房地產，所以造成需求的減少，使得建築執照總樓地板面積減少,故實證

結果與本研究預期相符合。而高鐵變數為國內事件與建造執照面積呈現正相關且具顯著性

(t=2.151*，p=.016)，顯示交通的改善及便捷對供給及需求面都有幫助，高鐵的通車會促使附近

商圈及房市的熱絡，實證結果顯示與預期相符合。從國內事件與國際事件對建築行為皆會造成顯

著的影響，顯示此產業與環境之關聯度越來越高。 

高雄都會區對建造執照面積呈現正相關且具顯著性(t=2.611**，p=.005)，與本研究相符。由

於近年來高雄都會區的房市交易熱絡及縣市合併的影響下，建商對高雄都會區投資意願高，再加

上積極推出新建案，故高雄都會區的建築執照總樓地板面積上升。而臺北、臺中、臺南等都會區

對建造執照面積呈現正相關但不具顯著性，由各都會區對建商行為之影響，可以看出各地區影響

不一，代表區域之獨立性及區域發展的差異性，與事實相符。 

空屋數與建造執照面積呈現高度正相關且具顯著性(t=18.820 ***，p=.000)，顯示空屋數越

多，市場供給方面的建築執照總樓面積也越多，可能是受結構性空屋的影響，市場上屋齡過於老

舊，與大眾需求不符的存貨尚未減少，但建商因應市場需求不斷推出新建案，造成供給不斷上升，

使建築執照樓地板面積持續成長。另一種原因是投資性資產偏高，導致一人持有超過兩戶之房屋

而形成空閒之房屋。故當利率低時，持有成本不高，而奢侈稅要求持有超過兩年買賣則免奢侈稅，

而導致空閒房屋增加，而形成空閒房屋多。 

房屋交易價格與建造執照總樓地板面積呈正相關且具有顯著性(t=3.602***，p=.000)，係因

房價越高，使建商看好房市未來的成長，為增加其獲利，而積極推出新建案，故建築執照總樓地

板面積增加，但從需求面而言，因為高房價會造成需求減少，而本研究實證結果顯示，建築產業

仍處於供給面拉動的產業行為。 

儲蓄率與建造執照面積呈現正相關且具顯著性(t=2.174*，p=.015)，與本研究預期相符。本

研究預期儲蓄率越高，建築執照總樓地板面積會越高，顯示儲蓄率越高購買力越高，市場供給方

面的建築執照總樓面積也越多，而儲蓄率高代表民眾經濟能力逐漸好轉，其未來購買力亦會增

加，廠商預計需求上升，故使建築執照總樓地板面積增加。 

而人口密度、自有住宅率、建築貸款、經濟成長率、重貼現率與建造執照面積不具顯著性。

人口密度與住宅建造執照面積顯示為負相關且不具顯著性，顯示建築行為並非受需求面推動的，

而是受供給面拉動的力量較大。自有住宅率與建造執照面積呈正相關但不具顯著性，顯示建商行

為不因需求面之影響，偏向供給面之擴張。而國人普遍偏好投資不動產，故自有住宅率一向是相

當高，故與建照面積呈正相關。經濟成長率與建造執照面積呈現正相關但不顯著，與本研究預期

不符。經濟成長率越高，代表經濟規模越大與景氣越好，導致消費者的需求的增加，建商對未來

前景看好增加申請建照數量，而建築執照樓地板面積亦會越多，但並不顯著，由以上之實證顯示

需求面因素對建築業行為的影響較不顯著，顯示建商行為並不受需求面之影響，偏向供給面之情

形。 

本研究彙整迴歸分析之結果，如表 6： 
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表 6 產業行為之分析 

依變數：建築執照總樓地板面積 

變數 正相關或負相關 與預期是否相符 

空屋數 正相關 與預期不符 

房價交易價格 正相關 供給面力量 

儲蓄率 正相關 與預期相符 

高鐵 正相關 與預期相符 

金融風暴 負相關 與預期相符 

高雄都會區 正相關 與預期相符 

 

綜合上述，各變數對於建築業廠商行為的影響大致與預期結果相符；事件依其性質可分為國

際及國內事件，在迴歸分析中國際事件的金融風暴及國內事件的高鐵，皆與預期相符；金融風暴

呈現負相關且顯著，係因金融風暴影響下，造成景氣差及需求減少，建案亦會減少；高鐵呈正相

關且顯著，是因高鐵會帶動附近區域發展及房價上漲，使建案增加。由上述說明，本研究認為台

灣建築產業的建商行為會受到事件的影響，而都會區區域發展，惟有高雄都會區呈現顯著，而台

北都會區、台中都會區及台南都會區皆不顯著，故本研究認為都會區對建商行為的影響不一，顯

示區域發展的獨立性。 

建築產業市場是與大眾之供需相關之產業，易受到市場動態環境的影響下，而產生變數間相

互影響，故本研究採二階段最小平方法模型來探討動態市場模型中各變數變化對建商行為之影

響，如建築執照面積受空屋數及價格之影響，建築執照面積也相對影響使用執照面積，而使用執

照代表供給數量會影響價格與空屋，如圖 9。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 9 二階段最小平方法模型 

供給 

需求 

建築執照 使用執照 

價格 

空屋數 
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動態市場進行分析以建築執照樓地板面積為依變數，並運用二階段最小平方法分析，探討

受事件影響之程度，如表 7。二階段最小平方法不衡量其解釋力大小，主要是分析各變數間相互

因果關聯之關係為何。 

表 7 動態市場模型變數 

依變數 解釋變數 外生變數 

建築執照面積 **空屋數 

**房屋價格 

人口密度 

自有住宅率 

儲蓄率 

建築貸款 

重貼現率 

台北都會區 

台中都會區 

台南都會區 

高雄都會區 

金融風暴 

高鐵 

##使用執照面積 

人口數 

人口密度 

自有住宅率 

儲蓄率 

建築貸款 

購置住宅貸款 

經濟成長率 

M1B 

重貼現率 

每人 GDP 

台北都會區 

台中都會區 

台南都會區 

高雄都會區 

金融風暴 

高鐵 

註一：**代表內生變數，##為預測內生變數用(工具變數) 
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本研究依照二階段最小平方法模型，考慮建築執照面積、使用執照面積、空屋數、及房屋交

易價格之間的互動關係及影響，藉由二階段最小平方法分析建商行為受事件影響之情形，其實證

分析結果如表 8。 

表 8 建築執照面積為依變數之二階最小平方法分析 

依變數：Ln 建築執照面積 

未標準化係數  

B 標準誤 

 

Beta 

 

t 

 

顯著性 

(常數) 7.733 19.062  .406 .343 

Ln 空屋數 1.142 .123 .888 9.251*** .000 

Ln 房屋價格 -3.160 2.232 -.878 -1.416 .079 

Ln 人口密度 .314 .240 .355 1.309 .096 

Ln 自有住宅率 -4.337 3.131 -.190 -1.385 .084 

Ln 儲蓄率 2.474 1.771 .102 1.397 .082 

Ln 建築貸款 .262 .391 .087 .669 .252 

Ln 重貼現率 .296 .193 .098 1.532 .063 

台北都會區 1.098 .574 .430 1.913* .028 

台中都會區 .347 .316 .123 1.096 .137 

台南都會區 -.131 .387 -.039 -.339 .367 

高雄都會區 .217 .328 .064 .661 .254 

金融風暴 -.907 .346 -.363 -2.624** .005 

高鐵 1.082 .526 .321 2.057* .020 

***,P<0.001；**,P<0.01；*,P<0.05 

R2=0.551，F=23.178***，N=260 

註：SPSS 統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

金融風暴與建築執照總樓地板面積呈負相關且顯著(t=-2.624**，p=.005) ，與本研究預期相

符。台灣的經濟與全球是互相關聯的，當全球經濟受到金融風暴影響而低迷造成各國投資減少，

而台灣建築產業會受到大環境經濟蕭條的影響，因此本國消費者會減少投資意願或保守投資房地

產，所造成需求的減少，使得建築執照總樓地板面積減少，因此金融風暴影響越大，導致建造執

照申請面積越少。高鐵與建築執照總樓地板面積呈正相關且顯著(t=2.057*，p=.020) ，與本研究

預期相符。建築產業會受到政府公共建設影響，因此高鐵的興建會帶動週邊地區的發展，消費者

與廠商看好房市前景，而使高鐵站周圍地區房價上漲，受此吸引下建商推行之建案增加，故建築

執照面積亦會增加。 

台北都會區與建築執照總樓地板面積呈正相關且顯著(t=1.913*，p=.028)。由於台北都會區

為政治經濟發展中心，其中台北市為人口密度及房價為全國之冠，透過台北市逐漸向周邊地區擴

散發展，受此影響下台北都會區發展迅速，且消費者對於房屋的需求增加，因此建商在此地區推
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行之建案增加，故建築執照面積亦會增加，與本研究預期相符。附近其它地區則不顯著，顯示區

域之差異性與獨立發展。 

空屋數與建築執照總樓地板面積呈正相關且顯著(t=9.251***，p=.000)，與本研究預期不相

符。本研究預期當空屋數過高時，會產生供給大於市場需求的現象，造成建商減少建案的推行，

申請之建築執照面積亦會減少，實證結果顯示建築執照面積呈正相關且顯著，這表示房市的空屋

增加，但建商卻對建案的投入增加，顯示出建商建案的申請不受空屋數的增加而減少。本研究認

為可能受到結構性空屋等因素所影響，及一人持有多戶之空閒房屋。 

從以上所述，二階段最小平方法之建商行為分析與本章第二節的建商行為之迴歸分析做分析

比較，如表 9，同樣都是以建築執照總樓地板面積做為依變數，金融風暴及高鐵與靜態建商行為

實證結果相同，惟台北都會區變成顯著，而高雄都會區變成不顯著，顯示區域之差異在動態模型

下仍然存在。 

表 9 建商行為分析：靜態與動態之比較 

依變數：建築執照面積 

靜態之建商行為分析 動態之廠商行為分析 

變數 t 顯著性 變數 t 顯著性 

Ln 空屋數 18.820*** .000 Ln 空屋數 9.251*** .000 

Ln 房價交易價格 3.602*** .000 Ln 房屋價格 -1.416 .079 

Ln 人口密度 -1.319 .094 Ln 人口密度 1.309 .096 

Ln 自有住宅率 .376 .354 Ln 自有住宅率 -1.385 .084 

Ln 儲蓄率 2.174* .015 Ln 儲蓄率 1.397 .082 

Ln 建築貸款 1.092 .138 Ln 建築貸款 .669 .252 

Ln 經濟成長率 .789 .216    

Ln 重貼現率 .953 .171 Ln 重貼現率 1.532 .063 

台北都會區 1.450 .074 台北都會區 1.913* .028 

台中都會區 1.450 .074 台中都會區 1.096 .137 

台南都會區 .907 .183 台南都會區 -.339 .367 

高雄都會區 2.611** .005 高雄都會區 .661 .254 

金融風暴 -3.416*** .000 金融風暴 -2.624** .005 

高鐵 2.151* .016 高鐵 2.057* .020 

***,P<0.001；**,P<0.01；*,P<0.05 
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肆、結論與建議 

本研究發現事件對台灣建築產業行為是具有影響的：藉由建商行為之迴歸分析顯示，金融風

暴會造成建築產業受到大環境經濟蕭條，及消費者呈現不願意投資或保守投資房地產的影響，形

成需求的減少建商建案減少；高鐵的通車會促使附近商圈及房市的熱絡，增加建商投資的意願，

推案亦會增加。高鐵變數此一國內事件在分析中呈現正相關且顯著，說明建築業會受到高鐵變數

所影響，高鐵的通車會使高鐵站區交通的改善，促使附近商圈及房市的熱絡，高鐵一直都具有影

響，而高鐵是一個值得長期觀察的變數，因其具外溢效果，可以帶動附近之繁榮。由分析中全球

性金融風暴之國際事件呈現負相關且顯著，說明建築產業會受到金融風暴所形成的經濟蕭條所影

響，消費者不願意投資或保守投資房地產，造成需求的減少，建商的推行建案意願低而減少建案，

因此國際事件是具影響的(全球性金融風暴)，台灣不能再置身於國際之外，受到國際化步調接

近，建商應該多注意國際事件的影響。雖然房地產是國內之消費，但隨著資訊及資本之國際化，

國際事件亦會對國內市場及行為產生影響。 

建築業仍普遍存在個別理性但集體不理性之影響，受事件或訊息之發佈影響，尤其透過媒體

或網路資訊之擴大、扭曲對整體產業與社會之一致行為，集體不理性更加影響，形成助漲與助跌

之氛圍。 

要如何克服個別與集體不理性，是面對動態環境下，多元刺激因子下之重要課題，本研究建

議在這兩方面應同時重視提高個別理性與集體理性，擴大理性窗口。「理性窗口」(Rational Window)

是指決策者在分析及決策上之考慮，是考慮個別因素或是集體因素之程度，而其行為是為理性與

否。當個別理性低時，代表個別並未真正去探討事件或訊息的意涵而跟隨他人行為，而集體理性

低是代表未考慮競爭情形，或他人之行為是否一致而形成群眾一致行為或稱為群眾效應(Herding 

effect)，而導致集體不理性之行為，是為低理性之狀況，理性窗口小。而理性窗口是可以透過提

高個體理性認知與集體理性認知來開啟，如圖 10。 

一、就個別理性而言，建議（一）資訊更加透明，如提出供需、空屋及價格資料，可增加正

確的判斷，（二）資訊之過濾機制，個人應有能力來過濾與判斷資訊扭曲及誇大情形，（三）競爭

動態必須考慮，集體的行為會使個體認為理性的策略無效(Nullification)，當大家都採取同樣的策

略時。 
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圖 10 開啟理性窗口 

  二、在提升集體理性方面應該（一）採取差異化策略，盡量和他人不一致與差異化行為策略，

（二）在行為上應該採取前瞻策略，而形成差異，不是同時性之行為，如以下之模型(圖 11)所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

圖 11 理性模型 
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附錄 Appendix 

1.標準化殘差直方圖(Histogram of Standardized Residentail Variable) 

 

2.常態機率圖(Normal P-P Plot of Regreesion Standardized) 

 

117



 
 

3.散布圖(Diagram of Residual Against Predicted Value) 

 

4.交叉時序圖(Diagram of Residual Against Predicted Value) 
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「青年企業管理評論」徵稿說明 

YMC Management Review 

一、「青年企業管理評論」係「中華民國青年企業研究社」出版之期刊。凡海內

外學者與實務界人士，舉凡與管理有關之學術論述或研討個案，未曾刊登於

其他期刊者，均可踴躍投稿。其中以下三大主軸尤其歡迎： 

1. 管理思維之探討與創新； 

2. 企業管理實務之探討； 

3. 企業個案研究。 

二 本刊每年出版二期，第一期配合當年度的 iFAIR 國際研討會出版，以全外文

之學術研究性文章出刊；第二期以中文、偏重管理實務討論文主，編輯委員

會衷心期盼所有對管理相關議題研究有興趣的學者投稿。 

三 來稿採隨到隨審方式，無截稿日期之限制。依國際期刊慣例，對刊登文章本

刊不付稿酬。 

四 來稿請打字，編年請採西元。請以 Word 2000 或更高版本編輯，自行留底。

論文請寄三份稿件、個案請寄二份稿件至本刊；學術論文來稿請將二位專家

學者評審，個案來稿將請一位專家學者評審。俟接獲本刊「接受」通知後，

再將電子檔案寄至本刊。 

五 本頁的主要讀者為實務界人士，來稿之政策與管理意涵請以最簡明的中文介

紹該篇論文之精要，並簡述該論文於實務執行面之應用。文字請力求通俗

化，字數限為五百~八百字。 

六 來稿請包括封面頁與管理意涵頁、摘要頁、正文、參考文獻、及附錄，並請

依順序編入頁碼。封面頁請包括論文名稱、作者姓名、作者服務機構(以上

中英文各一)、地址、聯絡電話、傳真、及 E-mail 地址。 

七 摘要頁請包括論文名稱、摘要及關鍵詞(中英文各一)。摘要應包含研究問題

與目的、研究方法、研究發現，文長不超過三百字。關鍵詞以五個為限。 
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八 正文 

（一）段落標明方式 

1. 以中文撰寫者，段落標明方式如下： 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2. 以英文撰寫者，段落標明方式如下： 

 
 
 
 
 
 
 

（二）註釋 

不論中英文，請附註於當頁下方 (foot notes)  

（三）文獻引用 

英文請參考 Academy of Management Journal 之格式，中文則以類似該

期刊之格式處理，請參考下面例子： 

            例 1. 組織成員間彼此共享願景，有助於組織內的協調整合及知識

與資訊的傳遞（Jerez-Gomez et al., 2005；洪順慶、沈經洪，

2003；Marks et al., 2002；Rentsch & Klimoski, 2001） 

            例 2. Olson(1997)suggested that people are more likely to use price to 

壹、 導論 

一、研究設計 

(一) 設計量表 

1.可信度 

(1)

1.INTRODUCTION 

1.1 Research Design 

      ………… 

      1.1.1 Instrument 

                ………… 
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infer product quality when judging an expensive product. 

九 圖、表之處理 

（一）圖表置於正文內。 

（二）表的名稱置於表上方，圖的名稱置於圖下方，並以阿拉伯數字區分不

同之圖、表。 

（三）對圖、表內容(如表中之符號)做簡要說明時，請置於圖、表下方。 

十 參考文獻：文獻部分請將中文列於前，英文列於後，按姓氏筆劃或字母順序

排列。中文參考書目之年份可用民國歷年或西元歷年，請忠於原文獻之使用

方式。英文文獻格式請參考 Academy of Management Journal，中文文獻格式

請參考下面例子： 

（一）書籍 

例 1. 張宮熊，2004，現代財務管理（第四版），臺北：文京圖書公司。 

例 2. 徐作聖、陳仁帥，2006，產業分析（第二版），台北：全華。 

（二）期刊 

例 1.張宮熊、吳欽杉與林財源，2000，以灰色矩陣自我迴歸模式探討

臺灣股票市場長期資訊傳遞結構，管科學報，第 17 卷第 4 期，

頁 591-623。 

例 2.Chang, Alex K.H. 2002, “Decomposition of the Incidence of 

Domestic Financial Market Deregulation to Foreign Investors：A 

General Equilibrium Analysis”, East Asian Review 6: 81-93. 

（三）編輯書 

例：林清山，1978，「實驗設計的基本原則」，收錄於社會及行為科學
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研究方法，上冊，楊國樞等(編)，87~130，台北：東華書局。 

（四）博、碩論文 

例：蔡旭凱，2004，以灰色系統理論建立系統風險之評估模式-以摩

根史坦利已開發國家指數 23 個市場為例，國立屏東科技大學企

業管理研究所碩士論文。 

（五）學術研討會論文 

例 1. 張宮熊、歐慧君，2005，應用灰色系統理論建立最小變異數

投資組合之實證模型－以摩根史坦利已開發國家指數 23 個市

場為例。屏東：第十屆灰色系統學會年會暨學術研討會。 

例 2. Chang, K.H. and C.D Kung, 2006, Applying Grey Forecasting 

Model on the Investment Performance of Markowitz Efficiency 
Frontier: A Case of the Taiwan Securities Markets. 2006 
International Conference on Innovative Computing, Information 
and Control (IEEE). 

（六）討論稿(Working Paper ,Manuscript) 

例：陳月霞，1992，台灣共同基金之投資期限及風險係數，討論稿，

國立中山大學管理學院，NO.C9201。 

（七）英文中譯書 

例：張宮熊譯，1997，國際財務管理，臺北：文京圖書公司。 

（八）其他 

例 1. 天下雜誌，2007，突圍首部曲 2007 年一千大調查明日企業，

台北。 

例 2. 李政霖，1990，「轉換公司債應瞄準法人機構遞招」，中國時報，
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7 月 25 日，11 版。 

十一來稿請寄至： 

                  青年企業管理評論編輯部  張宮熊教授 

                  804 高雄市鼓山區大順一路 1041 巷 3 號 3 樓 

                  聯絡電話：+886-8-7740374 

E-mail: ymcmr@yahoo.com.tw  

Website: www.ymcmr.org  

FB: www.facebook.com/ifairsconference  
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