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ABSTRACT 

This study examines whether if an optimal scale exists between network linkage and firm 

performance by using a panel of business groups listed on Taiwan Stock Exchange from 2006 through 

2008. We use related-party sales-purchase linkage and gaps of receivable-payable in related-party 

accounts as the proxies of network linkage; also, the offset effect of the cost of the network is 

considered in the model. The results show that IT groups intend to maximize their profit with 

related-party sales-purchase linkage. Large groups gain favorable revenue effect through related-party 

sales network linkage; however, small groups obtain the favorable cost effect through related-party 

purchase network linkage. Non-family groups prefer related-party sales network linkage strategies, but 

family groups favor the related-party purchase network linkage strategies. 

Keywords: Network Linkage, Operating Performance, Business Groups, Family Groups. 

 

1. Introduction 
As the economic environment changes with time, enterprises can no longer rely on their own 

resources to compete in the market. Thus, the enterprises gradually turn away from the self-production, 

self-sufficient models in the past, toward cooperation among supply chain firms, resulting into frequent 

and close interactions in the business dealings between the firms. The high degree of dependency 

between the firms also makes their relationships between each other closer and more important. 

Moreover, for the purpose of diversification, to achieve resource sharing and resource complementarity, 

                                                 
* This study is completed thanks to the funding and support from the research grants of National Science Council, project 

number: NSC 98-2410-H-147-011-MY2。 
** Corresponding Author:  
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a firm usually have multiple and diverse cooperating firms. Nowadays, we can often observe complex 

and diverse patterns of network linkage in the cooperating relationships between firms.    

In recent years, the topic on the relationship between networks has been much emphasized. Dyer 

(1996) and Rowey et al. (2000) pointed out that closer links and sound cooperation can enhance the 

competitive advantage of enterprises; Kim (2009) found that the direct and indirect effects of supply 

chain integration help to enhance the company’s performance; Zeng et al. (2010) found that SMEs’ 

access to customers and suppliers on the upstream and downstream network connection can improve 

the innovation performance of the company. Therefore, the impact of network on firm performance 

should not be overlooked. In addition, in recent years, with China’s economic rise and its structural 

impact on the international economic development, competitions in the industry and in the global scene 

have tightened the cooperating relationship between firms; there is no doubt that this trend is an 

important direction. Exploring the network linkage of a firm can not only further analyze the 

performance and optimal network but also lead to approach the extension of firm value related studies.  

Previous literature have discussed network relationship from different aspects, such as the human 

relations network from the interactions between people, the knowledge network formed by the 

exchanges of knowledge and experience, the alliance network formed by business partners, the 

business network formed by interdependent businesses, and social network (Johanson and Mattsson, 

1987; Coleman, 1990; Uzzi, 1997). This study differs from previous literature in that this study 

discusses the linkage through various aspects related to business dealings. A corporate and its trading 

partner have sale relationship through sales and purchases, and the sale relationships they each 

establish form a network; financial data of commercial trading can clearly and objectively represent the 

interactive connections between firms, while the number of cooperation, the amount of trading, and the 

scale of payables and receivables can represent the strength of network linkage; therefore, this study 

uses a firm’s financial data to find the number of firms it sells to and purchases from; the ratio of 

transaction value between sales and purchases; and the gap between payable and receivables; and use 

them to measure the strength of a firm’s network linkage. 

Organization growth unites members to coordinate cooperation and to associate with each other in 

business strategy, and then proceed to form business groups (Khanna and Rivkin,2001). For many 

developed countries and emerging market countries, business groups are major enterprises that 

influence national economy (Hoshi et al., 1990). Because business groups are formed by a group of 

legally independent entities that has formed a network relationship by embedding equities in 

subsidiaries, a business group can be called a collective body of network. The subsidiaries are highly 

related to each other and forma ‘equity relationship network’; if we use business groups as the subject 

of this study, we can highlight its network characteristics. In Taiwan, most of the business groups are 
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formed by the growth, division and evolution of family business, and therefore can be seen as 

derivatives of family relative or interpersonal network (Wong, 1985). In addition, Yeh et al. (2001) 

found that 58.2% of the controlling shareholder in Taiwanese business groups are family shareholders, 

however, due to concerns on if businesses groups use related-party transactions and financial 

intermediations for earnings management (Chen and Yuan, 2004; Khanna and Yafeh, 2005; 

Roychowdhury, 2006; Liu and Lu, 2007; Ming and Wong, 2010) or for illegal transfer of benefits 

(Cheung et al., 2006; Cheung et al., 2009b), whether if family factors can help business groups solve 

Type I agency problem (Andserson and Reeb, 2003; Burkart et al., 2003; Villalonga and Amit, 2006) or 

Type II agency problem (Shleifer and Vishny, 1997) has yet to reach a consistent conclusion.1 The 

formation causes and characteristics of business groups in Taiwan is very different from those of other 

business groups in other countries (Hmailton and Kao, 1990; Chung, 2001): in Taiwan they are mainly 

family groups, and the formation of many groups begin by setting up the parent company and then 

derive subsidiaries, so the network linkage scale of a family group is very different from the network 

linkage scale of individual companies; the characteristic of “kinship” in Taiwanese family groups can 

highlight the characteristics of a network relationship. Therefore, this study analyzes the relationship 

between network linkage and firm performance from the direction of the related-party transactions 

between business groups, to discuss if there is an optimal scale for the network linkage of business 

groups. Since Taiwanese business groups generally have supply chain cooperation between group 

member companies through related-party sales and purchases, and through exchange of payables and 

receivables in the groups, this study use related-party sales and purchase amount ratio, and 

related-party account receivable and payable gap to measure the network linkage strength of trading 

and funding in the groups. In addition, this study also use sales expenses ratio to measure the running 

costs generated from establishing the network linkage relationship, and to analyze its negating effects 

on the efficiency of network linkage.  

The structure of this study, in addition to the introduction in this section, is as follows: the second 

section is literature review, which discusses the cause and formation of network linkage, its value, its 

influence on firm performance, and the influences of business groups on firm performance, as the 

foundation for the motivation for this study. The third section is on research methodology and includes 

explanations on data source, research variables, and empirical models. The fourth section discusses and 

explains the analysis of the data and empirical results. The fifth section is the conclusion.   

 

2. Literature review 
                                                 
1 Type I agency problem refers to the agency problem proposed by Jensen and Meckling (1976), i.e. the agency problem 

between managers and shareholders. Type II agency problem is the agency problem between controlling shareholder and other 
shareholders.  
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2.1. Network linkage and firm performance 

Johanson and Mattson (1987) proposed the concept of network linkage, to explain the foundation 

of cooperation between firms. The concept has already been widely applied on important issues such as 

strategic organizations, oversea investments (Chen and Chen, 1998). In addition, many related studies 

have discussed the formation cause of network relationship, its value and its influences on firm 

performance.   

In terms of the studies on the formation cause of network relationships, some suggest that network 

relationship is established to reduce the transaction costs between firms, so as to gain a stronger 

competitive advantage and to reduce external uncertainties (Pfeffer and Salancik, 1978). Some other 

studies believe that, from the perspectives of exchange, the main motivation for the linkage between 

dissimilar organizations is to acquire resources the company lacks through exchange (Cook, 1977; 

Galaskiewicz and Marsden, 1978; Van de Ven and Walker, 1984; Lincoln and Mcbride, 1985). From the 

perspectives of homophily, the main purpose for the linkage between similar organizations is to pursuit 

joint goals through cooperation (Provan, 1983; Wiewel and Hunter, 1985); to provide services 

efficiently (Provan, 1983); to develop joint programs (Aiken and Hage, 1968); and to establish agent 

relationship with customers through similar philosophy (Lincoln, 1984; Lincoln and McBride, 1985). 

Wholey and Huonket (1993) further discussed the network linkage between organizations from the 

perspectives of attributed effect and relationship effect: attribute effect comes from the characteristics 

of the organization itself, while relationship effect comes from the interaction between organizations. 

Their result found that homogeneity is an important determinant for establishing networks between 

firms. In addition, some studies suggested that the establishing of alliance network relationship 

between firms is motivated by the desire to acquire market channels (Chen and Chen, 1998), as well as 

to combine technology and resources in order to reduce R&D time and improve competitive 

advantages (Hennart, 1988; Baker, 1990; Burgers et al., 1999; Part and Russo, 1996; Pittaway et al., 

2004)         

In terms of the value that may be gained through network relationship, companies that build 

effective value chain linkage through network structure can form comparative advantages (Porter, 

1980), and may in turn develop into value adding system of cooperation (Johnston and Lawrence, 

1988). Therefore, firms can increase firm value through network cooperative relationship (Prahalad and 

Hamel, 1990; Blankenburg et al., 1999; Kim, 2009; Zeng et al., 2010). From resource-based view, 

cooperative relationship between firms is one of the firm’s external resources (Gulati, 1999; Gnyawali 

and Madhavan, 2001; McEvily and Marcus, 2005). Therefore, network linkage and firm value are 

positively correlated (Zaheer and Venkatraman, 1995; Mowery et al., 1996; Gulati et al., 2000). Kuo 

(2006) discussed the changes in capital structure from the perspectives of network linkage and found 

4
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that network linkage and financial leverage are negatively correlated. In other words, network linkage, 

basically, can increase firm value and, in turn, result into decrease in debts.   

Extensive studies on firm performance have already been made; policy management studies 

mostly use internal resource-based view to explain the performance differences between the firms 

(Barney et al., 2001). Recently, some of the related literatures have pointed out the importance of the 

external resources the firms gain from network relationship (Gulati, 1999; Gnyawali and Madhavan, 

2001; McEvily and Marcus, 2005). Since firms can obtain resources from external network linkage, 

such as different knowledge pools (Burt, 1992), pooling of cooperation (Uzzi, 1996), third-party 

endorsements (Stuart et al., 1999), innovation (Pittaway et al., 2004; Zaheer and Bell, 2005), and better 

understanding between partners from closer network relationships (Gulati, 1999; Ahuja, 2000; Dyer 

and Nobeoka, 2000). Therefore, development and investment in the relationships between network 

partners will have significant influence on firm performance (Zaheer and Venkatraman, 1995; Mowery 

et al., 1996; Gulati et al., 2000). Some scholars, based on social network theory, advocate network 

relationship as an important social capital which is an important factor for a firm to create value and 

achieve financial goals (Coleman, 1990; Uzzi, 1997; Tsai and Ghoshal, 1998; Tsai, 2000), and therefore 

network structure significantly influences a firm’s commercial opportunities and performance (Powell, 

1990; Uzzi, 1996; Tsai, 2001).     

Firms can share information, seek assistance, and obtain competitive resources through network 

relationships (Echols, and Tsai, 2005). Previous studies point out that knowledge heterogeneity can 

increase problem solving capability of a network group (Hambrick et al., 1996; Hargadon and Sutton, 

1997; Pelled et al., 1999; Rodan and Galunic, 2004). Dyer and Nobeoka (2000) and Dyer and Hatch 

(2006) suggested that buyers gain knowledge assets through supplier network; therefore network 

knowledge resources have significant influence on firm performance. Some scholars have argued that 

the firm’s performance is significantly influenced by interfirm ties and strategic networks (Dyer and 

Singh, 1998; Gulati et al., 2000). Gulati et al. (2000) suggested that observing a firm’s network 

relationships can lead to understanding of the firm’s behavior and performance, while stronger network 

ties can help to improve the firm’s performance (Dyer, 1996; Rowey et al., 2000).   

In terms of empirical studies on the influence of alliance network relationships on firm 

performance, Goerzen and Beamish (2005) found that more dispersed multinational enterprise alliance 

network will decrease firm performance. However, Goerzen (2007) found that if the firm continues to 

maintain equity-based cooperative partnership, it will help to improve firm performance. Also, the 

access to resources and improvements in operating capability gained through alliance networks are 

considered unique and irreplaceable assets (Gulati, 1999). Therefore, network linkage between firms is 

the foundation for the firms to gain strategic advantages (Dyer and Singh, 1998; Gulati, 1999; Baum et 
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al., 2000; Dyer and Singh, 1998; Gulati et al., 2000; Hagedoorn and Duysters, 2002; Koka and Prescott, 

2002).   

2.2 Business groups and firm performance 

In order to respond to increasingly fierce competitions and the harsher economic environment, 

the firms form business groups through methods such as cross holding and joint ventures, to increase 

competitive advantages, firm size, diversification, scale economy, and resources; to decrease 

negotiation costs and opterating costs; and to allocate human resources (Lamoreaux, 1986; Leff, 1978, 

1979; Aoki, 1982; Granovetter, 1995; Zattoni et al., 2009; Lensink and Van der Molen, 2010). 

Although business groups are widely visible in many countries (Chung, 2001), but the groups in 

different countries have different characteristics and different causes of formation. 2  American 

syndicates are monopolistic institutions formed by small number of large companies in the same 

production sector for vast profits, whose integration is mainly dominated by horizontal merger. 

Japanese keiretsu groups are often formed by a group of companies horizontally or vertically, so 

keiretsu usually include a bank, a trading company and a group of manufactures (Gerlach, 1992a; 

Lincoln et al. 1996). There are horizontally integrated keiretsu and vertically integrated keiretsu; 

horizontal keiretsu mainly merges banking industry, e.g. Mitsui, Mitsubishi, Suitomo, Fuji, Sanwa, and 

Daiichi Kangryo bank. Vertical keiretsu are based on suppliers and follow the supply chain to vertically 

integrate upstream and downstream firms, e.g. Toyota, Nissan, Honda, Matsushita, Hitachi, Toshiba, 

SONY, and Nikon group. Korean business group Chaebol are organizations formed by the vertical 

integration of a family group (Kim, 1991). In Taiwan, business groups play crucial roles in the 

economy, and the business groups are mainly family owned groups (Yeh et al., 2001; Lin and Hu, 

2007); the ownership is highly concentrated in the hands of family members and the board of directors 

is also mainly controlled by the family (Yeh et al, 2001). Therefore, Taiwanese family groups are very 

different from Japanese keiretsu or western enterprises in style (Hmailton and Kao, 1990; Chung, 

2001).        

Many studies suggest that business groups with reliable structural characteristics can improve firm 

performance (Gerlach, 1992b; Fields, 1995; Keister, 1998). Among these studies, Keister (1998) 

further pointed out that hierarchical organization have higher firm performance than non-hierarchical 

organization. However, there are no consistent conclusions on how the special characteristics of family 

groups influence firm performance in the literature. Some scholars believe that family relationship can 

                                                 
2 Business groups could be divided into three forms: pure-holding groups, mixed-holding groups, and family type groups. Pure-holding group 

means that the core enterprise of the business group (mother company) does not engage in any actual business activities, and only operates by 
controlling the shares of subsidiary or other portfolio. Mixed-holding group means that the core enterprise not only holds the shares of the 
subsidiaries but also participates in the business activities of the subsidiaries. Family type group refers to groups with a family in its core, and the 
family controls a series of enterprises through ownership, joint venture and holding.  
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decrease the negotiation costs between subsidiaries, increase the speed of communication, increase 

information capability, and decrease the probability of contract disputes; therefore, it can increase the 

performance of the group (Khanna and Palepu, 2000; Khanna and Rivkin, 2001; Luo and Chung, 2005). 

However, Granovetter (1995) suggested that since family members may not have the same goals, the 

conflict between the goals will decrease the performance of the group.  

Network relationships can drive business growth by decreasing costs or increasing performance. 

However, what is the appropriate degree of network linkage? This study, from the perspectives of 

busniness groups, uses the more concrete data of business transactions to measure the degree of 

network linkage and to find the optimal network linkage.  

 

3. Methodology 

3.1. Data 

In recent years, under the trend of liberalization and internationalization, enterprises face harsher 

competition pressure; in order to expand production scale, diversify risk, expand market, and increase 

economic efficiency and competitive advantages, they strengthen the linkage between enterprises, 

through merger, investment and cross holding, to form affiliated enterprises or large business groups; 

and, through the cooperative relationship between related parties, they can gather beneficial resources 

and decrease transaction costs, thereby increase the organization’s asset allocation efficiency and 

achieve the maximization of firm profit and value (Yeh et al., 2003; Gordon et al., 2004; Cheung et al., 

2006). However, the agency problem that Jensen and Meckling (1976) suggested, between mangers 

and external shareholders, may exist in related-party transactions, i.e. related-party transactions may 

provide a legal channel for controlling shareholders to transfer company asset and profits to the 

shareholder (Johnson et al., 2000; Gordon et al., 2004; Cheung et al., 2006). Therefore, related-party 

transactions may have negative effects such as illegal transfer of benefits, tunneling of company assets, 

earning management, window dressing of financial statements, and damaging of the interests of debtors 

or external shareholders (Chen and Yuan, 2004; Khanna and Yafeh, 2005; Cheung et al., 2006; 

Roychowdhury, 2006; Liu and Lu, 2007; Cheung et al., 2009b; Ming and Wong, 2010). Due to the 

opposite dual effects of related-party transactions, whether if it is beneficial to firm performance 

remains in controversy (Chen et al., 2009; Cheung et al., 2009a).        

The main concern of this study is on the network linkage issue from the perspectives of 

commercial transaction relationships, as distinct from the perspectives of human relation network, 

knowledge network, alliance network, business network and social network adopted by previous 

studies on the influences of network linkage on firm operation (Johanson and Mattsson, 1987; Coleman, 

7



Management ReviewYmc
 
 

1990; Uzzi,1997); this study uses the number of firms in the sales and purchases from related parties in 

a company’s financial statements; the ratio of the transaction value of sales and purchases from related 

parties; and the gap between payables and receivables from related parties as the measuring index of 

the internal transaction and financial network linkage strength in the business group.      

 Definitions for business group in previous literature are many and varied (Leff,1978; Granovetter, 

1995; Collin,1998; Guillén, 2000; Chung,2001; Khanna and Rivkin, 2001). Basically, existing 

literature see “business groups” as composed of several legally independent entities that operate in a 

mode of coordinated cooperation based on a certain form of relationship. However, existing literature 

have not provided a clear definition of the relationship (e.g. equity relationship, family factors, human 

relation, etc.). Taiwan Economic Journal data base (TEJ) defines business group as composed of 

companies that have the same ultimate shareholder and fulfill the following criteria: (1) Most of the 

primary shareholders come from the same family (primary shareholder refers to the top ten largest 

shareholders or shareholders with more than 5% shares); (2) At least one third of the board of directors 

are the same; (3) Have identical primary management, with the same director or CEO; (4) Have 

controlling or subordinate relationship, with actual controlling power; (5) Have a mutual investment 

relationship.      

This study adopts TEJ’s definition of business groups and uses the business groups listed in 

Taiwan from 2006 to 2008, with empirical data taken from TEJ financial statement database, TEJ 

corporate governance database, Taiwan Stock Exchange Market Observation Post System (MOPS), 

and company annual reports, as annual frequency data. This paper adopts the method employed by 

Banerjee et al. (2008) which uses the buyers-suppliers list published by the firms to construct and 

compare the firms that have sales and purchase relation one by one. First, we take the 600 core 

companies from the business groups in TEJ database as the main samples, and then we check the 

related-party data disclosed by MOPS and the firms’ annual reports, to construct related-party sales and 

purchases data from the firms related to the core companies (which refers to the firms with transaction 

amount exceeding 100 million NT dollars, or with paid-in capital exceeding 20%); this is the first level 

related-party sales and purchases linkage. Second, we construct data from firms that have sale and 

purchase relationship with the first level firms; this is the second level related-party sales and purchases 

network linkage, and we place all the related supplier and buyer firms in one group, and so on, until 

there is no related sales and purchases data to be constructed. During the process of organizing the data, 

we find that many firms are repetitively constructed, therefore, in the process of construction, if a firm 

has already appeared in the linkage or if the firm is another core company, then we do no repeat or 

continue the data construction. The flow chart of the data construction of related-party sales and 

purchases network linkage is presented as Figure 1.  
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In order to analyze the influence of the strength of related-party sales and purchase network 

linkage on firm performance, this study divide the samples into four sub-groups: high related-party 

sales, high related-party purchases (abbreviated HH); high related-party sales, low related-party 

purchases (HL); low related-party sales, high related-party purchases (LH); and low related-party sales, 

low related-party purchases (LL). First, we calculate the average related-party sales (and purchases) 

ratio of each firm during the three years, and find the median of the three years average related-party 

sales (and purchases) ratios of all samples. The median of related-party sales ratio is 19%; the median 

of related-party purchase ratio is 54%. Then, we categorize firms whose three years average 

related-party sales (or purchases) ratio is higher than the median of the three years average related-party 

sales (or purchases) of all samples as high related-party sales (or purchases) firms; conversely, firms 

whose 3 years average is lower than the median of all samples are categorized as low related-party 

sales (or purchases) firms. Finally, using the related-party sales and related-party purchases as two 

aspects of network linkage, we divide the samples into four sub-sample groups, i.e. high related-party 

sales and high related-party purchases (32 firms, 96 observations); high related-party sales and low 

related-party purchases (107 firms, 321 observations); low related-party sales and high related-party 

purchases (44 firms, 132 observations); and low related-party sales and low related-party purchases 

(132 firms, 396 observations).   

 

9



Management ReviewYmc
 
 

 

 

To further examine the relationship between related-party sales and purchases network linkage 

and firm characteristics (e.g. industry, firm size, family firm), the study divides the sample firms into 

information technology (IT) and non-IT firms.3 Based on the median of the total asset from all samples, 

the firms are divided into large and small firm size groups. Firms are considered family firms if the 

firm’s family member shareholding ratio exceeds 20%, based on the criteria proposed by La Porta et al. 

(1999). The result is summarized in Table 1. 

Panel A of Table 1 shows that, in the three sub-sample groups: HH(81.3% IT firms), HL (61.75% 

IT firms), and LH (62.6% IT firms), IT firms accounted for the majority (totaling 120 firms). 

Meanwhile, the higher the related-party sales and purchases ratio is, the higher the IT firm ratio will be, 

from 50% to 81.3%, indicating that IT firms tend to utilize the cooperative and division of labor 

network linkage of the supply chain of related industry internal to the business group, and through the 

cooperation to obtain production technology, research innovation, as well as market channels, to 

                                                 
3 Information technology (IT) industry includes semi-conductor, computer and peripherals, optical electronics, communication networks, 

components, electronics vendors, information service and other electronic firms, totaling 186 firms. Non-IT industry includes cement, food, 
plastics, textile, machinery, chemistry, biotechnology and medicine, steel, rubber, automobile, construction and material, transportation, retailer, 
and other firms, totaling 129 firms.   

First level related-party purchases and sales network linkage: 
Based on related-party data disclosed by MOPS and the core firms’ annual reports, check the 
names of related-party firms and the amount of transactions one by one.  

Second level related-party purchases and sales network linkage: 
Based on related-party data disclosed by MOPS and the first level firms’ annual reports, check 
the names of related-party firms and the amount of transactions one by one.  
 

Level n related-party purchases and sales network linkage: 
Based on related-party data disclosed by MOPS and the level n-1 firms’ annual reports, check 
the names of related-party firms and the amount of transactions one by one. If the firm has 
already appeared in previous linkage, do not repeat. Also, if the linked firm is another core 
company, do not continue with the construction of the data.  
 

Select core companies of the business groups from TEJ database as main research samples. 

n-1 level 

Figure 1. Flow chart for the construction of network linkage data 
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maximize group profit. Panel B of Table 1 shows that there are more large firms in HL groups (53.3% 

large firms) while there are more small firms in LH groups (62.1% small firms), indicating that large 

firms tend to use related-party sales network linkage to integrate marketing resources and control 

marketing channels, in order to obtain favorable income benefits from sales network linkage, while 

small firms prefer using related-party purchase network linkage to integrate production and research 

resources and to obtain advantageous cost benefits from production network linkage. Furthermore, 

Panel C of Table 1 shows that, in HH (56.3% non-family firms) and HL groups (51.4% non-family 

firm), non-family group firms are the majority (totaling 73 firms), while in LH (59.1% family firms), 

and LL (64.4% family firms), family group firms are the majority (totaling 111 firms), indicating that 

non-family group firms prefer related part sales network linkage strategy, while family group firms 

prefer related-party purchase network linkage strategy. The results of Panel B and Panel C shows that 

intra-group related-party sales and purchases network linkage strategy is not unique to large group 

firms or family group firms. Finally, the tests of the Person χ2 and Cramer’s V indicate that there are 

significant correlations between related-party transaction network linkage and industry, firm size, 

family firm.     

Table 1. Tests of industry, firm size, family firms and related-party sales and purchases 
  High related-party 

sales & High 
related-party 
purchases (HH) 

High related-party 
sales & Low 
related-party 
purchases (HL) 

Low related-party 
sales & High 
related-party 
purchases (LH) 

Low related-party 
sales & Low 
related-party 
purchases (LL) 

Number of Firms 
(%) 

 Panel A: industry v.s. related-party sales and purchases  

 Information 
Technology 

26firms 
(81.3%) 

66 firms 
(61.7%) 

28 firms 
(63.6%) 

66 firms 
(50.0%) 

186 firms 
(59.0%) 

 Non-IT 6 firms 
(18.8%) 

41 firms 
(38.3%) 

16 firms 
(36.4%) 

66 firms 
(51.2%) 

129 firms 
(41.0%) 

 Person χ2  35.046***     Cramer’s V  0.193*** 

 Panel B: firm size v.s. related-party sales and purchases 

 Large size 16 firms 
(50.0%) 

57 firms 
(53.3%) 

17 firms 
(37.9%) 

68 firms 
(51.35%) 

158 firms 
(50.1%) 

 Small size 16 firms 
(50.0%) 

50 firms 
(46.7%) 

27 firms 
(62.1%) 

64 firms 
(48.7%) 

157 firms 
(49.1%) 

 Person χ2  9.383*****     Cramer’s V  0.100** 

 Panel C: family firms v.s. related-party sales and purchases 

 Family 14firms 
(43.8%) 

52 firms 
(48.6%) 

26 firms 
(59.1%) 

85 firms 
(64.4%) 

177 firms 
(56.2%) 

 Non-Family 18 firms 
(56.3%) 

55 firms 
(51.4%) 

18 firms 
(40.9%) 

47 firms 
(35.6%) 

138 firms 
(43.8%) 

 Person χ2  24.829***     Cramer’s V  0.162** 

Number of firms 
(observation) 

32 firms (96) 107 firms (321) 44 firms (132) 132 firms (396) 315 firms (945) 

Note: Statistical significance is denoted by ***, **, * for 1%, 5%, and 10% levels, respectively.  
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3.2 Research variables 

This study uses return on total assets (ROA) as the proxy variable for measuring firm 

performance. Concerning the measurement of network linkage strength between firms, there are no 

definite definition in related literature. This study uses the phenomena that generally exist in Taiwanese 

business groups, of supply chain cooperation through related-party transactions between group member 

firms and of receivable and payable network linkage inside and outside the groups, to measure the 

degree of network linkage. Therefore, this study uses the number of buyer and supplier involved in 

related-party transaction and the ratio of related-party sale and purchase amounts as proxy variables for 

measuring intra-group transaction network linkage strength. The definition for number of related-party 

buyer or supplier is the number of firms that have related-party transaction amount over one hundred 

million NT dollars or above 20% of paid-in capital. The definition for the ratio of related-party sale or 

purchase amount is the ratio of sales (or purchases) from firms with related-party transaction amount 

exceeding one hundred million NT dollars or over 20% paid-in capital. In terms of financial network 

linkage variables, we use related-party payable-receivable gaps as the proxy variable for measuring the 

intra-group payable and receivable network linkage. The definition for related-party payable-receivable 

gaps ratio is the ratio of the spread between related-party accounts and notes payable and related-party 

accounts and notes receivable to total revenue. Meanwhile, this study also uses total payable-receivable 

gap ratio and net payable-receivable gap ratio as proxy variables to measure the whole financial 

network linkage of the business groups and external receivable-payable network linkage. The definition 

for total payable-receivable gap ratio is the ratio of the spread between accounts and notes payable and 

accounts and notes receivable to total revenue. Net payable-receivable gap ratio is the proxy variable 

for measuring non-related-party receivable and payable financial network linkage; the definition is total 

payable-receivable gap ratio deducts related-party payable-receivable gap ratio. In addition, this study 

also includes a discussion of the operating cost derived from building network linkage relationship and 

its negating influence on network linkage effectiveness. We use sales expenses ratio as the proxy 

variable for the operating costs derived from building network linkage relationships. The definition of 

sales expenses ratio is the ratio of sales expenses to total revenue. Since, a firm’s operating 

performance is also influenced by other factors such as firm size (Banz, 1981) and financial leverage 

(Rajan and Zingales, 1995; Fama and Frehnch, 2002; Sharma, 2006), thus, this study uses the number 

of firms in the group (i.e. group size) total assets amount (total asset size), and total revenue amount 

(revenue size) as proxy variables for measuring firm size, and also uses the ratio of total debt to total 

assets (i.e. debt ratio) as the proxy variable for financial leverage (or capital structure). The operating 

definition of research variables is presented in Table 2.  
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3.3 Empirical model 

In order to avoid errors from ordinary least squares method, which ignores the self-effect of the 

individual firms in the cross section, this study uses panel data linear regression model for empirical 

analysis (Hsiao, 2003), and use F-test, Lagrange multiplier test, and Hausman’s (1978) test to test panel 

data. The empirical analysis of this study is divided into two parts: one analyzes the correlation 

between firm network linkage and performance; the other analyzes the correlation between network 

linkage and related-party transactions.       

3.3.1 Model of network linkage and performance  

This study measures network linkage strength of a business group through transaction network 

linkage (i.e. related-party sales and purchases transaction network linkage) and financial network 

linkage (i.e. intra- and extra- group receivable and payable financial network linkage). Therefore, we 

propose two empirical models to investigate the relationship between related-party sales and purchases 

network linkage and performance and the relationship between receivable-payable financial network 

linkage and performance.  

(1) Transaction network linkage and performance model 

In the model, the related-party sales and purchases transaction amount is used to measure the 

degree of transaction network linkage of the business groups. It takes into consideration the linear and 

non-linear influences from related-party sales and purchases. It also includes the influences from 

transaction network linkage costs. In addition, the model also controls the possible influences from 

total assets size and financial leverage. The empirical model is shown as equation (1).  

ititititititiit DEBTSIZECOSTNLNLP   543
2

21                          
(1) 
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In equation (1), Pit is the firm performance, using return on total assets as proxy variable. NLit is the related-party purchases 

and sales network linkage, which includes related-party sales ratio (Sale ratio) and related-party purchases ratio (Supply 

ratio); NLit
2 is the square of Sale ratio and Supply ratio; COSTit is the network linkage costs, using sales expenditure ratio 

(SaleExp) as proxy variable. SIZEit and DEBTit are the control variables, which measured by total asset size and financial 

leverage, respectively. 

(2) Financial network linkage and business performance correlation model 

We use related-party receivable and payable gap ratio and non-related-party receivable and payable gap ratio (i.e. net 

receivable-payable gap ratio) to measure intra-group and extra-group receivable-payable financial network linkage 

respectively. The model takes into consideration the linear and non-linear influences from intra-group and extra-group 

receivable-payable network linkage. In addition, the model also controls the possible influences from total assets size and 

financial leverage. The empirical model is shown as equation (2).  

itititititiit DEBTSIZEGAPGAPP   43
2

21                                    (2) 
In equation (2), Pit is the firm performance, using return on total assets as proxy variable; GAPit is the intra-group and 

extra-group receivable-payable financial network linkage, using related-party receivable-payable gap ratio as proxy variable 

for intra-group receivable-payable financial network linkage and net receivable-payable gap ratio as proxy variable for 

extra-group receivable-payable financial network linkage. GAPit
2 is the square of intra-group and extra-group 

receivable-payable financial network linkage. SIZEit and DEBTit are the firm’s total assets size and financial leverage 

respectively. 

Since Kuo (2006) discussed capital structure from the perspective of network linkage and found that network linkage 

and financial leverage are negatively correlated, this study also further analyzes the influences of related-party 

receivable-payable financial network linkage on capital structure. The empirical model is shown as equation (3). 

ititititiit SIZEGAPGAPD   3
2

21                                             (3) 
In equation (3), Dit is the capital structure, using debt ratio as proxy variable. GAPit is the intra-group/extra-group 

receivable-payable financial network linkage, using related-party receivable-payable gap ratio as the proxy variable for 

intra-group receivable-payable financial network linkage and net receivable-payable gap ratio as proxy variable for 

extra-group receivable-payable financial network linkage. GAPit
2 is the square of intra-group and extra-group 

receivable-payable financial network linkage. Because low related-party sales and low related-party supply (LL) 

subsamples have lower degree of related-party transaction network and financial network linkage, the empirical model for 

LL subsamples use total receivable-payable gap ratio as proxy variable for financial network linkage; SIZEit is the total 

assets size. 

3.3.2. Network linkage and related-party transaction correlation model 

 In order to further study the relationship between network linkage and related-party transactions, the study builds 

equation (4) and equation (5) respectively.  
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itititititiit INDSIZENONONL   43
2

21
                                                  (4) 

In equation (4), NLit indicates the transaction network linkage, which is related-party sales ratio (Sale ratio) or related-party 

purchases ratio (Supply ratio); NOit and NOit
2 are the first-degree term and squared term of the number of related-party 

buyer (in NLit as related-party sales ratio model) or the number of related-party supplier (in NLit as related-party purchase 

ratio model). The model controls the influences from firm size and industry, in which SIZEit is the firm size variable, using 

revenue size and group size as proxy variables; IND is industry dummy variable. 

itititititititiit INDSIZENLNLNONOGAP   65
2

43
2

21
                     (5) 

In equation (5), GAPit indicates the receivable-payable financial network linkage, which is related-party receivable-payable 

gap ratio (RGP) or net receivable-payable gap ratio (NGAP). NOit and NOit
2 are the first-degree term and squared term of the 

number of related-party buyer and the number of related-party supplier. NLit and NTit
2 are the first-degree term and squared 

term of related-party sales ratio and related-party purchase ratio (NOit and NLit are both used in RGAP model). The 

definition of SIZEit and IND are the same as in equation (4).  

In addition, this study also uses equation (6) to further discuss the correlation between related-party purchase network 

linkage and network linkage costs. 

itititititiit INDSIZEratioSaleNOCOST   4321 _                                         (6) 

In equation (6), COSTit  is the network linkage costs, using sales expense ratio as the proxy variable; NOit is the number of 

related-party buyer; Sales_ratio is the related-party sales ratio. SIZEit is the revenue size variable and INDit is industry 

dummy variable.   

 

4. Empirical Results 

4.1 Data Analysis 

In Panel A of Table 3, we find that operating performance, related-party purchases and sales network linkage, intra- 

and extra-group receivable payable financial network linkage, network linkage costs (sales expenses ratio), corporate 

governance, and firm characteristics variables all indicate high degree of variability. In terms of the number of related-party 

buyer and supplier, the numbers of related-party buyers are between 0 and 29 (average number is 2.68) and the numbers of 

related-party suppliers are between 0 and 17 (average number is 1.74), indicating that related-party buyers are more 

dispersed. In terms of related-party sales and purchases ratios, the average sales and purchases ratios are 21.98% and 

29.81% respectively, indicating that the cost effect of related-party purchases is higher than the revenue effect of 

related-party sales. In addition, the standard deviation of related-party purchases ratio is 31.93%, which is higher than the 

standard deviation of related-party sales ratio, 23.73%, indicating that related-party purchases amount has a higher degree of 

variability. In terms of intra- and extra-group receivable and payable financial network linkage, the average related-party 

receivable-payable gap ratio is -0.36, and the average net receivable-payable gap ratio is 4.91, indicating that the intra-group 

related-party receivable-payable presents a negative gap, i.e. payable financial network linkage is higher than receivable 
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financial network linkage, while extra-group receivable-payable presents a positive gap, i.e. receivable financial network 

linkage is higher than payable network linkage. This shows that business groups can obtain advantages from spontaneous 

financing through internal financial network linkage, while external financial network linkage can create pressure on the 

firm’s working capital demands. In terms of network linkage costs, the average sales expenses ratio is 4.79%, the ratios are 

between 0 and 83.26%, with high variability.  

In Panel B and Panel C of Table 3, we find that, in terms of firms’ performance, the HH sub-group has the highest ROA 

among the four sub-groups with 6.82%, while the HL sub-group has the lowest ROA with 1.50%. Overall, the ANOVA-tests 

of ROA do not present significant differences, however, the t-test results show that, HH and LL sub- groups are insignificant, 

the ROA of the HH samples is higher than that of the LH and HL samples, and the related-party sales ratio is significantly 

higher than that of LH samples, while the related-party purchase ratio of HH samples is significantly higher than that of HL 

samples; the results indicate that HH samples use related-party sales to create positive income effects (increasing income) 

and relate-party purchases to create positive cost effects (decreasing costs), thereby increasing the firm’s ROA. In terms of 

related-party sales network linkage, the ANOVA-tests and t-tests present significant differences for the four groups. In terms 

of intra- and extra-group receivable-payable network linkage, the ANOVA-tests for the four groups present significant 

difference. The t-test for extra-group receivable-payable network linkage (i.e. net receivable-payable capital gap ratio) also 

presents significant difference. However, in terms of sales expenses ratio, the ANOVA-tests and t-tests for four groups do 

not present significant differences.   

4.2 Correlation analysis of related-party transaction network linkage and operating performance 

 In Panel A of Table 4, the results show a significant positive linear correlation between related-party sales ratio and 

ROA, indicating that related-party sales can create positive revenue effects and thus can increase ROA. However, the first 

degree term and the squared term of related-party purchases ratio are significantly negatively correlated and significantly 

positively correlated with ROA respectively, indicating that there is a U-shaped non-linear correlation between related-party 

purchases ratio and ROA, i.e. there is a related-party purchases ratio that can result into minimal ROA. Therefore, we 

differentiate with respect to related-party purchases ratio: 0_  rateSupplyROA , i.e. -0.112 +2×0.001×Supply_rate=0. It 

finds that the hurdle rate for related-party purchases ratio is 56%; which means that when related-party purchases ratio is 

lower than 56%, it can result into negative cost effects such as diseconomies of scale, illegal transfer of benefits and 

tunneling, decreasing ROA with the increase of related-party purchases ratio. However, when the related-party purchases 

ratio is greater than 56%, it can increase ROA with the increase of related-party purchases ratio, because of positive cost 

effects such as securing upstream source of supply and combining production or R&D resources. 
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  In Panel B of Table 4, we find that, in HH samples, there is a non-linear inverted-U-shaped correlation 

between related-party sales ratio and ROA, i.e. there is a related-party sales ratio that can maximize ROA. Thus 

we differentiate with respect to related-party sales ratio: 0_  rateSaleROA , i.e. 0.534-2×0.009×Sale_rate=0, 

and find that the hurdle rate for related-party sales ratio is 29.67%, which means that when related-party sales 

ratio is lower than 29.67%, ROA increases with the increase of related-party sales ratio because of factors such 

as advantageous market channels, positive income effects from strategic alliance, or higher intra-group transfer 

pricing. However, when related-party sales ratio is higher than 29.67%, negative income effects such as illegal 

transfer of benefits or tunneling may exist in related-party transactions, causing ROA to decrease with the 

increase of related-party sales ratio. In HL samples, related-party sales ratio is significantly positively correlated 

with ROA. In LH samples, significant correlations are not found between ROA and related-party purchases and 

sales network linkage. In LL samples, we find that related-party purchases ratio and ROA present a non-linear 

U-shaped correlation, i.e. there is a related-party purchases ratio that can minimize ROA. Differentiating with 

respect to related-party purchases ratio: 0_  rateSupplyROA , i.e. -0.18+2×0.002×Supply_rate=0, shows that 

the hurdle rate for related-party purchases ratio is 29.50%.   

In summary of the empirical results from above, overall, related-party transaction network linkage in 

Taiwanese business groups can increase firm performance, and there is a hurdle rate to minimize ROA for 

related-party purchases network linkage. The empirical results correspond to the following previous studies: the 

relationships between a firm and its investment, development and network partners are significantly correlated 

with firm performance (Zaheer and Venkatraman, 1995; Mowery et al., 1996; Gulati et al., 2000); network 

relationships are important factors to create value for the firm(Coleman, 1990; Uzzi, 1997; Tsai and Ghoshal, 

1998; Tsai, 2000); strategic network (Dyer and Singh, 1998; Gulati et al., 2000) and tight network linkage help 

to increase firm performance (Dyer, 1996; Rowey et al., 2000); and firms can acquire strategic advantage 

through strategic network ((Dyer and Singh, 1998; Gulati, 1999; Baum et al., 2000; Dyer and Singh, 1998; 

Gulati et al., 2000; Hagedoorn and Duysters, 2002; Koka and Prescott, 2002). In addition, in HH samples, we 

find that moderate related-party sales network linkage can generate positive income effect and increase firm 

performance; they have an inverted-U-shaped correlation. In LL samples, we find that related-party purchases 

network linkage and firm performance present a U-shaped correlation.    
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Table 4. Results of relationship between related-party transaction network linkage and operating performance 
 Panel A Panel B 
 All samples HH HL LH LL 
Sale_ratio 0.135* 

(1.901) 
0.534 
(1.647) 

0.191* 
(1.870) 

-0.311 
(-0.959) 

0.212 
(0.978) 

Sale_ratio2 -0.001 
(-1.169) 

-0.009* 
(-1.938) 

-0.001 
(-1.102) 

0.007 
(1.193) 

-0.004 
(-0.691) 

Supply_ratio -0.112* 
(-1.789) 

-0.257 
(-1.098) 

-0.185 
(-1.243) 

0.884 
(1.437) 

-0.118 
(-1.139) 

Supply_ratio2 0.001** 
(2.169) 

0.003 
(1.252) 

0.0008 
(0.300) 

-0.006 
(-1.397) 

0.002* 
(1.693) 

SaleExp -0.292*** 
(-3.448) 

-0.350 
(-1.270) 

-1.136*** 
(-2.876) 

-0.103 
(-0.928) 

-0.558*** 
(-2.957) 

Total Assets 9.064*** 
(5.931) 

8.439 
(1.198) 

7.783*** 
(2.987) 

15.489*** 
(4.096) 

6.302** 
(2.583) 

Debt ratio -0.216*** 
(-5.474) 

-0.241** 
(-2.325) 

-0.224*** 
(-3.264) 

-0.225** 
(-2.097) 

-0.226*** 
(-3.358) 

F-test 4.44*** 4.06*** 4.60*** 5.88*** 3.63*** 
LM-test 196.39*** 11.74*** 58.74*** 30.45*** 71.67*** 
Hausman-test 44.77*** 15.69** 21.28*** 16.18** 18.71*** 
Adj. R2 0.5389 0.5502 0.5595 0.6505 0.4791 

Note: Statistical significance is denoted by ***, **, * for 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 

       
4.3 Correlation Analysis of Financial Network Linkage and Operating Performance  

In Panel A of Table 5, shows that related-party receivable-payable gap and ROA are not significantly 

correlated; also, net receivable-payable gap ratio and firm performance have a non-linear U-shaped correlation. 

We differentiate with respect to net receivable-payable gap ratio: 0 NGAPROA , i.e. 

0.084+2×0.011×NGAP=0, and find that the hurdle rate for net receivable-payable gap ratio to minimize ROA is 

negative gap -3.81%, i.e. net extra-group payable exceeds net extra-group receivable. This result shows that 

when net receivable-payable negative gap ratio is lower than 3.81%, ROA decreases with the increase of net 

receivable-payable negative gap ratio. However, when net receivable-payable negative gap ratio is higher than 

3.81%, ROA increases with the increase of net receivable-payable negative gap ratio.  

In Panel B of Table 5, shows that, net receivable-payable gap ratio is significantly linearly correlated with 

ROA for HH samples. In HL samples, there is no significant correlation between net receivable-payable gap 

ratio and ROA. In LH samples, there is a significant non-linear U-shaped correlation between related-party 

receivable-payable gap ratio and ROA. Differentiating with respect to related-party receivable-payable gap ratio:

0 RGAPROA , i.e. 0.154+2×0.0008×RGAP=0, finds that the hurdle rate for related-party receivable-payable 

gap ratio is at the negative gap of -96.25%%. In LL samples, there is a significant non-linear U-shaped 

correlation between related-party receivable-payable gap ratio and ROA. Differentiating with respect to 

related-party receivable-payable gap ratio: 0 RGAPROA , i.e 0.084+2×0.011×RGAP=0, finds that the hurdle 

rate for related-party receivable-payable gap ratio is at the negative gap of -3.81%. 
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  In summary, the empirical results for financial network linkage and operating performance shows that 

both intra-group and extra-group receivable-payable gap have negative gap hurdle rate. When there is a negative 

receivable-payable gap, a firm can obtain advantages from self-financing; when there is a positive 

receivable-payable gap, the firm faces pressure from demands for working capital. Therefore, negative gap can 

decrease financing burdens and costs, contributing to the increase of ROA. 

Table 5. Results of relationship between financial network linkage and operating performance 
 Panel A Panel B 

All samples  HH HL LH LL 
RGAP  0.044 

(0.253) 
-0.069 
(-0.452) 

0.066 
(0.631) 

0.154** 
(2.355) 

0.044 
(0.253) 

RGAP2  0.003 
(0.486) 

-0.002 
(-0.205) 

0.001 
(0.441) 

0.0008** 
(2.251) 

0.003 
(0.486) 

NGAP  0.084 
(0.604) 

0.467** 
(2.504) 

-0.067 
(-0.503) 

0.188 
(0.916) 

0.084 
(0.604) 

NGAP2  0.011** 
(2.100) 

-0.005 
(-0.383) 

-0.002 
(-0.773) 

-0.002 
(-0.297) 

0.011** 
(2.100) 

Total Assets  7.999*** 
(3.320) 

1.039 
(1.377) 

7.707*** 
(2.981) 

18.343*** 
(4.629) 

7.999*** 
(3.320) 

Debt Ratio -0.211*** 
(-3.157) 

-0.221*** 
(-3.042) 

-0.219*** 
(-3.204) 

-0.226** 
(-2.179) 

-0.211*** 
(-3.157) 

Intercept   -4.878 
(-0.402) 

   

F-test 3.59*** 4.13*** 4.20*** 6.30*** 3.59*** 
LM-test 67.70*** 20.71*** 53.39*** 26.27*** 67.70*** 
Hausman-test 17.16*** 20.71 15.16*** 24.47*** 17.16*** 
Adj. R2 0.4730 0.5491 0.5282 0.6647 0.4730 

Note: Statistical significance is denoted by ***, **, * for 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 

 

  Kuo (2006) once discussed the relationship between network linkage and capital structure from the 
perspective of financial network linkage and found that financial network linkage and leverage are negatively 
correlated. Therefore, this study further discusses the influences of financial network linkage on firm 
performance from the perspectives of the effects of intra-group and extra-group receivable-payable financial 
network linkage on the firm’s capital structure.  

  In Panel A of Table 6, shows that related-party receivable payable gap ratio and capital structure have a 

significant non-linear inverted-U-shaped correlation. Differentiating with respect to related-party 

receivable-payable gap ratio: 0 RGAPROA , i.e. -0.133-2×0.0007×RGAP=0, finds that the hurdle rate for 

related-party receivable-payable gap ratio is at the negative gap of -95%. In HH samples, related-party 

receivable-payable gap ratio and capital structure is significantly negatively correlated. In HL samples, we find 

that both related-party receivable-payable gap ratio and extra-group receivable-payable gap ratio are 

significantly negatively linearly correlated with capital structure. IN LH samples, we do not find any significant 

correlation between financial network linkage and capital structure. Since LL samples have lower degree of 

related-party purchases and sales transactions, this study only analyzes the influences of receivable-payable gap 

ratio (i.e. total receivable-payable gap ratio) on capital structure in the empirical model. The result shows that 

total receivable-payable gap ratio and capital structure have a significant non-linear U-shaped correlation. 

Differentiating with respect to total receivable-payable gap ratio: 0 TGAPROA , i.e. 
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-0.161+2×0.010×RGAP=0, shows that the hurdle rate for total receivable-payable gap ratio is the positive gap of 

8.05%. 

  Combining the empirical results of Table 5 and Table 6, we find that both intra-group and extra-group 

receivable-payable financial network linkage can have the financial benefit of decreasing debt ratio. Intra-group 

related-party receivable-payable financial network linkage, especially, have significant influence on debt ratio; 

they have an inverted-U-shaped correlation. Therefore, when related-party receivable-payable negative gap ratio 

is above the hurdle rate, it might have negative influence on the firm’s short-term working capital, resulting into 

further influence on the firm’s capital structure. Furthermore, in Panel A of Table 3, the result shows that 

related-party receivable-payable gap is negative, indicating that self-financing from related-party payables can 

decrease the firm’s demands to increase debts, decreasing the firm’s cost of capital, and therefore increase the 

firm’s ROA. Extra-group receivable-payable gap is positive, indicating that extra-group receivables are higher; 

it puts pressure on the firm’s demands for working capital, and may increase cost of capital; therefore 

extra-group receivable-payable financial network linkage decreases the firm’s ROA. 

Table 6. Results of relationship between financial network linkage and capital structure 
 Panel A Panel B 

All samples HH HL LH LL 
RGAP -0.133*** 

(-2.715) 
-0.435** 
(-2.051) 

-0.269*** 
(-3.024) 

-0.006 
(0.094) 

 

RGAP2 -0.0007*** 
(-2.744) 

0.004 
(0.375) 

-0.0005 
(-0.260) 

-0.00007 
(-0.193) 

 

NGAP -0.008 
(-0.133) 

-0.058 
(-0.227) 

-0.239** 
(-2.215) 

-0.199 
(-0.918) 

 

NGAP2 0.0002 
(0.603) 

0.019 
(1.236) 

0.0002 
(0.082) 

0.004 
(0.903) 

 

TGAP     -0.161 
(-1.334) 

TGAP2     0.010** 
(2.190) 

Total Assets 4.611*** 
(2.981) 

2.709** 
(2.080) 

0.932 
(1.131) 

14.361*** 
(3.687) 

0.384 
(0.424) 

Intercept   -12.331 
(-0.576) 

24.435* 
(1.836) 

 32.269** 
(2.193) 

F-test 14.61*** 8.12*** 11.42*** 17.24*** 19.55*** 
LM-test 618.98*** 47.56*** 182.64*** 81.73*** 291.23*** 
Hausman-test 9.83* 1.55 4.66 12.69** 3.24 
Adj. R2 0.8214 0.7295 0.7832 0.8561 0.8628 

Note: Statistical significance is denoted by ***, **, * for 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 

 

 

4.4 Relationship between Network Linkage and Related-party Transaction  

This study further includes industry dummy variable to control the effect of industry. Since industry 

dummy is an invariant variable during the research period, in order to avoid collinearity in the model, this study 

uses panel data random effects model to analyze the influences of the number of related-party buyer and 

supplier on related-party purchases and sales ratio, the influences of related-party purchases and sales 
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transaction network linkage on related-party receivable-payable gap ratio, and the influences of related-party 

purchase network linkage on sales expenses ratio.  

In Panel A and Panel B of Table 7, we find that related-party purchases and sales ratio and the number of 

related-party buyer have a significant non-linear inverted-U-shaped correlation, while related-party purchases 

ratio and the number of related-party supplier also have a significant non-linear inverted-U-shaped correlation. 

Also, Panel C of Table 7 shows that relate-party receivable-payable gap ratio has a significant non-linear 

U-shaped correlation with the number of related-party supplier and buyer; it also has a significant non-linear 

inverted-U-shaped correlation with related-party purchases ratio. In addition, this study also finds that the IT 

industry has significantly higher related-party purchases and sales ratios. This result shows that Taiwanese IT 

business groups prefer the supply chain cooperation strategy of using the purchases and sales transaction 

network linkage of the group member firms’ upstream and downstream relations. 

From the results of the analysis on related-party transaction network linkage and operating performance, 

indicating that sales expenses ratio and firm performance (ROA) are significantly negatively correlated. 

Therefore, this study further analyzes the correlation between sales expenses ratio and related-party transactions. 

Panel D of Table 7 shows that sales expenses ratio is significantly positively correlated with the number of 

related-party buyer; however, sales expenses ratio is significantly negatively correlated with related-party sales 

ratio. The results indicates that larger amount of related-party transactions can decrease network linkage costs 

because of the scale economy from network linkage, but higher number of relate-party buyer, or if the buyers 

are dispersed, have negative influence on the firm’s operating costs. In addition, this study also finds that the 

sales expenses ratios of IT industry firms are significantly lower than those of non-IT firms. In 186 IT industry 

samples, only 66 firms are low related-party purchases and low related-party sales firms (3%) (refer to Table 1). 

This indicates that IT industry firms tend to use upstream and downstream supply chain integration as 

related-party network linkage strategy, which has the positive effect of decreasing operating costs. 

Table 7. Results of relationship between network linkage and related-party transactions 
 Panel A Panel B Panel C Panel D 
 Sale_ratio  Supply_ratio RGAP SaleExp 
Sale_No 6.014*** 

(13.451) 
 -5.702*** 

(-3.127) 
0.255*** 
(3.002) 

Sale_No2 -0.173*** 
(-7.936) 

 0.165** 
(2.078) 

 

Supply_No  10.841*** 
(13.539) 

-7.518*** 
(-2.585) 

 

Supply_No2  -0.621*** 
(-9.936) 

0.381* 
(1.726) 

 

Sale_ratio   0.863*** 
(2.938) 

-0.021** 
(-2.163) 

Sale_ratio2   -0.005 
(-1.464) 
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Supply_ratio   0.929*** 
(3.408) 

 

Supply_ratio2   -0.12*** 
(6.690) 

 

Revenue size -4.671*** 
(-6.689) 

-3.371*** 
(-3.805) 

13.846*** 
(6.690) 

-2.154*** 
(-10.145) 

Group size 0.206 
(1.461) 

0.256 
(1.318) 

-0.291 
(-0.919) 

0.083** 
(2.006) 

Industry type 5.646*** 
(2.687) 

11.740*** 
(3.980) 

3.828 
(0.823) 

-1.850*** 
(-2.981) 

Intercept 78.229*** 
(7.428) 

60.040*** 
(4.462) 

-215.422*** 
(-6.882) 

39.068*** 
(11.921) 

Lagrange 
Multiplier test 

601.93*** 701.95*** 4.16** 502.82*** 

Adj R2 0.8691 0.9198 0.2627 0.7969 
Note: Statistical significance is denoted by ***, **, * for 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 

 

5. Conclusion 

Form the empirical results of this study, we have the following findings: Taiwanese IT business groups tend 

to use the upstream and downstream relationship between its group member firms as a supply chain network 

linkage cooperation strategy to maximize benefits for the group; large business groups tend to use related-party 

sales network linkage to gain income effects from beneficial sales network linkage, while small business groups 

tend to use related-party purchases network linkage to gain advantageous cost effects from production network 

linkage; non-family business groups prefer related-party sales network linkage strategies, while family-owned 

business groups prefer related-party purchases network linkage strategies. Moreover, the results on the 

influences of related-party purchases and sales network linkage on operating performance indicating that 

related-party sales network linkage and operating performance are positively linearly correlated; in firms with 

high related-party sales and high related-party purchases (HH), the results show that related-party sales ratio and 

ROA present significant non-linear inverted-U-shaped correlation, i.e. there is a hurdle rate for related-party 

sales ratio that can maximize the firm’s ROA. In addition, this study also finds that there is a non-linear 

U-shaped correlation between related-party purchases network linkage and performance, indication that there is 

an optimal hurdle rate for the firm to use related-party purchases network linkage to create positive purchases or 

production cost effects (cost advantages). Furthermore, the results on the influences of related-party financial 

network linkage on firm performance indicting that intra-group receivable-payable network linkage presents a 

negative gap; in low related-party sales and high related-party purchases (LL) firms, the results show that 

related-party receivable-payable gap ratio and ROA have a significant non-linear U-shaped correlation, 

indicating that financing from intra-group related-party payables can help alleviate the firm’s demand for debts 

from outside sources; this result is also verified by the significant non-linear inverted-U-shaped correlation 

between intra-group receivable-payable gap ratio and debt ratio; therefore, related-party financial network 
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linkage can decrease cost of capital and increase ROA. Finally, we also find that sales expenses ratio is 

significantly positively correlated with the number of related-party  buyer, but significantly negatively 

correlated with related-party sales ratio; this finding indicates that the scale economy effect from related-party 

transaction network linkage can decrease network linkage costs, but higher number or dispersion of 

related-party buyer can cause negative influence on the firm’s operation costs. 

Based on considerations for resource sharing or resource complementarity, firms cooperate with each other 

and create complex and multiple network linkages. This study analyzes firm performance and optimal network 

linkage scale, extending firm value related studies into a new issue. In view of how the characteristics and 

reasons of formation of Taiwanese business groups differ from those of the groups from other nations greatly, 

since most of the large Taiwanese conglomerates are developed from family or personal relationship networks, 

with strong “family ties” that highlight their characteristics of network linkage, this study takes 315 listed 

Taiwanese business groups from between 2006 and 2008 as objects of research to discuss the optimal network 

linkage scales for business groups. What is different from previous studies is that this study discusses the issue 

from the perspectives of related-party transaction network linkage: this study uses related-party purchases and 

sales ratio and related-party receivable-payable financial gap as indexes for measuring the strength of the 

network linkage of the business groups. In addition, this study also considers how the operating costs derived 

from creating network linkage relations can offset the benefits of network linkage. This study has suggested a 

new thinking and has reached several new findings for network linkage. Future studies can further control 

corporate government issues in the empirical model such as the possible influences from agency problems and 

earning managements on related-party transactions.      
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ABSTRACT 

As noise traders affect stock market by trading, sentiment, as a signal of noise, may have 
relationships with trading volume. This paper explores the effect of sentiment on the stock 
market’s trading volume. Increase in Volatility Index (VIX) can explain the percentage 
increase in trading volume, but only in high VIX period. Besides, higher level of VIX is 
likely to be associated with greater variability of trading volume. The noise traders add 
liquidity to the market and provide more chances for investors to time their trade as the 
volatility of liquidity increases. These two kinds of impact lower rational investors’ required 
return. The noise traders not only drive the price deviating from fundamental value, but also 
influence the liquidity dimensions. 

JEL Classification: G12; G14 
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1. Introduction 

In the area of modern finance, perfect market and rationality are usually assumed. Underlying logic is 

then carried out to give insight into how the market works. However, the facts in reality may not be consistent 

with the assumptions. One major assumption which is always challenged by behavioral finance researchers is 

rationality of investors. Investors are found to be irrational and subject to various biases (e.g. Kahneman and 

Tversky, 1979). Traditionally, mispricing from irrational investors is considered to be heterogeneous and can be 
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offset. Even though there is mispricing, it disappears quickly due to arbitrage. However, Kumar and Lee (2006) 

show that some irrational investors’ trades are systematically correlated. Besides, investors could motivate trade 

among each others, which is known as herd effect. Gleason, Mathur and Peterson (2004) use intraday data and 

find that herd effect exists in U.S. stock market. Furthermore, arbitrage can be costly and risky. Irrational 

investors, or noise traders, play an important role in financial market. De Long, Shleifer, Summers and 

Waldmann (1990) show that the unpredictability of noise traders’ belief can create systematic risk and place 

limit to arbitrage. The magnitude of price deviation from fundamental value is affected by the proportion of 

noise traders and the level of mispricing. As the noise traders could have positive return from the trend they 

“created”, they may become stronger and lengthen the mispricing period. Arbitrageurs may not be willing to 

compete with noise traders due to finite horizon because they could lose their wealth before the price goes back 

to the fundamental value. Shleifer and Summers (1990) have a detail discussion about the possibility and 

influence of noise traders. Introducing investor sentiment may help to explain various financial market 

anomalies.  

There are a number of papers to investigate the impact of noise traders or investor sentiment on the stock 

market. Brown and Cliff (2005) find that sentiment can predict overall market return and the performance of 

both large and small firms. Neal and Wheatley (1998) compare few sentiment proxies according to their 

predictive power on return difference between large and small firms. Close-end funds discount and net mutual 

fund redemptions have such predictive power. Baker and Wurgler (2006) investigate the effect of sentiment on 

cross-sectional stock returns. They find that small stocks, young stocks and stocks with high volatility are more 

subject to sentiment than others. During high sentiment period, these stocks are overpriced and thus generate 

relatively low subsequent return. Glushkov (2006) develops a sentiment beta for individual stocks. It is defined 

as the change in stock return with respect to the change in sentiment. Consistent with Baker and Wurgler (2006), 

he finds that stocks with higher sentiment beta are likely to be young, small and comprised of more unique risks 

than those stocks with low sentiment beta. Cornelli, Goldreich and Ljungqvist (2006) and Dorn (2009) 

investigate the effect of sentiment on IPO performance. They use grey market price to capture investor 

sentiment. High grey market price indicates optimism. Stocks that are aggressively bought, or with high price in 

grey market have high first day return but poor long run performance. Yu and Yuan (2011) find that investors’ 

sentiment affects the risk-return tradeoff. Mean-variance tradeoff is lower during high-sentiment period and 

becomes higher during low-sentiment period. Lee, Jiang and Indro (2002) find that volatility increases when 

investors become more bearish and vice versa. 

The impact of noise traders leaks out in different way. Black (1986) has a detailed discuss about the noise: 

“Noise makes financial markets possible, but also makes them imperfect. If there is no noise trading, there will 

be very little trading in individual assets.” As noise traders should affect the market by trading, the trading 

volume is expected to have relationship with the noise. According to the traditional CAPM, systematic risk is 
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the only factor for determining price. As market cannot be perfect, some fashionable variables are found to have 

explanatory power on return. One of such variables is liquidity (e.g. Pástor and Stambaugh, 2003). Generally, 

stocks with higher level of liquidity should have lower return. Besides, the second moment of liquidity can also 

affect return. Chordia, Subrahmanyam and Anshuman (2001) find that there is negative relationship between 

return and variability of liquidity which is measured by dollar trading volume and share turnover. This 

surprising finding is explained by Pereira and Zhang (2008). Since higher variation of liquidity provides chance 

for investor to time their trade, required returns are relatively lower. 

Odean (1999) demonstrates that investors with discount brokerage account are overconfident and have 

excessive trading volume. Brown (1999) shows that small investors would like to trade by using close-end fund 

data when sentiment is extreme. Furthermore, Baker and Stein (2004) argue that liquidity could serve as a 

sentiment indicator. Noise traders are likely to be retail investors who are subject to short-sales constraint. If 

noise traders are bullish about the market, they can simply buy shares and these trades thus facilitate liquidity. 

However, if noise traders are bearish about the market, short-sales constraint keeps them out of the market. 

Kurov (2008) finds that trend chasing strategy adopted by noise traders is more active during high sentiment 

period and this increases market liquidity.  

To the best of our understanding, no research investigates the effect of sentiment on the variability of 

liquidity so far. As mentioned before, noise traders affect stock market by trading. Their trading activities, which 

affect liquidity, can also affect price. Therefore, it is worth to know the effect of noise traders on both level and 

variability of trading volume. This paper attempts to investigate this issue and aims to provide a better 

understanding about the relationship between sentiment and trading volume. Sentiment proxy is developed to 

capture the noise or irrationality of investors. It can serve as a noise signal which may have some relationships 

with trading activity. The better understanding on such relationships may help to assess the impact of noise 

traders. The realized price impact imposed by noise traders may be composed of various parts - price deviation 

from fundamental value, additional risk they introduce and additional liquidity and variability they provide. The 

first two parts may increase rational investors’ required return whereas the last one could have a contrary impact. 

Furthermore, this paper uses daily Volatility Index (VIX) to proxy sentiment. Sentiment proxies used in previous 

studies are usually monthly or yearly measures which may take time to be collected. In contrary, daily VIX can 

be obtained publicly. It enables practitioners to assess the impact of noise traders more effortlessly and 

frequently. The following sections are data and methodology and then empirical results. Conclusion follows. 
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2. Data and Methodology 

Volatility Index (VIX) is used as the proxy to capture investor sentiment. VIX is firstly introduced by 

Whaley (1993) and the Chicago Board Options Exchange (CBOE) publishes VIX index starting from 1993. The 

calculation method of VIX was changed in 2003. The original VIX represents the 30-day implied volatility of 

eight S&P 100 index options. In order to be closer to actual industry practices, since September 2003, VIX has 

been based on S&P 500 rather than S&P 100 index options because S&P 500 is the most widely used 

benchmark for the equity market in U.S. VIX used in this paper is downloaded from the CBOE website.4 It 

measures the market’s expectation of 30-day implied volatility and is often referred to as “investor fear gauge”. 

The higher the VIX, the greater the fear is. Since noise traders are usually overconfident and over optimistic, 

they can be more aggressive than rational investors. Besides, noise traders are easily affected by various rumors 

or pseudo-signals. They may increase the volatility and the market expectation on future volatility, thus affect 

the performance of VIX. Therefore, VIX serves as the measure of noise signal in this paper. 

Unlike asset pricing, there is no benchmark model for trading volume. Many factors are found to have 

influence on trading volume. Chordia, Roll and Subrahmanyam (2001) examine the determinants of daily 

change in trading activity. The determinants include market return related variables, short term interest rate, 

quality spread, term spread, weekday dummies, holiday dummy and GDP, unemployment rate and CPI 

announcement date dummies. These variables are included in our regression analysis to see if VIX has any 

additional explanatory power on trading volume. Trading volume of New York Stock Exchange (NYSE) is 

obtained from Datastream. Datastream’s market return index is used to proxy the market return which defined as 

the percentage change of the return index. Interest rate related variables are downloaded from Federal Reserve 

website.5 The announcement date of GDP and the announcement date of CPI and unemployment rate are 

obtained from Bureau of Economic Analysis and Bureau of Labor Statistics respectively.6 All variables are on 

daily basis. To be included in the sample, data should be available for all variables in a specific trading day with 

positive trading volume. 

The dependent variable of the first time series regression test is the daily percentage change of trading 

volume (%ΔVO) and the explanatory variables are:7 

ΔVIX : daily change in VIX 

                                                 
4 http://www.cboe.com 
5 http://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/statisticsdata.htm 
6 http://www.bea.gov and http://www.bls.gov respectively 
7 Except those dummy variables, all other six variables have been examined for stationarity before running 

time series regression. Both parametric test, Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, and non-parametric test, 
Phillips-Perron (PP) test, are employed to test the null hypothesis of unit root. The results show that all six 
time series are stationary. Detailed statistical results are given in Appendix 1.  
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MKT+ : market return at time t and equals to 0 if return is negative 

MKT– : market return at time t and equals to 0 if return is positive 

MA5MKT+ : average return during t-1 to t-5 and equal to 0 if negative 

MA5MKT– : average return during t-1 to t-5 and equal to 0 if positive 

MA5|MKT| : average absolute return during t-1 to t-5 

ShortRate : difference between Federal Fund Rate at t and t-1 

TermSpread : daily change in the difference between the yield on 10-year Treasury bond and Federal Fund 

Rate 

QualitySpread : daily change in the difference between the yield on Moody’s Baa corporate bond and 

yield on 10-year Treasury bond 

Holiday : 1 if a specific trading satisfies (1) if Independence Day, Christmas, or New Year’s Day falls on a 

Friday, then the previous Thursday, (2) if any holiday falls on a weekend or on a Monday, then 

the following Tuesday, (3) if any holiday falls on another weekday, then the preceding and 

following days, and 0 otherwise. 

MON, TUE, WED, THU : 1 if trading day is a Monday, Tuesday, Wednesday or Thursday respectively, and 

0 otherwise. 

GDP(1-2), UNP(1-2), CPI(1-2) : 1 on the two trading days prior to a GDP, unemployment or CPI 

announcement respectively, and 0 otherwise. 

GDP(0), UNP(0), CPI(0) : 1 on the day of a GDP, unemployment , CPI announcement respectively, and 0 

otherwise. 

In addition to the level of trading volume, this paper also examines the effect of sentiment on its second 

moment - the variability of trading volume. In literature, there is lack of study to investigate the determinants of 

the variability in trading volume. In our second test, the explanatory variables are modified based on the 

assumption that variables that can affect the level of trading volume can also affect the variability of trading 

volume. Thus, the dependent variable of the second test is the coefficient of variation (CV(VO)) which is 

calculated from trading volumes during t to t-4.8 The explanatory variables are:9 

                                                 
8 Coefficient of variation (CV) is the ratio of the standard deviation to the mean or says the ratio of the risk 

assumed to the expected return. 
9 Except those dummy variables, all other five variables have been examined for stationarity before running 
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AVG(VIX) : average VIX during t to t-4 

AVG(MKT+) : average market return during t to t-4 and equal to 0 if negative 

AVG(MKT–) : average market return during t to t-4 and equal to 0 if positive 

AVG(ShortRate) : average ShortRate during t to t-4 

AVG(TermSpread) : average TermSpread during t to t-4 

AVG(QualitySpread) : average QualitySpread during t to t-4 

Holiday’ : 1 if there is holiday during t to t-4 and 0 otherwise 

GDP, UNP, CPI : 1 if there is GDP, unemployment or CPI announcement during t to t-4, respectively 

Figure 1 is the time series plot of VIX. VIX is consistently low throughout the period from 1997 to 2007, 

which includes the Asian crisis, the dot-com bubble and the SARS event. However, VIX around the 2008 

financial crisis is extremely high. The result may be due to the development of online trading in the past few 

years. Most noise traders are likely to be small traders and retail traders. The popularity of online trading helps 

them to trade easily and frequently. Thus they are easier to assess the stock market and have greater influence 

(add higher volatility) on the market comparing to the past years. 

< Insert Figure 1 here > 

In order to test whether there exists asymmetric effect of sentiment on the trading volume, two sub-samples, 

namely low and high sentiment period are drawn from the whole sample period from January 1997 to December 

2010. January 2005 to December 2005 is defined as low VIX period whereas July 2008 to June 2009 is defined 

as high VIX period. 

 

3. Empirical Results 

Figure 2 is the time series plot of change in VIX and percentage change in trading volume. Both series 

exhibit some extreme large changes during the sample period. Change in VIX is relatively small during low 

sentiment period and large during high sentiment period. On the other hand, the swing of percentage change in 

trading volume does not vary much across time. The change in VIX has almost zero average, meaning that 

                                                                                                                                                        
time series regression. Both parametric test, Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, and non-parametric test, 
Phillips-Perron (PP) test, are employed to test the null hypothesis of unit root. The results show that all five 
time series are stationary. Detailed statistical results are given in Appendix 2. 
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changes in VIX from time to time offset each other. The investor sentiment cannot persistently increase in the 

market. It may appear in the market temporarily. The realized VIX may be the sum of general level of VIX 

which is caused by market fundamental issues and the additional VIX imposed by noise traders. It is hard to 

observe any relationship between the two variables by simply observing the graph. The coefficient of correlation 

in Table 1 may highlight some ideas. The three coefficients of correlation are all positive. There is positive 

relationship between VIX and trading volume. Besides, the coefficient of correlation using high VIX period data 

(+0.2019) is higher than the other two. The positive relationship between VIX and trading volume is stronger 

during high VIX period. 

< Insert Figure 2 here > 

< Insert Table 1 here > 

Table 2 shows the first regression results for percentage change in trading volume as the dependent 

variable. In panel A, the coefficients of MKT+, MKT–, MA5MKT+, MA5MKT– and MA5|MKT| are in 

expected sign. MA5|MKT| is used to investigate the impact of market volatility on the trading activity. Indeed, it 

is significant in all the three panels. Volatility is the factor that can significantly affect trading volume regardless 

the presence of controlled variables. In panel B, MKT+ is positively significant whereas the MKT– is not 

significant. Thus it indicates that during high VIX period, the trading volume reacts fast only to the most recent 

positive market movement. However, the reaction to the negative market movement is relatively slow and 

reluctant, which is reflected by the significance of MA5MKT–. When there is a downward trend in the market 

return, the trading volume starts to decrease. Since noise traders are generally optimistic, they may react fast to 

the positive market movement and buy shares aggressively. On the other hand, they are reluctant when the 

market has negative return. They may sell stocks and realize the loss after the market exhibits an obvious 

decreasing trend. In panel C, both MKT+ and MKT– are significant while both MA5MKT+ and MA5MKT– are 

not significant. As the noise trader becomes the minority during low VIX period, the trading volume reacts fast 

to the recent market movement.  

Comparing panels A and B, the weekday dummies, which are used to capture the systematic seasonal 

pattern in trading activity (see Chordia, Roll and Subrahmanyam, 2001), become not significant during high 

VIX period. As the noise traders play a significant role in the high VIX period, VIX is able to capture the trading 

pattern measured by the week day dummies. Besides, the macroeconomic announcement date dummies also 

become not significant in panel B. One potential explanation is that the effect of the macroeconomic 

announcement is grabbed by VIX. 

After adding those explanatory variables that used in Chordia, Roll and Subrahmanyam (2001), VIX is 

still significant in panels A and B. If VIX increases, the percentage change in trading volume also increases. The 
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result implies that more trades are associated with higher VIX. In the two sub-samples, the effect of VIX only 

exists during high sentiment period. As VIX can be viewed as the signal of noise, the result may imply that 

noise traders increase trading volume. When VIX is low, the noise traders are out of the market, or their role is 

not significant, VIX has less power in explaining the changing pattern of trading volume. 

< Insert Table 2 here > 

Table 3 shows the second regression results for coefficient of variation of trading volume as the 

dependent variable. The level of market return appears to be a determinant of the variability of trading volume. 

Better market performance is associated with larger variation in trading volume. The coefficient of AVG(VIX) is 

positive and significant as well. If the level of VIX over the successive trading days is higher, the variability of 

trading volume over the successive trading days also tends to be larger. Noise traders are usually uninformed. 

Their trade is based on noise or sentimental belief and is likely to be affected by various news or rumors. During 

high VIX period, the noise traders share a significant portion of investors. The induced trades are noise trading. 

The volatility of trading activity is likely to be induced by those noise trading. Their variable trading behavior 

may also affect the volatility in stock returns. Lee et al. (2002) find that stock market return volatility increases 

when investors become more bearish. 

< Insert Table 3 here > 

 

4. Conclusion 

Level and variability of liquidity are found to significantly affect market return. Trading volume, as a 

proxy of liquidity, may be worth to be investigated. Noise traders could impose risks on price by deriving it 

from the fundamental value. Besides, as noise traders should affect price by trading, their trading behavior, 

captured by level and variability of trading volume, may also have effect on return. The change in VIX 

significantly explains the percentage change in trading volume, but such effect only exists in high sentiment 

period. Their correlation coefficient is positive, meaning that when VIX increases, trading volume also increases. 

The volatility of trading volume is also found to be positively related to the level of VIX. When the level of VIX 

during successive trading days is higher, the variability of trading volume during the same period is also higher. 

On one hand, noise traders drive price deviation from fundamental value. Arbitrageurs or rational 

investors may require higher return for compensating the mispricing risk. On the other hand, noise traders also 

add liquidity and induce the variability of liquidity. Previous researches show that the increase in the level 

and/or variability in liquidity lower the required return. Therefore, the realized price impact of noise trader may 
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be a combination of different kinds of impact. This consideration may help in explaining different findings 

among researches and provide an alternative approach to assess the impact of noise traders. 
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Figure 1 Time Series Plot of Volatility Index (VIX), 1997 - 2010 

 
 

 

 

 

Figure 2 Time Series Plot of Change in VIX and Percentage Change of Trading 
Volume, 1997 - 2010 
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%ΔVO, 26-Oct-98, -
0.051573897 

%ΔVO, 29-Oct-98, 
0.028533405 

%ΔVO, 3-Nov-98, -
0.074085488 

%ΔVO, 6-Nov-98, -
0.110613988 

%ΔVO, 12-Nov-98, 
-0.023193838 

%ΔVO, 17-Nov-98, 
0.144305078 

%ΔVO, 20-Nov-98, 
0.071498063 

%ΔVO, 25-Nov-98, 
-0.240021081 

%ΔVO, 1-Dec-98, 
0.137946803 

%ΔVO, 4-Dec-98, -
0.113662821 

%ΔVO, 9-Dec-98, -
0.043107074 

%ΔVO, 14-Dec-98, 
0.019912437 

%ΔVO, 17-Dec-98, 
0.021440387 

%ΔVO, 22-Dec-98, 
-0.086468653 

%ΔVO, 28-Dec-98, 
1.155583448 

%ΔVO, 31-Dec-98, 
0.119341674 

%ΔVO, 6-Jan-99, 
0.266106993 

%ΔVO, 11-Jan-99, -
0.132059977 

%ΔVO, 14-Jan-99, -
0.146507724 

%ΔVO, 20-Jan-99, 
0.150051352 

%ΔVO, 25-Jan-99, -
0.066530726 

%ΔVO, 28-Jan-99, -
0.047892422 

%ΔVO, 2-Feb-99, 
0.050285035 

%ΔVO, 5-Feb-99, 
0.019479335 

%ΔVO, 10-Feb-99, 
0.014095829 

%ΔVO, 16-Feb-99, -
0.059538717 

%ΔVO, 19-Feb-99, -
0.05786818 

%ΔVO, 24-Feb-99, -
0.000982115 

%ΔVO, 1-Mar-99, -
0.094269096 

%ΔVO, 4-Mar-99, 
0.033703383 

%ΔVO, 9-Mar-99, 
0.116741531 

%ΔVO, 12-Mar-99, 
-0.095884998 

%ΔVO, 17-Mar-99, 
0.011731111 

%ΔVO, 22-Mar-99, 
-0.205489595 

%ΔVO, 25-Mar-99, 
0.026131417 

%ΔVO, 30-Mar-99, 
-0.015745594 

%ΔVO, 5-Apr-99, -
0.008913641 

%ΔVO, 8-Apr-99, 
0.031956988 

%ΔVO, 13-Apr-99, 
0.003325873 

%ΔVO, 16-Apr-99, -
0.073881734 

%ΔVO, 21-Apr-99, -
0.06246245 

%ΔVO, 26-Apr-99, -
0.047155557 

%ΔVO, 29-Apr-99, 
0.020646993 

%ΔVO, 4-May-99, 
0.152192085 

%ΔVO, 7-May-99, -
0.0691318 

%ΔVO, 12-May-99, 
-0.016197879 

%ΔVO, 17-May-99, 
-0.081961604 

%ΔVO, 20-May-99, 
-0.030077825 

%ΔVO, 25-May-99, 
0.11029247 

%ΔVO, 28-May-99, 
0.019867289 

%ΔVO, 3-Jun-99, 
0.003425168 

%ΔVO, 8-Jun-99, 
0.042132738 

%ΔVO, 11-Jun-99, -
0.01553057 

%ΔVO, 16-Jun-99, 
0.149545554 

%ΔVO, 21-Jun-99, -
0.248335667 

%ΔVO, 24-Jun-99, -
0.042585957 

%ΔVO, 29-Jun-99, 
0.264840473 

%ΔVO, 2-Jul-99, -
0.294723699 

%ΔVO, 8-Jul-99, 
0.054377893 

%ΔVO, 13-Jul-99, 
0.103144477 

%ΔVO, 16-Jul-99, -
0.110916985 

%ΔVO, 21-Jul-99, 
0.038494605 

%ΔVO, 26-Jul-99, -
0.031922847 

%ΔVO, 29-Jul-99, 
0.10667833 

%ΔVO, 3-Aug-99, 
0.170825886 

%ΔVO, 6-Aug-99, -
0.186004422 

%ΔVO, 11-Aug-99, 
-0.001097708 

%ΔVO, 16-Aug-99, 
-0.163668387 

%ΔVO, 19-Aug-99, 
-0.005650157 

%ΔVO, 24-Aug-99, 
0.06539749 

%ΔVO, 27-Aug-99, 
-0.201257139 

%ΔVO, 1-Sep-99, -
0.158678662 

%ΔVO, 7-Sep-99, 
0.078573583 

%ΔVO, 10-Sep-99, 
0.044746805 

%ΔVO, 15-Sep-99, 
0.087872005 

%ΔVO, 20-Sep-99, -
0.341051997 

%ΔVO, 23-Sep-99, 
0.083531987 

%ΔVO, 28-Sep-99, 
0.134256472 

%ΔVO, 1-Oct-99, -
0.125120806 

%ΔVO, 6-Oct-99, -
0.075234545 

%ΔVO, 12-Oct-99, -
0.13186443 

%ΔVO, 15-Oct-99, 
0.021055876 

%ΔVO, 20-Oct-99, 
0.025470886 

%ΔVO, 25-Oct-99, -
0.194979306 

%ΔVO, 28-Oct-99, 
0.194718673 

%ΔVO, 2-Nov-99, 
0.049000023 

%ΔVO, 5-Nov-99, 
0.027164103 

%ΔVO, 10-Nov-99, 
0.158420535 

%ΔVO, 16-Nov-99, 
0.175472585 

%ΔVO, 19-Nov-99, 
-0.137403819 

%ΔVO, 26-Nov-99, 
-0.574392967 

%ΔVO, 1-Dec-99, -
0.061599901 

%ΔVO, 6-Dec-99, -
0.08904831 

%ΔVO, 9-Dec-99, 
0.1643296 

%ΔVO, 14-Dec-99, 
0.051421323 

%ΔVO, 17-Dec-99, 
0.255702538 

%ΔVO, 22-Dec-99, 
-0.114862901 

%ΔVO, 28-Dec-99, 
-0.081258735 

%ΔVO, 31-Dec-99, 
-0.32429503 

%ΔVO, 5-Jan-00, 
0.075800969 

%ΔVO, 10-Jan-00, -
0.128215414 

%ΔVO, 13-Jan-00, 
0.057304385 

%ΔVO, 19-Jan-00, 
0.038960785 

%ΔVO, 24-Jan-00, -
0.089701024 

%ΔVO, 27-Jan-00, 
0.000152725 

%ΔVO, 1-Feb-00, -
0.012879855 

%ΔVO, 4-Feb-00, -
0.075002222 

%ΔVO, 9-Feb-00, -
0.008166849 

%ΔVO, 14-Feb-00, -
0.098670861 

%ΔVO, 17-Feb-00, 
0.015694473 

%ΔVO, 23-Feb-00, 
0.01369251 

%ΔVO, 28-Feb-00, -
0.030435049 

%ΔVO, 2-Mar-00, -
0.05922612 

%ΔVO, 7-Mar-00, 
0.276990652 

%ΔVO, 10-Mar-00, 
0.012592849 

%ΔVO, 15-Mar-00, 
0.197496197 

%ΔVO, 20-Mar-00, 
-0.299120904 

%ΔVO, 23-Mar-00, 
-0.006833321 

%ΔVO, 28-Mar-00, 
0.080486445 

%ΔVO, 31-Mar-00, 
0.029333825 

%ΔVO, 5-Apr-00, -
0.258850435 

%ΔVO, 10-Apr-00, -
0.048990329 

%ΔVO, 13-Apr-00, -
0.10975315 

%ΔVO, 18-Apr-00, -
0.07905637 

%ΔVO, 24-Apr-00, -
0.023444948 

%ΔVO, 27-Apr-00, 
0.111408993 

%ΔVO, 2-May-00, 
0.051449208 

%ΔVO, 5-May-00, -
0.119896161 

%ΔVO, 10-May-00, 
0.122478113 

%ΔVO, 15-May-00, 
-0.008308381 

%ΔVO, 18-May-00, 
-0.020233194 

%ΔVO, 23-May-00, 
-0.001921683 

%ΔVO, 26-May-00, 
-0.265967172 

%ΔVO, 1-Jun-00, -
0.004870279 

%ΔVO, 6-Jun-00, 
0.132926335 

%ΔVO, 9-Jun-00, -
0.079925085 

%ΔVO, 14-Jun-00, 
0.004038505 

%ΔVO, 19-Jun-00, -
0.236783494 

%ΔVO, 22-Jun-00, 
0.015762343 

%ΔVO, 27-Jun-00, 
0 

%ΔVO, 30-Jun-00, 
0.279029682 

%ΔVO, 6-Jul-00, -
0.06586511 

%ΔVO, 11-Jul-00, 
0.196128472 

%ΔVO, 14-Jul-00, 
0.628257567 

%ΔVO, 19-Jul-00, -
0.001599881 

%ΔVO, 25-Jul-00, 
0.003185208 

%ΔVO, 28-Jul-00, -
0.152757914 

%ΔVO, 2-Aug-00, 
0.043993072 

%ΔVO, 7-Aug-00, -
0.104247553 

%ΔVO, 10-Aug-00, 
-0.335386372 

%ΔVO, 15-Aug-00, 
0.142845896 

%ΔVO, 18-Aug-00, 
-0.095305487 

%ΔVO, 23-Aug-00, 
0.053876505 

%ΔVO, 28-Aug-00, 
0.078327849 

%ΔVO, 31-Aug-00, 
0.299142271 

%ΔVO, 6-Sep-00, 
0.177178311 

%ΔVO, 11-Sep-00, -
0.066848703 

%ΔVO, 14-Sep-00, -
0.05783631 

%ΔVO, 19-Sep-00, 
0.067043987 

%ΔVO, 22-Sep-00, 
0.077944754 

%ΔVO, 27-Sep-00, 
0.066162657 

%ΔVO, 3-Oct-00, -
0.028372925 

%ΔVO, 6-Oct-00, -
0.023178189 

%ΔVO, 12-Oct-00, 
0.000792747 

%ΔVO, 17-Oct-00, 
0.164730456 

%ΔVO, 20-Oct-00, -
0.092856648 

%ΔVO, 25-Oct-00, 
0.135542897 

%ΔVO, 30-Oct-00, 
0.071343097 

%ΔVO, 2-Nov-00, -
0.03238182 

%ΔVO, 7-Nov-00, -
0.042996864 

%ΔVO, 10-Nov-00, 
-0.121315223 

%ΔVO, 15-Nov-00, 
-0.038894595 

%ΔVO, 20-Nov-00, 
-0.105512224 

%ΔVO, 24-Nov-00, 
-0.580135564 

%ΔVO, 29-Nov-00, 
0.078747776 

%ΔVO, 4-Dec-00, -
0.088408519 

%ΔVO, 7-Dec-00, -
0.184420213 

%ΔVO, 12-Dec-00, 
-0.111030886 

%ΔVO, 15-Dec-00, 
0.482456884 

%ΔVO, 20-Dec-00, 
0.089137522 

%ΔVO, 26-Dec-00, 
-0.262243931 

%ΔVO, 29-Dec-00, 
0.007338147 

%ΔVO, 4-Jan-01, 
0.122766777 

%ΔVO, 9-Jan-01, 
0.082453058 

%ΔVO, 12-Jan-01, -
0.102144259 

%ΔVO, 18-Jan-01, 
0.02996013 

%ΔVO, 23-Jan-01, 
0.080974711 

%ΔVO, 26-Jan-01, -
0.134540442 

%ΔVO, 31-Jan-01, 
0.104351014 

%ΔVO, 5-Feb-01, -
0.034578224 

%ΔVO, 8-Feb-01, -
0.047964499 

%ΔVO, 13-Feb-01, 
0.052721458 

%ΔVO, 16-Feb-01, 
0.099153874 

%ΔVO, 22-Feb-01, 
0.125165588 

%ΔVO, 27-Feb-01, -
0.014793272 

%ΔVO, 2-Mar-01, 
0.003846712 

%ΔVO, 7-Mar-01, 
0.028636587 

%ΔVO, 12-Mar-01, 
0.134096433 

%ΔVO, 15-Mar-01, 
-0.108258932 

%ΔVO, 20-Mar-01, 
0.0981702 

%ΔVO, 23-Mar-01, 
-0.21237697 

%ΔVO, 28-Mar-01, 
-0.008971929 

%ΔVO, 2-Apr-01, -
0.052829007 

%ΔVO, 5-Apr-01, -
0.067091624 

%ΔVO, 10-Apr-01, 
0.354442383 

%ΔVO, 16-Apr-01, -
0.183068533 

%ΔVO, 19-Apr-01, -
0.233006409 

%ΔVO, 24-Apr-01, 
0.194247165 

%ΔVO, 27-Apr-01, -
0.147022783 

%ΔVO, 2-May-01, 
0.154126736 

%ΔVO, 7-May-01, -
0.133496046 

%ΔVO, 10-May-01, 
0.012792037 

%ΔVO, 15-May-01, 
0.228881279 

%ΔVO, 18-May-01, 
-0.17047657 

%ΔVO, 23-May-01, 
-0.092322904 

%ΔVO, 29-May-01, 
0.234295978 

%ΔVO, 1-Jun-01, -
0.12300238 

%ΔVO, 6-Jun-01, -
0.04672565 

%ΔVO, 11-Jun-01, 
0.183377952 

%ΔVO, 14-Jun-01, 
0.152651047 

%ΔVO, 19-Jun-01, 
0.065455148 

%ΔVO, 22-Jun-01, -
0.196299218 

%ΔVO, 27-Jun-01, -
0.046443604 

%ΔVO, 2-Jul-01, -
0.358727621 

%ΔVO, 6-Jul-01, 
0.117530542 

%ΔVO, 11-Jul-01, 
0.106047157 

%ΔVO, 16-Jul-01, -
0.064933011 

%ΔVO, 19-Jul-01, 
0.043909039 

%ΔVO, 24-Jul-01, 
0.231519603 

%ΔVO, 27-Jul-01, -
0.164812595 

%ΔVO, 1-Aug-01, 
0.142376042 

%ΔVO, 6-Aug-01, -
0.128939917 

%ΔVO, 9-Aug-01, -
0.010708316 

%ΔVO, 14-Aug-01, 
0.142550691 

%ΔVO, 17-Aug-01, 
-0.077374251 

%ΔVO, 22-Aug-01, 
0.084402557 

%ΔVO, 27-Aug-01, 
-0.204017849 

%ΔVO, 30-Aug-01, 
0.206566847 

%ΔVO, 5-Sep-01, 
0.147808695 

%ΔVO, 10-Sep-01, -
0.12836615 

%ΔVO, 19-Sep-01, 
0.288053507 

%ΔVO, 24-Sep-01, -
0.248491061 

%ΔVO, 27-Sep-01, -
0.040449139 

%ΔVO, 2-Oct-01, 
0.091721287 

%ΔVO, 5-Oct-01, -
0.170639503 

%ΔVO, 11-Oct-01, 
0.277926255 

%ΔVO, 16-Oct-01, 
0.182410195 

%ΔVO, 19-Oct-01, 
0.00781412 

%ΔVO, 24-Oct-01, 
0.018975576 

%ΔVO, 29-Oct-01, -
0.088419372 

%ΔVO, 1-Nov-01, -
0.012490688 

%ΔVO, 6-Nov-01, 
0.124730193 

%ΔVO, 9-Nov-01, -
0.266734983 

%ΔVO, 15-Nov-01, 
0.024118732 

%ΔVO, 20-Nov-01, 
0.018531775 

%ΔVO, 26-Nov-01, 
1.626970756 %ΔVO, 29-Nov-01, 
-0.029386083 

%ΔVO, 4-Dec-01, 
0.087710558 

%ΔVO, 7-Dec-01, -
0.150823969 

%ΔVO, 12-Dec-01, 
0.043867643 

%ΔVO, 17-Dec-01, 
-0.047812324 

%ΔVO, 20-Dec-01, 
-0.014224654 

%ΔVO, 27-Dec-01, 
0.099735798 

%ΔVO, 2-Jan-02, 
0.233519931 

%ΔVO, 7-Jan-02, -
0.13542291 

%ΔVO, 10-Jan-02, -
0.115053882 

%ΔVO, 15-Jan-02, 
0.099305991 

%ΔVO, 18-Jan-02, -
0.029615119 

%ΔVO, 24-Jan-02, 
0.041604672 

%ΔVO, 29-Jan-02, 
0.505615253 

%ΔVO, 1-Feb-02, -
0.098844715 

%ΔVO, 6-Feb-02, -
0.058348956 

%ΔVO, 11-Feb-02, -
0.160968037 

%ΔVO, 14-Feb-02, 
0.048783384 

%ΔVO, 20-Feb-02, 
0.194507091 

%ΔVO, 25-Feb-02, -
0.011098078 

%ΔVO, 28-Feb-02, -
0.024523493 

%ΔVO, 5-Mar-02, -
0.043791384 

%ΔVO, 8-Mar-02, -
0.061171442 

%ΔVO, 13-Mar-02, 
0.02974335 

%ΔVO, 18-Mar-02, 
-0.219726249 

%ΔVO, 21-Mar-02, 
0.036924991 

%ΔVO, 26-Mar-02, 
0.136355752 

%ΔVO, 2-Apr-02, 
0.123394603 

%ΔVO, 5-Apr-02, -
0.127220987 

%ΔVO, 10-Apr-02, 
0.185112356 

%ΔVO, 15-Apr-02, -
0.115446603 

%ΔVO, 19-Apr-02, -
0.129632027 

%ΔVO, 24-Apr-02, 
0.022434788 

%ΔVO, 29-Apr-02, -
0.080680187 

%ΔVO, 2-May-02, -
0.062183303 

%ΔVO, 7-May-02, 
0.214406749 

%ΔVO, 10-May-02, 
0.024736615 

%ΔVO, 15-May-02, 
-0.006031435 

%ΔVO, 20-May-02, 
-0.211191059 

%ΔVO, 23-May-02, 
0.026984815 

%ΔVO, 29-May-02, 
0.114110011 

%ΔVO, 3-Jun-02, 
0.057695535 

%ΔVO, 6-Jun-02, 
0.242449158 

%ΔVO, 11-Jun-02, 
0.152402581 

%ΔVO, 14-Jun-02, 
0.100480079 

%ΔVO, 19-Jun-02, 
0.075588009 

%ΔVO, 24-Jun-02, -
0.138995491 

%ΔVO, 27-Jun-02, -
0.07450308 

%ΔVO, 2-Jul-02, 
0.277756962 

%ΔVO, 8-Jul-02, 
0.645322471 

%ΔVO, 11-Jul-02, 
0.176080714 

%ΔVO, 16-Jul-02, -
0.048055149 

%ΔVO, 19-Jul-02, 
0.400921643 

%ΔVO, 24-Jul-02, 
0.136694299 

%ΔVO, 29-Jul-02, -
0.01382239 

%ΔVO, 1-Aug-02, -
0.134287366 

%ΔVO, 6-Aug-02, 
0.079016751 

%ΔVO, 9-Aug-02, -
0.234148973 

%ΔVO, 14-Aug-02, 
0.167982069 

%ΔVO, 19-Aug-02, 
0.01408742 

%ΔVO, 22-Aug-02, 
0.027786796 

%ΔVO, 27-Aug-02, 
0.2366403 

%ΔVO, 30-Aug-02, 
-0.226367985 

%ΔVO, 5-Sep-02, -
0.107172055 

%ΔVO, 10-Sep-02, 
0.019007809 

%ΔVO, 13-Sep-02, 
0.04302895 

%ΔVO, 18-Sep-02, 
0.081867086 

%ΔVO, 23-Sep-02, -
0.235802123 

%ΔVO, 26-Sep-02, -
0.026302638 

%ΔVO, 1-Oct-02, -
0.008104977 

%ΔVO, 4-Oct-02, 
0.087604678 

%ΔVO, 9-Oct-02, -
0.055813325 

%ΔVO, 15-Oct-02, 
0.013416255 

%ΔVO, 18-Oct-02, -
0.194344479 

%ΔVO, 23-Oct-02, 
0.027100824 

%ΔVO, 28-Oct-02, 
0.028687318 

%ΔVO, 31-Oct-02, 
0.079950505 

%ΔVO, 5-Nov-02, -
0.188585761 

%ΔVO, 8-Nov-02, -
0.007292674 

%ΔVO, 14-Nov-02, 
0.038570547 

%ΔVO, 19-Nov-02, 
0.052882613 

%ΔVO, 22-Nov-02, 
-0.205824992 

%ΔVO, 27-Nov-02, 
-0.105530864 

%ΔVO, 4-Dec-02, 
0.054666402 

%ΔVO, 9-Dec-02, -
0.009544228 

%ΔVO, 12-Dec-02, 
-0.02042006 

%ΔVO, 17-Dec-02, 
0.010287452 

%ΔVO, 20-Dec-02, 
0.299653235 

%ΔVO, 27-Dec-02, 
0.058514605 

%ΔVO, 2-Jan-03, 
0.14104932 

%ΔVO, 7-Jan-03, 
0.09643583 

%ΔVO, 10-Jan-03, -
0.025920589 

%ΔVO, 15-Jan-03, 
0.025488472 

%ΔVO, 21-Jan-03, -
0.032424407 

%ΔVO, 24-Jan-03, -
0.094038918 

%ΔVO, 29-Jan-03, 
0.085720573 

%ΔVO, 3-Feb-03, -
0.189854977 

%ΔVO, 6-Feb-03, -
0.015578363 

%ΔVO, 11-Feb-03, 
0.057357135 

%ΔVO, 14-Feb-03, -
0.064491672 

%ΔVO, 20-Feb-03, 
0.087991319 

%ΔVO, 25-Feb-03, 
0.215252995 

%ΔVO, 28-Feb-03, 
0.025941617 

%ΔVO, 5-Mar-03, 
0.095445203 

%ΔVO, 10-Mar-03, 
-0.114925497 

%ΔVO, 13-Mar-03, 
0.134194984 

%ΔVO, 18-Mar-03, 
-0.085942042 

%ΔVO, 21-Mar-03, 
0.269203144 

%ΔVO, 26-Mar-03, 
-0.029041199 

%ΔVO, 31-Mar-03, 
0.135900591 

%ΔVO, 3-Apr-03, -
0.147899628 

%ΔVO, 8-Apr-03, -
0.167981137 

%ΔVO, 11-Apr-03, -
0.087953987 

%ΔVO, 16-Apr-03, 
0.099657788 

%ΔVO, 22-Apr-03, 
0.472495433 

%ΔVO, 25-Apr-03, -
0.106513523 

%ΔVO, 30-Apr-03, 
0.090365449 

%ΔVO, 5-May-03, -
0.07807417 

%ΔVO, 8-May-03, -
0.113470471 

%ΔVO, 13-May-03, 
0.01988218 

%ΔVO, 16-May-03, 
0.039391845 

%ΔVO, 21-May-03, 
-0.043189369 

%ΔVO, 27-May-03, 
0.27076412 

%ΔVO, 30-May-03, 
0.001186944 

%ΔVO, 4-Jun-03, 
0.120617111 

%ΔVO, 9-Jun-03, 
0.278704612 

%ΔVO, 12-Jun-03, 
0.020735786 

%ΔVO, 17-Jun-03, 
0.121466769 

%ΔVO, 20-Jun-03, 
0.118307997 

%ΔVO, 25-Jun-03, 
0.03591954 

%ΔVO, 30-Jun-03, 
0.288259109 

%ΔVO, 3-Jul-03, -
0.478052126 

%ΔVO, 9-Jul-03, 
0.023468057 

%ΔVO, 14-Jul-03, 
0.179719703 

%ΔVO, 17-Jul-03, -
0.010204082 

%ΔVO, 22-Jul-03, 
0.180327869 

%ΔVO, 25-Jul-03, -
0.106177606 

%ΔVO, 30-Jul-03, -
0.040816327 

%ΔVO, 4-Aug-03, -
0.051976574 

%ΔVO, 7-Aug-03, -
0.068119891 

%ΔVO, 12-Aug-03, 
0.107843137 

%ΔVO, 15-Aug-03, 
-0.050547599 

%ΔVO, 20-Aug-03, 
-0.069284065 

%ΔVO, 25-Aug-03, 
-0.273353752 

%ΔVO, 28-Aug-03, 
0.098578199 

%ΔVO, 3-Sep-03, 
0.142758143 

%ΔVO, 8-Sep-03, -
0.09799862 

%ΔVO, 11-Sep-03, -
0.135313531 

%ΔVO, 16-Sep-03, 
0.206713781 

%ΔVO, 19-Sep-03, -
0.019450034 

%ΔVO, 24-Sep-03, 
0.194636015 

%ΔVO, 29-Sep-03, -
0.085416667 

%ΔVO, 2-Oct-03, -
0.158139535 

%ΔVO, 7-Oct-03, 
0.277888446 

%ΔVO, 10-Oct-03, -
0.288831836 

%ΔVO, 16-Oct-03, -
0.065896739 

%ΔVO, 21-Oct-03, 
0.234241908 

%ΔVO, 24-Oct-03, -
0.103513174 

%ΔVO, 29-Oct-03, -
0.070293399 

%ΔVO, 3-Nov-03, -
0.06029106 

%ΔVO, 6-Nov-03, 
0.044117647 

%ΔVO, 12-Nov-03, 
0.084081633 

%ΔVO, 17-Nov-03, 
-0.001495886 

%ΔVO, 20-Nov-03, 
-0.02118003 

%ΔVO, 25-Nov-03, 
0.023791251 

%ΔVO, 1-Dec-03, 
1.783950617 %ΔVO, 4-Dec-03, 
0.037376587 

%ΔVO, 9-Dec-03, 
0.190954774 

%ΔVO, 12-Dec-03, 
-0.158697159 

%ΔVO, 17-Dec-03, 
-0.06882859 

%ΔVO, 22-Dec-03, 
-0.216981132 

%ΔVO, 26-Dec-03, 
-0.304854369 

%ΔVO, 31-Dec-03, 
0.008179959 

%ΔVO, 6-Jan-04, -
0.052598226 

%ΔVO, 9-Jan-04, -
0.104782375 

%ΔVO, 14-Jan-04, -
0.019379845 

%ΔVO, 20-Jan-04, -
0.013364323 

%ΔVO, 23-Jan-04, -
0.09149941 

%ΔVO, 28-Jan-04, 
0.132841328 

%ΔVO, 2-Feb-04, -
0.037217816 

%ΔVO, 5-Feb-04, -
0.030209618 

%ΔVO, 10-Feb-04, 
0.084824903 

%ΔVO, 13-Feb-04, -
0.100892244 

%ΔVO, 19-Feb-04, 
0.108187135 

%ΔVO, 24-Feb-04, 
0.104196816 

%ΔVO, 27-Feb-04, 
0.096727273 

%ΔVO, 3-Mar-04, -
0.103448276 

%ΔVO, 8-Mar-04, -
0.083211679 

%ΔVO, 11-Mar-04, 
0.144760751 

%ΔVO, 16-Mar-04, 
-0.032679739 

%ΔVO, 19-Mar-04, 
0.054985337 

%ΔVO, 24-Mar-04, 
0.040915395 

%ΔVO, 29-Mar-04, 
0.029545455 

%ΔVO, 1-Apr-04, 
0.039864865 

%ΔVO, 6-Apr-04, 
0.002147459 

%ΔVO, 12-Apr-04, -
0.075757576 

%ΔVO, 15-Apr-04, 
0.013565891 

%ΔVO, 20-Apr-04, 
0.262981575 

%ΔVO, 23-Apr-04, -
0.235487404 

%ΔVO, 28-Apr-04, 
0.225296443 

%ΔVO, 3-May-04, -
0.041590214 

%ΔVO, 6-May-04, 
0.026548673 

%ΔVO, 11-May-04, 
-0.200312989 

%ΔVO, 14-May-04, 
-0.050318923 

%ΔVO, 19-May-04, 
0.142645972 

%ΔVO, 24-May-04, 
-0.025416998 

%ΔVO, 27-May-04, 
0.057706355 

%ΔVO, 2-Jun-04, 
0.01453958 

%ΔVO, 7-Jun-04, 
0.08310992 

%ΔVO, 10-Jun-04, -
0.084639498 

%ΔVO, 16-Jun-04, -
0.131598513 

%ΔVO, 21-Jun-04, -
0.251664447 

%ΔVO, 24-Jun-04, -
0.02979903 

%ΔVO, 29-Jun-04, 
0.014760148 

%ΔVO, 2-Jul-04, -
0.272300469 

%ΔVO, 8-Jul-04, 
0.052671181 

%ΔVO, 13-Jul-04, 
0.07540395 

%ΔVO, 16-Jul-04, 
0.029098652 

%ΔVO, 21-Jul-04, 
0.162629758 

%ΔVO, 26-Jul-04, 
0.056053812 

%ΔVO, 29-Jul-04, -
0.015444015 

%ΔVO, 3-Aug-04, 
0.048589342 

%ΔVO, 6-Aug-04, 
0.089413448 

%ΔVO, 11-Aug-04, 
0.131621188 

%ΔVO, 16-Aug-04, 
0.026382979 

%ΔVO, 19-Aug-04, 
-0.025621118 

%ΔVO, 24-Aug-04, 
-0.107026144 

%ΔVO, 27-Aug-04, 
-0.171875 

%ΔVO, 1-Sep-04, 
0.003514938 

%ΔVO, 7-Sep-04, 
0.313852814 

%ΔVO, 10-Sep-04, -
0.078045222 

%ΔVO, 15-Sep-04, 
0.044056525 

%ΔVO, 20-Sep-04, -
0.168055556 

%ΔVO, 23-Sep-04, -
0.067440174 

%ΔVO, 28-Sep-04, 
0.106096595 

%ΔVO, 1-Oct-04, -
0.09350057 

%ΔVO, 6-Oct-04, 
0.003523608 

%ΔVO, 12-Oct-04, 
0.021604938 

%ΔVO, 15-Oct-04, 
0.105087015 

%ΔVO, 20-Oct-04, -
0.027073733 

%ΔVO, 25-Oct-04, -
0.063136456 

%ΔVO, 28-Oct-04, -
0.066933638 

%ΔVO, 2-Nov-04, 
0.192555476 

%ΔVO, 5-Nov-04, -
0.034078212 

%ΔVO, 10-Nov-04, 
0.034340659 

%ΔVO, 16-Nov-04, 
-0.062026189 

%ΔVO, 19-Nov-04, 
0.044490075 

%ΔVO, 24-Nov-04, 
-0.193841847 

%ΔVO, 30-Nov-04, 
0.127721335 

%ΔVO, 3-Dec-04, -
0.118510158 

%ΔVO, 8-Dec-04, -
0.003267974 

%ΔVO, 13-Dec-04, 
-0.006925208 

%ΔVO, 16-Dec-04, 
0.057260921 

%ΔVO, 21-Dec-04, 
0.042164441 

%ΔVO, 27-Dec-04, 
-0.036610879 

%ΔVO, 30-Dec-04, 
-0.10475162 

%ΔVO, 4-Jan-05, 
0.142098274 

%ΔVO, 7-Jan-05, -
0.05807275 

%ΔVO, 12-Jan-05, 
0.049731183 

%ΔVO, 18-Jan-05, 
0.194610778 

%ΔVO, 21-Jan-05, -
0.020685579 

%ΔVO, 26-Jan-05, 
0.016139044 

%ΔVO, 31-Jan-05, 
0.023751523 

%ΔVO, 3-Feb-05, -
0.020176545 

%ΔVO, 8-Feb-05, 
0.051263001 

%ΔVO, 11-Feb-05, 
0.020462046 

%ΔVO, 16-Feb-05, -
0.024246396 

%ΔVO, 22-Feb-05, 
0.124516129 

%ΔVO, 25-Feb-05, 
0.003293808 

%ΔVO, 2-Mar-05, -
0.082015231 

%ΔVO, 7-Mar-05, -
0.090464548 

%ΔVO, 10-Mar-05, 
-0.0592723 

%ΔVO, 15-Mar-05, 
0.052887961 

%ΔVO, 18-Mar-05, 
0.482605946 

%ΔVO, 23-Mar-05, 
0.079119572 

%ΔVO, 29-Mar-05, 
0.337509211 

%ΔVO, 1-Apr-05, 
0.012188044 

%ΔVO, 6-Apr-05, -
0.029810298 

%ΔVO, 11-Apr-05, -
0.077155825 

%ΔVO, 14-Apr-05, 
0.166973603 

%ΔVO, 19-Apr-05, -
0.031392694 

%ΔVO, 22-Apr-05, -
0.088187262 

%ΔVO, 27-Apr-05, 
0.079872204 

%ΔVO, 2-May-05, -
0.167642363 

%ΔVO, 5-May-05, -
0.103888889 

%ΔVO, 10-May-05, 
0.079178886 

%ΔVO, 13-May-05, 
0.091772152 

%ΔVO, 18-May-05, 
0.192359249 

%ΔVO, 23-May-05, 
-0.012451362 

%ΔVO, 26-May-05, 
-0.018278751 

%ΔVO, 1-Jun-05, -
0.047940581 

%ΔVO, 6-Jun-05, -
0.090062112 

%ΔVO, 9-Jun-05, 
0.076691729 

%ΔVO, 14-Jun-05, 
0.036050157 

%ΔVO, 17-Jun-05, 
0.419472914 

%ΔVO, 22-Jun-05, 
0.045630317 

%ΔVO, 27-Jun-05, -
0.303616913 

%ΔVO, 30-Jun-05, 
0.198523985 

%ΔVO, 6-Jul-05, 
0.058139535 

%ΔVO, 11-Jul-05, -
0.040245566 

%ΔVO, 14-Jul-05, 
0.156617647 

%ΔVO, 19-Jul-05, 
0.295587011 

%ΔVO, 22-Jul-05, -
0.173782321 

%ΔVO, 27-Jul-05, 
0.000678426 

%ΔVO, 1-Aug-05, -
0.047311828 

%ΔVO, 4-Aug-05, -
0.00921659 

%ΔVO, 9-Aug-05, 
0.074483776 

%ΔVO, 12-Aug-05, 
-0.110204082 

%ΔVO, 17-Aug-05, 
0.037098862 

%ΔVO, 22-Aug-05, 
-0.000820345 

%ΔVO, 25-Aug-05, 
-0.174002751 

%ΔVO, 30-Aug-05, 
0.195011014 

%ΔVO, 2-Sep-05, -
0.257913247 

%ΔVO, 8-Sep-05, -
0.037333333 

%ΔVO, 13-Sep-05, 
0.048218029 

%ΔVO, 16-Sep-05, 
0.642857143 

%ΔVO, 21-Sep-05, 
0.119861031 

%ΔVO, 26-Sep-05, 
0.02435813 

%ΔVO, 29-Sep-05, 
0.032890576 

%ΔVO, 4-Oct-05, 
0.116129032 

%ΔVO, 7-Oct-05, -
0.250116442 

%ΔVO, 13-Oct-05, -
0.039370079 

%ΔVO, 18-Oct-05, 
0.069599475 

%ΔVO, 21-Oct-05, -
0.057186235 

%ΔVO, 26-Oct-05, 
0.069428238 

%ΔVO, 31-Oct-05, 
0.087949743 

%ΔVO, 3-Nov-05, 
0.002006018 

%ΔVO, 8-Nov-05, -
0.041412084 

%ΔVO, 14-Nov-05, 
-0.203302961 

%ΔVO, 17-Nov-05, 
0.071833648 

%ΔVO, 22-Nov-05, 
0.083547558 

%ΔVO, 28-Nov-05, 
1.765682657 %ΔVO, 1-Dec-05, 

0.053481894 
%ΔVO, 6-Dec-05, -

0.05035545 
%ΔVO, 9-Dec-05, -

0.15625 

%ΔVO, 14-Dec-05, 
-0.078695897 

%ΔVO, 19-Dec-05, 
-0.20430622 

%ΔVO, 22-Dec-05, 
-0.113381674 

%ΔVO, 28-Dec-05, 
-0.083947323 

%ΔVO, 3-Jan-06, 
0.760414254 

%ΔVO, 6-Jan-06, -
0.010368628 

%ΔVO, 11-Jan-06, 
0.009248555 

%ΔVO, 17-Jan-06, 
0.050568584 

%ΔVO, 20-Jan-06, 
0.193109299 

%ΔVO, 25-Jan-06, 
0.021315488 

%ΔVO, 30-Jan-06, -
0.136465173 

%ΔVO, 2-Feb-06, -
0.009846296 

%ΔVO, 7-Feb-06, 
0.165342157 

%ΔVO, 10-Feb-06, -
0.039612446 

%ΔVO, 15-Feb-06, -
0.046135658 

%ΔVO, 21-Feb-06, -
0.012691813 

%ΔVO, 24-Feb-06, -
0.095163138 

%ΔVO, 1-Mar-06, -
0.073580965 

%ΔVO, 6-Mar-06, 
0.053052543 

%ΔVO, 9-Mar-06, -
0.118615489 

%ΔVO, 14-Mar-06, 
0.031981845 

%ΔVO, 17-Mar-06, 
0.201894555 

%ΔVO, 22-Mar-06, 
-0.055771007 

%ΔVO, 27-Mar-06, 
-0.074558659 

%ΔVO, 30-Mar-06, 
0.022551353 

%ΔVO, 4-Apr-06, -
0.110944446 

%ΔVO, 7-Apr-06, -
0.029354366 

%ΔVO, 12-Apr-06, -
0.118121758 

%ΔVO, 18-Apr-06, 
0.446592617 

%ΔVO, 21-Apr-06, -
0.012470335 

%ΔVO, 26-Apr-06, 
0.051146592 

%ΔVO, 1-May-06, -
0.034883846 

%ΔVO, 4-May-06, 
0.00162392 

%ΔVO, 9-May-06, -
0.020937349 

%ΔVO, 12-May-06, 
0.013838526 

%ΔVO, 17-May-06, 
0.246369374 

%ΔVO, 22-May-06, 
-0.067741585 

%ΔVO, 25-May-06, 
-0.235175026 

%ΔVO, 31-May-06, 
0.257018879 

%ΔVO, 5-Jun-06, 
0.035219239 

%ΔVO, 8-Jun-06, 
0.383113513 

%ΔVO, 13-Jun-06, 
0.429082259 

%ΔVO, 16-Jun-06, 
0.011355346 

%ΔVO, 21-Jun-06, 
0.112262459 

%ΔVO, 26-Jun-06, -
0.039577333 

%ΔVO, 29-Jun-06, 
0.261767114 

%ΔVO, 5-Jul-06, 
0.975785849 

%ΔVO, 10-Jul-06, -
0.106327134 

%ΔVO, 13-Jul-06, 
0.208725533 

%ΔVO, 18-Jul-06, 
0.157684089 

%ΔVO, 21-Jul-06, 
0.131440498 

%ΔVO, 26-Jul-06, 
0.037780519 

%ΔVO, 31-Jul-06, -
0.0606963 

%ΔVO, 3-Aug-06, 
0.035234051 

%ΔVO, 8-Aug-06, 
0.199132339 

%ΔVO, 11-Aug-06, 
-0.168849667 

%ΔVO, 16-Aug-06, 
0.060938179 

%ΔVO, 21-Aug-06, 
-0.172459766 

%ΔVO, 24-Aug-06, 
0.031475391 

%ΔVO, 29-Aug-06, 
0.191209251 

%ΔVO, 1-Sep-06, -
0.150193883 

%ΔVO, 7-Sep-06, 
0.024687972 

%ΔVO, 12-Sep-06, 
0.077675595 

%ΔVO, 15-Sep-06, 
0.485904567 

%ΔVO, 20-Sep-06, 
0.071205934 

%ΔVO, 25-Sep-06, 
0.219772011 

%ΔVO, 28-Sep-06, -
0.137179751 

%ΔVO, 3-Oct-06, 
0.234050908 

%ΔVO, 6-Oct-06, -
0.092075996 

%ΔVO, 12-Oct-06, -
0.009866076 

%ΔVO, 17-Oct-06, 
0.056334162 

%ΔVO, 20-Oct-06, -
0.000536385 

%ΔVO, 25-Oct-06, 
0.076700078 

%ΔVO, 30-Oct-06, -
0.080147208 

%ΔVO, 2-Nov-06, -
0.06807337 

%ΔVO, 7-Nov-06, 
0.048617601 

%ΔVO, 10-Nov-06, 
-0.227163327 

%ΔVO, 15-Nov-06, 
-0.011291017 

%ΔVO, 20-Nov-06, 
-0.10816077 

%ΔVO, 24-Nov-06, 
-0.611752245 

%ΔVO, 29-Nov-06, 
0.008217459 

%ΔVO, 4-Dec-06, -
0.182133598 

%ΔVO, 7-Dec-06, -
0.056877154 

%ΔVO, 12-Dec-06, 
0.171055854 

%ΔVO, 15-Dec-06, 
0.325348423 

%ΔVO, 20-Dec-06, 
-0.118790282 

%ΔVO, 26-Dec-06, 
-0.198960223 

%ΔVO, 29-Dec-06, 
0.121783295 

%ΔVO, 5-Jan-07, -
0.010500253 

%ΔVO, 10-Jan-07, -
0.081681013 

%ΔVO, 16-Jan-07, -
0.01383617 

%ΔVO, 19-Jan-07, 
0.014872149 

%ΔVO, 24-Jan-07, -
0.050795637 

%ΔVO, 29-Jan-07, 
0.022875291 

%ΔVO, 1-Feb-07, -
0.017649744 

%ΔVO, 6-Feb-07, 
0.046031914 

%ΔVO, 9-Feb-07, 
0.019203119 

%ΔVO, 14-Feb-07, 
0.044730556 

%ΔVO, 20-Feb-07, -
0.02240785 

%ΔVO, 23-Feb-07, -
0.013921158 

%ΔVO, 28-Feb-07, -
0.058304116 

%ΔVO, 5-Mar-07, 
0.068309027 

%ΔVO, 8-Mar-07, -
0.033427833 

%ΔVO, 13-Mar-07, 
0.334452712 

%ΔVO, 16-Mar-07, 
0.359280114 

%ΔVO, 21-Mar-07, 
0.122454814 

%ΔVO, 26-Mar-07, 
0.05042101 

%ΔVO, 29-Mar-07, 
0.026785349 

%ΔVO, 3-Apr-07, 
0.035274794 

%ΔVO, 9-Apr-07, 
0.011246406 

%ΔVO, 12-Apr-07, -
0.049877992 

%ΔVO, 17-Apr-07, 
0.013381197 

%ΔVO, 20-Apr-07, 
0.191741609 

%ΔVO, 25-Apr-07, 
0.017330146 

%ΔVO, 30-Apr-07, 
0.137982902 

%ΔVO, 3-May-07, -
0.051574961 

%ΔVO, 8-May-07, 
0.136962684 

%ΔVO, 11-May-07, 
-0.08090327 

%ΔVO, 16-May-07, 
-0.083776128 

%ΔVO, 21-May-07, 
-0.083584281 

%ΔVO, 24-May-07, 
0.103499848 

%ΔVO, 30-May-07, 
0.102848378 

%ΔVO, 4-Jun-07, -
0.089925323 

%ΔVO, 7-Jun-07, 
0.238787168 

%ΔVO, 12-Jun-07, 
0.212116121 

%ΔVO, 15-Jun-07, 
0.393227721 

%ΔVO, 20-Jun-07, 
0.143839879 

%ΔVO, 25-Jun-07, -
0.210981166 

%ΔVO, 28-Jun-07, -
0.153081916 

%ΔVO, 3-Jul-07, -
0.445459575 

%ΔVO, 9-Jul-07, 
0.069049538 

%ΔVO, 12-Jul-07, 
0.101419483 

%ΔVO, 17-Jul-07, 
0.047449982 

%ΔVO, 20-Jul-07, 
0.303029886 

%ΔVO, 25-Jul-07, 
0.022632757 

%ΔVO, 30-Jul-07, -
0.105336823 

%ΔVO, 2-Aug-07, -
0.178858374 

%ΔVO, 7-Aug-07, -
0.019290867 

%ΔVO, 10-Aug-07, 
-0.091799685 

%ΔVO, 15-Aug-07, 
0.105205348 

%ΔVO, 20-Aug-07, 
-0.377925831 

%ΔVO, 23-Aug-07, 
-0.050903663 

%ΔVO, 28-Aug-07, 
0.259257682 

%ΔVO, 31-Aug-07, 
0.082686053 

%ΔVO, 6-Sep-07, -
0.077921198 

%ΔVO, 11-Sep-07, -
0.028476593 

%ΔVO, 14-Sep-07, -
0.054820312 

%ΔVO, 19-Sep-07, 
0.01190836 

%ΔVO, 24-Sep-07, -
0.330289744 

%ΔVO, 27-Sep-07, -
0.088844262 

%ΔVO, 2-Oct-07, -
0.101980613 

%ΔVO, 5-Oct-07, 
0.139728567 

%ΔVO, 11-Oct-07, 
0.312447048 

%ΔVO, 16-Oct-07, -
0.001808251 

%ΔVO, 19-Oct-07, 
0.408306421 

%ΔVO, 24-Oct-07, 
0.199115726 

%ΔVO, 29-Oct-07, -
0.134347207 

%ΔVO, 1-Nov-07, 
0.127602378 

%ΔVO, 6-Nov-07, -
0.017126005 

%ΔVO, 9-Nov-07, -
0.164335379 

%ΔVO, 15-Nov-07, 
-0.013624977 

%ΔVO, 20-Nov-07, 
0.116050872 

%ΔVO, 26-Nov-07, 
1.217164702 

%ΔVO, 29-Nov-07, 
-0.239893241 

%ΔVO, 4-Dec-07, 
4.60E-05 

%ΔVO, 7-Dec-07, -
0.121639781 

%ΔVO, 12-Dec-07, 
0.116221861 

%ΔVO, 17-Dec-07, 
0.10161524 

%ΔVO, 20-Dec-07, 
0.005039185 

%ΔVO, 26-Dec-07, 
0.561735969 

%ΔVO, 31-Dec-07, 
0.103068063 

%ΔVO, 4-Jan-08, 
0.244217309 

%ΔVO, 9-Jan-08, 
0.114735089 

%ΔVO, 14-Jan-08, -
0.21182964 

%ΔVO, 17-Jan-08, 
0.028681421 

%ΔVO, 23-Jan-08, 
0.090977833 

%ΔVO, 28-Jan-08, -
0.134918177 

%ΔVO, 31-Jan-08, 
0.200706626 

%ΔVO, 5-Feb-08, 
0.232710795 

%ΔVO, 8-Feb-08, -
0.164078461 

%ΔVO, 13-Feb-08, -
0.074396876 

%ΔVO, 19-Feb-08, -
0.047431477 

%ΔVO, 22-Feb-08, -
0.00291398 

%ΔVO, 27-Feb-08, -
0.049588254 

%ΔVO, 3-Mar-08, -
0.092904148 

%ΔVO, 6-Mar-08, -
0.003441029 

%ΔVO, 11-Mar-08, 
0.201960374 

%ΔVO, 14-Mar-08, 
0.007371129 

%ΔVO, 19-Mar-08, 
0.012108075 

%ΔVO, 25-Mar-08, 
-0.058649326 

%ΔVO, 28-Mar-08, 
-0.063089873 

%ΔVO, 2-Apr-08, -
0.149594868 

%ΔVO, 7-Apr-08, 
0.028554159 

%ΔVO, 10-Apr-08, 
0.058052425 

%ΔVO, 15-Apr-08, 
0.050344234 

%ΔVO, 18-Apr-08, 
0.20112316 

%ΔVO, 23-Apr-08, 
0.014326706 

%ΔVO, 28-Apr-08, -
0.05530983 

%ΔVO, 1-May-08, -
0.024615832 

%ΔVO, 6-May-08, 
0.112160747 

%ΔVO, 9-May-08, -
0.091716348 

%ΔVO, 14-May-08, 
-0.005290553 

%ΔVO, 19-May-08, 
-0.128540524 

%ΔVO, 22-May-08, 
-0.131497849 

%ΔVO, 28-May-08, 
0.068799628 

%ΔVO, 2-Jun-08, -
0.125552635 

%ΔVO, 5-Jun-08, -
0.026119205 

%ΔVO, 10-Jun-08, 
0.017966423 

%ΔVO, 13-Jun-08, -
0.080823792 

%ΔVO, 18-Jun-08, 
0.16866008 

%ΔVO, 23-Jun-08, -
0.443555277 

%ΔVO, 26-Jun-08, 
0.086686637 
%ΔVO, 1-Jul-08, 

0.033704132 

%ΔVO, 7-Jul-08, 
0.626646565 

%ΔVO, 10-Jul-08, 
0.050463429 

%ΔVO, 15-Jul-08, 
0.317940749 

%ΔVO, 18-Jul-08, -
0.111623424 

%ΔVO, 23-Jul-08, 
0.099139489 

%ΔVO, 28-Jul-08, -
0.091942275 

%ΔVO, 31-Jul-08, -
0.004909315 

%ΔVO, 5-Aug-08, 
0.149747369 

%ΔVO, 8-Aug-08, -
0.027752477 

%ΔVO, 13-Aug-08, 
0.07735388 

%ΔVO, 18-Aug-08, 
-0.168841559 

%ΔVO, 21-Aug-08, 
-0.148188832 

%ΔVO, 26-Aug-08, 
-0.00831915 

%ΔVO, 29-Aug-08, 
-0.027783426 

%ΔVO, 4-Sep-08, 
0.075900156 

%ΔVO, 9-Sep-08, -
0.006137645 

%ΔVO, 12-Sep-08, -
0.099634371 

%ΔVO, 17-Sep-08, -
0.01738851 

%ΔVO, 22-Sep-08, -
0.555711395 

%ΔVO, 25-Sep-08, 
0.118550643 

%ΔVO, 30-Sep-08, -
0.177865986 

%ΔVO, 3-Oct-08, -
0.02551218 

%ΔVO, 8-Oct-08, 
0.258139078 

%ΔVO, 14-Oct-08, -
0.354202609 

%ΔVO, 17-Oct-08, -
0.125992998 

%ΔVO, 22-Oct-08, 
0.318752151 

%ΔVO, 27-Oct-08, -
0.156448145 

%ΔVO, 30-Oct-08, -
0.163675563 

%ΔVO, 4-Nov-08, 
0.282300912 

%ΔVO, 7-Nov-08, -
0.193204872 

%ΔVO, 13-Nov-08, 
0.357866775 

%ΔVO, 18-Nov-08, 
0.206658071 

%ΔVO, 21-Nov-08, 
0.059615993 

%ΔVO, 26-Nov-08, 
-0.217328455 

%ΔVO, 2-Dec-08, -
0.000890541 

%ΔVO, 5-Dec-08, 
0.090315667 

%ΔVO, 10-Dec-08, 
-0.095077606 

%ΔVO, 15-Dec-08, 
-0.149814456 

%ΔVO, 18-Dec-08, 
0.022349857 

%ΔVO, 23-Dec-08, 
-0.172945987 

%ΔVO, 29-Dec-08, 
0.694106402 

%ΔVO, 2-Jan-09, -
0.190175771 

%ΔVO, 7-Jan-09, -
0.080963295 

%ΔVO, 12-Jan-09, 
0.128639844 

%ΔVO, 15-Jan-09, 
0.162558647 

%ΔVO, 21-Jan-09, 
0.01112901 

%ΔVO, 26-Jan-09, -
0.103606163 

%ΔVO, 29-Jan-09, -
0.074913633 

%ΔVO, 3-Feb-09, 
0.02032804 

%ΔVO, 6-Feb-09, -
0.006095497 

%ΔVO, 11-Feb-09, -
0.226329733 

%ΔVO, 17-Feb-09, 
0.288880173 

%ΔVO, 20-Feb-09, 
0.425416407 

%ΔVO, 25-Feb-09, -
0.060384004 

%ΔVO, 2-Mar-09, -
0.119368985 

%ΔVO, 5-Mar-09, 
0.032296687 

%ΔVO, 10-Mar-09, 
0.397362373 

%ΔVO, 13-Mar-09, 
-0.10512206 

%ΔVO, 18-Mar-09, 
0.391352416 

%ΔVO, 23-Mar-09, 
-0.217336049 

%ΔVO, 26-Mar-09, 
0.015484578 

%ΔVO, 31-Mar-09, 
0.081334321 

%ΔVO, 3-Apr-09, -
0.209480892 

%ΔVO, 8-Apr-09, 
0.04453122 

%ΔVO, 14-Apr-09, 
0.193631459 

%ΔVO, 17-Apr-09, 
0.216469365 

%ΔVO, 22-Apr-09, 
0.063921536 

%ΔVO, 27-Apr-09, -
0.189852997 

%ΔVO, 30-Apr-09, 
0.166402464 

%ΔVO, 5-May-09, -
0.101645293 

%ΔVO, 8-May-09, -
0.044162245 

%ΔVO, 13-May-09, 
0.093645116 

%ΔVO, 18-May-09, 
-0.040463262 

%ΔVO, 21-May-09, 
-0.10629029 

%ΔVO, 27-May-09, 
-0.028470086 

%ΔVO, 1-Jun-09, -
0.158320806 

%ΔVO, 4-Jun-09, 
0.019272995 

%ΔVO, 9-Jun-09, -
0.017590397 

%ΔVO, 12-Jun-09, -
0.297687525 

%ΔVO, 17-Jun-09, 
0.118485257 

%ΔVO, 22-Jun-09, -
0.324694724 

%ΔVO, 25-Jun-09, 
0.068997613 

%ΔVO, 30-Jun-09, 
0.214686541 

%ΔVO, 6-Jul-09, 
0.817906355 

%ΔVO, 9-Jul-09, -
0.299316905 

%ΔVO, 14-Jul-09, -
0.178131393 

%ΔVO, 17-Jul-09, 
0.097468366 

%ΔVO, 22-Jul-09, -
0.106793484 

%ΔVO, 27-Jul-09, 
0.018632612 

%ΔVO, 30-Jul-09, 
0.186020218 

%ΔVO, 4-Aug-09, 
0.028382787 

%ΔVO, 7-Aug-09, 
0.0606638 

%ΔVO, 12-Aug-09, 
0.023791423 

%ΔVO, 17-Aug-09, 
0.114285871 

%ΔVO, 20-Aug-09, 
0.058757102 

%ΔVO, 25-Aug-09, 
-0.072160441 

%ΔVO, 28-Aug-09, 
0.021378499 

%ΔVO, 2-Sep-09, -
0.157530367 

%ΔVO, 8-Sep-09, 
0.292200386 

%ΔVO, 11-Sep-09, -
0.133950062 

%ΔVO, 16-Sep-09, 
0.056506022 

%ΔVO, 21-Sep-09, -
0.473250396 

%ΔVO, 24-Sep-09, 
0.036136602 

%ΔVO, 29-Sep-09, 
0.207432579 

%ΔVO, 2-Oct-09, -
0.124171306 

%ΔVO, 7-Oct-09, -
0.112002572 

%ΔVO, 13-Oct-09, 
0.154888307 

%ΔVO, 16-Oct-09, 
0.021152068 

%ΔVO, 21-Oct-09, 
0.136633992 

%ΔVO, 26-Oct-09, 
0.086976404 

%ΔVO, 29-Oct-09, -
0.134188374 

%ΔVO, 3-Nov-09, -
0.106320125 

%ΔVO, 6-Nov-09, -
0.166897254 

%ΔVO, 12-Nov-09, 
-0.021076059 

%ΔVO, 17-Nov-09, 
-0.151331338 

%ΔVO, 20-Nov-09, 
0.054096349 

%ΔVO, 25-Nov-09, 
-0.164691683 

%ΔVO, 1-Dec-09, -
0.160447028 

%ΔVO, 4-Dec-09, 
0.389803488 

%ΔVO, 9-Dec-09, -
0.081254556 

%ΔVO, 14-Dec-09, 
0.050854408 

%ΔVO, 17-Dec-09, 
0.473166152 

%ΔVO, 22-Dec-09, 
-0.056029142 

%ΔVO, 28-Dec-09, 
1.216821919 

%ΔVO, 31-Dec-09, 
0.055048434 

%ΔVO, 6-Jan-10, -
0.066018639 

%ΔVO, 11-Jan-10, -
0.027702466 

%ΔVO, 14-Jan-10, -
0.084423562 

%ΔVO, 20-Jan-10, 
0.025062715 

%ΔVO, 25-Jan-10, -
0.294154727 

%ΔVO, 28-Jan-10, -
0.139863516 

%ΔVO, 2-Feb-10, 
0.125710938 

%ΔVO, 5-Feb-10, 
0.03452207 

%ΔVO, 10-Feb-10, -
0.257251744 

%ΔVO, 16-Feb-10, -
0.251936132 

%ΔVO, 19-Feb-10, 
0.166736764 

%ΔVO, 24-Feb-10, -
0.067287009 

%ΔVO, 1-Mar-10, -
0.224832761 

%ΔVO, 4-Mar-10, 
0.025997585 

%ΔVO, 9-Mar-10, 
0.230108056 

%ΔVO, 12-Mar-10, 
0.067026344 

%ΔVO, 17-Mar-10, 
0.001851195 

%ΔVO, 22-Mar-10, 
-0.517186333 

%ΔVO, 25-Mar-10, 
0.127136465 

%ΔVO, 30-Mar-10, 
-0.039898798 

%ΔVO, 5-Apr-10, -
0.024275882 

%ΔVO, 8-Apr-10, -
0.093291203 

%ΔVO, 13-Apr-10, 
0.084922358 

%ΔVO, 16-Apr-10, 
0.458050501 

%ΔVO, 21-Apr-10, 
0.068027504 

%ΔVO, 26-Apr-10, 
0.014393137 

%ΔVO, 29-Apr-10, -
0.022437357 

%ΔVO, 4-May-10, 
0.29119969 

%ΔVO, 7-May-10, -
0.06259025 

%ΔVO, 12-May-10, 
-0.125122149 

%ΔVO, 17-May-10, 
-0.054415642 

%ΔVO, 20-May-10, 
0.303428809 

%ΔVO, 25-May-10, 
0.433482569 

%ΔVO, 28-May-10, 
0.023722218 

%ΔVO, 3-Jun-10, -
0.094815928 

%ΔVO, 8-Jun-10, 
0.154902858 

%ΔVO, 11-Jun-10, -
0.220603509 

%ΔVO, 16-Jun-10, 
0.003378367 

%ΔVO, 21-Jun-10, -
0.395030302 

%ΔVO, 24-Jun-10, 
0.115949154 

%ΔVO, 29-Jun-10, 
0.734027025 

%ΔVO, 2-Jul-10, -
0.308967363 

%ΔVO, 8-Jul-10, -
0.128653377 

%ΔVO, 13-Jul-10, 
0.324001885 

%ΔVO, 16-Jul-10, 
0.334929681 

%ΔVO, 21-Jul-10, 
0.067001506 

%ΔVO, 26-Jul-10, -
0.114777913 

%ΔVO, 29-Jul-10, 
0.16655727 

%ΔVO, 3-Aug-10, -
0.034074761 

%ΔVO, 6-Aug-10, 
0.08475747 

%ΔVO, 11-Aug-10, 
0.188158639 

%ΔVO, 16-Aug-10, 
-0.104000441 

%ΔVO, 19-Aug-10, 
0.163745923 

%ΔVO, 24-Aug-10, 
0.358471308 

%ΔVO, 27-Aug-10, 
0.050829703 

%ΔVO, 1-Sep-10, -
0.150466641 

%ΔVO, 7-Sep-10, -
0.122395853 

%ΔVO, 10-Sep-10, -
0.0986145 

%ΔVO, 15-Sep-10, -
0.024309657 

%ΔVO, 20-Sep-10, -
0.48503498 

%ΔVO, 23-Sep-10, -
0.008109751 

%ΔVO, 28-Sep-10, 
0.118173749 

%ΔVO, 1-Oct-10, -
0.158235115 

%ΔVO, 6-Oct-10, -
0.208572628 

%ΔVO, 12-Oct-10, -
0.024561652 

%ΔVO, 15-Oct-10, 
0.2706235 

%ΔVO, 20-Oct-10, -
0.132019947 

%ΔVO, 25-Oct-10, 
0.303294511 

%ΔVO, 28-Oct-10, -
0.013972653 

Δ_VIX, 2-Jan-97, 
0.22 

Δ_VIX, 7-Jan-97, -
0.54 

Δ_VIX, 10-Jan-97, -
1.28 

Δ_VIX, 15-Jan-97, 
0.13 

Δ_VIX, 21-Jan-97, -
0.82 

Δ_VIX, 24-Jan-97, 
0.86 

Δ_VIX, 29-Jan-97, -
0.51 

Δ_VIX, 4-Feb-97, -
0.15 

Δ_VIX, 7-Feb-97, -
1.26 

Δ_VIX, 12-Feb-97, -
0.49 

Δ_VIX, 18-Feb-97, 
0.52 

Δ_VIX, 21-Feb-97, -
0.86 

Δ_VIX, 26-Feb-97, 
0.76 

Δ_VIX, 3-Mar-97, -
0.21 

Δ_VIX, 6-Mar-97, 
0.99 

Δ_VIX, 11-Mar-97, 
0.25 

Δ_VIX, 14-Mar-97, 
0.02 

Δ_VIX, 19-Mar-97, 
0.48 

Δ_VIX, 24-Mar-97, 
0.37 

Δ_VIX, 27-Mar-97, 
2.18 Δ_VIX, 2-Apr-97, 

0.46 
Δ_VIX, 7-Apr-97, -

0.72 

Δ_VIX, 10-Apr-97, 
0.45 

Δ_VIX, 15-Apr-97, -
0.84 

Δ_VIX, 18-Apr-97, 
0.04 

Δ_VIX, 23-Apr-97, 
0.96 

Δ_VIX, 28-Apr-97, 
0.19 

Δ_VIX, 1-May-97, -
0.19 

Δ_VIX, 6-May-97, 
0.72 Δ_VIX, 9-May-97, -
1.15 

Δ_VIX, 14-May-97, 
0.28 

Δ_VIX, 19-May-97, 
-0.09 

Δ_VIX, 22-May-97, 
-0.51 

Δ_VIX, 28-May-97, 
-0.08 

Δ_VIX, 2-Jun-97, 
1.66 

Δ_VIX, 5-Jun-97, 
0.26 

Δ_VIX, 10-Jun-97, -
0.42 

Δ_VIX, 13-Jun-97, 
0.76 

Δ_VIX, 18-Jun-97, 
0.28 

Δ_VIX, 23-Jun-97, 
0.99 

Δ_VIX, 26-Jun-97, 
0.32 

Δ_VIX, 1-Jul-97, -
0.53 

Δ_VIX, 7-Jul-97, 
1.31 Δ_VIX, 10-Jul-97, -

0.48 
Δ_VIX, 15-Jul-97, -

0.58 

Δ_VIX, 18-Jul-97, 
1.74 Δ_VIX, 23-Jul-97, -
0.47 

Δ_VIX, 28-Jul-97, 
1.02 

Δ_VIX, 31-Jul-97, 
0.09 

Δ_VIX, 5-Aug-97, -
1.3 

Δ_VIX, 8-Aug-97, 
2.69 Δ_VIX, 13-Aug-97, 
0.77 

Δ_VIX, 18-Aug-97, -
0.08 

Δ_VIX, 21-Aug-97, 
2.74 Δ_VIX, 26-Aug-97, 
0.63 

Δ_VIX, 29-Aug-97, 
0.25 

Δ_VIX, 4-Sep-97, 
0.32 

Δ_VIX, 9-Sep-97, -
0.51 

Δ_VIX, 12-Sep-97, -
0.82 

Δ_VIX, 17-Sep-97, 
0.33 

Δ_VIX, 22-Sep-97, -
0.66 

Δ_VIX, 25-Sep-97, 
0.32 

Δ_VIX, 30-Sep-97, 
0.68 

Δ_VIX, 3-Oct-97, -
0.73 

Δ_VIX, 8-Oct-97, 
0.48 

Δ_VIX, 14-Oct-97, 
0.24 

Δ_VIX, 17-Oct-97, 
1.16 

Δ_VIX, 22-Oct-97, 
0.33 

Δ_VIX, 27-Oct-97, 
7.95 Δ_VIX, 30-Oct-97, 
4.45 

Δ_VIX, 4-Nov-97, 
0.15 

Δ_VIX, 7-Nov-97, 
3.7 

Δ_VIX, 13-Nov-97, 
-1.2 

Δ_VIX, 18-Nov-97, 
-0.03 

Δ_VIX, 21-Nov-97, 
-0.67 

Δ_VIX, 28-Nov-97, 
-1.52 

Δ_VIX, 3-Dec-97, -
1.74 

Δ_VIX, 8-Dec-97, 
0.57 

Δ_VIX, 11-Dec-97, 
3.08 

Δ_VIX, 16-Dec-97, -
1.26 

Δ_VIX, 19-Dec-97, 
1.99 Δ_VIX, 24-Dec-97, 
0.41 Δ_VIX, 30-Dec-97, -
2.41 

Δ_VIX, 5-Jan-98, 
0.94 

Δ_VIX, 8-Jan-98, 
0.94 

Δ_VIX, 13-Jan-98, -
2.85 

Δ_VIX, 16-Jan-98, -
1.8 

Δ_VIX, 22-Jan-98, 
0.63 Δ_VIX, 27-Jan-98, -

1.7 

Δ_VIX, 30-Jan-98, -
0.18 

Δ_VIX, 4-Feb-98, -
0.12 

Δ_VIX, 9-Feb-98, 
1.04 Δ_VIX, 12-Feb-98, -

0.65 
Δ_VIX, 18-Feb-98, -

1.1 

Δ_VIX, 23-Feb-98, -
0.01 

Δ_VIX, 26-Feb-98, 
0.01 

Δ_VIX, 3-Mar-98, -
0.15 Δ_VIX, 6-Mar-98, -
1.79 

Δ_VIX, 11-Mar-98, 
-0.54 

Δ_VIX, 16-Mar-98, 
-0.2 

Δ_VIX, 19-Mar-98, 
-0.53 

Δ_VIX, 24-Mar-98, 
0.53 

Δ_VIX, 27-Mar-98, 
0.66 

Δ_VIX, 1-Apr-98, -
0.85 

Δ_VIX, 6-Apr-98, 
0.65 Δ_VIX, 9-Apr-98, -
1.66 

Δ_VIX, 15-Apr-98, -
0.72 

Δ_VIX, 20-Apr-98, -
0.37 

Δ_VIX, 23-Apr-98, 
1.16 Δ_VIX, 28-Apr-98, -
1.92 

Δ_VIX, 1-May-98, -
1.84 

Δ_VIX, 6-May-98, 
1.33 

Δ_VIX, 11-May-98, 
0.48 

Δ_VIX, 14-May-98, 
-0.8 

Δ_VIX, 19-May-98, 
-1.3 

Δ_VIX, 22-May-98, 
-0.39 

Δ_VIX, 28-May-98, 
-1.85 

Δ_VIX, 2-Jun-98, -
0.83 

Δ_VIX, 5-Jun-98, -
1.44 

Δ_VIX, 10-Jun-98, 
0.96 

Δ_VIX, 15-Jun-98, 
3.16 

Δ_VIX, 18-Jun-98, -
0.49 

Δ_VIX, 23-Jun-98, -
1.77 

Δ_VIX, 26-Jun-98, -
0.89 

Δ_VIX, 1-Jul-98, -
1.71 

Δ_VIX, 7-Jul-98, -
0.01 

Δ_VIX, 10-Jul-98, -
0.24 

Δ_VIX, 15-Jul-98, 
0.01 

Δ_VIX, 20-Jul-98, 
1.11 

Δ_VIX, 23-Jul-98, 
2.69 

Δ_VIX, 28-Jul-98, 
2.12 

Δ_VIX, 31-Jul-98, 
2.14 Δ_VIX, 5-Aug-98, -
1.23 

Δ_VIX, 10-Aug-98, 
1.73 

Δ_VIX, 13-Aug-98, 
1.37 

Δ_VIX, 18-Aug-98, -
3.46 

Δ_VIX, 21-Aug-98, 
3.14 Δ_VIX, 26-Aug-98, 
0.81 

Δ_VIX, 31-Aug-98, 
4.68 

Δ_VIX, 3-Sep-98, 
4.67 Δ_VIX, 9-Sep-98, 
1.76 

Δ_VIX, 14-Sep-98, -
5.17 

Δ_VIX, 17-Sep-98, 
3.29 

Δ_VIX, 22-Sep-98, -
1.96 

Δ_VIX, 25-Sep-98, -
0.11 

Δ_VIX, 30-Sep-98, 
4.87 Δ_VIX, 5-Oct-98, 

2.34 
Δ_VIX, 13-Oct-98, -

1.97 

Δ_VIX, 16-Oct-98, 
1.48 

Δ_VIX, 21-Oct-98, 
0.1 

Δ_VIX, 26-Oct-98, 
0.11 Δ_VIX, 29-Oct-98, -
2.92 

Δ_VIX, 3-Nov-98, 
0.5 

Δ_VIX, 6-Nov-98, -
0.31 

Δ_VIX, 12-Nov-98, 
1.11 Δ_VIX, 17-Nov-98, 
-0.95 Δ_VIX, 20-Nov-98, 
-3.03 

Δ_VIX, 25-Nov-98, 
-1.13 

Δ_VIX, 1-Dec-98, -
1.04 Δ_VIX, 4-Dec-98, -
3.39 

Δ_VIX, 9-Dec-98, 
0.08 

Δ_VIX, 14-Dec-98, 
3.59 

Δ_VIX, 17-Dec-98, -
2 

Δ_VIX, 22-Dec-98, -
1.08 

Δ_VIX, 28-Dec-98, 
2.02 

Δ_VIX, 31-Dec-98, 
1.08 Δ_VIX, 6-Jan-99, -
1.12 

Δ_VIX, 11-Jan-99, 
2.18 

Δ_VIX, 14-Jan-99, 
2.87 Δ_VIX, 20-Jan-99, -
0.64 

Δ_VIX, 25-Jan-99, -
0.82 

Δ_VIX, 28-Jan-99, -
1.62 

Δ_VIX, 2-Feb-99, 
0.49 

Δ_VIX, 5-Feb-99, 
0.19 

Δ_VIX, 10-Feb-99, -
0.91 

Δ_VIX, 16-Feb-99, -
0.11 

Δ_VIX, 19-Feb-99, -
1.15 

Δ_VIX, 24-Feb-99, 
0.72 

Δ_VIX, 1-Mar-99, 
0.49 Δ_VIX, 4-Mar-99, -
2.37 

Δ_VIX, 9-Mar-99, 
0.48 

Δ_VIX, 12-Mar-99, 
0.47 

Δ_VIX, 17-Mar-99, 
0.42 

Δ_VIX, 22-Mar-99, 
0.68 Δ_VIX, 25-Mar-99, 
-2.27 

Δ_VIX, 30-Mar-99, 
-0.81 

Δ_VIX, 5-Apr-99, 
0.13 

Δ_VIX, 8-Apr-99, -
0.22 

Δ_VIX, 13-Apr-99, 
0.8 

Δ_VIX, 16-Apr-99, -
0.03 Δ_VIX, 21-Apr-99, -
1.71 

Δ_VIX, 26-Apr-99, 
0.77 

Δ_VIX, 29-Apr-99, 
0.66 

Δ_VIX, 4-May-99, 
1.47 Δ_VIX, 7-May-99, -
2.08 

Δ_VIX, 12-May-99, 
0.51 

Δ_VIX, 17-May-99, 
0.42 

Δ_VIX, 20-May-99, 
-0.62 

Δ_VIX, 25-May-99, 
1.28 

Δ_VIX, 28-May-99, 
-2.73 

Δ_VIX, 3-Jun-99, -
0.01 

Δ_VIX, 8-Jun-99, 
0.24 

Δ_VIX, 11-Jun-99, 
0.58 

Δ_VIX, 16-Jun-99, -
3.51 

Δ_VIX, 21-Jun-99, 
0.06 

Δ_VIX, 24-Jun-99, 
1.74 Δ_VIX, 29-Jun-99, -
0.12 

Δ_VIX, 2-Jul-99, -
1.03 

Δ_VIX, 8-Jul-99, -
0.11 

Δ_VIX, 13-Jul-99, 
0.22 

Δ_VIX, 16-Jul-99, -
1.26 

Δ_VIX, 21-Jul-99, -
0.33 

Δ_VIX, 26-Jul-99, 
1.66 

Δ_VIX, 29-Jul-99, 
1.67 

Δ_VIX, 3-Aug-99, 
0.68 

Δ_VIX, 6-Aug-99, -
0.41 Δ_VIX, 11-Aug-99, -
3.06 

Δ_VIX, 16-Aug-99, 
0.76 

Δ_VIX, 19-Aug-99, 
1.09 

Δ_VIX, 24-Aug-99, -
0.15 

Δ_VIX, 27-Aug-99, 
0.62 Δ_VIX, 1-Sep-99, -
1.52 

Δ_VIX, 7-Sep-99, 
2.46 Δ_VIX, 10-Sep-99, -

0.98 

Δ_VIX, 15-Sep-99, 
0.79 

Δ_VIX, 20-Sep-99, 
0.73 

Δ_VIX, 23-Sep-99, 
2.65 Δ_VIX, 28-Sep-99, -
0.34 

Δ_VIX, 1-Oct-99, -
0.48 Δ_VIX, 6-Oct-99, -
2.73 

Δ_VIX, 12-Oct-99, 
2.35 

Δ_VIX, 15-Oct-99, 
2.7 

Δ_VIX, 20-Oct-99, -
2.66 

Δ_VIX, 25-Oct-99, 
1.96 

Δ_VIX, 28-Oct-99, -
2.86 

Δ_VIX, 2-Nov-99, 
1.01 Δ_VIX, 5-Nov-99, -
1.34 

Δ_VIX, 10-Nov-99, 
-0.44 Δ_VIX, 16-Nov-99, 
-2.01 

Δ_VIX, 19-Nov-99, 
-0.65 

Δ_VIX, 26-Nov-99, 
2.07 

Δ_VIX, 1-Dec-99, -
1.95 

Δ_VIX, 6-Dec-99, 
1.26 

Δ_VIX, 9-Dec-99, -
0.06 

Δ_VIX, 14-Dec-99, 
1.34 Δ_VIX, 17-Dec-99, -
0.56 

Δ_VIX, 22-Dec-99, -
0.23 

Δ_VIX, 28-Dec-99, -
0.1 

Δ_VIX, 31-Dec-99, -
0.12 

Δ_VIX, 5-Jan-00, -
0.6 

Δ_VIX, 10-Jan-00, -
0.01 

Δ_VIX, 13-Jan-00, -
1.13 

Δ_VIX, 19-Jan-00, 
0.22 

Δ_VIX, 24-Jan-00, 
3.25 Δ_VIX, 27-Jan-00, 
0.51 Δ_VIX, 1-Feb-00, -
1.5 

Δ_VIX, 4-Feb-00, -
0.47 

Δ_VIX, 9-Feb-00, 
1.65 Δ_VIX, 14-Feb-00, -

0.04 
Δ_VIX, 17-Feb-00, -

0.34 Δ_VIX, 23-Feb-00, -
1.97 

Δ_VIX, 28-Feb-00, -
0.52 

Δ_VIX, 2-Mar-00, -
0.58 

Δ_VIX, 7-Mar-00, 
2.81 

Δ_VIX, 10-Mar-00, 
-0.97 

Δ_VIX, 15-Mar-00, 
-2.07 

Δ_VIX, 20-Mar-00, 
0.59 

Δ_VIX, 23-Mar-00, 
0.77 

Δ_VIX, 28-Mar-00, 
0.33 Δ_VIX, 31-Mar-00, 
-1.36 

Δ_VIX, 5-Apr-00, 
1.29 

Δ_VIX, 10-Apr-00, 
1.6 

Δ_VIX, 13-Apr-00, 
0.42 Δ_VIX, 18-Apr-00, -
2.83 

Δ_VIX, 24-Apr-00, 
1.52 Δ_VIX, 27-Apr-00, -
0.78 

Δ_VIX, 2-May-00, 
2.62 

Δ_VIX, 5-May-00, -
3.24 

Δ_VIX, 10-May-00, 
0.94 Δ_VIX, 15-May-00, 
-1.19 

Δ_VIX, 18-May-00, 
-0.02 

Δ_VIX, 23-May-00, 
-0.13 

Δ_VIX, 26-May-00, 
-0.11 

Δ_VIX, 1-Jun-00, -
1.29 

Δ_VIX, 6-Jun-00, 
0.34 

Δ_VIX, 9-Jun-00, -
0.63 

Δ_VIX, 14-Jun-00, -
0.19 

Δ_VIX, 19-Jun-00, 
0.13 

Δ_VIX, 22-Jun-00, 
1.39 Δ_VIX, 27-Jun-00, -
0.65 

Δ_VIX, 30-Jun-00, -
0.16 

Δ_VIX, 6-Jul-00, -
0.22 

Δ_VIX, 11-Jul-00, -
0.22 

Δ_VIX, 14-Jul-00, -
0.71 

Δ_VIX, 19-Jul-00, -
0.1 

Δ_VIX, 25-Jul-00, -
0.53 

Δ_VIX, 28-Jul-00, 
1.24 Δ_VIX, 2-Aug-00, -
0.55 

Δ_VIX, 7-Aug-00, 
0.41 

Δ_VIX, 10-Aug-00, 
0.01 

Δ_VIX, 15-Aug-00, 
0.1 

Δ_VIX, 18-Aug-00, -
0.43 

Δ_VIX, 23-Aug-00, -
0.09 

Δ_VIX, 28-Aug-00, 
0.01 

Δ_VIX, 31-Aug-00, -
0.85 

Δ_VIX, 6-Sep-00, 
0.97 

Δ_VIX, 11-Sep-00, -
0.06 

Δ_VIX, 14-Sep-00, -
0.06 

Δ_VIX, 19-Sep-00, -
0.71 

Δ_VIX, 22-Sep-00, 
0.56 

Δ_VIX, 27-Sep-00, -
0.21 

Δ_VIX, 3-Oct-00, 
1.28 

Δ_VIX, 6-Oct-00, 
1.68 

Δ_VIX, 12-Oct-00, 
3.94 Δ_VIX, 17-Oct-00, 
1.05 Δ_VIX, 20-Oct-00, -
0.85 

Δ_VIX, 25-Oct-00, 
2.37 Δ_VIX, 30-Oct-00, -
1.01 

Δ_VIX, 2-Nov-00, -
0.36 

Δ_VIX, 7-Nov-00, 
0.39 

Δ_VIX, 10-Nov-00, 
1.33 Δ_VIX, 15-Nov-00, 
-0.66 

Δ_VIX, 20-Nov-00, 
2.62 

Δ_VIX, 24-Nov-00, 
-1.71 

Δ_VIX, 29-Nov-00, 
-0.15 

Δ_VIX, 4-Dec-00, 
0.3 

Δ_VIX, 7-Dec-00, 
0.27 

Δ_VIX, 12-Dec-00, 
1.37 

Δ_VIX, 15-Dec-00, 
1.69 

Δ_VIX, 20-Dec-00, 
4.57 Δ_VIX, 26-Dec-00, 
1.18 

Δ_VIX, 29-Dec-00, 
0.28 

Δ_VIX, 4-Jan-01, 
0.37 Δ_VIX, 9-Jan-01, -
1.85 

Δ_VIX, 12-Jan-01, -
1.23 

Δ_VIX, 18-Jan-01, -
1.56 

Δ_VIX, 23-Jan-01, -
1.68 

Δ_VIX, 26-Jan-01, -
0.07 

Δ_VIX, 31-Jan-01, -
0.55 

Δ_VIX, 5-Feb-01, 
0.24 

Δ_VIX, 8-Feb-01, -
0.21 

Δ_VIX, 13-Feb-01, -
0.55 

Δ_VIX, 16-Feb-01, 
1.85 

Δ_VIX, 22-Feb-01, 
1.01 

Δ_VIX, 27-Feb-01, 
1.06 Δ_VIX, 2-Mar-01, -
0.65 

Δ_VIX, 7-Mar-01, -
1.77 

Δ_VIX, 12-Mar-01, 
4.7 

Δ_VIX, 15-Mar-01, 
-1.05 

Δ_VIX, 20-Mar-01, 
1.18 Δ_VIX, 23-Mar-01, 
-2.39 

Δ_VIX, 28-Mar-01, 
1.54 

Δ_VIX, 2-Apr-01, 
2.57 

Δ_VIX, 5-Apr-01, -
4.13 

Δ_VIX, 10-Apr-01, -
2.47 

Δ_VIX, 16-Apr-01, 
0.21 

Δ_VIX, 19-Apr-01, 
0.03 

Δ_VIX, 24-Apr-01, 
0.33 Δ_VIX, 27-Apr-01, -
1.94 

Δ_VIX, 2-May-01, 
0.03 

Δ_VIX, 7-May-01, 
0.95 

Δ_VIX, 10-May-01, 
-0.35 

Δ_VIX, 15-May-01, 
-0.55 

Δ_VIX, 18-May-01, 
-0.24 

Δ_VIX, 23-May-01, 
0.73 

Δ_VIX, 29-May-01, 
1.54 Δ_VIX, 1-Jun-01, -
1.05 

Δ_VIX, 6-Jun-01, 
0.81 

Δ_VIX, 11-Jun-01, 
0.78 

Δ_VIX, 14-Jun-01, 
1.67 Δ_VIX, 19-Jun-01, -
0.83 

Δ_VIX, 22-Jun-01, 
0.64 

Δ_VIX, 27-Jun-01, -
0.32 

Δ_VIX, 2-Jul-01, -
0.3 

Δ_VIX, 6-Jul-01, 
1.54 

Δ_VIX, 11-Jul-01, 
0.76 

Δ_VIX, 16-Jul-01, 
1.77 Δ_VIX, 19-Jul-01, -
1.09 

Δ_VIX, 24-Jul-01, 
1.5 Δ_VIX, 27-Jul-01, -
1.01 

Δ_VIX, 1-Aug-01, -
1.06 

Δ_VIX, 6-Aug-01, 2 
Δ_VIX, 9-Aug-01, -

0.57 

Δ_VIX, 14-Aug-01, 
0.06 

Δ_VIX, 17-Aug-01, 
2.3 

Δ_VIX, 22-Aug-01, -
1.96 

Δ_VIX, 27-Aug-01, 
0.85 

Δ_VIX, 30-Aug-01, 
2.38 Δ_VIX, 5-Sep-01, 
0.5 

Δ_VIX, 10-Sep-01, 
0.85 

Δ_VIX, 19-Sep-01, 
1.69 

Δ_VIX, 24-Sep-01, -
4.91 

Δ_VIX, 27-Sep-01, -
1.26 

Δ_VIX, 2-Oct-01, -
1.14 

Δ_VIX, 5-Oct-01, 
1.42 

Δ_VIX, 11-Oct-01, -
0.1 Δ_VIX, 16-Oct-01, -
2.43 

Δ_VIX, 19-Oct-01, -
0.84 

Δ_VIX, 24-Oct-01, -
1.05 

Δ_VIX, 29-Oct-01, 
3.22 

Δ_VIX, 1-Nov-01, -
1.25 

Δ_VIX, 6-Nov-01, -
1.7 

Δ_VIX, 9-Nov-01, -
1.18 

Δ_VIX, 15-Nov-01, 
-1 

Δ_VIX, 20-Nov-01, 
-0.34 

Δ_VIX, 26-Nov-01, 
0.54 

Δ_VIX, 29-Nov-01, 
-0.72 

Δ_VIX, 4-Dec-01, -
1.69 

Δ_VIX, 7-Dec-01, -
0.22 

Δ_VIX, 12-Dec-01, -
0.43 

Δ_VIX, 17-Dec-01, -
0.37 

Δ_VIX, 20-Dec-01, 
1.09 Δ_VIX, 27-Dec-01, -

0.7 
Δ_VIX, 2-Jan-02, -

1.09 

Δ_VIX, 7-Jan-02, 
1.49 

Δ_VIX, 10-Jan-02, 
0.23 

Δ_VIX, 15-Jan-02, -
0.88 

Δ_VIX, 18-Jan-02, 
0.27 

Δ_VIX, 24-Jan-02, -
0.73 

Δ_VIX, 29-Jan-02, 
3.21 Δ_VIX, 1-Feb-02, 
0.03 

Δ_VIX, 6-Feb-02, 
0.64 Δ_VIX, 11-Feb-02, -

1.48 

Δ_VIX, 14-Feb-02, 
0.92 Δ_VIX, 20-Feb-02, -
1.77 

Δ_VIX, 25-Feb-02, -
1.02 

Δ_VIX, 28-Feb-02, 
0.1 

Δ_VIX, 5-Mar-02, -
0.2 

Δ_VIX, 8-Mar-02, -
0.77 

Δ_VIX, 13-Mar-02, 
-0.13 

Δ_VIX, 18-Mar-02, 
0.51 

Δ_VIX, 21-Mar-02, 
-0.31 

Δ_VIX, 26-Mar-02, 
-0.35 

Δ_VIX, 2-Apr-02, 
0.43 

Δ_VIX, 5-Apr-02, -
0.65 

Δ_VIX, 10-Apr-02, -
1.28 

Δ_VIX, 15-Apr-02, 
0.4 

Δ_VIX, 19-Apr-02, -
0.99 

Δ_VIX, 24-Apr-02, 
0.49 

Δ_VIX, 29-Apr-02, 
1.91 Δ_VIX, 2-May-02, 
0.01 

Δ_VIX, 7-May-02, -
0.62 

Δ_VIX, 10-May-02, 
0.85 

Δ_VIX, 15-May-02, 
-0.16 

Δ_VIX, 20-May-02, 
1.54 Δ_VIX, 23-May-02, 
-1.35 

Δ_VIX, 29-May-02, 
0.08 

Δ_VIX, 3-Jun-02, 
3.39 Δ_VIX, 6-Jun-02, 
1.55 

Δ_VIX, 11-Jun-02, 
0.73 

Δ_VIX, 14-Jun-02, 
0.94 

Δ_VIX, 19-Jun-02, 
1.82 Δ_VIX, 24-Jun-02, -
0.25 Δ_VIX, 27-Jun-02, -
2.13 

Δ_VIX, 2-Jul-02, 
1.85 

Δ_VIX, 8-Jul-02, 
1.14 

Δ_VIX, 11-Jul-02, -
0.25 

Δ_VIX, 16-Jul-02, 
1.62 

Δ_VIX, 19-Jul-02, 
3.05 

Δ_VIX, 24-Jul-02, -
5.06 

Δ_VIX, 29-Jul-02, -
4.18 

Δ_VIX, 1-Aug-02, 
4.92 

Δ_VIX, 6-Aug-02, -
3.05 

Δ_VIX, 9-Aug-02, -1 
Δ_VIX, 14-Aug-02, -

3.46 

Δ_VIX, 19-Aug-02, -
0.2 

Δ_VIX, 22-Aug-02, -
0.48 

Δ_VIX, 27-Aug-02, 
0.22 

Δ_VIX, 30-Aug-02, -
1.03 

Δ_VIX, 5-Sep-02, 
1.42 Δ_VIX, 10-Sep-02, -

1.37 
Δ_VIX, 13-Sep-02, -

1.68 

Δ_VIX, 18-Sep-02, -
0.49 

Δ_VIX, 23-Sep-02, 
0.7 Δ_VIX, 26-Sep-02, -
2.73 Δ_VIX, 1-Oct-02, -

5.57 

Δ_VIX, 4-Oct-02, 
2.15 

Δ_VIX, 9-Oct-02, 
1.11 Δ_VIX, 15-Oct-02, -

1.68 

Δ_VIX, 18-Oct-02, -
0.57 

Δ_VIX, 23-Oct-02, -
0.89 

Δ_VIX, 28-Oct-02, 
1.07 

Δ_VIX, 31-Oct-02, -
0.09 

Δ_VIX, 5-Nov-02, 
0.41 Δ_VIX, 8-Nov-02, -
2.01 

Δ_VIX, 14-Nov-02, 
-2.57 

Δ_VIX, 19-Nov-02, 
-0.25 

Δ_VIX, 22-Nov-02, 
-0.65 

Δ_VIX, 27-Nov-02, 
1.28 

Δ_VIX, 4-Dec-02, 
0.59 

Δ_VIX, 9-Dec-02, 
1.9 Δ_VIX, 12-Dec-02, -
0.47 

Δ_VIX, 17-Dec-02, 
0.42 

Δ_VIX, 20-Dec-02, -
3.5 

Δ_VIX, 27-Dec-02, 
2.18 

Δ_VIX, 2-Jan-03, -
3.23 

Δ_VIX, 7-Jan-03, 
0.22 

Δ_VIX, 10-Jan-03, 
0.07 

Δ_VIX, 15-Jan-03, 
0.94 

Δ_VIX, 21-Jan-03, 
1.89 

Δ_VIX, 24-Jan-03, 
3.98 

Δ_VIX, 29-Jan-03, -
0.67 

Δ_VIX, 3-Feb-03, -
0.15 

Δ_VIX, 6-Feb-03, 
0.31 

Δ_VIX, 11-Feb-03, -
0.31 

Δ_VIX, 14-Feb-03, -
1.08 

Δ_VIX, 20-Feb-03, -
0.15 

Δ_VIX, 25-Feb-03, -
0.24 

Δ_VIX, 28-Feb-03, -
0.9 

Δ_VIX, 5-Mar-03, -
1.45 

Δ_VIX, 10-Mar-03, 
2.23 

Δ_VIX, 13-Mar-03, 
-1.75 

Δ_VIX, 18-Mar-03, 
-1.32 

Δ_VIX, 21-Mar-03, 
-1.77 

Δ_VIX, 26-Mar-03, 
-0.52 

Δ_VIX, 31-Mar-03, 
1.4 

Δ_VIX, 3-Apr-03, 
0.19 

Δ_VIX, 8-Apr-03, -
1.32 

Δ_VIX, 11-Apr-03, -
1.16 

Δ_VIX, 16-Apr-03, -
0.04 

Δ_VIX, 22-Apr-03, -
1.25 

Δ_VIX, 25-Apr-03, 
0.47 

Δ_VIX, 30-Apr-03, 
0.45 

Δ_VIX, 5-May-03, 
0.5 

Δ_VIX, 8-May-03, 
0.24 

Δ_VIX, 13-May-03, 
0.39 

Δ_VIX, 16-May-03, 
-0.84 

Δ_VIX, 21-May-03, 
-0.08 

Δ_VIX, 27-May-03, 
0.82 Δ_VIX, 30-May-03, 
-0.96 

Δ_VIX, 4-Jun-03, -
0.22 

Δ_VIX, 9-Jun-03, 
0.9 

Δ_VIX, 12-Jun-03, 
0.2 

Δ_VIX, 17-Jun-03, -
0.21 

Δ_VIX, 20-Jun-03, -
0.66 

Δ_VIX, 25-Jun-03, 
0.06 

Δ_VIX, 30-Jun-03, 
0.36 

Δ_VIX, 3-Jul-03, 
0.36 

Δ_VIX, 9-Jul-03, -
0.55 

Δ_VIX, 14-Jul-03, 
1.12 

Δ_VIX, 17-Jul-03, 
0.46 

Δ_VIX, 22-Jul-03, -
0.61 

Δ_VIX, 25-Jul-03, -
0.85 

Δ_VIX, 30-Jul-03, 
0.18 

Δ_VIX, 4-Aug-03, 
0.52 Δ_VIX, 7-Aug-03, -
1.24 

Δ_VIX, 12-Aug-03, -
1.81 

Δ_VIX, 15-Aug-03, -
0.2 

Δ_VIX, 20-Aug-03, -
0.04 

Δ_VIX, 25-Aug-03, 
0.98 Δ_VIX, 28-Aug-03, -
0.65 

Δ_VIX, 3-Sep-03, 
0.42 

Δ_VIX, 8-Sep-03, 
0.09 

Δ_VIX, 11-Sep-03, -
0.76 

Δ_VIX, 16-Sep-03, -
1.25 

Δ_VIX, 19-Sep-03, -
0.03 

Δ_VIX, 24-Sep-03, 
1.75 Δ_VIX, 29-Sep-03, -
0.56 

Δ_VIX, 2-Oct-03, -
0.27 

Δ_VIX, 7-Oct-03, -
0.1 

Δ_VIX, 10-Oct-03, -
0.37 

Δ_VIX, 16-Oct-03, -
0.5 

Δ_VIX, 21-Oct-03, -
0.49 

Δ_VIX, 24-Oct-03, 
0.03 

Δ_VIX, 29-Oct-03, -
0.39 

Δ_VIX, 3-Nov-03, 
0.45 

Δ_VIX, 6-Nov-03, -
0.12 

Δ_VIX, 12-Nov-03, 
-0.87 

Δ_VIX, 17-Nov-03, 
1.66 

Δ_VIX, 20-Nov-03, 
0.68 

Δ_VIX, 25-Nov-03, 
-0.73 

Δ_VIX, 1-Dec-03, 
0.45 

Δ_VIX, 4-Dec-03, -
0.33 

Δ_VIX, 9-Dec-03, 
1.09 

Δ_VIX, 12-Dec-03, -
0.32 

Δ_VIX, 17-Dec-03, -
0.35 

Δ_VIX, 22-Dec-03, 
0.52 

Δ_VIX, 26-Dec-03, 
0.79 

Δ_VIX, 31-Dec-03, 
0.63 

Δ_VIX, 6-Jan-04, -
0.76 

Δ_VIX, 9-Jan-04, 
1.14 Δ_VIX, 14-Jan-04, -

1.29 

Δ_VIX, 20-Jan-04, 
0.21 

Δ_VIX, 23-Jan-04, 
0.13 

Δ_VIX, 28-Jan-04, 
1.43 

Δ_VIX, 2-Feb-04, 
0.48 

Δ_VIX, 5-Feb-04, -
0.16 

Δ_VIX, 10-Feb-04, -
0.45 

Δ_VIX, 13-Feb-04, 
0.27 

Δ_VIX, 19-Feb-04, 
0.21 

Δ_VIX, 24-Feb-04, -
0.39 

Δ_VIX, 27-Feb-04, -
0.28 

Δ_VIX, 3-Mar-04, -
0.31 

Δ_VIX, 8-Mar-04, 
1.31 

Δ_VIX, 11-Mar-04, 
2 Δ_VIX, 16-Mar-04, 

-0.79 

Δ_VIX, 19-Mar-04, 
0.62 

Δ_VIX, 24-Mar-04, 
-0.86 

Δ_VIX, 29-Mar-04, 
-0.83 

Δ_VIX, 1-Apr-04, -
0.09 

Δ_VIX, 6-Apr-04, 
0.35 

Δ_VIX, 12-Apr-04, -
0.98 

Δ_VIX, 15-Apr-04, 
0.12 

Δ_VIX, 20-Apr-04, 
1.25 Δ_VIX, 23-Apr-04, -

0.6 

Δ_VIX, 28-Apr-04, 
1.22 Δ_VIX, 3-May-04, -
0.57 

Δ_VIX, 6-May-04, 
1.28 Δ_VIX, 11-May-04, 
-1.2 

Δ_VIX, 14-May-04, 
-0.39 

Δ_VIX, 19-May-04, 
-0.4 

Δ_VIX, 24-May-04, 
-0.41 

Δ_VIX, 27-May-04, 
-0.69 

Δ_VIX, 2-Jun-04, -
0.22 

Δ_VIX, 7-Jun-04, -
1.39 

Δ_VIX, 10-Jun-04, -
0.35 

Δ_VIX, 16-Jun-04, -
0.26 

Δ_VIX, 21-Jun-04, 
0.27 

Δ_VIX, 24-Jun-04, 
0.83 

Δ_VIX, 29-Jun-04, -
0.6 

Δ_VIX, 2-Jul-04, -
0.12 

Δ_VIX, 8-Jul-04, 
0.39 

Δ_VIX, 13-Jul-04, -
0.5 

Δ_VIX, 16-Jul-04, -
0.37 

Δ_VIX, 21-Jul-04, 
2.24 

Δ_VIX, 26-Jul-04, 
0.8 

Δ_VIX, 29-Jul-04, -
0.47 

Δ_VIX, 3-Aug-04, 
0.66 

Δ_VIX, 6-Aug-04, 
1.02 

Δ_VIX, 11-Aug-04, 
0.57 

Δ_VIX, 16-Aug-04, -
0.41 

Δ_VIX, 19-Aug-04, 
0.73 

Δ_VIX, 24-Aug-04, -
0.55 

Δ_VIX, 27-Aug-04, -
0.2 

Δ_VIX, 1-Sep-04, -
0.38 

Δ_VIX, 7-Sep-04, 
0.16 

Δ_VIX, 10-Sep-04, -
0.25 

Δ_VIX, 15-Sep-04, 
1.08 

Δ_VIX, 20-Sep-04, 
0.4 

Δ_VIX, 23-Sep-04, 
0.06 

Δ_VIX, 28-Sep-04, -
0.79 

Δ_VIX, 1-Oct-04, -
0.59 

Δ_VIX, 6-Oct-04, -
0.67 

Δ_VIX, 12-Oct-04, 
0 

Δ_VIX, 15-Oct-04, -
1.39 

Δ_VIX, 20-Oct-04, -
0.28 

Δ_VIX, 25-Oct-04, 
1.3 Δ_VIX, 28-Oct-04, -
0.33 

Δ_VIX, 2-Nov-04, -
0.09 

Δ_VIX, 5-Nov-04, -
0.13 

Δ_VIX, 10-Nov-04, 
-0.53 

Δ_VIX, 16-Nov-04, 
-0.17 

Δ_VIX, 19-Nov-04, 
0.52 

Δ_VIX, 24-Nov-04, 
0.05 

Δ_VIX, 30-Nov-04, 
-0.06 

Δ_VIX, 3-Dec-04, -
0.02 

Δ_VIX, 8-Dec-04, -
0.48 

Δ_VIX, 13-Dec-04, -
0.22 

Δ_VIX, 16-Dec-04, -
0.08 

Δ_VIX, 21-Dec-04, -
0.28 

Δ_VIX, 27-Dec-04, 
0.91 

Δ_VIX, 30-Dec-04, 
0.94 

Δ_VIX, 4-Jan-05, -
0.1 

Δ_VIX, 7-Jan-05, -
0.09 

Δ_VIX, 12-Jan-05, -
0.63 

Δ_VIX, 18-Jan-05, 
0.04 

Δ_VIX, 21-Jan-05, 
0.53 

Δ_VIX, 26-Jan-05, -
0.62 

Δ_VIX, 31-Jan-05, -
0.42 

Δ_VIX, 3-Feb-05, 
0.13 

Δ_VIX, 8-Feb-05, -
0.13 

Δ_VIX, 11-Feb-05, -
0.08 

Δ_VIX, 16-Feb-05, -
0.17 

Δ_VIX, 22-Feb-05, 
1.96 Δ_VIX, 25-Feb-05, -
0.08 

Δ_VIX, 2-Mar-05, 
0.46 

Δ_VIX, 7-Mar-05, 
0.32 

Δ_VIX, 10-Mar-05, 
-0.21 

Δ_VIX, 15-Mar-05, 
0.76 

Δ_VIX, 18-Mar-05, 
-0.15 

Δ_VIX, 23-Mar-05, 
-0.21 

Δ_VIX, 29-Mar-05, 
0.74 

Δ_VIX, 1-Apr-05, 
0.07 

Δ_VIX, 6-Apr-05, -
0.53 

Δ_VIX, 11-Apr-05, -
0.64 

Δ_VIX, 14-Apr-05, 
1.22 Δ_VIX, 19-Apr-05, -

1.6 

Δ_VIX, 22-Apr-05, 
0.97 

Δ_VIX, 27-Apr-05, -
0.04 

Δ_VIX, 2-May-05, -
0.19 

Δ_VIX, 5-May-05, 
0.13 

Δ_VIX, 10-May-05, 
1.16 

Δ_VIX, 13-May-05, 
0.2 

Δ_VIX, 18-May-05, 
-0.94 

Δ_VIX, 23-May-05, 
-0.19 

Δ_VIX, 26-May-05, 
-0.34 

Δ_VIX, 1-Jun-05, -
0.93 

Δ_VIX, 6-Jun-05, 
0.13 

Δ_VIX, 9-Jun-05, -
0.62 

Δ_VIX, 14-Jun-05, 
0.14 

Δ_VIX, 17-Jun-05, 
0.33 

Δ_VIX, 22-Jun-05, -
0.03 

Δ_VIX, 27-Jun-05, 
0.34 

Δ_VIX, 30-Jun-05, 
0.27 

Δ_VIX, 6-Jul-05, 
0.59 

Δ_VIX, 11-Jul-05, -
0.17 

Δ_VIX, 14-Jul-05, -
0.03 

Δ_VIX, 19-Jul-05, -
0.32 

Δ_VIX, 22-Jul-05, -
0.45 

Δ_VIX, 27-Jul-05, -
0.63 

Δ_VIX, 1-Aug-05, 
0.51 

Δ_VIX, 4-Aug-05, 
0.69 

Δ_VIX, 9-Aug-05, -
0.81 

Δ_VIX, 12-Aug-05, 
0.32 

Δ_VIX, 17-Aug-05, -
0.22 

Δ_VIX, 22-Aug-05, 
0 

Δ_VIX, 25-Aug-05, -
0.44 

Δ_VIX, 30-Aug-05, 
0.13 

Δ_VIX, 2-Sep-05, 
0.42 

Δ_VIX, 8-Sep-05, 
0.41 

Δ_VIX, 13-Sep-05, 
0.74 Δ_VIX, 16-Sep-05, -
1.27 

Δ_VIX, 21-Sep-05, 
1.15 

Δ_VIX, 26-Sep-05, 
0.08 

Δ_VIX, 29-Sep-05, -
0.39 

Δ_VIX, 4-Oct-05, 
0.74 

Δ_VIX, 7-Oct-05, -
0.37 

Δ_VIX, 13-Oct-05, 
0.25 

Δ_VIX, 18-Oct-05, 
0.66 

Δ_VIX, 21-Oct-05, 
0.02 

Δ_VIX, 26-Oct-05, 
0.06 

Δ_VIX, 31-Oct-05, 
1.07 Δ_VIX, 3-Nov-05, -
0.48 

Δ_VIX, 8-Nov-05, -
0.02 

Δ_VIX, 14-Nov-05, 
0.28 

Δ_VIX, 17-Nov-05, 
-1.01 

Δ_VIX, 22-Nov-05, 
-0.22 

Δ_VIX, 28-Nov-05, 
0.96 Δ_VIX, 1-Dec-05, -
0.82 

Δ_VIX, 6-Dec-05, -
0.08 

Δ_VIX, 9-Dec-05, -
0.52 

Δ_VIX, 14-Dec-05, -
0.63 

Δ_VIX, 19-Dec-05, 
0.7 

Δ_VIX, 22-Dec-05, -
0.52 

Δ_VIX, 28-Dec-05, -
0.22 

Δ_VIX, 3-Jan-06, -
0.93 

Δ_VIX, 6-Jan-06, -
0.31 

Δ_VIX, 11-Jan-06, 
0.08 

Δ_VIX, 17-Jan-06, 
0.68 

Δ_VIX, 20-Jan-06, 
2.58 Δ_VIX, 25-Jan-06, -
0.44 

Δ_VIX, 30-Jan-06, 
0.42 

Δ_VIX, 2-Feb-06, 
0.87 

Δ_VIX, 7-Feb-06, 
0.55 

Δ_VIX, 10-Feb-06, -
0.25 

Δ_VIX, 15-Feb-06, 
0.06 

Δ_VIX, 21-Feb-06, 
0.4 

Δ_VIX, 24-Feb-06, -
0.41 

Δ_VIX, 1-Mar-06, -
0.8 

Δ_VIX, 6-Mar-06, 
0.78 

Δ_VIX, 9-Mar-06, 
0.36 

Δ_VIX, 14-Mar-06, 
-0.63 

Δ_VIX, 17-Mar-06, 
0.14 

Δ_VIX, 22-Mar-06, 
-0.41 

Δ_VIX, 27-Mar-06, 
0.27 

Δ_VIX, 30-Mar-06, 
0.62 

Δ_VIX, 4-Apr-06, -
0.43 

Δ_VIX, 7-Apr-06, 
0.81 

Δ_VIX, 12-Apr-06, -
0.24 

Δ_VIX, 18-Apr-06, -
1.18 

Δ_VIX, 21-Apr-06, -
0.05 

Δ_VIX, 26-Apr-06, 
0.01 

Δ_VIX, 1-May-06, 
0.95 

Δ_VIX, 4-May-06, -
0.13 

Δ_VIX, 9-May-06, -
0.01 

Δ_VIX, 12-May-06, 
1.7 

Δ_VIX, 17-May-06, 
2.91 Δ_VIX, 22-May-06, 
0.54 Δ_VIX, 25-May-06, 
-1.86 

Δ_VIX, 31-May-06, 
-2.22 

Δ_VIX, 5-Jun-06, 
2.33 Δ_VIX, 8-Jun-06, 
0.55 

Δ_VIX, 13-Jun-06, 
2.85 

Δ_VIX, 16-Jun-06, 
1.35 Δ_VIX, 21-Jun-06, -
1.17 

Δ_VIX, 26-Jun-06, -
0.27 Δ_VIX, 29-Jun-06, -
2.76 

Δ_VIX, 5-Jul-06, 1.1 Δ_VIX, 10-Jul-06, 
0.05 

Δ_VIX, 13-Jul-06, 
3.3 

Δ_VIX, 18-Jul-06, -
0.9 

Δ_VIX, 21-Jul-06, 
1.19 

Δ_VIX, 26-Jul-06, -
0.23 

Δ_VIX, 31-Jul-06, 
0.62 

Δ_VIX, 3-Aug-06, 
0.12 

Δ_VIX, 8-Aug-06, 0 
Δ_VIX, 11-Aug-06, -

0.16 
Δ_VIX, 16-Aug-06, -

1.01 

Δ_VIX, 21-Aug-06, 
0.58 

Δ_VIX, 24-Aug-06, 
0 

Δ_VIX, 29-Aug-06, 
0.1 

Δ_VIX, 1-Sep-06, -
0.35 

Δ_VIX, 7-Sep-06, 
0.14 

Δ_VIX, 12-Sep-06, -
1.07 

Δ_VIX, 15-Sep-06, 
0.21 

Δ_VIX, 20-Sep-06, -
0.59 

Δ_VIX, 25-Sep-06, -
0.47 

Δ_VIX, 28-Sep-06, 
0.14 

Δ_VIX, 3-Oct-06, -
0.33 

Δ_VIX, 6-Oct-06, -
0.42 

Δ_VIX, 12-Oct-06, -
0.53 

Δ_VIX, 17-Oct-06, 
0.64 

Δ_VIX, 20-Oct-06, -
0.27 

Δ_VIX, 25-Oct-06, -
0.12 

Δ_VIX, 30-Oct-06, 
0.4 

Δ_VIX, 2-Nov-06, -
0.09 

Δ_VIX, 7-Nov-06, -
0.07 

Δ_VIX, 10-Nov-06, 
-0.22 

Δ_VIX, 15-Nov-06, 
-0.19 

Δ_VIX, 20-Nov-06, 
-0.08 

Δ_VIX, 24-Nov-06, 
0.59 

Δ_VIX, 29-Nov-06, 
-0.79 

Δ_VIX, 4-Dec-06, -
0.43 

Δ_VIX, 7-Dec-06, 
1.34 

Δ_VIX, 12-Dec-06, -
0.06 

Δ_VIX, 15-Dec-06, 
0.08 

Δ_VIX, 20-Dec-06, -
0.04 

Δ_VIX, 26-Dec-06, -
0.1 

Δ_VIX, 29-Dec-06, 
0.57 

Δ_VIX, 5-Jan-07, 
0.63 

Δ_VIX, 10-Jan-07, -
0.44 

Δ_VIX, 16-Jan-07, 
0.59 

Δ_VIX, 19-Jan-07, -
0.45 

Δ_VIX, 24-Jan-07, -
0.45 

Δ_VIX, 29-Jan-07, 
0.32 

Δ_VIX, 1-Feb-07, -
0.11 

Δ_VIX, 6-Feb-07, 
0.1 

Δ_VIX, 9-Feb-07, 
0.66 

Δ_VIX, 14-Feb-07, -
0.11 

Δ_VIX, 20-Feb-07, 
0.22 

Δ_VIX, 23-Feb-07, 
0.4 Δ_VIX, 28-Feb-07, -
2.89 

Δ_VIX, 5-Mar-07, 
1.02 Δ_VIX, 8-Mar-07, -
0.95 

Δ_VIX, 13-Mar-07, 
4.14 

Δ_VIX, 16-Mar-07, 
0.36 

Δ_VIX, 21-Mar-07, 
-1.08 

Δ_VIX, 26-Mar-07, 
0.21 

Δ_VIX, 29-Mar-07, 
0.16 

Δ_VIX, 3-Apr-07, -
1.07 

Δ_VIX, 9-Apr-07, -
0.09 

Δ_VIX, 12-Apr-07, -
0.78 

Δ_VIX, 17-Apr-07, 
0.16 

Δ_VIX, 20-Apr-07, -
0.47 

Δ_VIX, 25-Apr-07, 
0.09 

Δ_VIX, 30-Apr-07, 
1.77 Δ_VIX, 3-May-07, 
0.01 

Δ_VIX, 8-May-07, 
0.06 

Δ_VIX, 11-May-07, 
-0.65 

Δ_VIX, 16-May-07, 
-0.51 

Δ_VIX, 21-May-07, 
0.54 

Δ_VIX, 24-May-07, 
0.84 

Δ_VIX, 30-May-07, 
-0.7 

Δ_VIX, 4-Jun-07, 
0.51 

Δ_VIX, 7-Jun-07, 
2.19 

Δ_VIX, 12-Jun-07, 
1.96 Δ_VIX, 15-Jun-07, 
0.3 

Δ_VIX, 20-Jun-07, 
1.82 

Δ_VIX, 25-Jun-07, 
0.9 

Δ_VIX, 28-Jun-07, 
0.01 

Δ_VIX, 3-Jul-07, -
0.48 

Δ_VIX, 9-Jul-07, 
0.44 Δ_VIX, 12-Jul-07, -

1.1 

Δ_VIX, 17-Jul-07, 
0.04 

Δ_VIX, 20-Jul-07, 
1.72 Δ_VIX, 25-Jul-07, -
0.45 Δ_VIX, 30-Jul-07, -
3.3 

Δ_VIX, 2-Aug-07, -
2.45 

Δ_VIX, 7-Aug-07, -
1.38 

Δ_VIX, 10-Aug-07, 
1.82 

Δ_VIX, 15-Aug-07, 
2.99 

Δ_VIX, 20-Aug-07, -
3.66 

Δ_VIX, 23-Aug-07, -
0.27 

Δ_VIX, 28-Aug-07, 
3.58 

Δ_VIX, 31-Aug-07, -
1.68 

Δ_VIX, 6-Sep-07, -
0.59 

Δ_VIX, 11-Sep-07, -
2.11 

Δ_VIX, 14-Sep-07, 
0.16 

Δ_VIX, 19-Sep-07, -
0.32 

Δ_VIX, 24-Sep-07, 
0.37 

Δ_VIX, 27-Sep-07, -
0.63 

Δ_VIX, 2-Oct-07, 
0.65 Δ_VIX, 5-Oct-07, -
1.53 

Δ_VIX, 11-Oct-07, 
2.21 

Δ_VIX, 16-Oct-07, 
0.77 

Δ_VIX, 19-Oct-07, 
4.46 

Δ_VIX, 24-Oct-07, 
0.39 

Δ_VIX, 29-Oct-07, 
0.31 

Δ_VIX, 1-Nov-07, 
4.68 

Δ_VIX, 6-Nov-07, -
2.92 

Δ_VIX, 9-Nov-07, 
2.34 

Δ_VIX, 15-Nov-07, 
2.12 Δ_VIX, 20-Nov-07, 
-1.13 

Δ_VIX, 26-Nov-07, 
3.3 Δ_VIX, 29-Nov-07, 

-0.14 

Δ_VIX, 4-Dec-07, 
0.18 

Δ_VIX, 7-Dec-07, -
0.11 

Δ_VIX, 12-Dec-07, -
1.12 

Δ_VIX, 17-Dec-07, 
1.25 Δ_VIX, 20-Dec-07, -
1.1 

Δ_VIX, 26-Dec-07, 
0.06 

Δ_VIX, 31-Dec-07, 
1.76 

Δ_VIX, 4-Jan-08, 
1.45 Δ_VIX, 9-Jan-08, -
1.31 

Δ_VIX, 14-Jan-08, -
0.78 

Δ_VIX, 17-Jan-08, 
4.08 

Δ_VIX, 23-Jan-08, -
1.99 

Δ_VIX, 28-Jan-08, -
1.3 

Δ_VIX, 31-Jan-08, -
1.42 

Δ_VIX, 5-Feb-08, 
2.25 Δ_VIX, 8-Feb-08, 
0.35 Δ_VIX, 13-Feb-08, -

1.45 

Δ_VIX, 19-Feb-08, 
0.57 Δ_VIX, 22-Feb-08, -

1.06 

Δ_VIX, 27-Feb-08, 
0.79 

Δ_VIX, 3-Mar-08, -
0.26 

Δ_VIX, 6-Mar-08, 
2.95 

Δ_VIX, 11-Mar-08, 
-3.02 

Δ_VIX, 14-Mar-08, 
3.87 

Δ_VIX, 19-Mar-08, 
4.05 

Δ_VIX, 25-Mar-08, 
-0.01 

Δ_VIX, 28-Mar-08, 
-0.17 

Δ_VIX, 2-Apr-08, 
0.75 

Δ_VIX, 7-Apr-08, -
0.03 

Δ_VIX, 10-Apr-08, -
0.83 

Δ_VIX, 15-Apr-08, -
1.04 

Δ_VIX, 18-Apr-08, -
0.24 

Δ_VIX, 23-Apr-08, -
0.61 

Δ_VIX, 28-Apr-08, 
0.05 Δ_VIX, 1-May-08, -
1.91 

Δ_VIX, 6-May-08, -
0.69 

Δ_VIX, 9-May-08, 
0.01 

Δ_VIX, 14-May-08, 
-0.32 

Δ_VIX, 19-May-08, 
0.54 

Δ_VIX, 22-May-08, 
-0.54 

Δ_VIX, 28-May-08, 
-0.57 

Δ_VIX, 2-Jun-08, 2 

Δ_VIX, 5-Jun-08, -
2.17 

Δ_VIX, 10-Jun-08, 
0.06 Δ_VIX, 13-Jun-08, -

2.11 

Δ_VIX, 18-Jun-08, 
1.11 

Δ_VIX, 23-Jun-08, -
0.23 

Δ_VIX, 26-Jun-08, 
2.79 Δ_VIX, 1-Jul-08, -
0.3 

Δ_VIX, 7-Jul-08, 1 Δ_VIX, 10-Jul-08, 
0.36 

Δ_VIX, 15-Jul-08, 
0.06 

Δ_VIX, 18-Jul-08, -
0.96 

Δ_VIX, 23-Jul-08, 
0.13 

Δ_VIX, 28-Jul-08, 
1.32 

Δ_VIX, 31-Jul-08, 
1.73 

Δ_VIX, 5-Aug-08, -
2.35 

Δ_VIX, 8-Aug-08, -
0.49 

Δ_VIX, 13-Aug-08, 
0.38 

Δ_VIX, 18-Aug-08, 
1.4 Δ_VIX, 21-Aug-08, -

0.6 

Δ_VIX, 26-Aug-08, -
0.48 

Δ_VIX, 29-Aug-08, 
1.22 

Δ_VIX, 4-Sep-08, 
2.6 

Δ_VIX, 9-Sep-08, 
2.83 Δ_VIX, 12-Sep-08, 

1.27 

Δ_VIX, 17-Sep-08, 
5.92 

Δ_VIX, 22-Sep-08, 
1.78 

Δ_VIX, 25-Sep-08, -
2.37 

Δ_VIX, 30-Sep-08, -
7.33 

Δ_VIX, 3-Oct-08, -
0.12 

Δ_VIX, 8-Oct-08, 
3.85 

Δ_VIX, 14-Oct-08, -
14.82 

Δ_VIX, 17-Oct-08, 
2.72 

Δ_VIX, 22-Oct-08, 
16.54 

Δ_VIX, 27-Oct-08, 
0.93 

Δ_VIX, 30-Oct-08, -
7.06 

Δ_VIX, 4-Nov-08, -
5.95 Δ_VIX, 7-Nov-08, -
7.58 

Δ_VIX, 13-Nov-08, 
-6.63 

Δ_VIX, 18-Nov-08, 
-1.51 

Δ_VIX, 21-Nov-08, 
-8.19 

Δ_VIX, 26-Nov-08, 
-5.98 

Δ_VIX, 2-Dec-08, -
5.53 

Δ_VIX, 5-Dec-08, -
3.71 

Δ_VIX, 10-Dec-08, -
3.18 

Δ_VIX, 15-Dec-08, 
2.48 

Δ_VIX, 18-Dec-08, -
2.5 

Δ_VIX, 23-Dec-08, 
0.46 

Δ_VIX, 29-Dec-08, 
0.52 

Δ_VIX, 2-Jan-09, -
0.81 

Δ_VIX, 7-Jan-09, 
4.83 Δ_VIX, 12-Jan-09, 

3.02 
Δ_VIX, 15-Jan-09, 

1.86 

Δ_VIX, 21-Jan-09, -
10.23 

Δ_VIX, 26-Jan-09, -
1.58 

Δ_VIX, 29-Jan-09, 
2.97 

Δ_VIX, 3-Feb-09, -
2.46 

Δ_VIX, 6-Feb-09, -
0.36 Δ_VIX, 11-Feb-09, -

2.14 

Δ_VIX, 17-Feb-09, 
5.73 Δ_VIX, 20-Feb-09, 
2.22 Δ_VIX, 25-Feb-09, -

0.82 

Δ_VIX, 2-Mar-09, 
6.3 

Δ_VIX, 5-Mar-09, 
2.61 

Δ_VIX, 10-Mar-09, 
-5.31 

Δ_VIX, 13-Mar-09, 
1.18 Δ_VIX, 18-Mar-09, 
-0.74 Δ_VIX, 23-Mar-09, 
-2.66 

Δ_VIX, 26-Mar-09, 
-1.89 

Δ_VIX, 31-Mar-09, 
-1.4 

Δ_VIX, 3-Apr-09, -
2.34 

Δ_VIX, 8-Apr-09, -
1.54 

Δ_VIX, 14-Apr-09, -
0.14 Δ_VIX, 17-Apr-09, -
1.85 

Δ_VIX, 22-Apr-09, 
0.96 

Δ_VIX, 27-Apr-09, 
1.5 

Δ_VIX, 30-Apr-09, 
0.42 Δ_VIX, 5-May-09, -
1.17 

Δ_VIX, 8-May-09, -
1.39 

Δ_VIX, 13-May-09, 
1.85 

Δ_VIX, 18-May-09, 
-2.88 

Δ_VIX, 21-May-09, 
2.32 

Δ_VIX, 27-May-09, 
1.74 

Δ_VIX, 1-Jun-09, 
1.12 Δ_VIX, 4-Jun-09, -

0.84 
Δ_VIX, 9-Jun-09, -

1.5 

Δ_VIX, 12-Jun-09, 
0.04 

Δ_VIX, 17-Jun-09, -
1.14 

Δ_VIX, 22-Jun-09, 
3.18 

Δ_VIX, 25-Jun-09, -
2.69 

Δ_VIX, 30-Jun-09, 1 
Δ_VIX, 6-Jul-09, 

1.05 Δ_VIX, 9-Jul-09, -
1.52 

Δ_VIX, 14-Jul-09, -
1.29 

Δ_VIX, 17-Jul-09, -
1.08 

Δ_VIX, 22-Jul-09, -
0.4 

Δ_VIX, 27-Jul-09, 
1.19 

Δ_VIX, 30-Jul-09, -
0.21 

Δ_VIX, 4-Aug-09, -
0.67 

Δ_VIX, 7-Aug-09, -
0.91 

Δ_VIX, 12-Aug-09, -
0.54 

Δ_VIX, 17-Aug-09, 
3.62 

Δ_VIX, 20-Aug-09, -
1.17 

Δ_VIX, 25-Aug-09, -
0.22 

Δ_VIX, 28-Aug-09, 
0.08 

Δ_VIX, 2-Sep-09, -
0.25 

Δ_VIX, 8-Sep-09, 
0.36 

Δ_VIX, 11-Sep-09, 
0.6 

Δ_VIX, 16-Sep-09, 
0.27 

Δ_VIX, 21-Sep-09, 
0.14 

Δ_VIX, 24-Sep-09, 
1.46 

Δ_VIX, 29-Sep-09, 
0.31 

Δ_VIX, 2-Oct-09, 
0.41 

Δ_VIX, 7-Oct-09, -
1.02 

Δ_VIX, 13-Oct-09, -
0.13 

Δ_VIX, 16-Oct-09, -
0.29 

Δ_VIX, 21-Oct-09, 
1.32 

Δ_VIX, 26-Oct-09, 
2.04 

Δ_VIX, 29-Oct-09, -
3.15 

Δ_VIX, 3-Nov-09, -
0.97 

Δ_VIX, 6-Nov-09, -
1.24 

Δ_VIX, 12-Nov-09, 
1.4 Δ_VIX, 17-Nov-09, 

-0.48 
Δ_VIX, 20-Nov-09, 

-0.44 

Δ_VIX, 25-Nov-09, 
0.01 Δ_VIX, 1-Dec-09, -
2.59 

Δ_VIX, 4-Dec-09, -
1.21 

Δ_VIX, 9-Dec-09, -
1.03 

Δ_VIX, 14-Dec-09, -
0.44 

Δ_VIX, 17-Dec-09, 
1.97 Δ_VIX, 22-Dec-09, -

0.95 

Δ_VIX, 28-Dec-09, 
0.46 

Δ_VIX, 31-Dec-09, 
1.72 Δ_VIX, 6-Jan-10, -
0.19 

Δ_VIX, 11-Jan-10, -
0.58 

Δ_VIX, 14-Jan-10, -
0.22 

Δ_VIX, 20-Jan-10, 
1.1 Δ_VIX, 25-Jan-10, -

1.9 

Δ_VIX, 28-Jan-10, 
0.59 Δ_VIX, 2-Feb-10, -
1.11 

Δ_VIX, 5-Feb-10, 
0.03 

Δ_VIX, 10-Feb-10, -
0.6 

Δ_VIX, 16-Feb-10, -
0.48 

Δ_VIX, 19-Feb-10, -
0.61 

Δ_VIX, 24-Feb-10, -
1.1 

Δ_VIX, 1-Mar-10, -
0.24 

Δ_VIX, 4-Mar-10, -
0.11 

Δ_VIX, 9-Mar-10, 
0.13 

Δ_VIX, 12-Mar-10, 
-0.48 

Δ_VIX, 17-Mar-10, 
-0.78 

Δ_VIX, 22-Mar-10, 
-0.1 

Δ_VIX, 25-Mar-10, 
0.85 

Δ_VIX, 30-Mar-10, 
-0.46 

Δ_VIX, 5-Apr-10, -
0.45 

Δ_VIX, 8-Apr-10, -
0.14 

Δ_VIX, 13-Apr-10, 
0.62 

Δ_VIX, 16-Apr-10, 
2.47 Δ_VIX, 21-Apr-10, 
0.59 

Δ_VIX, 26-Apr-10, 
0.85 Δ_VIX, 29-Apr-10, -

2.64 

Δ_VIX, 4-May-10, 
3.65 

Δ_VIX, 7-May-10, 
8.15 

Δ_VIX, 12-May-10, 
-2.8 

Δ_VIX, 17-May-10, 
-0.4 

Δ_VIX, 20-May-10, 
10.47 

Δ_VIX, 25-May-10, 
-3.71 

Δ_VIX, 28-May-10, 
2.39 Δ_VIX, 3-Jun-10, -
0.71 Δ_VIX, 8-Jun-10, -
2.87 

Δ_VIX, 11-Jun-10, -
1.78 

Δ_VIX, 16-Jun-10, 
0.05 

Δ_VIX, 21-Jun-10, 
0.93 

Δ_VIX, 24-Jun-10, 
2.83 

Δ_VIX, 29-Jun-10, 
5.13 

Δ_VIX, 2-Jul-10, -
2.74 

Δ_VIX, 8-Jul-10, -
1.13 

Δ_VIX, 13-Jul-10, 
0.13 

Δ_VIX, 16-Jul-10, 
1.11 

Δ_VIX, 21-Jul-10, 
1.71 Δ_VIX, 26-Jul-10, -

0.74 

Δ_VIX, 29-Jul-10, -
0.12 

Δ_VIX, 3-Aug-10, 
0.62 

Δ_VIX, 6-Aug-10, -
0.36 

Δ_VIX, 11-Aug-10, 
3.02 Δ_VIX, 16-Aug-10, -

0.14 

Δ_VIX, 19-Aug-10, 
1.85 

Δ_VIX, 24-Aug-10, 
1.8 

Δ_VIX, 27-Aug-10, -
2.92 

Δ_VIX, 1-Sep-10, -
2.16 

Δ_VIX, 7-Sep-10, 
2.49 Δ_VIX, 10-Sep-10, -

0.82 

Δ_VIX, 15-Sep-10, 
0.54 

Δ_VIX, 20-Sep-10, -
0.51 

Δ_VIX, 23-Sep-10, 
1.36 

Δ_VIX, 28-Sep-10, 
0.06 

Δ_VIX, 1-Oct-10, -
1.2 

Δ_VIX, 6-Oct-10, -
0.27 

Δ_VIX, 12-Oct-10, -
1.78 

Δ_VIX, 15-Oct-10, -
0.85 

Δ_VIX, 20-Oct-10, -
0.84 

Δ_VIX, 25-Oct-10, 
1.07 

Δ_VIX, 28-Oct-10, 
0.17 
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Table 1 Summary Statistic of %ΔVO and ΔVIX 

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

%ΔVO 0.0185  0.0005  2.1552  –0.7604 0.2081 

ΔVIX 0.0001 –0.0800 16.5400 –17.3600 1.7080 

Coefficient of Correlation (ΔVIX & %ΔVO) 

Whole Period 

 (1997/01 - 2010/12)  

High VIX Period 

 (2008/07 - 2009/06)  

Low VIX Period 

 (2005/01 - 2005/12)  

0.1107 0.2019 0.1263 
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Table 2 Time Series Regression for Percentage Change in Trading Volume 

The dependent variable is the daily percentage change of trading volume, %ΔVO. The explanatory variables are: 

ΔVIX : daily change in VIX; MKT+ : market return at time t and equals to 0 if return is negative; MKT– : 

market return at time t and equals to 0 if return is positive; MA5MKT+ : average return during t-1 to t-5 and 

equal to 0 if negative; MA5MKT– : average return during t-1 to t-5 and equal to 0 if positive; MA5|MKT| : 

average absolute return during t-1 to t-5; ShortRate : difference between Federal Fund Rate at t and t-1; 

TermSpread : daily change in the difference between the yield on 10-year Treasury bond and Federal Fund Rate; 

QualitySpread : daily change in the difference between the yield on Moody’s Baa corporate bond and yield on 

10-year Treasury bond; Holiday : 1 if a specific trading satisfies (1) if Independence Day, Christmas, or New 

Year’s Day falls on a Friday, then the previous Thursday, (2) if any holiday falls on a weekend or on a Monday, 

then the following Tuesday, (3) if any holiday falls on another weekday, then the preceding and following days, 

and 0 otherwise; MON, TUE, WED, THU : 1 if trading day is a Monday, Tuesday, Wednesday or Thursday 

respectively, and 0 otherwise; GDP(1-2), UNP(1-2), CPI(1-2) : 1 on the two trading days prior to a GDP, 

unemployment or CPI announcement respectively, and 0 otherwise; GDP(0), UNP(0), CPI(0) : 1 on the day of a 

GDP, unemployment , CPI announcement respectively, and 0 otherwise. 

Dependent Variable : %ΔVO 

Explanatory 

Variables 

 

Panel A 

 

Whole Period(a) 

(1997/01 - 2010/12) 

3443 Observations 

 

Panel B 

 

High VIX Period(b) 

(2008/07 - 2009/06) 

250 Observations 

 

Panel C 

 

Low VIX Period(c) 

(2005/01 - 2005/12) 

250 Observations 

Coefficients p-value Coefficients p-value  Coefficients p-value 

ΔVIX   0.0279 *** 0.0000  0.0269 *** 0.0007 – 0.0199  0.5123 

MKT+   6.9513 *** 0.0000  5.7601 *** 0.0012   11.0057 ** 0.0023 

MKT– – 1.9560 * 0.0516 – 0.0525  0.9799 – 20.9593 ** 0.0188 

MA5MKT+   1.4763  0.3999  8.8393  0.1460   3.4678  0.7138 

MA5MKT– – 0.8218  0.4282 – 6.5810 *** 0.0015   6.7781  0.2811 
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MA5|MKT| – 4.9120 *** 0.0000 – 5.6677 *** 0.0001 – 13.9890 ** 0.0147 

MON – 0.0419 ** 0.0124 – 0.1141  0.1681   0.0068  0.9208 

TUE   0.1056 *** 0.0000 – 0.0465  0.4614   0.1040 *** 0.0093 

WED   0.0376 *** 0.0004 – 0.0707  0.2902   0.0294  0.4065 

THU – 0.0021  0.8473 – 0.0536  0.3425 – 0.0104  0.7814 

Holiday – 0.1214 *** 0.0000 – 0.1287  0.1433 – 0.0664  0.3772 

ShortRate   0.0031  0.9721 – 0.6226 *** 0.0016   0.2305  0.4662 

TermSpread – 0.0968  0.1802 – 0.6039 *** 0.0004 – 0.0926  0.6763 

QualitySpread  0.1780  0.2408  0.0371  0.8812  0.4923  0.3754 

GDP(1-2)  0.0163  0.2148  0.0161  0.6830  0.0905  0.2736 

GDP(0)  0.0087  0.5289  0.0409  0.5237 – 0.0471  0.1965 

UNP(1-2)  0.0054  0.5636 – 0.0334  0.3543   0.0162  0.4750 

UNP(0) – 0.0371 *** 0.0060 – 0.1084  0.1055 – 0.0680 * 0.0877 

CPI(1-2) – 0.0086  0.2423 – 0.0410  0.3447 – 0.0363  0.2486 

CPI(0)   0.0603 *** 0.0000  0.0043  0.9227   0.0074  0.8444 

Intercept – 0.0009  0.9401  0.0989  0.1452 – 0.0197  0.6675 

F-statistic   26.0096 *** 0.0000  3.3657 *** 0.0000   3.1180 *** 0.0000 

R-squared 0.1320 0.2272 0.2140 

Adj. R-squared 0.1269 0.1597 0.1454 

***, ** & * denote coefficients significantly different from zero at 1%, 5% & 10%, respectively. 

(a), (b) & (c) use 8-lag, 4-lag & 4-lag Newey-West standard errors, respectively. 
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Table 3 Time Series Regression for Coefficient of Variation of Trading Volume 

The dependent variable is the coefficient of variation calculated using trading volume during t to t-4, CV(VO). 

The explanatory variables are : AVG(VIX) : average VIX during t to t-4; AVG(MKT+) : average market return 

during t to t-4 and equal to 0 if negative; AVG(MKT–) : average market return during t to t-4 and equal to 0 if 

positive; AVG(ShortRate) : average ShortRate during t to t-4; AVG(TermSpread) : average TermSpread 

during t to t-4; AVG(QualitySpread) : average QualitySpread during t to t-4; Holiday’ : 1 if there is holiday 

during t to t-4 and 0 otherwise; GDP, UNP, CPI : 1 if there is GDP, unemployment or CPI announcement during 

t to t-4, respectively. 

Dependent variables : CV(VO)(d) 

Explanatory variables Coefficient p-value 

AVG(VIX)  0.0010 *** 0.0048 
AVG(MKT+)  1.2671 ** 0.0370 
AVG(MKT–) – 1.0086 * 0.0753 
Holiday’   0.0556 *** 0.0000 
AVG(ShortRate) – 0.2264 ** 0.0170 
AVG(TermSpread)  0.1286  0.1725 
AVG(QualitySpred)  0.1469  0.3197 
GDP   0.0111 ** 0.0317 
UNP – 0.0166 *** 0.0000 
CPI – 0.0059  0.2108 
Intercept   0.0885 *** 0.0000 
F-statistic  44.0587 *** 0.0000 
R-squared 0.1138 

Adj. R-squared 0.1112 

***, ** & * denote coefficients significantly different from zero at 1%, 5% & 10%, respectively. 

(d) use 8-lag Newey-West standard errors. 

 

 

 

 

 

 

 

 

45



Management ReviewYmc
 
 

Appendix 1 Unit Root Tests for Percentage Change in Trading Volume and Other 
Explanatory Variables 

 H0 : ρ = 1 (unit root) vs. Ha : ρ < 1 (stationary) 

 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Phillips Perron (PP) 

Variables t-statistic p-value adj. t-statistic p-value 

%ΔVO –40.03685 0.0000 –103.0135 0.0001 

ΔVIX –27.09572 0.0000 –73.99451 0.0001 

MA5|MKT| –4.974289 0.0000 –9.714263 0.0000 

ShortRate –29.84085 0.0000 –73.67275 0.0001 

TermSpread –22.57799 0.0000 –82.81058 0.0001 

QualitySpread –23.33128 0.0000 –61.80139 0.0001 

 

 

Appendix 2 Unit Root Tests for Coefficient of Variation of Trading Volume and Other 
Explanatory Variables 

 H0 : ρ = 1 (unit root) vs. Ha : ρ < 1 (stationary) 

 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Phillips Perron (PP) 

Variables t-statistic p-value adj. t-statistic p-value 

CV(VO) –16.56809 0.0000 –18.41725 0.0000 

AVG(VIX) –4.265633 0.0005 –3.681708 0.0044 

AVG(ShortRate) –9.247656 0.0000 –35.39464 0.0000 

AVG(TermSpread) –10.69019 0.0000 –23.56933 0.0000 

AVG(QualitySpread) –7.546654 0.0000 –15.42974 0.0000 
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ABSTRACT 
    We assess the ability of Simple MA(SMA) to predict stock price movement in Taiwan markets. Our objective is 

to determine a good way of making profit from trading Taiwanese options. The research is the first study on the 

cross-sectional profitability of MA(hereafter MA). Unlike existing studies that apply MA to either market indices or 

individual stocks, I apply it to options markets that are very volatile. 

    This paper creates a successful trading strategy for use in the Taiwan Stock Exchange Capitalization 

Weighted Stock Index (TAIEX). This paper uses MAto predict TAIEX movement and then use the derivative 

option (hereafter TXO) in TAIEX to make money. The contribution of this paper is that this paper provides the 

first study on the TXO profitability of MA. This paper found the MAtrading rules generates a strictly positive 

excess return, even if corrections are made for transaction costs, risk and data snooping. Taiex Options, Taifex is 

Top 11 Equity Index Futures & Options Contracts in the world (appendix). 

Keywords：Technical Analysis; Moving Average; Taiwan Stock Index Options 

 
 
 
1. Introduction   

     The TWSE, or TAIEX, Index is a capitalization-weighted index of all listed common share traded on the 

Taiwan Stock Exchange. The index was based in 1966. The index is also known as the TSEC Index. 

http://www.bloomberg.com/quote/TWSE:IND/ A description of TAIEX is in the APPENDIX. 
     The TAIEX options are among the most important and actively traded financial 
instruments in Taiwan and Worldwide. Some use options as a low-cost method to hedge risk 
exposure while others use options to speculate because of their high leverage. The Taiex 
options also offer investors much flexibility to customize payoffs. According to 
futuresindustry.org 
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(http://www.futuresindustry.org/files/css/magazineArticles/article-1383.pdf), the Taiex 

options increased 31.5% to 125.77 million. (Volume Climbs 11.4% to 25 Billion Contracts 
Worldwide)  
     Our paper applies MAto TXO (Taiex options). A description of TXO is in the APPENDIX. It 
looks like the market for TXO has pretty liquidity and depth. See more in the FOW TRADEDATA. 
http://www.fowtradedata.com/Default.aspx?id=11 

 
    Our paper contributes to the literature that examines the linkage between the options market 
and the stock market. This literature is vast. We only include papers that are closely related to our 

research. Easley, O’Hara and Srinivas (1998) provide empirical evidence that option volume 
(separated by buyer-initiated and seller-initiated) can predict stock returns. Easley, O’Hara and 
Srinivas (1998) provide a theoretical framework for understanding where informed traders trade. 
In the pooling equilibrium of their model, given access to both the stock market and the options 
market, profit-maximizing informed traders may choose to trade in one or both markets. Informed 
traders would choose to trade in the options market if the options traded provide high leverage, 
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and/or if there are many informed traders in the stock market, and/or the stock market for the 
particular firm is illiquid. Presumably, the predictive power of volatility skew would be stronger 
when more informed traders choose to trade in the options market. 

    Lakonishok, Lee, Pearson, and Poteshman (2007) provide detailed descriptive statistics 
on the purchased and written open interest and open buy and sell volume of several classes of 
investors. However, their data do not allow them to evaluate each investor's trading behavior 
and realized return. Previous studies have examined these issues in the stock market. But 
nothing is known about the actual trading performance of investors in the options market and 
the determinants of their cross-sectional differences.  

    This paper conducts the first empirical study of investors' trading behavior and realized 
returns in the options market. It is this gap in knowledge, which the present paper seeks to at 
least partially fill. One view on the differential returns in options market is risk-averse 
hedgers purchase insurance from speculators. On average, speculators should gain and 
hedgers should lose. This holds regardless of the market condition. Individual investors are a 
heterogeneous group. Although individual investors on average lose money-trading options, 
about a quarter of them enjoy positive realized returns. Individual investors' trading 
performance improves with experience and sophistication. 

    MA analysts argue that prices gradually adjust to new information. Thus, historical 
analysis is useful in diagnosing the repeated pattern behaviors leading to active investment 
strategies that generate better-than-market returns. In contrast, fundamental analysis is a 
methodology of determining the true value of a security, based on macroeconomic. The 
assumption that market behavior embodies and reflects relevant information has a great 
impact on securities prices. Any change in the relevant information causes price adjustment. 
This paper report how the world’s current economic, political and psychology interrelate with 
the financial market; everything affects everything! 

    The paper uses MAto predict TAIEX movement and, subsequently, uses the derivative 
option (hereafter to be known as TXO) of TAIEX to make money. One of the features that make 
TXO trading so popular today is the leverage. TXO may allow for up to a 200:1 leverage. An 
interesting consequence of this leverage system is that it becomes possible for an investor to 
lose more than the original amount invested. Thus, TXO brokers hold the right to exercise a 
margin call. Margin calls occur when an investor no longer has enough free margin in their 
account to maintain a current position, in which case the transaction is closed immediately.  
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    The main criticism of MAis that it seems to have no plausible explanations as to why 
these patterns should indeed be expected to repeat. Given the inconclusive evidence 
concerning MAin general and the MA(MA) method in particular it would be interesting to 
apply this method to the emerging market of Taiwan, for which no such study of a major 
stock index of the TAIEX has been reported yet. It would also be interesting to investigate 
the extent to which the MA method, applied to the TAIEX, outperforms the simple buy- 
and-hold (BH) trading strategy.  

     Since both MAand fundamental analysis provide a unique view of the same picture, 
their use as complimentary methods can be quite successful. A possible reason for the 
success of the MA method found in this TAIEX study may be due to the fact that the use of 

MA analysis, including the MA method, is very popular in the Taiwan. Therefore, like any widely 
used method, the benefit of using it is huge. Despite the legitimate criticism against the use of MA 
method, it is difficult to ignore the relative success reported on its applications in previous research, 
particularly research on emerging capital markets that are characterized by a relatively low 
degree of market efficiency. The results of these previous researches on TAIEX options in Taiwan 
indicate that those further empirical tests are required to more accurately determine the efficiency or 

performance of emerging capital markets such as TAIEX. 

    MAuses past data to predict future prices. It tries to detect some predefined "patterns" in 
price data, and exploits any trend found. Although the vast majority of the professional traders use 
MA analysis, most academics, until recently, had not recognized the validity of the method. 
They prefer the much more theoretical fundamental analysis. However, since the publication of the 

article by Brock, Lackonishok and LeBaron (hereafter to be known as BLL) (1992) which shows that 
simple forms of MA can significantly predict daily price movements of the Dow-Jones index, 
many academics have begun to realize that MAmight have some value. 

    Many authors discovered that simple forms of MA possessed significant forecast power 
on various market indexes. In our research, we will show that these results can be replicated with 
Taiwanese indexes, which almost completely eliminates any influence from data snooping. 
The implications of the results obtained in terms of market efficiency will be discussed. We believe that our 
results will contribute to a better understanding of the options market. Previous studies focus on 
no-arbitrage valuation of options in a representative-agent framework. This line of research 
motivates us to examine investors' behavior and performance in trading options. So, The 
motivation for this paper is to tell you how to Profit from trading Taiwanese options.  

We believe that our findings will have implications for the rationality of trading in options as well as 
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option market price efficiency. They should be of interest to researchers, practitioners as well 
as policy-makers. Investors' experience in the Taiwan index options is useful for other 
countries (e.g., China Financial Futures Exchange plans to launch stock index options). 
Taiwan options markets are volatile and, therefore, the MA is beneficial due to its' smoothing 
properties. In addition, option prices do not fully reflect information due to heterogeneity in 
investors’ opinions. Finally, informed traders are more attracted to the option market and, 
therefore, the trading Profit of informed trades is higher.  

    Individual investors are a heterogeneous group. Although individual investors on 
average lose money-trading options, about a quarter of them (informed) enjoy positive 
realized returns. Informed investors' trading performance improves with experience and 
sophistication. Our results contribute to a better understanding of the options market. 
Previous studies focus on no-arbitrage valuation of options in a representative-agent 
framework. A growing literature documents limits to arbitrage in the options market, and that 
investor heterogeneity and their trading behavior affect option prices. This line of research 
motivates us to examine investors' behavior and performance in trading options. Our findings 
have implications for the rationality of trading in options as well as option market price 
efficiency. They should be of interest to researchers, practitioners as well as policy-makers. 
Investors' experience in the Taiwan index options is useful for other countries (e.g., China 
Financial Futures Exchange plans to launch stock index options). 

    In this article, I present further evidence of the forecast power of MA rules. By using 
formal selection procedures for choosing the rules and the samples, we hope to convince even 
the most skeptical reader that the forecast power of MA rules is (or was) real. Complete 
resolution of this debate is not possible, however. 

 The data consist of daily closing prices of the Taiwan Stock Exchange (TWSE) stock index, 
TAIEX. The time period concerned is 2010/01 to 2012/06, which produces a sample size of 
883 my all transactions records. Transaction costs are incorporated in this study. This result is 
striking because it holds true for both the bullish investment position (sell-put option strategy) 
and even stronger for the bearish investment position (sell-call option strategy). I will profit 
from those option position, when those initial-short option I traded expired out of the money.  

My dollar profit is the sum of profits of each round of trades done. My rate of return 
(ROR) is obtained as the weighted average realized return of all rounds of trades done, where 
the weight of each round trip is proportional to my dollar trading value.  Average Rate of 
return in my all-883 transactions records is 47.31%. The sell-put option strategy yields an 
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absolute return of $495455 Taiwan Dollar (TWD), 1 USD = 28.9965 TWD. The sell-call 
option strategy yields an absolute return of TWD858595. Risk always came suddenly. Global 
trend change often so that your investment performance ups and downs like a roller coaster, 
for naught. Accumulation of wealth, you really need: absolute return investment strategies. 

    The organization of the rest of this paper is as follows. Section II provides a brief review 
of the relevant literature. Section III describes the MAmethod; Section IV discusses the 
methodology and the data; Section V presents the findings, and analyses the empirical results; 
and the last section contains a brief summary and conclusion. 

 
2. Reference review 

    Bessembinder and Chan (1995) find that Variable Length Moving Average (VMA) rules, Fixed Length 

Moving Average (FMA) rules, and Trading Range Break (TRB) rules can predict stock price movement in 

Taiwan. Bessembinder and Chan (1998) further investigate and provide interpretation for the intriguing Brock, 

Lakonishok, and LeBaron (1992) finding that simple forms of moving average contain significant forecast 

power for U.S. equity index returns. Bessembinder and Chan (1998) confirm the results of Brock et al. (1992), 

they conclude that there is little reason to view the evidence of Brock et al. (1992) as indicative of market 

inefficiency.  Lo, Mamaysky, and Wang﹙2000﹚find that over the 31-year sample period, several technical 

indicators do provide incremental information and may have some practical value. Lo, Mamaysky and Wang 

(2000) use smoothing estimators and nonparametric kernel regression. Kernel regression estimators are 

calibrated by a bandwidth parameter. Lo, Mamaysky, and Wang﹙2000﹚develop a pattern recognition algorithm 

based on non-parametric kernel regression to detect (inverse) head-and-shoulders, broadening tops and bottoms, 

triangle tops and bottoms, rectangle tops and bottoms, and double tops and bottoms - patterns that are the most 

difficult to quantify analytically. The pattern recognition algorithm is applied to hundreds of NYSE and 

NASDAQ quoted stocks in the period 1962 FFI 1996. It is found that technical patterns do provide incremental 

information, especially for NASDAQ stocks. Further it is found that the most common patterns are double tops 

and bottoms, and (inverted) head-and-shoulders. In a more recent paper Cremers and Weinbaum (2010) also 

document that deviations from put-call parity contain information on future prices of underlying stocks. Cremers 

and Weinbaum find evidence suggesting that informed investors choose to trade in options before trading in the 

underlying stocks. 

    Moving average has its roots in the belief that information contained in past prices is not correctly 

incorporated in current prices (Ellinger, 1971). Theil and Leenders (1965) investigate the dependence of the 

proportion of securities that advance, decline or remain unchanged between successive days for approximately 

450 stocks traded at the Amsterdam Stock Exchange in the period November 1959 through October 1963. They 
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find that there is considerable positive dependence in successive values of securities advancing, declining and 

remaining unchanged at the Amsterdam Stock Exchange. It is concluded that if stocks in general advanced 

yesterday, they will probably also advance today.  

    Murphy (1986) defines moving average as the study of past price movements with the goal to forecast 

future price movements, perhaps with the aid of certain quantitative summary measures of past prices such as 

“momentum” indicators (“oscillators”), but without regard to any underlying economic, or “fundamental” 

analysis. Another description is given by Pring (1998) who defines moving average as the “art” of detecting a 

price trend in an early stage and maintaining a market position until there is enough weight of evidence that the 

trend has reversed. 

    The general consensus among MA analysts is everything that is happening in the world can be seen in the 

price charts. A popular saying among chartists is that "a picture is worth a ten thousand words." 

    The philosophy behind moving average is that information is gradually discounted in the price of an asset. 

It is said that price gradually moves to new highs or new lows and that trading volume goes with the prevailing 

trend. Moving average tries to detect changes in investors' sentiments in an early stage and tries to profit from 

them. It is said that these changes in sentiments cause certain patterns to occur repeatedly in the price charts, 

because people react the same in equal circumstances.  

    At this point it is useful to illustrate MA trading by a simple example. A moving average is a recursively 

updated, for example daily, weekly or monthly, average of past prices. 

A moving average smoothes out erratic price movements and is supposed to reflect the underlying trend in 

prices. A buy (sell) signal is said to be generated at time t if the price crosses the moving average upwards 

(downwards) at time t. 

     However, MA analysts acknowledge that their techniques are by no means foolproof. 

For example, Martin Pring (1998, p.5) notices about MA analysis: "It can help in identifying the direction of a 

trend, but there is no known method of consistently forecasting its magnitude.'" Edwards and Magee (1998, p.12) 

notice: "Chart analysis is certainly neither easy nor foolproof." Finally, Yeh (2001) remarks:"..., I caution you 

not to let the software lull you into believing markets are as logical and predictable as the computer you use to 

analyze them." Hence, even MA analysts warn against investment decisions based upon their charts alone. 

    A high proportion of chief dealers view MA and fundamental analysis as complementary forms of analysis 

and a substantial proportion suggest that MA advice may be self-fulfilling. There is a feeling among market 

participants that 
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it is important to have a notion of chartism, because many traders use it, and may therefore influence market 

prices. It is said that chartism can be used to exploit market movements generated by less sophisticated, 'noise 

traders' 

    Kho (1996) tests a limited number of double crossover moving-average trading rules on weekly data of BP, 

DEM, JPY, SF futures contracts traded on the International Monetary Market (IMM) division of the Chicago 

Mercantile Exchange from January 1980 through December 1991. The results show that there have been profit 

opportunities that could have been exploited by moving-average trading rules. The measured profits are so high 

that they cannot be explained by transaction costs, serial correlation in the returns or a simple volatility expected 

return relation (GARCH-in-mean model). Next, Kho (1996) estimates a conditional CAPM model that captures 

the time-varying price of risk. It is concluded that the MA trading rule profits found can be well explained by 

time- varying risk premium. This paper benefit from the discussion of the risk associated with the Kho’s 

proposed strategy. 

    Ratner and Leal (1999) apply ten moving-average trading rules to daily local in- dex inflation corrected 

closing levels for Argentina (Bolsa Indice General), Brazil (Indice BOVESPA), Chile (Indice General de 

Precios), India (Bombay Sensitive), Korea (Seoul Composite Index), Malaysia (Kuala Lumpur Composite 

Index), Mexico (Indice de Precios y Cotaciones), the Philippines (Manila Composite Index), Taiwan (Taipei 

Weighted Price Index) and Thailand (Bangkok S.E.T.) in the period January 1982 through April 1995. After 

correcting for transaction costs, the rules appear to be significantly profitable only in Taiwan, Thailand and 

Mexico. However, when not looking at significance, in more than 80% of the cases the trading rules correctly 

predict the direction of changes in prices. 

    Ming Ming, Mat Nor and Krishnan Guru (2000) find significant forecasting power for the strategies of 

Brock et al. (1992) when applied to the Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) even after correction for 

transaction costs. Grandia (2002) utilizes in his master’s thesis the RC and the SPA-test to evaluate the 

forecasting ability of a large set of MA trading strategies applied to stocks quoted at the Amsterdam Stock 

Exchange in the period January 1973 through December 2001. 

He finds that the best trading strategy out of the set of filters, moving averages trading rules can generate excess 

profits over the buy-and-hold even in the presence of transaction costs. 

Conclusions from the literature 

    Moving average is heavily used in practice to make forecasts about speculative price series. However, early 

statistical studies found that successive price changes are linearly independent, as measured by autocorrelation, 

and that financial price series may be well defined by random walks. In that case MA trading should not provide 

valuable trading signals. However, it was argued that the dependence in price changes might be of such a 
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complicated nonlinear form that standard linear statistical tools might provide misleading measures of the 

degree of dependence in the data. Therefore several papers appeared in the academic literature testing the 

profitability of MA analysis. The general consensus in academic research on moving average is that there is 

some but not much dependence in speculative prices that can be exploited by nonlinear MA trading rules. 

Moreover, any found profitability seems to disappear after correcting for transaction costs and risk.  

     Most papers consider a small set of MA trading rules that are said to be widely known and frequently used 

in practice. This causes the danger of data snooping. However, after correction for the specification search, it is 

still found that those MA trading rules show forecasting power in the presence of small transaction costs.  

    In this paper I confine myself to objective trend-following MA trading techniques that can be implemented 

on a computer. In this paper I test the moving-average rules. 

 

3. THE Taiex options AND MA 

3.1 THE Taiex options  
    Why I choose Taiex options as my data? 

Options have some unique features that are distinct from stocks.  

1) Unlike stocks, one cannot simply buy and hold options because options have finite 
maturity.  

2) Unlike stocks, which tend to increase in value over time, options lose time value from the 
moment they are purchased. To profit from an option, the underlying stock must not only 
move in the right direction, but must move in time to overcome the option's time-value loss.  

3) Options investors can enter into either long or short positions, while in the stock market, 
many investors hold long positions only and could not or would not go short.  

4) It is far more common to lose a significant amount in options (e.g. 100% loss if options 
expire out-of-the-money). A long-term strategy to wait for a rebound is not feasible to 
options. 

5) Unlike stocks, options are a zero-sum game.  

6) Some of the motivations behind trading stocks (e.g., liquidity, portfolio rebalancing, life 
cycle trading) do not apply to options.  
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7) The domestic institutions dominate the S&P 500 index options (hedging), but domestic 
individual investors dominate the Taiwan market (speculation). 

8) Price of Taiex options out-of-the-money call options often go down even as the underlying 
price goes up. Also, Price of Taiex options out-of-the-money put options often go down even 
as the underlying price goes down. 

These unique aspects of option investing make my study interesting. 

3.2 THE MA  

    Moving-average (MA) trading rules are the most commonly used and most commonly 
tested technical trading strategies. Moving averages are recursively-updated averages of past 
prices. They yield insight in the underlying trend of a price series and also smooth out an 
otherwise volatile series. Short (long) term trends can be detected by choosing n small (large). 
The larger n, the slower the MA adapts and the more the volatility is smoothed out. Technical 
analysts therefore refer to a MA with a large n (The TAIEX always rebound when hitting its 
200-day moving average, a key technical support level) as a slow MA and to a MA with a 
small n as a fast MA. MA trading rules make use of one or two moving averages. A special 
case is the single crossover MA trading rule using the price series itself and a MA of the price 
series. If the price crosses the MA upward (downward) this is considered as a bullish (bearish) 
signal. The double crossover MA trading rule on the other hand uses two moving averages, a 
slow one and a fast one. The slow MA represents the long run trend and the fast MA 
represents the short run trend. If the fast MA crosses the slow MA upward (downward) a 
bullish (bearish) signal is given. Moving averages (MA) identify trend direction and strength. 
When the slope is positive it indicates an uptrend, and when it’s negative a downtrend. The 
steepness of the slope is proportional to that trend’s strength. Signals of MA are generated by 
a crossing of the price through a moving average of past It is possible to plot more than one 
MA at a time that can combine to indicate buy and sell points. One common method is 
plotting a fast moving average against a slower one. For example, the faster one follows the 
trend better so the period is smaller, say 1 and the slower one would have a period of more 
than 1, say 5. If the faster one cuts under the slower one it is a “bearish” crossover and it 
indicates a sell point. If the fast one cuts above the slower one it is a “bullish” crossover and 
one might consider buying.  

    The moving average (MA) method is one of the most widely used methods of technical 
analysis. It includes different versions and levels of sophistication. As distinct from a 
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diagrammatic technical analysis, the MA method is easy to quantify and apply in investment 
decision-making or empirical tests. Methods of moving average that are based on 
diagrammatic analysis methods are subjective and hence difficult to apply or examine 
empirically. The MA method in contrast enables the construction of a computerized 
algorithm for the application of the method, and the indications of bullish (bearish) signals. A 
moving average is an average of observations (transactions in this paper) from several 
consecutive time periods. To compute a moving average sequence, I compute successive 
averages of a given number of consecutive observations. The objective underlying the MA 
method is to smooth out seasonal variation in the data. This technical-analysis method is 
intended to provide a decision rule concerning the appropriate investment position. 

    The method involves a comparison of the most recent market price or index with the 
long-period MA of the price or index vector. If the current price is higher by a certain buying 
filter than the long-period MA, a bullish investment position should be adopted, and 
conversely, if the current price is lower by a certain selling filter than the MA, a bearish 
position should be adopted. In another variant of the method, the current price or index can be 
replaced with a short-period MA, so that the use of the method involves the comparison of 
the short-period MA with the long-period one.  

    This description of the MA method is general, and allows a high degree of 
parameter-value flexibility. This also raises a question concerning the best or most 
appropriate MA method version. For example, how many days are to be included in the 
average? How many averages should be used to obtain a signal? What price should be used 
when calculating the average (close price, close price, high, low, average)? Which average 
should be used (linear, weighted, and logarithmic); what is the size of the optimal filter? The 
MA method is a “leading indicator” method; it follows the trends that are developing in the 
market. The aim of the method is to identify or signal a new trend that is developing in the 
market, or to signal the end of an old trend. The method attempts to forecast the future 
behavior of the market in a manner different than that a chart analysis purports to do. The 
MA is a “smoothing” mechanism, and it facilitates the identification of a trend. At the same 
time, the MA lags behind what is happening in the market. The shorter the MA, the less it 
lags, and it follows the market more closely. A long-period MA, in contrast, is less sensitive 
to market fluctuations and it lags behind the market more than a short-period MA does. It 
would thus be interesting to compare short-period and long-period MAs based on their 
predictive power.  
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4 METHODOLOGY AND DATA 

4.1 Data 
    Taiex Options, Taifex, are the data used in this study. Taifex are modeled after the S&P 
500 index options, Taifex are cash-settled with European-style exercise. The amount of 
available strike price is similar to the S&P 500 index options. Five delivery-months are 
available: Spot month, the next two calendar months, and the next two quarterly months. The 
expiration day is the third Wednesday of the respective months. The notional value of each 
option is based on a multiplier of TWD 50 per index point. Foreign institutions are allowed 
not only to sell short in the stock market but also to sell short in its derivative market. Foreign 
institutions are permitted to trade options for both hedging and speculative purposes. 

    Taiwan has a remarkably active securities market and very high levels of participation 
by domestic individual investors, who hold more than 90 percent of the stock market value. 
In 2012, despite having a population of only 23 million, more than 2.5 million investors 
actively traded in the Taiwan stock market. The annual turnover rate measured either in 
shares traded or in value of transactions, usually exceeds 200%. This appetite for trading has 
spilled over into equity derivatives traded at the Taiwan Futures Exchange. Taiwan Futures 
Exchange has very big volume, making it one of the fastest growing derivatives exchanges in 
the world. Thus, the TAIEX options are quite liquid. TAIEX options ranked third in terms of 
trading volume among all the index options in the world, ahead of the S&P 500 index options 
(Trade Data Global Service). The trading volume of Taiwan stock index options is also much 
higher than that of stock index futures, because the tax on options transactions in Taiwan is 
based on premium value not notional value, making options much cheaper to trade than 
futures. 

4.2 Summary Statistics of Index Options 

    Table 1 reports summary statistics of monthly return (Change) of index options. The 
numbers reported are raw returns based on the final settlement prices. The average monthly 
returns are typically above 4% in magnitude. Table 1 also shows that all option returns 
distributions have high standard deviations and very large dispersions across percentiles. 
Thus, investing in Taiwan index options is quite risky. For all Taiwan index options, the 
median returns are substantially lower than the mean returns, and the 95 percentile (gain) is 
larger than the magnitude of the 5 percentile (loss). This is consistent with the large positive 
skewness of option returns, especially for the short-term call options. Thus, index options 
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could attract traders who gamble. 

Table 1 reports summary statistics of monthly return (Change) of index options. 

Table 1: summary statistics of monthly return (Change) of index options. 
The final 
settlement 
day 

Contract 
delivery 
month 

（TXO）

TAIEX 
Options Change % Change 

2012/12/19 201212 7659 575 0.081168831 
2012/11/21 201211 7084 -376 -0.050402145 
2012/10/17 201210 7460 -307 -0.039526201 
2012/9/19 201209 7767 299 0.040037493 
2012/8/15 201208 7468 408 0.057790368 
2012/7/18 201207 7060 -251 -0.034331829 
2012/6/20 201206 7311 56 0.007718815 
2012/5/16 201205 7255 -365 -0.047900262 
2012/4/18 201204 7620 -360 -0.045112782 
2012/3/21 201203 7980 -25 -0.003123048 
2012/2/15 201202 8005 798 0.110725683 
2012/1/18 201201 7207 255 0.036680092 
2011/12/21 201112 6952 -446 -0.060286564 
2011/11/16 201111 7398 68 0.009276944 
2011/10/19 201110 7330 -207 -0.027464508 
2011/9/21 201109 7537 -217 -0.027985556 
2011/8/17 201108 7754 -943 -0.108428194 
2011/7/20 201107 8697 -142 -0.016065166 
2011/6/15 201106 8839 -95 -0.010633535 
2011/5/18 201105 8934 142 0.016151046 
2011/4/20 201104 8792 487 0.058639374 
2011/3/16 201103 8305 -414 -0.047482509 
2011/2/16 201102 8719 -364 -0.040074865 
2011/1/19 201101 9083 356 0.040792941 
2010/12/15 201012 8727 481 0.058331312 
2010/11/17 201011 8246 127 0.01564232 
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Table 1: summary statistics of monthly return (Change) of index options. 
The final 
settlement 
day 

Contract 
delivery 
month 

（TXO）

TAIEX 
Options Change % Change 

2010/10/20 201010 8119 -35 -0.004292372 
2010/9/15 201009 8154 236 0.029805506 
2010/8/18 201008 7918 231 0.030050735 
2010/7/21 201007 7687 167 0.022207447 
2010/6/17 201006 7520 -56 -0.007391763 
2010/5/19 201005 7576 -404 -0.050626566 
2010/4/21 201004 7980 138 0.017597552 
2010/3/17 201003 7842 284 0.037576078 
2010/2/22 201002 7558 -656 -0.079863647 
2010/1/20 201001 8214 462 0.059597523 
2009/12/16 200912 7752 -34 -0.004366812 
2009/11/18 200911 7786 81 0.010512654 
2009/10/21 200910 7705 260 0.034922767 
2009/9/16 200909 7445 650 0.095658572 
2009/8/19 200908 6795 33 0.004880213 
2009/7/15 200907 6762 559 0.090117685 
2009/6/17 200906 6203 -494 -0.073764372 
2009/5/20 200905 6697 837 0.142832765 
2009/4/15 200904 5860 793 0.156502862 
2009/3/18 200903 5067 553 0.122507754 
2009/2/18 200902 4514 256 0.060122123 
2009/1/21 200901 4258 -409 -0.087636597 
2008/12/17 200812 4667 540 0.130845651 
2008/11/20 200811 4127 -942 -0.185835471 
2008/10/16 200810 5069 -490 -0.08814535 
2008/9/18 200809 5559 -1431 -0.20472103 
2008/8/21 200808 6990 105 0.015250545 
2008/7/17 200807 6885 -1184 -0.146734416 
2008/6/19 200806 8069 -818 -0.092044559 
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Table 1: summary statistics of monthly return (Change) of index options. 
The final 
settlement 
day 

Contract 
delivery 
month 

（TXO）

TAIEX 
Options Change % Change 

2008/5/22 200805 8887 -291 -0.031706254 
2008/4/17 200804 9178 1007 0.123240729 
2008/3/20 200803 8171 184 0.023037436 
2008/2/21 200802 7987 -281 -0.033986454 
2008/1/17 200801 8268 242 0.030152006 
2007/12/20 200712 8026 -419 -0.049615157 
2007/11/22 200711 8445 -1151 -0.119945811 
2007/10/18 200710 9596 597 0.066340705 
2007/9/20 200709 8999 608 0.072458587 
2007/8/16 200708 8391 -1068 -0.112908341 
2007/7/19 200707 9459 660 0.075008524 
2007/6/21 200706 8799 738 0.091551917 
2007/5/17 200705 8061 81 0.010150376 
2007/4/19 200704 7980 137 0.017467806 
2007/3/22 200703 7843 -57 -0.00721519 
2007/2/27 200702 7900 55 0.007010835 
2007/1/18 200701 7845 196 0.025624265 
2006/12/21 200612 7649 379 0.05213205 
2006/11/16 200611 7270 268 0.038274779 
2006/10/19 200610 7002 76 0.010973145 
2006/9/21 200609 6926 176 0.026074074 
2006/8/17 200608 6750 332 0.051729511 
2006/7/20 200607 6418 5 0.000779666 
2006/6/22 200606 6413 -585 -0.083595313 
2006/5/18 200605 6998 -66 -0.009343148 
2006/4/20 200604 7064 545 0.083601779 
2006/3/16 200603 6519 -137 -0.020582933 
2006/2/16 200602 6656 165 0.025419812 
2006/1/19 200601 6491 -6 -0.000923503 
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Table 1: summary statistics of monthly return (Change) of index options. 
The final 
settlement 
day 

Contract 
delivery 
month 

（TXO）

TAIEX 
Options Change % Change 

2005/12/22 200512 6497 445 0.073529412 
2005/11/17 200511 6052 338 0.059152958 
2005/10/20 200510 5714 -295 -0.049093027 
2005/9/22 200509 6009 -240 -0.038406145 
2005/8/18 200508 6249 -133 -0.020839862 
2005/7/21 200507 6382 92 0.014626391 
2005/6/16 200506 6290 315 0.052719665 
2005/5/19 200505 5975 375 0.066964286 
2005/4/21 200504 5600 -411 -0.068374646 
2005/3/17 200503 6011 -99 -0.016202946 
2005/2/17 200502 6110 263 0.044980332 
2005/1/20 200501 5847 -154 -0.02566239 
2004/12/16 200412 6001 -62 -0.010225961 
2004/11/18 200411 6063 296 0.051326513 
2004/10/21 200410 5767 -68 -0.011653813 
2004/9/16 200409 5835 339 0.061681223 
2004/8/19 200408 5496 198 0.037372593 
2004/7/22 200407 5298 -278 -0.049856528 
2004/6/17 200406 5576 -225 -0.038786416 
2004/5/20 200405 5801 -1054 -0.153756382 
2004/4/22 200404 6855 269 0.040844215 
2004/3/18 200403 6586 -64 -0.00962406 
2004/2/19 200402 6650 301 0.047409041 
2004/1/28 200401 6349 613 0.106868898 
2003/12/18 200312 5736 -114 -0.019487179 
2003/11/20 200311 5850 -96 -0.016145308 
2003/10/16 200310 5946 202 0.035167131 
2003/9/18 200309 5744 202 0.036448935 
2003/8/21 200308 5542 150 0.027818991 
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Table 1: summary statistics of monthly return (Change) of index options. 
The final 
settlement 
day 

Contract 
delivery 
month 

（TXO）

TAIEX 
Options Change % Change 

2003/7/17 200307 5392 361 0.071755118 
2003/6/19 200306 5031 834 0.198713367 
2003/5/22 200305 4197 -412 -0.089390323 
2003/4/17 200304 4609 31 0.006771516 
2003/3/20 200303 4578 19 0.004167581 
2003/2/20 200302 4559 -494 -0.097763705 
2003/1/16 200301 5053 561 0.124888691 
2002/12/19 200212 4492 -220 -0.046689304 
2002/11/21 200211 4712 520 0.124045802 
2002/10/17 200210 4192 -299 -0.0665776 
2002/9/19 200209 4491 -433 -0.087936637 
2002/8/22 200208 4924 -316 -0.060305344 
2002/7/18 200207 5240 -66 -0.012438749 
2002/6/20 200206 5306 -567 -0.096543504 
2002/5/16 200205 5873 -557 -0.086625194 
2002/4/18 200204 6430 441 0.073634997 
2002/3/21 200203 5989 246 0.042834755 
2002/2/21 200202 5743 356 0.066085019 
2002/1/17 200201 5387 AVG= 0.00510177 

   VARIANCE= 0.004802716 
 
4.3 Summary Statistics of my Trades 

    The basic unit of my trading performance analysis is one complete round trip of trades, 
which is a series of offsetting open and close trades. A round trip starts when I establish a 
new position in an option contract, and terminates when my position either expires or is 
closed by offsetting positions (There is no early exercise since the TAIEX options are 
European style). If I hold a net long (short) option position till maturity, the closing trade that 
completes the round trip is exercising the option at maturity (paying the intrinsic value of the 
option at maturity).  
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    Of the strategies described above, two investment strategies are used: sell-put option and 
sell-call option. I use a trend following trading strategy, meaning that I sell-put option when 
the market is moving upwards and sell-call option when the market moves downwards, 
making trades only when my confidence in the trend is very strong. The return on each of 
these two strategies is then compared to the return achieved on a buy-and-hold policy for the 
same period of time. If the strategy’s return is higher, it implies weak-form market 
inefficiency. No matter which strategy I am using, I always wait for the price movement to 
indicate to me that my prediction is being followed. When a bullish signal is received, I 
always sell the put option and the strike price is the MA5 of the TAIEX.  On the other hand, 
I always sell the call option when I receive a bearish signal.  

    In any case, the rigor and quality of the empirical study are based on its validity (internal, 
external and construct) and reliability, analogous to other types of research methodologies. 
Overall, papers on moving average (MA) method tend to be rather descriptive and qualitative 
and do not deploy rigorous scientific techniques. More precisely there are no accurate 
endeavors to evaluate quantitatively the exact impact of MA method, so in this paper I 
attempt at revealing some basic facts about it, based on rigorous econometric and statistical 
techniques.  
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For example, the strike price of the call option is the MA5 of the TAIEX; in the following 
picture 1 is 7000.  

 
Picture 1: The MA1 is 7045 and MA5 is 7000 in picture 2. This means a bullish signal and the 
author should sell put option. 
 
Money profits or loses (NOT rate of return) is computed for each holding period whose 
length is determined by the signal received from the MA method. The total money profits or 
loses (details in picture 2) for the whole test period is then compared to the total return on the 
simple BH trading strategy.  
 
For example, money profits is 6800 in the following picture 2. 
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Picture 2: the author always sells first and buys back later. For example, the author first sell 
put option at about 9 AM and buy back later at about 13 PM in picture 2.   
    

 An additional measure, which can imply that the MA method can be superior to the simple 
buy and hold policy, is the “success signal proportion” which is the ratio of the number of 
successful signals over the total number of signals. The latter is in fact the total number of 
transactions, or position changes, suggested by the MA method for a given period of time. A 
success is defined when the actual market movement of the index is in the direction predicted 
by the MA signal. 

    The time period covered is 2010/1 to 2012/6 to, which produces a sample size of 883 
observations (the total number of transactions records). The data source is from 
http://tie.tier.org.tw/index.asp. 

For each data, the daily close price is used. To be consistent with prior research, the simple 
arithmetic average is applied to the close price of the data source.  

 

5. RESULTS 

5.1 Return in Option 

Consider a round trip consisting of im  contracts of short position in an option sold at (=
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SELLP ) per contract ( Ii ,,1  ), and jn  contracts of long position in the same option entered at 

jbp (= BUYP ) per contract ( Jj ,,1  ), with the property that my dollar profit associated with a 
round trip is  


J

j bj
I

i si ji
pnpm

11
The corresponding rate of return is defined as 



mi  psii1

I

  nj  pbjj1

J

 
nj  pbjj1

J

 
. 

These expressions apply to the case when the options are held till maturity, taking the price

jbp  or 
isp  as the intrinsic value of the long or short option position at maturity. 

    My dollar profit is the sum of profits of each round of trades done. My rate of return 
(ROR) is obtained as the weighted average realized return of all rounds of trades done, where 
the weight of each round trip is proportional to my dollar trading value.  

    The tests results of the MA method are reported in Tables 2. From table 2, I can see the 
MA method yields a much higher return than the BH trading strategy. Average Rate of return 
in my all-883 transactions records is 47.31% compared with 2% for the BH trading strategy. 
Rate of return per year on BH is 2%( invest in the 30-day Treasury bill holding cash per year.) 
For the bullish investment position (sell-put option strategy), the sell-put option strategy 
yields a totally absolute return of TWD495455 (proof in figure 1) for the entire test period. 
For the bearish investment position (sell-call option strategy), the sell-call option strategy 
yields a total return of TWD858595. (Proof in figure 2) 

5.2 Empirical Results: My Overall Trading Performance 

    From table 2, I also can see the MA method yields a much higher success proportion. 
The relatively very high success proportion of 98% strengthens this result. Of the total 
number of 883 transactions suggested by the MA method for the studied sample time period, 
866 transactions were found successful in the sense that a signal (bullish or bearish) produced 
a positive return. In other words, for a bullish signal for which the 1-day short-period MA 
crosses the long-period MA of 5-day MA in an upward direction the subsequent actual 
market trend was positive, as the signal indicated for the bullish position. For a bearish signal, 
for which the 1-day short-period MA crosses the long period 5-day in a downward direction, 
the subsequent actual market trend was negative, implying a positive return on the bearish 
position suggested by the signal. Though transaction costs may lower the net return on the 
MA method, it is important in this context to note that TXO charge each TW$25 as each 
transaction cost that is very low transaction cost. 

The following is the comparison between the sell- call option strategy and the sell-put option 
strategy.  
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（1) For the bullish investment position (sell-put option strategy), the sell-put option 
strategy yields a totally absolute return of TWD 495455(Absolute return differs from 
relative return because it is concerned with the return of a particular asset and does 
not compare it to any other measure or benchmark.). 

（2) Of the total number of 312 transactions, 301 transactions were found successful in 
the sense that a signal (bullish) produced a positive return. A success is defined when 
the actual market movement of the index is in the direction predicted by the MA 
signal. 

（3) The success rate is 0.96474( ) for the sell-put option strategy.  

（4) The success rate is 0.98949 ( ) for the sell- call option strategy.  

（5) The success rate is found higher for the sell- call option strategy ( ) 

than for the sell-put option strategy ( ).  

（6) The totally absolute return is found higher for the sell- call option strategy 
(TWD858595) than for the sell-put option strategy (TWD495455).  

（7) For the sell-put option, the number of successful transactions is 301 which yields 
an average (per transaction) return of TWD1588, while for the sell-call option, the 
number of successful transactions is 565 yielding an average return of TWD1504. 

（8) The maximum return is found higher for the sell- call option strategy (TWD75950) 
than for the sell-put option strategy (TWD19800).  

（9) The minimum return is found lower for the sell- call option strategy (TWD 
-11000) than for the sell-put option strategy (TWD -2275). 
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Table 2 
Moving average returns and success proportion for the TAIEX Index 

Average realized ROR in my all-883 transactions records is 47.31% compared with 2% for 
the BH trading strategy. (See more in the APPENDIX)  
Total Returns on sell-put option2                          TWD495455 
Total Returns on sell-call option2                          TWD858595 
Number of Successful sell-put option strategy4                       301( ) 

Number of Successful sell-call option strategy4               565( ) 

Total Number of Successful sell-put and sell-call Signals       866( ) 

Total Number of Transactions                            883( ) 

Success Proportion (%)5                                      98%( ) 
1. A passive investment strategy in which an investor buys stocks and holds them for a 

long period of time, regardless of fluctuations in the market. An investor who 
employs a buy-and-hold strategy actively selects stocks, but once in a position, is not 
concerned with short-term price movements and technical indicators. 

2. Total Returns on sell-put option2 strategy is the total return for the test period achieved 
from maintaining a bullish position when the MA signal is upward, and Total 
Returns on sell-call option2 strategy when the MA signal is downward. 

3. Average Return on sell-put option3 is the (per transaction) average return achieved for 
all Returns on sell-put option3 transactions during the test period, while Average 
Return on sell-call option3 is the (per transaction) average return achieved for all 
Returns on sell-call option3 transactions. 

4. A successful sell-put Signals4 (sell-call Signals4) is a signal, which successfully 
predicts an upward (downward) market trend of the index. 

5. The Success Proportion (%)5 is the ratio of the total successful sell-put signals4 
(sell-call signals4) over the total number of signals (or transactions) during the test 
period. 
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Table 3 reports the average return for writing call and put. The average realized returns for 
writing call are significantly lower than for writing call.  

Table 3 Trading Strategy and Performance 

I classify my each trading round into one of four strategies based on the 
initial transaction: (1) buy a call; (2) sell a call; (3) buy a put; (4) sell a put. 
Panel A of this table reports the frequency of occurrence for each type of 
trading strategy among all trades done by investors of a given type. Panel B 
reports my dollar-trading-value weighted average realized return for each of the 
trading four strategies, with the p-value in the bracket. The bottom two rows 
report the differences in the realized returns of each investor type’s long 
positions and short positions. 

Panel A: Frequency of occurrence 

Buy a call 0.01 
Sell a call       0.34 
Buy a put 0.04 
Sell a put       0.61 
Panel B: Mean return 
Buy a call (A)  -0.037 (0.000)  
Sell a call (B)  0.46 (0.000)  
Buy a put (C)  -0.093 (0.000)  
Sell a put (D)  0.49 (0.000)  
Difference （A -B） -0.011 
 (P value)  0 
Difference （C -D） -0.129 
 (P value) 0 
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    Furthermore, sell-call option strategy makes more money than sell-put option strategy 
makes. The total return on the on sell-call option strategy is TWD858595 (See more in the 
Figure 1), and for the sell-put option strategy it is as low as TWD495455 (See more in the 
Figure 2), implying a higher success rate (or equivalently a lower failure rate) in the sell-call 
option signals mainly. Risk always came suddenly. Global trend change often so that your 
investment performance ups and downs like a roller coaster, for naught. Accumulation of 
wealth, you really need: absolute return investment strategies. 

 
Figure 1:  

1. For the bullish investment position (sell-put option strategy), the sell-put option 
strategy yields a totally absolute return of TWD495455 (Absolute return differs from 
relative return because it is concerned with the return of a particular asset and does 
not compare it to any other measure or benchmark.). 

2. Of the total number of 312 transactions, 301 transactions were found successful in the 
sense that a signal (bullish) produced a positive return. 

3. The success rate is 0.96474( ) for the sell-put option strategy.  
4. The success rate is 0.98949 ( ) for the sell- call option strategy. 
5. The success rate is found higher for the sell- call option strategy ( ) 

than for the sell-put option strategy ( ).  
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6. The totally absolute return is found higher for the sell- call option strategy (TW$ 
858595) than for the sell-put option strategy (TW$ 495455).  

7. For the sell-put option, the number of successful transactions is 301 which yields an 
average (per transaction) return of TW$ 1588, while for the sell-call option, the 
number of successful transactions is 565 yielding an average return of TW$ 1503.67. 

8. The maximum return is found higher for the sell- call option strategy (TW$ 75950) 
than for the sell-put option strategy (TW$ 19800).  

9. The minimum return is found lower for the sell- call option strategy (TW$ -11000) 
than for the sell-put option strategy (TW$-2275).  
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Figure 2:  

（1) For the bearish investment position (sell-call option strategy), the sell-call option 
strategy yields a totally absolute return of TWD858595. 

（2) Of the total number of 571 transactions, 565 transactions were found successful in the 
sense that a signal (bearish) produced a positive return. 

（3) The success rate is 0.98949 ( ) for the sell- call option strategy.  
（4) The success rate is 0.96474( ) for the sell-put option strategy.  
（5) The success rate is found higher for the sell- call option strategy ( ) 
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than for the sell-put option strategy ( ).  
（6) The totally absolute return is found higher for the sell- call option strategy (TWD 

858595) than for the sell-put option strategy (TWD 495455).  
（7) For the sell-put option, the number of successful transactions is 301 which yields an 

average (per transaction) return of 1588, while for the sell-call option, the number of 
successful transactions is 565 yielding an average return of 1503.67. 

（8) The maximum return is found higher for the sell- call option strategy (75950) than 
for the sell-put option strategy (19800).  

（9) The minimum return is found lower for the sell- call option strategy (-11000) than 
for the sell-put option strategy (-2275).  

 
 
 
6. Conclusions 

    This paper tells you my returns in the Taiex options (hereafter TXO). TXO is issued by 
Taiwan Index Futures Exchange (hereafter TAIFEX) based on Taiwan Stock Exchange 
Capitalization Weighted Stock Index (hereafter TAIEX) From this paper you will know my 
trading strategy (behavior) in TXO. , Which comprises puts & calls. In TXO, I most often sell 
out-of-the-money calls (hereafter calls) and second often sell out-of-the-money puts 
(hereafter puts).  Selling call giving me the best returns, while selling put giving me the 
second best returns. In this paper, because I never build my open position by buying TXO, 
doing selling side always initializes My TXO position. Also, I never initialize in-the-money 
puts or calls, in this paper all puts / calls are out-of-the-money. In TXO, I either initialize and 
hold till to expires or buy back to offset (close/liquidate) positions If I initialize TXO and 
hold till to expire, the liquidating trade that completes this round trip is to exercise the option 
at maturity (paying the intrinsic value of the option at maturity, if it is in the money). On 
average I win after transaction costs are taken into account from trading options, even only I 
use the simplest trading strategy -- sell TXO with MA timing. No matter the market condition 
is bullish or bearish, I always win by doing selling side. No matter which strategy I am using. 

    ^This paper compares the Taiwan Stock Exchange (TWSE) to the TAIEX / TAIFEX 
Index, with respect to the extent that a selling TXO with MA timing can beat the simple 
buy-and-hold (BH) trading strategy.^ Previous researches are inconclusive, while TAIEX 
was never tested in this respect. The moving average (MA) method is a type of moving 
average intended to provide a decision rule concerning the appropriate investment position to 
adopt at a given point in time. A possible reason for the success of the MA method found in 
this study may be related to the fact that technical analysis, including the MA method, is 
more prevalent in Taiwan so that, the more investors use MA method; the more investors get 
the benefit of using the method. Despite the legitimate criticism arising due to the arbitrary 
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nature of the MA method, it is difficult to ignore the relative success of moving average 
methods reported in prior research and found in this study, too, particularly for emerging 
capital markets characterized by a relatively low degree of market efficiency.  Another 
possible reason for the success of the MA method found in this study may be related to the 
fact that because the TXO is a highly risky asset that I hold, I bear the corresponding reward. 
Then prices of TXO need not be perfectly random, even if TAIEX markets are operating 
efficiently and rationally.  

    This study’s results for the Taiex options in Taiwan imply that further empirical tests are 
required in order to determine more accurately the efficiency degree of emerging capital 
markets such as that of Taiwan studied here. 

5.2 What does My record tell you? 

(1) My trading strategy is simple but not easy. Selling and hold out-of-the-money TXO is 
simple but obeying this rule is not easy. 

(2) I prefer to start to sell and open a new position regardless of market condition, the 
moneyness and maturity. In my written open interest (OI), I most often have net short 
position in puts & calls with out-of-the-money. 

(3) In my OI, I most often have a position with maturity less than 20 days. 
My OI period is 4 days averagely. 

(4) TXO held for short periods and sold prior to expiry exhibit average returns. 
(5) The average realized returns for long index option positions are significantly lower than 

the short index option positions. 
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The specifics of the Taiwanese market 

Item  Description 

Underlying Index 
Taiwan Stock Exchange Capitalization Weighted Stock Index 
(TAIEX) 

Ticker Symbol TXO 

Exercise Style European 

Multiplier TWD 50 (per index point) 

Expiration Months 
Spot month, the next two calendar months, and the next two 
quarterly months 

Trading Hours 

08:45AM - 1:45 PM Taiwan time Monday through Friday of the 
regular Taiwan Stock Exchange business days. 
08:45AM-1:30PM on the last trading day for the delivery month 
contract. 

Last Trading Day The third Wednesday of the delivery month 

Expiration Date 
The same day as the last trading day (However, the US options 
typically expire on the 3rd Friday of the month.) 

Final Settlement Price 
The average price of the underlying index disclosed within the last 
30 minutes prior to the close of trading on the final settlement day. 

Settlement 

Cash settlement. An option that is in-the-money and has not been 
liquidated or exercised on the expiration day shall, in the absence 
of contrary instructions delivered to the Exchange by the Clearing 
Member representing the option buyer, be exercised automatically 

Information Vendors REUTERS, Bloomberg 
 

※ Taiwan Futures Exchange Corporation Trading Rules for Taiwan Stock Exchange 
Capitalization Weighted Stock Index Options Contracts 

TWSE TAIEX Series Compiled by TWSE: TWSE TAIEX Series Compiled by TWSE 
 
 TWSE, Taiwan Stock Exchange Corporation, maintains stock price indices, to allow 
investors to grab both overall market movement and different industrial sectors' performances 
conveniently. The indices may be grouped into market value indices and price average indices. 
The former are similar to the Standard & Poor's Index, weighted by the number of outstanding 
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shares, and the latter are similar to the Dow Jones Industrial Average and the Nikkei Stock 
Average. The Taiwan Stock Exchange Capitalization Weighted Stock Index ("TAIEX") is the 
most widely quoted of all TWSE indices. The base year value as of 1966 was set at 100. TAIEX 
is adjusted in the event of new listing, de-listing and new shares offering to offset the influence 
on TAIEX owing to non-trading activities.  
 TAIEX covers all of the listed stocks excluding preferred stocks, full-delivery stocks and 
newly listed stocks, which are listed for less than one calendar month.  
 

Introduction Type of Index 

Base 
(or Date 

Compilation 
Started) 

Date Published Stocks Included 

TAIEX Market value 1966 average=100 1967 
All listed 
common stocks  
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Figure 3  
(Of the total number of 883 transactions, 17 transactions were found unsuccessful in the sense 
that a signal (bullish or bearish) produced a negative return. 
(Of the total number of 883 transactions, 866 transactions were found successful in the sense that 
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a signal (bullish or bearish) produced a positive return. 
866 profit V.S. 17 loss   
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ABSTRACT 

Under the pressure of having better schools to study, in the need for cram school is increasing. It is a 

common knowledge that some students go to other classes (such as extra math English class) after 

school. This is especially true for those students who aim to advance to a higher learning school Thus, 

it is vitally important to obtain information from the cram school institutes. As a result, this research 

adopts convenient sampling survey to collect questionnaires from those students who study in the cram 

schools. The research seeks to confer what are the main points for students to choose their cram school 

by relationship content, relationship quality and relationship result using various schemes and analysis 

such as descriptive statistic, paired t-test, factor analysis, reliability analysis, analysis of variance, 

regression analysis and SEM (structural equation modeling) by SPSS 15.0. Finally, this research 

provides suggestions to cram schools and aids them to provide better service to their customers when 

they put relationship marketing into practice. 

Keywords：Institute School、Relationship Content、Relationship Quality、Relationship Result  

 

 

1、Research Background, Motive and Purpose 

Due to economic and society’s Because of progress and changes of the times, education became the 
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precondition that people look for a job. As a result, parents are trying to give their children the best 

education. In the contemporary age, most students have experienced studying in Cram schools to get 

into the top schools. For instance, the number of cram schools increased rapidly from 3082 in1997 to 

15858 in 2006 (Department Education Hsinchu City, 2007)。Furthermore, Aidman (1995) research has 

shown that if a father has college education and a mother has senior high school education, children 

will most likely to join after-school programs. If parents have higher quality education , they will invest 

more in their children’s education.。 

This research attempts to know the relationship between relationship quality (trust, satisfaction and 

promise) and relationship result (customer loyalty, public praise) by relationship content ( society 

content, economy content and resource content). This research adopts convenient sampling survey to 

collect questionnaires from those students who study in advance college and postgraduate after- schools 

programs or classes , and analysis data by the SPSS 15.0 statistic system. The main purpose of this 

research is to ascertain what is the main factor for students to choose their after schools classes through 

relationship content , relationship quality and relationship result by which the relationship duration 

would be the moderating variable. I Hope the results can help improve the cram schools business and 

give some ideas to researchers.  

According to the describe background and motive, the main purpose is summed up as follows: 

1、 Confer the effect of society, economy and resource contents to consumers’ trust, satisfaction and 

promise.  

2、 Confer the effect of customers’ trust, satisfaction and promise to customers’ loyalty and public 

praise. 

3、 According to the research result, provide specific suggestions for after-schools’ management and 

scheme. 

 

2、Literature Review 

2.1 Relationship Marketing 

Relationship marketing can be distinguished from frequency marketing by the breadth of 

customers it attempts to retain: frequency marketing increases the long-term yield from only the 

best customers whereas relationship marketing’s focus is to move all customers up the ladder of 

loyalty. Relationship marketing also differs from traditional direct marketing – which seeks 

immediate sales – in its focus on relationship endurance. Although discussed as a general 

marketing approach, less is known about the implementation (Copulsky and Wolf, 1990; Gronroos, 

1994; Morgan and Hunt, 1994). 

Armstrong & Kotler(2010) shows that relationship marketing is the social process by which 
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individuals and organizations obtain what they need and want through creating and 
exchanging value with others. The process by which companies create value for 
customers and build strong customer relationships in order to capture value from 
customers in return. Therefore, in relationship marketing relationship benefits are 
perceived advantages that the regular customer receives over and above the core 
service. These are rewards that the individual has gained over time by being a regular 
customer. The benefits tie customers to the company by making it unattractive to 
switch service providers, Liljander(2002)。When relationship marketing in the long term 
was practiced improved, it became the best way for companies to know their 
customers well. (Kang Zhuang Chen，2003)。 

2.2 Relationship Content 

According to Morgan(2000) shows that building relationship basic from relationship content which is 

includes economy content, resource content and community content. This research classifies those 

three relationship contents as follows: 

2.2.1 Economy Content 

Economy content is the relationship which includes economic benefit and cost, Morgan(2000).In 

relationship marketing, price has direct benefit to promise customers; In relationship contents, 

providing partner persuading relationship is very important. As a result, strong economy relationship 

content can improve customers’ loyalty (Morgan, Crutchfield and Lacey, 2000). Thorsten & Langer 

(2001) think that businesses can reduce lots of advertising cost (relationship cost) through relationship 

marketing and increase customer’s loyalty.  

2.2.2 Community Content 

Community content of relationship composition of Interpersonal view relation which between 

customers and service suppliers (Morgan,2000). Ying Jhong Huang &Yu Juan Dong (1998) point out 

relationship from the community view. They think that relationship is mean Both sides' interpersonal, 

emotion even morality and justice between each other. When customers and waiters know each other 

very well that community relationship already between them. (Shi Rong Fang、Mei Cing Huang,2001). 

An important core of competition is building and maintaining relationship. On the other hand, 

community relationship is a result of association and interaction. In buying and selling relation research, 

Han (1992)、 Wilson(1995) shows that relationship strengthen people’s interaction. Thorbjornsen et 

al.(2002) who found that open communication between relationship members, led to higher loyalty. 

Therefore, the main core of community content in relationship marketing is Coordinating between the 

partners.。 

 

2.2.3 Resource Content 

Resource content is very important to marketing theory. It is a key factor for products ‘marketing， 
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(Morgan,2008)。The resource-based view is a way of viewing the firm and in turn of approaching 

strategy. Essentially, the view conceptualizes the firm as a bundle of resources. It is these resources, 

and the way that they are combined, that make firms different from one another and in turn allow a firm 

to deliver products and services in the market (Barney, 1991). 

Besanko,Dranove, Shanley & Schaefer(2004) Given that mergers and acquisitions take place under 

conditions of uncertainty, it is not surprising that not all business combinations are successful. Past 

studies show that successful firms that combine businesses can benefit from economies of scale or 

economies of scope, but diversification for other reasons tends to be less successful. Besanko et 

al(2004) think that over a wide range of parameterizations, organizational forgetting tends to make 

firms more instead of less aggressive. This aggressive pricing behavior, in turn, puts the industry on a 

path towards market dominance. Thus, those resources cannot become economic benefits. Thus, one 

can conclude resources are a characteristic of the relation value, and it must be obtained through the 

market transaction (Williamson, 1975). 

2.3 Relationship Quality 

Crosby，Evans & Cowles (1990) was the first to bring up 「relationship quality」，they believe that 

future sales opportunities depended mostly on relationship quality (i.e., trust and satisfaction), whereas 

the ability to convert those relational selling behaviors such as cooperative intentions, mutual 

disclosure, and intensive follow-up contact generally produce a strong buyer-seller bond. Relationship 

quality is a relationship result of customers and businesses. Therefore, it is customers who direct 

satisfaction (Algesheimer, Dholakia&Herrmann,2005). 

Crosby et al.(1990) highlight that in the relationship quality model, the basics of relationship quality 

includes  satisfaction and trust. Moreover, Morgan and Hunt (1994) saw that trust and promise are the 

key factors of influencing relation quality. Wulf et al. (2001) suggest that from an interpersonal 

relationship angle, relationship quality between suppliers and customers also includes satisfaction, trust 

and promise. 

2.4 Relationship Result 

Hennig-Thurau et al.,(1997) brought up the relationship marketing result model . The research found 

significant positive relationship quality at the interpersonal level and positive outcomes at the 

organizational level. Interpersonal relationship quality enhanced customer satisfaction with the 

service firm but is also directly linked to loyalty to the firm and positive word-of-mouth about the firm. 

Hence, customer loyalty is a vitally important factor to company obtaining profits. Smith(1998) points 

out that when customers obtain the services that from you and not from your opponents,  the feedback 

provided could be as though they were describing your home. Customer's loyalty will be produced at 

this moment. 

WOM (word-of-mouth) is an important role in the process of products purchase. In addition, it is also 

important to customer behavior (Wirtz & Chew,2002). Furthermore, 60% of customers come from 
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recommendation. However, Word-of-mouth can be positive and negative. Positive recommendation 

will build companies good reputation and make them successful. On the other hand, negative words 

will destroy businesses image. Besides, positive WOM is meant tell other people of good transaction 

experience with a business or shop, and mention positive feedback or praise quality. Thus, according to 

Hennig-Thurau et al.,(1997) this research affirms that loyalty and WOM(word-of-mouth) results in 

positive construction.  

2.5 Confer on the link between each construction 

Companies should build up community relationship with customers or encourage people to consume by 

reasonable price to create customer satisfaction and develop or hold on to their loyalty. In addition, 

companies should ensure employees’ truthfulness to their customers to achieve consumers 

‘satisfaction. (Ting Ying Wang，2001)Yi Shi Su(2004)also found that community, economy has 

positive effects customer satisfaction.。Yu Hua Wang (2005) research found that community , economy , 

trust and promise have positive effects. Resource content of relationship include mutual advantage and 

impartiality etc.，Relationship marketing is all marketing activities performed 

In order to create, extend, and sustain successful relationships (Morgan and Hunt 1994, Mishra &Liy, 

2008). Gummesson (1994) referred to relationship marketing as a continuing mutual relationship 

between the business holder and the customer that leads to enduring profitability. Morgan and Hunt 

(1994) argue that both trust and commitment are ‘key’ elements in a relationship as they encourage 

marketers to work at preserving relationship investments by cooperating with exchange partners. Trust 

and commitment also help in resisting attractive short-term alternatives, in favor of staying with 

existing partners. It will aid both trust and commitment increase if both sides can offer resources to 

assist or cooperate with each other. Therefore, customer and seller good interaction and relation can 

obtain customers’ trust and satisfaction. (Jia Fan De，2004)。As a result, this research derive the 

hypothesis as follows according to the above-mentioned： 

H1：Relationship content has positive effect to relationship quality. 

H1a：Community content has positive effect to satisfaction. 

H1b：Community content has positive effect to trust.  

H1c：Community content has positive effect to promise. 

H1d：Resource content has positive effect to satisfaction. 

H1e：Resource content has positive effect to trust. 

H1f：Resource content has positive effect to promise.  

H1g：Economy content has positive effect to satisfaction.  

H1h：Economy content has positive effect to trust.  

H1i：Economy content has positive effect to promise.  

Satisfaction is a pre-condition to customers’ loyalty. A satisfied customer definitely affects loyalty. 

(Gerpott et al.2001)。Ruyter & Wetzels(2000) points out that customers’ satisfaction has significant 

effect to customers’ loyalty. Singh & Sirdeshmukh(2000) points out that trust is a critical medium 
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variable of purchase before and after, and it can lead to customer long-term loyalty. Kotler(2003) 

further emphasize that customers who are greatly satisfaction will advertise to the companies’ 

advantage, and have low susceptible of price. In addition, they will provide new ideas to companies. 

Therefore, trusted suppliers also have positive effect to customers attitude of loyalty (Rauyruen & 

Miller, 2007)。Hence, before obtaining customers’ loyalty, companies should acquire customers’ 

trust (Rauyruen & Miller, 2000)。  

Newell(2000)Satisfaction is the precondition for customer loyalty. Bhote (1996)When a customer is 

satisfied with the company’s   products or services, they would like to advertise for the company, and 

this have positive WOM(word-of-mouth) As a result, if a company can indeed execute promise will 

help customers’ loyalty to companies’ products or service(Morgan & Hunt, 1994), Furthermore, 

recommendation to relations through word-of-mouth (Yao Mao Chen，2003) and satisfaction have 

positive relation to customers’ loyalty (Wallace et al.,2004; Semeijn et al,2005)。The main path to 

achieve long-term relationship result of customers loyalty include trust, satisfaction and promise etc 

Thorsten,Gwinner& Gremler(2001)。Consequently, A satisfied customer will become a regular 

customer.  

According to scholars stated in the above-mentioned, this research deductive hypothesis are as follows: 

H2：Relationship quality has positive effect to relationship result. 

H2a：Satisfaction has positive effect to loyalty.  

H2b：Satisfaction has positive effect to WOM( word-of-mouth). 

H2c：Trust has positive effect to loyalty. 

H2d：Trust has positive effect to WOM. 

H2e：Promise has positive effect to loyalty.  

H2f：Promise has positive effect to WOM. 

 
 
 

3、Research Design and Method 

3.1、Research framework 

The frame work for this research as highlighted by Morgan(2000) is represented by the chart below. 
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Relationship content Relationship quality Relationship result 

 

                    H1                          H2 

 

 
                                              
H1a                           H2a 
Economy content                  Satisfaction                    Loyalty 

                   H1b                    H2b             

                 H1c 

                   H1d                      

                                           H2c 

Community content    H1e             Trust 

                                           H2d 

H1g  H1h    H1f            H2e 

 Resource content                    Promise                    WOM 
                     H 1i                         H2f 

 

Chart1：This research framework chart 

 

3.2Questionnaire design and sample method 

The questionnaire design of this research takes this research framework chart to be a model. It includes 

respondents’ personal details in a total of six sections. Beside personal details, each variable is 

measure by (Likert).The questionnaire retrieval rates and the result represented in the research. This 

research chooses four after-schools that have good reputation in the South of Taiwan of research 

objects. This research target is those students who study in the four after-schools classes. The total 

numbers of research questionnaires were 450. Total questionnaires retrieve 430. Thus, with a response 

rate of 95.56% and 25 invalid questionnaires were deleted. There are 405 retrieve questionnaires that 

are valuable. As a result, the retrieval rate of the valuable samples is 90%. 

 

 

4、Verifying Result of Practical analysis  

4.1 Pre-test analysis 
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Chart 1  The pretest of Cronbach’s α value in each composition of this research data  

Name of composition Cronbach’s α value  The state of trust intensity 

Relationship content 0.8458 Good 

Relationship quality 0.9037 Excellent 

Relationship result 0.7977 Acceptable  

4.2 The variation analysis of each composition  

The main target of this research is senior high school students and university students. The result from 

these two different groups are compared and examined to know if these groups affect the response in 

questionnaire differently. Through separate sample paired t-test and ANOVA. The main purpose of 

ANOVA is for testing the average value of groups (>2) or if equal to 2. In other word, Z and t-test are 

for comparing the average diversity of two group data. However, if comparing more than two groups 

data one would need to use ANOVA. This research received the following results：1.Students’ age have 

significant diversity；2.The different level of education and economy content have significant diversity；

3. The different level of education and benefit have significant diversity；4. Sex and promise have 

significant diversity. 

4.3 The belief and effective intensity analysis of each composition  

One of the indicator for distinguishing if scale variable can use factor analysis is Kaiser-Meyer-Olkins’  

measure of sampling adequacy; KMO or MSA by Kaiser(1970;1974)，KMO the range between 0 and 1, 

the closer to 1 is means the correlation of variable is higher, and that suitable to use factory analysis. 

On the other hand, if it is closer to 0, it means that correlation of variable is lower, and it will not be 

suitable to use the principal component analysis. The principle of determining titer of KMO is as 

follows：The titer of KMO is better over .80 in factory analysis scale; It is reluctantly accepted if the 

titer of KMO is over .70; However, it will not suitable to use the factory analysis if the scale of KMO 

titer is under 0.60. As a result, this research connection with relationship content, relationship quality 

and relationship result can be through Brtlett’s sphericity test and KMO (Kaiser- Meyer- Olkin 

Measure of sampling adequacy). As we can see from chart 4.6,  the titer of KMO is over .60, it means 

that there are some common elements between the variables. Therefore, it is suitable to carry out the 

factory analysis. 

 

Chart 4.6 The KMO value of each composition in this research data 

Composition names  MSA Suit state 

Relationship content 0.853 Good  

Relationship quality 0.916 Excellent  

Relationship result 0.663 Acceptable  
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The factor loadings of maximum variable Direct Oblimin and confirmatory factor analysis should be 

over 0.6;Yet, the factor loadings of exploratory factor analysis best is 0.5. In addition, this research also 

uses reliability of the primary measuring internal consistency of each factor composition in the 

questionnaire. The modulus of Cronbach’s  α reliability of the primary of each composition is 0.8185、

0.8944、0.7126. Hence, there is a high reliability of the primary. This research shows that each 

questionnaires through Cronbach’s α titer are between of the primary 0.71 and 0.89. It means that each 

questionnaire has excellent measuring reliability of the primary. The reliability of the primary of each 

composition as followed in chart 3： 

Chart 3 The believe intensity analysis of each composition 

Composition  Second composition  

Second composition of 

Cronbach’s α  Composition of Cronbach’s α 

Relationship content Economy content 0.7652 0.8185 

 Community content 0.6538  

 Resource content 0.7808  

Relationship quality Satisfaction  0.8280 0.8944 

 Trust 0.8347  

 Promise 0.6739  

Relationship result Loyalty 0.5730 0.7126 

 WOM(Word-Of-Mouth 0.6851  

 

4.4 The regression analysis of each composition 

This research use relationship analysis as a foundation, and then uses Regression Analysis to prove 

essential hypothesis to understand the relationship of each composition between relationship content, 

relationship quality and relationship result. 

Chart 4 The regression analysis list of relationship content to satisfaction 

Model 
Pre-standard 
coefficient  

B estimate value 

Standard 
Error 

Standard 
coefficient  

Beta distribution 
t-value Significance test 

Constant 0.772 0.134  5.766 0.000** 
Economy 
content  1.973E-02 0.028 0.027 0.716 0.474 

Community 
content 0.290 0.046 0.283 6.232 0.000** 

Resource content 0.474 0.043 0.493 11.077 0.000** 
R2   0.508   
Adj－R2   0.505   
D－W   2.049   

Mean  p <0.05；** mean p<0.01 
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As we can see from above chart 4, D-W is under 2.049 (D-W value between 1.5and2.5 means no 

correlation between square error) As a result, community content and resource content have significant 

positive relation to satisfaction, and economy content has no significant positive relation to satisfaction.  

 
 

Chart 5 The regression analysis list of relationship content to trust  

Model 
Pre-standard 
coefficient  

B estimate value 

Standard 
Error 

Standard 
coefficient  

Beta distribution 
t-value Significance test 

Constant 0.431 0.149  2.899 0.004* 
Economy 
content  3.198E-02 0.031 0.040 1.046 0.296 

Community 
content 0.381 0.052 0.335 7.387 0.000** 

Resource content 0.470 0.047 0.440 9.895 0.000** 
R2   0.509   
Adj－R2   0.505   
D－W   2.037   
*mean p value<0.05；**mean p<0.01 
 

As we can see from above chart 5,D-W is under 

2.037 (D-W value between 1.5and2.5 means  

no correlation between square error). AS a result, 

resource content has significant positive relation 

to trust, and economy content has no significant 

positive relation to trust. 

 

 
Chart 6 The regression analysis list of relationship content to promise 

Model 
Pre-standard 
coefficient  

B estimate value 

Standard 
Error 

Standard 
coefficient  

Beta distribution 
t-value Significance test 

Constant  0.456 0.206  2.218 0.027* 
Economy 
content 5.518E-02 0.042 0.058 1.306 0.192 

Community 
content 0.329 0.071 0.247 4.615 0.000** 

Resource content 0.435 0.066 0.348 6.622 0.000** 
R2   0.314   
Adj－R2   0.309   
D－W   1.844   
*mean p value<0.05；**mean p<0.01 
 

As we can see from above chart 6,D-W is under 2.037 (D-W value between 1.5and2.5means no 

correlation between square error).Community content and resource content have significant positive 

relation to promise, and economy content has no significant positive relation to promise. 

As a result, community content and resource content have significant positive relation to promise, and 

economy content has no significant positive relation to promise; In addition, community content and 

resource content have significant positive relation to trust, and economy content has no significant 

positive relation to trust; 
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Chart 7 The regression analysis list of relationship quality to loyalty 

Model 
Pre-standard 
coefficient  

B estimate value 

Standard 
Error 

Standard 
coefficient  

Beta distribution 
t-value Significance test 

Constant 1.105 0.180  6.138 0.000** 
Satisfaction 0.183 0.076 0.154 2.419 0.016* 
Trust 0.144 0.070 0.135 2.053 0.041* 
Promise 0.286 0.050 0.313 5.704 0.000** 
R2   0.275   
Adj－R2   0.270   
D－W   1.907   
*mean p value<0.05；**mean p<0.01 
 
As we can see from the above chart 7,D-W is under 1.907 (D-W value between 1.5and2.5, it means  
no correlation between square error).Satisfaction , trust and promise have significant positive relation 
to loyalty. 
 

Chart 8 The regression analysis list of relationship quality to WOM 

Model 
Pre-standard 
coefficient  

B estimate value 

Standard 
Error 

Standard 
coefficient  

Beta distribution 
t-value Significance test 

Constant 0.505 0.229  2.207 0.028* 
Satisfaction 0.198 0.096 0.130 2.061 0.040* 
Trust 0.267 0.089 0.195 2.986 0.003* 
Promise 0.332 0.064 0.284 5.203 0.000** 
R2   0.282   
Adj－R2   0.276   
D－W   2.007   
*mean p value<0.05；**mean p<0.01 
 

As we can see from the above chart 8,D-W is under 2.007 (D-W value between 1.5and2.5, it means no 

correlation between square error). Satisfaction, trust and promise have significant positive relation to 

WOM. Therefore, as relationship quality to relationship result, satisfaction, trust and promise have 

significant positive relation to loyalty and WOM. 

 

4.5 The relationship analysis of integer mode 

This research has a direct effect of each cause and effect variable from the Linear Structural Model, and 

maybe exist indirect effect. Total effect is direct effect and indirect between variable. According to this 

research each variable effect result co-ordination are as follows. 

From this research Linear Structural Model, we can see that economy content, community content and 

resource content have total effects to loyalty through satisfaction, trust and promise. However, only 

economy content is negative(-0.059、-0.390、-0.100)；Besides, satisfaction, trust and promise have 

direct effect to loyalty( 1.163、1.001、2.581), and also to WOM (1.185、0.869、2.519).As mentioned 

above, the most effect to loyalty and WOM is promise, followed by satisfaction and trust. However, we 

use following to determine if Linear Structural Model is appropriate.
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Chart 9 The whole fitness assignment index 

Measure index Index meaning acceptance and rejection criteria 

Chi-Square Appropriate mode state The Lower the better，p<0.05 

GFI Appropriate mode state >0.9 

AGFI 
Mode appropriate limit after 

adjusted 
>0.9 

RMR Residual effort of square roof <0.05 better 

CMIN/DF Mode variation after adjusted < 3 

CFI Compare mode appropriate state Between 0 and 1 and close 1 

   

Since the bigger sample value will have the bigger χ２ value, the mode fitness assignment index is not 

as reliable. Jun Ying Huang(2004) thinks that with the bigger sample number , the CFI index is a better 

use than the GFI index. The CFI and GFI index need to reach 0.9, and so-called be perfect model. 

Therefore, the whole theory mode of this research accepts by goodness-of-fit test as we can see from 

the following picture.  
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Illustration2 this research whole theory mode 
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4.5.1 The effect outcome analysis of each variable 

We can obtain the direct effect of each cause and effect under the linear construction mode, and the 

indirect effect which probably exist. However, the direct effect and the indirect effect are total impact 

effect. The sorting of each variable impact effect in this research is as follows:

Chart 10 The effect analysis of each construction to relationship outcome pathway mode in this 

research 

The type of effect 

Dependent 

variable  

Economy 

content  

Community 

content  

Resource 

content 

Satisfacti

on  Trust  

promis

e 

Total effect 

Satisfaction  -0.059 0.299 0.952 － － － 

Trust  -0.390 0.674 0.627 － － － 

Promise  -0.100 0.711 0.696 － ─ － 

Loyalty  0.579 0.813 0.062 1.163 1.001 2.581 

WOM 0.520 0.851 0.079 1.185 0.869 2.519 

The direct effect  

Satisfaction  -0.059 0.299 0.952 － － － 

Trust  -0.390 0.674 0.627 － － － 

Promise  -0.100 0.711 0.696 － － － 

Loyalty  － － － 1.163 1.001 2.581 

WOM － － － 1.185 0.869 2.519 

The indirect 

effect 

Satisfaction  － － － － － － 

Trust  － － － － － － 

Promise  － － － － － － 

Loyalty  0.579 0.813 0.062 － － － 

WOM 0.520 0.851 0.079 － － － 

Data sources：This research sorting 

 

From the effect analysis of the liner construction mode in this research, we can see that economy 

content , community content  and resource content have total impact effect to loyalty through 

satisfaction , trust and promise. But only economy content has negative numbers (-0.059、-0.390、

-0.100)；In addition, the direct effect of satisfaction , trust and promise to loyalty is 1.163、1.001、

2.581and the direct effect to WOM is 1.185、0.869、2.519.  As we can see from above, the most 

impact on loyalty and WOM is promise, follow by satisfaction and trust.  

4.5.2 Hypothesis verification 

H1: Relationship has positive effect to relationship content 

H1a: Community content has positive effect to satisfaction 
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H1b: Community content has positive effect to trust 

H1c: Community content has positive effect to promise 

H1d: Resource content has positive effect to satisfaction 

H1e: Resource content has positive effect to trust 

H1f: Resource content has positive effect to promise 

H1g: Economy content has positive effect to satisfaction 

H1h: Economy content has positive effect to trust 

H1i: Economy content has positive effect to promise 

H2: Relationship quality has positive effect to relationship result 

H2a: Satisfaction has positive effect to loyalty. 

H2b: Satisfaction has positive effect to WOM 

H2c: Trust has positive effect to loyalty. 

H2d: Trust has positive effect to WOM. 

H2e: Promise has positive effect to loyalty. 

H2f: Promise has positive effect to WOM. 

 
1、 Relationship content to relationship quality  

Hypothesis 1 in this research is that relationship content has positive effect to relationship quality, and 

from the SEM pathway relationship picture, we can see relationship content of community and 

resource contents have a positive effect to satisfaction, trust and promise. The pathway coefficient are 

0.32、0.37、0.27 and 0.54、0.47、0.37. However, economy content has no significant effect to 

satisfaction, trust and promise. This means that after schools should enhance staff training and teachers’ 

quality and company equipments etc to improve customers’ loyalty and positive feedback. Therefore, 

most of the hypotheses in this research are proved. 

2、 Relationship quality to relationship result 

  Hypothesis 2 in this research is that relationship quality has positive effect to relationship result. 

From the SEM pathway relationship picture ,we can see that relationship quality of satisfaction, trust 

and promise have positive effect to loyalty and WOM. The pathway coefficient are 0.14、0.12、0.15、

0.19、0.31 and 0.28 This  means that if after schools can improve customers’ satisfaction, trust and 

promise, it will aid increase in customer’s loyalty and WOM. Therefore, hypothesis 2 in this research 

supports the finding. 
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Chart 11 Theoretical modes of path coefficient and Hypothesis verification 

Variable relationship path coefficient P-value hypothesis Test result 

Economy content→ satisfaction 0.03 0.474 H1a untenable  

Economy content→ trust 0.35 0.296 H1b untenable  

Economy content→ promise 0.05 0.192 H1c untenable  

Community content→ satisfaction 0.32 0.000 H1d Tenable 

Community content→ trust 0.37 0.000 H1e Tenable 

Community content→ promise 0.27 0.000 H1f Tenable 

Resource content→ satisfaction 0.54 0.000 H1g Tenable 

Resource content→ trust 0.47 0.000 H1h Tenable 

Resource content→ promise 0.37 0.000 H1i Tenable 

Satisfaction→ loyalty 0.14 0.016 H2a Tenable 

Satisfaction→ WOM 0.12 0.040 H2b Tenable 

Trust→ loyalty 0.13 0.041 H2c Tenable 

Trust →WOM 0.19 0.003 H2d Tenable 

Promise →loyalty 0.31 0.000 H2e Tenable 

Promise → WOM 0.28 0.000 H2f Tenable 

Data sources：This research sorting 
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5、Conclusion and suggestion  
5.1 Conclusion  

Basically, this research according to Morgan’s et.al (2000) relationship mode, satisfaction, trust and 

promise are major of mediator variables, and interfere variables of relationship period are the key factor 

s of relationship marketing for after schools. Through the questionnaire data analysis and sorting 

samples each relevant variable, the following result can be explained through this research hypothesis. 

 In factor analysis, relationship contents have economy content, community content and resource 

content, and their cumulative are 49.57%、60.351%；In addition, relationship which quality includes 

satisfaction, trust and promise have cumulative of 66.126%、75.379%、75.498%. Finally, the 

cumulative of relationship result is 70.218%. Contrasted to this research hypothesis, linear regression 

derived the following outcomes.  

1、 Through linear regression and SEM pathway relative picture analysis, we can see that economy 
content has no signification positive effect to satisfaction, trust and promise. It shows that customers 
will not invest in after schools despite of satisfaction, trust and promise. Community content has 
signification positive effect to satisfaction, trust and promise. It means that after schools’ staff may 
need to show their feeling to their customers and not only focus on professional image. Finally, 
resource content has signification positive effect to satisfaction, trust and promise. It means that after 
schools have good resource. Hence, they should keep it that way and not change. Generally, when 
students choose after schools, first, they look for good reputation ( for instance, if there is a good 
reputable teachers in the after school ). During the survey, this research found that students do not 
choose unnecessary products and services. They look for after schools’ reputation. This research 
outcome was also highlighted by Morgan et.at(2000)’ Morgan & Hunt(1994)、Berry(1995). These 
scholars etc. had the same view. 
 
2、 Relationship quality of satisfaction, trust and promise through this research  linear regression and 
SEM pathway relative picture analysis found that loyalty and WOM have positive effect. Therefore, 
after schools should pay attention on customers ‘satisfaction, trust and promise an maintain loyalty 
and good WOM. This result was the same outcome as those researched by various scholars (Gerpott et 
al.2001)、(Rauyruen & Miller, 2000)、(Wallace et al.,2004; Semeijn et al,2005)、(Chen Yao mao,2003)、
Singh & Sirdeshmukh(2000). 

When after schools have practiced relationship marketing for several years. The question of how to 

keep customers is the main point for relationship marketing. This research test the effect of relationship 

content to relationship quality, and relationship quality to loyalty and WOM for after schools when 

relationship marketing is put into practice . According to above situation, this research bring fourth 

outcomes as follows： 

1. Economy content 

  This research found that economy content and relationship quality of satisfaction, trust and 

promise have significant positive effect which means that if after schools can improve their economy 

content condition, then it might improve customers’ satisfaction, trust and promise. Relationship 

marketing policy through relationship quality can improve loyalty and WOM.  But it does not suit 

every type of customers, therefore,  we suggest that company should sort and generalize customers, so 

marketing programs can emerge. 

2. Community content  

  Nowadays, most after schools are providing preferential treatment to their customers. There have 
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been staff and customers’ interaction problems. Most the permanent customers can obtain more 

attention from after schools. Hence, if every customer can feel the after schools’ good faith, it can 

increase those people’s satisfaction, trust and promise to after schools. Thereby, increase loyalty and 

good feedback 

. 
3.Resource content 

  This research analysis' result found that relationship content of community content has positive 

effect to relationship quality and is stronger than resource content, which means that after schools’ 

staff and customers’ friendship have stronger impacts than professional ability to relationship quality. 

Therefore, after schools should invest more in teachers ' quality and good resources and equipments, 

and enhance staff’s specialties. So customers will think that they can obtain more benefit from after 

schools and trust their professional advices.  
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ABSTRACT 

BASEL II, the second of the Basel Accords, has required banks to calculate their BIS ratio. 

Under BASEL II, operational risk charges are divided into three different approaches – (i) the Basic 

Indicator Approach or BIA; (ii) the Standardized Approach or STA; and (iii) the Advanced 

Measurement Approach or AMA. Banks using AMA, for the occurrence of low-frequency, high-loss 

activity, are allowed to apply insurance to offset the operational risk charges, while the counterbalanced 

amount shall not exceed 20% of operational risk charges. 

The primary purpose of this study was to investigate the operational risk loss situation in Taiwan’s 

banking, especially, considering the individual risks, the impact factors, severity of loss and frequency 

of loss were provided as a basis for addition and subtraction rate to individual bank. Given that the 

factors of addition/subtraction to individual risk, applying Multiple Regression Procedure to severity of 

loss would present the impact factors were returns on assets, total assets, staff turnout, GDP and the 

evaluation of operational risk charges under the category seventh before and after 2007. Meanwhile, 

applying Order-Logistic Regression Procedure to frequency of loss found that impact factors were 

price-book ratio (PBR), total assets, BIS ratio, the proportion of manager-in-director position, dividend 

payout ratio, cash flow and the number of directors and supervisors. 

Keywords: operational risk, loss frequency, loss severity, ordered logistic regression 

 

 

 

INTRODUCTION 

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) released the second of the Basel Accords 

(Basel II) on January 16, 2001 to improve the international financial system and create a fair 

competitive financial environment. The Basel II proposed capital adequacy requirement of credit risk, 

market risk, and operational risk. The operational risk implementation in Taiwan began in 2007. Under 
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Advanced measurement method (AMA) the banks are allowed to develop their own empirical model to 

quantify required capital for operational risk. Banks are also permitted to recognise the risk mitigating 

impact of insurance. The recognition of insurance mitigation will be limited to 20% of the total 

operational risk capital charge calculated under the AMA. 

In the past few years, the world financial environment has been undergoing dramatic changes, risk 

management has become more complex and more challenging. The development of appropriate risk 

management operation program and internal system is inevitable to the banks. Basel II, in addition to 

the original specification in 2001 about credit risk and market risk, began the process of operational 

risk as a category for regulatory attention. De Fontnouvelle, De Jesus-Rueff, Jordan & Rosengren 

(2003) find that operational losses are an important source of risk for banks, and that the capital charge 

for operational risk will often exceed the charge for market risk. Bonson, Escobar & Flores (2008) 

conclude how Information Systems’ decisions referring to operational risk management are most 

influenced by size.  Jimenez, Rodriguez, Feria, Dominguez & Martin-Marin (2009) confirm that the 

implementation of Loss Distribution Approach (LDA) gives raise to a lower consumption of regulatory 

capital, in comparison to the Basic Indicator Approach (BIA) and the Standardized Approach (SA). 

Huber (2010) shows that using maximum likelihood estimation can be misleading and unreliable 

assuming typical operational risk severity distributions. Jarrow, Oxman & Yildirim (2010) compute the 

cost of operational risk loss insurance for a sample of banks over a 1-year horizon. Lu (2011) uses the 

operational loss data to analyze the capital allocation for a medium-scaled commercial bank in China. 

Taiwan responded by implementing Basel II from the beginning of 2007 and all banks in Taiwan 

began to calculate their regulatory capital requirement. Using newly available operational risk data, this 

paper analyses the influencing factors of operational loss frequency and severity. 

DATA SOURCES AND RESEARCH METHODS 

In this paper, we analyze various types of operational risk loss events of commercial banks in 

Taiwan from January 1, 2001 to 2011 December 31. There are total 144 loss events available from 

Taiwan Economic Journal (TEJ). We use OLS regression analysis to investigate the factors affecting 

the severity of operational risk loss events and ordered-logistic regression to explore the impact 

variables of the operational loss frequency. 

Data Analysis 

Table 1 shows the operational risk loss severity and frequency of Taiwan's financial institutions. The 

majority of the loss events locate between NT$ 0-500 million losses. It accounts for 86.33% of the total 

loss events but makes up only 19.86% of the total losses.  
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Table 1 Operational loss severity and frequency of Taiwan's financial institutions 

Loss severity 

(mil. NT$) 

Loss frequency Loss severity at different levels (mil. NT$) 

Events Percentage Amount Percentage 

0-5 18 12.5% 3.4 0.02% 

6-50 27 18.75% 58.1 0.37% 

51-100 12 8.33% 91.6 0.59% 

101-1000 53 36.81% 2062.4 13.21% 

1001+ 34 23.61% 13396.8 85.81% 

Total 144  100% 15612.4 100% 

 

Table 2 shows the frequency of operational losses by year (from 1998 to 2011).  As evidenced, 

loss frequency is increasing a high level of growth since 2005 with the attention and the 

implementation of Basel II. 

Table 2 The operational loss frequency by year 

Year 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Events 8 20 1 5 5 2 1 

Year 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Events 5 11 6 38 14 18 10 

 

Table 3 shows the frequency of operational losses by institution (from 1998 to 2011). The 

majority of banks have experienced loss events among 1-4, and 10-11 frequency zones. 

Table 3 The operational loss frequency by institution 

Events 1 2 3 4 5 6 7 

No. of 
institutions 

7 5 6 2 3 5 1 

Events 10 11 17 

No. of 
institutions 

1 2 1 

 

Table 4 presents the frequency of operational losses by operational risk type. We note that the 

most frequent type of loss is “Execution, Delivery, & Process Management (type 7)” with maximum 
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loss frequency percentage of 41.8%.  There are no operational loss events for the types of “Damage to 

Physical Assets (type 5)” and “Business Disruption & Systems Failures (type 6)” up to 2010. 

 

Table 4 The operational loss frequency by risk type  

Type Events Percentage 

1. Internal Fraud 40 27.78% 

2. External Fraud 17 11.81% 

3. Employment Practices and Workplace Safety 0 0% 

4. Clients, Products, & Business Practice 4 2.78% 

5. Damage to Physical Assets 13 9.03% 

6. Business Disruption & Systems Failures 4 2.78% 

7. Execution, Delivery, & Process Management 667 45.83% 

Total 256 100% 

 

Table 5 presents the frequency and average severity of operational losses before and after the 

operational risk implementation by 2007. We can find that both frequency and average severity 

increase significantly after the operational risk implementation. 

Table 5 Operational loss frequency and severity before and after the operational risk implementation by 
2007 

 Before After 

Events 58 86 

Average loss amount 

(mil. NT$) 

133 91 
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Figure 1 Operational loss events per year 

 

Metholodgy 

This paper uses ordinary least squares analysis to investigate the factors affecting the severity of 

operational losses, ordered-logistic regression to identify the factors affecting the frequency of 

operational losses. 

In the OLS regression analysis, this study makes reference to what Jarrow, Oxman's & Yildirim 

have determined the dependent variables, respectively, the severity of operational losses. The 

independent variables (Table 6) to consider are the return on assets, book-to-assets ratio, capital 

adequacy ratio, Market-to-book ratio, revenue per employee (log), operational risk implementation  

before and after 2007 (dummy variable), the event types of operational risk (dummy variables). 

To estimate the operational loss frequency process, we employ a multinominal logit. The 

Ordered-logistic regression is a regression model for ordinal dependent variables. In this study, the 

events of operational losses can be treated as ordinal value, that is, there are multiple response levels and 

they have a specific order, but no exact spacing between the levels. The response variable y (number of 

operational loss occurrences) can be considered as ordinal with three ordered categories as follows: 

  '* xy  
 

  0: if *y   4 

y = 1：if 4 < *y   9  

 2: if *y > 4 
 

Table 6 Independent variables 
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Independent variables Description 
Return on assets Continuous variable 

Book-to-assets ratio Continuous variable 
Capital adequacy ratio Continuous variable 
Market-to-book ratio Continuous variable 

Revenue per employee Continuous variable (log) 
Operational risk implementation after 2007 Dummy variable (0:before2007, 1:after 2007) 

Category of operational risk Dummy variables 
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EMPIRICAL RESULTS 

In Table 7 we find that firms with low ROA increase their amount of operational losses. The firms 

have more operational losses when GDP is lower. We also find the type 7 operational risk as more 

average operational loss severity than the others. The remaining variables are statistically insignificant. 

 
Table 7 OLS regression 

Regressor Estimate 

Return on assets -0.686***  

(-4.263) 

Assets-to-Book ratio 0.024 
(0.776) 

Capital adequacy ratio 0.001 
(0.119) 

Market-to-book ratio 0.575 
(1.439) 

Revenue per employee (log) 0.769 
(1.148) 

Total Assets 0.297 
(0.766) 

Employee turnover rate 0.991 
(0.617) 

MGTB 2.534 
(1.414) 

Dividend payout ratio 0.149 
(0.770) 

Cash flows (Log) -0.021 
(0.116) 

Number of Directors -0.020 
(-0.455) 

GDP -7.761** 
(-2.558) 

Financial leverage -0.027 
(-0.374) 

Operational risk implementation after 

2007 

0.869 
(1.226) 

Type 2 0.74 
(1.425) 
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Type 7 2.943*** 
(6.435) 

***, ** and * represent coefficients significant at the 1%, 5% and 10% level               
 

As seen in Table 8, operational risk events are less likely to occur when the firm’s Capital 

adequacy ratio is large, when MGTB is large, and when Dividend payout ratio is large, and when 

number of Directors are large.  We also find that the operational risk events are more likely to occur 

when the firm’s Market-to-book ratio is large, when the amount total Assets is large, and when cash 

flows are large.  

 
Table 8 Ordered-logistic regression 

Regressor Estimate 

Return on assets -0.42  

(2.029) 

Assets-to-Book ratio -0.091 
(1.722) 

Capital adequacy ratio -0.042*** 
(19.817) 

Market-to-book ratio 0.947* 
(3.768) 

Revenue per employee (log) -0.603 
(0.448) 

Total Assets 1.87*** 
(12.006) 

Employee turnover rate -1.527 
(0.427) 

MGTB -8.758*** 
(10.422) 

Dividend payout ratio -0.774** 
(4.187) 

Cash flows (Log) 0.396* 
(3.153) 

Number of Directors -0.11** 
(4.251) 

GDP -3.36 
(0.809) 

Financial leverage 0.023 
(0.077) 

Operational risk implementation after 0.174 
(0.041) 
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2007 

Type 2 -0.098 
(0.028) 

Type 7 -0.415 
(0.629) 

 
***, ** and * represent coefficients significant at the 1%, 5% and 10% level 
 
 

CONCLUSION 

According to the bank of international settlements, the allocation of current financial risk of a 

bank is roughly 60% to credit risk, 30% to operational risk, 10% to market risk and others. The 

implementation of New Basel Capital Accord underscores the particular role of operational risk as part 

of the new capital rules. Using newly available operational risk data, this paper analyses the influencing 

factors of operational loss frequency and severity. The frequency of operational risk loss 2000-2004 

shows a low flat phenomenon, but a high level of growth since 2005. It means that with the attention 

and the implementation of operational risk in recent years, the banks’ reported operation risk events 

increase rapidly. This paper uses OLS regression analysis to investigate the factors affecting the 

severity of operational losses and ordered-logistic regression to explore the impact variables of the 

operational loss frequency.  
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Appendix Operational Risk Types 
 

Risk Type Description 

1. Internal Fraud 

 

 

misappropriation of assets 

Intentional mismarking of 

positions 

2. External Fraud 

 

theft and forgery 

hacking damage 

3. Employment Practices and 

Workplace Safety  

discrimination 

workers compensation 

employee health and safety 

4. Clients, Products, & 

Business Practice  

 

market manipulation 

antitrust  

 product defects 

improper trade 

fiduciary breaches 

5. Damage to Physical Assets 
 

natural disasters, terrorism, 

vandalism 

6. Business Disruption & 

Systems Failures 

 

utility disruptions, software 

failures, hardware failures 

7. Execution, Delivery, & 

Process Management 

 

data entry errors, accounting 

errors, negligent loss of client 

assets 

与维持 
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ABSTRACT 

We modify a two-step approach by McNeil and Frey (2000) for forecasting Value-at-Risk (VaR). Our 

approach combines the asymmetric GARCH (GJR) model that allows the high-order moments (i.e., skewness 

and kurtosis) of the skewed generalized t (SGT) distribution to rely on the past information set to estimate 

volatility, and the modified Hill estimator (Huisman et al., 2001) for estimating the innovation distribution tail 

of the GJR model. Using back-testing of the daily return series of 10 stock markets, the empirical results show 

that our proposed approach could give better 1-day VaR forecasts than McNeil and Frey (2000) and the 

GJR/GARCH models with alternative distributions. The evidence demonstrates that our proposed 2-step 

approach that incorporates the modified Hill estimator into the GJR model based on the SGT density with 

autoregressive conditional skewness and kurtosis provides consistently accurate VaR forecasts. 

 

 

1. Introduction 

The Value-at-Risk (VaR) concept, which simply calculates the maximal loss expected on a portfolio of 

assets over a certain holding period at a given confidence level, has become the global standard for evaluating 

market risk in all types of financial firms. Its applications, including economic capital allocation, the 

determination of capital requirements, the setting of futures margin levels, the setting of insurance deductibles, 

and the setting of reinsurance cedance levels, are vital for regulators, financial managers, traders, actuaries, 

and insurance practitioners.  

To forecast accurate VaR, a market risk model should reflect two stylized facts displayed by most 

asset-return series: stochastic volatility (Pagan, 1996; Cont, 2001, 2005; Lux, 2008) and the heavy-tailedness 

of the innovations over short time horizons. McNeil and Frey (2000) proposed a two-step approach, 

combining the pseudo-maximum-likelihood fitting of the symmetric GARCH model to estimate the current 

volatility in Stage one for filtering the return series to obtain (nearly) independent, identically distributed (IID) 
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residuals, and extreme value theory (EVT) in Stage two for estimating the tail of the innovation distribution of 

the GARCH model. The empirical results showed that their approach provided more effective one-day 

estimates than methods that ignore the heavt tails of the innovations or the stochastic nature of volatility. 

Gençay et al. (2003), Byström (2004), and Kuester et al. (2006) have recently shown that the two-stage 

approach proposed by McNeil and Frey (2000) provides accurate estimates of the VaR thresholds.  

We propose a modified version of the two-step approach of McNeil and Frey (2000) for improving the 

accuracy of VaR forecasts in two ways. We employed asymmetric GARCH models that allow the high-order 

moments (i.e., skewness and kurtosis) of the skewed generalized t (SGT) distribution to be time-varying to 

estimate volatility in Stage one and the modified Hill estimator proposed by Huisman et al. (2001) for 

estimating the tail of the innovation distribution in Stage two.  

Various models can generate volatility forecasting, depending on the conditional heteroskedasticity 

specification and the conditional return distributions. For modeling the time-varying volatility of financial 

series, the ARCH model of Engle (1982) and the GARCH model of Bollerslev (1986) are appealing. The 

symmetric GARCH models, where positive and negative past returns have the same effect on the conditional 

variance, have proven to be extremely useful in practice because they are relatively easy to estimate compared 

to the stochastic volatility models and can account for several well-known features (i.e., volatility clustering 

and leptokurtosis). However, certain theoretical arguments suggest a differential response in conditional 

variance to past positive and negative shocks. The empirical literature has shown that negative shocks are 

typically followed by a larger increase in volatility than are equally large positive ones. Several proposed 

alternative GARCH specifications have attempted to capture the asymmetric nature of volatility responses. 

The asymmetric GARCH model by Glosten et al. (1993; hereafter GJR) is one of the most popular 

specifications to capture such a leverage effect. Engle and Ng (1993) compared volatility models on Japanese 

stock return data and found strong support for the GJR model, which explicitly incorporates the potential for 

asymmetry in the conditional variance equation. Kim and Kon (1994) showed the GJR model to be the most 

descriptive for individual stocks. 

Substantial empirical evidence indicates that the distribution of financial returns is typically skewed, 

leptokurtic, and fat-tailed (Mandelbrot, 1963; Fama, 1965; Baillie & de Gennaro, 1990; Jansen & de Vries, 

1991; Bollerslev et al., 1992; Loretan & Phillips, 1994; Kearns & Pagan, 1997), implying that extreme events 

occur more frequently than in the symmetric thinner-tailed normal distribution. Kon (1984), Badrinath and 

Chatterjee (1988), Longin (2000), Bali (2003), and Rachev et al. (2008) have demonstrated that the traditional 

parametric VaR models with normal density provide inaccurate VaR, providing evidence that the normality 

assumption leads to inaccurate estimates of the actual VaR thresholds. Although previous studies have used 

various GARCH models based on the symmetric and asymmetric fat-tailed distributions, few studies have 

detailed the performance of the GARCH model with alternative distributions in terms of their high-order 

moments to predict conditional VaR estimates. To evaluate the performance of the alternative fat-tailed 

distribution in estimating VaR, Bali and Theodossiou (2008) compared four skewed fat-tailed distributions, the 

skewed generalized t (SGT) distribution, the skewed-generalized error distribution (SGED), the exponential 
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generalized beta distribution of the second kind (EGB2), and the inverse hyperbolic sine distribution (HIS). 

They also compared three extreme value distributions, the generalized Pareto distribution (GPD), the 

generalized extreme value (GEV) distribution, and the Box-Cox-GEV in estimating VaR thresholds. They 

concluded that EGB2, IHS, and SGT perform as well as the more specialized extreme value distributions in 

modeling the tail behavior of portfolio returns. To investigate the role of the high-order moments in estimating 

conditional VaR, Bali et al. (2008) used various GARCH models with autoregressive conditional skewness 

and kurtosis of SGT density to calculate VaR estimates and showed that their approach provides accurate and 

robust predictions of actual VaR thresholds. Ergün and Jun (2010) found that the EVT-based models and the 

GARCH models which account for time-varying skewness and kurtosis provide accurate VaR forecasts. These 

studies have indicated that the time-varying high-order moments play a vital role in providing an accurate 

characterization of the tails of the standardized return distribution.  

The estimation of GARCH models is often performed by the quasi (or pseudo-) maximum-likelihood 

method, which maximizes the Gaussian likelihood function although the true innovation distribution may be 

non-normal. Although the pseudo-maximum-likelihood fitting of the GARCH model yields a consistent and 

asymptotically normal estimator (Gouriéroux, 1997; Lee & Hansen, 1994), it has poor finite sample properties if 

the data-generating process is incorrectly specified (Pagan & Sabau, 1992; Lee & Hansen, 1994; Deb, 1996). To 

address the characteristics observed in the empirical financial literature (including time-varying asymmetric 

conditional variance, time-varying high-order moments) and provide more precise estimates of the tails of the 

standardized return distribution, we first employed the GJR model, coupled with the SGT density, which allows 

its high-order moments (skewness, tail-thickness, and peakedness) to rely on the past information set (i.e., 

time-varying parameters) when estimating asset price volatility. Following Bali et al. (2008), we employed an 

autoregressive process that extends the ARCH model (Engle, 1982) to define the skewness, tail-thickness, and 

peakedness parameters of the SGT density for time-varying high-order moments. Consequently, we relaxed the 

traditional assumption in calculating conditional VaR, that the distribution of standardized returns is IID. 

Second, when McNeil and Frey (2000) used the threshold-based EVT to compute the tail-index estimates 

in the second stage, the main weakness of their approach was the lack of an available automatic algorithm with 

satisfactory performance for selecting the threshold. The greatest challenge in using the peaks-over-threshold 

method is the non-trivial choice of tail observations. To correct for the drawback in the peaks-over-threshold 

models, we used the modified Hill estimator proposed by Huisman et al. (2001), which is insensitive to the 

choice of the maximal number of tail observations to include, and provides an unbiased estimate of the tail 

index, even in relatively small samples. The modified Hill estimator uses numerous original Hill estimates, 

which differ in the number of tail observations included until half of the sample size (Huisman et al., 2001), 

and calculates a weighted average of these estimates with weights obtained using simple least-squares 

techniques. 

We provide an approach that combines the asymmetric GARCH model with the time-varying high-order 

moments and the modified Hill estimator for improving the prediction accuracy of conditional VaR forecasts. 

Using two back-testing methods, the unconditional coverage test (Kupiec, 1995) and the conditional coverage 
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test (Christoffersen, 1998) to evaluate the performance of alternative VaR models, the empirical results show 

that our proposed approach yields more accurate VaR forecasts than that of McNeil and Frey did (2000). We 

also found that two-stage approaches tend to provide more accurate VaR forecasts than the GJR/GARCH 

model based on the SGT (Bali et al., 2008) and other distributions (i.e., normal and t distributions). The 

evidence demonstrates that our proposed approach combining the modified Hill estimator and the GJR model 

with the autoregressive conditional skewness and kurtosis provides consistently accurate VaR forecasts. 

The remainder of this paper is organized as follows. Section 2 presents the data set and methodology. 

Section 3 provides the empirical results. Finally, Section 4 offers concluding remarks. 

2. Methodology 

Let tR , which denotes daily observations of the log return on a financial asset price, be a stationary time 

series. A common assumption in the finance literature is that the dynamics of tR  can be represented by the 

form 

 t t t tR Z    (1) 

where t  and t  are, respectively, the conditional mean and conditional volatility of returns based on 

information set 1tI . The innovations tZ  are a white noise process with zero mean and unit variance. Based 

on the structure of the model (1), given a confidence level 1 q , VaR, namely qr , takes the form 

 t
q t t qr z    (2) 

where   tt
t

qq rz   denotes the qth quantile of the marginal distribution of tZ . To obtain 
t

qr , we 

modified the two-step approach of McNeil and Frey (2000) using the GJR models with the SGT density that 

allows time-varying skewness and kurtosis to estimate t  and t  in Stage one and the modified Hill 

estimator (Huisman et al., 2001) for estimating zq in Stage two. We present the proposed approach in detail as 

follows. 

2.1 Estimating t  and t  

Following McNeil and Frey (2000), we used the AR (1)-GJR(1,1) model to allow negative shocks to have 

a different effect on the conditional variance than positive shocks have, as follows:  

 0 1 1 , , ~ (0,1)t t t t t t t t tR a a R e e e z z f        (3) 

 2 2 2 2
0 1 1 2 1 3 1 1( 0)t t t t te e I e              (4) 

where ( 0)tI e   is an indicator function that takes the value 1 if te < 0 and 0 otherwise, and te  is a white 

noise error term. Because it is established that tz is non-normal, the original GARCH model that assumed tz  
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to be normal is revealed as inadequate. A natural alternative is to use a fat-tailed, possibly skewed distribution. 

Based on the study by Bali et al. (2008), we used the SGT probability density function of Theodossiou (1998) 

with time-varying high-order moments to provide a flexible tool for modeling the empirical distribution of 

financial data that exhibit skewness, leptokurtosis, and fat-tails. The SGT probability density function for the 

standardized residual   is: 
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where   is the standardized residual with zero mean and unit variance;  ,  , and   denote the 

skewness, tail-thickness, and peakedness parameters, respectively. )(sign  and )(B  represent the sign 

function and beta function, respectively. For a well-defined SGT density function, the constraints | | 1  , 

2  , and 0   are obeyed. Note that the SGT distribution nests several well-known distributions. 

When 0  , it reduces to the generalized t distribution of McDonald and Newey (1988). When 2  , it 

gives the skewed t of Hansen (1994). When 0   and 1  , it represents the generalized error 

distribution or power exponential distribution of Subbotin (1923). When 0  ,   , and 2  , we 

obtain the normal distribution. When 0  , 1  , and 1  , we obtain the uniform distribution.  

If we let m    , then the th  non-centered moment function of m  for the integer value of   

is 

 1
1 1 1 1 10.5 (1 ) ( 1) (1 ) , ,M B B
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The skewness ( ( )S  ) and kurtosis ( ( )K  ) of the SGT density can be defined as follows:  
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 3
3( ) 3S M      (12) 

 2 4
4 3( ) 4 6 3K M M        (13) 

where 3M and 4M  are the third and fourth non-centered moment functions of m , respectively. ( )K   

does not exist if 4  , and ( )S   and ( )K   do not exist if 3  .  

In addition to the typical conditional heteroskedasticity in asset returns, the conditional skewness and 

kurtosis may also be time varying, indicating that incorrectly assuming constant high-order moments will lead 

to inefficient estimation, incorrect predictive distributions, and incomplete asset pricing models. Consequently, 

a substantial amount of empirical studies have discussed econometric specifications in modeling time-varying 

skewness and kurtosis (Hansen, 1994; Harvey & Siddique, 2000; Brännäs & Nordman, 2003; Jondeau & 

Rockinger, 2003; León et al., 2005; Hashmi & Tay, 2007; Lanne & Pentti, 2007; Bali et al., 2008; Feunou & 

Tedongap, 2012). To model the time-varying high-order moment parameters (i.e., t , t , and t ) of the 

conditional SGT density for standardized returns, we employed the conditional approach proposed by Hansen 

(1994) and extended by Jondeau and Rockinger (2003) as follows:  

 0 1 1 2 1

0 1 1 2 1

0 1 1 2 1

t t t

t t t

t t t
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z
z

    

    

    

 

 

 

    

    

    

 (14) 

where t  is the unrestricted skewness parameter, t and t  are the unrestricted tail-thickness and 

peakedness parameters, respectively. Hansen (1994) indicated an implicit problem with boundary constraints, 

such as the conditional variance being constrained to be positive. This problem arises in high-order moment 

parameters. The specifications of the form Equation (14) cannot guarantee that the estimated time-varying 

parameter sequence will be constrained to lie in the defined region. To account for this, we fitted the model 

with the following logistic transformations for t , t , and t , similarly to Hansen (1994) and Ergün and 

Jun (2010).  

 1

2

3

( ) 0.99 1.98 / (1 exp( ))
( ) 2.01 27.99 / (1 exp( ))
( ) 0.01 29.99 / (1 exp( ))

t t t

t t t

t t t

g
g
g

  

  

  

     

    

    

 (15) 

where 1g , 2g , and 3g  are the logistic map 10 . To ensure that | | 0.99t  , 2.01 30t  , and 

0.01 30t  , following Ergün and Jun (2010), we set the lower (upper) limit to -0.99 (0.99), 2.01 (30), 

and 0.01 (30) for t , t , and t , respectively. 

The parameters of the GJR model based on the SGT density function are obtained using the 

maximum-likelihood estimate by using the BFGS numerical optimization algorithm. Estimates of the 

                                                 
10 The logistic map, ( ) ( ) / (1 ), 1,2,3x

ig x L U L e i      maps   into the interval [ , ]L U . As in the 
GARCH literature, numerous specifications could allow time-variation in the high-order moment 
parameters (Hansen, 1994; Jondeau & Rockinger, 2006; Corns & Satchel, 2010; Ergün & Jun, 2010).  
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conditional mean and volatility series 1,ˆ ˆ( ..., )t n t  
 and 1ˆ ˆ( ,..., )t n t    can be calculated recursively by 

using Equations (3) and (4). The standardized residuals used in Stage 2 are calculated as 

 1 1
1

1

ˆ ˆˆ ˆ( ,..., ) , ,
ˆ ˆ

t n t n t t
t n t

t n t

R Rz z  
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2.2 Estimating qz  

To estimate qz  in Equation (3), McNeil and Frey (2000) used the GPD-based EVT to compute the 

tail-index estimates, which measure the amount of tail fatness of the distribution under investigation. The 

greatest challenge in using the peaks-over-threshold method is the non-trivial choice of tail observations. To 

correct for the drawback in the GPD-based EVT, we used the modified Hill estimator proposed by Huisman et 

al. (2001) to accurately estimate the degree of tail fatness. We favored the modified Hill estimator for tail 

estimation for three reasons. First, it is insensitive to the choice of the maximal number of tail observations to 

include and does not require a priori selection of the number of tail observations to be included. Second, it 

provides an unbiased estimate of the tail index, even in relatively small samples. This offers a superior 

estimator, which allows us to obtain robust tail-index estimates when a large sample is unavailable or even 

when a long sample is available, it may be interesting to separate the sample and analyze whether the tail 

structure of the sample has changed over time. Third, it is easy to implement. The detailed estimation 

procedure is as follows. 

Let ( )iz  denote the ith-order statistic of standardized residuals such that ( ) ( 1)i iz z   for i=2,…, n. Hill 

(1975) proposed the following estimator for the tail index k .  

 
   1

1

1 ln ln
k

k n j n k
j

z z
k


  



   (17) 

where k represents the number of tail observations. The single difficulty in using the Hill estimator is the 

non-trivial choice of k, resulting from the trade-off between bias and precision in the selection of k. To 

improve on the original Hill estimator, instead of choosing one optimal k to estimate the tail index, Huisman et 

al. (2001) proposed a modified version of the Hill estimator to calculate the tail-index estimates of k  from 1 

to L  as follows. 

 
0 1 , 1, ,k kk k L        (18) 

where 0  is an unbiased estimate for the tail index and k  denotes the error term. Huisman et al. (2001) 

showed the adequacy of the modified Hill estimator in small samples with observations drawn from Burr, 

Cauchy, and Student’s t distributions, and for returns following a GARCH process. The tail-index estimates 

are also relatively robust regarding the choice of L . Following Huisman et al. (1998) and Pownall and 
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Koedijk (1999), we set L  as half of the sample size for estimating Equation (18). The tail index is equal to 

the number of moments that exist for a distribution, and a link exists between the tail index and the Student t 

distribution. The number of its degrees of freedom reflects the number of existing moments, and thus the tail 

index can be used to parameterize the Student t distribution. The procedure for estimating qz  is as follows. 

First, Equation (18) is used to obtain estimates of the tail index represented by 0̂ . The mean ˆ z  and the 

variance 2ˆ z  of the standardized residual series are estimated. Second, the tail index estimate ( 0
ˆˆ 1/  ) 

is used to equate the number of degrees of freedom in the Student t distribution. The quantile ˆqz  is given by  

 
* ˆˆˆ

ˆ ˆ/ ( 2)
z

q zz S 


 
 


 (19) 

where *S  is the desired cut-off point in the Student t distribution with ̂  degrees of freedom, which has 

predetermined the mean zero and a variance equal to ˆ ˆ/ ( 2)   . Equation (19) estimating the quantile ˆqz  

is called the VaR-x method. 

Finally, we substitute ˆt , ˆ t , and ˆqz  into Equation (3), and obtain the VaR estimation 
t

qr  at day t 

with a confidence level of 1 q  as follows: 

 ˆ ˆ ˆ ˆt
q t t qr z    (20) 

2.3 Evaluation of alternative VaR models  

To assess the predictive performance of alternative risk models, we back-tested our proposed method by 

using two test statistics. First, we used the unconditional coverage test developed by Kupiec (1995) to 

investigate whether the fraction of violations for a particular model differs significantly from the promised 

fraction, 0q . The unconditional coverage test, PFLR , is computed as 

 
 0 02ln 1 2ln 1

T x x
T x x

PF
x xLR q q
T T


                     

 (21) 

where T is the number of sample observations, and x is the number of sample observations that falls below the 

predicted VaR. The PFLR  statistic has an asymptotic chi-square distribution with one degree of freedom 

under the null hypothesis that 0q  is the correct coverage. 

Second, because our VaR forecasts are calculated within a framework of conditional volatility models, 

where the focus is on variance dynamics, we also used the conditional coverage test (Christoffersen, 1998), 

which is a joint test for unconditional coverage and independence, to yield a complete test of correct 

conditional coverage. The conditional coverage test, CCLR , is computed as 

120



Management ReviewYmc
 

 

 00 01 01 11 00 01 10 11
01 01 11 112ln (1 ) 2ln (1 ) (1 )n n n n n n n n

CC PFLR LR                    (22) 

where ijn , 1 ,0, ji  is the number of observations with state i followed by state j, 

01 01 00 01/ ( )n n n   , 11 11 10 11/ ( )n n n   , and 01 11 00 10 01 11( ) / ( )n n n n n n      . The 

CCLR  statistic has an asymptotic chi-square distribution with two degrees of freedom under the null 

hypothesis that the failure process is independent and the expected proportion of violations is equal to 0q . 

3. Empirical Study  

3.1 Sources and analysis of data 

We back-tested the proposed model using 10 international indices: Standard and Poor's 500 stock index 

(S&P500), the Dow Jones Industrial Average (DJIA), the Toronto Stock Exchange composite index (TSX), 

the Financial Times Stock Exchange 100 index (FTSE100), the German DAX index (DAX30), the French 

CAC 40 index (CAC40), the Taiwan Security Exchange Corporation weighted stock index (TSEC), the Tokyo 

Nikkei 225 index (NIKKEI225), the Hong Kong Hang Seng index (HSI), and the Singapore Straits Times 

Index (STI). The data were obtained from the Taiwan Economic Journal (TEJ) database. The sample covers 

the period from January 1, 2006 to December 31, 2010, in which the January 1, 2006 to December 31, 2006 

period was used as the first rolling sample to estimate the models, and the January 1, 2007 to December 31, 

2010 period was used for the forecast period of VaR forecasts. Continuously compounded returns were then 

calculated as the first difference of the natural logarithm of each series, 1ln( / )t t tR P P , where Pt is the 

price index value for day t. 

[Insert table 1 here] 

Table 1 reports the descriptive statistics on each return index series. The statistical values in Table 1 show 

the average daily returns to be approximately zero. These results are consistent with those of previous studies 

regarding the long-term average daily return rate of the stock market. The largest single-day decline and 

increase in returns both occurred in Hong Kong, and the largest standard deviation appears in Hong Kong, 

showing the Hong Kong stock market to be the most volatile. The largest absolute single-day percentage 

change in stock prices exceeds 7% in all markets, except for Taiwan. The skewness statistics are significant at 

the 5% level except for DJIA, FTSE100, HSI, and STI, showing a skewed distribution of daily index returns. 

In every case, the excess kurtosis statistics are statistically significant at the 1% level, indicating that the 

distributions of returns are fat-tailed or leptokurtic. Similarly, the Jargue-Bera statistics also reject the 

assumption of normality on each return series. Table 1 reports the Ljung-Box statistics with 10 lags for the 

squared return series and the Lagrange multiplier test statistics with 12 lags for ARCH effects. These results 

indicate that the return series exhibit autocorrelation and heteroskedasticity, suggesting that the conditional 

modeling of the short-run returns is beneficial.  

 

121



Management ReviewYmc
 

 

3.2 Empirical models 

A true evaluation of a VaR model should be based on its out-of-sample rather than in sample because 

portfolio managers obtain VaR estimates based on past data and subsequently use these estimates to forecast 

the risks related to their portfolio value. To evaluate whether our proposed approach could improve a one-day 

VaR forecast by using a rolling-window out-of-sample procedure, we compared our proposed approach 

(GJRSGT-VaR-x) with other competing models, including symmetric and asymmetric GARCH models based 

on alternative distributions (i.e., GARCHN, GARCHt, GARCHSGT, GJRN, GJRt, and GJRSGT) and alternative 

two-stage models (i.e., GARCHSGT-VaR-x, GARCHN-VaR-x, GARCHt-VaR-x, GARCHN-GPD, 

GARCHSGT-GPD, GJRN-VaR-x, GJRt-VaR-x, GJRN-GPD, and GJRSGT-GPD) at confidence levels of 95%, 

97.5%, 99%, and 99.5%. GJR(GARCH)N, GJR(GARCH)t, and GJR(GARCH)SGT denote the GJR(GARCH) 

models with normal distribution, Student t distribution, and SGT distribution, respectively. GJRSGT is the 

model of Bali et al. (2008) allowing time-varying skewness and kurtosis parameters of the SGT distribution. 

GJR(GARCH)N-VaR-x and GJR(GARCH)t-VaR-x represent additional two-stage approaches with the 

GJR(GARCH) model based on normal and Student t distributions in the first stage, and VaR-x in the second 

stage. GARCHN-GPD refers to the approach of McNeil and Frey (2000). GJRN-GPD, GJRSGT-GPD, and 

GARCHSGT-GPD represent three alternative approaches of McNeil and Frey (2000), where GJRN-GPD uses 

the GJR model with normal distribution to estimate volatility in the first stage and GJR(GARCH)SGT-GPD 

uses the GJR(GARCH) model with the SGT distribution in the first stage.  

3.3 Empirical findings and analysis 

Our forecast period ran from January 1, 2007 to December 31, 2010, with forecast sample sizes of 

approximately 1,000 observations in each series. To produce out-of-sample VaR forecasts and to allow the 

corresponding parameters to change over time, we re-estimated the model each day by using a rolling-window 

approach with a window size of 250 (approximately one year of trading days). Taking the S&P500 as an 

example, the four-year rolling estimation procedure yielded a total sample size of 1,018 one-step-ahead VaR 

forecasts to assess the predictive performance of the models. 

Using each of the VaR models, we produced one-day VaR forecasts. We then compared these forecasts 

to the actual return on that particular day, and counted the number of days (the number of violations) when the 

actual loss was larger than the VaR forecasts,. If a VaR model is accurate, then the number of violations 

generated by the model will be close or equal to the expected violations specified by the confidence level. 

Table 2 reports the number of violations for each VaR model on 10 stock indices at the confidences of 95%, 

97.5%, 99%, and 99.5%. The alternative GJR models and two-step approaches based on the GJR model in the 

first stage in Table 2 show a general underestimation of risk using the GJR models with normal or t 

distribution (i.e., GJRN, and GJRt) at all confidence levels, and particularly in the higher confidence level (i.e., 

99% and 99.5%). Our approach (GJRSGT-VaR-x) was superior because it obtained the highest 19 cases, which 

are closest to the theoretically expected violations, out of the 40 cases (4 confidences levels × 10 stock 
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indices). The second best model was GJRSGT-GPD (the alternative approach of McNeil and Frey, 2000), which 

was closest to the expected violations in 10 out of 40 cases. GJRN-GPD, GJRSGT, GJRt-VaR-x, and 

GJRN-VaR-x models followed, in that order. The numbers closest to the expected violations for GJRN-GPD, 

GJRSGT, GJRt-VaR-x, and GJRN-VaR-x were 9, 3, 3, and 1, respectively. We also compared the alternative 

GARCH models and the two-step approaches based on the GARCH model in the first stage (in parentheses) in 

our empirical study. Table 2 presents the GARCHSGT-VaR-x model, which is closest to the expected violations 

in 17 out of 40 cases. To summarize, Table 2 shows that our proposed model provides an enhanced ability to 

capture VaR thresholds compared to competing models. 

[Insert table 2 here] 

To further prove the predictive performance of our proposed approach and to obtain a robust evaluation 

result, we conducted both unconditional and conditional coverage tests shown in Tables 3 and 4, respectively. 

We first examined the results of the unconditional coverage test for alternative GJR models and the two-step 

approaches with the GJR model in the first stage in Table 3. The evidence shows that GJRN and GJRt have the 

highest number of rejections at 37 of 40 cases based on the unconditional coverage test, showing that these 

two models tend to underestimate market risk. Subsequently, GJRt-VaR-x, GJRN-VaR-x, GJRSGT, GJRN-GPD, 

GJRSGT-GPD, and GJRSGT-VaR-x models have 26, 25, 15, 10, 7, and 1 rejections, respectively. Our proposed 

model, GJRSGT-VaR-x, is the best in unconditional coverage tests. The evidence is consistent with the results 

shown in Table 2. Our approach failed only in the case of the NIKKEI225 index, whereas the second best 

model, GJRSGT-GPD, led to rejection of the null hypothesis on seven occasions, including S&P500, CAC40, 

HIS, and STI. The results show that our proposed approach improves the precision of VaR forecasts for 

various stock markets and confidence levels in unconditional coverage tests. Compared with GJR models 

(GJRN, GJRt, and GJRSGT), the VaR forecasts using the two-stage approach (GJRN-GPD, GJRN-VaR-x, 

GJRt-VaR-x, GJRSGT-VaR-x, and GJRSGT-GPD) fail in fewer than 6 cases in 20, at confidence levels of 99% 

and 99.5%, implying that the two-stage approaches provide more accurate VaR forecasts at higher confidence 

levels, particularly the GJRSGT-GPD and GJRSGT-VaR-x models. Table 3 also presents the test results for the 

symmetric GARCH model to estimate conditional variance of asset returns. The results also show that 

GARCHSGT-VaR-x is the most effective, based on the unconditional coverage tests. According to the number 

of rejections in Table 3, the GJR model is more effective in VaR forecasts than the symmetric GARCH model, 

as indicated by GJRSGT-VaR-x and GARCHSGT-VaR-x with 1 and 5 rejections, respectively. 

  [Insert table 3 here] 

Table 4 presents the results of the conditional coverage test; the GJRN and GJRt models exhibit the worst 

performance, corresponding with the results in Table 3. GJRSGT-VaR-x is the most accurate among the models 

in the coverage tests, with 1 rejection out of 40 cases; GJRSGT-GPD is the second most accurate model with 2 

rejections. The GJRN-GPD, GJRSGT, GJRN-VaR-x, and GJRt-VaR-x models follow with 7, 10, 20, 22 rejections, 

respectively. Our approach failed only in the case of the NIKKEI225 index. GJRSGT-GPD, the second most 

accurate model, rejected the null hypothesis once in the case of the CAC40 and once in the case of HSI. Based 

on the conditional coverage tests, we demonstrate that our proposed approach could also provide better VaR 
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forecasts, even using the symmetric GARCH model. Corresponding with Table 3, the two-stage approaches 

tend to provide more accurate VaR forecasts than the GARCH models.  

[Insert table 4 here] 

4. Conclusion 
Previous empirical research has found that combining the GARCH model and EVT to predict VaR yields 

accurate VaR forecasts (McNeil & Frey, 2000). We provide a revised version of the two-step approach of 

McNeil and Frey (2000) for improving the prediction accuracy of conditional VaR forecasts. Our approach 

combines the GJR model based on the SGT density with time-varying high-order moments to estimate 

volatility, and the modified Hill estimator to estimate the tail of the innovation distribution of the GJR model. 

Our approach provides a flexible tool to reflect the distribution of asset returns that exhibit skewness, 

leptokurtosis, and fat-tails. Instead of using the threshold-based EVT to compute the tail index estimates, we 

adopted the modified Hill estimator to provide robust estimates of the tail index without requiring a prior 

selection of the number of tail observations to include, thus avoiding the threshold issue in the EVT model. 

Using the daily return series of 10 stock market indices and two test statistics (the unconditional coverage 

test and conditional coverage test), we back-tested our proposed approach and compared it with several 

competing models (including that of McNeil & Frey, 2000; and Bali et al., 2008). The evidence shows that our 

proposed approach provides consistently accurate VaR forecasts and yields more accurate VaR forecasts than 

that of McNeil and Frey (2000) and the GJR models based on the SGT density (Bali et al., 2008). We also 

found that the two-stage approaches tend to provide more accurate VaR forecasts than the GJR/GARCH 

models, implying that a model simultaneously reflecting volatility clustering and extreme price movements 

improves VaR forecasts.  
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Table 1 Descriptive statistics  
Statistics  S&P500 DJIA TSX FTSE100 DAX30 
Observations 1278 1277 1257 1265 1271 
Mean 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0002 
Std. Dev. 0.0156 0.0142 0.0148 0.0147 0.0155 
Minimum -0.0947 -0.0820 -0.0979 -0.0927 -0.0743 
Maximum 0.1096 0.1051 0.0937 0.0938 0.1080 
Skewness -0.2369** 0.0252 -0.6639** -0.0917 0.1849** 
Excess kurtosis 8.7763** 9.0886** 7.8339** 7.0126** 7.5256** 
Jarque-Bera 4113.4389** 4395.3279** 3306.6115** 2593.8056** 3006.5429** 
Q2(10) 1134.3226** 1091.2504** 1374.9428** 871.9663** 541.2763** 
ARCH LM 45.1687** 40.2613** 188.5730** 63.4002** 31.7463** 
Statistics  CAC40 TSEC NIKKEI225 HSI STI 
Observations 1280 1246 1224 1236 1256 
Mean -0.0002 0.0003 -0.0004 0.0004 0.0002 
Std. Dev. 0.0164 0.0148 0.0181 0.0198 0.0147 
Minimum -0.0947 -0.0674 -0.1211 -0.1358 -0.0870 
Maximum 0.1059 0.0652 0.1323 0.1341 0.0753 
Skewness 0.1620* -0.3905** -0.3788** 0.0780 -0.1306 
Excess kurtosis 6.9688** 2.5496** 7.5011** 7.0902** 4.4557** 
Jarque-Bera  2595.7206** 369.1575** 2898.8529** 2590.1993** 1042.5649** 
Q2(10) 632.7229** 312.0752** 1451.6879** 915.5128** 928.2305** 
ARCH LM  50.8742** 14.3771** 113.9556** 203.9487** 65.4692** 
Note: The table presents the descriptive statistics of the daily returns for S&P500, DJIA, TSX, FTSE100, DAX30, CAC40, TSEC, 

NIKKEI225, HSI, and STI. The sample period is from January 1, 2006 to December 31, 2010. Jarque-Bera is a Chi-square 
distribution with two degrees of freedom under the null hypothesis of normality. Q2(10) is the Ljung-Box statistic with ten 
lags for squared return series. ARCH LM test is the Lagrange multiplier test (Engle, 1982) for heteroskedasticity. *, ** 
denote significance at the 5% and 1% levels, respectively. 

 

Table 2  The number of violations 
 S&P500 DJIA TSX FTSE100 DAX30 CAC40 TSEC NIKKE225 HSI STI 
 1018  1006  1017  1013  1016  1025  998  977  989  1006 
Expected violations on 0.95 VaR 51  51  50  51  51  51  50  49  49  50 
GJR(GARCH)N 77 ( 74)  73 ( 81)  82 ( 83)  65 ( 66)  74 ( 70)  72 ( 76)  68 ( 68)  68 ( 73)  64 ( 66)  65 ( 60) 
GJR(GARCH)t 73 ( 81)  70 ( 82)  86 ( 86)  63 ( 68)  73 ( 76)  71 ( 76)  67 ( 72)  68 ( 72)  64 ( 67)  67 ( 66) 
GJR(GARCH)SGT 34 ( 61)  34 ( 49)  38 ( 53)  33 ( 46)  27 ( 47)  30 ( 49)  37 ( 57)  37 ( 42)  32 ( 44)  36 ( 37) 
GJR(GARCH)N-GPD 73 ( 70)  71 ( 77)  71 ( 68)  63 ( 59)  67 ( 59)  66 ( 72)  56 ( 54)  58 ( 58)  60 ( 59)  57 ( 59) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 80 ( 78)  77 ( 85)  83 ( 84)  68 ( 67)  80 ( 74)  76 ( 78)  70 ( 68)  70 ( 70)  66 ( 66)  65 ( 61) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 79 ( 76)  77 ( 76)  86 ( 82)  68 ( 67)  77 ( 77)  77 ( 73)  68 ( 67)  70 ( 68)  64 ( 64)  68 ( 63) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 45 ( 43)  47 ( 42)  54 ( 34)  53 ( 44)  47 ( 39)  50 ( 38)  44 ( 41)  55 ( 35)  42 ( 40)  39 ( 29) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 53 ( 52)  48 ( 46)  58 ( 47)  54 ( 42)  51 ( 49)  55 ( 41)  48 ( 42)  60 ( 37)  52 ( 45)  40 ( 28) 
Expected violations on 0.975 VaR 25  25  25  25  25  26  25  24  25  25 
GJR(GARCH)N 51 ( 54)  52 ( 55)  58 ( 52)  46 ( 45)  43 ( 41)  48 ( 45)  45 ( 44)  40 ( 46)  38 ( 36)  35 ( 44) 
GJR(GARCH)t 49 ( 51)  48 ( 49)  54 ( 46)  42 ( 42)  44 ( 40)  48 ( 41)  44 ( 43)  41 ( 41)  38 ( 31)  39 ( 43) 
GJR(GARCH)SGT 22 ( 36)  25 ( 33)  19 ( 32)  20 ( 31)  17 ( 28)  18 ( 35)  28 ( 40)  23 ( 27)  20 ( 29)  21 ( 21) 
GJR(GARCH)N-GPD 41 ( 40)  35 ( 42)  35 ( 30)  35 ( 33)  28 ( 29)  36 ( 33)  31 ( 32)  36 ( 26)  29 ( 29)  33 ( 32) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 51 ( 56)  48 ( 55)  53 ( 49)  41 ( 43)  38 ( 37)  42 ( 40)  41 ( 39)  39 ( 36)  36 ( 31)  34 ( 40) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 52 ( 52)  49 ( 50)  47 ( 41)  42 ( 40)  38 ( 38)  44 ( 39)  42 ( 42)  40 ( 38)  37 ( 31)  36 ( 38) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 22 ( 25)  23 ( 24)  21 ( 16)  26 ( 26)  20 ( 23)  17 ( 19)  23 ( 16)  29 ( 19)  19 ( 25)  20 ( 9) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 27 ( 32)  26 ( 33)  33 ( 20)  35 ( 28)  24 ( 25)  24 ( 23)  28 ( 26)  40 ( 24)  24 ( 26)  24 ( 12) 
Expected violations on 0.99 VaR 10  10  10  10  10  10  10  10  10  10 
GJR(GARCH)N 39 ( 39)  35 ( 36)  29 ( 26)  28 ( 25)  27 ( 20)  24 ( 25)  27 ( 27)  20 ( 21)  15 ( 20)  20 ( 22) 
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GJR(GARCH)t 32 ( 18)  32 ( 22)  27 ( 23)  25 ( 22)  25 ( 12)  21 ( 15)  28 ( 25)  16 ( 16)  17 ( 15)  23 ( 17) 
GJR(GARCH)SGT 17 ( 26)  15 ( 18)  11 ( 17)  14 ( 20)  13 ( 14)  8 ( 23)  22 ( 29)  12 ( 18)  15 ( 22)  11 ( 16) 
GJR(GARCH)N-GPD 10 ( 9)  7 ( 8)  10 ( 11)  11 ( 12)  10 ( 6)  9 ( 9)  7 ( 7)  10 ( 8)  5 ( 9)  8 ( 7) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 28 ( 26)  25 ( 24)  17 ( 19)  21 ( 19)  14 ( 11)  12 ( 12)  22 ( 22)  15 ( 14)  10 ( 10)  12 ( 15) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 25 ( 23)  25 ( 19)  19 ( 17)  23 ( 21)  14 ( 10)  12 ( 12)  21 ( 22)  14 ( 13)  11 ( 11)  16 ( 18) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 4 ( 4)  7 ( 4)  8 ( 6)  6 ( 7)  4 ( 12)  5 ( 3)  6 ( 4)  9 ( 5)  4 ( 12)  4 ( 3) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 14 ( 14)  12 ( 15)  14 ( 7)  11 ( 14)  7 ( 13)  10 ( 3)  13 ( 10)  13 ( 8)  9 ( 15)  9 ( 3) 
Expected violations on 0.995 VaR 5  5  5  5  5  5  5  5  5  5 
GJR(GARCH)N 26 ( 26)  24 ( 22)  15 ( 19)  22 ( 20)  16 ( 12)  12 ( 14)  23 ( 21)  14 ( 15)  9 ( 10)  16 ( 17) 
GJR(GARCH)t 21 ( 10)  21 ( 8)  18 ( 14)  22 ( 17)  13 ( 9)  13 ( 11)  22 ( 10)  12 ( 10)  9 ( 6)  15 ( 10) 
GJR(GARCH)SGT 15 ( 21)  14 ( 16)  8 ( 14)  11 ( 15)  11 ( 11)  5 ( 19)  18 ( 22)  8 ( 12)  10 ( 18)  11 ( 10) 
GJR(GARCH)N-GPD 2 ( 3)  3 ( 5)  4 ( 4)  2 ( 3)  4 ( 4)  4 ( 3)  1 ( 2)  4 ( 3)  1 ( 2)  0 ( 1) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 9 ( 10)  10 ( 9)  9 ( 10)  7 ( 10)  7 ( 5)  6 ( 8)  11 ( 11)  8 ( 7)  6 ( 6)  4 ( 6) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 9 ( 8)  10 ( 9)  9 ( 10)  7 ( 10)  6 ( 6)  5 ( 6)  11 ( 9)  6 ( 7)  6 ( 6)  7 ( 6) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 1 ( 1)  5 ( 0)  4 ( 2)  2 ( 2)  3 ( 4)  0 ( 2)  3 ( 0)  6 ( 3)  0 ( 6)  2 ( 1) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 5 ( 3)  8 ( 9)  8 ( 4)  3 ( 3)  3 ( 5)  6 ( 1)  7 ( 5)  5 ( 2)  2 ( 6)  2 ( 2) 
Note: GJR(GARCH)N, GJR(GARCH)t, and GJR(GARCH)SGT denote the GJR(GARCH) models with normal distribution, Student-t distribution, 

and skewed generalized t distribution, respectively. GJR(GARCH)N-VaR-x and GJR(GARCH)t-VaR-x stands for two alternative two-stage 
approaches with GJR(GARCH) models based on normal and Student-t distributions in the first stage and VaR-x in the second stage, 
respectively. GARCHN-GPD stands for the approach of McNeil and Frey (2000). GJRN-GPD, GJRSGT-GPD, and GARCHSGT-GPD stand for 
three alternative approaches of McNeil and Frey (2000) where GJRN-GPD use GJR model with normal density to estimate volatility in the 
first stage of McNeil and Frey (2000) and GJR(GARCH)SGT-GPD use GJR(GARCH) model with the SGT density in the first stage of McNeil 
and Frey (2000). Expected violations denote the theoretic number of violations given a specified confidence level. The closest to the expected 
violations are given in bold. 
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Table 3 Unconditional coverage test of Kupiec (1995) 
 S&P500  DJIA  TSX  FTSE100  DAX  

 1018  1017  1006  1013  1016  

0.95 VaR                               

GJR(GARCH)N 12.26 ** ( 9.74 ** ) 17.81 ** ( 18.87 ** ) 9.00 ** ( 16.07 ** ) 3.94 * ( 4.49 * ) 9.84 ** ( 6.87 ** ) 
GJR(GARCH)t 8.96 ** ( 16.01 ** ) 22.20 ** ( 22.20 ** ) 6.83 ** ( 17.08 ** ) 2.95  ( 5.68 * ) 9.05 ** ( 11.49 ** ) 
GJR(GARCH)SGT 6.66 ** ( 2.05  ) 3.45  ( 0.15  ) 6.62 * ( 0.07  ) 7.35 ** ( 0.46  ) 14.05 ** ( 0.31  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 8.96 ** ( 6.79 ** ) 8.00 ** ( 5.93 * ) 7.52 ** ( 12.31 ** ) 2.95  ( 1.38  ) 4.96 * ( 1.33  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 15.03 ** ( 13.15 ** ) 18.87 ** ( 19.95 ** ) 12.31 ** ( 20.26 ** ) 5.68 * ( 5.07 * ) 15.15 ** ( 9.84 ** ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 14.08 ** ( 11.39 ** ) 22.20 ** ( 17.81 ** ) 12.31 ** ( 11.44 ** ) 5.68 * ( 5.07 * ) 12.37 ** ( 12.37 ** ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 0.75  ( 1.31  ) 0.28  ( 6.24 * ) 0.31  ( 1.72  ) 0.11  ( 0.96  ) 0.31  ( 3.13  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.09  ( 0.03  ) 1.19  ( 0.23  ) 0.17  ( 0.50  ) 0.23  ( 1.65  ) 0.00  ( 0.07  ) 
0.975 VaR                               
GJR(GARCH)N 20.46 ** ( 24.97 ** ) 32.34 ** ( 22.59 ** ) 21.98 ** ( 26.62 ** ) 14.00 ** ( 12.78 ** ) 10.39 ** ( 8.31 ** ) 
GJR(GARCH)t 17.66 ** ( 20.46 ** ) 25.68 ** ( 14.29 ** ) 16.37 ** ( 17.71 ** ) 9.43 ** ( 9.43 ** ) 11.50 ** ( 7.35 ** ) 
GJR(GARCH)SGT 0.50  ( 4.05 * ) 1.68  ( 1.76  ) 0.01  ( 2.12  ) 1.24  ( 1.22  ) 3.22  ( 0.26  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 8.25 ** ( 7.29 ** ) 3.53  ( 0.90  ) 3.32  ( 9.29 ** ) 3.39  ( 2.18  ) 0.26  ( 0.50  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 20.46 ** ( 28.18 ** ) 24.11 ** ( 18.25 ** ) 16.37 ** ( 26.62 ** ) 8.41 ** ( 10.50 ** ) 5.58 * ( 4.77 * ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 21.93 ** ( 21.93 ** ) 15.57 ** ( 8.63 ** ) 17.71 ** ( 19.09 ** ) 9.43 ** ( 7.44 ** ) 5.58 * ( 5.58 * ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 0.50  ( 0.01  ) 0.74  ( 3.91 * ) 0.24  ( 0.08  ) 0.02  ( 0.02  ) 1.27  ( 0.24  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.09  ( 1.64  ) 2.29  ( 1.16  ) 0.01  ( 2.12  ) 3.39  ( 0.28  ) 0.08  ( 0.01  ) 
0.99 VaR                               
GJR(GARCH)N 47.96 ** ( 47.96 ** ) 23.89 ** ( 17.75 ** ) 37.47 ** ( 40.02 ** ) 21.52 ** ( 15.65 ** ) 19.38 ** ( 7.51 ** ) 
GJR(GARCH)t 30.14 ** ( 4.94 * ) 19.72 ** ( 12.33 ** ) 30.18 ** ( 10.43 ** ) 15.65 ** ( 10.52 ** ) 15.56 ** ( 0.32  ) 
GJR(GARCH)SGT 3.84  ( 17.46 ** ) 0.09  ( 4.01 * ) 2.02  ( 4.95 * ) 1.33  ( 7.57 ** ) 0.74  ( 1.31  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 0.00  ( 0.14  ) 0.00  ( 0.09  ) 1.12  ( 0.50  ) 0.07  ( 0.33  ) 0.00  ( 2.02  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 21.34 ** ( 17.37 ** ) 4.01 * ( 6.36 * ) 15.53 ** ( 13.74 ** ) 9.00 ** ( 6.24 * ) 1.31  ( 0.07  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 15.50 ** ( 12.02 ** ) 6.36 * ( 4.01 * ) 15.53 ** ( 6.17 * ) 12.15 ** ( 9.00 ** ) 1.31  ( 0.00  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 4.92 * ( 4.89 * ) 0.46  ( 1.93  ) 1.12  ( 4.91 * ) 1.99  ( 1.10  ) 4.90 * ( 0.32  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 1.30  ( 1.32  ) 1.39  ( 1.05  ) 0.31  ( 2.02  ) 0.07  ( 1.33  ) 1.11  ( 0.74  ) 
0.995 VaR                               
GJR(GARCH)N 43.42 ** ( 43.42 ** ) 12.94 ** ( 22.76 ** ) 37.01 ** ( 30.90 ** ) 31.04 ** ( 25.29 ** ) 14.99 ** ( 6.84 ** ) 
GJR(GARCH)t 27.96 ** ( 3.71  ) 20.13 ** ( 10.80 ** ) 27.99 ** ( 1.43  ) 31.04 ** ( 17.44 ** ) 8.65 ** ( 2.47  ) 
GJR(GARCH)SGT 12.70 ** ( 28.05 ** ) 1.49  ( 10.80 ** ) 10.61 ** ( 14.97 ** ) 5.23 * ( 12.80 ** ) 5.19 * ( 5.19 * ) 
GJR(GARCH)N-GPD 2.45  ( 1.01  ) 0.23  ( 0.23  ) 1.01  ( 0.00  ) 2.42  ( 0.99  ) 0.25  ( 0.25  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 2.45  ( 3.71  ) 2.55  ( 3.83  ) 3.72  ( 2.46  ) 0.66  ( 3.76  ) 0.65  ( 0.00  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 2.45  ( 1.42  ) 2.55  ( 3.83  ) 3.72  ( 2.46  ) 0.66  ( 3.76  ) 0.16  ( 0.16  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 4.94 * ( 4.92 * ) 0.23  ( 2.38  ) 0.00  ( 10.20 ** ) 2.42  ( 2.42  ) 1.00  ( 0.25  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.00   ( 1.00   ) 1.49   ( 0.23   ) 1.43   ( 2.46   ) 0.99   ( 0.99   ) 1.00   ( 0.00   ) 
Note: GJR(GARCH)N, GJR(GARCH)t, and GJR(GARCH)SGT denote the GJR(GARCH) models with normal distribution, Student-t distribution, and skewed generalized 

t distribution, respectively. GJR(GARCH)N-VaR-x and GJR(GARCH)t-VaR-x stands for two alternative two-stage approaches with GJR(GARCH) models based 
on normal and Student-t distributions in the first stage and VaR-x in the second stage, respectively. GARCHN-GPD stands for the approach of McNeil and Frey 
(2000). GJRN-GPD, GJRSGT-GPD, and GARCHSGT-GPD stand for three alternative approaches of McNeil and Frey (2000) where GJRN-GPD use GJR model with 
normal density to estimate volatility in the first stage of McNeil and Frey (2000) and GJR(GARCH)SGT-GPD use GJR(GARCH) model with the SGT density in the 
first stage of McNeil and Frey (2000). Expected violations denote the theoretic number of violations given a specified confidence level. *, ** denote significance at 
the 5% and 1% levels, respectively. 
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Table 3 (continued) Unconditional coverage test of Kupiec (1995) 
 CAC40   TSEC   NIKKEI225   HSI   STI  

 1025   998   977   989   1006  

0.95 VaR                               

GJR(GARCH)N 7.90 ** ( 11.03 ** ) 6.24 * ( 6.24 * ) 7.08 ** ( 10.98 ** ) 4.14 * ( 5.30 * ) 4.16 * ( 1.86  ) 
GJR(GARCH)t 7.19 ** ( 11.03 ** ) 5.60 * ( 9.12 ** ) 7.08 ** ( 10.14 ** ) 4.14 * ( 5.93 * ) 5.31 * ( 4.72 * ) 
GJR(GARCH)SGT 10.83 ** ( 0.11  ) 3.84  ( 1.02  ) 3.29  ( 1.06  ) 7.37 ** ( 0.66  ) 4.73 * ( 4.06 * ) 
GJR(GARCH)N-GPD 4.11 * ( 7.90 ** ) 0.76  ( 0.35  ) 1.71  ( 1.71  ) 2.22  ( 1.83  ) 0.90  ( 1.50  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 11.03 ** ( 12.76 ** ) 7.62 ** ( 6.24 * ) 8.55 ** ( 8.55 ** ) 5.30 * ( 5.30 * ) 4.16 * ( 2.25  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 11.88 ** ( 8.64 ** ) 6.24 * ( 5.60 * ) 8.55 ** ( 7.08 ** ) 4.14 * ( 4.14 * ) 5.93 * ( 3.14  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 0.03  ( 3.95 * ) 0.76  ( 1.77  ) 0.78  ( 4.57 * ) 1.24  ( 2.03  ) 2.89  ( 11.13 ** ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.28  ( 2.31  ) 0.08  ( 1.39  ) 2.51  ( 3.29  ) 0.14  ( 0.43  ) 2.38  ( 12.31 ** ) 
0.975 VaR                               
GJR(GARCH)N 16.01 ** ( 12.31 ** ) 13.40 ** ( 12.20 ** ) 8.57 ** ( 15.58 ** ) 6.30 * ( 4.63 * ) 3.53  ( 11.89 ** ) 
GJR(GARCH)t 16.01 ** ( 8.03 ** ) 12.20 ** ( 11.05 ** ) 9.61 ** ( 9.61 ** ) 6.30 * ( 1.51  ) 6.72 ** ( 10.75 ** ) 
GJR(GARCH)SGT 2.59  ( 3.16  ) 0.37  ( 7.89 ** ) 0.09  ( 0.27  ) 0.99  ( 0.72  ) 0.74  ( 0.74  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 3.83  ( 2.00  ) 1.40  ( 1.88  ) 4.92 * ( 0.10  ) 0.72  ( 0.72  ) 2.29  ( 1.76  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 9.02 ** ( 7.08 ** ) 8.90 ** ( 6.95 ** ) 7.57 ** ( 4.92 * ) 4.63 * ( 1.51  ) 2.88  ( 7.65 ** ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 11.16 ** ( 6.19 * ) 9.95 ** ( 9.95 ** ) 8.57 ** ( 6.63 ** ) 5.44 * ( 1.51  ) 4.24 * ( 5.84 * ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 3.37  ( 1.93  ) 0.16  ( 3.76  ) 0.83  ( 1.34  ) 1.48  ( 0.00  ) 1.16  ( 14.07 ** ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.11  ( 0.29  ) 0.37  ( 0.04  ) 8.57 ** ( 0.01  ) 0.02  ( 0.07  ) 0.05  ( 8.72 ** ) 
0.99 VaR                               
GJR(GARCH)N 13.52 ** ( 15.30 ** ) 20.00 ** ( 20.00 ** ) 8.31 ** ( 9.81 ** ) 2.30  ( 8.05 ** ) 7.71 ** ( 10.69 ** ) 
GJR(GARCH)t 8.74 ** ( 1.95  ) 22.06 ** ( 16.10 ** ) 3.36  ( 3.36  ) 4.25 * ( 2.30  ) 12.33 ** ( 4.01 * ) 
GJR(GARCH)SGT 0.54  ( 11.84 ** ) 10.89 ** ( 24.20 ** ) 0.48  ( 5.61 * ) 2.30  ( 11.11 ** ) 0.09  ( 3.00  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 0.16  ( 0.16  ) 1.00  ( 1.00  ) 0.01  ( 0.35  ) 2.98  ( 0.08  ) 0.46  ( 1.05  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 0.29  ( 0.29  ) 10.89 ** ( 10.89 ** ) 2.43  ( 1.63  ) 0.00  ( 0.00  ) 0.36  ( 2.13  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 0.29  ( 0.29  ) 9.33 ** ( 10.89 ** ) 1.63  ( 0.98  ) 0.12  ( 0.12  ) 3.00  ( 5.13 * ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 3.35  ( 7.18 ** ) 1.87  ( 4.68 * ) 0.06  ( 2.86  ) 4.57 * ( 0.43  ) 4.78 * ( 6.91 ** ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.01  ( 7.18 ** ) 0.84  ( 0.00  ) 0.98  ( 0.35  ) 0.08  ( 2.30  ) 0.12  ( 6.91 ** ) 
0.995 VaR                               
GJR(GARCH)N 6.72 ** ( 10.47 ** ) 34.60 ** ( 28.60 ** ) 11.34 ** ( 13.53 ** ) 2.69  ( 4.00 * ) 15.21 ** ( 17.61 ** ) 
GJR(GARCH)t 8.51 ** ( 5.09 * ) 31.55 ** ( 3.91 * ) 7.39 ** ( 4.13 * ) 2.69  ( 0.21  ) 12.94 ** ( 3.83  ) 
GJR(GARCH)SGT 0.00  ( 22.23 ** ) 20.34 ** ( 31.55 ** ) 1.67  ( 7.39 ** ) 4.00 * ( 20.58 ** ) 5.31 * ( 3.83  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 0.27  ( 1.04  ) 4.78 * ( 2.33  ) 0.17  ( 0.85  ) 4.71 * ( 2.28  ) 10.09 ** ( 4.85 * ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 0.14  ( 1.38  ) 5.41 * ( 5.41 * ) 1.67  ( 0.81  ) 0.21  ( 0.21  ) 0.23  ( 0.18  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 0.00  ( 0.14  ) 5.41 * ( 2.61  ) 0.24  ( 0.81  ) 0.21  ( 0.21  ) 0.69  ( 0.18  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 10.28 ** ( 2.50  ) 0.93  ( 10.01 ** ) 0.24  ( 0.85  ) 9.91 ** ( 0.21  ) 2.38  ( 4.85 * ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.14   ( 5.00 * ) 0.72   ( 0.00   ) 0.00   ( 2.21   ) 2.28   ( 0.21   ) 2.38   ( 2.38   ) 
Note: GJR(GARCH)N, GJR(GARCH)t, and GJR(GARCH)SGT denote the GJR(GARCH) models with normal distribution, Student-t distribution, and skewed generalized 

t distribution, respectively. GJR(GARCH)N-VaR-x and GJR(GARCH)t-VaR-x stands for two alternative two-stage approaches with GJR(GARCH) models based 
on normal and Student-t distributions in the first stage and VaR-x in the second stage, respectively. GARCHN-GPD stands for the approach of McNeil and Frey 
(2000). GJRN-GPD, GJRSGT-GPD, and GARCHSGT-GPD stand for three alternative approaches of McNeil and Frey (2000) where GJRN-GPD use GJR model with 
normal density to estimate volatility in the first stage of McNeil and Frey (2000) and GJR(GARCH)SGT-GPD use GJR(GARCH) model with the SGT density in the 
first stage of McNeil and Frey (2000). Expected violations denote the theoretic number of violations given a specified confidence level. *, ** denote significance at 
the 5% and 1% levels, respectively. 
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Table 4 Conditional coverage test of Christoffersen (1998) 
 S&P500  DJIA  TSX  FTSE100  DAX  

 1018  1017  1006  1013  1016  

0.95 VaR                               

GJR(GARCH)N 14.16 ** ( 11.17 ** ) 17.83 ** ( 18.87 ** ) 9.37 ** ( 17.32 ** ) 4.83  ( 5.24  ) 11.28 ** ( 7.77 * ) 
GJR(GARCH)t 11.90 ** ( 18.65 ** ) 22.22 ** ( 22.22 ** ) 7.00 * ( 18.48 ** ) 3.31  ( 7.07 * ) 10.34 ** ( 12.14 ** ) 
GJR(GARCH)SGT 9.01 * ( 5.04  ) 3.61  ( 1.81  ) 8.98 * ( 1.16  ) 7.35 * ( 0.85  ) 14.16 ** ( 0.62  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 11.90 ** ( 7.69 * ) 8.21 * ( 5.97  ) 8.55 * ( 13.06 ** ) 2.96  ( 2.15  ) 14.44 ** ( 2.10  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 17.47 ** ( 14.01 ** ) 18.87 ** ( 19.96 ** ) 12.46 ** ( 22.14 ** ) 6.20 * ( 6.64 * ) 17.61 ** ( 11.28 ** ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 18.35 ** ( 13.13 ** ) 22.22 ** ( 17.90 ** ) 12.46 ** ( 12.08 ** ) 6.20 * ( 6.64 * ) 14.29 ** ( 13.12 ** ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 1.40  ( 1.79  ) 0.28  ( 6.80 * ) 0.63  ( 1.76  ) 0.65  ( 2.90  ) 1.68  ( 3.33  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 1.71  ( 0.08  ) 2.00  ( 1.57  ) 0.41  ( 0.51  ) 1.69  ( 2.47  ) 0.78  ( 2.59  ) 
0.975 VaR                               
GJR(GARCH)N 21.80 ** ( 25.30 ** ) 32.48 ** ( 23.21 ** ) 23.46 ** ( 28.54 ** ) 14.00 ** ( 13.31 ** ) 14.20 ** ( 8.64 * ) 
GJR(GARCH)t 18.75 ** ( 20.61 ** ) 26.03 ** ( 15.07 ** ) 17.34 ** ( 17.89 ** ) 9.83 ** ( 9.47 ** ) 15.49 ** ( 10.63 ** ) 
GJR(GARCH)SGT 1.48  ( 4.12  ) 2.41  ( 1.76  ) 1.27  ( 4.34  ) 2.04  ( 1.22  ) 4.36  ( 1.85  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 11.69 ** ( 7.55 * ) 6.06 * ( 2.75  ) 5.81  ( 9.69 ** ) 5.83  ( 2.93  ) 1.85  ( 2.21  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 21.80 ** ( 28.66 ** ) 24.13 ** ( 19.26 ** ) 17.34 ** ( 28.54 ** ) 8.48 * ( 10.52 ** ) 8.53 * ( 7.57 * ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 23.40 ** ( 22.12 ** ) 15.59 ** ( 8.97 * ) 17.78 ** ( 19.22 ** ) 9.83 ** ( 7.55 * ) 8.53 * ( 8.53 * ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 1.48  ( 1.27  ) 1.30  ( 4.43  ) 1.31  ( 1.24  ) 4.82  ( 0.17  ) 2.07  ( 1.31  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 1.57  ( 3.73  ) 4.81  ( 1.97  ) 1.38  ( 2.12  ) 5.46  ( 0.34  ) 1.24  ( 0.22  ) 
0.99 VaR                               
GJR(GARCH)N 48.16 ** ( 48.16 ** ) 25.61 ** ( 19.13 ** ) 39.97 ** ( 40.09 ** ) 23.11 ** ( 15.90 ** ) 20.86 ** ( 8.31 * ) 
GJR(GARCH)t 30.14 ** ( 5.92  ) 21.21 ** ( 13.41 ** ) 32.26 ** ( 10.89 ** ) 16.92 ** ( 11.50 ** ) 16.82 ** ( 0.61  ) 
GJR(GARCH)SGT 4.42  ( 18.83 ** ) 0.33  ( 4.59  ) 2.47  ( 5.60  ) 1.73  ( 8.37 * ) 2.77  ( 1.70  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 0.20  ( 0.30  ) 0.20  ( 0.33  ) 1.22  ( 0.63  ) 0.32  ( 0.62  ) 0.20  ( 2.09  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 22.92 ** ( 17.52 ** ) 4.59  ( 7.10 * ) 16.79 ** ( 14.03 ** ) 9.89 ** ( 6.97 * ) 1.70  ( 0.31  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 16.76 ** ( 13.08 ** ) 7.10 * ( 4.59  ) 16.79 ** ( 6.99 * ) 13.22 ** ( 9.89 ** ) 1.70  ( 0.20  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 4.96  ( 4.92  ) 0.59  ( 2.01  ) 1.22  ( 4.94  ) 2.06  ( 1.19  ) 4.93  ( 0.61  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 1.69  ( 1.71  ) 1.78  ( 1.15  ) 0.60  ( 2.47  ) 2.71  ( 1.73  ) 1.21  ( 1.07  ) 
0.995 VaR                               
GJR(GARCH)N 44.78 ** ( 44.78 ** ) 13.39 ** ( 23.49 ** ) 38.17 ** ( 31.88 ** ) 32.02 ** ( 26.09 ** ) 15.50 ** ( 7.12 * ) 
GJR(GARCH)t 28.84 ** ( 3.91  ) 20.78 ** ( 11.20 ** ) 28.87 ** ( 1.56  ) 32.02 ** ( 18.02 ** ) 8.99 * ( 2.63  ) 
GJR(GARCH)SGT 13.15 ** ( 28.94 ** ) 1.62  ( 11.20 ** ) 11.00 ** ( 15.48 ** ) 5.47  ( 13.25 ** ) 5.43  ( 5.43  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 2.46  ( 1.03  ) 0.26  ( 0.26  ) 1.03  ( 0.05  ) 2.43  ( 1.01  ) 0.28  ( 0.28  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 2.61  ( 3.91  ) 2.71  ( 4.03  ) 3.92  ( 2.62  ) 0.76  ( 3.96  ) 0.75  ( 0.05  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 2.61  ( 1.55  ) 2.71  ( 4.03  ) 3.92  ( 2.62  ) 0.76  ( 3.96  ) 0.23  ( 0.23  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 4.94  ( 4.92  ) 0.26  ( 2.39  ) 0.05  ( 10.20 ** ) 2.43  ( 2.43  ) 1.02  ( 0.28  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.05  ( 1.02  ) 1.62  ( 0.26  ) 1.56  ( 2.62  ) 1.01  ( 1.01  ) 1.02  ( 0.05  ) 
Note: GJR(GARCH)N, GJR(GARCH)t, and GJR(GARCH)SGT denote the GJR(GARCH) models with normal distribution, Student-t distribution, and skewed generalized 

t distribution, respectively. GJR(GARCH)N-VaR-x and GJR(GARCH)t-VaR-x stands for two alternative two-stage approaches with GJR(GARCH) models based 
on normal and Student-t distributions in the first stage and VaR-x in the second stage, respectively. GARCHN-GPD stands for the approach of McNeil and Frey 
(2000). GJRN-GPD, GJRSGT-GPD, and GARCHSGT-GPD stand for three alternative approaches of McNeil and Frey (2000) where GJRN-GPD use GJR model with 
normal density to estimate volatility in the first stage of McNeil and Frey (2000) and GJR(GARCH)SGT-GPD use GJR(GARCH) model with the SGT density in the 
first stage of McNeil and Frey (2000). Expected violations denote the theoretic number of violations given a specified confidence level. *, ** denote significance at 
the 5% and 1% levels, respectively. 
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Table 4 (continued) Conditional coverage test of Christoffersen (1998) 
 CAC40   TSEC   NIKKEI225   HSI   STI  

 1025   998   977   989   1006  

0.95 VaR                               

GJR(GARCH)N 8.17 * ( 11.38 ** ) 6.66 * ( 6.27 * ) 7.10 * ( 11.03 ** ) 4.99  ( 5.90  ) 4.17  ( 1.91  ) 
GJR(GARCH)t 8.18 * ( 11.05 ** ) 6.12 * ( 10.66 ** ) 7.44 * ( 10.24 ** ) 4.99  ( 6.42 * ) 5.37  ( 5.38  ) 
GJR(GARCH)SGT 12.64 ** ( 7.09 * ) 3.96  ( 1.64  ) 4.81  ( 4.84  ) 9.51 ** ( 0.66  ) 4.81  ( 7.97 * ) 
GJR(GARCH)N-GPD 4.58  ( 9.62 ** ) 1.00  ( 0.75  ) 4.35  ( 1.80  ) 3.70  ( 3.50  ) 0.92  ( 1.59  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 11.11 ** ( 12.97 ** ) 7.88 * ( 6.66 * ) 9.37 ** ( 8.55 * ) 5.90  ( 5.90  ) 4.17  ( 2.72  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 12.01 ** ( 8.65 * ) 6.27 * ( 5.66  ) 8.76 * ( 7.10 * ) 4.99  ( 6.05 * ) 5.97  ( 4.20  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 1.22  ( 4.09  ) 1.31  ( 2.69  ) 1.28  ( 4.63  ) 3.52  ( 10.04 ** ) 4.14  ( 12.85 ** ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 2.17  ( 2.62  ) 0.29  ( 2.17  ) 3.54  ( 3.54  ) 0.71  ( 3.88  ) 2.49  ( 12.37 ** ) 
0.975 VaR                               
GJR(GARCH)N 16.04 ** ( 12.94 ** ) 13.40 ** ( 12.75 ** ) 8.88 * ( 16.98 ** ) 6.47 * ( 8.61 * ) 3.58  ( 11.89 ** ) 
GJR(GARCH)t 16.95 ** ( 8.34 * ) 12.20 ** ( 11.71 ** ) 10.00 ** ( 12.07 ** ) 6.49 * ( 1.51  ) 7.97 * ( 10.77 ** ) 
GJR(GARCH)SGT 3.24  ( 10.76 ** ) 0.42  ( 7.99 * ) 1.20  ( 1.81  ) 1.82  ( 1.93  ) 1.64  ( 1.30  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 3.90  ( 2.00  ) 1.40  ( 1.88  ) 7.68 * ( 1.53  ) 0.75  ( 0.75  ) 2.30  ( 1.76  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 9.41 ** ( 7.33 * ) 8.96 * ( 7.17 * ) 7.82 * ( 5.24  ) 4.72  ( 2.41  ) 2.90  ( 7.75 * ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 11.71 ** ( 6.38 * ) 9.98 ** ( 10.73 ** ) 8.88 * ( 9.91 ** ) 5.70  ( 1.51  ) 6.06 * ( 6.05 * ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 3.95  ( 2.65  ) 0.51  ( 8.89 * ) 0.85  ( 2.09  ) 2.26  ( 5.09  ) 1.84  ( 14.23 ** ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 1.26  ( 1.34  ) 0.42  ( 4.77  ) 8.65 * ( 1.22  ) 0.28  ( 1.87  ) 0.33  ( 9.01 * ) 
0.99 VaR                               
GJR(GARCH)N 14.68 ** ( 15.52 ** ) 20.09 ** ( 20.09 ** ) 9.14 * ( 10.73 ** ) 2.77  ( 8.71 * ) 8.38 * ( 11.14 ** ) 
GJR(GARCH)t 9.62 ** ( 3.50  ) 23.48 ** ( 16.30 ** ) 3.90  ( 3.90  ) 4.84  ( 2.77  ) 12.68 ** ( 4.59  ) 
GJR(GARCH)SGT 0.67  ( 12.21 ** ) 11.88 ** ( 25.94 ** ) 0.78  ( 6.28 * ) 2.77  ( 12.11 ** ) 0.33  ( 4.32  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 0.32  ( 0.32  ) 1.10  ( 1.10  ) 0.21  ( 0.48  ) 3.03  ( 0.25  ) 0.59  ( 1.15  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 0.57  ( 0.57  ) 11.88 ** ( 11.88 ** ) 2.90  ( 2.04  ) 0.21  ( 0.21  ) 0.65  ( 2.58  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 0.57  ( 0.57  ) 10.23 ** ( 11.88 ** ) 2.04  ( 1.33  ) 0.37  ( 0.37  ) 4.32  ( 5.79  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 3.40  ( 7.20 * ) 1.94  ( 4.71  ) 0.23  ( 2.92  ) 4.61  ( 0.72  ) 4.81  ( 6.93 * ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.20  ( 7.20 * ) 1.19  ( 0.20  ) 1.33  ( 0.48  ) 0.25  ( 2.77  ) 3.51  ( 6.93 * ) 
0.995 VaR                               
GJR(GARCH)N 7.00 * ( 10.85 ** ) 35.69 ** ( 29.50 ** ) 11.74 ** ( 14.00 ** ) 2.85  ( 4.20  ) 16.53 ** ( 18.19 ** ) 
GJR(GARCH)t 8.85 * ( 5.33  ) 32.54 ** ( 4.11  ) 7.69 * ( 4.33  ) 2.85  ( 0.29  ) 14.46 ** ( 4.03  ) 
GJR(GARCH)SGT 0.05  ( 23.07 ** ) 21.00 ** ( 32.54 ** ) 1.80  ( 7.69 * ) 4.20  ( 21.24 ** ) 5.55  ( 4.03  ) 
GJR(GARCH)N-GPD 0.30  ( 1.06  ) 4.78  ( 2.34  ) 0.20  ( 0.87  ) 4.71  ( 2.29  ) 10.09 ** ( 4.85  ) 
GJR(GARCH)N-VaR-x 0.21  ( 1.51  ) 5.65  ( 5.65  ) 1.80  ( 0.91  ) 0.29  ( 0.29  ) 0.26  ( 0.25  ) 
GJR(GARCH)t-VaR-x 0.05  ( 0.21  ) 5.65  ( 2.78  ) 0.31  ( 0.91  ) 0.29  ( 0.29  ) 5.10  ( 0.25  ) 
GJR(GARCH)SGT-GPD 10.28 ** ( 2.50  ) 0.95  ( 10.01 ** ) 0.31  ( 0.87  ) 9.91 ** ( 0.29  ) 2.39  ( 4.85  ) 
GJR(GARCH)SGT-VaR-x 0.21  ( 5.00  ) 0.82  ( 0.05  ) 0.05  ( 2.21  ) 2.29  ( 0.29  ) 2.39  ( 2.39  ) 
Note: GJR(GARCH)N, GJR(GARCH)t, and GJR(GARCH)SGT denote the GJR(GARCH) models with normal distribution, Student-t distribution, and skewed generalized 

t distribution, respectively. GJR(GARCH)N-VaR-x and GJR(GARCH)t-VaR-x stands for two alternative two-stage approaches with GJR(GARCH) models based 
on normal and Student-t distributions in the first stage and VaR-x in the second stage, respectively. GARCHN-GPD stands for the approach of McNeil and Frey 
(2000). GJRN-GPD, GJRSGT-GPD, and GARCHSGT-GPD stand for three alternative approaches of McNeil and Frey (2000) where GJRN-GPD use GJR model with 
normal density to estimate volatility in the first stage of McNeil and Frey (2000) and GJR(GARCH)SGT-GPD use GJR(GARCH) model with the SGT density in the 
first stage of McNeil and Frey (2000). Expected violations denote the theoretic number of violations given a specified confidence level. *, ** denote significance at 
the 5% and 1% levels, respectively. 
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ABSTRACT 

This paper examines the trade credit management policies of Taiwanese listed firms in a 

tightening monetary policy environment. Meanwhile, the variables including Taiwan corporate credit 

rating index (TCRI), Industrial Concentration and Family-owned Business, are the first time used in 

literature to analyze the determinants of trade credit. The empirical results show that both the demand 

(accounts payable) and supply (accounts receivable) of trade credit expand while the economy 

experienced a recession, implying that trade credit can help firms to absorb the credit condensation 

effect. In addition, we conclude that the TCRI has a strongly positive effect on the supply side of trade 

credit for all listed firms, while on the demand side, the availability of trade credit is much less 

important for the small firms. Finally, as compared with other firms, we find that the family-owned 

firms reduce the supply of trade credit to their customers. Also, they reduce the reliance on trade credit, 

which can decrease their financing costs. 

Keywords: Trade Credit, Accounts Receivable, Accounts Payable, TCRI 
 
 
 
 
1. Introduction 
 

Trade credit arises when the supplier allows the buyer to delay payment for goods and services 

already delivered. It is a type of payment tools between the buyer and the seller. For the supplier, firms 

often offer working capital financing to their customers, reported as accounts receivables, even if they 

are small or credit constrained (McMillan and Woodruff 1999; Marotta, 2005). Empirical evidence 

shows that the implicit interest rate in a trade credit contract is usually very high as compared with the 

rates on bank credit. Even though the implicit cost in using trade credit is very high, trade credit is 
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widely used and serves as an important source of external financing for either small or large firms 

around the world (Demirguc-Kunt and Maksimovic, 2005). 

 

1.1. Theories of Trade Credit 

Multitudinous studies seek to explain the theories of trade credit. These theories have been 

advanced to particular views of market structure and product characteristics and try to explain why 

non-financial firms use trade credit instead of bank credit from financial institutions. Most theories of 

trade credit fall into one of the following categories, each of which is briefly reviewed below: 

Financing advantage theories 

Financing advantage theories is the oldest view of using trade credit, which is made available by 

the seller to the buyer. The trade creditors may have an advantage over banks and other financial 

institutions in investigating the credit worthiness of his clients, as well as a better ability to monitor and 

compel repayment of the credit. An early exposition of financing advantage theory proposed by 

Schwartz (1974), trade credit may provide the seller some advantages over the financial institutions in 

offering credit to the buyer. In general, these advantages can further be described as follows: 

The first advantage is trade creditors can visit the buyer’s premises more often than the financial 

institutions. The size and timing of the buyer’s orders also give the trade creditors an idea of the 

buyer’s condition. It may serve as a signal to alert the trade creditors of degeneration in the buyer’s 

creditworthiness if the buyer can’t take advantage of the early payment discounts. Therefore, trade 

creditors can make better judgments on whether their customers are capable of paying off the debts. 

Mian and Smith (1992) also conclude that the sellers can better enforce the debt contracts. 

The second advantage is that suppliers can also threaten the buyers to stop supplies if the payment 

is delayed. If there are only few economical alternative sources other than the supplier, the supplier can 

threaten to cut off future supplies in the event of buyer’s actions showing the chances of default. This 

threat may be especially imaginable if buyer’s orders account for a small portion of the supplier’s sales. 

As for the financial institution, the aforementioned advantage is not available because the financial 

institution may have more limited powers; which means the threat to withdraw future financing 

arrangement may have little immediate effect on buyer’s operations. 

The third advantage is the supplier may have more effective and quicker ways of liquidating the 

assets from the defaulting buyer-firms than a bank or financial institution. Once the buyer defaults, the 

supplier can detain the goods that are supplied before. Mian and Smith (1992) conclude that the more 

durable the goods are supplied, a better collateral and greater credit that the supplier can provide. 

Financial institutions can also liquidate the firm’s assets to pay off the loan payment. However, if the 

supplier already has a channel for selling its goods, its costs of repossessing and reselling will be lower 

than that of a bank or the finance institution. 

Price discrimination theories 
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Price discrimination theories assumed sellers have to adopt a non-pricing competition strategy to 

increase sales when it market is highly competitive. If various buyers have different demand, it calls for 

charging different prices to different customers. Breman, Maksimovic and Zechner (1988) state that 

trade credit may be offered even if the supplier does not have a financing advantage over financial 

institutions because trade credit may be used for price discrimination. Since it is costly in using 

discretionary price-cut strategy, trade credit can successfully overcome these restrictions by price 

discrimination. More precisely, aggressive sellers can considerably increase their market power by 

price discrimination through offering trade credit.  

For the higher default-risk customers, even the implied cost in trade credit may be very high and 

serves as a risk subsidy, the cost in using trade credit is still cheaper comparing with other financing 

sources. On the other hand, creditworthy customers will find it is worthwhile to pay back their account 

payables as much as possible. It is difficult to test price discrimination theory because that trade credit 

acts as an alternative of price discrimination can be used selectively and for limited purpose only. 

Besides, buyers having lower default risk can also obtain better credit terms from banks or financial 

institutions, and thus may not be willing to accept the offered trade credit because its higher implicit 

cost. From the aforementioned statement, only the higher default-risk buyers are attracted to seller’s 

offer of trade credit because of the higher financing cost from the banks or financial institutions. At the 

same time, it may raise a higher incidence of bad debts. 

Banerjee, Dasgupta and Kim (2004) conclude that the effect of trade credit for price 

discrimination does not exist on firms with principal customers with good credit.  The reason is seller 

can offer its customer the trade credit for price discrimination based on buyer’s net profit margin. 

According to this view, as firms can direct a significant portion of their supplies to larger principal 

customers, quality of the remaining debt-pool also improves. The incentive to price discrimination is 

decreasing and the focus is shifted to the matching of short-term liabilities with short-term assets for 

both suppliers and buyers. 

Transactions costs theories 

When the transactions between sellers and buyers are frequent, both parties may seek to reduce 

transaction costs by agreeing to a periodical payment schedule. Ferris (1981) indicates that trade credit 

may reduce the transactions costs of paying bills, rather than paying bills every time goods are 

delivered. Trade credit is not for financing purpose but for reducing the transaction costs. A buyer 

might want to cumulate his accounts payable and pay them only monthly or quarterly. This will also 

enable a firm to separate the payment cycle from the delivery schedule. 

Mian and Smith (1992) find that when the supply of goods and trade credit are made at one point, 

there is an overall costs reduction and efficiency increase since both the monitoring of supplies and the 

trade credit could be done at the same point. Sellers with particularly large inventories can save their 

warehousing and related costs by effecting sales with attractive credit terms. This is possible when the 

marginal cost of holding inventory is greater than that of holding receivables. 
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Firms resort to trade credit is found to be the least cost solution when their products suffer from 

higher demand fluctuations. While other firms may adopt an adjustment of production schedule or 

effecting price reduction, these firms could relax their credit terms when the demand is slackening and 

then tighten them when the demand shows an upswing. Hence, Long, Malitz and Ravid (1993) 

conclude that firms with highly variable demand will extend more trade credit than those firms having 

stable demand. Also, in Emery’s (1987) paper, the empirical findings validate the theory of transactions 

costs. 

 

1.2. Other theories of trade credit 

Other theories of trade credit argue that trade credit plays specific roles. First, “buyer opportunism” 

was firstly proposed by Petersen and Rajan (1995). This opportunistic behavior is more manifest when 

the supplier is in financial distress and the buyer is one of the principal customers; the supplier simply 

cannot threat to stop supplies when the buyer can not pay his accounts payable in time. Although 

“buyer opportunism” generally exists, Petersen and Rajan (1995) find evidence of principal customers 

mitigating financial distress of their suppliers by paying more promptly, especially when they have a 

long-term relationship. 

Second, from marketing point of view, a brand represents a group of loyal customers. Therefore, 

firms do value their brand equity like other assets. Hrishikes(2008) who studied U.S. large firms find 

that firms having high brand equity have higher receivables and  lesser payables. Banerjee, Dasgupta 

and Kim who studied large U.S. manufacturing firms also find that trade credit and market power are 

negatively related. But Horen Van (2007) who studied a large sample of firms located in twenty 

countries of Eastern Europe and Central Asia find that customer power and trade credit have a strong 

positive relationship. He finds the relationship to be stronger when the suppliers are small and more 

risky and located in countries with limited financial development. 

 

1.3. The effects of tightening monetary policy shock  

Tightening monetary policy affects the real economy by reducing the financial resources available 

to enterprises. Therefore, financially constrained firms could cut down on their inventory holdings. The 

impact of a monetary restriction, however, may be mollified the availability of trade credit (TC). 

Financially constrained firms may increase working capital by using more TC (i.e. further delaying 

payment on their notes). Thus, the net impact of a monetary restriction depends on the extent of  use 

in accounts receivable and accounts payable. Nilsen (2002) shows that the percentage of accounts 

payable to total liability is 13% in U.S. manufacturing firms. Moreover, in Taiwan manufacturing firms, 

the percentage of accounts payable in total liability is about 25%. Thus, the widespread use of trade 

credit warrants in-depth analysis of both its nature and its effects on the economy. Meitzer's (I960) 

redistribution hypothesis presumes that large suppliers provide financial support via trade credit (their 
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accounts receivable) to less liquid customers (buyers) during tighten economy. Thus, it could thereby 

mitigate the effect of tightening monetary policy. However, empirical studies find the mixed results 

regarding whether trade credit would increase during monetary contractions (see. e.g., Ramey (1992), 

Gertler and Gilchrist (1993) and Nilsen (2002)). Using semi-aggregated data, Nilsen (2002) finds that 

both small and large firms will use more accounts payable during monetary contractions. Choi and Kim 

(2005) conclude that both accounts payable and accounts receivable will increase under tightening 

monetary policy, implying that trade credit can help firms absorbing the effect of a credit contraction. 

Trade credit might also be valuable when other sources of financing are not available. Severin, 

Alphones and Ducret (2004) provide evidences that U.S. small firms could use trade credit to improve 

their creditworthiness. Their results show that trade credit can serve as a signal about firms’ quality and 

increases the availability from bank loans. There are lots of literature reviews addressing the question 

of why firms use trade credit as a source of financing rather than conventional bank loans. A common 

acknowledgement in all financial theories of trade credit is that the supplier has an advantage over loan 

lenders in financing the buyer. Trade credit has an effect on the level of investment in assets. 

Consequently, it may have an important impact on the profitability and liquidity of the firm. Granting 

trade credit will increase sales for the firm, it may result in higher profitability, but accounts receivable 

can be costly because the increase of investment in current assets and because it may signal acceptance 

of late-paying customers. Emery (1984) established that there is an optimal level of accounts receivable 

when the marginal revenue of trade credit lending is equal to the marginal cost, and this condition 

produces an optimal credit period. Thus, Pike and Cheng (2001) point out, credit managers must try to 

keep accounts receivable at its goal level in order to avoid the erosion of the value of the firm by lost 

sales or uncollectible sales. 

 

1.4. Additional Evidence on the determinants of Trade Credit 

Credit rating 

Nilsen(2002) using firms' bond ratings, a direct indicator of credit market access first used by 

Whited (1992), he find only nonrated firms increasing TC.  On the other hand, rated firms use more 

loans. In other words, only those large firms with a recognized credit standing (and to which banks also 

prefer to lend) avoid TC. 

An accurate measurement of credit risk is not only necessary for meeting regulatory requirements 

and minimizing credit loss, but more importantly is a critical tool for risk-adjusted pricing. In the 1991, 

the non-governmental organization-TEJ already established the credit rating system, and founded the 

TCRI. A positive diagnosis suggests that the risk becomes higher as the level of TCRI gets higher. 

Due to rich experience of TCRI in Taiwan, The credit-rating system, currently operated for mid- 

and small- scaled business units in Taiwan, consists of three main categories: Financial Conditions 

(FC), General Management (GM), as well as Characters and Perspectives (CP).  Credit rating has 
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been implemented for several years in foreign countries; however, the mechanism of credit rating in 

Taiwan is limited to Taiwan Ratings Corporation and TEJ (Taiwan Economic Journal Co. Ltd.) to 

establish more complete databases. 

TCRI (Taiwan Corporate Credit Risk Index) is a corporate credit rating system, which was 

developed by TEJ.  The main risk assessment factors include: profitability, security, activity and scale.  

Each factor has several representative financial ratios.  TCRI assesses risk by first obtaining basic 

rank by the financial material that estimates a basic synthesis score by 10 financial values and the ratio, 

then determines a preliminary basic rank.  The next rating depends on the risk and the scale obtains 

the threshold rank which is, finally decided by TCRI using the non-quantification factor.  

Industrial Concentration 

Industrial concentration is measured using the Herfindahl–Hirshman Index (HHI), which is based 

on Pepall, Richards, and Norman (2008). Industrial concentration are based on the market share of the 

firms and calculated by the following formulas: 

 



n

i
ij MSHHI

1

2 000,10  

where j = 1,2,. . ., m indexes the subsector, i = 1,2,. . .n indexes firms within a subsector, and 

iMS is the market share of firm i in its respective subsector. jHHI  considers the inequality of 

distribution of market shares among all firms in subsector j. If whole percentages are used, the index 

ranges from 0 to 10,000, and a small index indicates a competitive industry with no dominant players, 

whereas a high index indicates the opposite. 

Increases in the Herfindahl index generally indicate a decrease in competition and an increase of 

market power, whereas decreases indicate the opposite. Neeltje(2005) find evidence that the market 

power of the customer has a positive impact on the provision of trade credit while the market power of 

the supplier has a negative impact. This is consistent with the idea that firms use trade credit as a 

competitiveness tool. In additional, they find strong evidence that an important driving force behind the 

decision to provide trade credit is the urge to be competitive.  

Family-owned Business 

Family business reduces the supply of trade credit to stave off the risk of default in order to 

continuous to control the right of operational Management. Therefore, we think family-owned Business 

disallows a buyer to delay payment. On the other hand, they reduce the reliance of trade credit to 

decrease financing costs. Conversely, according to agency theory, the professional manager has to use 

varied strategy to increase sales in order to maintain the customer relationship. Hence non-family 

business agrees to offer trade credit to the buyer.  

The contribution of this paper to the literature is twofold. First, this paper provides a survey of the 

literature analyzing trade credit. It presents the main theories employed in the literature to explain the 

existence of trade credit. Second, we find that the Taiwan corporate credit rating index (TCRI), 
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industrial concentration, and family-owned business, these variables, for the first time, a survey of the 

literature analyzing, this result show that these variables have a strong positive effect on the trade 

credit. 

The remainder of this paper is organized as follows. Section 2 describes the variable and derives 

the hypothesis. We then discuss the survey data collected in Section 3, and presents the empirical 

strategy undertaken in this paper. Section 4 discusses the data used to estimate the model, provides 

summary statistics and the estimation results. Section 5 provides summary and conclusions to this 

paper. 

 

2. Hypothesis Development 

It is well documented that small and financially weaker firms are more serious by tighter financial 

shocks. Searching for short-term capital in the face of tighter financial markets, small and financially 

weaker firms increase their demand for trade credit, or decrease their supply of trade credit. According 

to Choi and Kim (2005), both accounts payable and accounts receivable increase with tighter monetary 

policy, implying that trade credit helps firms absorb the effect of a credit contraction. In additional, we 

find three factors that affect the use of trade credit. Therefore, this paper introduces three major 

hypotheses: 

High rating firms have advantages than lower rating firms on the part of financial institutions 

when it comes to lending costs and risks. It follows therefore, that liquid firms are more likely to be 

providers of trade credit lower rating firms are associated with a rise in borrowers’ debt burdens, a 

reduction in their cash flow and net worth. This makes it more difficult and/or more costly for firms 

obtain loans, forcing them to reduce their activities. Therefore, we hypothesize as follows: 

Hypothesis 1: The firm of high rating has lower default risk; the supplier of trade credit will be more 

willing to provide credit. Similarly, high rating firms are easier to obtain trade credit. 

According to market power theory, when market is highly competitive sellers have to take to 

non-price competition strategy to increase sales. Therefore, the firm offers more trade credit to keep 

good relationship with customers. Hence, we hypothesize as follows: 

Hypothesis 2: Firms will reduce trade credit when market is lowering competitive. In other words, 

both accounts payable and accounts receivable decrease with high Herfindahl-Hirschman Index (HHI). 

According to agency theory, the manager has to use varied strategy to increase sales in order to 

maintain the relationship between their actions and the benefits of shareholders. The manager offers 

trade credit to customers is one of many strategies. Hence, we hypothesize as follows: 

Hypothesis 3: For family owned and controlled business, the amount of accounts receivable and 

accounts payable are supposed to be obvious to negative changes. 
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3. Research Design 

3.1. Data and Sample 

This paper uses firm level data of Taiwan public companies that we retrieved Taiwan Economic 

Journal (TEJ) database for 2000:Q1-2011:Q4. However, we excluded firms for which relevant 

financial variables were missing or seemed unreliable. This approach allows us to use the data of 

24,108 Taiwanese listed firms. Furthermore, we classify two different panel data sets according to 

assets size. The first data set contains the top 50% of all enterprises of the firms, and the second data set 

contains the other 50% of all enterprises.  

The macroeconomic variables, we use the market interest rate and macro-financial shocks. The 

market interest rate tTB  is measured by the three-month Treasury bill rate. Table 1 gives a summary 

of variable descriptions and sources of the data. 

[Insert Table 1 here] 

 

3.2. Variables Description 

We use the ending of period value for a regression when the use of its current value causes a 

possible endogenous problem. 

3.2.1. Accounts Receivable 

Taiwan corporate credit rating index (TCRI): TCRI are divided into grades 1-9 from high risk to low 

risk areas. As the low-risk enterprise is more able to provide trade credit, there will be a positive 

correlation between TCRI and accounts receivable. Therefore, this variable has a negative coefficient. 

Industrial Concentration (Herfindahl-Hirschman Index, HHI): When market is highly competitive, 

the supplier offers more trade credit to keep good relationship with customers. However, a small HHI 

indicates a competitive industry, as will be a negative correlation between HHI and accounts 

receivable.  

Family-owned business (Dummy Variable, FB): Family business reduces the supply of trade credit to 

stave off the risk of default in order to continuous to control the right of operational Management. 

Therefore, family-owned Business disallows a buyer to delay payment. Consequently, both 

family-owned business and accounts receivable are negative relationship. 

Cash Flow ( AssetsTotalFlowCash / ): If firms with more cash relative to assets have not more 

laid up cash and be able willing to offer more trade credit. As this will be a negative correlation 

between cash and accounts receivable. 

Inventory ( AssetsTotalINV / ): Inventory-based management purposes, firms with more 

inventories are likely to extend more trade credit than other firms. Both inventories and accounts 

receivable are current assets and thus are substitutes from the viewpoint of asset management. 
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Firm Size (log Assets): The effect of firm size is the proxy for market power. From the financial 

assistance view suggests that large firms offer more trade credit. Contrarily, the quality verification 

theory suggests that small firms have a greater need to guarantee their product quality than large and 

more established firms, thus offer trade credit. Using the book value of total assets as a proxy for size, 

we include the log of lagged assets ( 1,ln tjA ) to capture possible nonlinearity in the size effect. 

Short-Term Debt ( AssetsTotalSTD / ): If this variable has a positive coefficient, it exhibits that 

firms incur short-term debt to finance accounts receivable. Contrarily, this variable has a negative 

coefficient; it implies that firms extend less trade credit when short-term external financing is required. 

Retained Earnings ( AssetsTotalRE / ): If firms with more retained earnings relative to assets 

have more internal capital and be able afford to offer more trade credit. 

Short Investment ( AssetsTotalSI / ): Short-term capital allocation will affect the supply of trade 

credit. There will be the impact of the allocation of resources between trade credit and short-term 

investments. It implies that firms reduce trade credit when the capital is placed in short-term 

investments. Therefore, this will be a negative correlation between short-term investment and accounts 

receivable. 

Sale ( AssetsTotalSales / ): A firm may extend trade credit more aggressively to promote sales, 

resulting in a positive correlation between sales and accounts receivable. Following Petersen and Rajan 

(1997), there will be a position correlation between sales and accounts receivable. 

3.2.2. Accounts Payable 

Providers of trade credit are concerned about buyer default risk and selling repossessed supplies in 

the case of default. Therefore, we should consider the determining factors of the supply side as well as 

the demand side of trade credit. 

Taiwan corporate credit rating index (TCRI): TCRI may have a positive effect on the willingness of 

the trade credit providers, since high rating usually have an established reputation, which smaller firms 

may not yet have. So the firm of high rating has lower default risk, the supplier of trade credit will be 

more willing to provide trade credit. Therefore, this variable has a negative coefficient for large firms. 

On the contrary, smaller firms have a positive coefficient. 

Industrial Concentration (Herfindahl-Hirschman Index, HHI): When market is highly competitive, 

the supplier offers more trade credit to keep good relationship with customers. Likewise, the buyer is 

also willing to enjoy trade credit provided by suppliers. However, a small HHI indicates a competitive 

industry, as will be a negative correlation between HHI and accounts payable. 

Family-owned business (Dummy Variable, FB): Family business reduces the reliance of trade credit 

to decrease financing costs.  Hence both family-owned business and accounts payable are negative 

relationship. 

Cash Flow ( AssetsTotalFlowCash / ): According to the transactions motive of TC—the supplier 
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provides a credit service to the customer reducing her costs of using cash. From the cash-management 

viewpoint, a firm may be able to better match the timing of cash receipts from sales with the cash 

outlays from purchases. Therefore, this variable and accounts payable have a negative coefficient. 

Inventory ( AssetsTotalINV / ): Inventories are easy to liquidate from the supplier's viewpoint. So 

when this ratio is high, the supplier of trade credit has an advantage over other financial institutions and 

will be more willing to provide credit. Besides, accumulated inventory may extend a firm's cash flow 

so that the firm may have to depend more on trade credit. 

Firm Size (log Assets): Assets size may have a positive effect on the willingness of the trade credit 

providers, since large firms usually have an established reputation, which smaller firms may not yet 

have. As Peterson and Rajan (1997) note, investment opportunities, which proxy for a firm's credit 

demand, are typically thought to decline in firm size for large firms—this relationship is less likely for 

small firms since certain projects may become viable only after enough levels of assets and experience 

are acquired. 

Short-Term Debt ( AssetsTotalSTD / ): If this variable has a negative coefficient, the bad 

reputation causes the firm unable to obtain financing from banks. Firms must find other financing 

channels instead of bank financing. Therefore, this variable and accounts payable have a negative 

coefficient. 

Retained Earnings ( AssetsTotalRE / ): From the viewpoint of the suppliers of trade credit, the 

effect of retained earnings is positive since suppliers are more willing to extend trade credit to firms 

with more retained earnings and therefore lower default risk. On the other hand, the pecking order 

theory (Myers (1984), and Graham and Harvey (2001)) posits that firms use external financing only 

when internal funds are insufficient. 

Short Investment ( AssetsTotalSI / ): More short-term investment implies that firms have more 

idle funds; firms reduce the demand of trade credit. There will be a negative correlation between 

short-term investment and accounts payable. 

Cost of goods sold ( AssetsTotalCost / ): As firms need more vendor credit to finance a growing 

operation, there will be a positive correlation between the cost of goods sold and accounts payable. 

 

3.3. Regression Models 

Transaction costs theory predicts that both accounts receivable and payable increase when the 

financial market tightens. According to this theory, trade credit helps reduce cash flow uncertainty 

between the seller and the buyer, thereby reducing the need for precautionary cash holdings for both 

parties. A distinct characteristic of this prediction is that all firms increase accounts receivable and 

payable when tighter monetary markets occur. Ferris (1981) presents evidence in support of this theory 

using industry-level data. Alternatively, accounts receivable (payable) is affected by the operation scale, 
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we include sales (or cost for accounts payable) in the explanatory variables. For firm j at time t, the 

asset-normalized accounts receivable are given by 
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where tjAR ,  is accounts receivable, 1tjTB ,  is treasury bill rate-90 days, 1, tjTCRI  is 

Taiwan corporate credit rating index, 1HHI tj ,  is the index of industrial concentration, 1FB tj ,  is 

the dummy variable of family-owned business, 1tjX ,  is a firm-specific control variables, including 

operating cash flow( 1, tjCash ), inventories( 1, tjINV ), ending-of-period total assets( 1, tjA ), 

short-term debts( 1, tjSTD ), retained earnings( 1, tjRE ),short investments( 1SI tj , ), net 
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j  is an error term. Likewise, the asset normalized accounts payable are 

given by 
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where tjAP ,  is accounts payable, 1tjX ,  is a firm-specific control variables, including 

operating cash flow, inventories, ending-of-period total assets, short-term debts, retained earnings, 

short investments, the cost of goods sold ( 1, tjCost ), and 
1, t

P
j  an error term. 

We also estimate a regression model for net trade credit (NETTC) (accounts receivable minus 

accounts payable) as follows: for firm j at time t, the asset normalized NETTC is given by 
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where tjNETTC ,  is a net trade credit(accounts receivable-account payable), 1tjX ,  is a 

firm-specific control variables, including operating cash flow, inventories, ending-of-period total assets, 

short-term debts, retained earnings, short investments, net sales and 
1, t

N
j  is an error term. 

The net position of these two accounts determines whether the firm is a net supplier or demander 

of trade credit. Of course, at the aggregate level, accounts receivable and payable always net out. As 

both accounts receivable and payable are incurred in transactions, their volumes are affected by the 

firm's operation scale. Therefore, we include the operation scale. 1, tjSale , for accounts receivable and 

1, tjCost for accounts payable, both of which are normalized by the lagged asset size. Additional, we 

include the money market interest rate, 1TB t  in place of the macro financial shocks when we want to 

take into consideration the effect of the external financing cost on trade credit. Norrbin and Reffett 

(1995) suggest that the extension of trade credit is positively related with the interest rate because of 

the substitution between money and trade credit as alternative means of payment. Ferris (1981) argues 

that both accounts receivable and payable increase with the interest rate. 

 

4. Empirical Results 

4.1. Summary Statistics 

Table 2 displays the summary statistics of the main variables that we use in the regressions. The 

share of accounts receivable in total assets of small firms (18.1%) is high than large firms (13.7%), 
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similarly,  the share of accounts payable in total assets of small firms (10.2%) is high than large firms 

(9.2%). It shows such widespread use of trade credit in small firms, and firms that obtain trade credit 

also extend trade credit to their own customers. 

The ratio of short-term debts to total assets is equal between large firms and small firms, it shows 

that the financial structure of short-term debts is same both large firms and small firms. Alternatively, 

the TCRI of large firms (4.80) are low than small firms (5.96), suggesting that large firms have higher 

credit rating than small firms. 

The HHI of large firms (1,541) are high than small firms (1,410), suggesting that large firms have 

higher Industrial Concentration than small firms. 

[Insert Table 2 here] 

 

4.2. Accounts Receivable Regressions 

Table 3 reports the results of regressions in which the dependent variable is the accounts 

receivable (AR), as in equation (1). All regressions henceforth, unless otherwise indicated, control for 

industry-specific seasonality, thereby allowing seasonality to vary across industries, and fixed firm 

effects. 

We first look at the estimated effects of the monetary policy shocks. Policy shocks have a 

significant positive impact on the AR for all groups of firms (total samples estimates around 0.003 with 

t-values around 6.204, the large enterprise estimates around 0.002 with t-values around 3.553, and the 

small enterprise estimates around 0.002 with t-values around 3.689), implying that trade credit is 

sensitive to the market rate. 

The Taiwan corporate credit rating index (TCRI) has a strong negative coefficient for all groups of 

firms, this result show that the positive correlation between trade credit and credit rating is stronger for 

all groups of firms (total samples estimates around -0.010 with t-values around -21.951, the large 

enterprise estimates around -0.009 with t-values around -16.307, and the small enterprise estimates 

around -0.012 with t-values around -16.327). 

The index of industrial concentration (HHI) has a strong negative coefficient for all groups of 

firms (total samples estimates around -0.000 with t-values around -4.649), implying that firms will 

reduce trade credit when market is lowering competitive. 

The family-owned business has significant negative effects on accounts receivable for total 

samples (estimates around -0.019 with t-values around -17.212), this result show that no matter the big 

firm or the small firm, the family-owned business reduces the offer of trade credit to a buyer. 

As for other firm-specific control variables, the cash flow has a strong negative coefficient all 

groups of firms (large enterprises estimates around -0.169 with t-values around -10.595, total samples 

estimates around -0.212 with t-values around -19.144 and small enterprises estimates around 
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-0.237with t-values around -15.408). This result may reflect that a firm may be able to better match the 

timing of cash receipts from sales with the cash outlays from purchases. 

The inventory has a strong negative effect for all groups of firms. The negative effects may 

indicate that inventories, as a buffer for internal finance, are substitutes for accounts receivable 

(Carpenter, Fazzari. and Petersen (1994) and Choi and Kim (2001)). 

The size effect is characterized by a negative and significant sign on 1,ln tjA for small 

enterprises (estimates around -0.026 with t-values around -17.007) and large enterprises (estimates 

around -0.021 with t-values around -28.368). This finding may imply that large enterprises go through 

a period of fast growth during which they need as much financing as they can obtain from all sources, 

therefore, they refrain from offering trade credit.  

The short term debt has a significant positive effect on accounts receivable for all sample groups 

of firms, implying that firms use short-term debt to finance accounts receivable.  

Retained earnings have significant positive effects on accounts receivable for total samples 

(estimates around 0.021 with t-values around 9.510) and small enterprises (estimates around 0.025 with 

t-values around 9.454), large enterprises have negative correlation (estimates around -0.026 with 

t-values around -4.017).  

Between short-term investment and accounts receivable is a negative correlation for all groups 

(total samples estimates around -0.160 with t-values around -23.981). It implies that firms reduce trade 

credit when the capital is placed in short-term investments. Contrary, firms reduce the short investment 

to offer trade credit. 

The sale has a strong positive coefficient for all groups of firms. The positive link between trade 

credit and operation scales is stronger for total samples and large enterprises (estimates around 0.445 

with t-values > 100.447) than for small enterprises (around 0.436 with t-values around 79.453). This 

result may reflect that firms with sales extend trade credit to promote sales; while those with falling 

sales reject trade credit when parting with customers, which is consistent with Ferris (1981) indicate 

transaction costs theory that sellers extend trade credit to customers only when they expect a continuing 

relationship. 

 [Insert Table 3 here] 

 

4.3. Accounts Payable Regressions 

The regression results are summarized in Table 4. Tighter policy can increases the accounts 

payable significantly for all samples. First, as the providers of trade credit are concerned about the 

default risk of the buyer. Second, they concerned about the possibility of selling the repossessed 

supplies in case of a default, accounts payable are constrained by the willingness of the providers of 

trade credit. So we should consider the determining factors of the suppliers and the demand of trade 
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credit as well. 

The Taiwan corporate credit rating index (TCRI) has a strong negative coefficient for all groups of 

firms (total samples estimates around -0.001 with t-values around -3.668, the large enterprise estimates 

around -0.002 with t-values around -4.451, and the small enterprise estimates around -0.001 with 

t-values around -1.593). From the viewpoint of risk management by credit suppliers, the effect is 

positive since the suppliers will be more willing to extend trade credit to firms with higher credit rating 

and hence more likely lower default risk. 

The index of industrial concentration (HHI) has a strong negative coefficient for all groups of 

firms (total samples estimates around -0.000 with t-values around -5.488), implying that suppliers will 

offer more trade credit to buyers in order to remain the partnership when market is high competitive. 

The family-owned business has significant negative effects on accounts receivable for total 

samples (estimates around -0.013 with t-values around -13.963), this result show that no matter the big 

firm or the small firm,  family business reduces the reliance of trade credit to decrease financing 

costs.. 

As for other firm-specific control variables in Table 4, the cash flow has a strong negative 

coefficient for total samples (estimates around -0.035 with t-values around -3.778) and small 

enterprises (estimates around -0.057 with t-values around -4.702). For large enterprises, however, cash 

flow has insignificant effects on accounts payable. It implies that the providers of trade credit avoid the 

default risk of the buyer since they have a high cash flow. 

Inventory has a positive effect on accounts payable for small enterprise (estimates around 0.055 

with t-values around 7.957), and large enterprises are not significant. This result is consistent with the 

explanation that accounts payable can be issued against inventories, especially for smaller firms, since 

inventories can be easily liquidated. 

A negative and significant sign on 1,ln tjA  for total samples (estimates around -0.006 with 

t-values around -14.351), large firms (estimates around -0.005 with t-values >-7.835) and small firms 

(estimates around -0.005 with t-values >-4.249). It implies that large firms depend less on accounts 

payable because large firms are more likely than small firms to obtain source of capital from other 

financing channels. 

The short term debt has a significant negative effect on accounts payable for all sample groups of 

firms (total samples estimates around -0.160 with t-values around -28.735, the large enterprise 

estimates around -0.163 with t-values around -19.144, and the small enterprise estimates around -0.154 

with t-values around -20.498), implying that trade credit take the place of short-term debt. 

Retained earnings have a positive effect on the accounts payable for total samples (estimates 

around 0.003 with t-values >1.686) and small enterprises (estimates around 0.007 with t-values >3.342), 

reflecting that firms with more internal capital need less external short-term financing. For large 

enterprises, however, retained earnings have insignificant effects on accounts payable. 
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The short investment has a significant negative effect on accounts receivable for all sample groups 

of firms (total samples estimates around -0.055 with t-values around -9.850); the result shows firms 

reduce the demand of trade because they have more idle funds credit. 

The cost of goods sold has a strong positive effect on the accounts payable for all groups of firms, 

and its estimate is higher for large  enterprises (estimates around 0.003) than for small enterprise 

(around 0.001), similar to the positive relation between the cost of goods sold and the accounts payable. 

That is, large firms use relatively more accounts payable when their operation than do smaller firms, 

implying that large firms have the market power to squeeze more trade credit from their suppliers when 

their business become smaller. 

[Insert Table 4 here] 

 

4.4. Net Trade Credit Regressions 

Table 3 reports the results of regressions in which the dependent variable is the net trade credit 

(AR-AP), as in equation (3). All regressions henceforth, unless otherwise indicated, control for 

industry-specific seasonality, thereby allowing seasonality to vary across industries, and fixed firm 

effects. 

We first look at the estimated effects of the monetary policy shocks. Policy shocks have a 

significant positive impact on the AR-AP for all groups of firms (total samples estimates around 0.009 

with t-values around 20.583, the large enterprise estimates around 0.008 with t-values around 14.367, 

and the small enterprise estimates around 0.009 with t-values around 13.175). 

The Taiwan corporate credit rating index (TCRI) has a strong negative coefficient for all groups of 

firms, this result show that the positive correlation between trade credit and TCRI is stronger for total 

samples, and large enterprises (estimates around -0.006 with t-values > -10.316) are more stronger than 

for small enterprises (around -0.013 with t-values around -16.253). 

The index of industrial concentration (HHI) has a insignificant negative coefficient for all groups 

of firms (total samples estimates around -0.000 with t-values around -0.371). 

The family-owned business has significant negative effects on accounts receivable for total 

samples (estimates around -0.005 with t-values around -4.677), this result show that no matter the big 

firm or the small firm, the family-owned business reduces the offer of trade credit to a buyer. 

As for other firm-specific control variables, the cash flow has a strong negative coefficient for all 

groups of firms (total samples estimates around -0.151 with t-values around -12.978, the large 

enterprise estimates around -0.118 with t-values around -7.300, and the small enterprise estimates 

around 0.170 with t-values around -10.427). This result may reflect that a firm may be able to better 

match the timing of cash receipts from sales with the cash outlays from purchases. 

The inventory has a strong negative effect for all groups of firms (total samples estimates around 
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-0.096 with t-values around -14.953, the large enterprise estimates around -0.062 with t-values around 

-7.308, and the small enterprise estimates around -0.118 with t-values around -12.497). The negative 

effects may indicate that inventories, as a buffer for internal finance, are substitutes for accounts 

receivable (Carpenter, Fazzari. and Petersen (1994) and Choi and Kim (2001)). 

The size effect is characterized by a negative and significant sign on 1,ln tjA for all groups of 

firms (total samples estimates around -0.021 with t-values around -41.274, the large enterprise 

estimates around -0.018 with t-values around -23.928, and the small enterprise estimates around -0.019 

with t-values around -11.492). This finding may imply that large enterprises go through a period of fast 

growth during which they need as much financing as they can obtain from all sources, therefore, they 

refrain from offering trade credit.  

The short term debt has significant positive effects on accounts receivable for all sample groups of 

firms, implying that firms use short-term debt to finance accounts receivable.  

Retained earnings have significant positive effects on accounts receivable for all sample groups of 

firms. Our result shows that firms with more retained earnings relative to assets have more internal 

capital and be able afford to offer more trade credit, but the large enterprise is insignificant. 

The short investment has a strong negative effect on accounts receivable for all sample groups of 

firms (total samples estimates around -0.045 with t-values around -6.483). It implies that firms reduce 

the short investment to offer trade credit. 

The significant positive link between trade credit and operational scales is stronger for all groups 

of firms (total samples estimates around 0.070 with t-values around 19.051, the large enterprise 

estimates around 0.023 with t-values around 5.200, and the small enterprise estimates around 0.111 

with t-values around 19.025). This result may reflect that firms with sales extend trade credit to 

promote sales; while those with falling sales reject trade credit when parting with customers, which is 

consistent with Ferris (1981) indicate transaction costs theory that sellers extend trade credit to 

customers only when they expect a continuing relationship. 

[Insert Table 5 here] 

 

5.Conclusion 

Trade credit is an important source of financing, represents a major portion of the short-term 

financing of firms and plays an important role in the monetary policy. We find that firms increase both 

accounts receivable and accounts payable, it means that the inter-firm liquidity market becomes more 

active on tighter policy. Accounts receivable and accounts payable relative also increase with the 

interest rate; supporting the viewpoint that trade credit is used as a substitute for bank loans because it 

enhances loan efficiency. 

There are largest contributions in this paper. First, this study add the variable of credit rating, the 
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Taiwan corporate credit rating index (TCRI), the variable , for the first time, a survey of the literature 

analyzing, this result show that TCRI has a strong positive effect on the account receivable for all 

groups of firms, and has a strong positive effect on the account payable for large firms. In other words, 

the firm has an enough excellent reputation for extend trade credit.  

Second, given that the reduction of trade credit provision is significantly higher for firms whose 

market is lowering competitive, we conclude that sellers have to take to non-price competition strategy 

to increase sales when market is highly competitive. Thus, the firm offers more trade credit to keep 

good relationship with customers.  

Finally, we find some evidence that suppliers may reduces the supply of trade credit, especially 

when family business to stave off the risk of default in order to continuous to control the right of 

operational Management. Therefore, family-owned Business disallows a buyer to delay payment. On 

the other hand, they reduce the reliance of trade credit to decrease financing costs. 
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Table 1 Summary of Variable Descriptions and Sources 

Variable 
Variable 
symbol 

Character Source 
Expected sign(＋/－) 

Total >50% <50% 

A.     TC Supplier AR Quarterly TEJ*    
The market interest rate TB Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 

Credit Rating Index TCRI Quarterly TEJ － － － 
Industrial Concentration HHI Quarterly TEJ － － － 
Family-owned Business FB Quarterly TEJ － － － 

Cash Cash Quarterly TEJ ＋/－ ＋ － 
Inventory INV Quarterly TEJ － － － 

Size A Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
Short-term Debts STD Quarterly TEJ ＋/－ ＋/－ ＋/－ 
Retained Earning RE Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
Short Investment SI Quarterly TEJ － － － 

Sales Sales Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
B.     TC Demander AP Quarterly TEJ    
The market interest rate TB Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 

Credit Rating Index TCRI Quarterly TEJ － － － 
Industrial Concentration HHI Quarterly TEJ － － － 
Family-owned Business FB Quarterly TEJ － － － 

Cash Cash Quarterly TEJ － ＋ － 
Inventory INV Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 

Size A Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
Retained Earning RE Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
Short Investment SI Quarterly TEJ － － － 

Cost of goods sold Cost Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
C.     TC NET AR-AP Quarterly TEJ    
The market interest rate TB Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 

Credit Rating Index TCRI Quarterly TEJ － － － 
Industrial Concentration HHI Quarterly TEJ － － － 
Family-owned Business FB Quarterly TEJ － － － 

Cash Cash Quarterly TEJ － － － 
Inventory INV Quarterly TEJ － － － 

Size A Quarterly TEJ ＋/－ ＋/－ ＋/－ 
Short-term Debts STD Quarterly TEJ ＋/－ ＋/－ ＋/－ 
Retained Earning RE Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
Short Investment SI Quarterly TEJ － － － 

Sales Sales Quarterly TEJ ＋ ＋ ＋ 
Note:* Taiwan Economic Journal database. Suppliers of trade credit are measured as the accounts 
receivable-assets ratio ( 1/ tt AAR ). Demanders of trade credit are measured as the accounts payable-assets ratio 

( 1/ tt AAP ). The market interest rate is measured by the three-month Treasury bill rate. Cash is the net cash 

flow-assets ratio ( 11 /C  tt Aash ). Inventory is the ratio of total inventory to total assets ( 11 /  tt AINV ). Size is 
the natural logarithm of total assets. Short-term debts are the ratio of short-term debts to total assets. Returning 
earning is the ratio of returning earning to total assets ( 11 /  tt ARE ). Sales are the ratio of net sales to total 

assets ( 11 /  tt AaleS ). Cost of goods sold is the ratio of Cost of goods sold to total assets ( 11 /  tt AstoC ). 
Credit rating index is a corporate credit rating system which was developed by TEJ.

156



Management ReviewYmc
  

Ta
bl

e 
2 

Su
m

m
ar

y 
St

at
is

tic
s (

m
ea

ns
 a

nd
 st

an
da

rd
 d

ev
ia

tio
ns

) 
 

V
ar

ia
bl

e 
A

R
 

A
P 

A
R

-A
P(

N
ET

) 
To

ta
l 

≧
50

%
 

<5
0%

 
To

ta
l 

≧
50

%
 

<5
0%

 
To

ta
l 

≧
50

%
 

<5
0%

 

A
R

 
0.

15
89

 
0.

13
67

 
0.

18
11

 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
(0

.1
11

9)
 

(0
.1

06
3)

 
(0

.1
12

9)
 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

A
P 

- 
- 

- 
0.

09
74

 
0.

09
24

 
0.

10
23

 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
(0

.0
88

7)
 

(0
.0

93
7)

 
(0

.0
81

9)
 

- 
- 

- 

A
R

-A
P 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

0.
07

62
 

0.
05

91
 

0.
09

27
 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

(0
.0

88
6)

 
(0

.0
77

2)
 

(0
.0

95
4)

 

TB
 

1.
67

29
 

1.
62

98
 

1.
71

61
 

1.
67

29
 

1.
62

98
 

1.
71

61
 

1.
67

29
 

1.
62

98
 

1.
71

61
 

(1
.2

31
4)

 
(1

.2
15

9)
 

(1
.2

45
2)

 
(1

.2
31

3)
 

(1
.2

11
6)

 
(1

.2
45

2)
 

(1
.2

31
3)

 
(1

.2
11

6)
 

(1
.2

45
2)

 

TC
R

I 
5.

38
 

(1
.7

15
) 

4.
80

 
(1

.7
74

) 
5.

96
 

(1
.4

39
) 

5.
38

 
(1

.7
15

) 
4.

80
 

(1
.7

74
) 

5.
96

 
(1

.4
39

) 
5.

38
 

(1
.7

15
) 

4.
80

 
(1

.7
74

) 
5.

96
 

(1
.4

39
) 

H
H

I 
14

76
 

(1
27

7)
 

15
41

 
(1

15
2)

 
14

10
 

(1
38

9)
 

14
76

 
(1

27
7)

 
15

41
 

(1
15

2)
 

14
10

 
(1

38
9)

 
14

76
 

(1
27

7)
 

15
41

 
(1

15
2)

 
14

10
 

(1
38

9)
 

FC
 

0.
66

 
0.

67
 

0.
66

 
0.

66
 

0.
67

 
0.

66
 

0.
66

 
0.

67
 

0.
66

 
 

(0
.4

73
) 

(0
.4

72
) 

(0
.4

75
) 

(0
.4

73
) 

(0
.4

72
) 

(0
.4

75
) 

(0
.4

73
) 

(0
.4

72
) 

(0
.4

75
) 

C
as

h 
0.

01
80

 
0.

01
88

 
0.

01
73

 
0.

01
80

 
0.

01
88

 
0.

01
73

 
0.

01
80

 
0.

01
88

 
0.

01
73

 
(0

.0
46

3)
 

(0
.0

41
5)

 
(0

.0
50

6)
 

(0
.0

46
3)

 
(0

.0
41

5)
 

(0
.0

50
6)

 
(0

.0
46

3)
 

(0
.0

41
5)

 
(0

.0
50

6)
 

IN
V

 
0.

11
00

 
0.

09
82

 
0.

12
17

 
0.

11
00

 
0.

09
82

 
0.

12
17

 
0.

11
00

 
0.

09
82

 
0.

12
17

 
(0

.0
92

9)
 

(0
.0

90
0)

 
(0

.0
94

2)
 

(0
.0

92
9)

 
(0

.0
90

0)
 

(0
.0

94
2)

 
(0

.0
92

9)
 

(0
.0

90
0)

 
(0

.0
94

2)
 

A
ss

et
s 

15
.6

04
1 

16
.5

45
5 

14
.6

62
6 

15
.6

04
1 

16
.5

45
5 

14
.6

62
6 

15
.6

04
0 

16
.5

45
5 

14
.6

62
6 

(1
.2

52
0)

 
(1

.0
41

0)
 

(0
.5

28
0)

 
(1

.2
52

0)
 

(1
.0

41
0)

 
(0

.5
28

0)
 

(1
.2

52
0)

 
(1

.0
41

0)
 

(0
.5

28
0)

 

ST
D

 
0.

06
96

 
0.

06
21

 
0.

07
72

 
0.

06
96

 
0.

06
21

 
0.

07
72

 
0.

06
96

 
0.

06
21

 
0.

07
72

 
(0

.0
93

6)
 

(0
.0

83
2)

 
(0

.1
02

3)
 

(0
.0

93
6)

 
(0

.0
83

2)
 

(0
.1

02
3)

 
(0

.0
93

6)
 

(0
.0

83
2)

 
(0

.1
02

3)
 

R
E 

0.
04

66
 

0.
07

27
 

0.
02

06
 

0.
04

66
 

0.
07

27
 

0.
02

06
 

0.
04

66
 

0.
07

27
 

0.
02

06
 

(0
.2

51
9)

 
(0

.1
27

8)
 

(0
.3

30
5)

 
(0

.2
51

9)
 

(0
.1

27
8)

 
(0

.3
30

5)
 

(0
.2

51
9)

 
(0

.1
27

8)
 

(0
.3

30
5)

 

SI
 

0.
04

59
 

(0
.0

78
5)

 
0.

04
04

 
(0

.0
67

6)
 

0.
05

13
 

(0
.0

87
7)

 
0.

04
58

 
(0

.0
78

5)
 

0.
04

04
 

(0
.0

67
6)

 
0.

05
13

 
(0

.0
87

7)
 

0.
04

58
 

(0
.0

78
5)

 
0.

04
04

 
(0

.0
67

6)
 

0.
05

13
 

(0
.0

87
7)

 

Sa
le

 
0.

21
70

 
0.

21
07

 
0.

22
32

 
- 

- 
- 

0.
21

70
 

0.
21

07
 

0.
22

32
 

(0
.1

61
7)

 
(0

.1
67

4)
 

(0
.1

55
5)

 
- 

- 
- 

(0
.1

61
7)

 
(0

.1
67

4)
 

(0
.1

55
5)

 

C
os

t 
- 

- 
- 

0.
18

23
 

0.
18

12
 

0.
18

33
 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

(0
.1

52
5)

 
(0

.1
58

6)
 

(0
.1

46
3)

 
- 

- 
- 

N
ot

e:
 T

hi
s t

ab
le

 p
ro

vi
de

s d
es

cr
ip

tiv
e 

st
at

is
tic

s f
or

 th
e 

m
ai

n 
va

ria
bl

es
 u

se
d 

in
 o

ur
 a

na
ly

se
s. 

157



Management ReviewYmc
 

 

Table 3  Regression Result for TC Supplier (AR) (Model 1) 

Variable Symbol Total Samples Large Enterprises 
(A≧50%) 

Small Enterprises 
(A＜50%) 

Treasury Bill rate TB 
0.003*** 
(0.000) 
(6.204) 

 

0.002*** 
(0.000) 
(3.553) 

0.002*** 
(0.000) 
(3.689) 
 

Credit Rating Index TCRI 
-0.010*** 
(0.000) 
(-21.951) 

 

-0.009*** 
(0.000) 
(-16.307) 

-0.012*** 
(0.000) 
(-16.327) 

Industrial 
Concentration HHI 

-0.000*** 
(0.000) 
(-4.649) 
 

-0.000*** 
(0.000) 
(-4.478) 

-0.000*** 
(0.003) 
(-2.928) 

Family-owned Business FB 
-0.019*** 
(0.000) 
(-17.212) 
 

-0.026*** 
(0.000) 
(-18.301) 

-0.012*** 
(0.000) 
(-7.285) 

Cash Flow Cash 
-0.212*** 
(0.000) 
(-19.144) 

 

-0.169*** 
(0.000) 
(-10.595) 

-0.237*** 
(0.000) 
(-15.408) 
 

Inventory INV 
-0.109*** 
(0.000) 
(-17.844) 

 

-0.122*** 
(0.000) 
(-14.714) 

-0.093*** 
(0.000) 
(-10.479) 
 

Size A 
-0.026*** 
(0.000) 
(-53.021) 

 

-0.021*** 
(0.000) 
(-28.368) 

-0.026*** 
(0.000) 
(-17.007) 
 

Short-term Debts STD 
0.071*** 
(0.000) 
(10.651) 

 

0.072*** 
(0.000) 
(7.601) 

0.080*** 
(0.000) 
(8.378) 
 

Retained Earning RE 
0.021*** 
(0.000) 
(9.510) 

 

-0.026*** 
(0.000) 
(-4.017) 

0.025*** 
(0.000) 
(9.454) 

Short Investment SI 
-0.160*** 
(0.000) 
(-23.981) 
 

-0.125*** 
(0.000) 
(-12.678) 

-0.179*** 
(0.000) 
(-19.480) 

 Net Sales Sale 
0.443*** 
(0.000) 
(126.989) 

 

0.445*** 
(0.000) 
(100.447) 

0.436*** 
(0.000) 
(79.453) 

Observations  24108 12054 12054 
2R   0.521 0.563 0.455 

Table 3 summarizes the estimated results of equation (1), the dependent variable is the firm’s accounts 
receivable divided by total assets, monetary policy shocks (TB), Cash is the cash flow divided by total assets, 
INV is the inventory divided by total assets, Size is the natural logarithm of total assets, STD is the short-term 
debts divided by total assets, RE is the retained earning divided by total assets, SI is the short investment 
divided by total assets, Sale is the net sales divided by total assets, TCRI stands for credit rating index, HHI 
stands for industrial concentration, and FB stands for the dummy variable of family-owned business. Multiple 
regressions are performed with the Taiwan public data (24108) for the 2000Q1-2011Q4 period. The 2R  
exclude variance explained by the fixed firm effects. The t-values in parentheses are based on Whites 
correction for heteroskedasticity.  ***, **, and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% 
levels, respectively.
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Table 4  Regression Result for TC Demander (AP) (Model 2) 

Variable Symbol Total Samples 
Large Enterprises 

(A≧50%) 
Small Enterprises 

(A＜50%) 

Treasury Bill rate TB 
0.001** 
(0.021) 
(-2.312) 

 

-0.000 
     (0.255) 
     (-1.138) 

-0.001** 
(0.032) 
(-2.142) 

Credit Rating Index TCRI 
-0.001*** 
(0.000) 
(-3.668) 

 

-0.002*** 
(0.000) 
(-4.451) 

-0.001 
(0.111) 
(-1.593) 

Industrial 
Concentration HHI 

-0.000*** 
(0.000) 
(-5.488) 

 

-0.000*** 
(0.000) 
(-5.350) 

-0.000** 
(0.011) 
(-2.552) 

Family-owned 
Business 

FB 
-0.013*** 
(0.000) 
(-13.963) 

 

-0.019*** 
(0.000) 
(-15.133) 

-0.005*** 
(0.000) 
(-4.012) 

Cash Flow Cash 
-0.035*** 
(0.000) 
(-3.778) 

 

-0.001 
     (0.971) 
     (-0.036) 

-0.057*** 
(0.000) 
(-4.702) 

Inventory INV 
0.036*** 
(0.000) 
(7.100) 

 

0.010 
     (0.182) 
     (1.334) 

0.055*** 
(0.000) 
(7.957) 

Size A 
-0.006*** 
(0.000) 
(-14.351) 

 

-0.005*** 
     (0.000) 
     (-7.835) 

-0.005*** 
(0.000) 
(-4.249) 

Short-term Debts STD 
-0.160*** 
(0.000) 
(-28.735) 

 

-0.163*** 
     (0.000) 
     (-19.144) 

-0.154*** 
(0.000) 

(-20.498) 

Retained Earning RE 
0.003* 
(0.092) 
(1.686) 

 

-0.022*** 
(0.000) 
(-3.819) 

0.007*** 
(0.001) 
(3.342) 

Short Investment SI 
-0.055*** 
(0.000) 
(-9.850) 

 

-0.064*** 
(0.000) 
(-7.224) 

-0.050*** 
(0.000) 
(-6.945) 

Cost of goods sold Cost 
0.372*** 

(0.000) 
(122.784) 

 

     0.411*** 
     (0.000) 
     (99.709) 

0.328*** 
(0.000) 
(73.161) 

Observations  24108 12054 12054 
2R   0.470 0.549 0.383 

Table 4 summarizes the estimated results of equation (2), the dependent variable is the firm’s accounts payable 
divided by total assets, monetary policy shocks (TB), Cash is the cash flow divided by total assets, INV is the 
inventory divided by total assets, Size is the natural logarithm of total assets, STD is the short-term debts 
divided by total assets, RE is the retained earning divided by total assets, SI is the short investment divided by 
total assets, Cost is the cost of goods sold divided by total assets, TCRI stands for credit rating index, HHI 
stands for industrial concentration, and FB stands for the dummy variable of family-owned business. Multiple 
regressions are performed with the Taiwan public data (24108) for the 2000Q1-2011Q4 period. The 2R  
exclude variance explained by the fixed firm effects. The t-values in parentheses are based on Whites correction 
for heteroskedasticity.  ***, **, and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, 
respectively.
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Table 5 Regression Result for NTC (AR-AP) (Model 3) 
Variable Symbol Total Samples Large Enterprises 

(A≧50%) 
Small Enterprises 

(A＜50%) 

Treasury Bill rate TB 
0.009*** 
(0.000) 

(20.583) 
 

0.008*** 
(0.000) 
(14.367) 

0.009*** 
(0.000) 
(13.175) 

Credit Rating Index TCRI 
-0.008*** 

(0.000) 
(-17.319) 

 

-0.006*** 
(0.000) 
(-10.316) 

-0.013*** 
(0.000) 
(-16.253) 

Industrial 
Concentration HHI 

-0.000 
(0.711) 
(-0.371) 

 

-0.000 
(0.387) 
(-0.864) 

-0.000 
(0.470) 
(-0.722) 

Family Control FC 
-0.005*** 

(0.000) 
(-4.677) 

 

-0.006*** 
(0.000) 
(-4.310) 

-0.007*** 
(0.000) 
(-4.098) 

Cash Cash 
-0.151*** 
(0.000) 

(-12.978) 
 

-0.118*** 
(0.000) 
(-7.300) 

-0.170*** 
(0.000) 
(-10.427) 

Inventory INV 
-0.096*** 
(0.000) 

(-14.953) 
 

-0.062*** 
(0.000) 
(-7.308) 

-0.118*** 
(0.000) 
(-12.497) 

Size A 
-0.021*** 

(0.000) 
(-41.274) 

 

-0.018*** 
(0.000) 
(-23.928) 

-0.019*** 
(0.000) 
(-11.492) 

Short-term Debts STD 
0.275*** 
(0.000) 

(39.307) 
 

0.290*** 
(0.000) 
(29.838) 

0.277*** 
(0.000) 
(27.397) 
 

Retained Earning RE 
0.026*** 
(0.000) 
(11.338) 

 

0.003 
(0.620) 
(0.496) 

0.022*** 
(0.000) 
(7.886) 

Short Investment SI 
-0.045*** 

(0.000) 
(-6.483) 

 

-0.022** 
(0.032) 
(-2.141) 

-0.063*** 
(0.000) 
(-6.435) 

Sales Sales 
0.070*** 
(0.000) 

(19.051) 
 

0.023*** 
(0.000) 
(5.200) 

0.111*** 
(0.000) 
(19.025) 

Observations  24108 12054 12054 
2R   0.163 0.150 0.142 

Table 5 summarizes the estimated results of equation (3), the dependent variable is the net TC (AR-AP) 
divided by total assets, monetary policy shocks (TB), Cash is the cash flow divided by total assets, INV 
is the inventory divided by total assets, Size is the natural logarithm of total assets, STD is the 
short-term debts divided by total assets, RE is the retained earning divided by total assets, SI is the short 
investment divided by total assets, Sale is the sales divided by total assets, TCRI stands for credit rating 
index, HHI stands for industrial concentration, and FB stands for the dummy variable of family-owned 
business. Multiple regressions are performed with the Taiwan public data (24108) for the 
2000Q1-2011Q4 period. The 2R  exclude variance explained by the fixed firm effects. The t-values 
in parentheses are based on Whites correction for heteroskedasticity.  ***, **, and * indicate statistical 
significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 
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ABSTRACT 

     The banking sector requires finding the right strategy in providing Customer Satisfaction and 

increase Customer Loyalty. Based on previous empirical researches, this study emphasizes the 

importance of Relationship Management (CRM), Innovation Capability, Corporate Image, Corporate 

Social Responsibility (CSR), and Ethical Behavior as the antecedents of Customer Satisfaction. Data 

were collected from 400 customers of Bank in Malang City, East Java, Indonesia and analyzed by using 

Structural Equation Model (SEM). The major findings include first, Customer Relationship 

Management (CRM) have significant effect on Customer Satisfaction. Second, Innovation Capability 

has significant effect on Customer Satisfaction. Third, Corporate Image has significant effect on 

Customer Satisfaction. Fourth, Corporate Social Responsibility (CSR) has significant effect on 

Customer Satisfaction. Fifth, Ethical Behavior has significant effect on Customer Satisfaction. And 

sixth, Customer Satisfaction has significant effect on Customer Loyalty. 

Keywords：Customer Relationship Management (Crm), Innovation Capability, Corporate Image, 
Corporate Social Responsibility (Csr), Ethical Behavior, Customer Satisfaction, Customer 
Loyalty. 

 

 

.    
4. Introduction  

 In line with the development of the world of marketing that makes the level of competition 

among the companies in Indonesia becomes higher, therefore, that particular company tries to 

strengthen more on the marketing strategy. In fact, besides the tight competition among the companies, 

the focus of business changes from the product centric to the customer centric. Getting new customers 

and loyalties—those two become the most important thing to keep the bank existence. Moreover, a 

strategy is needed to get customers’ loyalty, Customer Relationship Management (CRM), Innovation 

Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Image and Ethical Behavior as a 

workable business strategy is very appropriate to apply by a company to satisfy its customers and 

create loyalty (Padmavathy, et al. 2012), Nemati, et al. 2010), Tu, et al. 2012), Walsh & Bartikowski, 
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2011), and Lee, 2012). The creation of the client’s or customer’s satisfaction can make the relationship 

between the service provider and the customer is harmonious. After that, it can create the customer’s 

loyalty and finally it can give more profits to the company.  

Sheth, et al. (2008) suggested that CRM refers to a comprehensive strategy and process of 

acquiring, retaining, and partnering with selective customer to create superior value for the company 

and the customer. The research conducted by Padmavathy, et al. (2012) show that CRM have positive 

effect on Customer Satisfaction and Customer Loyalty. Martinez (2008) cited Innovation Capability as 

the ability to continuously transform knowledge and ideas into new products, processes and system for 

the benefit of the firm and its stakeholder. Weng, et al. (2012) suggests that higher customer satisfaction 

arise when the customers perceive higher customer value and higher service innovation. According to 

Daft, et al. (2010) CSR as management’s obligation to make choices and take actions that will 

contribute to the welfare and interests of society as well as the organization. Luo & Bhattacharya (2006) 

investigate the relationship of Corporate Social Responsibility, Customer Satisfaction, and Market 

Value. They found that in firms with low innovativeness capability, CSR actually reduces customer 

satisfaction levels and, through the lowered satisfaction, harms market value.  Zepf  (2008) defined 

Corporate Image as the overall impression an organization has made on people's minds, the sum of 

beliefs, attitudes, and impressions that a person or group has of an object. The research by Andreassen 

& Lindestad (1998) state that for complex and infrequently purchased services, corporate image rather 

than customer satisfaction is the main predictor of customer loyalty. According to Griffin (2008) 

Ethical behavior is an individual's personal beliefs about whether a behavior, action, or decision is right 

or wrong. The study conducted by Mulki & Jaramillo (2011) show that ethical perceptions about the 

organization amplify the impact of customer value on customer satisfaction and eventually loyalty. 

The present study emphasizes the importance of antecedents that affect Customer Satisfaction and 

Customer Loyalty. First, this study examines the impact of CRM on Customer Satisfaction. Second, the 

impact of Innovation Capability on Customer Satisfaction. Third, the impact of Corporate Image on 

Customer Satisfaction. Fourth, the impact of  Corporate Social Responsibility (CSR) on Customer 

Satisfaction. Fifth, the impact of Ethical Behavior on Customer Satisfaction. And sixth, the impact of 

Customer Satisfaction on Customer Loyalty. Limited study conducted to Customer of Bank in Malang 

City, East Java, Indonesia. The present study contributes to fulfill this research gap. 

 
5. Literature Review 

Based on previous research, there are 11 construct that affect customer satisfaction, such as 

Customer Relationship Management (CRM), Innovation Capability, Corporate Image, Corporate Social 

Responsibility (CSR),  Ethical Behavior, Customer Value, Customer homogeneity, Citizenship 

behavioral, Interactional fairness, Positive affect (PA), and Causes of agency problem (Padmavathy, et 

al. 2012), Nemati, et al. 2010), Tu, et al. 2012), Walsh & Bartikowski (2011), Spiteri & Dion (2004), 

Wu (2007), Yi, et al. (2011), Namkung & Jang (2009), Noyan & Simsek (2011), and Lee (2012). 

Among the five construct such as Relationship Management (CRM), Innovation Capability, Corporate 

Image, Corporate Social Responsibility (CSR) and Ethical Behavior, no research has been done before 
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that using those five construct together in their research regarding with the relationship of those five 

construct on customer satisfaction, especially the research in Indonesian banks, they only use one or 

two among the five construct, it does have an impact on the contribution of research, which only 

informs the importance of the construct they have been examined, In this research, these have been 

conceptualized under five main constructs, the researchers conceptualized five constructs together to 

obtain the more comprehensive information and deeper research contributions concerning with the fifth 

construct on relationship with Customer Satisfaction and Customer Loyalty. 

2.1 Theory and Hypothesis 

2.1.1 Customer Relationship Management (CRM) and Customer Satisfaction 

According to Goldenberg (2008) CRM is integrates people, process, and technology to maximize 

relationships with all customers.  Base on the previous researches, the definition of CRM will be a 

comprehensive strategy, process, integrates people, and technology of acquiring, retaining, partnering 

with selective customer to create superior value for the company and the customer and to maximize 

relationships with all customers. 

The researches carry out by Padmavathy, et al. (2012), and Ata & Toker (2012) found Customer 

Relationship Management has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. Ata &Toker 

(2012) identify CRM as one of the factors accounting for relationship marketing success. Relationship 

building programs can be supported by technologies such as CRM systems that allow the organization 

to gain an insight into the behavior of individual customers as well as to generate data concerning those 

customers.  Sivaraks, et al. (2011) this research examines and measures the outcomes of electronic 

customer relationship management (e-CRM) system implementation in the Thai banking industry from 

customers' perspectives. The results show that e-CRM implementation has a statistically significant 

positive relationship with customer-based service attributes and with the quality and outcome of 

customer–bank relationships as well as an indirect effect on relationship quality and outcome through 

customer-based service attributes.  Base on the previous research this paper proposes hypothesis as 

following: 

Hypothesis 1: Customer Relationship Management has a significant and positive effect on 

Customer Satisfaction. 

2.1.2 Innovation Capability and Customer Satisfaction 

Terziovski (2007) defined innovation as the application of resources to create value for the 

customer and the enterprise by developing, improving and commercializing new and existing products, 

processes and services. Base on the previous researches, the definition of Innovation Capability will be 

a capacity of organization to create new idea, process, product and service successfully. 

The researches carry out by Simon & Yaya (2012) and Eng (2011) found that Innovation 

Capability has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. Simon & Yaya (2012) cited 

that innovative means that organizations are creating something new to increase their customer share 

and to satisfy their needs. Because innovation means coming up with something unique and different 

from competitors, it should result in a positive customer experience. Weng, et al. (2012) this study to 
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explore customer satisfaction in relation to service innovation and customer value. The results of this 

study indicate that both service innovation and customer value have significant positive correlations 

with customer satisfaction and that service innovation has a significant intervening (or moderating) 

effect on the relationship between customer value and customer satisfaction. It suggests that higher 

customer satisfaction arise when hotel customers perceive higher customer value and higher service 

innovation. Base on the previous research this paper proposes hypothesis as following: 

Hypothesis2: Innovation Capability has a significant and positive effect on Customer 

Satisfaction. 

2.1.3 Corporate Image and Customer Satisfaction. 

Zepf (2008) defined Corporate Image as the overall impression an organization has made on 

people's minds, the sum of beliefs, attitudes, and impressions that a person or group has of an object. 

Base on the previous researches, the definition of Corporate Image will be all about  the experiences, 

beliefs, feelings, knowledge, impressions and perceptions of the corporate brand among those external 

to the organization and, in particular, its customers. 

The researches carry out by Tu, et al. (2012) and Bloemer, et al. (1998) found that Corporate 

Image has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. Andreassen & Lindestad (1998) 

cited that Corporate Image is established and developed in the consumers’ mind through 

communication and experience. Corporate image is believed to create a halo effect on customers’ 

satisfaction judgment. When customers are satisfied with the services rendered, their attitude toward 

the company is improved. This attitude will then affect the consumers’ satisfaction with the company. 

In this article the researcher treat corporate image as an accumulated attitude (experience based or not) 

towards the company.  Gan, et al. (2011) this study identifies and examines the factors influencing 

bank customers’ satisfaction in the New Zealand banking industry. The relationship between bank 

customers’ overall satisfaction and influential factors such as corporate image and price (fees charged) 

is also investigated. The results of this study indicate that service quality has the most influence on 

bank customers’ satisfaction compared to value and corporate image. The results also provide support 

for the moderating effect of value on the relationship between service quality and customer satisfaction, 

and the moderating effect of corporate image on the relationship between the service quality 

dimensions identified in this study and service quality. In addition, the results also reveal that 

demographic variables (age, income, and occupation) are also significant in explaining bank customers’ 

satisfaction in the New Zealand banking sector. Base on the previous research this paper proposes 

hypothesis as following:  

Hypothesis 3: Corporate Image has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. 

2.1.4 Corporate Social Responsibility (CSR) and Customer Satisfaction   

Daft, et.al. (2010) CSR is management’s obligation to make choices and take actions that will 

contribute to the welfare and interests of society as well as the organization. Base on the previous 

researches, the definition of Corporate Social Responsibility (CSR) will be a concept that 

organizations/managements have an obligation to consider, make choices and take actions that will 
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contribute to the interests of customers, employees, shareholders, communities, and ecological 

considerations in all aspects of their operations management’s obligation to make choices and take 

actions that will contribute to the welfare and interests of society as well as the organization. 

The researches carry out by Walsh & Bartikowski (2012) and McDonald & Thiele (2008) found 

that CSR has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. Walsh & Bartikowski (2012) 

cited that when customers perceive that “their” firm engages in socially responsible behavior, they form 

positive images that increase organizational identification and positively affect related outcomes. That 

is, customers should be more satisfied when they hold positive CSR associations, because they develop 

a sense of connection with the firm. Greater satisfaction in turn translates into improved word-of-mouth 

behavior, suggesting that satisfaction mediates CSR–word of mouth relationships. Alafi & sufy (2012) 

this study has three objectives. First is to investigate the set of relationships among the corporate social 

responsibility (CSR) services and customer satisfaction (CS); second is to find the relationships 

between CSR services and financial performance (FP); and third is to examine the mediating effect of 

customer satisfaction on CSR services and financial performance. The results of this study suggested 

provision of CSR services is associated with CS. Furthermore, this study found customer satisfaction 

mediated the relationship between the CSR services and FP. Base on the previous research this paper 

proposes hypothesis as following: 

Hypothesis 4: Corporate Social Responsibility (CSR) has a significant and positive effect on 

Customer Satisfaction. 

2.1.5 Ethical Behavior and Customer Satisfaction.   

Griffin (2008) ethics as an individual's personal beliefs about whether a behavior, action, or 

decision is right or wrong. Base on the previous researches, the definition of Ethical Behavior will be a 

set of moral principles prescribing a behavior, rules, or standards governing a person or a profession 

that can explain what is good and right or bad and wrong that prescribe what humans ought to do, 

usually in term of duties, principles, specific virtues, or benefit to society. 

The researches carry out by Mulki & Jaramillo (2011) and Lee (2012) found that Ethical Behavior 

has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. Thomas, et al. (2002) cited that is a 

customer will consider the behavior of a retailer as ethical if it meets or exceeds the moral/ethical 

norms that are expected by that customer relative to the particular retail environment in question. If the 

customer’s ethical expectation is supported and reinforced, then it will positively affect the customer’s 

overall satisfaction with the transaction. If not, the customer’s overall satisfaction will likely be 

negative.  Roman & Munuera (2005) the main purpose of this research is to gain a clearer 

understanding of several key determinants and consequences of the ethical behavior of salespeople. 

Results suggest that method of compensation and control system (CS) are important determinants of 

ethical behavior. Age (AGE) also proves to be a significant antecedent of ethical behavior. However, 

education (EDU) is not significantly related to ethical behavior. Additionally, a salesperson’s ethical 

behavior leads to lower levels of role conflict-interceder and higher levels of job satisfaction, but not 

higher performance.  Lee (2012) this study is to investigate real estate agents' relationships with 

buyers and sellers. The results indicate that: causes of agency problems can positively affect ethical 
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sales behavior and real estate agent service quality; real estate agents' improved ethical sales behavior 

can reduce customer complaint behavior and have a positive effect on customer loyalty; real estate 

agent service quality has a positive effect on customer satisfaction; and customer satisfaction has both a 

negative effect on customer complaint behavior and a positive effect on Customer Loyalty. Base on the 

previous research this paper proposes hypothesis as following:  

Hypothesis 5:  Ethical Behavior has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. 

2.1.6 Customer Satisfaction and Customer Loyalty.  

Chou, et al. (2009) Customer satisfaction is measure of the organization's total product 

performance with respect to customer expectations (consisting of both formal and informal 

requirement). Base on the previous researches, the definition of Customer Satisfaction will be a 

comparison between products perceived with that predicted before it was purchased or consumed. Egan 

(2007) loyalty is unspecified number of repeat purchases from the same supplier over a specified 

period. Type of loyalty includes behavioral, attitudinal. Base on the previous researches, the definition 

of Customer Loyalty will be a deeply held feeling of commitment on the part of the consumer to a 

product, brand, marketer, services or organization above and beyond that for the competitors in the 

market-place, which results in repeat purchase. 

The researches carry out by Wu & Wang (2012) and Yap, et al. (2012) found that Customer 

Satisfaction has a significant and positive effect on Customer Loyalty. Casalo, et al. (2008) cited that a 

greater degree of customer satisfaction leads to a greater degree of individual loyalty. More specifically, 

satisfaction has also emerged as a strong predictor of loyalty in the context of the new information and 

communication technologies. In general, terms, if customers perceive that an organization fulfils the 

agreed conditions, they will feel satisfied and believe that this behavior will continue in the future. 

Consequently, their predisposition to develop the relationship with the organization will increase. At the 

same time, the alternatives in the market will be less attractive. In other words, satisfaction becomes a 

mechanism by which the customer differentiates between businesses and what they offer. Yap, et al. 

(2012) the purpose of this paper is to examine the relationship between satisfaction, trust and loyalty by 

proposing satisfaction as an antecedent of trust. The result shows that service quality has a positive 

effect on customer satisfaction. This study also provided empirical evidence that satisfaction has a 

positive effect on trust and this trust will eventually has a positive influence on loyalty to the bank. 

Complaint handling is found to have a significant effect on satisfaction, trust and loyalty. Therefore, 

banks should not take complaint handling lightly as poorly handled complaints may be viewed by 

consumers as banks’ incompetence and lack of care towards their customers. Base on the previous 

research this paper proposes hypothesis as following:  

Hypothesis 6:  Customer Satisfaction has a significant and positive effect on Customer Loyalty. 
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6. Methodology 
3.1 Research Framework  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Figure 1 

Research framework 
 

3.2 Measures 

The variables in this research are measured by Likert Scale with range from 7 to 1 in which 7 

equal to “Strongly Agree” and 1 equal to “Strongly Disagree”. The variables that are studied consist of 

latent exogenous variables and latent endogenous variables  

Latent Exogenous Variable: (1) Customer Relationship Management (CRM), measuring by 2 

items for Key customers focus, 2 items for Knowledge Management  and 2 items for 

Technology-based CRM which are adopted by Sin, et al. (2005). (2) Innovation Capability, measuring 

by 2 items for Process innovation, 2 items for Service innovation and 2 items for Marketing Innovation 

which are adopted by Lin, et al. (2010). (3) Corporate Image, measuring by 2 items for Financial 

prospects, 2 items for Market presence and 2 items for Corporate Management which are adopted by 

Yeo & Youssef (2010). (4) Corporate Social Responsibility (CSR), measuring by 2 items for 

Contribution to Health sector, 2 items for Contribution to education sector and 2 items for 

Environmental issues which are adopted by Khan (2010). (5) Ethical Behavior, measuring by 2 items 

for Honesty & integrity, 2 items for Compliance and 2 items for Transparency which are adopted by 

Chowdhury (2011). And Latent Endogenous Variable are: (1) Customer Satisfaction, measuring by 2 

items for Core service or service product, 2 items for Human element of service delivery and 2 items 

for Systematization of service delivery: non-human element which are adopted by Sureshchandar, et al. 

(2002). (2) Customer Loyalty, measuring by 2 items for Intention to stay and 2 items for Peripheral 

purchase which are adopted by Bloemer & Schroder (2006). 

3.3 Research Subject and Sampling 

The samples in this study were all the customer of Bank in Malang City, East Java, Indonesia. The 

sampling technique was done by using Convenience Sampling Method. Questionnaire was spread on 

Bank in Malang City, East Java, Indonesia. According to Bentler & chou (1987) the normal distribution 

of sample size to number of free parameter at least 5:1, so the sample size of present research are 

49*5=245 respondents. In order to ensure the reliability, this study collected 400 effective 

questionnaires.  
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7. Results and Discussion 
Data were analyzed using AMOS 17 software package and Structural Equation Model (SEM) 

program. According to Kaplan (2000) there were two-steps procedures of Structural Equation Model. 

First step is Measurement Model and the second step is Structural Model. 

4.1 Measurement Model 

4.1.1. Goodness Fit Indices 

This Measurement Model was estimated using Confirmatory Factor Analysis (CFA) method. 

Based on Hooper, et al. (2008) the measurement of fit indices were Chi-square value (χ2), Goodness of 

Fit (GFI), Adjusted Goodness of Fit (AGFI), Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA), 

Comparative fit index (CFI), and the other indicators was included in overall Measurement Model fit 

indices. The analysis results in Table 1 showed χ2/df-ratio of 2.88 were on interval 2. According to 

Schumacker & Lomax (2004) the acceptable range for normed chi-square was 1 to 3. It means that the 

model is acceptable. GFI, NFI, NNFI, and CFI are greater than or close to 0.9, so those are acceptable. 

For the RMSEA value was 0.07, it is still acceptable because according to MacCallum, et al. (1996) the 

range of RMSEA 0.05 to 0.10 was acceptable. The overall measurement indices showed a good fit to 

the model. 

 
Table 1 

The Measurement Model Fit Result 
Index Result 
Chi-squire (χ2) 429.28 
Degree of Freedom (df) 149 
χ2/df 2.88 
Goodness of Fit (GFI) 0.91 
Adjusted Goodness of Fit (AGFI) 0.87 
Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) 0.07 
Root Mean Square of Residual (RMR) 0.04 
Normed fit index (NFI) 0.95 
Non-normed Fit Index (NNFI) 0.96 
Comparative fit index (CFI) 0.97 

 

4.1.2. Reliability Analysis of Measurement Model 

The measurement model of reliability is to meet the standards for the study variables, 

including all observed variables using the standardized factor loadings, and to calculate the composite 

reliability for each variable. Composite reliabilities in Table 2 are larger than 0.7. The recommended 

value of Fornell & Larcker (1981), are greater than 0.60. 

4.1.3. Validity Analysis of Measurement Model 

4.1.3.1  Convergent Validity 

On the validity of the detection, this study used confirmatory factor analysis to measure the 

scale of convergent validity. From the Table 2, the standardized loading of all observed variables 

were greater than 0.7, and their t-values are significant (greater than 1.96), showing the path 

coefficient is significant, and this was the results of these indicators to meet the convergent validity 

(Anderson & Gerbing, 1988). 
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Table 2 
Scale Composite Reliability and Convergent Validity Analysis 

Construct (F) and Indicators (V) Standardized 
Loading t value Indicator 

Reliability 
Composite 
Reliability 

Customer Relationship Management (CRM) (F1) 
V1 Key customers focus 0.76 17.97 0.58 0.75 V2 Knowledge management 0.99 27.28 0.99 
V3 Technology-based CRM 0.93 24.35 0.87  

Innovation Capability (F2) 
V4 Process innovation 0.88 22.22 0.78 

0.95 V5 Marketing innovation 0.95 25.23 0.90 
V6 Service innovation 0.94 24.77 0.88 

Corporate Image (F3) 
V7 Financial prospects 0.79 18.95 0.63 0.94 V8 Market presence 0.97 26.48 0.95 
V9 Corporate management 0.97 26.46 0.95  

Corporate Social Responsibility (CSR) (F4) 
V10 Contribution to health sector 0.97 26.67 0.95 0.96 V11 Contribution to education sector 0.98 26.88 0.96 
V12 Environmental issues 0.86 21.52 0.74  

Ethical Behavior (F5) 
V13 Honesty and integrity 0.82 19.94 0.68 0.94 V14 Compliance 0.98 26.56 0.96 
V15 Transparency 0.94 24.70 0.88  

Customer Satisfaction (F6) 
V16 Core service or service product 0.81 19.23 0.65 

0.90 V17 Human element of service delivery 0.89 22.23 0.78 

V18 Systematization of service delivery: 
non-human element 0.90 22.70 0.80 

Customer Loyalty (F7) 
V19 Intention to stay 0.89 22.14 0.79 0.85 V20 Peripheral purchase 0.82 19.75 0.68 

 
4.3.1.2 Discriminant Validity 

The higher the correlation coefficient between two variables might indicate that the 

discriminant validity could not be satisfied. Therefore, this study intends to select “Ethical Behavior” 

and “Customer Satisfaction”, “Ethical Behavior” and “Customer Loyalty” and ”Customer 

Satisfaction” and ”Customer Loyalty”, which the correlation coefficient are 0.62, 0.69, 0.94 to verify 

that the two pairs of variables has discriminant validity. 

The results from Table 3 showed that the chi-square difference between measurement and 

unidimensional measurement model for the one pair is significant. It concludes that those variables 

were distinct. In general, all measures were shown to have discriminant validity because the biggest 

of correlation among variables was significantly different. 
 

Table 3 
Discriminant validity analysis 

 
Correlation 
Coefficient 

  
Unidimensional 
Measurement 

Model 

Measurement 
Model 

The 
difference p-value 

Innovation 
Capability ↔ 

Customer 
Satisfaction 

0.50*** 
Chi-square 998.97 429.28 569.69 

< 0.001 
DF 150 149 1 

Innovation 
Capability ↔ 

Customer Loyalty 
0.60*** 

Chi-square 639.36 429.28 210.08 
< 0.001 

DF 150 149 1 
Customer 

Satisfaction ↔ 
Customer Loyalty 

0.97*** 
Chi-square 435.22 429.28 5.94 

< 0.001 
DF 150 149 1 

Note: *p<0.05,  **p<0.01, ***p<0.001. 
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4.3.1.3 Common Method Variance (CMV) 

The effect of common method variance (CMV) is a major potential validity threat in social 

sciences research (Sharma, et al., 2009). When two or more variables are collected from the same 

respondents and an attempt is made to interpret their correlation, a problem of CMV could happen. 

In the line opinion of Podsakoff, et al. (2003) that common method variance refers to a bias which 

occurs from having a common rater, a common measurement context, a common item context, or 

from the characteristics of the items themselves. Common method variance can have a substantial 

impact on the observed relationship between predictor and criterion variables in organizational and 

behavioral research. 

This study used two ways to test the common method variance. First is Harman's single factor 

test. It stress if the majority of the variance can be explained by a single factor. The result for this test 

showed that the value of CMV was 34.82% which below from 50%.. According to Podsakoff, et al. 

(2003) that CMV is not assumed to exist because a first factor doesn’t explains the majority of the 

variance in the variables.  

Second, this study used a common latent factor to capture the common variance among all 

observed variables in the model. The significant of the differences between common method model 

and measurement model was tested. The result showed in table 4 that the p value was less than 0.05. 

Overall of the CMV analysis indicate that there is no bias in the answer, so there was a low potential 

validity threat to the finding of this research. 
Table 4 

Common Latent Factor Result 
 Common Latent Model Measurement Model The difference p-value 

Chi-square 6055.42 429.28 5626.14 < 0.05 

DF 170 149 21  

 

 

4.2 Structural Model 
Table 5 

Structural Model Goodness Fit Indices 
Combined Model Structural Model 

Chi-square DF χ2/df GFI AGFI CFI NFI NNFI RMR RMSEA RNFI RPR RPFI 
461.53 154 3.00 0.90 0.87 0.96 0.95 0.96 0.04 0.07 0.97 0.24 0.23 

 
This study provides empirical research about the antecedents of Customer Satisfaction. To 

examine the research hypothesis, this research used analysis of Structural Equation Model. The result 

of overall goodness fit of structural model was shown at Table 5. Chi-square (χ2)/df-ratio were 3.00. 

According to Schumacker & Lomax (2004) the acceptable range for normed chi-square was 1 to 3. GFI 

and NNFI still acceptable because larger than 0.8 and close to 0.9. RMSEA still was acceptable because 

it equal or less than 0.1. Overall of the goodness fit indices of structural model is acceptable. The 

structural model RNFI must be greater than 0.9, the closer to 1 is the better. RPR is in the detection of 

structural models to parsimony degree, the range from 0.0 to 1.0 the greater the better the goodness of 

fit. RPFI can be helpful in choosing the model that simultaneously maximizes both fit and parsimony in 

the structural portion of the model. With the RPFI, higher values are more desirable. It can be seen 
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Customer Relationship Management (CRM)

Innovation Capability

Corporate Image

Corporate Social Responsibility (CSR)

Ethical Behavior

Customer Satisfaction Customer Loyalty

V1 V2

0.99

V3

0.93

V4

0.88

V5 V6

0.95

V7

0.79

V8

0.97

V9

V10

0.97

V11

0.98

V12

V13

0.82

V14
0.98

V15

V16

0.81

V17
0.88

V18 V19

0.88

V200.34***

0.11**

0.99***

0.76

0.94

0.97

0.86

0.94

0.89 0.83

0.36***

0.35***

0.26***

ζ2 ζ1

from Table 5 RNFI= 0.97, of RPR = 0.24, and RPFI = 0.23, this structural model indicated has a good 

goodness of fit and parsimony. 
Table 6 

Structural Model Path Coefficient 
Dependent 
Variable Independent Variable Standardized path 

coefficient t value Square Multiple 
Correlation ( r2) 

Customer 
Satisfaction  

Customer Relationship 
Management (CRM)  (H1) 0.36 10.11*** 

0.64 
Innovation Capability (H2) 0.34 8.33*** 
Corporate Image  (H3) 0.26 6.68*** 
Corporate Social Responsibility 
(CSR) (H4) 0.35 9.47*** 

Ethical Behavior  (H5) 0.11 3.01** 
Customer 
Loyalty  Customer Satisfaction  (H6) 0.99 24.42*** 0.97 

Note: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. 

This part explored validation for the hypothesis. The causal path between the latent variables in 

the research hypothesis (H1 to H6) and the analysis results are shown in Table 6. The path of structural 

model result was shown in Figure 1. From the table results, the path coefficients were: Customer 

Relationship Management (CRM) → Customer Satisfaction were 0.36; Innovation Capability → 

Customer Satisfaction were 0.34; Corporate Image → Customer Satisfaction were 0.26; Corporate 

Social Responsibility (CSR) → Customer Satisfaction were 0.35; Ethical Behavior → Customer 

Satisfaction were 0.11; and Customer Satisfaction → Customer Loyalty were 0.99. Furthermore, 

“Customer Satisfaction” as the dependent variable, the r2 value was 0.64; and the “Customer Loyalty” 

r2 was 0.97. According to Kleijnen, et al. (2007) categorized r2 effect sizes as: small: 0.02; medium: 

0.13; large: 0.26, so it can be regarded that Customer Satisfaction and Customer Loyalty as having a 

high degree of support. The result for the path analysis can be seen in Table 6. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 2 
Structural Model result 

Note: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. 
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8. Conclusion  
According to the result and discussion, this section would address conclusion, limitation and 

suggestion.  

5.1 Research Conclusion  

5.1.1 The effect of Customer Relationship Management (CRM) on Customer Satisfaction (H1 is 

supported).  

Base on Table 6, the finding of data analysis found that Customer Relationship Management 

(CRM) has a significant and positive effect on Customer Satisfaction (coefficient=0.36, 

t=10.11, p<.001). This result is consistent with the Padmavathy, et al. (2012) and Ata & Toker 

(2012) empirical research that Customer Relationship Management has a significant and 

positive effect on Customer Satisfaction. It indicates Customer Relationship Management (CRM) 

plays a critical role in influencing on Customer Satisfaction. Bank can increase Customer 

Satisfaction by improving three alternatives such as: (1) Key customers focus. Example, a) the 

bank should be able to provides customized services and products to its key customers. And b) 

the bank should try to makes an effort to find out what is a key customer need. (2) Knowledge 

management. Example, a) the employees should have willingness to help customers in a 

responsive manner. And b) the employees should fully understand the needs of the key 

customers via knowledge learning. And (3) Technology-based CRM. Example, a) the bank 

should has the right technical personnel to provide technical support for the utilization of 

computer technology in building customer relationships. And b) the bank should maintains a 

comprehensive database of its customers 

5.1.2  The effect of Innovation Capability on Customer Satisfaction (H2 is supported).  

According to previous analysis and discussion, it indicates Innovation Capability has a 

significant and positive effect on Customer Satisfaction (coefficient=0.34, t=8.33, p<..001). 

This result is consistent with the previous empirical research by Simon & Yaya (2012) and Eng 

(2011) Innovation Capability has a significant and positive effect on Customer Satisfaction. It 

indicates innovation capability plays a critical role in influencing on Customer Satisfaction. 

Bank can increase the Customer Satisfaction by improving three alternatives such as: (1) 

Process innovation. Example, a) the bank should be able to adopt new process technology better 

than the competitor. And b) the bank should be able to obtain process technology patents better 

than the competitor. (2) Marketing innovation. Example, a) the bank should be able to 

continually enlarges potential demand markets better than the competitor. And b) the bank 

should be able to utilize advanced CRM systems in markets better than the competitor. And (3) 

Service innovation. Example, a) the bank should be able to develop innovative before-sale or 

after-sale service methods better than the competitor. And b) the bank should be able to adopt 

innovative order management and follow-up systems better than the competitor. 

5.1.3 The effect of Corporate Image on Customer Satisfaction (H3 is supported).  

Based on analysis and discussion, Corporate Image has a significant and positive effect on 

Customer Satisfaction (coefficient=0.26, t=6.68, p<.001). This result is consistent with Tu, et 

al. (2012) and Bloemer, et al. (1998) research that Corporate Image has a significant and 

positive effect on Customer Satisfaction. It indicates Corporate Image plays a critical role in 
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influencing on Customer Satisfaction. Bank can increase the Customer Satisfaction by 

improving three alternatives such as: (1) Financial prospects. Example, a) the bank should have 

high profitability. And b) the bank should have good financial growth. (2) Market presence. 

Example, a) the bank should be a leader in its field. And b) the bank should have powerful 

presence in the marketplace. And (3) Corporate management. Example, a) the bank should be 

high moral company. And b) the bank should have a good management system.  

5.1.4 The effect of Corporate Social Responsibility (CSR) on Customer Satisfaction (H4 is 

supported). 

 The findings of analysis is that CSR has a significant and positive effect on Customer 

Satisfaction (coefficient=0.35, t=9.47, p<.001). It is consistent with result provided by Walsh 

& Bartikowski (2012) and McDonald & Thiele (2008) that CSR has a significant and positive 

effect on Customer Satisfaction. It indicates Corporate Social Responsibility (CSR) plays a 

critical role in influencing on Customer Satisfaction. Bank can increase the Customer 

Satisfaction by improving three alternatives such as: (1) Contribution to health sector. Example, 

a) the bank should provides medical support for serious illnesses patients such as HIV / AIDS, 

cancer, stroke etc. And b) the bank should provides health assistance to underprivileged and 

disabled children. (2) Contribution to education sector. Example, a) the bank should provides 

Scholarship to meritorious, poor students and for physical disable students. And b) the top 

management of the bank should support education sector such as provides Part time job 

facilities for the students or gives lectures / speeches in several universities. And (3) 

Environmental issues. Example, a) the bank should supports for public/private actions designed 

to protect the environment (e.g. compressed natural gas (CNG) station establishment). And b) 

the bank should promoting environmental awareness to the community through promotional 

tools 

5.1.5 The effect of Ethical Behavior on Customer Satisfaction (H5 is supported).  

The result from previous analysis found that Ethical Behavior has a significant and positive 

effect on Customer Satisfaction (coefficient=0.11, t=3.01, p<.001). Following to Mulki & 

Jaramillo (2011) and Lee (2012) research, this study supports that Ethical Behavior has a 

significant and positive effect on Customer Satisfaction. It indicates Ethical Behavior plays a 

critical role in influencing on Customer Satisfaction. Bank can increase the Customer 

Satisfaction by improving three alternatives such as: (1) Honesty and integrity. Example, a) the 

bank executives should do not take bribe. And b) the bank should do not encourage customers to 

conduct illegal transaction. (2) Compliance. Example, a) the bank should maintains conformity 

in charges as they promise. And b) the bank should maintains conformity as it promotes its 

products and services. And (3) Transparency. Example, a) the bank executives should do not 

approve false financial statement. And b) the bank should do not collect cross cheque other than 

the actual payee. 

5.1.6 The effect of Customer Satisfaction on Customer Loyalty (H6 is supported).  

The result from previous analysis found that Customer Satisfaction has a significant and 

positive effect on Customer Loyalty (coefficient=0.99, t=24.42, p<.001). Following to Wu & 

Wang (2012) and Yap, et al. (2012) research, this study supports that Customer Satisfaction has 
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a significant and positive effect on Customer Loyalty. It indicates Customer Satisfaction plays a 

critical role in influencing on Customer Loyalty. Bank can increase the Customer Loyalty by 

improving three alternatives such as: (1) Core service or service product. Example, a) the bank 

should have a wider range of financial services, e.g. deposits, retirement accounts, loans for 

purchases of cars, houses, foreign exchange, traveler’s cheques, safe deposit lockers, etc.) And b) 

the bank should provide information/details on a regular basis through post; telephonic banking; 

ATM; room service facility; cards to defense personnel, etc.). (2) Human element of service 

delivery. Example, a) the employee of the bank should have willingness to help customers and 

the readiness to respond to customers" requests. And b) the bank should make customers feel 

safe and secure in their transactions. And (3) Systematization of service delivery: non-human 

element. Example, a) the banks' employee should have adequate and necessary personal for 

good customer service. And b) the banks' employee should have adequate and necessary 

facilities for good customer service. 

5.2 Limitation, Suggestion and Managerial implications 

Although the analyze antecedents of Customer Satisfaction was based on extant research findings 

with the changing of environment business, the analyze antecedents of Customer Satisfaction may 

change over time. Based on previous analyzing in this research, it has the limitation and suggestion for 

further research. 

5.2.1 Limitation 

This study has some limitations. First, the sample features (i.e. convenience sample) warrant 

caution before generalizing the results beyond the population studied and require replication of the 

scale to other industries and nations for generalizability. Second, this study focused on Bank because it 

was based on the data from customer of Bank in Malang City, East Java, Indonesia, so it generalizes at 

Bank field. Third, this research considered customer perceptions towards Customer Relationship 

Management (CRM), Innovation Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Image 

and Ethical Behavior and future research should examine employee perceptions towards relationship 

practices and its outcomes on business performance.  

5.2.2 Suggestion 

This study can be extended in several directions for further research. There are suggestions based 

on this study. First, this study focused on Bank field and in the specific area in Indonesia. The 

suggestion for future research cans extent the result by analyzing different country. Second, the analysis 

method of this study is a cross-sectional analysis. The aim is to explore the antecedents of Customer 

Satisfaction within a certain period of time, and the effect to Customer Loyalty. However, some 

variables may be changes over time so it makes the results change. Therefore, this study suggests that 

future researchers can develop theoretical model to be more exhaustive construct. Third, the theoretical 

framework in this study consists of 7 variables as research variables such as Customer Relationship 

Management (CRM), Innovation Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Image, 

Ethical Behavior, Customer Satisfaction and Customer Loyalty. Therefore, this study suggests that 

future research can develop the study by analyzing other antecedents such as Customer Value (Spiteri 

& Dion, 2004) and Costumer Relationship Proneness (CRP) (Noyan & Simsek, 2011) 

5.2.3 Managerial implications 
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The study findings have significant implications for bank managers. We identified the key 

dimensions of Customer Relationship Management (CRM), Innovation Capability, Corporate Social 

Responsibility (CSR), Corporate Image and Ethical Behavior that should be implemented to enhance 

the business performance. The twenty dimensions to measure the effectiveness of Customer 

Relationship Management (CRM), Innovation Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), 

Corporate Image and Ethical Behavior efforts in Indonesian banks namely, Key customers focus, 

Knowledge management and Technology-based CRM for Customer Relationship Management (CRM), 

Process innovation, Marketing innovation and Service innovation for Innovation Capability,  

Financial prospects, Market presence and Corporate management for Corporate Image, Contribution to 

health sector, Contribution to education sector and Environmental issues for Corporate Social 

Responsibility (CSR), and Honesty & integrity, Compliance and Transparency for Ethical Behavior, 

those all dimensions are important in enhancing Customer Satisfaction. Those scales can also be used 

as a tool by the banks to identify the aspects of Customer Relationship Management (CRM), 

Innovation Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Image, and Ethical Behavior 

where improvements are needed to increase the levels of Customer Satisfaction and Customer Loyalty. 

Periodic assessment of the effectiveness of Customer Relationship Management (CRM), Innovation 

Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Image and Ethical Behavior, using those 

scales could help bank managers track changes in Customer Relationship Management (CRM), 

Innovation Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Image and Ethical Behavior 

dimensions that impact Customer Satisfaction and Customer Loyalty over time. The identification of 

those dimensions enables bank managers to design an effective Customer Relationship Management 

(CRM), Innovation Capability, Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Image, and Ethical 

Behavior that fosters enduring relationships with customers. Further, those dimensions emphasize that 

Customer Relationship Management (CRM), Innovation Capability, Corporate Social Responsibility 

(CSR), Corporate Image and Ethical Behavior efforts should focus on those twenty dimensions above 

(Sin, et al., 2005), Lin, et al. (2010), Yeo & Youssef (2010), Khan (2010) and Chowdhury (2011).  

Thus, bank managers should focus on orchestration (harmonization and combination) of all the twenty 

dimensions to maximize Customer Relationship Management (CRM), Innovation Capability, Corporate 

Social Responsibility (CSR), Corporate Image, Ethical Behavior effectiveness. The finding, that Ethical 

Behavior has smaller path coefficient that influence Customer Satisfaction. The bank managers should 

emphasize more proactive and aggressive in competitive to meet with the opportunity by improving 

three alternatives namely, Honesty & integrity, Compliance and Transparency (Chowdhury, 2011). 

Another implication from this study is that the Customer Satisfaction and Customer Loyalty from 

relational perspective provide opportunities for banks to cross-sell other banking products/services. 

Thus, managers should focus on relational practices that enhance satisfaction and loyalty as the 

customers are likely to spread their purchases across different categories offered by the bank. Moreover, 

this implies that the bank managers should pay attention to customers who are at a specific point of 

relationship with the bank for cross-selling of other banking products. 
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創業成功關鍵因素與所具備之創業知能 
Key Factors and Core Competencies for a Successful Business 
Start-Up 

湯湧 Yong Tang  / 臺北海洋技術學院海洋運動休閒系助理教授 
 
 
摘要 

需求是創新創業的基本，理想的發揮與追求更好的生活條件是年輕人創業的原動力，然而需

求與理想並不能保證成功的創業。創業者本身的創業適性度及必要的經營知識可以增加創業的成

功率。作者提出視野、毅力、熱忱並以 3P 名之以爲創業適度信之探討，並以 PDCA 的管理循環

理念提出創業的步驟圖。本文主要以實務經驗為基礎提出作者的觀點，未來希望能收集實務數據，

以量的分析來佐證本文之論述。 

關鍵字：創業知能、創業成功關鍵因素、創業知能3P、視野、創業熱忱、毅力 
 
ABSTRACT 

 Needs plays a key role in creativity and business start-up.  Materializing ideas and 

pursuing better living are the motive for youth to start up a business.  However, needs and ideas do not 

guarantee the success for a new creative business.  What may improve the chances of success for a 

business start-up are the business owner’s core competencies and management knowledge.  The 

author believed that prospect, perseverance, and passion (3P) are the core competencies for someone 

who intends to start up a business.  The author also drew up a map for starting up a business based on 

the concept of PDCA.  The purpose of this article was to draw the key factors and core competencies 

for a successful business start-up based on experience.  Data analysis will be conducted in the future 

to demonstrate the assumption proposed in this article. 

Keyword: Core competencies for business start-up, key factors for a successful business start-up, 3P 

for Business Start-up, Prospect, Perseverance, Passion 

 

 

壹、前言 

需求是創新創業的基本，理想的發揮與追求更好的生活條件是人們尤其是年

輕人創業的原動力，此所以創業來自人性。然而需求與理想並不能保證成功的創

業，創業顧問師的任務就是幫助想要創業者作周全的評估，評估創業的適性度並

輔以必要的經營知識以增加創業的成功率。 

產、銷、人、發、財的管理知識可以經由顧問的輔導及創業者的學習而獲得，
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然創業者本身的個性與特性(characteristics)決定了創業成功的機會。人們經常看

到成功創業者的光芒卻不盡然能體會成功背後的辛勞與努力，郭台銘曾自剖每天

工作 14 小時以告誡年輕人創業背後的付出，這同時也點出了創業並非每個人都

適合。因此在輔導創業者的過程中，顧問的第一步應該是幫助創業者衡量創業的

適性，本文以作者的個人經驗，結合中國青年創業協會總會之第一屆創業輔導顧

問師班講師群的教導及個人的學習心得，從創業的適性度與創業成功的要件兩個

觀點探討創業可能的歷程，最後闡述筆者對於創業步驟的看法。 

 

貳、創業的適性度 

 創業的適性度乃評估想要創業者(business starter-to-be)的特性是否適合創業，

這包含了視野、熱誠、與毅力，如圖一所示創業適形三

角關係圖。創業是個美好的夢想，然而並不是每個人都

適合創業，創業顧問的首要工作是幫助想要創業者評估

其是否具有創業的特質，勉強創業不僅可能造成個人生

涯的不適，其成功率也可能會相對的受到影響。 

 視野指的是能見人所未見，本文從三個面向來探討，

首先是看得見機會，有的機會是本來就靜靜的存在著等

待看得見的人去發掘，有的機會則是有待創業者的開發，

前者有時需要在創業的領域中擁有一定的經驗才能夠得到發或是窺見機會並加

以實現，也就是所謂的創新，亦即在現有的基礎上加以改良或是看見需要而開發

新產品；後者則是因為個人的理念或是發明而造就了龐大的商機。在《變》(李
銘鈞，2009)一書中所收錄的 21 個故事，快譯通董事長吳乃華先生因為需要而開

發了翻譯機；佳龍科技總經理吳界欣先生則是經由煉金的經驗看見機會,從而自

廢五金提煉出黃金而改變其人生；矽瑪科技董事長游素冠女士自工作中看見機會

而進入連接器產業。在新科技突飛猛進的年代，因新產品的開發而創造出驚人商

機的成功案例中，美國微軟創辦人比爾蓋茲因為 Windows 的開發不僅開啟了微

軟的霸業也為自己列名美國首富多年，已逝的美國蘋果創辦人賈伯斯則因為蘋果

電腦、iPhone 等產品的開發而建立了與微軟一起稱雄的另一個個人電腦系統。這

兩位可算是今日家喻戶曉的創業者，因個人的理想或遠見而創造出市場的需求。

其實創業者大多是在工作經驗或是知識信念中觸動想法（施進忠，陳可傑，2011），
並且具有為人類帶來應用並為自己創造滿足的視野。 

 熱誠包括對創業機會與創造財富的興趣以及學習與服務社會人群的熱誠， 

城邦出版集團首席執行長何飛鵬（2010）認為興趣、熱誠加上認同才能在創業的

過程中無怨無悔並且不斷地尋找解決的方案。興趣不僅是對創業的興趣，更是對

該行業的興趣與認同感，並且自其中建立自信。而對於創造財富的興趣則經常是

創業者所要追求的初衷，並且驅使創業者無怨無悔全心全力的投入。追求財富是
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許多創業者的初衷，當創業者開始創造財富並且改善了生活的條件與品質，對於

創業及行業就會更有興趣。在創業的過程中，創業者經常會先認知到自己的知識

與技術仍有很大改善的空間，因此必須保持學習的熱誠，只有不斷地學習吸收新

知識與技術，才能更好的改善產品及滿足顧客的需要，同時對於服務社會人群的

熱誠主要體現在提升產品的品質，亦即給顧客最好品質的產品。如果缺少熱誠，

即使僥倖成功也不會持久。 

 毅力是代表恒心與堅持，是創業成功的必要條件。靠著視野與熱誠只能說是

創業開始的必要條件，而毅力則是創業能夠持久的主要因素。創業者在創業的過

程中往往會碰到各種不同的挫折，如果沒有足夠的恒心面對挑戰及堅持克服困難

毅力，創業很容易功虧一簣。因此本文提出視野、熱誠與毅力為創業適性度的三

要件，且互相影響著創業成功的機率。 

 

參、創業成功的要件 

 陳文彬（2012）認為創業成功必須具備宏觀大趨勢，微觀基本面，創業合時

機，學技要紮實，以及行銷靠口碑等六大思維。宏觀大趨勢指的是觀察產業趨勢

與流行行業，微觀基本面乃指衡量自身的個性與資源，創業合時機是指掌握機會

進行新創事業或購倂以滿足市場需求，學技要紮實是指創業必須具備的學識、技

術、與經驗，行銷靠口碑則是指產品應具獨特性而品質必須作到顧客願意口耳相

傳的稱頌與宣傳。 

陳文彬（2012）並以鮮、美、真、獨、快、新、巧、適、勤九字真言描述創

業成功的基本條件，意指創新與創意開創產品的獨特性與差異性以及先人一步的

時效，在滿足顧客需求與想要的(customer’s needs and wants)的同時,輔以真誠的服

務熱誠與態度建立品牌的口碑，從而提昇顧客的回購率與消費忠誠度及創造附加

價值的藍海商機。當然，勤奮努力也是創業成功不可或缺必要元素。 

產品是創業的必要起始點，沒有產品則談不上創業（儘管產品與商品有不同

的定義，本文以產品統稱之），更談不上成功的創業。成功的產品必須要能滿足

市場需求甚至能刺激顧客想要擁有的欲望，例如 iPhone、iPad 的愛好者，他們甚

至將產品視為搜藏品。產品包括產品的選擇，產品的生產技術，與產業趨勢的掌

握。產品除了必須滿足市場的需求及創造顧客想要擁有的欲望，蔣永明 1（2012）
主張還需要考量市場的競爭力，市場規模，目標顧客，產品生命期，以及切入市

場時機。 

生產技術主要體現在現有產品的品

質與生產成本以及新產品的開發能力；

而新產品的開發主要著重於創新創意、

話題的塑造，品牌的形塑，知名度的提

升，新市場的拓展，與新顧客的吸引（蔣
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永明 2，2012）。筆者以為新產品的創意與創新起自於知識經濟與經驗的啟發，即

知識經濟與經驗對於產品的創意與創新提供概念，進而創造具有差異化的產品，

品牌化後產生附加價值，進而形成藍海產業（如圖二所示）。創設於 1989 以專賣

人文書籍為主的誠品書局為臺灣最早結合餐飲、商品零售、與商場的書局，其創

意與創新在書局同業間形成獨特的差異性，進而建立了品牌，並成為極具附加價

值的書局，降低了其它書局的競爭力而形成藍海產業。 

創業者必須對其所創產業之產業動態（業種與業態）有所瞭解，才能掌握產

業趨勢。掌握產業趨勢有助於創業的成功率，而掌握業態能增強市場的競爭力。

楊和炳（2012）將創業產業的掌握分為內部與外部兩因素。內部因素包括創業者

的核心能力，專業與技術，知識與能力，人格特質，資訊取得，資源基礎，財力，

與人脈。影響創業產業的外部因素則有大環境的變化，大事件的發生（如美牛與

SARS），大時代的來臨（如 IT 時代），社會現象（如少子化，銀髪族，健康永續

的生活形態），政府政策，法律規範與與經濟變化。內部因素主要指的是創業者

本身或是企業所擁有的資源、資訊的取得、以及專業技能與知識。外部因素不是

創業者所能影響，但如能正確的掌握則可避免無謂的投入並且降低失敗的機率。  

 有論者將本人、本事、本錢稱之為創業三本，並以相乘關係(產 X 銷 X 財)
來描述三者，以表達缺一不可的創業成功要件。黃美玲（2012）並以「產財

銷人 發」來描述創業成功之軌跡（圖

三）。她認為企業的發展乃由「財務」串聯

起創業五要素（產、銷、人、發、財）中

之其他四要素。亦即企業的發展乃由產、

銷、人、發圍繞著財務而得以健全發展。「產」

泛指產品，「銷」指行銷通路，「人」指的

是人力資源或經營團隊，「發」指的是研發

新產品的能力與生產技術與效率。 

 掌握財務為創業成功的必要條件之一。黃美玲(2012)以其專業特別強調財務

為創業成功的中心條件。她認為在創業的過程中，創業者必須從固定成本與變動

成本的支出核算出損益平衡點(Break Even Point, BEP)，並以 BEP 為出發點來評

估潛在市場，計畫的可行性，衡量營業收入以調整經營規模，及對各項財務支出

做合理的分配，如此則可避免不知不覺的做越多虧越多的處境。對一般創業者來

說，財務的資源是有限的，一旦陷入周轉不順利的處境，再有前景的企業也難逃

失敗的命運。因此掌握各項財務報表與現金流動的情形對於企業的成功扮演著極

其重要的角色。 

 通路是企業銷售產品給顧客的重要場所之一，掌握通路就掌握了銷售產品的

機會。掌握通路可以說是創業成功不可或缺的一環，因此創業者一定要對通路清

楚瞭解。隨著生活方式的改變以及消費者消費習性的改變，銷售模式也跟著改變，

銷售通路因此產生了變化並且多元化。謝志明（2012）在闡述通路變革時指出傳
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統經銷通路模式『即工廠總代理區經銷大、中、小、盤商消費者』因為

電子科技的進步而產生了變化，經銷商本身已轉變為物流中心或處理中心，而店

銷則與直銷、傳銷、媒體銷、網路銷結合，進而與異業聯盟以滿足消費者在時間

上的彈性以及方便性。瞭解通路的變革創業者就能對於通路有所掌握進而開發與

建立最合適的產品銷售通路。 

 通路的掌握之外，行銷也是企業創業成功不可或缺的一環，而促銷則是行銷

不可或缺的主要組成。隨著通路的變革，行銷方式從傳統消費者直接與銷售者（店

家）接觸購買，轉化為有專業銷售員解說及業務員的推銷，在資訊科技高度發展

的時代，網路不僅成為行銷的媒介，更是銷售通路。促銷的方式因為行銷方式的

發展而開始多元化，從沿街叫賣及海報/POP，平面媒體，電視媒體，網路，進而

發展到商店情境。在重視品牌行銷以及網路通行的年代，行銷手法已發展為『說

故事』來創建品牌以及吸引顧客。 

 創業成功的要件絕不僅只於以上所述之因素，還包括競爭力的掌握，強有力

的管控（即完善監督），放開胸襟接受建言與不擔心用的人比自己強的自信心，

以及用對的人（尤其要能與自己形成互補）才能有利於企業的發展。成功的創業

者還要具有規劃力與執行力，永遠保持創業的熱誠，溝通管道暢通，創意暢通，

不斷的學習，及樂在工作中等的企業文化。 

 

肆、創業的步驟 
 新創事業有其一定的法律程式，如工商登記與財稅註冊。創業步驟雖有一定

的邏輯，但實際行動步驟則因人因事而異。本文將創業步驟分為準備期與行動期。

圖四所示，內圈為準備期而外圈則是創業行動步驟；而成功創業之後，再回歸至

擬定計劃的循環與 PDCA 之管理程式相一致。 
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創業準備期 

作者以為熱誠是新創事業者不可或缺的條件，有熱誠才有動能與動機選擇產

品或服務，並且相信所選擇的產品能夠滿足人們的需求與欲望，有熱誠才能全心

的投入，只有全心的投入才有成功的機會，因此創業者的熱誠可以說是創業的第

一部曲。 

選定產品或產業是創業的第二步。廖昭昌（2012）認為企業的目的不僅是銷

售而已，更是在尋找顧客，也就是說創業的目的在尋找產品滿足特定的顧客群。

筆者第一次創業的經驗是先選定業別再選擇產品，藉由購併取得產品線（Product 
Line）及製造程序，然後加以變化擴大產品線，同時外聘設計師設計獨特（unique）
的產品。 

選定產品後，就要考慮定義潛在的顧客群以及如何吸引這些客戶購買。換句

話說，就是分析市場（通路）對產品的接受性。筆者曾經帶著產品拜訪不同的通

路，希望經由測試市場對產品接受度的同時建立銷售通路網。通常通路的接受度

就代表著他們顧客的接受度。這樣的過程不僅有助於知名度的打開，更能夠對產

品及價格的市場接受度有所瞭解。瞭解價格的接受度有助於產品的定位以及如何

尋找合適（品質與價格）的供應商。這個步驟非常重要，因為它幾乎就可能決定

了產品的未來性，也可能就此決定創業者對創業的態度（換產品/產業或延遲創

業時間）。有時，產品的獨特性（或是與其他產品的差異化）以及潛在的機會，
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必須靠著創業者的自信以及風險的接受度，這也是筆者第二次創業的經驗。此處，

筆者特別希望提醒創業者，產品的選擇最好來自專業或是經驗，這樣才能增加成

功的機率。人云亦云或是跟著所謂的流行，即使成功也很容易陷入紅海的競爭。

產品具有差異化才有所謂的話語權（訂價權）。 

 創業必然有風險，蔣永明 2（2012）提及創業風險來自創業動機、創業者的

人格特質、核心技術、市場競爭、產銷營運、組織資源、事業模式與活力。決定

風險的承受度後就是創業的決心。首先就是要訂定營運計畫，除了對產品（產業）

再次深入的分析外，還要從企業經營管理能力、技術面、行銷面、財務面、人資

面、產品面等加以規劃與評估。營運計畫書不僅扮演著創業指南的角色，還是吸

引投資（資金）與吸引人才的腳本。因此，營運計畫書的內容符合實際與常理是

極為重要的一環。此時，請創業顧問幫忙指導或找碴，不僅可以享受政府的德政，

同時也可以獲得顧問專業的輔導，使營運計畫更加完善而增加創業成功的機率。 

創業行動期 

 創業行動的首要步驟是組織團隊，吸收能與創業者本身互補且有利於企業營

運者，人才對創業成功的影響已在《創業成功的要件》段落中，此處不再贅述。

然後就是要籌措資金了，創業初始，從企業開辦（如工商登記）、設施設備（生

財器具）、採購材料或批貨、人才的網羅、行銷通路的建立與促銷活動等都需要

資金的投入。有錢雖不能保證成功，沒錢卻是難以成功。在實習輔導創業者的案

例中，需要資金者佔有極高的比例。 

 有了資金、團隊與產品，就可以選個合適的機會進入創業的營運階段了。依

照營運計畫書的規劃，一步一步踏實的實踐創業的理想。過程中免不了有挫折，

創業者必須依靠毅力堅持創業的初衷，對於不順暢的地方一定要本著謙虛的心態

檢討及改善。對於自己不是那麼專精的地方必須虛心的學習，只有用心的觀察與

不斷的學習，才能對產品或產業有更深入的瞭解並可判斷趨勢，進而創新創意使

產品與競爭者具差異化與增加競爭力。  

 

伍、結論 
創業者大多是在工作經驗或是知識信念中觸動想法（施進忠，陳可傑，2011），

而創意是從日常生活點滴中開發出差異性（蔡敦浩，劉育中，2011），不僅為人

類帶來應用，同時也為自己創造滿足的視野，此所以有『創業始終來自人性』一

說。 

 創業是一波一波行動的總和，有成功也有不成功。成功的創業為社會帶來經

濟的效益，例如增加就業率，此所以各國政府對於青年創業的輔導不遺餘力。然

而創業的成功率並不是那麼讓人滿意，創業顧問師除了輔導創業者如何提升創業

成功的機率，同時也要提醒創業者要有停損的設定，以免擴大損失影響生活。 

新創事業者需要著重知能與慎始。人的個性與特性固可經由教育、訓練與經
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驗而加以改善，但毅力則會因人而異。所謂好的開始成功的一半，對於創業所需

的軟硬體設備，經營環境，產品，銷售，財務，研發，人資，還有更重要的領導

等都需要有慎重的評估。這些議題也是創業顧問師所必須深入瞭解才能為創業者

提供好的輔導與諮詢。雖然策略大師波特（Michael Porter）的競爭策略、五力分

析、與價值鏈，這些理論對於新創業者決定產品與創業也得確是非常重要的工具。

本文想要強調的是坐而思不如起而行的執行力。 

成功的創業重點不僅只分析競爭力，還要有強有力的執行力，也就是一連串

結合創新，滿足顧客的需求，行銷與促銷的行動。高雄第一科大行銷與流通管理

系教授許英傑認為便利商店之所以能夠維持高成長的主要原因就是服務的創新，

結合雲端電子商務（如到店取貨、水電規費代收、高鐵取票等）及體貼顧客的服

務（如洗手間、代客熱食等），以及提供坐位將便利商店進化為便利餐廳（商業

週刊，2012）。全家便利商店副總經理葉榮廷則認為這些新的服務與商品的提供

使得原本不會光顧便利商店的人也變成便利商店的顧客，而原來的顧客則更為依

賴便利商店的服務（商業週刊，2012）。新的服務與新的商品提供的執行力則經

由行銷（廣告）與促銷（禮品與點數）達成吸引顧客進而強化顧客的回店率與購

買力。 

有關創業的適性度與創業成功要件之相關研究，已有學者發表其看法，本文

主要以實務經驗為基礎提出作者的觀點，未來將收集實務資料，以量的分析來佐

證本文之論述。 
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摘要 

台商赴大陸投資，有其特定的歷史背景和經濟學上追逐最大化利潤的必然性。本文主要從

台商赴大陸投資的動機、階段劃分和產業佈局影響因素等三方面進行研究。在投資動機方面，大

陸鼓勵台商投資主要有政治和經濟雙重動機，台商赴大陸投資的動機則以經濟動機為主；在階段

劃分方面，主要可以劃分分三個階段；在產業佈局影響因素方面，區位、政策、經濟發展水準、

產業聚集度及成本等都是影響台資在大陸投資佈局的影響因素。  

關鍵字：台商、投資動機、投資階段、產業佈局 

 
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. 

Keywords: Tanwanese, Investment Motives, Stages, Industrial Layout  
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前言 
台商赴大陸投資，有其特定的歷史背景和經濟學上追逐最大化利潤的必然性。

大批台商為何如此熱衷於赴大陸投資？台商赴大陸投資的歷史和現狀如何？大

體可以分為幾個階段？以及台商在大陸投資的產業佈局和區域佈局的影響因素

是什麼？本文主要從上述三方面進行專題研究，以期對兩岸深化經濟合作提供借

鑒和參考。 

一、台商赴大陸投資的動機 

台商赴大陸投資，大陸和臺灣動機不一。大陸鼓勵台商投資，除經濟動機外，

深化交流、促進統一的政治動機更為明顯，而臺灣赴大陸投資，則主要考慮經濟

動機。 
（一）大陸大力鼓勵台商投資的動機 

大陸政府大陸大力鼓勵台商投資，其動機主要是經濟和政治兩個方面： 

1、借鑒臺灣經濟快速發展模式，加快發展經濟 
1979 年以前，中華人民共和國官方檔，絕少提到臺灣經濟成就。在馬列主

義與毛澤東思想的禁錮下，所有非共產國家及地區的政治經濟都被中國共產黨宣

傳機構，描寫成百孔千瘡，面臨崩潰，以證明其社會主義的優越。1979 年 8、9
月間，中國共產黨「政治局委員」，前「國務院副總理」余秋裡，在「政治經濟

關係」的講話中，首次承認中國與中國臺灣在這場和平競賽中已居下風。自此以

後，儘管中國大陸領導集團在公開場合仍避談「臺灣模式」，但暗中已採取步驟，

有系統吸收臺灣經驗。並且在福建廈門設立「臺灣經濟研究所」，搜集有關臺灣

經濟的資料，進行有系統研究。11 

在東亞地區，以「加工出口區」來吸引外國資金技術，推動對外貿易而成效

卓著的，首推臺灣「高雄出口區」。12由於構想合理，經營得法，由1961年至1974
年，總投資六千四百萬美元。出口總值十五億二千六百八十萬美元，本地外匯收

益（包括工資、工地收費、管理費及稅收）達五億千三百萬美元。由於高雄加工

區的成功，臺灣先後增設楠梓及台中兩加工出口區。亞洲各國紛起效尤。菲律賓

的巴丹出口區和南韓馬山出口區，皆獲得顯著成績。 

1980年初，鄧小平複出後，以「對外開放，搞活經濟」為號召。中國宣佈在

廣東、福建兩省，實施對外經濟新體制。為加速引進外資技術，決定在廣東的深

                                                 
11 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。 
12 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）。 
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圳、珠海、汕頭和福建的廈門，設立「經濟特區」。依照官方的聲明，所謂「經

濟特區」「系以特殊政策和管理方法，用各種優惠條件，鼓勵外商（包括外國商

人、華僑商人和港澳商人）在特區內投資，或與中國國營企業合作，經營出口加

工、房地產、旅遊業或其他經濟事業。這一設置經濟特區的決定，是中國「經濟

學臺灣」的主要步驟，代表中國大陸發展策略的一大轉變。13 

2、深化兩岸交流、促進祖國統一  
兩岸統一是兩岸同胞的共同願望，也是大陸政府對台工作的基本目標。大力

鼓勵台資企業赴大陸投資，具有明顯的政治目的，就是通過深化兩岸交流、促進

祖國統一。經濟決定政治，經濟交往廣度和深度的加強，有利於密切兩岸交流合

作，形成“合則兩利，分則兩害”的統一體，對加速兩岸統一進程十分重要。 

（二）台商赴大陸投資的動機 

與大陸鼓勵台商投資的動機相比，台商赴大陸投資的動機則比較單一，獲取

經濟利益是其主要目標。具體來說，主要有一下經濟動機： 

1、赴大陸投資是當地企業家針對臺灣地區產業結構變動升級的應對之策 
從圖1-1可以看出臺灣各級產業結構。自1986年服務業比重在國內生產總額

超過工業生產總額比重以來，服務業比重略為上升，工業生產總額比重略為下降，

兩者之間互有消長，但是比例變動不大(見表1-2)。 

 

圖 1-1 民國 92 年到 98 年臺灣各級產業比例變動表 

 表 1-2 臺灣產業結構變動表(服務業) 單位：% 

年(季) 服      務      業 

                                                 
13 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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別 

小計 
批發及 

零售業 

運輸及 

倉儲業 

信息及

通 

訊傳播

業 

金融及 

保險業 

不動 

產業 

公共行

政 

及國防 

教育服

務業 

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 

資料來源：同上表。14 

 

詳細分析產業結構的服務業內容，在完整供應鏈理論內與產業供應鏈上中下

游相關的服務業比重，均已佔有重要生產比例。以民國 97 年(西元 2008 年)為例，

行銷部份的批發與零售業占整體服務業總生產額比重 69%內，部分的比重

18.80%；物流業中的運輸及倉儲，占 3.15%；資訊流的資訊業 3.60%；資金流的

金融與保險業貢獻占 7.24%，可見臺灣產業結構的改變，服務業生產總額明顯增

加，已有完整供應的形成。 

上述產業結構的變動和升級，使臺灣島內的產業發展面臨轉型升級的重任，

依靠資源和勞動力優勢的產業部門，不得不尋找新的投資場所，大陸無疑是其應

對這一變動的一個重要途徑。 

2、降低平均成本和擴大市場是台商赴大陸投資的經濟學動機 
從經濟學原理來說，臺灣產業前往中國大陸投資，最主要考慮原因為降低成

本，以及擴大市場。 

（1）降低平均成本 

舉例以鴻海富士康替APPLE電腦代工iPhone而言，由於APPLE擁有iPhone廠
牌及行銷，所以可以有超額利潤(圖:a’b’c’d’部分)，但鴻海富士康為市場價格的

接受者，其平均收益AC*與邊際收益MR*是相等的，唯一增加利潤的方式是從降

低平均成本下手。(如圖1-3, 1-4，1-5) 

                                                 
14
 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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圖 1-3 鴻海代工廠平均成本分析圖     圖 1-4 APPLE 公司超額利潤分析圖 

   資料來源：作者整理15    

 

圖 1-5 鴻海公司降低平均本取得利潤分析圖 

 

大陸地區擁有資源和市場優勢，但更為重要的是其勞動力優勢，這使降低成

本成為可能。 

依照臺灣學者張弘遠對臺灣產業赴中國大陸投資之趨勢觀察，發現其實與臺

灣自身產業結構的調整序列有關。對臺灣而言，80 年代受到全球化的影響，再

                                                 
15 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。 
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加上自身經濟環境的快速變化，導致臺灣整體產業結構出現四個部份：16 

 

表 1-6 臺灣製造業生產結構變動概況表 

單位：% 
年別 

產業別 
80年 85年 87年 88年 89年 90年 

製造業 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

傳統製造業 34.6 28.0 24.9 23.5 22.6 23.1 

基礎製造業 36.7 36.4 37.2 37.3 36.0 38.1 

技術密集製造業 28.6 35.6 37.9 39.2 41.4 38.8 

電子電器材業 15.6 22.5 24.4 25.9 28.2 25.7 

資料來源：行政院主計處網站，＜www.dgbas.gov.te/dgbas03/bs3/econ_ana.htm〉。 

 

 

由於臺灣整體產業結構出現改變，以及勞動成本提高與環保意識抬頭，造成

下列產業部門前往中國及東南亞地區，產業生產成本較低的地區設廠。 

第一、是收益遞減之傳統產業部門，如：農業、紡織業下游廠商等非耐久財

生產部門，這類型產業多為中小規模經營之廠商，過去他們是臺灣經濟成長的主

要動力，如今則面臨生產成本增加與他國低價產品之威脅，使得類似產業失去國

家產業政策保護，因而必須自尋出路。 

第二、是過去國家執行進口替代政策所扶持的工業部門，如：石化、家電、

機械等耐久財生產部門，這些部門多為較大規模經營之廠商，由於具有規模經濟

能力且仍獲政府對於生產之間接補貼（如政策扶持等），具有一定之比較利益。

相關產業仍可維持獲利經營，但是由於長期位為外國廠商代工，缺少自有品牌與

研發能力，因而無法提升產品之附加價值，整體產業競爭能力主要來自于成本優

勢，現因生產成本因素，必須往外遷移。 

第三、國家重點扶持新興產業部門，如資訊產業，80 年代此一產業尚處發

展初期，政府必須運用政策力量來協助產業解決資金、技術與生產方面的問題。

整體產業發展對於政府作為高度依賴，而政府也將其列為戰略產業加以扶持，現

在也由於成本因素與擴大市場考慮必須外移。 

從臺灣經濟發展的過程經驗，臺灣經濟奇跡的主要創造者，功勞在百分之九

                                                 
16 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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十以上的中小企業業者。而由於市場局限，中小企業必須以出口歐美與日本市場

為主。過去 20-30 年來中國大陸經濟發展的過程，也如雁行理論中的模式，不但

有廉價勞資優勢，更由於模仿力強，取代了臺灣的生產技術，甚至於搶奪了臺灣

的市場。臺灣目前經濟產業發展，除了研發創新，掌握產業核心技術之外，更需

要整合整個產業的供應鏈，以降低產業成本增加產品價格競爭力。 

（2）擴大市場 
降低成本本身具有擴大市場的功能，同時，大陸地區人口、面積和市場容量

都遠大於臺灣。全世界廠商都重視利用大陸的無限市場潛力獲取利潤，臺灣企業

家自然不會錯過。同時，越來越開放的大陸沿海，以及成本和技術的優勢，也有

助於臺灣廠商利用大陸進軍國際市場。 

二、台商赴大陸投資的階段劃分 

（一）台商赴大陸投資概況 

台商對大陸的投資開始於 1983 年，但在 1987 年之前，投資多以小規模形式

進行，且投資主體小，投資型態單一，直到 1987 年臺灣當局開放民眾赴大陸探

親，才開始有了較大規模的投資。進入 1990 年後，台商對大陸的投資迅速發展，

進入了一波接一波的投資熱潮階段，這主要得益于台商赴大陸投資的合法化和大

陸的全方位開放。據國家商務部統計，截至 2011 年 4 月底，大陸累計批准台商

投資專案 83935個，實際利用台資 528.1億美元，占大陸累計吸收境外投資的 4.8%，

投資額僅次於港資，居外來投資份額的第二位。多年來，台商在大陸的投資收益

顯著，在為大陸經濟發展提供大量資金和技術的同時，也獲得了優越的投資環境，

克服了島內生產成本過高、產業競爭壓力升高等諸多問題，實現了兩地雙贏的共

效。 

表 2-1  歷年台商投資中國大陸統計表  （單位：億美元） 

年份 

項目個數 實際台資 
單位專案金

額（百萬美元） 
個數 同比% 

金額 

（億美元） 
同比% 

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 
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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 

資料來源：國務院臺灣事務辦公室網站 

（二）台商赴大陸投資的階段劃分及其發展特徵 
目前國內諸位學者對台商到大陸投資的階段進行了各種不同的劃分，但由於

劃分的角度、研究的時間等有所不同，因此劃分的時間界限未能達成一致。本書

主要整理了 1989 年至 2010 年臺灣大陸投資的相關資料（見表 2-1），根據時間序

列所表現的週期性，將台商大陸投資劃分為三個階段進行分析。 

一、投資初期增長階段（1989—1993 年） 
通過表 2-1 我們可以看到，在 1989 年到 1993 年這五年內，台商投資大陸的

專案個數和實際投資金額都是逐年增長的，且增長速度較快，尤其是 1992 年的

增長幅度提升為最大，實際投資項目個數同比增長 270.6%，實際投資金額同比

增長 125.5%。這與 92 年臺灣地區及大陸地區的相關政策的出臺有著不可脫離的

關係。 

1992 年臺灣有管部門以正面表列形式准許部分製造業產品專案到內地投資，

從而首次使台商赴內地投資合法化；大陸方面 1992 年提出了建立社會主義市場

經濟體制的政策。到了 1993 年，這一階段的台商投資達到了頂峰，10948 個實

際台商投資 31.4 億美元。這一階段的台商投資，政府政策導向型的特徵明顯，

受到了 1987 年臺灣當局開放民眾到內地探親的影響以及 1988 年大陸頒佈《關於

鼓勵臺灣同胞投資的規定》的政策鼓勵。這些措施的出臺，為台商投資大陸提供

了許多的優惠和便利，大大刺激了台商投資大陸的增長率。 

同時這一階段，台商投資的另一重要特徵是“資源尋求型”，受島內勞動力短

缺、土地價格上升、市場狹小等經濟轉型、產業升級的影響，以此特徵所表現出

來的一個重要特性是，這一階段的台商投資主要是勞動密集型產業，其技術含量

較低，包括紡織、服裝、制鞋等手工製造業和農產品加工業。投資多以中小型的

形式開展，其規模小，合同期限短，多為 3-5 年。（季崇威 1996）受地理位置和

語言、生活習慣的影響以及改革開放的優惠政策，這一階段的投資區域主要集中

在珠三角地區，閩粵兩省是投資熱點。投資運作方式主要是臺灣接單、內地加工、
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香港轉口、海外銷售，產品外銷比例比較高。 

二、投資平穩發展階段（1994—1999 年） 
觀察表 2-1，我們可以看到這一階段投資項目個數增長率和實際投資金額增

長率基本上都處於負增長狀態，但是實際投資金額除了 1999 年以外，其他年份

每年仍然維持在 30 億美元左右，保持了平穩發展的狀態。這一階段的投資狀態

主要是受臺灣當局政策和大陸投資環境改變的雙重影響。 

首先是，這一階段兩岸關係緊張，臺灣方面為防止台商對大陸投資過剩而產

生島內產業的空洞化，試圖對台商投資大陸進行降溫。1996 年，臺灣當局實施“戒
急用忍”政策，以及經濟主管部門在 1997 年實施大陸從事投資或技術合作審查準

則，使得台商對大陸投資平均規模逐年下降，加上亞洲金融危機，最終於 1999
年達到台商投資的最低點 26 億美元。 

其次，我們可以看到臺灣當局的降溫政策並未能阻隔台商投資大陸的熱情，

這主要是受大陸發展市場經濟，投資環境改善的影響。1994 年，中國共產黨十

四大確定了市場經濟的發展方向，改革開放進程進一步加快。大陸進入改革開放

的高潮期，消費需求和市場潛力巨大，而這一時期的台商投資特徵呈現“市場尋

求型”，不再單純地追求廉價的土地資源和勞動力。亞洲金融危機後，中國大陸

穩定的經濟環境和投資環境與東南亞、日韓不明朗的經濟形式形成鮮明對比，這

對尋求市場導向的台商來說是一重要的選擇因素。 

在這一時期，台商對大陸投資的產業特徵主要是，在勞動密集型產業轉移仍

在繼續的同時，資本和技術密集型產業開始投資中國大陸，並逐漸成為投資的重

點，例如機電、化工、鋼鐵和橡膠產業；以娛樂、商業、房地產和金融服務為代

表的第三產業的投資也開始增長。生產方式也不再局限於簡單的加工裝配製造，

逐步向車輛、機械、化工、精密機床等方向發展，投資規模較上一階段有擴大的

趨勢（我的理解：投資專案個數減少但投資金額仍保持在 30 億左右）。投資經營

方式由原來的單一型向多元化轉變，以合資經營為主。受長三角發達的物流體系

和強大的市場輻射能力的吸引，台商投資的區域開始由南向北推進，長江三角地

區和珠江三角地區共同成為了台商投資熱點。 

三、投資調整階段（2000 年—2010 年） 
由表 2-1 可見，這一階段的台商投資呈現起伏波動狀態，其中 2000 年至 2002

年為復蘇期；2003 年至 2008 年台商投資略顯回落；2009 年和 2010 年又呈現出

上升趨勢。 

這一階段台商對大路投資仍然是“市場尋求型”，但帶有“全球戰略型”的特徵，

投資的起伏波動主要是受兩地政治經濟環境變化的影響，也呈現出臺商投資趨向

理性化。在 2000 年至 2002 年這三年中，與上一階段的負增長相比，這一時期的

台商投資無論是投資專案個數還是投資金額都呈現出緩增的趨勢，其中 2002 年

的實際投資金額為 39.7 億美元，達到了歷史最高水準。 
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影響這一時期台商大陸投資的一個重大因素是，中國大陸和臺灣地區分別於

2001 年和 2002 年加入了 WTO 組織。另外，臺灣當局“積極開放、有效管理”的
政策對台商投資大陸的限制也有所放寬。以此為契機，大陸的無限商機吸引了臺

灣對內地新一輪的火熱投資。2003 年至 2008 年，受大陸《勞動合同法》17出臺、

人民幣升值以及臺灣島內經濟不景氣的影響，台商投資大陸的專案個數和實際投

資金額都有所回落。截至 2008 年，項目個數為 2360 個，基本回落至 2000 年的

水準。 

2009 年以來，兩岸關係步入和平發展階段，特別是 2010 年岸經濟合作框架

協定（ECFA）的簽署更是為台商投資大陸提供了政策支持。這一時期的台商大

陸投資呈現小幅上揚的趨勢。 

這一階段的台商投資從單純的生產模式轉向了研發和生產並舉的模式，產業

分佈上也更趨於多元化，高新技術產業、金融保險產業等都逐步投資大陸。投資

模式也由過去的“三來一補”的外銷模式逐步轉變為以大陸內銷市場為主。投資區

域繼續由南往北推進，繼珠三角和長三角之後京津環渤海地區成為又一新的投資

熱點。另外，受中部崛起、西部大開發的影響，中西部豐富的自然資源和廉價的

土地勞動力成本吸引了一部分台商的投資。 

四、台商赴大陸投資的產業佈局影響因素  
台商在大陸的投資動態分佈，主要與地理和區位等硬環境、政策因素等軟環

境、生產力發展水準、產業鏈聯動轉移的群聚效應以及產業鏈的驅動等方面有

關。 

（一）地理區位因素 
基礎設施、市場、地緣以及社會文化都是影響台商大陸投資的重要區位因素。

早在台商投資大陸的初期地緣和社會文化是台商投資考慮的首要影響因素。這個

時候的台商主要投資於臺灣地區鄰近的省份，側重於廣東和廈門，這兩個身份具

有無可替代的地緣優勢，而且社會文化習俗接近，特別是福建省特有的海域條件

和相近的風俗使之成為台商向大陸投資的首選省份。 

福建海岸線長達 3300 多公里，東部沿海的狹長地帶包括廈門、福州、泉州

和漳州等重要城市，與臺灣隔海相望。台商投資大陸的中後期，市場容量逐漸取

代了地緣優勢，這一時期的台商投資項目和投資金額都不斷增加，地緣相近的福

建省市的市場規模和市場容量不再能滿足台商的需求，市場輻射能力和輻射範圍

受限，與江西、湖南等內陸腹地的聯繫不夠便利，廠商所需的零部件以及原材料

往往需要從海外或其他省市運進，這大大增加的台商運營的成本。這個時期台商

在區域的選擇上開始側重綜合性優勢強、市場輻射能力強的地區，逐漸衝破了地

緣區位的限制，向以上海為中心的長三角一帶轉移。 
                                                 
17 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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基礎設施、用地用電等問題也是台商在選擇區位時的一個重要考慮因素。20
世紀 80 年代台商向外轉移產業的原因之一就是受臺灣土地面積狹小、用地成本

過高的影響，在台商投資大陸期間也不間斷地出現有這樣的問題。例如，作為台

商早期投資的廈門市面積僅為1656平方公里，在台商投資區經過十幾年的發展，

目前區內土地已利用殆盡，嚴重限制台商的進一步投資。同時，廈門台商投資區

的缺電問題也十分突出，影響到了區內台資企業的正常經營和發展。以此，隨著

台商大陸投資的不斷深化，投資區域開始向土地資源豐富的中西部地區過渡。 

（二）政策因素 
政策因素的影響力在台商大陸投資的歷程中貫徹始終。在台商投資的初期，

廣東、上海、福建、江蘇、浙江等省市作為臺灣改革開放前沿的地區無疑有著對

外商投資的大量優惠鼓勵政策和專門的管理機構，是其他省市所無法比擬的，而

且這些省區分佈有最早的經濟特區、沿海開放城市、經濟技術開發區、高新技術

開發區、經濟開放區等主要經濟區，無疑這些地區增加了台商的投資機會，節省

大量的交易成本，成為台商投資大陸的最早區域。 

地區的行政效率、配套政策和經濟發展戰屢都是影響台商大陸投資的重要政

策因素。行政效率主要是指地方政府的工作效率和行政審批制度，昆山成功吸引

台商投資的一個重要政策因素就是高效優質的政府服務。與行政效率相關的配套

政策、配套服務包括融資管道和和稅收優惠政策等也是地租吸引台商投資的重要

因素。此外，地區的經濟發展戰略也是政策因素的一個重要內容。例如，例如，

廈門的城市定位為“海灣型生活城市”，傾向於發展第三產業，原先集中於製造的

生產性台資企業均需以城市定位為中心，不得不搬遷;又如，黑龍江省建設醫藥

製造業、通用設備製造業、能源、石化、森工六大基地戰略實施後，吸引了台資

企業的積極參與。 

（三）經濟發展水準 
地方經濟發展水準和綜合實力是影響台商大陸投資的重要因素。考核一個地

方的經濟發展水準主要看其生產力發展水準。其中一個關鍵的標誌就是生產力科

技水準，它是生產佈局演變的直接動力。生產工具、生產技術、勞動手段、勞動

者素質等都是其構成要素。在生產力系統內部，各要素之間在數量、品質、空間、

時間上的相互作用，必然在區域經濟佈局上反映出來。上海、廣東、北京、江蘇、

浙江、山東、遼寧等地區經濟增長速度快，資本產出率高，在臺灣乃至世界都是

生產力發展水準較強勁的地區，以營利為主要目標的台商自然會將投資決策的重

心偏向能帶來豐厚利潤的這些地區。 

根據梯度推移理論，每個國家或地區都處在一定的經濟發展梯度上，資金和

技術的轉移，通常是由處在高梯度的國家或地區向低梯度的國家或地區流動。因

此，經濟發達地區，接受新產業和新技術的機會愈多，引資的吸引力就愈大。而

隨著經濟發達地區無法提供巨大投資所需要的各種生產要素後，新的投資必將向
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低梯度的地區流動。在台商投資大陸中即體現為早期台商投資較集中於東部沿海

發達省市，而隨著台商投資的逐步擴大，投資區域逐漸向中西部城市擴展。 

（四）產業集聚效應 
高標準的專屬經濟區，供應鏈的整體移動，能夠有效地降低成本。台商投資

大陸的歷程中，有初級的“單打獨鬥”逐漸過渡到集體合作，在大陸投資環境較好

的區域形成集聚。產業群聚和配套產業的完整性、創新性已成為吸引台資投向的

主要因素，成為大陸開展對台產業對接與合作的有效形式。從目前台商大陸投資

的產業模式可以看到台商投資大陸重視的是產業群聚效應、完整的產業價值鏈和

快速的供應鏈。臺灣電機電子工業同業公會《2006 年大陸地區投資環境與風險

調查》報告顯示，台商未來投資大陸不再是一個大城市的概念，而是功能完善的

工業區和有明確產業屬性定位的經濟區，在“極力推薦”的 20 個地方中，就有

蘇州工業區、寧波北侖區、天津濱海開發區、北京亦莊開發區、蘇州新區、上海

閔行等屬於上述工業區或高新技術開發區。 

（五）生產力成本 
生產力成本因素是台商投資重心轉移的一個重要因素。台商投資大陸初期，

正是大陸廉價的生產力成本成功吸引了台商的投資。與臺灣相比，大陸長期處於

較低的生產成本狀態。但大陸中心城市的勞動力和土地成本又明顯高於周圍其他

地區，特別是在投資的後期階段，隨著大陸本身經濟的迅速發展，中心城市的生

產成本不斷上升，不可避免地增加了台商的運營成本，因此，台商投資的重心也

會一定程度追隨勞動力低成本而轉移。例如，在台商投資初期，福建省勞動力資

源較臺灣低廉，憑藉地緣優勢吸引了大批的台商，而隨著台資企業的不斷本土化，

相對而言，福建的生產力成本又較中西部地區高，勞動密集型產業必然會隨之又

轉移到處於價值鏈更低環節的中西部地區。 
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80後世代九型人格特質與工作價值觀關係之研究 
The Study of Enneagram and Work Values of Post-80s Generation 
 
陳冠浤 Jacky G.H. Chen  /長榮大學企業管理學系助理教授 
曾雅芳 Ya-Fang Jeng  /長榮大學企業管理研究所碩士 
 
 
摘要 
  由於出生並成長於較富裕優渥且資訊科技發達的大環境，許多80後世代不願意為了工作而犧

牲自己對夢想的追尋，不會為了經濟收入而委曲求全做不喜歡的工作，不願意加班而佔去自己的

休閒娛樂時間，不想看老闆臉色過日子，總而言之：不想當工作的奴才，要當自己的主人，追求

自己的理想人生。這種背景下使得80後世代培養出有別於80前世代的工作價值觀，其職場的穩定

性及忠誠度皆大為降低，但在創造力與適應環境的彈性，則顯得特別突出。職場中不同世代間的

工作價值觀差距，為企業所面臨的管理議題，帶來更多新的挑戰。 

  然而，透過觀察仍然可以發現，同樣屬於80後世代的年輕人，個體之間其實仍存在許多差異

性，即使是1980後出生的年輕人，仍然有一定的比例具備與70後、60後、甚至50後世代相似的工

作價值觀，只是目前尚未有大規模的調查研究能清楚瞭解其中的差別。本研究即是在此背景下，

產生了研究的興趣與動機，並透過文獻回顧整理，將工作價值觀區分為「成長價值」、「尊重價

值」、「人際價值」、「安全價值」、以及「組織價值」等五個面向。此外，為瞭解個別80後世

代工作價值是否受其人格特質的影響，本研究選擇能深入探究個人內在核心渴望與核心恐懼的人

格特質工具「九型人格(Enneagram)」，希冀能從中找出其間的關連性，並能為企業人才管理的

實務上提供有效的建議。 

  本研究訪問了二十六位80後世代工作者，經逐字稿的內容分析後得出以下三大結論：(1)不

同類型的80後工作者在成長、尊重與人際層面上有不同的工作價值觀；(2)80後世代工作者在第

二型、第七型與第九型性格的人數比例有較高的趨勢；(3)80後世代工作者在第一型、第三型與

第八型性格的人數比例有較低的現象。上述結論實際反映了當前80後世代的普遍特性，亦有助於

未來更多相關實證研究的參考基礎。 

關鍵字： 80後世代、工作價值觀、九型人格 

 

 

ABSTRACT 

Born and raised in the more affluent and privileged information technology environment, many of 

the Post-80s generation unwilling to sacrifice themselves in order to work on the pursuit of dreams, 

will not make compromises for income do not like, do not want to work overtime accounted for go to 

the recreation time, do not want to live to see the boss face. In short: They want to be their own masters, 

and to pursue their ideal life. Under this circumstance, Post-80s generation’s stability and loyalty of its 
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workplace are much lower compare to 70s and elder generation. On the contrary, they perform much 

better on creativity and flexibility to adapt to the changing environment. The work values gap between 

the different generations in the workplace bringing new challenges to managers nowadays. 

However, in fact, there are still many differences between individuals, even young people born 

after 1980, there is still a certain proportion having similar values with 70s, 60s, or even 50s 

generations. This issue has yet to be clarified. Thus, this study pursue has divided work values into five 

dimensions, including "growth value", "respect value", "interpersonal value", "security value", and " 

organizational values ". In addition, in order to understand if the personality traits have impact on 

Post-80s generation’s work values at certain level, this study adopt “Enneagram” which bringing 

instant awareness of individual’s core desires and fears as personality assessment tool in order to 

identify the connection between and provide effective recommendations for corporate talent 

management practices. 

The study interviewed twenty-six Post-80s workers to collect the information about their 

Enneagram personality type and work values respectively. The follow are three conclusions of this 

study: (1)Each enneagram type of Post-80s shares different work values on the aspect of growth, 

respect and interpersonal dimension. (2)The proportion of enneagram type 2, 7, and 9 of Post-80s has 

higher level above average. (3)The proportion of enneagram type 1, 3, and 8 of Post-80s has lower 

level under average. Those found reflect the common features of Post-80s nowadays. Future academic 

research and managerial practical suggestions are provided based on the results of this study. 

Keyword: Post-80s Generation, Work Values, Enneagram, 

 

 

壹、緒論 

  80後一詞所指的是1980年中國大陸改革開放後出生的年輕世代，相對應即是

台灣所稱的七、八年級生，這一群介於20~30幾歲的年輕人大多已進入職場，由

於這群年輕人的成長環境較年長一輩物質生活富裕優渥，資訊發達，所培養出來

的價值觀明顯有別於其他世代，例如60,70後世代的工作抗壓性、責任感與忠誠

度皆較80後來得高，而80後世代則是：1.受挫力低，遇到問題就逃避；2.合作與

配合度低，給任務意見一大堆；3.短視，三不五時就要獎賞與升遷；4.跳槽頻率

高，加薪升官也無用；5.責任感低、不愛加班，要平衡工作與生活；6.希望上班

要彈性，不打卡(曠文琪，2010a)。80後新世代在職場上也被稱作為「貓型員工」，

即所謂的「與其捨己奉公，寧願珍重自我」、「討厭汲汲營營，遇到該做事時，

會努力做完」、「透過能力所及的事情來認定自己」、「相較與目標，讓自己每

天過得幸福最重要」(邱文仁，2011)，只著重於自己，對於員工忠誠的依附企業

此觀念已經不再那麼重要。劉紅霞(2010)的研究亦發現80後員工的組織承諾

及感情承諾、規範承諾、經濟承諾均顯著低於80前員工。 
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  80後的工作價值觀迥異於80前世代的工作者，對企業主管而言是一群

不易管理的新世代工作者。2013年開始，90後世代的年輕人亦準備開始投

入職場，相較於80後世代，這一群人的想法與行為將更難以被理解。企業

主及HR皆相當憂心，90後新生代員工的穩定性及忠誠度更低，流動率更高，報

到不到幾天就離職，甚至有許多年輕人連招呼都不打就直接消失，說走就走，對

於是否會對公司造成負面影響，絲毫不在乎。根據統計，90後員工的職離率高達

三成，這一批新生代員工，個性都很強，要求也很高，對工作稍有不滿意，幹得

不開心就換工作，非常隨性，在一個工作崗位上很難待超過一年以上，由於這種

人找工作像水一樣流過來流過去，因此被戲稱為「職場液態族」(陳冠浤，2012)。 

  世代間價值觀的差異，常造成代溝及相互批評，老一代批評新一代，其心裡

因素都只是為了捍衛自己長久信奉的價值觀及行為模式，當新世代的價值觀與自

己的價值觀有衝突時，當然會看不過去，希望透過批評要求更正。無論管理者認

為80後世代如何難以管理，幾年內他們亦將成為企業重要骨幹，是不爭的事實，

與其批評，不如更用心去瞭解他們的想法，善於發揮其優勢其強項，方是正確的

心態。 

  此外，即使同樣屬於80後世代的年輕人，其個體之間仍存在差異性，即使是

1980後出生的年輕人，其中仍然有一定比例具有70後、60後、甚至50後世代相似

的工作價值觀，目前關於80後、90後世代工作價值觀的研究大多視之為整體加以

探討，而本研究則試圖以人格特質工具再加以細分，在同世代中探索個體間所存

在的差異性。過去組織行為或人力資源管理關於人格特質的研究常見的是五大人

格特質、內外控性格、AB型人格特質等，所著重的在於外在可觀察到的行為結

果，而究竟哪一類的人格特質會有哪些相對應的工作價值觀，相關研究仍不多見；

此外，工作價值觀則是屬於較深層核心特質，會直接影響到行為動機以及行為的

表現，所選用的人格特質工具亦應能探索到內心深層特性較佳。 

  為瞭解個別80後世代工作價值是否受其人格特質的影響，本研究選擇了較能

深入探究個人內在核心渴望與核心恐懼的人格特質工具「九型人格(Enneagram)」。
雖其存在已有兩千多年的歷史，但在近數十年來方由美國心理學家深入研究後，

將其應用於各項領域，至今已被全球許多的先進國家和知名的集團公司等廣泛地

應用，例如通用汽車、可口可樂、HP、NOKIA，以及美國中央情報局等 (陳國

海、熊淑宜，2006)，而在教育界部份，則是美國史丹佛大學、哈佛大學以及北

京的清華大學等著名學府也都有開辦九型人格的相關課程，甚至備受美國史丹佛

大學MBA學員的推崇，成為最熱門的課程之一(中原，2011)。另外，在香港也有

很多大學的校外進修學院、社福機構以及宗教團體，也都有開辦九型人格課程，

而在商界和政府部門更是藉由這套理論來提升人事管理效率，甚至台灣的電視節

目，像是「非關命運」也開始了九型人格的話題。 

  「九型人格」的應用很廣泛，它可以針對個人的動機、價值和態度提供方向、
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意義、完整性，甚至連通至個人的生活或工作(Fahri ,2010)，有助於個人的成長、

企業管理、人際溝通和關係處理，除此之外，九型人格可以引導我們認識自己及

他人，幫助我們釋放自己的潛能，以及與他人和諧的交往，甚至更能深入問題的

核心，協助自己了解自己與他人的個性、傾向和偏好，進而明白行為背後的原始

動機、需要及恐懼 (中原，2011)。 

  本研究希望藉由九型人格這套性格分析工具以及工作價值觀的文獻回顧，以

質性訪談深入瞭解80後世代工作者的人格特質類型及其工作價值觀之間的關連

性，並能為企業人才管理的實務上提供有效的建議。 

 

貳、文獻探討 

本研究回顧九型人格與工作價值觀的相關文獻，並嘗試找出兩者之間關連性

的脈絡，其提出研究命題。 

 

一、九型人格的由來與基本類型 

  「九型人格」來自於兩個希臘文，「ennea」 和 「grammos」，「ennea」
為數字「九」的意思，而「grammos」代表的意思則是「尖角圖形」，因此，英

文稱之為「Enneagram」，其原意就是一個有九個方位的一顆九芒星圖，用來研

究宇宙的變化過程，以及人的自我意識發展(Palmer, 1988；中譯本：徐揚，2009)。
它源自於公元九世紀中亞與波斯一帶的神祕信仰─伊斯蘭教的蘇菲派，此教義描

述人類所具有的九種性格，用來解釋不同性格間的相互關係，在穆斯林神祕主義

裡也被用於作為區分人格類型的一種工具(Palmquist，2007)。九型人格的概念，

是在西元1920年經由George Ivanovitch Gurdjieff 傳入於西方，而真正將九型人格

發揚光大的是Oscar Ichazo ，他在1950年深入研究九型人格，並於1971年在美國

成立Arica學院，並將這套九型人格理論與當代心理學做結合，作為人類心理訓

練的教材，診斷人在行為上可能產生的變化，進而使得後人得以利用訪談驗證各

類型之間的關係。 (Hutch，2000；杜怡青，2011)。 

  九型人格是著重於人的內在動機，歸納出九種人性的基本恐懼和渴望，描述

性格並指出每一種性格背後所潛藏的動機與觀看這個世界的不同角度，不僅可以

藉此察覺自己的行為模式，有助於人際關係互動上，以減少衝突的發生。而目前

我們所運用的「九型人格」( Enneagram )，是經由Oscar Ichazo 在一九六零年集

其大成的，他將Enneagram性格分成九種性格，而本研究將胡挹芬(2007)與Bogda 
(于紅梅 譯，2010)之九型人格的分類說明整理如下： 

 
１號─理想崇高者 (The Perfectionist)： 
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  又稱為完美主義者，此類型的人具有原則和規矩，很有使命感與自制力，要

求很高、很完美，甚至會到吹毛求疵的地步，對於不滿意或看不慣的事物，會去

批評與改進，甚至也會批評、改進自己與別人的錯誤，導正成為自己所認知的是

非對錯，而且此類型的人也通於承擔責任，想改革一切不完美的事。 

2號─古道熱腸者 ( The Helper )： 

  又稱為給予者，此類型的人很注重人際關係，以及獲得他人的好感與認同，

很能設身處地為他人著想，並且非常關心他人的需要，從幫助別人的讚賞中找到

被愛的感覺，但往往也忽略了自己的真實需要，而他們的占有慾也很強，具有很

強的操控能力和多樣自我。 

 

3號─成功追求者 ( The Achiever )： 

  又稱為實幹者，此類型的人會透過自己的行動和成就感來獲得他人的讚美與

掌聲，具有強烈的成功欲，喜歡競爭與比較，從中追求成就感與成功，對於自己

的形象非常重視，善於摸觸別人的心意，變成對方想要的形象，但也會因過於在

意別人的看法，有時會迷失自己。 

 

4號─個人風格者 (The Individualist)： 

  又稱為浪漫主義者，此類型的人較憂傷、敏感與多愁善感，常覺得孤獨，想

尋覓自己的身分，愛情和美感對他們都很重要，而他們的情緒波動也比較大，對

某件事情有深刻的感受時，就會沉溺於那種情緒裡頭，不斷地回味與箇中感受，

而且他們也具有豐富的情感、想像力與創造力、自戀又神祕，認為自己與眾不同。 

 

5號─博學多聞者 (The Investigator)： 

  又稱為觀察者，此類型的人關注事實與善於分析和觀察，能客觀地分析發生

的一切，喜愛追求知識，以及發掘新事物，尤其是特別感性的領域，較強調思想

重於行為，而他們也比較注重私人空間，喜愛獨處，遠離人群觀察，情感上常封

閉起來，不喜歡有情緒，他們也常把知識分門別類，甚至也將自己生命的不同部

分區別劃分。 

 

6號─謹慎忠誠者( The Loyalist )： 

  又稱為懷疑論者，此類型的人很容易憂心和敏感，危機意識很強，常會憂心

事情會出錯，重視事前的準備，以及做最好的準備與最壞的打算來好應變計劃，

以防問題真的發生，也會因為過多的擔心，導致做事拖延、效率低，陷入優柔寡

斷中停滯不前，而對於他們自己的團隊和親人也很忠誠。 
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7號─勇於嘗新者 ( The Enthusiast)： 

  又稱為享樂主義者，此類型的人很樂觀，懂得把握當下，喜歡追求快樂、新

鮮和創新，渴望擁有多種的選擇，不喜歡沉悶、規模和做細節規劃，遇到痛苦或

困難時會逃避，甚至當興趣已不存在時，往往會選擇半途而廢，總是抱著三分鐘

熱度。 

8號─天生領導者 ( The Leader )： 

  又稱為自我保護者，此類型的人充滿自信、果決與堅持己見，喜歡直接影響

和控制身邊的人事物，常會無意的給人壓迫感，富有正義感，渴望成為強者，進

而帶領和保護身邊的人，他們愛恨分明、坦白直接，討厭別人軟弱，對於越困難

的難題，更是越有信心去突破，也很堅持自己的想法，但在擁有強勢的外表下，

內心卻是脆弱的。 

 

9號─嚮往和平者( The Peacemaker )： 

  又稱為調停者，此類型的人喜歡放鬆的狀態與和諧的氣氛，脾氣隨和、包容

性強、對人不妄加評論與壓力，會自動地融入別人的喜悅裡，不喜歡衝突，因為

衝突會使他們感到痛苦，因此，很常順應別人、接受別人的想法，進而放棄或忘

記自己的想法、感受與需要，他們對很多事情也無所謂，容易受環境的影響，也

較優柔寡斷，導致做事很沒有效率、注意力較容易分散。 

 

 
 

圖一 九型人格圖 
資料來源：胡挹芬(2007) 

 
二、工作價值觀定義及類別 

  工作價值觀不僅可以反映出一個人在工作上的需求與偏好，而且它也可以引
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到個人在工作上之行為與態度，以及目標的追求，不但如此，亦可以藉此透過它

來了解員工之動機、認知員工，以及上司和組織間價值觀上的差距(郭馨鎂，2003)，
而工作價值觀也會依照每個人所處的不同環境，其持有的工作想法、評判也會有

所不一樣，使得個人的工作價值觀與個人的工作表現、工作態度及工作情緒有著

密切的關係(George & Jones,1997)。洪瑞斌和劉兆明(2003)指出工作價值觀也會因

為工作的社會歷史脈絡而產生轉變，且個人的工作與職業之選擇會受到自己的內

在標準而影響，而不同之工作價值觀亦會影響個人之工作行為與結果。 

  工作價值觀會因每個人所處的工作環境有所不一樣，也會因為在工作

單位上所面對的人事物而有不同的價值觀，且有許多國內外學者在此方面

的分類因為看法與其定義或對象的不同，而有很多種不同的歸類方式。像

是Super(1970)認為，工作價值觀的分類可以分為利他主義、美的追求、創

意、智慧激發、獨立性、成就感、聲望、管理權力、經濟的報酬、安全感、

工作環境、與上司的關係、與同事的關係、變異性以及生活方式等15類， 

  闕淑嫻與鄭晉昌(2003)將工作價值觀分為五大類，分別是成長價值、

尊重價值、人際價值、安全價值、組織價值，其這五大類中所包含的工作

價值觀之項目如表一。綜合上述學者對於工作價值觀的分類與看法，可以

得知其工作價值觀是一個包括相當廣泛的概念，其可被視為個人價值系統

之衍生，或是被認為是具體的工作構面之相關價值，也因為工作價值觀的

意義紛雜，使得價值觀的分類呈現許多的分法，也常因為不同之學者、研

究對象與不同的研究觀點，而有所差異。 

  本研究對於工作價值觀的構面採用闕淑嫻、鄭晉昌(2003)編制的工作
價值觀量表之構面，包括：一、成長價值；二、尊重價值；三、人際價值；
四、安全價值；五、組織價值等五個層面，作為本研究訪談分析之構面。
其採用的理由有以下二點： 

 (一)先前有關於工作價值觀的研究中，在選擇採取工作價值觀量表與構面
時，許多學者多數是採用1996年吳鐵雄所編制的工作價值觀的量表與
構面，但由於年限至今已經有近15年了，其文獻些微過久。因此，本
研究在尋找與蒐集文獻中，發現闕淑嫻、鄭晉昌(2003)編制的工作價值
觀量表之構面，距離現今2011年，尚未超過10年，因此本研究採用之。 

(二)闕淑嫻、鄭晉昌(2003)編制的工作價值觀量表曾經發表於2003年國立中
央大學第七屆企業人力資源管理診斷專案研究成果研討會論文集，加
上其各構面的信度分別為成長價值0.72、尊重價值0.62、人際價值0.73、
安全價值0.71、組織價值0.69，皆有達到陳順宇(2005)所指出的Alpha
值大於0.7俱有高信度，介於0.7~0.35之間為尚可接受的標準，另外，效
度部分上也皆大於0.3，因此，此工作價值觀量表之構面的信效度均佳。 

表一 工作價值觀類別與內部細項表 

類別 工作價值觀項目 

成長價值 自我成長 
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自我實現 
自我挑戰 
利他取向 

尊重價值 
自我尊重 

博得他人尊重 
影響力取向 

人際價值 

人際倫理 
上司關係 
部屬關係 

同儕關係 
人際互動 
親情關係 

安全價值 

工作保障 
規律穩定 
免於焦慮 
程序取向 

組織價值 
組織制度 
團隊合作 
組織承諾 

資料來源：本研究整理自闕淑嫻、鄭晉昌(2003) 

三、80後世代的工作價值觀 

  工作價值觀會隨著個人的生長環境、性別、年齡、教育程度等因素而有所不

同，進而影響至個人的工作態度與工作表現，Fishbein(1967)也認為工作價值觀會

先影響工作態度，進而影響行為意圖，再進而影響實際行為的表現。另外，許迪

翔(2003)也指出不同世代員工的工作價值觀會有顯著性的差異，也就是每個世代

的員工除了個人屬性因素影響之外，還會受到當時所處於的世代環境背景而有所

不一樣，也就是說不同世代的工作者會因不同的工作價值觀，而在職場上表現出

不同的態度，因此，有關於新舊世代的工作價值觀之差異 

  80後生因為處於網際網路資訊發達、教育普及、經濟發達、社會政治自由，

以及世界多元化的世代(方妙玲，2003)，以及生活在父母親保護的羽翼之下(謝其

杰，1999)，使得他們的工作價值觀與特性跟以往的五、六年級生不一樣，也因

為如此，80後的人被認為是無法吃苦、沒有耐性、抗壓性差，以及溝通與表達能

力不佳，難以管理的一群人，也使得他們被貼上猶如草莓般易爛與損壞之無法承

受壓力的標籤，而現在社會的工作者正是以80後世代為大本營，且80後的工作價

值觀對於現今來說也必須要有所知道，加上近年來也有少數學者也開始針對80
後工作價值觀有些研究，因此，本研究將陳啟立(2006)、余文惠(2007)和劉紅霞

(2010)對於80後的工作價值觀彙整於表二。 
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表二 80世代後工作價值觀列表 

學者(年代) 80後工作價值觀 

陳啟立 (2006) 

1. 不喜歡按部就班，希望一步登天，好高騖遠。 
2. 重視在職場上與人相處，重人際關係。 
3. 不喜歡接受新知識，對新知涉取知識低。 
4. 在職場上不喜歡受拘束，我行我素，自主性過高。 
5. 工作就是為了享樂。 
6. 做事只要能交差即可，不用做得太好。 
7. 對自己本身管理能力差，自我約束力差。 
8. 做事不認真，工作態度隨性。 
9. 付出的績效應與收穫成正比，重回饋。 
10. 能很清楚與別人表達自己的想法，表達能力強。 

余文惠 (2007) 

1. 興趣為主，其他為輔。 
2. 資訊太多，無從篩選。 
3. 不畏權威，勇於表達。 
4. 主從關係，及互動的改變，為朋友關係。 
5. 顛覆邏輯，創意無限。 
6. 多元價值，無所適從。 
7. 出道太晚，充滿委屈。 
8. 自由為上，忠誠為下。 
9. 快樂至上，隨心所欲。 

劉紅霞 (2010) 

1. 注重個性的自我完成。 
2. 注重自我感受。 
3. 接受新事物的意識和能力非常強。 
4. 思維獨立。 
5. 具有批判精神。 
6. 熱心社會活動。 

資料來源：本研究整理自陳啟立(2006)、余文惠 (2007)、劉紅霞(2010) 

 
四、人格特質與工作價值觀相關研究回顧 

  Arvey等學者在1994年蒐集了1236對的同卵雙生與1165對的異卵雙生等雙胞

胎，來針對人格特質與工作價值觀間的關係做實驗，其結果證實人格特質會顯著

地影響工作價值觀 (Arvey, McCall, Bouchard, Taubman, & Cavaugh, 1994)。在工

作價值觀形成歷程中，劉兆明(1995)從人格特質與互動的觀點上認為人格特質與

工作價值觀是密不可分的。朱慶龍(2003)在五大人格特質、工作價值觀和工作滿

意度三者相互關係之研究中，發現五大人格特質對工作價值觀是有所關聯的，其

結果顯示五大人格特質中的聰穎開放性、嚴謹自律性、外傾支配性、和善性與神

經質分別對工作價值觀具有預測力。 

  另外Berings, De Fruyt & Bouwen (2004)指出人格特質會影響工作的選擇，並
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決定個人基本的工作價值觀，亦能有效預測個人工作價值觀的形成。Furnham等

學者 (2005)也發現五大人格和工作價值觀的某些維度間存在著穩定的關係。陳

美伶(2004)在新新人類工作價值觀與工作特性對工作滿足之影響的研究中，以民

國60年到69年出生的新新人類為研究對象進行研究，其實證結果發現，新新人類

的五大人格特質對工作價值觀皆有顯著的影響，新新人類之嚴謹性人格特質、開

放性人格特質對工作價值觀之目的價值有正向影響，和善性人格特質與神經質人

格特質則對工具價值觀有正向影響。莊琇文(2007)以幼兒教師為研究對象探討幼

兒教師的人格特質、工作價值觀及其與工作表現之相關研究，其研究結果發現幼

兒教師的人格特質與工作價值觀有正相關。 

 

五、九型人格與工作價值觀之關連性 

  在眾多影響工作價值觀之因素下，其人格特質也是影響因素之一，其會導致

個人對工作價值觀的差異性，也就是工作者的個性會影響工作價值與職業選擇的

方向(王叢桂，1995)。江福興(2004)在國內製造業的研究指出，員工的人格特質

會影響工作價值觀，尤其是五大人格的經驗開放性、親和性之人格特質，對工作

價值觀影響程度較高，也意味著人格特質與工作價值觀有著密切的存在關係。因

此，由於九型人格為人格特質類型中的其中一，故，可以推論出九型人格與工作

價值觀是有相關性的。 

  中原(2011)於「九型人格識人術，五分鐘看透人性」一書中，提到當人開始

了人生經歷時，就累積了許多的價值觀，同時這些價值觀猶如電腦軟體般，由內

部操縱與影響著我們。也意味著價值觀會受其個人的需求、動機所影響，也就是

說有了什麼樣的價值觀，就會產生什麼樣的欲望，進而會有恐懼、擔心和因應的

思維模式產生。因此，中原(2011)將九型人格比喻為剝洋蔥的工具，並認為可以

根據一個人行事的最初動機來判斷其性格的類型，其動機包含著潛在慾望和恐懼，

也表示著一個人有什麼樣的價值觀就會有什麼樣的動機，有什麼樣的慾望就會有

什麼樣的恐懼。 

  另外，梁成斌(2009)在「九型人格銷售經」一書中，其訪談了幾位受訪者，

其受訪者的敘述如下： 

 
第一型受訪者：「我會根據以往經驗和未來市場動向制定一個合理的目標…，
我會很詳細地規劃每一個部門下年目標，再進行目標分解…。」可以推論出第

一型在價值觀上很重視事情的完美縝密。 
 
第二型受訪者：「我的力量來源於別人的需要、信任和欣賞。如果上司或朋友
告訴我這件事情只有我才能幫到他…，表示著我在他心中更有位置…。」可以

推論出第二型在價值觀上很重視人際上的關係。 
第三型受訪者：「任務不是僅僅拿下就結束。拿下後…自己只有一個完成的信
而已…要付出更多的時間和精力去重新審視這份任務，…在眾人矚目之下，只
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能成功，必須是精采的成功…。」可以推論出第三型在價值觀上是以成功為目

標導向。 
 
第四型受訪者：「…老闆老是催我快點做…，實在被逼得沒辦法，我也會像他
人一樣，按時把工作交上去，但只有我知道，那根本無法發揮出我的最佳狀態，
只是完成了一個任務而已…。」可以推論出第四型在工作價值觀上，很重視自

己在工作上是否有發揮出自己的能力，突顯出自己的價值。 
 
第五型受訪者：「…，我很希望能有個安靜的空間，讓我不受干擾地、完整地
完成一件事情，然後再進行下一件事情。」可以推論出第五型在價值觀上，喜

歡個人獨立完成事情，不愛他人打擾。 
 
第六型受訪者：「…，站在人前，所有人都會盯向我，我就會覺得能量分散，
不再想著怎麼做事，而在擔心別人怎麼看我，擔心萬一業績下滑怎麼辦…。」
可以推論出第六型在價值觀上，小心謹慎行事，擔心壞了事。 
 
第七型受訪者：「我在工作上的反應是相當快…，別人沒意識到時，我已經從
現有的信息和線索中嗅到了市場前景…，而我點子多，決策快。只要一聽到一
想到…很快就跟著這個興趣走…。」可以推論出第七型在價值觀上，工作要有

興趣、要快樂。 
 
第八型受訪者：「我的下屬做錯事情，別的部門經理批評他，我當時就很不樂
意，我的人，你幹麻指手畫腳。…打死是我的事情，在外面不需要別人教育…。」
可以推論出第八型在價值觀上，保護週遭的人事物，只有我才能訓自己的人。 
 
第九型受訪者：「…我做人的根本就是不得罪人，無論對方的職位高低、收入
貴賤，在我看來都是應該去和平相處的…。」可以推論出第九型在價值觀上，

喜歡和諧的工作氣氛與人際關係。 
 
  從上述中原(2011)所提及的九型人格與價值觀的剝洋蔥解釋中，以及引述梁

成斌(2009)的訪談者敘述，可以觀察出九型人格與價值觀確實有關連性存在，且

由於工作價值觀是整體價值觀系統的一部分，故其具有價值觀的相關屬性

(Wollack, Goodale, Witjing, & Smith, 1971；李華璋，1990；陳銘宗，1994；林璇

貞，2008)，由此可知九型人格與工作價值觀之間應具有一定關連性。 

參、研究方法 
 

過去有關人格特質的研究大多採量化研究取向(quantitative research)，類型以

五大人格特質、內外控人特質、AB型等居多，九型人格則較少被OB及HRM的研

究所提及，國內外相關的學術研究並不多見。若以量化研究為取向，其好處是可

以獲得一般性的結論，或是針對某種因素來進行研究，但卻無法得知背後所隱藏

的動機、想法，以及感受。因此，本研究以80後世代工作者為對象，探討其九型

人格類型與其工作價值觀的關係，以質化研究取向進行探討。 
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質化研究的蒐集方式包含：觀察法、訪談法、個案研究法，以及實作步驟與

原則分析法，其中訪談法是最被廣泛使用的方式。而訪談方式是一種為特殊目的

而進行的談話，為研究者與受訪者彼此雙方的問與答的互動，其主要是在於著重

受訪者本身的感受、生活和經驗的敘述，藉著與受訪者的對話，研究者可以取得、

了解和解釋受訪者本身對社會事實的認知(Minichiello et al., 1995；林金定、嚴嘉

楓與陳美花，2005)，其亦是量化研究的先導性研究，並且也在質化研究中佔有

很重要的地位。 

訪談是一種獲得資料的方法，主要是二個人以上面對面的交談，其中至少有

一位以上的訪談人，及一位以上的受訪者，其主要是透過訪談者與受訪者之間的

對話，也就是在提問與回答的互動過程中，來蒐集與獲得訪談者所關切的訊息。

一般來說，訪談有許多不同的型式，可以是正式或非正式的，也可以是經由非標

準化、非結構化，或開放式問題的探索，從外圍一步步地切入主題之核心，亦可

透過標準、結構化，或封閉式的問題來探討較成熟的議題(萬文隆，2004)。 

質化研究的訪談方式，可以區分為三種(林金定、嚴嘉楓與陳美花，2005)：
「結構式訪談」，亦稱為標準式訪談或調查式訪談，此種方式有一致性的問題與

依序的訪問，主要是將題目順序事先設定好與統一，並且是以封閉式的問題來呈

現；「半結構式訪談」，亦稱為一般性訪談引導法，研究者設計較寬廣的研究問

題來作訪談的依據，導引訪談進行，其訪談問項會在進行訪談前事先擬出來，且

問題順序與用字較彈性，不受過多的限制；「非結構式訪談」，亦稱為非正式會

話訪談或開放式訪談，以平日的對談型式來與受訪者訪談，著重於研究者與受訪

者間的互動情形來進行資料的蒐集。 

為了獲得與研究主題相關的資料，以及兼顧受訪者回答的彈性，因此，本研

究採用半結構式訪談的方式進行探索，並以訪談大綱作指引，藉由與受訪者的對

談來取得研究資料內容，進而做為分析的依據，其訪談大綱會根據訪談過程中的

受訪者之不同情況，將問項順序、發問方式做個彈性的調整。 

 
 
一、研究訪談對象 

  本研究的受訪對象為出生於西元1980年~1989年間已經投入職場的在台工作

者為母體，由於對每位受訪者的涉入程度較高，不同於量化研究所重視的抽樣代

表性，本研究先將身邊熟識的朋友列入首批訪談對象，再以滾雪球方式，由熟識

的受訪者再介紹其熟識的朋友接受訪談。此外，因訪談題項涉及個人感受及隱私

問題，故在本文中將受訪者背景資料以匿名方式處理，以免造成受訪者的困擾。    
本研究訪談期間自2011年01月18日至04月14日止，共訪談了26名80後世代工作者。

其中女性15位，男性11位；產業類別為社工員1位，餐飲業3位，保險業2位，藝

術性質3位，大賣場1位，工程師1位，飯店業2位，設計業1位，工業1位，電子業

2位，公務人員2位，語言中心1位，製造業1位，醫院，2位，紡織業1位，研究助
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理1位，會計1位。受訪者中工作經驗多數半年以上，只有1位為4個月。為使分析

結果具一定程度的周延性，本研究力求九型人格每一類型皆至少有兩位以上受訪

者，由於無法事先預受訪者的人格特質類型，故於訪談階段持續增加人數至符合

每類型至少2人的基本要求。各人格特型類型對應受訪者編號請參考表三。 

表三 受訪者之人格類型表 

人格類型 受訪者 人數 
第一型  理想崇高者 W12、W21 2人 
第二型  古道熱腸者 W01、W07、W11、W16 4人 
第三型  成功追求者 W20、W26 2人  
第四型  個人風格者 W13、W18 2人 

第五型  博學多聞者 W06、W10、W25 3人 
第六型  謹慎忠誠者 W09、W23 2人 

第七型  勇於嘗新者 W02、W04、W08、W22 4人 
第八型  天生領導者 W19、W24 2人 
第九型  嚮往和平者 W03、W05、W14、W15、W17 5人 

 

二、訪談題項與訪談過程說明 

為使受訪者於訪談過程表達個人經驗與想法能夠集中焦點，切中研究主題，

須於訪談前依據九型人格與工作價值觀相關的文獻，事先準備好相關的訪談題項。

工作價值觀部份採用成長、尊重、人際、安全、組織等五項價值觀類別，並擬定

個別細部問項，礙於篇幅有限，在此省略不列出；九型人格部份則徵求美國九型

人格學院台灣分校胡挹芬老師的授權同意後，採用其所開發的九型人格快速題測，

測出受訪者的九型人格類型，再輔以半結構性訪談瞭解其細部人格特質及工作價

值觀。每位受訪過程約四十分鐘，並在徵求受訪者同意下全程錄音，以利後續逐

字稿謄打，以免訪談現場記錄有疏漏。 

三、訪談內容分析方法 

(一) 謄寫逐字稿：訪談完成後，將訪談錄音檔資訊謄寫成逐字稿。Strass & 
Corbin(1990)認為收集來的資料記錄之逐字稿謄寫是具有選擇性的，可以依

據研究的目的與需求來決定謄寫量的多寡。基於研究的道德與尊重、保護受

訪者的隱私之下，在謄寫完逐字稿後，研究者將逐字稿中所有出現的人名，

以及受訪者所提及的隱私資訊，採完全匿名，以免造成受訪者的困擾。 
 

(二) 編碼：逐字稿編碼的方式有許多種，如逐行編碼、逐句編碼、逐段編碼或整

份文件編碼(Strass & Corbin，1990)。本研究依訪談時間的先後，將受訪者編

為W01至W26共26位，作為受訪對象之代號，並再將行號編入逐字稿中，以

便可以精確地表示出資料的出處，例如(W01，1-4)代表，受訪對象為W01工
作者，訪談逐字稿中的第1至第4行。行號的起始以該逐字稿的第一行開始，

連續編號至文字的最後一行為主。 
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(三) 內容分析：Strass ＆ Corbin(1990)提出的開放登錄是指密集地檢測資料，來

對現象加以命名與類屬化之過程。本研究採開放登錄之方式，先反覆閱讀每

篇逐字稿，一直到對訪談內容都完全熟悉為止後，再以逐行閱讀的方式，進

而整理出每段逐字稿內容的簡述，使得這段簡述可以容易回想起原文內容，

接著再將這些簡述給予單元名稱，分別以「成長價值觀」、「尊重價值觀」、「人

際價值觀」、「安全價值觀」、「組織價值觀」等來表示。範例請參考表四。 
 

肆、訪談內容分析範例 

由於受到篇幅限制，在此無法完整呈現訪談內容分析的結果，故在此僅列舉

範例供讀者參考，統整的研究結論則在第五部份加以說明。 

 

經過訪談內容整理分析後，本研究發現九型人格各類型皆抱持不同的工作價

值觀，在此以九種個性類型於五種價值觀中的「成長價值觀」為例，歸納說明如

下：第一型理想崇高者的工作價值觀為「追求完美」、「自我要求高」、「將工

作做到盡善盡美」；第二型古道熱腸者之工作價值觀為「幫助別人，精進自己」；

第三型成功追求者之工作價值觀為「以競爭方式來激勵自己」、「使自己處於備

戰的狀態，隨時應戰」、「訂定遠程目標，使自己往前邁進」；第四型個人風格

者之工作價值觀為「學習方式，獲得知識」；第五型博學多聞者之工作價值觀為

「實地勘查與分析」、「蒐集資訊，吸取新知」；第六型謹慎忠誠者之工作價值

觀為「全神貫注」、「跟隨前人腳步，累積能力」；第七型勇於嘗新者之工作價

值觀為「創新冒險，吸取不一樣的知識」、「興趣導向，來自我成長」；第八型

天生領導者之工作價值觀為「自我的壓力可以達到自我成長」、「從失敗中吸取

經驗，獲得成長」；第九型嚮往和平者之工作價值觀為「尋問導向來提升個人的

處事能力」、「他人給予的壓力式成長」。 

表四 逐字稿登錄表範例(W20) 

單元名稱 內容簡述 逐字稿內容 行號 來源 

成長價值觀 喜歡競爭，這是

一種成長 我喜歡競爭，我覺得這樣是一種成長。 102 W20 

尊重價值觀 

不太在意別人

的 眼 光 跟 評

價，不管別人說

什麼 

通常我不太在意別人的眼光跟評價，因為…
嗯…，我做事情通常沒有…不會為近程目標

去做一個決定，通常我都是有個遠程目標，

那過程之中所有的情緒跟事情都不是我

的…，就是不能阻擋我去的方向這樣子，所

以通常都不管別人說什麼 。 

40-43 W20 

人際價值觀 夥伴犯錯，以冷

處理方式 

通常我都是冷處理，我不會直接正面地去指

責他們的不是，但是我會用自己的方式，就

是譬如說，我再做一次給你看，可是我不會

告訴你我為什麼要做這件事，我只會一直重

現，而我這麼做的時候，你必須跟上，當你

沒有跟上的時候，我會拋棄你。 

10-13 W20 
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安全價值觀 

會再三思，每一

件事情都隔著

兩三天再想、在

處理 

我會想得比較多耶，我覺得我當下的反應一

定很衝突，所以我反應出來的可能是我不一

定滿意的答覆，所以我都會再三思，那這樣

我會覺得比較理性一點，不會用當下或那一

天的心情來判斷這件事情，我會每一件事情

都隔著兩三天再想，或者甚至是小朋友的問

題，我通常都是一周後才會回答他們。 

135-139 W20 

組織價值觀 缺乏興趣，不

會放棄 

找點樂子啊！也就是可能在…，你的工作中

可能缺乏…，我們是不會缺乏興趣的，可能

會少一點靈感，或就是高興的感覺的話，我

會給自己盡量找一些新的資訊，讓自己刺激

自己，讓自己多一點靈感，不會就這樣放棄。 

156-158
，160 W20 

資料來源：本研究 
 
  範例：本研究受訪者中有兩位屬於第一型理想崇高者，於訪談中強調個人應

該不斷地要求自己、提升自己的能力來克服與解決難題，透過不斷地要求、改進

來精進自己，將自己的潛能發揮最大，將工作做到盡善盡美。例如W12受訪者說： 
 
  把事情做到一定的良好標準，譬如說我最近跟老闆講說我們的教材可行性不高，然後我
說：「我覺得我編的不好。」可是老闆說：「不會，很好了。」可是我覺得不可以就是感覺
自我良好，應該有…藉由外界，不然就是說由更資深的老師來評測，這樣子會比較好，就是
需要有經驗的、需要一個顧問協助 (W12，44-48)。 

W12受訪者表示，對於工作上的完美程度而言，他對於自己工作上的業務，

必須做到要有一定的良好標準，不論老闆的評論再好，都須要更加地將事情做到

完美，甚至是藉由專業人士來做評測。另外，W21受訪者表示，對於工作上的完

美程度而言，他在履行事情時會藉由不斷地改進與改善，將缺點一直不斷地修正，

直到做到最好，進而達到完美的程度。： 
 
…會講求完美，就是希望事情會一直不斷的改進，就是事情總是有它可以改越來越好的

地方，因為不可能做到百分百，但是一定有可以改善的地方，就是一直不斷的改善，直到最
好這樣子 (W21，122-125)。 

 
另外，W12亦表示其對自己有很高的要求標準，在做一件事情其難度為簡單

時，會比別人多花一個小時來完成，如果事情的難度較高時，會投入更多的時間，

不斷地修正，將結果做到最好。 
 
…自我要求，因為我有我自己的標準，可是我不知道別人的標準是怎樣，我的標準，

如果是100分的話，我至少要做到95分，對！至少要做到95分，那要花多少功夫的話，如果
這件事情簡單的話，我可能會比人家多花一個小時的時間去做，那如果是比較更難的話，
那我就會花自己更多的時間，不斷的修正，然後做到最好 (W12，32-36)。 

…我都會重視耶，過程如果少一個細節，或是壞了某一個細節的話，結果就會不好… 
(W12，81-82)。 

….因為我要求就是一定要做好，所以有時候太講求效率的話，那個東西的話就沒有辦
法…，可能缺陷的東西就會太多，所以我會看是什麼樣的工作，什麼樣的事情，如果需要
花很大的心力的話，我覺得講求效率這件事情的話，可能就會讓這個工作、這個事情有太
多的缺陷，這樣繳交出去的話，不太好 (W12，86-90)。 
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W12受訪者表示，他在工作時履行事情的過程中，會重視過程的每一個細節，

小心地將每一個細節、步驟完成，如果太過於要求快速，會讓事情太多的缺陷，

導致結果不好。 
 
伍、研究發現與建議 
(一)九種性格的80後世代工作者個別的工作價值觀 

第一型的80後工作者較嚴以律己，重視細節與完美，以及原則與標準多，故，

在成長價值觀上會不斷地要求、改進來提升與精進自己的能力，將個人的潛能發

揮最大，進而將工作做到完美的地步，因此，推論出第一型性格者之工作價值觀

為「追求完美」、「自我要求高」與「將工作做到盡善盡美」；於尊重價值觀為

「做好自己應盡的本分，就有成就感」。 

第二型的80後工作者重視人際關係，較關心他人的需求、喜愛幫助別人，故，

在成長價值觀上喜歡與人接觸，幫助別人解決問題，從中吸取不一樣的經驗，進

而獲得更多的學習與成長，因此，推論出第二型性格者之工作價值觀為「幫助別

人，精進自己」；於尊重價值觀為「成就感來自於別人給予的讚賞」。 

第三型的80後工作者重視目標的達成、成功的形象，以及好勝心與競爭心強，

故，在成長價值觀上會藉由訂定遠程的目標來迫使自己往前邁進，並且喜歡以競

爭的方式來讓自己成長，不讓自己鬆懈，有退步的空間，因此，推論出第三性格

者之工作價值觀為「以競爭方式來激勵自己」、「使自己處於備戰的狀態，隨時

應戰」與「訂定遠程目標，使自己往前邁進」；於尊重價值觀為「成就感來自於

目標的達成」。 

 

第四型的80後工作者喜歡自己與眾不同，突顯出自己與他不同的價值所在，

故，在成長價值觀上會透過進修、工作輪調等不同的學習方式來吸取專業知識，

提高個人的工作能力，因此，推論出第四型者之工作價值觀為「學習方式，獲得

知識」；於尊重價值觀為「突顯個人價值，獲得成就感」。 

第五型的80後工作者喜愛追求知識，具有較強的邏輯性思考與分析能力，故，

在成長價值觀上喜歡藉由實地勘查、分析以及蒐集資訊的方式，來了解與學習工

作上的內容，進而讓自己從中累積能力，有所成長，因此，推論出第五性格者之

工作價值觀為「實地勘查與分析」、「蒐集資訊，吸取新知」；於尊重價值觀為

「自我安排，任務獨立完成」。 

第六型的80後工作者較順從、小心謹慎、易擔心，故，在成長價值觀上喜歡

將自己的思緒與精神投入於工作中，並且在履行業務時，喜歡追隨著前輩的作法

來執行，從中吸取他人的經驗為個人的知識，進而達到自我成長，因此，推論出

第六性格者之工作價值觀為「全神貫注」、「跟隨前人腳步，累積能力」；於尊

重價值觀為「行事謹慎，預防錯誤」。 

第七型的80後工作者喜愛追求興趣、好玩、快樂，故，在成長價值觀上喜歡
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以興趣玩樂、創新與冒險的方式，從中找尋更多的靈感，學習更多的知識，來精

進自己，因此，推論出第七性格者之工作價值觀為「創新冒險，吸取不一樣的知

識」、「興趣導向，來自我成長」；於尊重價值觀為「炒熱氣氛，娛樂大家」。 

第八型的80後工作者較強勢與高標準，擔心受到鄙視，故，在成長價值觀上

喜歡以自我給予壓力，以及吸取失敗的教訓與經驗的方式，迫使自己學習與提升

自我的能力，因此，推論出第八性格者之工作價值觀為「壓力可以達到自我成長」、

「從失敗中吸取經驗，獲得成長」；於尊重價值觀為「照顧他人，解決問題」。 

第九型的80後工作者較懶得動腦思考、鬆懈，故，在成長價值觀上喜歡吸取

別人直接給予的答案，作為個人的知識庫，進而提升處事能力，並且習慣於他人

的壓力之下迫使自己成長，因此，推論出第九性格者之工作價值觀為「尋問導向

來提升個人的處事能力」、「他人壓力式的成長」於尊重價值觀為「協助他人，

讓他人的工作順利執行」。 

在人際價值觀方面，第一、二與六型的80後世代工作者其獨立性較差，在緊

急困難狀況下容易慌張失措，進而容易遵循別人的意見行事，因此在人際價值觀

上喜歡順著別人的意思，配合他人來行動，避免破壞之間的情誼，因此其工作價

值觀上為「順從他人，配合大家」。第四、五與九型的80後世代工作者喜歡擁有

個人空間，躲在自我的世界裡，因此在人際價值觀為「做好自己，不在乎旁人」。

第三、七與八型的80後工作者自信心強，認為自己很優秀，因此，對於他人的錯

誤會給予協助，因此在人際價值觀上喜歡給予建議與協助，來幫助改善他人的錯

誤，但不見改進時，就會淘汰、放任對方，即「適當協助，不適者淘汰」。 

於安全價值觀方面，80後世代工作者在工作上遇到難題時，多數傾向於詢問

別人，請求別人的幫助，亦較易猶豫不決，擔心做錯事情。另外，在組織價值觀

方面，無論何種性格的人對於工作環境的性質與類型皆喜歡可以與人群接觸、互

動，甚至具有挑戰性、學習性、彈性多變化，可以發揮個人專長，以及有助於個

人未來的發展性之具挑戰性的工作環境，尤其是第一、二、三、六及九型的工作

者更是如此。第一型更重視自我未來的發展性，第二型認為與人接觸和互動是一

件具有挑戰性的工作，第三型除了喜歡與人接觸的工作環境外，更為重視自己目

標達成的挑戰性，第九型亦喜歡具有學習的工作；第四型傾向於可以發揮與創造

出自己的價值之工作；第五型較為重視可以動腦筋與累積專業知識的工作；第七

型喜歡具有玩樂與新鮮感的工作環境；第八型喜歡較有彈性的工作，可以依照自

己的想法與思緒來掌握整個工作的動向。總體80後世代工作者皆傾向工作要快樂、

自由、有趣、能與人群互動、彈性多變化、有挑戰性。 

 
(二)提出研究命題供未來實證研究參考 

  80後世代工作者的工作價值觀確實有別於80前世代，工作就是為了享樂、

快樂至上，隨心所欲、興趣為主，其他為輔、顛覆邏輯，創意無限、做事只要能

交差即可，不用做得太好、以及重視職場上的人際關係(陳啟立, 2006; 余文惠, 
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2007; 劉紅霞, 2010)。上述特質與第二、七及九型人相當接近，然而與第一、三、

八型的特性相差較遠。因此本研究大膽提出兩個研究命題： 

 
命題一：80後世代中，屬於第二、七與九型的人數比例較80前世代來得高 
命題二：80後世代中，屬於第一、三與八型的人數比例較80前世代來得低 

(三)針對80後世代員工之企業管理實務參考建議 
  80後世代對工作環境、福利待遇、發展機會、學習成長等有更高的要求，

且重視性化。企業應更注重人性化管理，主動瞭解並適應新世代年輕人的價值觀

及行為特性，同時亦應重視個體間的差異，使其對公司的環境及同事培養感情，

摸清其心理需求，設法給予滿足，例如其所重視的工作意義、自由發揮空間、及

時予以肯定回饋、學習成長機會、同儕關係和諧融洽…等。管理是門科學，更是

門藝術，隨著各產業及企業發展現況、職務所需人格特質及專業職能…等狀況的

不同，當有其適當的因應之道，這便考驗著各企業老闆、主管及HR人員的管理

智慧。亦期待未來能有更多關於80後甚至90後世代工作者的相關實證性研究，使

有助於企業主、管理者及新世代工作者找到互相適應的平衡點，共創雙贏。 
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以中國命理五行學說建立選股模型對股票市場進行驗證分

析-以台灣股票市場類股指數為例 
An Empirical Research of Chinese Five-Phases Theory on 
Selection Strategy of Taiwan stock market 

張宮熊 Alex K.H. CHANG  /國立屏東科技大學企管系所教授 
廖昭宇 Chris C.Y. LIAO  /國立屏東科技大學企業管理研究所碩士 

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之類股指數作為次級資料之蒐

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紡織類股與橡膠

類股準確為最高，準確度達77%，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 textile and rubber industry’s stocks belonging to wood-phase obtain a highest 
accuracy of 77% 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年的環球金融危機，使的許多銀行公司倒閉，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
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各領域專家的敘述中，可以了解五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、籌碼面選股

與財務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
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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
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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。 
（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2-1： 
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表2-1 股市選股之相關文獻表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究架構如下圖3-1所示。首先針對台灣股票市場之類股指數資料作為本

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

長之類股指數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類

股指數其主要五行本命，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)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。 

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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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台灣股票市場依照產業類別所進行分類之產業別，將所

屬產業之其股價資訊以加權平均的方式整理成方便觀察之類股指數作為研究對

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，故以台灣股票市場類股指數之調整後股價的收

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 台灣股票市場類股指數的報酬走向是否與五行生剋假說符合。 

假設 2 台灣股票市場類股指數之五行群組之平均報酬排序在各年度是否符合五行相生相剋假說。 

假設 3 台灣股票市場類股指數所屬之五行群組之平均報酬在各年度是否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。 
假設 3-2 以 ANOVA 檢定於台灣股票市場類股指數所屬之五行群組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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（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)。 

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（+） 

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 

228



Management ReviewYmc 

肆、資料分析 

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台灣類股指數進行驗證分析，類股指

數本命對上流年五行定義所產生的五種關係，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」、被生年五行流年屬

「水」與剋年五行流年屬「土」以上三種流年則定義為正報酬走向，若遇生年五

行流年屬「火」與被剋年五行流年屬「金」以上兩種流年則定義報酬走向為負報

酬走向，並根據所定研究期間2000年至2012年共計13年間，與實際報酬率正負走

向進行驗證，整理如下表4-1與圖4-1： 

表4-1類股指數報酬驗證準確度表 
證券代碼 類指名稱 產業五行本命 準確度 

M1100 水泥工業 土 69% 

M1200 食品工業 土 54% 

M1300 塑膠工業 火 46% 

M1400 紡織纖維 木 77% 

M1500 電機機械 金 46% 

M1600 電器電纜 金 38% 

M1700 化學生技 土 54% 

M1721 化學工業 水 50% 

M1722 生技醫療業 土 67% 

M1800 玻璃陶瓷 土 62% 

M1900 造紙工業 木 69% 

M2000 鋼鐵工業 金 54% 

M2100 橡膠類指 木 77% 

M2200 汽車工業 金 31% 

M2300 電子類指 火 31% 

M2324 半導體業 火 17% 

M2325 電腦及週邊設備業 金 17% 

M2326 光電業指 火 17% 

M2327 通訊網路業 火 50% 

M2328 電子零組件業 金 33% 

M2329 電子通路 水 33% 

M2330 資訊服務 土 67% 

M2331 其他電子 火 17% 

M2500 建材營造 土 54% 

M2600 航運業類 水 31% 

M2700 觀光事業 水 54% 

M2800 金融保險 金 46% 

M2900 貿易百貨 水 54% 

M9700 油電燃氣 火 50% 

  資料來源：本研究整理 
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以報酬走向準確度由高至低進行排列且加入類股指數五行本命與研究期間

內符合之正確年數進行資料表格整理如表4-2： 

表4-2類股指數報酬驗證準確度表與正確年數 

證券代碼 本命 準確度 正確年數 

M1400 紡織纖維 木 77% 10 

M2100 橡膠類指 木 77% 10 

M1100 水泥工業 土 69% 9 

M1900 造紙工業 木 69% 9 

M1722 生技醫療業 土 67% 4 

M2330 資訊服務 土 67% 4 

M1800 玻璃陶瓷 土 62% 8 

M1200 食品工業 土 54% 7 

M1700 化學生技 土 54% 7 

M2000 鋼鐵工業 金 54% 7 

M2500 建材營造 土 54% 7 

M2700 觀光事業 水 54% 7 

M2900 貿易百貨 水 54% 7 

M1721 化學工業 水 50% 3 

M2327 通訊網路業 火 50% 3 

M9700 油電燃氣 火 50% 3 

M1300 塑膠工業 火 46% 6 

M1500 電機機械 金 46% 6 

M2800 金融保險 金 46% 6 

M1600 電器電纜 金 38% 5 

M2328 電子零組件業 金 33% 2 

M2329 電子通路 水 33% 2 

M2200 汽車工業 金 31% 4 

M2300 電子類指 火 31% 4 

M2600 航運業類 水 31% 4 

M2324 半導體業 火 17% 1 

M2325 電腦及週邊設備業 金 17% 1 

M2326 光電業指 火 17% 1 

M2331 其他電子 火 17% 1 

資料來源：本研究整理 
 

從以上表4-2可以清楚看出運用五行生剋模型套用在台灣類股指數進行驗證，

其中以本命屬「木」之紡織纖維類股與橡膠類指準確度為最高分別為77%，代表

研究期間13年間有10年是符合五行生剋模型所定義之報酬走向，次高報酬準確度

則為準確度達69%本命分別為「土」跟「木」的水泥工業與造紙工業，13年間則

有9年符合五行報酬走向，而半導體業、電腦及週邊設備業、光電業指與其他電
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子，則報酬走向準確度最低，其正確年數分別只有1年，其預估結果並不理想。 

其整體進行驗證之29支類股指數中有共有16支類股指數準確度達50%(含)以

上，佔整體比例為55.17％，故部分符合假設1「台灣各上市公司行業類別的報酬

正負是否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，對其研究對象台灣類股指數報酬

率進行五行生剋模型報酬高低進行排列比較，整理分類以「本命」、「被生」與

「剋」三種關係集合分類成高報酬群組，而關係為「生」與「被剋」兩種關係集

合則分類為低報酬群組，接著運用變異數ANOVA分析檢定驗證是否達顯著水準，

而後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下表4-3： 

 

 

 

表 4-3 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 

精簡報酬率

2000 

組間 0.047 1 0.047 2.393 0.141 

組內 0.311 16 0.019     

總和 0.358 17       

精簡報酬率

2001 

組間 0 1 0 0.003 0.955 

組內 0.638 16 0.04     

總和 0.638 17       

精簡報酬率

2002 

組間 0.448 1 0.448 2.383 0.142 

組內 3.008 16 0.188     

總和 3.456 17       

精簡報酬率

2003 

組間 0.012 1 0.012 0.296 0.594 

組內 0.638 16 0.04     

總和 0.649 17       

精簡報酬率

2004 

組間 0.039 1 0.039 2.679 0.121 

組內 0.232 16 0.014     

總和 0.271 17       

精簡報酬率 組間 0.002 1 0.002 0.049 0.828 
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2005 組內 0.708 16 0.044     

總和 0.71 17       

精簡報酬率

2006 

組間 0.285 1 0.285 5.361 .034** 

組內 0.85 16 0.053     

總和 1.135 17       

精簡報酬率

2007 

組間 0.059 1 0.059 1.162 0.297 

組內 0.817 16 0.051     

總和 0.877 17       

精簡報酬率

2008 

組間 0.023 1 0.023 1.292 0.266 

組內 0.481 27 0.018     

總和 0.504 28       

精簡報酬率

2009 

組間 0.376 1 0.376 2.604 0.118 

組內 3.902 27 0.145     

總和 4.279 28       

精簡報酬率

2010 

組間 0.05 1 0.05 1.523 0.228 

組內 0.885 27 0.033     

總和 0.935 28       

精簡報酬率

2011 

組間 0 1 0 0.008 0.93 

組內 0.645 27 0.024     

總和 0.645 28       

精簡報酬率

2012 

組間 0.002 1 0.002 0.178 0.677 

組內 0.284 27 0.011     

總和 0.286 28       

註：*為顯著水準答0.1;**顯著水準達0.05。 

由上表可清楚看出，其2006年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年顯示F(1,16)=5.361，p<0.05為0.034其顯著水準達0.05，故

2006年之平均報酬變異數分析有顯著差異，而其他年份之報酬變異數分析均未達

顯著水準，故無法證明其他年份間之報酬高低具有顯著差異。 

 

接著觀察2000年至2012年，共13年間將所有高報酬與低報酬群組進行整理成

圖4-2與表4-4，觀察其整體報酬排序與吻合度狀況進行分析。 
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表4-4 2000年至2012年平均報酬整理表 

年份 流年五行 
高平均報酬率群組 

平均報酬率 

低平均報酬率群組 

平均報酬率 

是否依照 

高低排序 

2000年 金 -0.2754 -0.3777 是 

2001年 金 -0.1046 -0.1100 是 

2002年 木 0.4078 0.0903 是 

2003年 木 0.2810 0.3325 否 

2004年 水 0.1846 0.0893 是 

2005年 水 -0.0335 -0.0560 是 

2006年 土 0.4652 0.1843 是 

2007年 土 0.0780 0.2062 否 

2008年 火 -0.4057 -0.4650 是 

2009年 火 0.7599 0.9995 否 

2010年 木 0.1352 0.2194 否 

2011年 木 -0.2010 -0.1958 否 

2012年 水 0.1030 0.0870 是 

符合報酬高低排序年數 共計8年 

資料來源：本研究整理 

 從上述表4-10可以看出以流年五行角度觀測何種五行之類股指數13年間有

2000年、2001年、2002年、2004年、2005年、2006年、2008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、

2007年、2009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28%，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，故以上年份不適合進行五行生剋模型

進行選股
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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類股指數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。 

 

1. 結論一：台灣類股指數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類股指數 2000年至 2012年共計 13年間對

報酬率進行報酬走向之驗證，其結果發現 30類股指數中排除掉其他類指，

剩餘 29類股中共有 16類股指數準確度達 50%(含)以上，站整體比例為

55.17%，其中準確度最高的分別為本命屬「木」的紡織類股與橡膠類股，在

研究期間 13年間共有 10年是符合五行生剋模型所定義之報酬走向，而準確

度達 77%，而次高報酬準確度的類股則為本命屬「土」跟「木」的水泥工業

與造紙工業，研究期間 13年則有 9年符合五行生剋模型所定義之報酬走向，

準確度則為 69%。而半導體業、電腦及週邊設備業、光電業指與其他電子，

則報酬走向準確度最低，其正確年數在 6 年間分別只有 1年，故比例最低只

有 17%，不符合五行生剋模型所定義之報酬走向。故利用此結論回答其假設

1: 

表 5-1 研究假設 1之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 1 台灣股票市場類股指數的報酬走向是否與五行相生相剋假說

符合。 

部分符合 

 

2. 結論二：台灣類股指數之報酬五行群組之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，以精簡化之方式做高報酬群組與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 68%。故上述五行群組之分析結果部分符合假說 2。 
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表 5-2 研究假設 2之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 2 台灣股票市場類股指數之五行群組之平均報酬排序在各年

度是否符合五行相生相剋假說。 

部分符合 

 

 

 

3. 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無顯著差異。 

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高

報酬群組整體平均報酬高於低報酬群組，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，除了2006年進行變

異數分析結果顯著性為0.034，小於0.05達顯著水準差異外，其他12年皆未達

顯著水準，故運用統計變異數分析ANOVA檢定無法有效檢定出其報酬群組間

之報酬顯著差異。 
表5-3 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。 

符合 

假設 3-2 以ANOVA檢定於台灣股票市場類股指數所屬之五行群組之平

均報酬在各年度是否達顯著差異。 

不符合 

 

(一) 研究限制 

1.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。2.五行生

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。3.由於本研究之研究對象為台

灣股票市場之類股指數當最其研究對象，類股指數屬於以台灣產業別作為

區分之個股加權平均之指數彙總，故產生其研究樣本呈現為小樣本之現象，

故進行統計變異數分析時皆產生諸多報酬差異呈現不顯著之狀況。 
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(二) 研究建議 

1.本研究只針對台灣股票市場之類股指數進行實證分析，研究樣本數不大

故進行統計分析無法顯著的表達其報酬差異之狀況，故建議後續研究者可

以台灣整體上市櫃公司或其他國家之股票市場作為研究對象進行實證分析，

期盼能夠更精準的表達其五行生剋模型在個股研究上的表現。2.本研究只

針對台灣類股指數做驗證精準度分析，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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以中國命理五行學說建立選股模型對股票市場進行驗證分
析-以中國滬深 300 股票成分股為例 
An Empirical Research of Chinese Five-Phases Theory on 
Selection Strategy of China stock market: an example of CSI 
300 Constituent Stocks 

張宮熊 Alex K.H. CHANG /國立屏東科技大學企管系所教授 
蔡宜真 Yi Chen TSAI /國立屏東科技大學企業管理研究所碩士 
 
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-Phases Allelopathy 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。18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

                                                 
18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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正確的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』。
19
 

  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。 

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

                                                 
19 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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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
20
。 

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。
21
 

  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。
22 

（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

                                                 
20資料來源：張岱年（1982），《中國哲學大綱》，中國社會科學出版。 
21
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 。  

22
資料來源：鄧紅（2008），董仲舒思想研究，文津出版。 
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萬事萬物產生聯繫
23
。 

  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：
24
 

（一)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。 

（二）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 

                                                 
23
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。 
24
參見(曰)井上聰（ 1997），先秦陰陽五行，湖北教育出版社。 
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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）
25
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，配合走勢指標、交易量指標、技術指標、期間運行指標、威廉及波動指標

                                                 
25
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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等來研究股票市場的行為
26
，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。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。
27
 

  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： 

                                                 
26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。 
27
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。 
 

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 1991年5月-2012年5月 綜合指標選股 
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表2-1 股市選股之相關文獻表 

 

 

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)。 

 

  (2011) (台灣股票市場) 

  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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大陸滬深 300指數成分

股調整後股價 

大陸滬深 300指數成分股股價次級資料 

五行學說 

五行生剋循

環 

流年五行定

義 

五行生剋模

型 調整後股價年

報酬率 

初步驗證大陸滬深 300 指數成分股預期報酬走向之準確度 

流年五行進行五行生剋循環報酬高低排序 

報酬率變異數分析 

(ANOVA F test) 

結論與

建議 

定義大陸滬深 300指數成

分股五行本命 

是否顯著 
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是 

事後報酬率比較檢定 

(Post HocRate of Return comparison 

Test)Scheffe’法 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

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
28
，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 

 

                                                 
28
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。 

  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
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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)。 

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。 

考驗統計量：  
( ̅   ̅ )

 

   (
 
  
 
 
  
) (   )

，    (   ) (   ) 

 ̅ 與 ̅ 為兩組不同平均數 

  與  為兩組的樣本數 

  為組數 

   為誤差均方和 

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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 平均數差異範圍(      )   √             (
 

  
 
 

  
) (   ) 

 

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。 

考驗統計量：  
 ̅   ̅ 

√   (
 
  
 
 
  
)

，        

 平均數差異範圍(      )       
 
    

√   (
 

  
 
 

  
) 

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。 
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  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』。 

 

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：  

 

 

 

 

金 火 木 土 水 

行業五行本命報酬走向準確

度達50%(含)以上 
93.16% 84.91% 77.50% 50% 48.39%
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以上 
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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   
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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   

總和 511.071 254    

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。 
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  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。 

（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
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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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以中國命理紫微斗數學說建立選股模型對股票市場進行驗

證分析-以大陸滬深 300 支股票為例 
An Empirical Research of Chinese Zi Wei Dou Shu Theory on 
Selection Strategy: an Example of CSI 300 Constituent Stocks 

張宮熊 Alex K.H. CHANG  /國立屏東科技大學企管系所教授 
王湘淳 HSIANG-CHUN WANG /國立屏東科技大學企業管理研究所

碩士 

摘要 

本研究以中國命理紫微斗數論命為主題，以對宫與三方四正中存在的吉星與凶星之相生相

剋的關係作為本研究之模型架構，分別驗證大運及流年的投資報酬率據以判斷報酬走向之驗證研

究。本研究對象以大陸股票市場之滬深 300 支類股指數作為次級資料蒐集來源，研究期間設定為

2000 至 2012 年，即投資期間為 13 年。本研究依照紫微斗數的大運預測及流年論斷兩方面進行

吉、凶、平模型在大陸股票市場的驗證，亦即分別從大運對不同公司的影響下指出適合投資的年

度和不同的流年中的吉凶預測出適合投資之年度及股票，再採用變異數分析進行驗證。研究結果

顯示，從不同的流年吉凶預測投資報酬率的準確度時，驗證結果顯示其中五年依吉凶高低排列但

未達顯著水準。 

關鍵字：股市選股、紫微斗數、大陸滬深 300 指數成分股。 

ABSTRACT 

In this study, the theory of the Zi Wei Dou Shu of Chinese numerology as the 
main concept using three elements such as good, even and bad fortune. With the three 
elements, this study verifies the capacity of Zi Wei Dou Shu to forecast the rate of 
return. The aim of this study is to forecast the China stock market CSI300 index 
stocks by secondary data collection and study a period of 13 years from 2000 to 2012. 
This study analyzes data using two dimensions, one is to examine the validation of 
grand fortune forecast in the China stock market and the other is to verify separate 
rate of return in each year.   

Keyword: Stock selection, Zi Wei Dou Shu, CSI300 Constituent Stocks. 
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壹、緒論 
在現代工商業社會裡，物質生活已遠遠超過上一代的生活水準，這是富足的

時代也是積極向上的時代。大多數人們除了追求穩定的財富收入以外，同時也希

望能在其它投資管道中獲利，而股票市場即是明顯的投資標的，在股市交易制度

健全的國家中，股市的交易量多寡往往與國家的經濟發展有關。 

美國股市的起源可追溯自西元 1934年的<<證券交易法>>，美國政府設立聯

邦證券交易委員會（Securities and Exchange Commission，簡稱 SEC）負責證

券的管理工作，同時也統一管理全國證券活動的最高獨立管理機構。聯邦證券交

易委員會設立的宗旨是提供投資者最大的保護和最小的證券市場干預，該機構會

設法建立投資信息的系統，方便促使投資人做出正確的投資選擇且引導投資方向；

同時利用市場投資選擇把發行量偏低、不符市場資金供給量的證券排除於發行市

場之外。在美國，最重要的證券交易所包括：紐約股票交易所、美國股票交易所、

中西部股票交易所、太平洋股票交易所、費城股票交易所、波士頓股票交易所，

以及辛辛那提股票交易所等等。其中，紐約股票交易所的交易量超過美國所有其

他證券交易所的交易量總和。西元 1971年另有針對電子業成立的那斯達克證券

交易市埸，1996年起為全球第一大交易市場，美國股市每日交易投資金額約為

5000億美金，至今仍深深影響全球的經濟發展。 

西元 1962年為台灣股市開始運作年代，剛開始只有 11檔股票，其中包括大

同、台泥、味全、台紙、中化、彰銀…等股票。一開始的股票交易方式係由人工

進行結算，西元 1976 年後才改由電腦結算股票交割作業。而直到西元 1988年，

政府為求簡單化交易市場作業流程、避免人工作業出錯、節省多餘人力及提高交

易效率，股市交易都全部交由電腦輔助撮合交易作業。西元 1993年台灣證券交

易所推動上市股票都納入電腦全自動交易系統，也一併採用線上監視作業系統，

自此台灣股市進入全電腦化的健全投資環境，同時積極推動金融自由化與國際化，

使得資本市場更與世界順利接軌。資本市場之上市公司家數與店頭市場上櫃公司

家數年年增加且交易量也隨之增加。截至 2011 年底，台灣上市公司 790家，上

市公司總市值約為 1,921.6萬億元新台幣，在世界中也佔有一席之地。 

     西元 1978年中國採取改革開放政策，為活絡資金運作，先後成立上海及深

圳成立全國性證券交易所。前者在 1990年開始營運，後者在西元 1989 年開始籌

建經過隔年 1990年的試營運，直到 1991年才正式營業。中國股票又可分為人民

幣普通股票(即 A股)、人民幣特種股票(即 B 股)及香港上市的 H股，所有股票面

值皆為人民幣一元。A股限中國大陸境內機構、組織及人民(不含台、港及澳人

民)，主要分成國家股、法人股、社會公眾股、職工股及轉配股等等；B股限外

國自然人、法人、組織、台、港及澳人民和中國證監會規定的其它投資人，上海

B股以美金為交易結算貨幣，深圳 B股則為港幣為交易結算貨幣；H 股在香港聯

交所交易，又稱紅籌股，與其它香港上市公司採用同樣方式交易。著名的滬深

300指數係指西元 2005 年 4月 8日經由上海及深圳證券交易所聯合編制而成，

是由上海及深圳證券市場中選擇 300只 A股進行成份股指數編制。滬深 300指數
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公司家數蓋括了上海及深圳股票市埸市值的六成左右，具有優異的代表性，以西

元 2004年 12月 31 日為基日且 1000點為基準點。本研究認為滬深 300 指數具有

代表性，因此以滬深 300支股票市場作為研究目標進行研究。 

    中國擁有五千多年的歷史，相傳在伏羲氏始畫八卦，同時出現天干及地支等

等的命理知識，認為人類面對大自然未知事物需要敬天畏神。其中所謂的「命理」

係起源於四書五經之首的《易經》。《易經》藉由八卦的推演反映出事物相對應變

化、大自然運作法則以及人們之間相處的道理，深入研究《易經》可以掌握人生

的哲理和宇宙萬物的運作。而另一種與自然環境影響人類命運的學問則為五行風

水，中華科學命理研究協會陳君邁理事長認為藉由風水的設計與運用可產生改運

的力量。 

紫微斗數在中國命理界自古即扮演重要的角色，紫微斗數與四柱推命並稱為

中國傳統命理學的兩大派別，它既具有道家宇宙觀的神秘色彩，又具有注重社會

環境、人際關係的意蘊，名列「五大神數」-紫微斗數，南極神數，北極神數，

鐵板神數，邵子神數之首，號稱「天下第一神數」(林庚凡，2011)。有別於八卦

重陰陽五行等相生相剋的推演變化，紫微斗數強調利用命主星與身主星的排列組

合以推算人的一生運勢，自成精妙的理論體系；其中命格屬於上天事先安排的基

礎，再配合後天各級星曜的交互影響產生運勢的變化，可用來趨吉避凶甚至創造

財富。全球的總體經濟是隨著時間演進的，而漲跌起伏難以捉摸的股市猶如命運

具有不可預期性。因此，本研究希望透過命理結合數理的方式，利用先天的命配

合後天的運，在滬深 300支股票中找出投資的趨吉避凶與創造財富之道，有助於

印證股市與紫微斗數的關係。 

命理學說認為宇宙間一切事物都與數字密切相關，從中國命理學的角度去探

討與數字相關的股票市場相信會產生功效，而且股市內的各行各業也是屬於宇宙

間的一切事物，透過中國古代命理的角度引起本研究產生對於現今社會的大陸滬

深 300支股票市場的研究動機。本研究認為結合命理與相關數字所推測出的吉凶

判斷，對於掌握股市預測買賣的時機，投資者更能有效地配置合理的資金在股市

中，事先掌握股市變化趨勢，順勢進出股市以獲取適當的利潤。 

本研究之目的有：1. 探討紫微斗數大運(含對宮與三方四正)和股票選股有

關之假說，並在大陸股票市場是否具有驗證之可行性。2.探討紫微斗數不同的流

年變化與大陸滬深 300 股票市場個股之等數據進行命理學派之數字性實證，以了

解中國命理學派在大陸股票市場選股之可行性。 

本研究預期貢獻主要在眾多大陸股票市場選股分析研究中提供有效的預測

方法以趨吉避凶；學者們透過統計方法進行系統性選股預測之研究，希望能超越

大盤並能獲取最大利益，其中學者較少以中國傳統命理學等相關學理運用在大陸

股票市場上進行股票選股驗證研究。綜上所述，本研究希望透過中國傳統命理學
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紫微斗數為主要研究架構並建立吉、凶、平模型以驗證與大陸股票市場選股預測

的關連性，並運用統計分析指標與中國命理紫微斗數學說進行報酬走向準確度分

析，指引投資方向在大陸股票市場中能提高報酬率並降低投資風險。 

貳、文獻探討 

本研究係以中國傳統命理學紫微斗數學說之相關文獻與現代投資學理論的

股票市場投資選股及績效報酬率策略等文獻進行整理與探討分析。 

一、命理相關文獻 

自中國命理自古即具有深厚的文化涵養，著名的占卜之術最早更能追溯到殷

商時代的甲骨文字。接著在中國古代秦始皇焚書坑儒之時，宰相李斯將周易視為

醫術占卜之書得以保留至今。根據本研究收集的文獻可知歷代研究《周易》的學

派可分為兩個：即義理派及象數派。義理派重視八卦及六十四卦之卦名意義，主

要用在解釋各種卦爻象、卦辭及爻辭。而象數派則偏重在八卦所呈現的物象來解

釋卦爻象和卦辭、爻辭。馮斌 (2001) 指出宇宙原本無邊無際，稱之無極。容或

混沌之間，藉由一點元氣產生太極，太極動而兩儀生，因為兩儀各自分成陰陽，

又再演化成為四象，四象再分成八卦，產生各種變化。因為漢代獨尊儒術，所以

《易經》被尊為「五經」之首。另有傳說八卦源自於《河圖》和《洛書》，其運

用宇宙萬物的規律，以八卦物象與《河圖》和《洛書》的術數變化，成為推測禍

褔吉凶的占卜工具。 

根據《周易》指出「是故易有太極，太極生兩儀(陰陽兩儀);兩儀生四象(太
陽、太陰、少陽、少陰)，四象生八卦(乾、坤、艮、兌、震、巽、坎、離)所示;
八卦定吉凶，吉凶生大業。」，其構成方式如圖 2-3 所示，而《周易》所記載的

八卦可用來描述宇宙論之八卦代表(天、地、山、澤、雷、風、水、火)，可看出

八卦基於自然的山水事物對吉凶判斷。 
天滴子 (1987) 指出紫微斗數是中國古老的占星術。西洋占星術如十二星座、

塔羅牌等同樣也來自古人的智慧，紫微斗數和子平八字四柱推命術同為中國命理

學的兩張王牌。紫微斗數起源於中國唐宋時代，傳說宋朝有位著名的修道鍊氣之

士，姓陳單名搏、宇圖南、號「扶搖子」、精通於風鑑之術、服氣辟穀、易學命

理、善觀天象、因陳摶先生能預知宋朝建國皇帝是為何人，且有助於宋太袓趙匡

胤統一天下建立王朝，後來宋太袓乃封陳摶先生為「希夷先生」概其希夷二字、

乃是能推能算、預卜事情皆能無微不至，因此宋太袓才封他為希夷先生(蔡上機，

2003)。蔡上機 (2003) 指出紫微斗數的意義，「紫微」就是星座名稱，亦是這門

推命術中各星斗的主宰、即帝星至尊之星宿，因是向星斗的主宰又為帝星，所以

這門推命術的名稱，以紫微兩字做為抬頭。「斗數」的意思，斗即是天上各種的

星斗、數則是推算，兩字合併起來、就是將天上各種的星斗排入命盤之中，以推

算命運的凶吉叫做斗數。因此這門推命術便稱為「紫微斗數」、簡稱「紫斗」或

264

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A7%A6%E5%A7%8B%E7%9A%87
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A7%A6%E5%A7%8B%E7%9A%87
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%9D%8E%E6%96%AF
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%84%92%E5%AE%B6
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BA%94%E7%B6%93


Management ReviewYmc
 

「斗數」。張清淵 (2007) 認為斗數論命必先詳解星曜及五行方可論命，可知紫

微斗數將星曜運行與命運流轉有效結合。許銓仁 (2009) 指出命是本質論而運是

潛能論，紫微斗數可說是命運的工具書。中國命理流派因地理廣大且研究者眾多，

遂產生命理詮釋上的不同見解。林庚凡 (2011) 指出紫微斗數有南北兩派之分，

南派重星曜本質，星曜多，以星曜架構為推論主體又稱為三合派。而北派重星曜

之化氣，星曜少，推論以宮位架構為主體，也叫作四化派。南派重解讀星性配合

現今社會風俗作修正，而北派較用歸納方式來解釋紫微斗數的構成理論；南派的

內容偏深奧，北派的推法又過於簡省不利理解，因此各有優劣勢。 

二、命理與股市之相關文獻 

自古相命術是以人為重心，研究人的一生最密切的妻、財、子、祿，等幾個

問題，對未來的可能予以預測吉凶。本研究嘗試以命理占卜及量化結合方式，將

股市漲跌、獲利期待做文獻收集及探討。希望透過命理方式能在股市獲得合理報

酬，表 1 列出以命理分析股市相關的期刊。 
 

表 1 命理與股市之相關文獻表 

期刊名稱 作者 出版日期 刊號 文章內容 

Money錢 陶文 2010.07 34 

「易經論股：七月台股反覆震盪，區間操作財利可

期。」 

人民幣升值是大利多，卻也是台股上漲的變數，因

為升值後勢並不明確，七月台股投資求財卦象以橫

向整理，短線急漲宜調節，但大跌不易。 

Money錢 陶文 2010.08 35 

「易經論股：多空擺一邊、消息擺中間，八月操作宜

步步為營。」 

台股七月盤勢在震盪中逐步墊高，但面對有著「四

星連結」厄象的八月，建議持股不宜過高，並得具

備敏銳的危機意識，才能持營保泰。 

Money錢 陶文 2011.09 48 

「易經論股：九月宜逢低布局。」 

從天象與易經卦象來看，九月份都將是關鍵之月。

投資人可以逢低布局，掌握財富重分配好契機。 

Money錢 陶文 2011.12 51 

「易經論股：選舉造勢，跌深反彈」 

從卦向來看，政府在大選前的護盤決心強烈，十二

月台股將朝跌深反彈模式發展，投資人若可靈活的

區間操作，財利依舊可期。但變數會在大選後出現。 
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理財周刊 洪佩玲 2012.08 624 

「艾菲爾精省生活，活退休不用愁。」 

以塔羅牌專業形象上遍各命理節目，具相當知名度的

艾菲爾，發揮命理專長，在理財上，基金、保險、房

地產都以扎實穩健的步伐前進，比較特別的是，他會

先以朋友之中當下運勢較旺的人，參考其擇股標的，

再從中選擇較有前景的個股。 

 

 

 

三、對宮與三方四正論命方法 
本宮對面的宮位，即為對宮或稱為對方。各宮位的對角方或斜前對角方，例

如丑宮的對角方為未宮而卯宮則為酉宮，需與本宮同時判斷本命的吉凶情形。至

於三方四正示意圖如圖 1 所示。 

已 午 未 申 

辰  酉 

卯 戌 

寅 丑 子 亥 

圖 1 對宮與三方四正示意圖 

本研究依照對宮與三方四正之內的吉凶星數量做加減，例如吉星多於凶星者歸類

為吉、吉星等於凶星者為平、吉星少於凶星者歸類為凶，將各年度的吉凶分類成

吉、平、凶三類。 
  

命宮 
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參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究架構如下圖 2 所示，收集大陸股票市場之滬深 300 支股票類股指數資

料成為原始數據資料，經過調整後的收盤指數作為計算各年度報酬率之基礎。採

用紫微斗數學說中對宫與三方四正的吉凶星數量分類後，再運用變異數分析驗證

大運及流年之平均報酬率是否有顯著差異，並進行預測準確度統計分析。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

原始資料 

1. 代表人性別 

2. 成立日期 

3. 時辰 

對宮與三方四正 

股票分類 

篩選年報酬率 

報酬率變異數分析 

(ANOVA F test) 
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圖 2 研究架構 

 

 

二、研究對象及範圍 

本研究之研究對象為大陸股票市場滬深 300 支股票，將所屬公司之股價資料

以加權平均方式轉變成類股指數作為研究對象，再進行次級資料之整理和驗證，

且研究期間設定為 2000 年至 2012 年，總計十三年。收集的數據為調整後歷史股

價資料，可以免除除權、除息或股權分割所產生的研究誤差，故以大陸股票市場

類股指數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。所有研究

資料來源係由台灣經濟新報(TEJ)網站所收集，並進行相關的整理分析。 

 

 
三、研究假說 

假說 1 公司成立日期之大運(含對宮與三方四正)吉凶分類在報酬率上有顯著差異且吉凶按高低排列。 

假說 2 公司成立日期之流年吉凶分類在報酬率上有顯著差異且吉凶按高低排列。 

實證結果 

LSD Scheffe’ 

成立 不成立 

實證結果 

結論與建議 
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四、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)。 
分析方法如下所示: 
 
方法：將各公司的成立日期和吉時共八碼全取 
步驟一：輸入紫微論斷視窗版 
步驟二：得到吉凶的評論 
步驟三：依照對宮與三方四正之內的吉凶星數量做加減，例如吉星多於凶星者歸

類為吉、吉星等於凶星者為平、吉星少於凶星者歸類為凶，將各年度的吉凶分類

成吉、平、凶三類 
步驟四：將各公司年度報酬率進行變異數分析、LSD 及 Scheffe’事後檢 
定法分析做出結論 

本研究將以年報酬率進行分析，而後使用 ANOVA 檢定探討是否具有明顯的

差異性，再以 LSD 及 Scheffe’事後檢定法探討對宮與三方四正吉凶分類在報酬率

上差異情形，以驗證對宮與三方四正之吉凶分類在報酬率上是否有顯著差異且吉

凶按高低排列。本研究以此研究架構探討紫微斗數在大陸股市以數據選股之可行

性。 
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肆、資料分析 

ㄧ、對宫及三方四正以公司成立日期之大運吉凶分類假說驗證分析 

根據對宫及三方四正以公司成立日期之大運吉凶分類之操作模型對大陸滬

深 300 支股票市場進行驗證分析。大陸滬深 300 支股票市場依據大運流年定義的

三種吉凶分類，分別假設定義不同之報酬走向，分別為「吉」係表示正向報酬、

「平」為正負相抵後的報酬結果，而「凶」表示負向報酬。如大運本命屬「吉」

之公司在大運中的報酬為正向報酬，即表示以對宫及三方四正以公司成立日期之

大運吉凶分類之操作模型對大陸滬深 300 支股票市場具有預測能力，其餘「平」

及「凶」亦依此規則來進行分析，根據所定研究期間 2000 年至 2012 年共計 13
年間，與實際報酬率正負走向進行驗證，整理如下表 2 與圖 3 所示。 

表 2 大運報酬率與大運吉凶 ANOVA 分析表                                               
ANOVA 

大運報酬率 

 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 .109 2 .055 .371 .691 

組內 38.804 263 .148   
總和 38.913 265    
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圖 3 大運吉凶與大運報酬率驗證圖 
 

由上表可清楚看出，其 2000年~2012年依照紫微斗數模型進行群組報酬變

異數分析，其分析結果顯示 F(2,263)=.371，p>0.05為 0.691其顯著水準未達

0.05，故 2000年~2012 年之平均報酬變異數分析無顯著差異，無法證明其 2000

年~2012年間之報酬高低具有顯著差異。 

 

 

二、對宫及三方四正以公司成立日期之流年吉凶分類假說驗證分析 

以公司成立日期之流年吉凶分類之操作模型對大陸滬深 300支股票市場進

行驗證分析。如表 3 所示。 

此節主要根據流年對宫及三方四正為主要依據，對其研究對象大陸滬深 300

支股票市場報酬率進行紫微斗數模型以「吉」、「平」與「凶」三種分類進行報酬

高低排列比較，接著運用變異數 ANOVA分析檢定驗證是否達顯著水準，而後以平

均報酬率之關係驗證其研究期間之紫微斗數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下表 3： 

 
表 3 2000年至 2012年報酬率變異數分析 ANOVA 

271



Management ReviewYmc
 

ANOVA 

報酬率 2000 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 1.52 2 0.76 0.701 0.498 

組內 151.815 140 1.084     
總和 153.335 142       
報酬率 2001 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.206 2 0.103 0.323 0.725 

組內 49.413 155 0.319     
總和 49.619 157       
報酬率 2002 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.273 2 0.137 0.862 0.424 

組內 28.996 183 0.158     
總和 29.27 185       
報酬率 2003 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.247 2 0.123 1.509 0.224 

組內 16.335 200 0.082     
總和 16.581 202       
報酬率 2004 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 2.498 2 1.249 4.114 0.018 

組內 67.098 221 0.304     
總和 69.596 223       
報酬率 2005 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.274 2 0.137 0.432 0.65 

組內 74.197 234 0.317     
總和 74.471 236       
報酬率 2006 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.595 2 0.298 0.697 0.499 

組內 104.157 244 0.427     
總和 104.752 246       
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報酬率 2007 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 2.632 2 1.316 0.414 0.662 

組內 798.541 251 3.181     
總和 801.173 253       
報酬率 2008 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 1.806 2 0.903 0.358 0.699 

組內 665.872 264 2.522     
總和 667.679 266       
報酬率 2009 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.206 2 0.103 1.123 0.327 

組內 26.456 289 0.092     
總和 26.661 291       
報酬率 2010 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.776 2 0.388 0.731 0.482 

組內 156.042 294 0.531     
總和 156.818 296       
報酬率 2011 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.49 2 0.245 0.58 0.56 

組內 123.192 292 0.422     
總和 123.682 294       
報酬率 2012 年 

  平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

組間 0.201 2 0.1 1.149 0.318 

組內 25.4 291 0.087     
總和 25.601 293       

註：*為顯著水準答 0.1;**顯著水準達 0.05。 

 
由上表可清楚看出，其2004年依照紫微斗數模型進行群組報酬變異數分析，

其分析結果 2004年顯示 F(2,221)=4.114，p<0.05為 0.018其顯著水準達 0.05，
故 2004年之平均報酬變異數分析有顯著差異，而其他年份之報酬變異數分析均

未達顯著水準，故無法證明其他年份間之報酬率具有顯著差異。 
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接著觀察 2000 年至 2012年，共 13年間將所有大運及流年報酬高低報酬群

組進行整理成圖 4，觀察其整體報酬排序與吻合度狀況進行分析。 

 
 

 

圖 4  2000 年至 2012 年紫微斗數模型報酬高低排列 
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2000~2012年紫微斗數模型大運及流年報酬高低排列圖 
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從上述圖 4可以看出以流年紫微斗數角度觀測大陸滬深 300支股票 13年間有

2000年、2003年、2007年、2009年、2011 年共計 5年符合高平均報酬群率高

於低平均報酬群率，其對應準確度達 38.5%。而 2001年、2002年、2004年、2005

年、2006年、2008年與 2012年共計 7年為低平均報酬率高於高平均報酬群率 ，

佔整體 53.8%。  

.伍、結論與建議 
 

（二） 研究假說實證結論 

本研究運用中國命理紫微斗數之概念進行對宮與三方四正吉凶論命模型建

立，並且運用在大陸股票市場之滬深 300支類股指數報酬率，實行對於各年度報

酬率走向之實證分析。本研究從兩方面進行吉、凶、平模型在大陸股票市場的預

測研究，首先從大運吉凶預測大運報酬率的準確率，本研究認為採用對宮與三方

四正吉凶論命模型進行報酬率驗證，可得到不錯的收益。以下將本研究假說分別

討論。 

 

4. 結論一：公司成立日期之大運(含對宮與三方四正)吉凶分類進行報酬率高低

排列比較且運用統計變異數分析則無顯著差異 

    本研究運用對宮與三方四正吉凶論命模型對大陸滬深 300 支類股指數從

2000年至 2012年共計 13年間對大運報酬率進行報酬率走向驗證，結果顯示 300

支類股指數中，其 2000年~2012年依照紫微斗數模型進行群組報酬變異數分析，

其分析結果顯示 F(2,263)=.371，p>0.05為 0.691 其顯著水準未達 0.05，故 2000

年~2012年之平均報酬變異數分析無顯著差異，無法證明其 2000年~2012年間之

報酬高低具有顯著差異。因此，表 4推論假說 1如下所示。 

 

 

 

表 4 研究假說 1 之實證結果 

假說 假說內容 實證結果 

假說 1 公司成立日期之大運(含對宮與三方四正)吉凶分類在報酬率

上有顯著差異且吉凶按高低排列。 
未符合 
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5. 結論二：公司成立日期之流年吉凶分類在報酬率上且吉凶按高低排列，部分

符合假說。 

    本研究再採用對宮與三方四正吉凶論命模型對大陸滬深 300 支類股指數進

行各流年報酬率的預測研究。結果發現在研究期間 2000年至 2013年間有 1年符

合流年吉凶對流年報酬率有顯著影響，驗證結果 2004 年之平均報酬變異數分析

有顯著差異 p<0.05 為 0.018，且該年平均報酬率為 31.22%。故上述對宮與三方

四正吉凶論命模型對大陸滬深 300支類股指數之分析結果部分符合假說 2如表 5

所示。 

 

表 5 研究假說 2 之實證結果 

假說 假說內容 實證結果 

假說 2 公司成立日期之流年吉凶分類在報酬率上有顯著差異且吉

凶按高低排列。 
部分符合 

 

 

（三） 研究限制 

1.本研究建立中國命理紫微斗數之對宮與三方四正吉凶論命模型，並且運用

在大陸股市以每年度作為一個單位，針對 2000年至 2012年進行驗證研究。

因為有大運及流年論命之不同分類，只能針對年度報酬率進行驗證，無法分

析季報酬率和月報酬率，同時無法推測短期非系統性風險造成股市波動之驗

證。 

2. 對宮與三方四正吉凶論命模型建立在傳統命理吉凶星相生相剋之原理，

配合大運及流年之報酬率趨勢成為報酬率走向之預測對象，因此無法兼顧近

期許多的政治因素、天然災禍和外部環境例如恐怖攻擊等事件對股市影響之

波動效應，例如 2008年爆發的金融風暴重創全球股市事件。 

3.由於本研究之研究對象為對宮與三方四正吉凶論命模型，類股指數屬於以

大陸概念股作為分類之個股報酬率加權平均之指數資料，因此收集的樣本呈

現為小樣本之結果。若要進行變異數分析時，會造成某些年度報酬差異出現

不顯著情況。 

（四） 研究建議 

1.本研究只針對大陸滬深 300支類股指數進行實證分析，研究樣本數偏少導

致執行變異數分析無法顯示各年度報酬率顯著差異之結果，因此本研究建議

後續研究者可以大陸整體上市櫃公司或其他國家之股票市場作為研究對象

執行實證分析，希望能有更準確預測股票報酬率的表現。2.本研究針對大陸

滬深 300支類股指數做精確度驗證研究，然而未曾執行個股之選股預測，因

此建議後續研究者將對宮與三方四正吉凶論命模型搭配其他選股模型進行

模擬選股之實證報酬率分析，希望能作為現代投資者進行股票選股之主要參

考依據，同時避免虧損風險並超越大盤獲取最大利潤。 

276



Management ReviewYmc
 

參考文獻 
小愛德華(2003)，股市．樂透大贏家，正向出版社。 
王葳(2006)，數字會說話，春光出版社。 
天滴子(1987)，紫微精解，希代書版有限公司。 
李鐵筆(1998)，易經占卜與應用，益群出版社。 
林庚凡 (2011)，圖解紫微斗數一本通(入門築基)，西北國際文化有限公司。 
林蕙文、劉軒彤(2008)，「林大為用姓名學選潛力股。」，先探投資週刊，第 1483

期。 
林蕙文、劉軒彤(2008)，「陶文：指數關鍵『七』與『二』。」，先探投資週刊，

第 1483 期。 
法雲居士(2004)，「實用紫微斗數精華篇。」，金星出版社。 
洪佩玲(2012)，「艾菲爾精省生，活退休不用愁。」，理財周刊，第 624 期。 
胡肇台(2011)，2012 年陽宅風水指南，瑞成書局。 
南懷瑾(1996)，易經繫傳別講，中國世界語出版社。 
陶文(2009)，「易經論股：四月宜降低持股，以迎接回檔趨勢的來臨。」，Money

錢月刊，第 19 期。 
陶文(2009)，「易經論股：上有鍋蓋、下有鐵板，五月宜短線區間操作為佳。」，

Money 錢月刊，第 20 期。 
陶文(2009)，「易經論股：短線震盪、長線利多依舊，六月台股宜順勢換手操作。」，

Money 錢月刊，第 21 期。 
陶文(2009)，「易經論股：上漲不易、下跌有限，七月台股低階不 
追高。」，Money 錢月刊，第 22 期。 
陶文(2009)，「易經論股：八月台股另有高點，但宜落實停利出場。」，Money 錢

月刊，第 23 期。 
陶文(2009)，「易經論股：九月台股高檔震盪，成也政治、敗也政治。」，Money

錢月刊，第 24 期。 
陶文(2009)，「易經論股:中、美景氣比預期好。」，Money 錢月刊，第 27 期。 
陶文(2010)，「易經論股:元月紅包行情可期，電子股是財力標的。」，Money 錢月

刊，第 28 期。 
陶文(2010)，「易經論股:短線整理難免，但大盤向上趨勢不變。」，Money 錢月刊，

第 29 期。 
陶文(2010)，「易經論股:台股三月上旬跌深反彈，中旬起宜調節入袋。」，Money

錢月刊，第 30 期。 
陶文(2010)，「易經論股:四月台股密雲不雨，建議買股不買市。」，Money 錢月刊，

第 31 期。 
陶文(2010)，「易經論股:台股短線震盪難免，回檔宜承接布局。」，Money 錢月刊，

第 32 期。 
陶文(2010)，「易經論股:台股短線觸底，六月低階不追高。」，Money 錢月刊，第

277

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%8D%97%E6%80%80%E7%91%BE


Management ReviewYmc
 

33 期。 
陶文(2010)，「易經論股:七月台股反覆震盪，區間操作財利可期。」，Money 錢月

刊，第 34 期。 
陶文(2010)，「易經論股:多空擺一邊、消息擺中間，八月操作宜步步為營。」，

Money 錢月刊，第 35 期。 
陶文(2011)，「易經論股：九月宜逢低布局。」，Money 錢月刊，第 48 期。 
陶文(2011)，「易經論股:選舉造勢，跌深反彈」，Money 錢月刊，第 51 期。 
高木乘(1991)，梅花心易秘傳，武陵出版社，頁 32~34。 
陳免、歐陽善玲(2008)，「台灣開始走五年大運，李嘉誠的命理師李居明看台股

走勢。」，今周刊，第 578 期。 
陳希夷(2005)，紫微斗書全書，武陵出版有限公司。 
郭貞(2004)，新興傳播科技對算命產業之影響：自從業人員與消費者觀點探討算

命之社會與娛樂功能，行政院國家科學委員會專題研究計畫報告。 
郭貞(2005)，影響網路算命行為因素與動機之探討：找尋網路算命行為之動力心

理模式，新聞學研究，第 85 期，頁 141-182。 
唐與璿(2005)，命理節目接觸經驗與算命行為之關聯性研究，國立政治大學廣告

研究所碩士論文。 
張宮熊、陳品瑤與楊惠茹(2011)，以灰色矩陣自我迴歸模式在經濟指標與股票指

數互動結構之研究－以台灣為例，花蓮東華大學：現代會計與財務趨勢研討

會。 
張清淵(2007)，初學紫微斗數，這本最好用，知青頻道出版有限公司。 
許銓仁(2009)，學習紫微斗數的第一本書，知青頻道出版有限公司。 
許永安(2010)，大師教你學紫微斗數，知青頻道出版有限公司。 
黃恆堉(2006)，數字論吉凶，吉祥坊出版社。 
黃祈華(2010)，台股指數週期性現象之研究，國立高雄第一科技大學風險管理與

保險系未出版碩士論文。 
馮斌(2001)，易經基礎解說，牧村圖書有限公司。 
楊智宇(2011)，易經占卜這本最好用，智林文化出版社。 
蔡上機(2003)，紫微斗數命運寶典(初冊)，群益書店。 
蔡上機(2003)，紫微斗數命運寶典(中冊)，群益書店。 
蔡上機(2003)，紫微斗數命運寶典(高冊)，群益書店。 
蔡崇仁 (2001)，紫微斗數開運入門，晨曦出版社。 
魏劭楷(2009)，網路算命使用者的動機、滿足、信任與評估的初探性研究－以批

踢踢實業坊命理研究院為例，南華大學生死學研究所碩士論文。 
瞿海源(1999)，術數流行與社會變遷，台灣社會學刊，第 22 卷，頁 1-45。 
 
參考網站 
TEJ 台灣經濟新報 http://www.tej.com.tw/twsite/ 

278

http://thesis.lib.nccu.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=4qSBlE/search?q=auc=%22%E5%94%90%E8%88%87%E7%92%BF%22.&searchmode=basic
http://thesis.lib.nccu.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=4qSBlE/search?q=dp=%22%E5%BB%A3%E5%91%8A%E7%A0%94%E7%A9%B6%E6%89%80%22.&searchmode=basic
http://thesis.lib.nccu.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=4qSBlE/search?q=dp=%22%E5%BB%A3%E5%91%8A%E7%A0%94%E7%A9%B6%E6%89%80%22.&searchmode=basic


Management ReviewYmc
 

臺灣證券交易所 http://www.twse.com.tw/ch/about/company/history.php 
中國股指期貨網 http://app.finance.ifeng.com/data/ff/stock.php 
高雄巿中華科學命理研究學會

http://zh-tw.facebook.com/pages/%E9%AB%98%E9%9B%84%E5%B7%BF%E4%B
8%AD%E8%8F%AF%E7%A7%91%E5%AD%B8%E5%91%BD%E7%90%86%E7
%A0%94%E7%A9%B6%E5%AD%B8%E6%9C%83/255202504576988?sk=info 
 
 

  

279



Management ReviewYmc
 

  

280



Management ReviewYmc
 

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 Pin-Tse CHEN  /國立屏東科技大學企業管理研究所碩士 

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。 

 

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 
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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1)。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2。 
 

 

 

 

圖1  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 
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圖2  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)。 

 

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
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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。 

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3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。 

 
圖3 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。

 

建
築
執
照 

時間 

事件影響 

趨勢 
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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。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
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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
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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4，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4 研究架構 

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 

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) 

288



Management ReviewYmc
 

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： 
 

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 
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b18 

b19 

事件變數： 

全球性金融風暴 

高鐵 

 

虛擬變數 

虛擬變數 

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 
變數 相關變數 

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。 

 

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  

t 

 

顯著性 

共線性統計量 

B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 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 
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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。 

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
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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5。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

圖5 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) 

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  

Beta 

 

t 

 

顯著性 B 標準誤 

(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 
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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 

R
2
=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
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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 

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，
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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6。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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖6 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7)所示： 
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圖7 理性模型 

 

伍、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8。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9)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖8 個別理性行為：事件行為 
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圖9 事件效果 

 

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10)與向下螺旋(圖11)，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10 集體不理性之向上螺旋 
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圖11 集體不理性之向下螺旋 

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。 
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附錄Appendix 

1、標準化殘差直方圖(Histogram of Standardized Residentail Variable) 
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2、常態機率圖(Normal P-P Plot of Regreesion Standardized) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.散布圖(Diagram of Residual Against Predicted Value) 
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4、交叉時序圖(Diagram of Residual Against Predicted Value) 
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以信息化促进民生发展的公共政策实施理论模型研究 

Exploring the Theoretical Partterns in Public Policy Implementation 
to Promote the People’s Livelihood through Informatization 

黄  刚 Huang Gang  /广西财经学院管理科学与工程学院教授 
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 

民生发展一直是政府高度关注的焦点问题，信息化在促进我国民生发展的过程中具有不可

或缺的必要性与重要性。在西方持续 20 多年的政策执行研究中, 大量学者提出了各种各样的政

策执行方案和模型, 最有代表性的是“自上而下”模型和“自下而上”模型, 以及后来的整合式

模型。围绕三种模型所展开的争论, 大大丰富和发展了政策科学的理论内涵, 推动了公共政策的

制定和执行向着更加科学和民主的方向前进。本文在此基础上提出了基于信息化的“主体-工具-

模式”三位一体公共政策系统实施模型。 

关键词：信息化 民生发展 公共政策 

 

 

ABSTRACT:  

The government is always forcus on the people’s livelihood. It is very necessary and 

important that the government advance the people’s livelihood through informatization. During a 

20- year- study of policy implementation in the West, many scholars have raised different policy 

implementation plans and patterns, among which typical ones are the top- down, bottom- up and 

the integrated pattern raised later.Debates of the three patterns have greatly enriched the theoret 

ical connotations of the policy science, and made it more scientific and more democratic to draw 

up and implement public policies. Based on it, the paper raised “subject-tool-pattern”theoretical 

partterns in public policy Implementation to promote the people’s livelihood through 

informatization 

Keywords:Informatization; the people’s livelihood; public policy 
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1.引言 

民生发展一直是党和政府高度关注的焦点问题，尤其是近几年，民生问题

成为人们讨论的热点话题，成为学者研究的重要内容，并取得了很大进步。关于

如何解决当前的民生问题，学术界提出了众多的政策建议。李敬等学者从马克思

主义哲学视域下看待民生问题，认为老百姓关心的是生活中的实际问题而不是华

而不实的数字，只有解决实际问题才能争得民心；刘振江等学者从经济学研究视

域入手，认为要保障和改善民生，各级政府要从全局和战略高度出发，主要通过

体制机制创新、合理安排预算支出等手段使得全体人民共享改革发展成果；李国

波等学者从法律角度入手，认为要切实保障和改善民生建设，必须加强民生法治；

李明和张雪琳（2008）从行政管理的角度，提出了进一步深化行政体制改革、实

现政府职能由经济增长型向公共服务型转变、借助第三部门的力量以及推动政府

制度创新等建议；梁俊娇和行伟波（2010）等学者提出运用税收政策，在促进公

平分配、促进区域经济协调发展、促进节能降耗减排、促进城乡协调发展、构建

社会安全网、实施减税方案降低税收负担，以及解决住房、就业、教育问题等方

面，对民生问题进行调节；张伟、于洁和刘兴坤（2010）指出，发展民生科技已

经日益成为世界各国科技发展战略的重点，并提出了我国发展民生科技的政策建

议。 

 

2.以信息化促进我国民生发展是当前我国解决民生问题的新思路 

当前，信息化浪潮正席卷全球，物联网、泛在网、富互联网、语义网、智

慧地球等新一轮技术变革蓄势待发，必将推动生产力发生质的飞跃。信息化与工

业化、市场化、城市化、全球化相互交织，在多重意义上影响、改变、塑造着世

界，社会呈现日益复杂的形态，单靠传统手段已难以实施有效的社会管理。掌握

信息化、应用信息化，通过信息化建设提高社会管理水平，成为推进社会管理创

新至为关键的一环。信息化网络平台正日益成为各级党委和政府了解民意、听取

民声、集聚民意的畅通渠道，成为网民实现自己的知情权、表达权、参与权、监

督权的有效载体。社会管理职能部门必须顺应信息化时代的发展潮流，把信息化

建设作为社会管理创新的契入点和突破口，大力实施信息化战略，在服务群众工

作中做到便捷高效，不断提升管理能力。 

充分发挥信息技术的作用，不断创新社会管理，提高民生服务能力，推进

城乡服务一体化，提高突发事件应急处理能力，从而改善民生。因此，以信息化

促进我国民生发展是当前我国解决民生问题的新思路。 

 

306



Management ReviewYmc
 

3.以信息化促进民生发展的公共政策工具创新 

20 世纪 70 年代以来，在西方尤其是美国公共政策研究领域出现了一场研

究政策实施的热潮，形成了声势颇大的“政策执行运动”。众多学者撰写了大量

论著，提出了一系列关于政策实施的途径、理论与模式，拓展了公共政策的研究

范围，丰富了公共政策学的理论内容。 

3.1 一般公共政策实施工具 

霍莱特和拉梅什（M．Howlett and M．Ramesh）依据政策工具的强制性程

度，将政策工具分为自愿性工具、强制性工具和混合性工具三类（如表所示）。

政策工具的强制性则从自愿性政策工具到混合型政策工具再到强制性政策工具

依次增强。 

表 1  政策工具图谱 

自愿性政策工具 混合型政策工具 强制性政策工具 

家庭和社区 信息和劝诫 管制 

自愿性组织 补贴 公共事业 

私人市场 产权拍卖 直接提供 

 税收和使用费  

低      ← 政府干预程度 →     高 

来源：Lester M. Salamon： The tools of government： An Introduction to the New Governance， 

New York： Oxford University Press， 2002， p.9. 

自愿性政策工具是指通过个人、家庭、社会组织或市场发挥作用，在自愿

的基础上解决公共问题的手段、途径与方法。其主要特征在于，这类解决社会公

共问题的手段不受或很少受到政府部门的影响，许多社会公共问题是在自愿的基

础上解决的。家庭、志愿性组织和市场之所以去处理某些本来属于公共服务方面

的工作，更多的是出于自身的愿望，通过公共服务来求得道德或情感上的满足：

政府有时也有意识地将一些社会公共问题让给社会和市场去自行处理，因为政府

相信在某些领域和某些公共问题上，市场、家庭或志愿组织出面可能比政府出面

能更有效地解决问题。自愿性政策工具主要包括家庭与社区、自愿性组织与私人

市场等具体的工具形式。 

强制性政策工具也被称为直接政策工具，它借助于国家或政府的权威及强

制力，迫使目标群体及个人采取或不采取某种行为，以此来实施公共政策，解决

社会公共问题。政府为实现其政策目的和目标，可以通过选择规制、公共企业或

政有机构直接提供等手段或方式来履行其功能。政府可以命令某个公民从事特定
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的活动，可以组建政府控制的企业来履行政府必须承担的职能，或者直接通过政

府机构提供物品和服务，来满足社会公众的需要。强制性政策工具体现了政府在

处理社会公共问题、提供公共服务时具有较高的强制性，几乎不给作为政策作用

对象的个人、团体或组织留下自由裁量的余地。 

混合型政策工具兼有自愿性工具和强制性工具的特征。混合型工具在允许

政府将最终决定权留给私人部门的同时，还可以不同程度地介入非政府部门的决

策过程。政府的介入，在最低程度上，可以发布导向信息。在最高程度上，可以

对部分行为进行惩罚性课税。而在中间程度上，既可以对需要鼓励的行为采取补

贴措施，也可以在一些领域建立价格机制。混合性政策工具有信息与劝诫、补贴、

产权拍卖与征税和用户收费等多种具体形式。 

3.2 信息化背景下的民生政策实施工具创新 

近年来，网络成了人们工作、生活中的得力助手，网络也成为改进政府工

作、改变干部作风的重要学习教育阵地，成为群众行使知情权、监督权、利益保

障权的重要场所，更成为各级政府促进经济社会发展、改善人民生活重要的信息

渠道，我国各项事业取得巨大进步与互联网媒体的发展是分不开的。但同时，网

络也给我们的社会带来一些负面的影响。某些人依托网络广泛传播色情、暴力信

息；某些人利用网络辐射面广的特点进行网络诈骗、网络赌博；某些人利用网络

隐蔽性强的特点对公民个人隐私进行泄露；还有青少年长时间沉迷网络导致身心

健康受损等。事实说明，网络是把双刃剑，进一步加强和完善信息网络管理，提

高对虚拟社会的管理水平，健全网上舆论引导机制显得格外重要，虚拟社会的管

理问题已经成为各级党委政府在社会管理中需要面对的迫切课题。 

3.2.1 自上而下政策工具——电子政务系统 

电子政务系统是用现代信息和通信技术，通过不同的信息服务设施对政府

机关、企业、社会组织和公民在其更方便的时间、地点及方式下提供自动化的信

息及其他服务，从而构建一个有回应力、有效率、负责任、具有更高服务品质的

政府。电子政务系统的建设不是技术上的问题，重要的是政府转变思想观念和服

务意识，真正进行流程改革的问题。 

首先，要建立统一的公用电子数据库，加大政务信息公开化力度。电子化

政府的一个重要目标就是政府所拥有的信息资源能够实现高度的共享，从而实现

公共信息资源的增值利用，因而，建设政治、经济、社会信息数据库，加强各部

门数据库的横纵向联系是实现电子化政府的途径之一；同时，公开除个人隐私、

商业秘密、国家机密等不宜公开信息之外的信息，以利于社会大众、新闻媒体对

政府施政的监督。 

其次，创新服务方式，变革工作流程，实现“一站式”服务。公民不必走

进政府机关即可获取丰富的信息，只需在单一机关办事，任何问题皆可随问随答，
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所办事情立等可取；若公民申办事情涉及多个机关，则可在一处办理，其他业务

实行联网；以“单一窗口”、“自助式”、“24 小时”服务为发展目标。 

再次，运用技术、行政、法律等多种手段促进电子化政府安全保障体系的

建设。对于信息网络存在的安全隐患，应在技术上积极探索和运用，确保国家安

全信息、个人资料和隐私被非法盗用。同时，积极完善相应法律体系，如出台政

府信息公开法、政府公报法、个人资料和隐私保护法、国家保密法、商业秘密法

等。 

3.2.2 自下而上政策工具——微博 

作为一种新媒体，微博为人们打开了一个新的世界。它的交互性、偶发性、

平面化、碎片化，使虚拟的网络生活更有质感，通过对嘴巴的解放，实现了个体

对于群体的喊话，使社会个体成为个体社会的主人。所以，微博不仅改变了传媒

的生态，而且对我们的日常生活也产生着越来越深刻的影响，以至于很多人对其

形成了一种依赖。在这种情况下，也就不难理解为什么微博会成为诸多社会热点

背后的推手。上海交通大学“2011 年第三季度社会舆情研究报告”也提供了微

博影响力上升的数据证明。报告显示：2011 年以来，由微博首次曝光的影响力

较大的社会舆情热点事件持续上升，继第一季度超过论坛／社区、第二季度与报

纸持平之后，在第三季度比例高达 24％，首次超过传统媒体报纸，成为网络新

闻之后的第二大消息曝光源。其中李双江儿子打人事件、郭美美事件、甬温线动

车相撞事故等，均由微博发出第一条信息。除了引爆舆论外，更成为网民抒发一

己之见的重要平台。 

微博使信息的传递在围观中高速传播，以信息裂变的方式放大了网民个体

及微博信息的影响力，满足了人们对真相的需求和渴望，舆情在围观中产生，进

而促进并推动了一些问题的解决。如甬温线动车相撞事故之后，“中国SOS求助”

发布“温州血液库存告急”等微博，消息迅速传播，很快就得到了响应。浙江省

卫生厅和浙江血液中心先后开通微博，滚动发布用血及救援信息，两百多名志愿

者第一时间赶到血站献血，使问题很快得到了解决。但是无可否认．微博海量的

信息中也存在着大量的谣言，上海交大的报告中明确指出，2011 年前三季度 1/4
舆情热点事件中存在明显谣言，如云南铬毒污染事件中，微博上就出现了铬污染

已经造成 37 位农民死亡的谣言，还有人呼吁快去抢购矿泉水，两条微博经过围

观放大后都造成了一定范围内的恐慌，而事后则证明上述信息皆子虚乌有。这表

明，微博实际上就是一把双刃剑，用好了可以产生非常好的效果，这也是促使各

地纷纷开设政务微博的一个动机。具有典型示范效应的，则是在“政务微博年度

报告”中位居排行榜榜首的“平安北京”，已经形成了良好的运作系统。如遇到

网友的求助，微博团队将通过“流转单”提交给相关的业务主管部门，该部门必

须在规定时间内将事件调查清楚，然后及时反馈答复网友。据统计，目前“平安

北京”已承办具体事项 200 多件，回复咨询 3 万多件。 
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实际上，是否善用微博考验的是一个部门创新社会管理的能力，即如何以

坦诚的姿态促进政府与民众之间的顺畅沟通和良性互动。这里涉及两个问题：一

是政府各部门要利用好新媒体的平台，以严谨认真的姿态经营好自己的微博形象，

二是对于微博上的谣言和质疑在最短的时间内给出准确的答复，同时以新媒体为

平台，及时发现问题，尽快解决问题。否则，负面情绪一旦被围观放大，对政府

部门的形象就会造成无可挽回的影响。从这个角度来说，微博，特别是政务微博，

无疑助推我国民生发展。 

 

表 2 “微政务”创新社会管理：政务微博促中国政府行为变革 

排名 昵称 认证信息 省份 广播数 听众数 

1 广东省公安厅 广东省公安厅官方微博 广东 3661 4241003 

2 微成都 微成都的官方微博 四川 3934 2258416 

3 平安肇庆 肇庆市公安局官方微博 广东 7500 181111 

4 禁毒在线 广西百色市禁毒办官方微博 广西 11698 3205504 

5 好客山东 山东旅游局官方微博 山东 5349 1348009 

6 济南公安 济南市公安局官方微博 山东 2941 2164325 

7 公安网络发言人 河北省公安厅官方微博 河北 440 3581227 

8 深圳公安微网 深圳市公安局官方微博 广东 2086 2498470 

9 平安江苏 江苏省公安厅官方微博 江苏 1858 1299683 

10 之江先锋 中共浙江省委组织部官方微博 浙江 919 430837 

（资料来源：人民网舆情监测室，数据截至 2011 年 8 月 30 日，以腾讯微博为例） 

3.2.3 更重视非管制性政策实施工具 

随着信息社会的充分发展，组织结构的扁平化、权力的分散化将是不可阻

挡的潮流和趋势，与官僚体制相适应的管制性工具将会逐渐失去用武之地。在信

息社会，基层组织和社会拥有更多的自我管理、自我服务的权利和自由，反对来

自上级机构的权威控制；人们期待政府改变传统的严格受规章制度约束的刻板和

僵化，提供多样性选择、个性化产品和服务；知识的创造和生产排斥命令和指示，

鼓励和尊重个性的发挥与张扬。因此，以行政指导为主的非管制性、柔性化政策

工具将会受到普遍欢迎。所谓行政指导，是指行政机关依据国家法律及其精神原

则，包括国家某阶段或某方面的方针政策，在其职权责任范围内，或结合其承担
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的具体工作任务，采用提出希望、建议、劝告、警诫、敦促等方式，谋求行政相

对方的响应乃至主动配合，以最终实现其所期望的行政目的或状态之行为。行政

指导以形式上的柔软温和为突出特征。它把平等、民主等行政法原则具体化为行

政管理的操作程序，把行政管理双方当事人从以往单纯的命令与服从关系中解脱

出来，更能体现对人权的尊重和行政民主的追求；行政指导设定了行政管理双方

当事人之间的商讨、通融、妥协之余地。尤其是为行政相对方提供了自行了解、

认识、判断和选择的机会，有利于化解抵触、对立情绪，减少摩擦和冲突，增强

信任与合作。 

 

4. “主体-工具-模式”三位一体的公共政策系统实施模型 

对于现代社会的政策实施，本研究提出一个“主体-工具-模式”三位一体

的公共政策系统实施模型（见图 1），其中包括实施主体、实施工具和三大要素。 

实施主体变量包括行政机关（即各级党委、政府）、政府部门官员（具有参

与国家政策或地方政策制定的决策权与及自由分配手中国有资源的决定权的政

府工作人员）、利益团体（一些有某种共同利益要求的社会成员，为了实现共同

目标而组织起来的正式或非正式的社会组织）、研究机构（从事政策性研究、为

政府决策提供参考的研究机构）、大众媒介（主要是指报纸、杂志、广播、电视、

因特网等复制、传递、传播信息的组织和团体）、公众（与特定的公共关系主体

相互联系及相互作用的个人、群体或组织的总和）。 

实施工具变量包括电子政务（政府部门利用现代信息科技和网络技术，实

现高效、透明，规范的电子化内部办公，协同办公和对外服务的程序、系统、过

程和界面）、数字媒体（指以二进制的形式记录、处理、传播信息的大众媒体，

主要由新华网、人民网、新浪、搜狐、网易等各大门户网站及其论坛构成）、微

博（一种通过关注机制，分享简短实时信息的广播式社交网络平台，目前已成为

信息传播的主流平台之一，影响力足以与传统媒体分庭抗礼）、研究报告（从事

政策性研究、为政府决策提供参考的研究机构、大学围绕政府相关议题提交的研

究和论证文本，传播面不广，但面向的人群往往对政策有着举足轻重的影响力）、

人际关系（人们在生产或生活活动过程中所建立的一种社会关系，由于中国传统

的影响，人际关系对于政策实施的作用不容忽视）。 

可能的实施模式变量包括网络治理模式（政策实施过程中，各实施主体围

绕公共议题相互讨价还价和协商合作所构成的以政府为核心、多方参与的治理模

式）、利益中介模式（各个利益集团、政府机关以及社会组织围绕着一个政策议

题，在自利动机的驱使下，相互平衡和协调利益关系，最终得出共同能够接受的

方案或结果的治理模式）、正式组织与非正式组织互动模式（政策执行过程中，

关注政策主体之间的层次性以及动态的非正式的关系，注意根据关系的不同赋予
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层次上的决策者以适当的自主裁量权的治理模式）等。 

要明确界定公共政策的实施结果（成功或失败）相当困难。但国内外政策

执行研究者已经提供了若干可供参考的标准。如理查德·曼特兰德认为，评价政

策执行成功与否有两种标准：一是政策设计者的计划；二是执行行为所引起的总

体性后果。台湾学者李允杰、丘昌泰等概括了三条标准：一是从“官方目标”的

角度；二是从“利害相关人”的角度；三是从“问题解决”的角度。本文选取的

标准是决策团体的政策目标。即将公共政策的执行结果与决策团体的政策目标相

比较。换言之，政策执行后发生的某种行为的改变或社会现状的变化是否与决策

团体的原初的政策目标相一致：与决策团体的政策目标一致，则为成功的执行结

果；反之，与决策团体的政策目标不一致，则为失败的执行结果。之所以选择这

一标准， 主要基于以下理由：我国在改革开放后推行的公共政策，虽然有时利

益冲突性高、实现目标的手段不明确，但是政策目标基本上是确定和清晰的。相

对而言， 公共政策“执行行为所引起的总体性后果”、“问题解决”等角度比较

模糊而难以观察。 

 

图 1 “主体-工具-模式”三位一体的公共政策系统实施模型 
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5．结束语 

随着信息社会的充分发展，组织结构的扁平化、权力的分散化将是不可阻

挡的潮流和趋势，与官僚体制相适应的管制性政策工具将会逐渐失去其核心地位。

在信息社会，基层组织和社会拥有更多的自我管理、自我服务的权利和自由，反

对来自上级机构的权威控制；人们期待政府改变传统的严格受规章制度约束的刻

板和僵化，提供多样性选择、个性化产品和服务；知识的创造和生产排斥命令和

指示，鼓励和尊重个性的发挥与张扬。因此，以行政指导为主的非管制性、柔性

化政策工具将更容易为人民群众所接受，电子政务和政务微博这两种信息化的政

策工具在促进我国民生发展的道路上将发挥越来越重要的作用。 
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网络环境中实物产品和数字产品的消费者认知行为模型实
证研究 

An Empirical Research on Consumer’s Cognitive Behavior Patterns to 
Physical and Digital Product under the Internet Environment 

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 theoryof 

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

product and digital product, constructed two patterns of consumer’s cognitive behaviorbased on 

complexity science management theory. The patterns was corrected based on empiricalresearch. 

Keywords: Physical Product, Digital Product, Cognitive Behavior 

 

 

1．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)。
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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。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。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。 

 

2．基于探索图的网络消费者认知行为模型 

2．1 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

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
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过程。 

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。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。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，本文如何能预测消费者的行为？ 

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，本文发现：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。 

从前面的分析，本文可以发现，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，本文认
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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。如果该产品本文在过去有认知经验，仍然服

从存在态度到行为的认知模式；如果该产品本文过去没有认知经验，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。） 

 

2．2 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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3．网络消费者认知行为模型的实证研究 

3．1 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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3．2 模型量表的可靠性和有效性测量 

根据调查问卷，运行 SPSS11.0 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 SPSS11.0，得到如下分析结果，以下是旋转后的因素

负载表（表 2、表 3） 

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 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

图 3   实物产品散点图 

 

 

 

 

 

 

图 4.  数字产品散点图 
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3．3 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。 

323



Management ReviewYmc
 

 

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 

 

4．结论 

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，
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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，本文才大规模发放了 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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推动广西与越南经贸关系发展途径探析 

Discussion of Promoting the Development of Trade and Economic 
Relations between Guangxi and Vietnam 

 

秦爱玲 Ai-ling Qin /广西外国语学院讲师 

 
 
摘要 

中越两国关系正常化以来，特别是随着中国-东盟自由贸易区的建成，中越

两国间的经贸合作越来越紧密，经济政治文化交流与合作活动也越来越频繁。广

西作为中国通往越南、通往东南亚各国的重要门户，有着其自身的发展优势。广

西政府、企业如何把握机遇、发展对越经贸合作，实现优势互补，促进地区经济

发展、构建社会主义和谐社会，是我们目前也是下一阶段的研究任务。 

关键词：广西、越南、经贸关系、发展、探析 

 
ABSTRACT:  

With the normalization of bilateral relations, especially the establishment of China-ASEAN Free 

Trade Area, economic and trade cooperation between Vietnam and china has become closer and closer, 

and the economic, political and cultural exchanges and cooperation activities also become more 

frequent. As an important gateway to Vietnam and the other Southeast Asian countries, Guang Xi has 

its own advantage for development. How can Guang Xi government and enterprises seize the 

opportunity to develop economic and trade cooperation for Vietnam, realize advantage 

complementation, promote regional economy development and build a harmonious socialist society 

are, and will be a task to research. 

Keywords: Guang Xi, Vietnam, Economic and Trade Relation, Development, Analyze 

   

 
 
中越两国关系正常化以来，两国高层互访频繁，两国的传统友好、平等、互

利、互信关系在各个领域都得到迅速的恢复发展，双方都不断加深改革开放，制

定了发展经济的优惠政策，两国的进出口贸易发展也不断增长。随着 2010 年 1
月 1 日中国-东盟自由贸易区全面建成，零关税时代到来，中国-东盟的双边贸易

合作加快了经贸一体化进程。由此引发的中国-越南双方的经贸合作越来越紧密，

经济政治文化交流与合作活动会更加频繁。而广西具有中国联系越南最便捷的地
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理优势，与越南的经贸将更为密切，经济合作也将更加广泛。广西可以充分利用

自身优势，积极发展对越经贸合作，实现优势互补，促进经济发展。本文从政府

和企业两个层面阐述了推动广西与越南经贸关系发展的相关办法。 

一． 政府支持并出台相关政策 

（一）完善相关政策为广西对越南出口奠定法律基础 

为了进一步推动和加快广西与越南经贸关系发展，政府及各相关部门需制定

并不断完善广西对越南出口的相关政策，使双方的经贸关系有坚实的法律基础。 

1. 重视与越南方面的交流、谈判工作并签署必要的协定、协议；构建稳定、

通畅的法律环境，完善政府机制，为广西与越南的经贸关系长期、稳定发展创造

条件。 

2. 制定相应的政策并不断完善，使之更具灵活性、在与越南经贸关系中更

显主动性。 

3. 国家政府可向广西政府发放更多主动权，以此加强广西在与越南贸易中

的作用，进一步增强广西对越南进出口贸易中的主动权。如能合理的“分权”，

各地方就能在与越南的经贸关系中更灵活、更主动。从而扩大广西与越南、中越

两国间的贸易规模。 

4. 为了充分利用中国-东盟自由贸易区建成所带来的商机，寻求同发展、共

繁荣，广西政府可适时调整政策：与越南签订关于某特定范围货物的双方自由贸

易协定。根据我区的具体情况，可将我区有出口优势而越南有大量进口需求的产

品列入此行列。据中国海关统计，2005-2009 年我区出口至越南的主要产品包括：

机电产品、机械设备、运输设备、各种原材料（化工原料、肥料、种子、建筑材

料等）、水果、中草药等。 

5. 国家政府及相关部门加强与越南政府谈判力度，打造越南更通畅的经贸

环境，为广西产品打入越南市场、东盟各国市场创造更有利的条件。继续遵循“不

受最惠国待遇约束的优惠待遇原则”，在不违反世界贸易组织相关规定的前提下

发展两国边境区域经济。世界贸易组织不受最惠国待遇约束的优惠待遇原则的内

容是，允许有共同边界线的两个成员国可以在一定程度上给予对方边贸互惠，而

此互惠不需给予第三个国家。 

6. 政府可适时调整边境地区边民互市进口免税额度。根据 2008 年 10 月 30
日由国家财政部、海关总署、国家税务总局联合下发的《关于促进边境贸易发展

有关财税政策的通知》，文件指出：边民通过互市贸易进口的生活用品,每人每日

价值在人民币 8000 元以下的,免征进口关税和进口环节税。为贯彻落实科学发展

观,构建社会主义和谐社会，进一步促进边境地区经济贸易发展，鼓励边民积极

性，改善边民生活质量，政府可根据经济发展情况适时调整此额度。 
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7. 相关部门应进一步研究结算、海关、边境检查等问题，制定更合理更完

善的制度，为发展广西与越南经贸关系打造更有利的外部环境。 

（二） 加强投资合作与贸易相结合 

为促进广西与越南货物、服务贸易的发展，双方应加强投资、技术合作与贸

易相结合的力度，把此作为长期、有效发展双方贸易合作关系的先决条件。根据

双方各自的优势，应以矿产、农业作为经济技术与投资合作的重心。广西在冶金

方面有相对优势，冶金技术相对先进，水电行业发展迅速。在农业、水产养殖、

种植及家畜养殖方面，广西也有优势。与此同时，越南北部的边境省区有丰富的

矿产资源。双方如在技术、资源方面相结合，将给制造业带来新的发展。广西农

业资源条件与越南相似，广西可发挥在农业技术方面相对强劲的优势，向越南提

供种植技术和所需的设备。 

广西政府应鼓励企业到越南投资，加强投资与贸易相结合的力度，充分利用

越南廉价的劳动力和丰富的自然资源。为实力雄厚的企业创造条件，鼓励他们到

越南投资建厂，如生产和加工矿产、农产品、水产品、汽车、汽车零配件、家用

设备等，以满足越南市场和东盟各国市场需求。据相关部门统计，至 2005 年底，

广西在越南投资项目共 49 个，投资额 2124 万美元；至 2007 年底，广西对越南

投资项目累计为 85 个，投资金额为 7420 万美元；2008 至 2009 年因受全球经济

危机影响，广西乃至全国对越南投资增长幅度有所下降；自 2010 年 1 月 1 日中

国-东盟自由贸易区全面建成以来，广西对越南投资又将进入一个新的高潮，我

区政府及企业应把握机遇，充分利用自身的区位优势，实现广西与越南投资与经

贸合作的新跨越。 

（三）重视贸促工作、加强相关部门的配合力度 

中国商务部、广西各地方政府应与越南工贸部相互配合，在边境进出口商品

需求方面定向，并适当的作出引导，以此克服边贸活动的缺陷。同时，双方应定

期相互联系，及时通报各自在贸易政策方面的动向，共同解决阻碍广西与越南经

贸发展的问题。 

广西自治区政府、商务厅、贸促局等单位相互配合，组织广西相关企业到越

南考察市场；积极参加在越南河内、胡志明市以及越南其他省市举办的国际性展

览；与越方共同组织举办学术研讨会、博览会、展会、边境博览会，这是信息传

播最直接、最有效的方式；每年轮流在在南宁、河内、胡志明市，尤其是在凭祥

-同登，东兴-芒街两个口岸开办企业论坛，鼓励双方企业参加，让双方企业互相

交流、了解，以此促进贸易合作。 

广西自治区政府和广西商务厅继续加强以下工作：（1）配合国家政府和国家

商务部组织举办每年一次的中国-东盟博览会；（2）加强边境贸易活动指导委员

会工作，实时跟踪企业动态并适时作出引导；（3）加强各贸促会向出口企业提供
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越南市场信息的力度。 

（四）加强反走私、反舞弊工作 

1. 各部、处、单位间相互配合加强反走私反舞弊工作，具体工作内容包括：

检查、制定相关的法律规范；交流业务信息；处理违规现象；检查、稽查市场工

作；检查、监察并处理在各反走私职能部门中出现的违规现象。国家商务部、广

西自治区商务厅是主持各项工作的重要机关，应定期或突击性召开会议，与各职

能部门相互督促、吸取经验。 

2. 进一步检查税务系统和海关程序，消除存在的不合理现象和漏洞。 

3. 国家商务部、广西自治区商务厅及其他部门应更好的组织市场管理工作，

加强各职能部门间信息往来工作；建立信息反馈渠道，有效指导、协调各职能部

门尤其是边境地区各职能部门的工作。 

4. 严格执行商品的商标粘贴制度，国家应采取相应的措施，处罚商品不贴

商标的国内生产企业。 

5. 加强教育、宣传工作，引导商人及全民了解并按法律章程办事。 

6. 贯彻大力发展生产政策，为边民创造稳定的就业机会。扶贫解困，不断

为边民，尤其是与越南交界的乡镇居民提高物质和精神生活质量。 

7. 中越两国政府及其地方政府间应加强商品管理工作，严格执行商品检查

制度，严禁假冒商品和伪劣商品进入双方市场。 

8. 广西各地方政府应与边防武装力量相互配合严格管理边境居民，为他们

创造相对稳定的就业机会，保障其基本生活的经济来源，使之远离走私。 

9. 对于到边境的游客采取相应的防范措施，避免其被利用携带走私商品。 

10. 制定奖励机制，鼓励成绩显著的反走私，反舞弊工作的单位和先进个人。 

11. 提高国内产品的竞争力度。这是解决货物走私、逃税漏税等问题的基本

措施。发展生产、提高国内产品的竞争力度，将大大减少货物走私入境以牟取暴

利的现象。 

12. 加强各职能部门在组织、管理货物进出口方面的协调力度。提高海关工

作人员的业务能力和工作中高科技手段的应用；提高管理工作效率、加大过境进

出口货物的监察力度，加强打击走私和舞弊行为。 

13. 对有走私和舞弊行为的组织和个人采取相应的处罚措施。同时应加强宣

传教育，提高边民在反走私、反舞弊工作中的责任意识。 

14. 与越南各相关部门配合，共同执行反走私、反舞弊的工作。这是提高反

走私、反舞弊工作效率的强有力措施。 
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二． 企业跟进、在与越南经贸关系中更积极主动 

（一）加强一般进出口贸易，在贸易活动中更积极主动 

在与越南的对外进出口贸易关系中，广西注重一般进出口贸易和边境进出口

贸易两种形式。近几年广西与越南的边境贸易发展迅速。一般贸易进出口在双方

贸易金额的快速、稳定增长方面起决定作用。广西各企业应注重贸易方式，大力

发展一般进出口贸易。 

为了做好与越南的一般进出口贸易工作，广西各企业应了解越南关于一般贸

易的相关规定，可通过在越南设立办事处，或通过参加博览会、展览会或设立产

品销售代理等方式实地考察并制定出有效的实施方案。在此基础上，研究并掌握

市场行情、贸易政策的变化，寻找各种销售渠道、寻找信誉好的合作伙伴，加强

一般进出口贸易。另外，企业需保证货源充足、质量达标，以满足市场需求。据

海关统计，广西与越南进出口贸易总额从 2001 年的 2.87 亿美元增至 2006 年的

14.67 亿美元，占中越进出口贸易总额的比重由 2001 年的 10.21%上升至 2006 年

的 14.74%；2007-2009 年广西与越南经贸关系持续、稳定发展，进出口贸易总额

分别为 23.8 亿美元、31.24 美元，及 2009 年约为 39 亿美元。 

（二）多样化贸易方式 

为了加强与越南的经贸合作关系，广西企业应拓宽和多样化贸易方式： 

1. 拓宽和发展服务行业的合作，如旅游、海上运输、教育培训和各种其他

形式的服务。我区应充分利用自身的地理优势，积极发展对越服务行业的合作。 

2. 大力发展矿产的开发和加工合作，以满足越南及东南亚各国市场需求；

进一步在农业、水产养殖等领域合作，向欧洲、日本等发达国家市场出口农产品。 

3. 从单纯的商品进出口贸易转向合资生产经营，加强与越南企业合作，充

分利用其廉价的劳动力和丰富自然的资源。广西企业可在家用电器、家畜食品、

糖类、纸业、鞋类、药品等方面与越南合作生产，其产品可直接在越南消费或出

口到东南亚其他国家的市场。 

4. 根据不同交易对象和交换商品性质，可灵活变换买卖和结算方式，以提

高工作效率和经营收效。 

（三）提高广西产品和服务的竞争力度 

根据早期收获计划，从 2004 年 1 月 1 日起中国和越南开始执行农、水产品

进口减税制度。因此，广西产品有非常便利的条件打入越南市场。为了继续发挥

自身的优势，力求在越南市场竞争中获胜，广西企业可从以下几个方面改进： 

1. 不断提高产品质量，根据越南市场的变化和消费者越来越高的要求而不
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断更新产品，使产品多样化。 

2. 加大投资力度改进生产设备，以提高劳动生产率、降低产品成本、提高

产品质量，以此提高广西产品与来自欧洲、日本等国家产品的竞争力度。各企业

应制定有效的资金投放政策，用以改善工艺技术，提高生产能力，改进产品规格、

种类，尤其是要提高产品的质量，提高广西产品在越南市场上竞争力。 

3. 提高企业经理人和管理人员的业务水平，调控和管理能力。 

4. 注重产品的包装、商标；出口到越南市场的产品介绍或使用说明可附加

英语或越南语，这样有利于在超市或其他商场零售。 

（四）开发出口产品销售渠道 

1. 与实力雄厚、信誉度高的销售商合作，开启进入越南市场之门，建立稳

定的销售渠道。对越进出口贸易中有一点需特别留意，企业应尽量寻找信誉好的

企业进行交易合作。在与不相熟的客户签订合同之前，应通过贸促会等有关单位

了解其背景和实力。 

2. 在越南设立分公司或办事处，与客户直接联系，了解客户的爱好和需求；

了解并跟进越南市场特点和变化规律。此种方法较适合实力雄厚的大公司。而对

于中小型企业则可以通过参加国际性博览会、展览会来推介产品，寻求合作伙伴。 

   3. 在越南市场设立产品销售网点。这是最直接也是最有效的产品推介方式。 
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复杂性科学在喀斯特土地系统研究中的应用 
The Application Of Complexity Science In The Study Of Karst Land 
Systems 

 
樊艳红 Fan Yan-hong / 广西财经学院管理科学与工程学院 
胡宝清 Hu Bao-qing / 广西师范学院资源与环境科学学 
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摘要 

研究目的：探讨复杂性科学在喀斯特土地系统研究中的应用的适用原则、方法论体系及具体

应用。研究方法：文献资料法和逻辑分析法。研究结果：复杂性科学在喀斯特土地系统中可以得

到很好的应用，能够较好地解决喀斯特地区的土地利用问题。研究结论：复杂性科学应用于喀斯

特土地系统还处于初始阶段，多数研究还停留在理论探讨方面，定性层面的分析比较多。在模型

应用方面，参量设置和模型建立的系统考虑不够周全，随意性较大，对解决实际问题，可操作性

有待加强。 
关键词：喀斯特土地系统 ；石漠化；复杂性科学；复杂性 
 
 
ABSTRACT 

 The purpose of this article is to discuss the principles, methodological systems and specific 

applications of complexity science used in karst land system. Methods of documentation and logical 

analysis are applied. The results show that complexity Science an be well uesd in karst land system and 

solve the land use problems in karst areas. It is conclude that The complexity of the science used in 

karst land system is still in the initial stage, most studies still remains in the theoretical aspects and 

most analysis is on qualitative levels, The system consider of some parameter settings and model 

constructions in model application is not comprehensive enough and arbitrary, that the operability on 

solving practical problems need to be strengthened. 
Kyewords: Karst land system; Rocky Desertification; complexity science; complexity  

 
 
 
我国西南地区碳酸盐类岩石出露面积达 41.05×104 km2，“是世界上最大的喀

斯特连续地带”[1]，黔、滇、桂三省（区）连片分布的喀斯特山区面积达 32×104km2，

占该区总面积的 55.69%。该地区贫困县达 173 个，其中国家级特困县 52 个，占

全国贫困县和特困县的一半左右，是我国南方的主要贫困地区。“喀斯特石漠化”
成为了我国生态恶化与经济贫困的代名词。尽管人们已经明确认识到喀斯特地区

的土地石漠化是山区脆弱地质-生态背景与人类不合理的土地利用活动相互作用

而造成的土地退化过程，土地石漠化以强烈的人类活动为驱动力。但是，以往的

研究大多是零散的，缺乏系统性与综合性，难以准确把握喀斯特土地系统演变过

程、机制，准确评价喀斯特土地系统演变状态，从而采取切合实际的防治措施，
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因此，石漠化的防治工作自 20 世纪 90 年代开展以来效果一直不是非常理想。 

复杂性科学(complexity sciences)兴起于 20 世纪 80 年代的国外，是用以研

究复杂系统和复杂性的一门边缘学科和交叉学科，是系统科学发展的一个新阶段
[2]，被英国著名物理学家霍金教授称之为“21 世纪的科学”。复杂性科学研究的

复杂系统涉及的范围很广，包括自然、工程、生物、经济、管理、政治与社会等

各个方面。本文从复杂性科学的角度出发，致力于讨论复杂性科学理论在喀斯特

土地系统中的应用研究，希望能为喀斯特地区的土地利用活动以及土地石漠化的

防治工作起到一定的指导意义。 

1.复杂性科学的概念内涵及适用的方法论原则 
1.1 复杂性科学的概念内涵 

从本世纪 30 年代起，人们逐渐认识到系统大于其组成部分之和，系统具有

层次结构和功能结构，系统处于不断发展变化之中，系统经常与其环境（外界）

有物质、能量和信息的交换，系统在远离平衡的状态下也可以稳定（自组织），

确定性的系统有其内在的随机性（混沌），而随机性的系统又有其内在的确定性

（突现）。这些新的发现不断冲击着经典科学的传统观念。系统论、信息论、控

制论、相变论、耗散结构论、突变论、协同论、混沌论、超循环论等新科学理论

也相继诞生。这种趋势使许多科学家感到困惑，也促使一些有远见的科学家开始

思考并探索新的道路。复杂系统和系统的复杂性就是在这样的背景下提出的。 

复杂性是相对简单性而言的[3]。由于复杂性概念在不同的学科领域，研究对

象和采用的分析方法不同，因而对复杂性概念的定义也各不相同，到目前为止，

关于复杂性的概念尚没有统一的说法。在美国国会图书馆 1975 年至 1999 年 2 月

15 日的入藏书目中，标题里含复杂性(Complexity)一词的就有 489 种。其中涉及

算法复杂性、计算复杂性、生物复杂性、生态复杂性、演化复杂性、发育复杂性、

语法复杂性，乃至经济复杂性、社会复杂性，凡此种种，不一而足。归结起来，

复杂性大致包含以下几个方面的要素：（1）组成要素的复杂性；（2）整体关联的

复杂性；（3）相互作用的复杂性；（4）组织形态和规律演进的复杂性。 

国内的复杂性研究规避了对复杂性概念的抽象定义，从实际出发，把复杂性

与系统概念结合起来，提出了“开放的复杂巨系统”的概念，从方法论角度区分复

杂性和简单性问题，具有自己的特色。钱学森院士在 20 世纪 80 年代就指出：“凡
现在不能用还原论方法处理的，或不宜用还原论方法处理的问题，而要用或宜用

新的科学方法处理的问题，都是复杂性问题，复杂巨系统就是这类问题[4]”。这

样，就从系统学的角度给了复杂性一个清晰和具体的描述。概括起来，复杂系统

都有一些共同的特点，就是在变化无常的活动背后，呈现出某种捉摸不定的秩序，

系统内部不断地进行着耦合与交互作用，向更好地适应环境的方向发展，其中演

化、涌现、自组织、自适应、自相似被认为是复杂系统的共同特征。  
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1.2 复杂性科学的适用的方法论原则 

复杂性科学作为研究复杂系统的一种手段，在系统研究中遵循如下的方法论

原则： 

（1）整体性原则，系统研究的要求就是总体的功能要大于各部分功能的综合。

由于复杂性科学研究的系统是非线性系统，传统的叠加原理失效，因此不能采用

把研究对象分成若干小系统分别进行研究，然后进行叠加的办法，必须从整体上

把握全局系统。 

（2）动态性原则，复杂系统是与时间变量有关的系统，在时间和空间上具有

自组织和自适应的能力，因此研究的过程当中要遵循动态性的原则。 

（3）微观分析与宏观综合相统一原则，系统的宏观变量大的变动可能来自于

组成系统某些元素的微小变化，因此为了探讨复杂系统宏观变量的变化规律，必

须研究它的微观机制，这就要求在系统整体性原则的基础之上将微观分析与宏观

综合相统一。 

（4）定性判断与定量分析相结合原则，钱学森院士指出“现在能用的、唯一能

有效处理开发的复杂巨系统（包括社会系统）的方法，就是定性定量相结合的综

合集成方法” 。通过定性分析可以对系统内部各要素的本质及整个系统的运行规

律进行判断，定量分析可以对判断得到的规律进行验证，从而揭示系统运行发展

真正规律及趋势。 

（5）模型化原则，模拟和仿真技术的广泛应用，能够能使人们以较少的消耗，

较高的效率去全面了解系统内部条件以及外部环境及当前和未来之间的各种复

杂关系，从而认识整个复杂系统的各种特性和总体运动规律，为实现系统最优化

制定出正确方案。 

（6）优化性原则，复杂系统内部各要素通过一定的结构组合起来，各子系统

之间的分工协作和控制方式应该在结构和环境许可的条件下，保证系统对空间、

时间、物质、能量、信息和价值等的利用率最高，即取得最大功能。 

2.喀斯特土地系统及其复杂性 

2.1 喀斯特土地利用活动是全球土地利用/覆盖变化的一部分 

人类所面临的许多环境与发展问题都与土地利用/覆被变化（LUCC）有关，

LUCC 已成为全球变化研究的核心主题之一[5]。LUCC 研究的基本目标是深入了

解土地利用/覆盖变化在区域尺度上的相互作用及其规律，提高对全球土地利用/
覆盖变化动态过程、机理及其对人类社会经济与环境所产生的一系列影响的认识，

着重提高预测土地利用和土地覆盖变化的能力，从而为全球、国家或区域的可持

续发展战略提供决策依据。土地利用/覆被变化系统本身就是一个复杂系统,这种
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复杂性“既表现为各类型之内的功能复杂性 ,又表现为各类型之间的结构复杂

性”[6]。由于地球表层存在高度的空间异质性，不同地理环境和人文背景地区的

LUCC 变化过程对全球变化的影响也各不相同，因此 LUCC 研究客观上要求在中

小尺度上展开。在 IGBP 和 IHDP 于 1995 年联合推出的 LUCC 实施策略报告中，

Lambin 等认为，考虑到不同地区的 LUCC 对全球变化的贡献和响应并不相同，

区域尺度的 LUCC 研究应集中在那些“关键地区”、“热点地区”以及“脆弱地区”［7,8］。

喀斯特地区作为地球表层一种具有独特生物地球化学特征的区域，生态环境变异

敏感度高，灾变承受能力低，环境容量小，是典型的脆弱生态环境区域类型［9,10］。

因此，喀斯特地区的土地利用变化无疑应该成为 LUCC 研究的热点。 

2.1 喀斯特土地系统的典型复杂性 

喀斯特土地系统是由喀斯特自然环境、人类土地利用活动及其影响因素构成

的独特的地域综合体，是一个多因素、多变量、非线性的典型复杂巨系统。由于

喀斯特自然环境处于一种碳物质能量循环变异极强烈和快速的状态，使得喀斯特

土地系统具有环境容量低、生物量小、群落植被替代慢、生态环境系统变异敏感

度高、空间转移能力强、稳定性差等一系列生态脆弱性特征，是承灾能力弱，灾

害承受阈值弹性小的一种脆弱环境系统［11,12］。喀斯特土地系统除了具有一般系

统的结构和功能以外还具有自身的复杂性和典型性，主要有以下几个方面： 

（1）土地生态环境先天脆弱，土地生产力低。喀斯特地区虽然具有湿润亚

热带的良好水热条件，但由于喀斯特环境是一种富钙的环境，加上水、土、光、

热等要素组合不和谐，虽然降水丰富，但保水能力弱，土壤侵蚀严重。由于土壤

贫瘠导致环境整体功能差，植物生长速度缓慢，自然生产潜力低。 

（2）土地生态系统结构简单。喀斯特成土物质少、成土速度慢，土壤易于

流失，供应植物的营养元素不平衡，加上土壤水分亏缺、生境干旱，导致生态系

统结构简单。 

（3）系统演退加剧——即土地石漠化日益严重。先天脆弱的亚热带喀斯特

环境背景，加上受人类不合理社会经济活动的干扰破坏，易造成土壤严重侵蚀，

基岩大面积出露，土地生产力严重下降，地表出现类似荒漠景观的土地退化过程，

即喀斯特土地石漠化。 

（4）社会-经济子系统干扰强烈。喀斯特山区人口自然增长率高，人口密度

大，土地承载力低。较多的农业人口对土地过分依赖，造成了农业粮食增长与人

口增长失衡，粮食长期处于紧缺状态。人口素质低，缺乏基本的环境保护意识。

经济文化落后，交通闭塞，在观念、饮食、文化上形成了独立的喀斯特地域文化。

这些社会-经济因素的综合作用，造成了林草面积锐减、质量下降，坡耕地增多、

水土流失加剧，土地生产能力降低等一系列严重的生态环境问题。 

3.复杂性科学在喀斯特土地系统研究中的应用 
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3.1 分形理论方法在喀斯特土地系统研究中的应用 

分形理论兴起于 20 世纪 70 年代，由 Mandelbrot[13]创建，在其创立之后的 30 多年时间

里已经被广泛应用于自然科学和社会科学的几乎所有领域，成为国际上科学领域的前沿研究

课题之一。20 世纪 90 年代以来，分形理论在国内地理学中的研究逐渐活跃起来，在地貌学、

地图学和遥感等分支学科取得了较大进展。分形理论认为现象的存在具有自我相似性，即组

成部分与整体具有相似的几何形态。分形理论的研究工具是“分维”，即把系统要素进行形态

划分，通过分维可以使人们对系统整体与部分的思维方法由线性发展到非线性，从而发现系

统内部的运行规律。根据研究方法的不同可以进行不同的分维，各种维数代表不同的物理含

义，目前主要的分维有：Hausdorff 维数，盒子维数，信息维数，关联维数等。 

喀斯特土地利用类型及格局的研究有利于系统的优化及调控，是喀斯特土地系统研究的

核心内容之一。以往的土地利用空间格局分析主要是基于土地利用类型进行图斑数量、形状、

面积及其构成等方面的分析，采用的数量指标主要有多度、频度、面积比、重量值等。用分

形理论来考察土地利用类型的空间分布，可以把它看作是一种不规则几何对象，如果它具有

分形性质，就可以计算其分维，从而得到一种更加科学的综合描述土地利用结构及其变化的

定量指标，进而对土地利用变化的驱动机制进行分析，为喀斯特土地系统优化调控提供依据。

Mandelbrot 运用分型理论研究了土地利用类型配置的合理性问题[14]，通过构建土地配置合理

性评价模型（USD2(R,t)）提出了土地利用类型规模配置的最佳状态。岳文泽等人[15]运用分

形理论建研究了西北干旱区城郊土地利用的类型空间结构。通过建立各种土地利用形态的分

形结构模型，以分维数为依据分析各种土地类型分布形态的复杂性与稳定性，探讨了控制和

影响土地利用格局的主要因素及土地利用优化与管理的有关问题。 

3.2 混沌理论与方法在喀斯特土地系统研究中的应用 

本世纪六十年代初，混沌学开始在美国兴起。二三十年间，这门新兴学科在理论概念及

实际应用上迅速发展，已渗透到各个学科和领域。混沌学上所指的混沌是指复杂的非线性动

力系统本身产生的一种不规则的宏观时空行为，是表观上的无序，内在的有序[16]。在一个

混沌系统中，要素通常具有确定性，非线性及自相似结构的特征。由于混沌系统对初始值非

常敏感，稍作改变就有可能导致不同的结果，所以混沌系统也具有不可预测性。混沌理论用

概率论的方法对系统长期行为进行描述，并用混沌控制的方法来使系统混沌受到抑制从而达

到优化。 

喀斯特土地系统研究的另一个核心问题是喀斯特土地石漠化的防治。按照混沌理论，石

漠化之前的土地应认为基本上满足自组织的结构，而石漠化的发生和发展是在人类不合理的

经营活动影响下，加上脆弱的喀斯特自然环境相配合，引起的土地结构由自组织向混沌的过

渡。而其本质应该是喀斯特土地系统由自组织向混沌的发展过程。因此可用混沌理论来研究

喀斯特土地系统的这一演变过程和规律，从而开展石漠化的防治工作。张社奇等人[17]利用

混沌理论研究了和石漠化类似的荒漠化防治，将沙漠化的土地系统模拟为振子系统，在对

Duffing 方程讨论基础上，分析了这一特殊振子的结构组成是造成生态系统脆弱的根本原因，

并依据混沌振动规律提出了防治沙漠化的步骤和方法。相应的，我们从混沌的理论出发可以
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构建喀斯特土地系统的演进退化模型，在这样一个混沌系统中，构成大系统的两个子系统之

间存在着非线性的相互制约作用，系统处于平衡状态，当外部（人为）影响超过任何一个子

系统阈值时，系统平衡被打破，整个系统处于混沌状态。因此，研究过程中密切监测子系统

产生混沌状态的阈值范围，分析其振动机理并加以控制，就可以探求整个喀斯特土地系统的

运行规律，并加以调控，使其处于动态平衡，向正态演进，达到良性循环。 

3.3 信息论在喀斯特土地系统研究中的应用 

信息论是运用概率论与数理统计的方法研究信息、信息熵、通信系统、数据传输、密码

学、数据压缩等问题的应用数学学科[18,19]。信息论的创建者是 C. E. Shannon，他给出了信息

的定义，即信息是使人们对事物不确定的减少或消除的东西[20]。所谓不确定性就是人们对

客观事物的不了解、不清楚。人们通过某种方式和手段获取了新的信息和知识，从而对客观

事物的了解逐渐加深，不确定由此减少和消除。20 世纪 50 年代，信息论开始在各个学科广

为传播，在电子学、计算机科学、人工智能、系统工程学、自动化技术等多学科得到广泛应

用。信息熵是信息论研究的一个主要概念，Claude E. Shannon 把它定义为离散随机事件的出

现概率，其计算公式为： 





n

1
log

i
ii PPH   式中 H 代表信息熵。 

根据信息论，一个系统越是有序，信息熵就越低；反之，一个系统越是混乱，信息熵就

越高。所以，信息熵也可以说是系统有序化程度的一个度量。喀斯特土地系统是复杂的非线

性系统，同时也是一个不可精确定义的系统。它不仅在空间与功能上表现出不同的组合关系

和结构格局，而且在时间上也表现出演替的阶段、过程和规律。土地利用结构调整是在有目

的的行为指导下对土地系统施加的一种人为干扰，人类对土地综合体施加的这种干扰有正负

之分，它在不同时空尺度上对土地系统的有序程度产生影响，这种有序程度可以用信息熵来

描述和刻画。在土地系统内部，不同的土地利用方式可以产生不同序列的土地利用结构信息

熵，并反映各种土地利用类型的动态演变规律及其转换程度。熵值越高，表明不同职能的土

地利用类型数越多，各职能类型的面积相差越小，土地分布越均衡。当各种用地类型的面积

相等时，熵值达到最大，这表明系统土地利用达到了均衡状态。其计算方法如下： 

假定一个区域的土地总面积为 A，该区域的土地利用类型可分成 n 种，每种类型的面

积为 iA （ i =1，2，…，n ），则有 





n

i
i AA

1

 

各种土地利用类型占该区域土地总面积的比例 iP 为： iP = iA / A。显然， iP 具有归一性。

iP 是第 i 种土地利用类型占该区域土地总面积的比例，即第 i 种土地利用类型在该区域土地

中出现的可能性，相当于信息熵中事件发生的概率[21]，事件发生的不确定性是由它发生的

概率来描述的，因而可以依照上述 Shannon 熵公式定义土地利用结构的信息熵。信息论可以

用来研究区域土地利用结构变化特征及演化规律，为区域土地利用结构调整、土地利用总体

规划等提供理论依据。 
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3.4 元胞自动机在喀斯特土地系统研究中的应用 

元胞自动机（Cellular Automata）最初由数学家 Stanislaw M.Ulam(1909-1984)与 John Von 

Neumann(1903-1957)于 20 世纪 50 年代提出。在形态表现上，元胞自动机是一个离散型的动

力系统[22]它与传统分析式思维方式不同，直接根据复杂系统的微观作用机制设计局部演化

规则来模拟复杂现象，是一种自底向上的计算模型，体现了系统化、整体化的思维方式[23]。

在土地系统研究中运用模型方法可以方便科学的分析土地利用变化的原因、过程与结果，揭

示土地系统生态环境效应，从而进行土地利用决策和规划[24,25]。选择典型地区，发展土地利

用情景模型，预测不远将来不同情景下的土地利用时空变化格局，考察和评估土地系统变化

的现实和潜在生态环境影响和反馈过程，已经被众多的研究者认为是揭示土地系统与陆地生

态系统之间相互作用机制的有效途径之一[26-28]。喀斯特地区是 LUCC 研究的典型地区和热

点地区，其土地利用变化受到多种自然环境和社会经济因素的影响，变化预测需要科学的模

型方法进行模拟。元胞自动机（CA）通过“自下而上”的研究方法，具有强大的复杂计算

功能及模拟复杂系统时空动态演化过程的能力，是研究喀斯特土地复杂系统的理想数学模型。 

元胞自动机模型由四个基本要素构成：元胞、元胞状态、元胞邻域、转换规则。可用公

式简单地描述如下： 

),,,( 0fEUGA   

其中，A 为元胞自动机；G 为元胞格网（初始状态群）；U 为元胞邻域；E 元胞状态；

f0 为状态转换规则。CA 的基本原理是一个元胞下一个时刻的状态是上一时刻该元胞及其邻

域状态的函数。但是, 作为一种自下而上的模型方式，元胞自动机模型主要着眼于单元的局

部相互作用，单元状态变化主要取决于自身和相邻单元的状态组合。因此，元胞自动机在模

拟土地利用变化的过程中对影响土地利用变化的社会、经济等宏观因素反应不够。如何把自

下而上的元胞自动机模型与其它空间模型，特别是经济学模型相互耦合来进一步提高元胞自

动机模型对土地利用复杂系统的表达能力，是当前基于元胞自动机模型的土地利用模型非常

关注的问题[29]。 

黎夏等[30,31]利用元胞自动机在城市土地利用扩展形态的模拟研究方面，做过比较多的研

究，取得了良好的结果，今后在喀斯特地区的土地系统研究中可以多加尝试。 

4.结语与讨论 

目前，复杂性科学理论还在进一步探索之中，新思想、新理论还在不断涌现，虽然研究

者在某些方面还存在较大分歧，但复杂性科学在解决人类面临的众多复杂性问题中所显示出

来的有效性正为人们所接受[32]。复杂性科学与当前的热点问题相结合，解决人类所面临的

新问题已经成为学术前沿，其在新领域中的应用无疑为研究者带来了新的理论工具和方法，

同时也有助于其本身的延伸和发展。喀斯特土地系统研究是全球 LUCC 变化研究中的一部

分，属于典型地区和热点问题。将复杂性科学应用于喀斯特土地系统研究还处于初始阶段，

多数研究还停留在理论探讨方面，定性层面的分析比较多，在模型应用方面，参量设置和模

型建立的系统考虑不够周全，随意性较大，对解决实际问题，可操作性有待加强。因此，复
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杂性科学在喀斯特土地系统研究中的应用还需要进一步深化，并不断地将理论成果应用指导

实践，为解决本地区的土地利用问题发挥更大的作用。 
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加强“桂台冷链物流合作”，打造广西农水产品“冰通道” 

Strengthening Guangxi and Taiwan’s cooperation of Cold-Chain 
Logistics to Develop Agricultural Products in Guangxi’s "Ice 
Channel"  

彭欣 Peng Xin Professor/广西财经学院管理科学与工程学院教授 
钟苹 Zhong Ping/南宁职业技术学院商学院讲师 
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. 

Keywords: 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。 

一、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。 

（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
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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。 

二、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。 

(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。 

(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。 
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(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。 

三、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
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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》。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。  

四、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 
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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２０

００亿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。 
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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 

 

（三）科技合作 

1、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。 

2、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
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配送技术标准并加以推广。 

3、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。 

4、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 

（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。 
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广西桂西地区 CDM 可持续发展评价模型的构建 

Construction of Evaluation Model of CDM Sustainable Development 
in western of Guangxi 

尹娟 Juan Yin  /广西财经学院管理科学与工程学院讲师 

 
摘要 

清洁发展机制(CDM)是《京都议定书》规定的发达国家与发展中国家之间的项目级合作机制， 

CDM 项目为发达国家节约减排成本，同时也为发展中国家发展提供资金与技术，实现了环境、

发展中国家、发达国家三方共赢。然而，我国申报 CDM 项目虽多，但最终成功率不高，本文将

可持续发展理论引入桂西地区 CDM 项目，建立适合桂西地区 CDM 项目评价的理论、方法和应

用体系，为今后广西 CDM 项目的项目培育提供参考与借鉴。 

關鍵字：桂西地区、CDM、可持续发展、评价 
 

 

 

ABSTRACT 
The Clean Development Mechanism (CDM) is a cooperation mechanism between the developed 

and developing countries. The CDM project not only save the emission reduction cost for developed 

countries, but also provide capital and technology for developing countries, and achieve the win-win 

among the environment, developing countries, the developed countries. However, the success rate of 

CDM projects application is not high. To improve the situation, we establish the CDM project 

evaluation system in the western of Guangxi, which is about the sustainable development of CDM 

projects, and provide reference and experience for future CDM projects cultivate in Guangxi. 

Keywords：western of Guangxi, CDM, sustainable development, evaluation 

 
 

壹、绪论 

清洁发展机制，简称 CDM(Clean Development Mechanism)，是《京都议定书》

中引入的灵活履约机制之一。CDM 诞生以来，一些国际组织和国家政府一直积

极地开展 CDM 的相关活动，为 CDM 项目和碳市场的形成做出了贡献。目前，

欧美等发达国家走在发展低碳经济前列。在技术上，在电力、交通、建筑、冶金、

化工、石化等部门，从可再生能源、新能源、煤的清洁高效利用，到油气资源和

煤层气的勘探开发，N-氧化碳捕获与埋存，有效控制温室气体排放的新技术正在
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全力开发。在政策上，英美等国纷纷采取鼓励低碳能源开发和使用的政策。 

我国自 2005 年正式开展 CDM 项目，CDM 市场呈高速发展态势。目前，我

国 CDM 注册项目减排量居全球首位，水电、风电、余热发电、沼气发电、煤层

气发电等资源利用型领域是发达国家投资机构开展的最活跃 CDM 项目，资金最

集中的领域，主要因为这些 CDM 项目不需要增加新的投资，低成本、低技术要

求，操作简单和成熟，在联合国注册的成功率高。而工厂节能改造、新技术引进

与应用、城市节能等技术改造型的 CDM 项目非常少，这些领域恰恰是目前我国

最需要技术支持的领域，大力开展这些技术改造型的 CDM 项目建设，将会为我

国在十二五期间提高经济效益，促进产业结构优化升级提供支持。 

贰、广西及桂西地区 CDM 发展状况 

截至 2012 年 9 月 20 日，广西 CDM 项目已经获国内批准的项目 113 项，已

在 EB 注册的项目 56 项，已获 CERS签发的项目 20 项，在全国 31 个省份中位列

19，项目签发率占全国的 2.22%，估计年减排量 2，393，968 tCO2e，减排量居

全国 21 位，具有明显温室气体减排作用，详见表 2.1。 

2010-2012 年期间，新能源和可再生能源项目持续占据广西 CDM 项目发展

的主导地位，其获批项目数占批准项目总数的 71.7%以上，在 EB 项目注册项目

中占 75%，获签发项目中更是占到了 95%，2012 年预期减排量 10，684，146 t CO2， 
占批准项目年总减排量的72%。甲烷回收利用项目数涨幅较大，增长率达94.11%，

节能和提高效率项目数增长了 27.3%。甲烷回收处理项目以沼气利用、酒精废水

处理、垃圾堆肥为主；节能和提高效率项目主要以余热发电为主。由于甲烷对全

球变暖潜势较大，这两类项目带来了较可观的年减排量，占获批准项目 
表 2.1 广西 CDM 项目获批准、注册、签发情况（截止 2012 年 9 月 20 日) 

减排类型 
已经获国内批准的项目 已在 EB 注册的项目 已获 CERS签发的项目 

项目数/个 估计年减排量/tCO2e 项目数/个 估计年减排量/tCO2e 项目数/个 估计年减排量/tCO2e 

新能源和可再生能源 81（71.7%） 10,684,146（72%） 42(75%) 4,831,876(64.35%) 19(95%) 1,463,466(61.13%) 

节能和提高效率 11（13.6%） 1,578,356（10.64%） 5(8.9%) 1,038,009(13.82%) 0 0 

甲烷回收利用 17（15%） 1,371,101（9.24%） 5(8.9%) 434,330(5.78%) 0 0 

燃料替代 0 0 0 0 0 0 

N2O 分解消除 1（0.09%） 930,502（6.2%） 1(1.79%) 930,502(12.39%) 1(5%) 930,502(38.87%) 

HFC-23 分解 0 0 0 0 0 0 

造林和再造林 2（1.77%） 90,272（0.61%） 2(3.57%) 90,272(1.20%) 0 0 

垃圾焚烧发电 0 0 0 0 0 0 

其他 1（0.09%） 184,130（1.2%) 1(1.79%) 184,130(2.45%) 0 0 

合计 113 14,838,507 56 7,509,119 20 2,393,968 
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资料来源：中国清洁发展机制网 

 

的年减排量的 19.88%。N2O 分解消除项目、造林和再造林项目的获批项目数依

然保持不变，而燃料替代、HFC-23 分解、垃圾焚烧发电这三项在区内仍属于空

白。 

对广西 CDM 项目分析可知，桂西地区（百色市、河池市、崇左市）在广西

地区占绝对优势。广西获批准项目数量超 10 个以上的地市依次是百色、柳州、

桂林、河池、南宁，获得批准数依次占总数的 21.23%、14.16%、13.27%、12.39%、

9.73%。桂西地区占 2 个席位，并且拥有较高的份额。广西获注册项目数排位靠

前的 5 个地市与获批准项目数量超 10 个以上的地市完全吻合，而百色的以 26.78%
注册项目占有率居全区的首位。从广西获得签发情况来看，百色河池两地占据有

整个广西签发总数的 70%。 

通过以上分析，广西各地市的 CDM 项目开发比较单一。在已签发项目数 20
个项目中 19 个为新能源和可再生能源项目，而新能源和可再生能源无一例外均

为水电项目，其中 10 个位于百色市，4 个项目位于河池市，1 个项目位于崇左市，

桂西地区获得签发项目数量的比例高达 75%。节能和提高能效项目中涵盖余热发

电项目、低温位热综合利用项目、高炉煤气发电项目等，这些项目目前主要集中

在柳州地区，但随着桂西地区有色金属加工的日益成熟，在节能和提高能效项目

的 CDM 项目开发将具备一定的潜力。目前甲烷回收利用项目集中在开发农村户

用沼气项目、酒精废水处理项目，桂西地区仅有 3 项得到批准。造林和再造林的

2 个获批项目中广西西北部地区退化土地再造林项目则位于桂西地区。而对于一

些复杂、具有巨大减排潜力的项目，如 N2O 分解消除、造林和再造林等项目发

展极为缓慢，从而以看出广西 CDM 项目开发能力有待进一步挖掘。 
 

叁、桂西地区 CDM 的可持续发展评价模型构建 

（一）可持续发展评价的研究方法 

CDM 项目可持续评价是一个多指标综合评价问题，多指标综合评价是社会、

经济、科学等不同科学领域都普遍存在的一种决策问题。CDM 相关的研究资料

非常多，但是针对 CDM 对可持续发展的影响研究并不多见。对于 CDM 可持续

发展评价的研究而言，主要通过文献综述和已 CDM 注册项目的考察、调研资料

的两类方法进行研究。目前 CDM 项目可持续发展的评价研究方法主要有南南北

矩阵评价方法（简称 SSN 方法）、部门排名方法、黄金标准方法以及多属性标

准评价方法等。 
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（二）桂西地区 CDM 的可持续发展评价模型构建方法 

本评价模型结合层次分析（AHP）和模糊数学，运用定性与定量相结合分析

进行决策。旨在对复杂的决策问题的本质、影响因素及其内在关系等进行深入分

析的基础上，利用较少的定量信息使决策的思维过程数学化，从而为多目标、多

准则或无结构特性的复杂决策问题提供简便的决策方法。AHP-FCE 评价模型主

要由两个部分组成:第一部分，层次分析法(AHP)，第二部分，模糊综合评价法

(FCE)。其中，模糊综合评价法是在层次分析法的基础上进行，两者相辅相成，

共同提高了评价的可靠性与有效性，其评价的技术路线如图 3.1 所示模糊综合评

价法(FCE)基于 AHP-FCEE 评价方法的 CDM 项目可持续评价研究。 

 

 
图 3.1  AHP-FCE 评价模型流程图 

（三）桂西地区 CDM 可持续发展评价指标的选择 

指标的筛选是构建指标体系的关键和基础。常用的指标选择办法包括：频度统计

法，理论分析法，专家咨询法，主成分分析法，灰色关联分析法，Rough 集的属

性约简法等。可持续发展是一个涉及社会、经济、环境多方面协调、综合发展的

整体，只有这个整体的发展才是真正的可持续发展，从不同的侧面、不同的层次

进行考察和评价，建立一整套指标，才能满足定量评价可持续发展过程的要求。

本文采用以主成分分析为主，结合专家咨询分析法进行各个纵向层次评价基础指

标的选择。指标体系见图 3.2。 
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图 3.2  CDM 项目可持续发展能力评价指标体系框 

（四）桂西地区 CDM 可持续发展评价指标权重的确定 

权重是表明各个评价指标重要性的权数，表示各个评价指标在总体中所起的

不同作用。在指标体系当中，指标权重确定的恰当与否直接关系到评价结果的准

确性，各指标的重要性和贡献率大小通过其权重得到体现。 

可持续发展能力评价指标体系权重的赋值是否准确，对评价结论的科学性和

正确性起着至关重要的作用。目前，权重的方法有图解建模法、量纲分析法、层

次分析法、概率统计法、模糊数学法等，由于清洁发展机制项目可持续性评价问 

 
表 3.1  CDM 项目可持续发展能力指标权重 

目标层 指标 指标 

C
D

M

项
目
可
持
续
发
展
能
力 

经济可持续发展 

0.2 

地区经济影响             (0.080) 

微观经济效率             (0.040) 

技术转移                 (0.080) 

环境可持续发展 

0.4 

能源利用情况             (0.058) 

资源利用情况             (0.058) 

生态保护                 (0.157) 

环境质量情况             (0.128) 

社会可持续发展 

0.4 

服务事业的改进性         (0.049) 

知识与能力建设           (0.130) 

居民生活工作改善性       (0.144) 

利益相关方的支持及公众参与(0.077) 

题存在大量的定性化因素指标，很难用定量模型来分析，需要人们凭经验、阅历
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和知识进行判断决策。因此，为避免一般常用的依据评价者的实践经验和主观判

断为基础的确定评价指标权重的不足，论文采用了德尔菲和层次分析相结合的分

析方法。 

（四）模糊算法求解过程 

设一组由评价要素组成的指标集。Ui ( i= 1, 2, …, n ) ，设 V 为评语集。V 
=( V1,V2,V3,V4,V5)=（可持续性很好、好、一般、差、很差）其中：V1 评分区

间为[100,90 ]，中值为 95；V2 评分区间为[89,80]，中值为 84.5；V3 评分区间为

[79,70]，中值为 74.5；V4 评分区间为[69,60]，中值为 64.5；V5 评分区间为[59,40]，
中值为 49.5；通常把各区间的中值作为等级的参数，则此参数列向量 M 为=(95，
84.5，74.5，64.5，49.5)Τ 

构造模糊关系矩阵 ),...,,()(),(: 21 jmjjjj rrrufiuVFUif  （j=1,2，...n） 

构造模糊评价矩阵 利用各因素的权向量W和关系矩阵R可构造出模糊评价

矩阵S， RWS   

求解综合评价指标 由模糊评价矩阵S和评价集的参数列向量M可求得系统的

综合评价结果Z 
， MSZ   

针对CDM项目中的五大类别（即新能源和可再生能源、甲烷回收利用、节能

和提高能效、N2O分解消除、造林和再造林）进行可持续评价得出综合评价结果

Z，新能源和可再生能源为84.47、甲烷回收利用80.45、节能和提高能效76.64、
N2O分解消除70.36、造林和再造林78.83。可见新能源和再生能源以及甲烷回收

利用可持续发展好，造林和再造林、节能和提高能效、N2O分解消除可持续性发

展次之。 

肆、结论 

近年，广西CDM项目的申报项目不断增多，但在花费大量人力、时间和金

钱积极申报CDM项目的背景下，最终能够注册成功进行碳交易的并不多，因此

利用CDM项目的可持续发展评价，选出优势发展项目，提高项目开发的针对性、

减少盲目性，同时是提高CDM项目申报成功率的有效途径。 

CDM项目可持续发展的评价，是从经济发展、社会进步、环境改善的综合

角度上进行分析。目前为止，国内外尚无具体统一的评价标准和方法。本文总结

前人对CDM项目评价研究的基础上，针对CDM项目可持续发展评价进行分析和

探讨，总结如下： 

(1)建立可持续发展CDM项目评价指标体系，包括可持续发展指标体系设依

据、原则及项目可持续发展指标体系的构成。 
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(2)探讨层次分析法(AHP)及模糊综合评价(FCE)模型的基本原理，建于CDM
项目可持续发展指标体系评价的AHP-FCE综合评价模型。 

本文引入CDM项目可持续发展评价所涉及的主要内容进行了进一步的研究

分析，但真正实现将项目可持续发展评价工作具有规范性、普遍性、强操作性还

需要做更多的工作，还有待于进一步的研究工作加以解决和完善。 
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以策略故事概念探討宏達電策略過程之研究 
The Research in Discussing the Strategy Process of HTC 
Corporation from the Perspective of Narrative Strategy Story 
 
蔡展維 Daniel Chan-Wei Tsai/國立屏東科技大學企業管理系所 

助理教授 
黃于芳 Yu-Fang Huang /國立屏東科技大學企業管理研究所碩士 
 
 
摘要 

過去的策略內容研究大多屬於靜態、單一層次的分析，研究方法也多以邏輯實證論

為主。但近年來在複雜且多樣化的策略研究中，無論是在學理或是實務中皆以策略內容

研究為主流，使得策略過程研究較不受到重視。然而策略本非選擇的結果而是一連串獨

立事件的動態連結，具有差異性及連結性的本質，將一連串獨立的策略事件做有意義的

連結也是一種重要的策略手段，而此種概念我們將其稱為策略故事。在此觀點下，我們

採取詮釋型個案研究法來探討電子產業中之手機業的龍頭業者，宏達國際電子股份有限

公司之策略選擇與策略變化以深入探討企業如何在長期的策略過程發展中找尋其『隱藏

在特殊文脈中之特殊解』。除了透過實證研究進行策略故事之理論建構並確認其在過程

研究中之理論位置外，更嘗試探索策略故事概念於策略研究中之貢獻以提供一些有價值

的研究取徑做為過程研究之參考。 
關鍵字：策略選擇、策略變化、策略過程研究、策略故事 

ABSTRACT 

Strategic content research mostly belong to a analysis of static state and single layer, and 
study method also use quality research. But strategy content research become much popular 
than strategy process research, no mater at the academic theories or industries field of 
complex and variety strategic studies. We think strategy is not only a conclusion of choice, 
but it is a dynamic linkage of chain that combined by many single strategy events, its essence 
is difference and link, and we name this concept as Narrative Strategic Story. In this paper, we 
uses HTC Corporation to be an example to explain Strategic Selection and Strategic Change. 
In addition, this study tries to build a theory of Narrative Strategic Story to confirm an 
academic position of Strategic Process Research by empirical research. In the meantime, we 
wants to explore strategic studies by Narrative Strategic Story and provide some advice for 
the development of Strategic Process Research.  

Keyword: Strategic Selection、Strategic Change、Strategy Process Research、Narrative Strategy Story 
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壹、緒論 

策略管理堪稱歷史相當悠久之顯學，為一門具有複雜性與多樣性之學問。因

存在著許多不同學派之思想，使得學派間之對立情形更是明顯。而區分眾多策略

研究之區分標準中最具代表性與支配性的是Fahey & Christenen(1986)所提出之

策略內容論和策略過程論之分類標準。策略內容論指的是企業之策略性決策之具

體內容，其研究大致是有關企業之競爭策略或事業策略之內容。依蔡展維(2009)
所述，重視策略內容之研究焦點主要是集中在探討對一般企業而言何謂『好的策

略』，也就是策略的What的追求，其最主要是有關企業如何透過一個明確的手

段去獲得競爭優位，也就是有關競爭策略之理論。此外策略內容論之學者們亦多

著墨於策略手段能帶給企業什麼樣的績效表現，當其企業選擇 之行為帶來最大

效益的時候即為一個好的策略，也因此內容論之研究亦大多遵循變數法則，屬量

化研究者較多。相對於此，策略過程論是指此種策略性決策是在何種組織狀況下，

透過何種過程被達成的。而相對於大都採取量化手法之策略內容論，探討企業策

略形成或實施之過程論則大都採取質性之研究手法。  然而在目前的研究趨勢依

舊處於量化研究為主流之台灣，策略內容論在學術界的研究中還是較佔有支配性

的地位，相對的策略過程研究之發展亦長年停滯不前。不過近年來在學習理論及

變化理論之影響下，重視動態性之策略過程研究亦開始漸漸受到重視，例如近年

來興起之作為實施的策略(Strategy as Practice)等概念均為此領域之代表，這也使

得策略過程研究開始成為研究的新潮流。 

然而，縱使過程研究開始受到重視，但與行之有年的內容論相較之下，過程

研究依舊是較為淺學之研究，也存在著許多的批判和問題點。我們在進行文獻探

討後發現策略過程研究仍存在著以下幾個特徵及理論缺口尚待突破。第一、大部

分的策略過程研究學者(如: Mintzberg; Burgelman)均專注於形成過程與實施過程

側面之研究，從學習或自律性行為等不同觀點去解釋策略形成與實施之非合理性

層面。 相對於此，致力於策略變化過程之研究較不常見。第二、過程研究大都

曠日廢時，實證上研究者必須花費長久的時間做觀察，例如Burgelman(2009)在其

對Intel之研究中總共花了12年之時間以觀察個案企業之策略變化之內容及過程。

第三、在策略過程研究中，策略是雜亂無章且並非是理性行為下之產物，極有可

能為決策者直覺下的行為反應。這使得策略過程研究變成一種事後諸葛論的合理

化之策略行為，更導致學者們在詮釋個案的過程中，容易流於好的故事(Better 
Story)之記載，不容易從實證研究中產生好的構念(Bettter Construct)以提供企業確

實之策略手段。我們在整理了這個領域中相關學者的想法後認為：策略是一種企

業成長過程中累積之實務表現，而在此過程中企業的策略會隨著時空背景與管理

者之策略意圖而持續變化，企業除了依照企業所處之內外環境選擇適合的策略手

段之外，更需找出『隱藏在特殊文脈中之特殊解』之策略本質以創構其獨特之策

略故事。因此我們對於策略過程研究提出以下兩項建議以做為本研究之出發點:
第一，策略過程研究需要能夠深入探討策略變化之過程，以獲取不同的實務洞見。
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第二，策略過程研究需要一個可供實務界運用之動態性概念。 

在本研究中，我們除了透過實證研究進行策略故事(Narrative Strategy Story;
蔡展維,2012)之理論建構並確認其在過程研究中之理論位置外，更嘗試探索策略

故事概念於策略研究中之貢獻以提供一些有價值的研究取徑做為參考。而在此策

略故事是我們一系列有關策略變化研究中發展並萃取之理論概念。而加入策略故

事之概念後，策略除了是指『企業如何成長與競爭之論理或手法』之外，更是一

種『敘述性故事』。前者之定義代表著傳統的策略內容研究對策略之看法，等同

將策略視為靜止畫，企業主在追求企業成長與企業競爭時必需從其策略清單中挑

選相應之策略手段，此一概念在本研究中我們將其稱為策略選擇。而在後者之定

義之中我們將策略視為是動畫，策略在此具有變化與故事之特質。然而在策略變

化之研究過程中，我們發現如果企業只是散亂地依照當時狀況打出不同策略手段，

那公司的策略便不具完整性，企業也難以永續生存。策略應該是不同時間點之不

同策略手段之組合，而此組合應該更具有意義及條理，才能幫助企業持續成長並

獲取持續性之競爭優勢。前者之概念在本研究中我們將隨著其稱為策略變化，而

具有意義之策略變化我們更將其視為『策略故事』，此兩種概念均屬於策略過程

研究之研究範圍。 

綜上所述，本研究將採用策略管理文獻中所整理出之四種互相對立之基本策

略類型以代表企業在選擇策略手段之差異性，包括計劃學派、定位學派、創發學

派與資源學派，並進行完整之事件推導。接下來我們將針對宏達國際電子股份有

限公司(簡稱宏達電)進行事件資料蒐集及分析，特別是我們透過次級資料的蒐集，

如公開資訊觀測站、企業官方網站、天下雜誌、商業週刊、企業相關著作等資料

來源，整理出335個重大策略事件，再依Yin(1984)所描述之時間序列分析(Analysis 
of Time Series)來加以先後排序以整理出企業事件年表。最後，我們將個案企業

的歷史年表與本研究從理論中發展出之策略事件表兩者加以結合以描繪出個案

企業的策略變化之軌跡，並以過程研究之觀點詮釋與敘說該公司之策略故事。 

貳、文獻探討 
為了清楚說明本研究之理論平台，本節首先將對策略過程研究進行文獻探討

以找出本研究欲突破之理論缺口。接下來我們將對策略選擇、策略變化及策略故

事等三個概念進行理論說明。 

一、策略過程研究(Strategy Process Research) 

在策略內容研究之研究領域中，大部分之學者都是以結果作為分析策略優劣

的依據，卻甚少去思考企業為何選擇某一策略，或是策略的成型原因是什麼?換
句話說，很少有學者研究策略過程是如何發生的。特別對現今以量化研究為主流

之策略研究來說，靜態論的研究才是主流，而有關動態地過程研究的相關文獻則

是少之又少，對於「策略過程」到底是如何影響策略的概念也都是模模糊糊。動
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態論之過程研究與靜態論之內容研究有所不同，內容論之學者都在找尋何謂”好

的策略”以期望幫助企業達到好的經營績效。但對於過程研究的學者來說，經營

績效與競爭優勢並不受重視，他們認為應該強調組織在策略發展過程中之背後的

實質意涵。然而在環境變遷的速度愈來愈快之情況下，強調動態性概念之策略過

程研究亦開始崛起。學者如 Rajagopalan & Spreitzer(1997)提出以三種策略視角來

探討企業策略變化，分別是理性視角、學習視角以及認知視角。而依肖紅軍(2006)
所述，策略變化研究之焦點也從以往簡單、靜態而確定之研究背景，轉向以動態

複雜的環境為研究背景。換句話說，在面臨產業急遽變動的環境之下，企業除了

思考如何維持期競爭優勢，亦必須因應環境之變化有所應對，長期下來就形成了

動態之策略觀的概念。    

然而重視動態性觀點之策略過程研究由來已久。Chakravarthy & White(2007)
提出一套架構模型(圖 1)試圖勾勒出策略過程研究之全貌，並將策略過程研究區

分為策略成型（forming）、策略實施(Implementing)和策略變化(Changing)等三大

不同的研究領域。首先在策略成形之研究領域中，策略成型之研究主要就是在告

訴企業策略怎麼來的，也就是策略形成的過程。企業在面對多變之外在環境時，

會針對當時所擁有的資源選擇適配之手段，當然也就如同計劃學派所述可能是透

過企業的目的並藉由一套完整性之管理系統，有計畫性的使策略形成。相對地，

策略也有可能是藉由部門間行為後的突發策略。如同創發學派所主張的，其思考

角度主要是從組織內部的創發性行動和一些自律的行動來說明策略的形成過程。

然而無論策略形成過程是合理地還是非合理的，策略均是決策與行為之前提或結

果。接下來，當策略成形後企業之策略即進入實施之過程。而依照

CHAKRAVARTHY & WHITE(2007)所述，策略實施之研究在策略過程研究中亦

扮演著相當重要之角色，有不少學者將策略視為一種實踐過程(Practice Process)
中之故事。例如 Whittington(1996)，Langley(2007)與 Jarabkowski 及 Spee(2009)
等學者將此種從實踐過程中衍生出的策略（Strategy as Practice）定位為一種新的

研究取向，強調了策略家過程思考（Process Thinking）之重要性。Whittington(1996)
所提出做為實踐的策略(Strategy as Practiec，S-as-P)研究中，他們所重視的是策

略過程中所執行的一個一個的行為，且將其行為視為策略。換句話說，對 S-as-P
的研究來說，策略並不是由高層或組織所策定的東西，而是由現場的人員或是現

場的單位所實施的一個一個的行為。以 LVMH 集團為例來解釋，如今我們所看

見的 LVMH 集團所採行的策略即是集中差異化策略。但其策略雖是高階主管認

為精品產業裡必須瞭解並掌握某些其他產業所沒有的特質，但這僅僅只是個方向、

願景，構築此差異化策略的主因則是旗下的設計師所創造出、設計出與眾不同的

產品，或是說藉由真正瞭解顧客的需求，並瞭解產品即代表顧客的慾望和夢想的

藏寶盒，在這些催化劑下所實際做出的行為建構出集中差異化策略的樣貌。換句

話說，是由行為構成差異化策略，而不是差異化策略約束行為。換句話說，實施

過程研究所重視的不再只是策略如何規畫的完美，而是在執行的過程中是否完整。

因此，不同以往的策略過程大多是使得高階主管僅專注於企劃的規劃，更必須著
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重在於策略被實際實施的過程中。易言之，實施過程認為策略成功的最大要點在

於策略如何完全地實際被實施，其策略行為的過程才是策略的要點所在。 

圖 1 策略過程:全面性的架構 

 

最後，企業會因環境及策略性意圖之變化而導致企業策略有所變化。而探討

此一過程的研究主要屬於策略變化之研究。策略變化之研究其來有自， Pettigrew
（1985）在針對皇家化學工業所做的研究中，提出了以下幾點結論： 

1.變化的發生並不是一種持續性循序漸進的過程。2.變化的模式適用於週期

性間隔其間發生的劇烈變革時期，這些時期該公司在意識形態上、組織結構上以

及企業策略上都出現實質重大的變化。3.這些變化活動頻繁的每一個時期，都與

世界經濟衰退有所關聯。此外他更將公司的策略變化視為非單一的事件，而是一

連串事件的組合，包括了理性與政治、效率和權力的追求、特殊人事與極端情況

的角色、機會和環境之中的影響力量所構成策略變化之過程。而 Rajagopalan 及 
Spreitzer(1997)則提出以理性、學習及認知觀點(其中還包含組織與環境的條件、

管理者的行為及認知皆會影響策略之變化)等來描述策略之變化。相較於以上學
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者重視變化機制之解釋，在國內也有提出策略變化之概念學者如洪世章等 (2007)
則主張透過成長策略之概念將企業之不同發展階段所挑選之不同策略手段作一

整合以找出個案企業之策略變化模式。而其採取的成長策略主要分為三類，分別

是階層式的一般性擴張策略、市場式的成長策略與網路式成長策略。在此研究中

公司的成長過程是以策略變化之方式呈現，企業之策略會隨著外在環境的變遷和

內部體質的轉化而構成策略變化之型態。總而言之，過去是無法捕捉且記述困難

的東西，但不代表它不重要。流向與變化的管理正是管理者工作之本質所在

(Weick, 1995)。換言之，策略會受環境變化與企業演化之影響產生形態上之改變。

而如何去解釋這些變化過程之機制與企業如何透過管理這些變化過程之研究即

為策略變化之研究。 

我們在整理過程研究後發現，第一、策略過程研究為縱斷面之研究，除了質

性研究外，量化研究並不容易著手，也因此策略過程研究較不受到研究者之青睞。

第二，大部分的策略過程研究學者均專注於形成過程與實施過程側面之研究，從

學習或自律性行為等不同觀點去解釋策略形成與實施之非合理性層面。 相對於

此，致力於策略變化過程之研究較不受到重視。第二、過程研究大都曠日廢時，

實證上研究者必須花費長久的時間做觀察，例如 Burgelman(2009)在其對 Intel 之
研究中總共花了 12 年之時間以觀察個案企業之策略變化之內容及過程。第三、

在策略過程研究中，策略是雜亂無章且並非是理性行為下之產物，極有可能為決

策者直覺下的行為反應。這使得策略過程研究變成一種事後諸葛論的合理化之策

略行為，更導致學者們在詮釋個案的過程中，容易流於好的故事(Better Story)之
記載，不容易從實證研究中產生好的構念(Bettter Construct)以提供企業確實之策

略手段。 

二、策略選擇(Strategic Selection)-策略內容與靜態觀點 

相對於內容論與過程論之區分，在我們的一系列研究中則以策略選擇，策略

變化與策略故事來詮釋策略研究之不同層面。所謂策略選擇就是假設企業在面對

多變之外在環境時，對於其資源分配與策略手段之履行有自由判斷的能力與執行

之自主性(Child，1972)。換言之，管理者對於經營目的與策略型態之選擇會隨著

外在環境與企業發展時期之不同而有所差異，而蔡展維(2009)更將策略選擇之概

念定義為企業在不同且互相對立之策略取徑中選擇相應的手段並加以執行，這與

策略內容研究之精神是不謀而合的。為了清楚說明不同之策略取徑，本研究將依

據蔡展維(2005)所述理論性架構(圖 2)歸納出四個不同之策略取徑，分別是計劃學

派、定位學派、創發學派、資源學派。 
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資料來源：蔡展維(2005) 
 
透過以上四個學派之分類，我們可得知在策略管理之研究領域中至少存在著

四種不同的學派，而這四種不同的學派有著不同的策略定義，分別是計劃(Plan)、
定位(Position)、觀點(Perspective)與行動的模式(Pattern)。而此四種學派更提供我

們四種截然不同的策略取徑，而在此取徑代表着不同的策略邏輯思考之方法及可

選擇之策略手段清單。另外上述的四個學派，依照過程重視 vs.內容重視和組織

重視 vs.環境重視這兩個分析視點可以得知，強調過程重視之計畫學派和創發學

派屬於公司策略，而內容重視的定位學派和資源學派則是屬於事業策略。然而在

多種互相對立之策略取徑與手段裡找尋一個適當的策略之概念本研究稱為策略

選擇(Strategic Selection)，這意味著企業管理者在不同時點所追求企業當時的主

要目的與策略行動的結果。 

三、策略變化(Strategic Change)與策略故事(Narrative Strategy Story)-策略過程

與動態觀點 

我們在上一節中已清楚解釋四個不同策略學派所包含之理論與相互關係，這

四個學派除了代表各自的策略定義外，也顯示了企業在執行不同的策略行為背後

所隱含之策略邏輯。策略選擇之概念指的是企業在不同且互相對立之策略學派中
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圖 2  策略管理之理論性架構 

367



Management ReviewYmc
 

選擇相應的手段並加以執行，而此概念於策略管理之實務中仍較屬於靜態之觀點。

在本節中我們將探討在策略管理之研究領域中較偏向動態性研究之兩個重要概

念，策略變化與策略故事之概念。首先策略變化指的是企業從草創初期至今，在

成長與競爭之兩大企業目的下，其長時間下來所面臨到的不同之經營狀況或環境

時，所採取之不同策略選擇的結合，而本研究所述之策略變化即為策略管理學派

間型態之變化，它不僅代表著長時間中策略手段之改變，更意味著策略取徑背後

經營邏輯之轉變。 

相對於策略變化之概念，本論文中敘說之策略故事緣起於我們對策略一系列

的研究(蔡展維，2004;蔡展維，2009;蔡展維及陳宗豪，2011;蔡展維，2012)，意

味著策略是策略變化過程間由不同策略手段所組成之生命故事。而在此之生命故

事(Life Story)之觀點並非源起於經營管理之研究範疇。生命故事之觀點由來已久，

最早出現於近年來被廣泛使用於社會研究之敘說探究方法(Narrative Inquiry)中。

依 Polkinghome (1988)所述，所謂敘述探究是指研究人員可透過質性研究方法中

的深度訪談、文件蒐集、資料的方式，針對管理者想法進行「抽絲剝繭」來深入

探討並解釋管理者對組織變革的真正詮釋過程，其中情節的功能除了將事件串連

成有意義的故事之外，情節也能將理解與事件整合成具有一貫性的故事，而另一

位學者 Johansson(2004)更建議採取「訴說生命故事」(Life Story Telling)的方式來

進行個人資料採集與質問式問答，也就是只針對問題或具體事實進行資料採集，

其中訴說生命故事指的是詢問企業創業至今的過程，並探討這些過程之中又存在

哪些關聯。而依蔡敦浩及李慶芳（2008）所述，「敘說探究」是以生命故事的形

式展現一個人的生命歷程。換句話說，對敘說探究之學者而言，故事即類似個案

研究者之個案，它是由一連串具有相互邏輯性之不同事件所組成，每個不同事件

均有其發生之背景與脈絡，而這些事件互相串連之結果即為故事之概念。近年來

在動態視點興盛之影響下，此一故事之概念也開始被應用於策略管理之研究領域

中。   而此研究取徑是將策略視為一種敘說(Strategy as a type of narrative)(蔡敦

浩等，2011)。此種觀點認為有效的策略除了要滿足內外之需求外，更需要具有

邏輯性與說服力以有效推動策略，因此也要將策略視為一種敘說性故事。Barry 
及 Elmes(1997)就認為從敘說的角度看來，策略需要其可信度與新奇性。因為要

有可信度，企業之策略必須要講究其情節之內容，情節之次序安排與情節所構成

之策略故事之可讀性。而楠木建(2010)更將此種概念延伸運用至競爭策略之研究

領域中將策略定義為短話長說之故事(短い話を長くするストーリー)。他認為現

今之策略管理研究，例如定位學派與資源學派之學說較傾向實證主義與靜態研究，

換句話說均屬於長話短說之研究方法。在此概念下策略僅是某一時間點策略選擇

之結果，企業之策略行為應屬於短話長說。換句話說，策略並非只是對於既存策

略手段之策略選擇之結果，而應該是一個可供企業之現場部門解讀或公關部門可

以清楚宣導之敘述性故事。此外對此取徑之學者而言，故事是屬於事前之概念，

可供企業將其策略意圖敘說予現場員工了解之手段。例如 Shaw、Brown 及

Bromiley(1998)即藉由提出策略性故事(Strategic Story)觀點來主張應用敘述故事
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之方法來取代傳統之策略計劃，他們藉由在 3M 之成功經驗強調有效的策略除了

要滿足內外之需求外，更需要具有邏輯性與說服力以幫助現場管理者有效推動策

略。 

相對於以上取徑，近年來我們亦將此概念運用至策略研究中，並透過實證研

究嘗試敘說不同個案企業中獨特之策略故事，進而發現策略不僅是某一時間點策

略選擇之結果，企業之策略應是由不同行為所構築而成之敘述性故事，而此種概

念不應如同第一的取徑一般只是過去的故事，亦並非如同 Barry 及 Elmes(1997)
所述是對未來之計畫之替代品，而是需要由組織在策略過程中編織而成的概念，

換句話說策略故事應亦是一種有效的策略手段。而加入策略故事之概念後，策略

除了是指『企業如何成長與競爭之論理或手法』(蔡展維，2005、2009)之外，更

是一種『敘述性故事(Narrative Story)』。如果將其與另外兩個觀點連結後，我們

認為不同時間點的策略選擇構成企業之策略變化，而具有條理與意義且可供敘說

的策略變化即為我們所稱之策略故事之概念。在前一節中我們說明了策略管理中

互相對立之四大學派，此四大學派代表著企業主追求不同目的之基本思考邏輯之

不同。例如某企業主在擁有龐大資金且市場機會眾多時，他即會針對環境進行分

析以找出企業重要發展方向並透過策略計劃以確保其採取之策略可獲實現，此時

他的策略邏輯即屬於計劃學派，策略行動即倾向於成長策略中之諸概念。當然如

同 Pettigrew(1985)所述，隨著企業環境與內部狀況之變化，企業主之策略邏輯亦

會隨之變化，企業之策略行動亦會發生變化。換句話說，不同時空背景下企業會

面對不同的策略兩難而形成不同的策略選擇，而這些策略選擇會構成企業特有的

策略變化。而企業為了有效創造利潤與價值，必定會在其策略行動上有其特殊之

處且不同時間之策略行為間更應具有連結性。總而言之，不同的策略選擇構成策

略變化，而具有條理與意義且可供敘說的策略變化即為本研究中之策略故事之定

義。總而言之，策略的本質是「除了做出差異性外，更重要的是必須將其連結起

來」。換句話說，企業為了實現長遠的利益，提出與競爭對手有所不同之策略手

段，並透過這些手段的相互作用以做一個有意義的連結或者相互作用。而在此一

概念下，策略故事更具有差異性及連結性之兩種特質。 

參、研究方法 
本研究將採取詮釋型個案研究法，其精神在於透過深入探討個案自草創時期

至今的策略過程之演化，以期從個案中歸納出策略手段之互補性與連接性以建構

完整之理論模型。本研究將以宏達國際電子股份有限公司做為實證對象，針對其

策略選擇與策略變化之內容以時間性系列事件為基礎進行調查與分析。本研究之

研究主題並非探討策略行動與經營績效間之關係，亦不是要突顯個案內容之精彩

程度(研究之特殊性) 以敘說企業特定之策略故事。而是希望透過以自然主義為

精神之詮釋型個案研究法以挖掘出隱藏在策略變化過程後之策略本質，並藉由探

討詮釋型個案如何收集及分析資料以探討策略過程研究應如何進行資料收集分

析與理論建構。本研究更透過介紹我們在資料彙整分析之研究經驗以系統化地彙
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整一套研究方法以提供策略過程研究一些優價值之研究取徑。而本研究之研究設

計主要分為以下五階段進行。首先，我們先以四個完整之策略學派所推導出的策

略學派事件分類表(如表 1)做為判斷企業策略事件的依據，以進行企業個案之策

略模式之階段式分析。第二階段中我們將針對台灣近年發展迅速之手機產業的首

要企業進行次級與初級資料的蒐集與分析並作成個案企業歷史年表。初級資料方

面主要訪談企業之資深高階經理人與低階之產品經理以了解並取得企業之發展

歷史。主要訪談對象為研究者之碩士在職專班學生及人際關係介紹。而次級資料

來源主要係根據天下雜誌、商業週刊、企業相關著作、工商時報、企業官方網站、

「公開資訊觀測站」等資料來源之蒐集，藉此整理出個案企業之重大企業事件，

再依 Yin(1984)所描述之時間序列分析(Analysis of Time Series)來加以先後排序，

歸納出企業事件年表。接下來第三階段我們將個案企業的歷史年表與本研究從理

論中發展出之策略事件表兩者加以結合以描繪出個案企業的策略事件之時間序

列，並藉此描繪出個案企業的策略變化之軌跡。而在第四階段我們將針過對各學

派中之事件進行進一步之分類與計算以找出各學派中較顯著出現之策略事件，藉

此觀察企業於不同時期之策略變化及策略手段演變歷程，是否具有前後連貫的意

義，並將這些事件所代表之策略理論串連起來以勾畫出該公司之策略故事。最後

在第五階段，本研究將進行個案分析，並以策略選擇、策略變化、策略過程之概

念找出其中策略之互補性與連接性，以歸納出研究發現即策略故事之概念及內

容。 

而在研究對象方面，本研究挑選台灣電子產業中的手機業龍頭，宏達國際電

子股份有限公司為目標個案之原因主要是基於下列幾點：1.電子產業中，近年來

以手機產業之競爭狀況最為激烈，其環境之變動要素也最快，因此企業在策略發

展上具有繁雜的變化。2.宏達國際電子股份有限公司雖成立至今僅有短短地 15
年左右，卻能在國際上迅速的發光發熱，佔有一席之地。3.發展至今其公司歷經

三大階段之產業變革，因此在策略之選擇上有明顯地變化。4.本研究認為其策略

故事亦值得本研究深入探討企業在面臨環境的變化或其他要素時，不同時期所表

現出的策略手段間是否具有一定的有效連結，以勾勒出有意義之策略故事。 
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表 1 策略學派事件分類表 

肆、實證研究 
本研究將根據次級資料(公開資訊觀測站、企業官方網站以及企業相關著作

與雜誌)，概要的描述宏達國際電子股份有限公司(以下簡稱宏達電)之歷史背景與

成長歷程並整理出企業事件年表，總共335個事件，並對其分析解構出其特殊的

策略特色 策略學派 策略議題 事件 

集權 
外部環境

分析 
由上而下 

1.計劃學派 
(Plan 

Approach) 

市場滲透 1.1 於國內、外擴建既有的生產工廠 
市場開發 1.2 於國內、外地區增設據點 
垂直整合 1.3 開設上、下游產業 
相關多角化 1.4 於國內、外投資相關領域成立新公司 
非相關多角化 1.5 於國內、外投資非相關領域成立新公司 

併購 
1.6 收購上、下游產業 
1.7 併購國內、外相關領域之公司 

合資 1.8 與其他公司合資成立新公司 
代工 1.9 受其他公司委託之產品設計、生產 

產業分析 
外部定位 

2.定位學派 
(Position 

Approach) 

廣範圍低成本 
2.1 針對廣範圍市場推出低價新產品或服務 
2.2 針對廣範圍市場推出同性質之新產品或服務 

集中低成本 
2.3 針對單一市場推出低價新產品或服務 
2.4 針對單一市場推出同性質之新產品或服務 

廣範圍差異化 
2.5 針對廣範圍市場推出不同性質、售價較高之新產品或服務 
2.6 針對廣範圍市場增加新功能以推出新產品 

集中差異化 
2.7 針對單一市場推出不同性質、售價較高之新產品或服務 
2.8 針對單一市場增加新功能以推出新產品 

分權 
現場主義 
由下而上 

3.創發學派 
(Pattern 

Approach) 

自律性 
策略行動 

3.1 領先其他同業進入新的事業領域 
3.2 事業部組織由內部創業 
3.3 事業部主導進入新的事業領域 

創新 
3.4 功能型部門推出創新的功能策略 
3.5 事業部自行引進國外廠商/技術新技術 

創新 
互補性 
重排列組

合 

4.資源學派 
(Perspective
Approach) 

獨特資源 

4.1 開發新的產品、服務或技術 
4.2 創造累積獨特資源 
4.3 建立獨占銷售通路 
4.4 聘僱特定優秀人員擔任公司重要職位 

核心競爭力 4.5 透過主要事業部將其他事業部的產品/服務加以整合 
技術合作 4.6 與其他公司進行生產、行銷、技術等方面的合作 
策略聯盟 4.7 與其他公司組成策略聯盟 

資料來源：修正蔡展維、凃瑞騏、劉佩玲(2011，2012) 
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策略故事。其個案之實證分析結果分述如下。 
表 2 宏達電之策略手段頻率表 

策略手段 

策略年代 

1997~2001 2001~2006 2007~2011 2012~迄今 
策略手

段數目 
等級 

策略手

段數目 
等級 

策略手

段數目 
等級 

策略手

段數目 
等級 

計
劃
學
派 

市場滲透 5/32 L(16%) 0/96 N(0%) 0/165 N(0%) 0/42 N(0%) 
市場開發 0/32 N(0%) 2/96 L(2%) 3/165 L(2%) 0/42 N(0%) 
垂直整合 1/32 L(3%) 7/96 L(7%) 24/165 L(15%) 0/42 N(0%) 
相關事業 
多角化 

3/32 L(9%) 6/96 L(6%) 10/165 L(6%) 0/42 N(0%) 

非相關事業 
多角化 

1/32 L(3%) 1/96 L(1%) 4/165 L(2%) 0/42 N(0%) 

併購 0/32 N(0%) 1/96 L(1%) 9/165 L(5%) 1/42 L(2%) 
合資 0/32 N(0%) 1/96 L(1%) 0/165 N(0%) 0/42 N(0%) 
代工 13/32 M(41%) 26/96 M(27%) 1/165 L(1%) 0/42 N(0%) 
合計 23/32 H(72%) 44/96 M(46%) 51/165 M(31%) 1/42 L(2%) 

定
位
學
派 

廣範圍低成

本 
0/32 N(0%) 4/96 L(4%) 39/165 L(24%) 3/42 L(7%) 

集中低成本 0/32 N(0%) 28/96 M(29%) 2/165 L(1%) 0/42 N(0%) 
廣範圍差異

化 
0/32 N(0%) 0/96 N(0%) 44/165 M(27%) 22/42 H(52%) 

集中差異化 0/32 N(0%) 0/96 N(0%) 0/165 N(0%) 0/42 N(0%) 
合計 0/32 N(0%) 32/96 M(33%) 85/165 H(51%) 25/42 H(59%) 

創
新
學
派 

自律性的 
策略行動 

0/32 N(0%) 3/96 L(3%) 2/165 L(1%) 0/42 N(0%) 

功能創新 0/32 N(0%) 2/96 L(2%) 4/165 L(2%) 11/42 M(26%) 
合計 0/32 N(0%) 5/96 L(5%) 6/165 L(3%) 11/42 M(26%) 

資
源
學
派 

開發獨特資

源 
4/32 L(13%) 1/96 L(1%) 0/165 N(0%) 0/42 N(0%) 

核心競爭力 0/32 N(0%) 0/96 N(0%) 0/165 N(0%) 0/42 N(0%) 
技術合作 5/32 L(16%) 11/96 L(11%) 7/165 L(4%) 3/42 L(7%) 
策略聯盟 0/32 N(0%) 3/96 L(3%) 16/165 L(10%) 2/42 L(5%) 
合計 9/32 M(28%) 15/96 L(16%) 23/165 L(14%) 5/42 L(12%) 
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一、宏達電策略事件與策略手段之頻率分析 
根據表2所示之宏達電策略事件與策略手段之頻率分析，本研究可將其分為

以下四個時期： 

(1)草創時期(1997~2001) ：宏達電在創業初期(1997)看準電子產業即將進入一個

網路無疆界的時代，設想無限可攜式的產品將成為主流，因此，宏達電專注於具

有行動通訊功能的無線通訊掌上型產品的開發。為了使宏達電能快速成長，同年

11月取得美國微軟公司之新型作業系統Microsoft Windows CE的授權，並推出了

世界第一台搭載Windows CE的掌上型電腦，更因此在PDA市場打出名號，獲得

更多大廠的青睞，此時的代工以PDA為主要產品，然而為了應付大量訂單宏達電

增設廠辦及器材，係為市場滲透之策略。而2000年更向Texas Instruments France
取得GSM 泛歐式行動電話技術移轉之授權，以利於未來在通訊設備之研發發展。

在第一階段的宏達電倚靠著大量的代工活動以及獲取其他公司之專利授權並與

其技術合作，不斷地累積自身的資源與提升技術的能力以求短期內迅速成長，為

宏達電於第一時期最為重要之策略手段。此外，為了達到綜效也採取相關多角化

策略，做為成長策略之手段應用。因此，此階段主要所採取的策略為計劃學派與

資源學派的代工與技術合作，以拓展宏達電的企業版圖。 

(2)競爭時期(2002~2006) ：第一階段後期取得通訊方面之技術後，手機也進入

2.5G，歐洲電信產業從『語音服務』轉向『數據服務』，宏達電延續第一階段之

代工策略，陸續為各國電信公司設計生產手機，此階段之代工則以PDA Phone、
SmartPhone為主要產品。除代工策略之外，於2000年所設立之「QTEK」公司及

2002年所設立「多普達國際股份有限公司」都在2002年推出自有品牌的智慧型手

機，分別以QTEK與Dopod的品牌搶攻歐洲與中國市場，所採取的策略手段為定

位學派之集中低成本。2003年宏達電於更在蘇州、歐美等國家進行垂直整合之策

略，使產量擴大並讓成本持續降低進而提高競爭優勢。換言之，此階段的宏達電

維持計劃學派之代工策略，並利用技術合作所獲取之資源，自行創設品牌以集中

低成本策略搶攻智慧型手機市場，以及搭配垂直整合與相關多角化之策略維持競

爭優勢。 

(3)自有品牌時期(2007~2011) ：在QTEK與Dopod成功打進歐美與中國的手機市

場後，宏達電創立了”HTC”品牌，希望藉由”HTC”打入國際市場。而為了支持自

有品牌的發展，宏達電淡化了QTEK的品牌，更在2007年併購多普達，在在表現

出希望以”HTC”打響宏達電在全球的名號。此外，為了因應自有品牌的技術發展

並走出產品的差異化，宏達電於2008年開始迅速併購多家相關技術之公司，如併

購了美國舊金山知名設計公司One & Co、巴黎手機軟體開發商Abaxia、美國雲端

服務遊戲公司OnLive、收購美國音效品牌Beats by Dr. Dre等，無論是手機的外型

設計、週邊設備亦或是軟體的設計皆以併購之策略手段獲取技術，為的都是使自

有品牌在市場中更具競爭優勢。而宏達電自身也不斷的研發技術，因此在2007
年更發展出HTC Touch FLO及多點觸控技術，以此項獨特資源使產品走向差異化，
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並以Windows Mobile系統與Android系統攻占市場上不同的消費族群。換句話說，

此階段的宏達電在創發學派的出現發展自有品牌之下，帶出了計劃學派中的併購

手段以支持自律性的策略行動，此外，受到宏達電發展出獨特資源的技術後，將

定位由第二時期的集中低成本轉為發展機海戰術的廣範圍低成本與廣範圍差異

化的策略表現，以期在市場中快速站穩利基，為”HTC”品牌打響名號。 

(4)行銷時期(2012~迄今)：延續競爭的概念宏達電於此階段以推出發表HTC One
系列攻占高階智慧型手機市場，易言之，宏達電原本所使用的機海戰術於此階段

改以鎖定高階智慧型手機市場，選擇集中差異化之策略手段做為競爭的策略。然

而，在競爭激烈的手機市場中為了突破重圍，此階段出現許多創發學派的策略手

段，因開始重視行銷手段的宏達電，以利用在各地舉辦新機發表會以期為HTC
創造出發燒性話題，獲得各界得注意，如New HTC One就以倫敦與紐約同步發表

得新機發表會成衝打造話題，吸引各界媒體或是消費者的注意。或是以在各地不

同的上市時間延展手機的產品週期。因此，此階段主要所採取的策略手段為定位

學派中的集中差異化策略，以及創發學派的功能創新策略做為宏達電此時期的策

略發展方向。 

綜上所述，宏達電於草創時期藉由代工與技術合作不斷地累積技術資源，因

打從創業就是以「一家設計公司」為期許，因此在幫人代工的時期，也嘗試了相

關多角化發展自有品牌，試圖打入智慧型的手機市場。在進入競爭皆段的初期，

因剛開始由代工轉換為競爭，所倚靠的是當初幫人製造手機所累積的技術，因此

鎖定在智慧型手機的市場，並藉由垂直整合達到低成本的優勢。慢慢地，宏達電

手機製造商建建在手機市場小有名號後，宏達電思考以 HTC 的品牌攻占全球市

場，淡化了 QTEK 與 Dopod 的品牌，並快速併購多家軟硬體公司幫助公司能在

短期內發展出與以往不同的新機，並在自行努力研發的成果之下，創造出屬於自

己的獨特資源，以 HTC Touch FLO 及多點觸控技術使競爭的觸角提升至差異化

的競爭市場，並參加由 Google 主導創建的“ 開放手機聯盟 ”所開發出的

Android 系統，與原本和微軟合作的 Windows Mobile 系統兩大作業系統搶供不同

的消費族群，成功地以機海戰術打入競爭激烈的智慧型手機市場。在市場中站穩

利基後，宏達電更專注於創發學派的策略發展，行銷的概念開始延伸，並由機海

戰術改由專注於高階的智慧型手機市場。 

雖然，宏達電由 1997 開始創造的歷史與其他台灣傳統產業相比並不久遠，

但能在短短的十年左右的時間就迅速成長，並成功站上國際市場，成為產業中的

前三大品牌，從其策略過程中能發現宏達電採取的策略相互呼應，並且具有高度

的連結性，並非隨意採取的策略手段，手段間的連結性才是為宏達電成功打造國

際舞台的最重要角色。 

本研究透過表 2 宏達電策略手段頻率表之分析繪製出圖 4-4 台塑集團之策略

故事圖。 
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圖 3 宏達電策略故事分佈圖 
 
二、宏達電策略故事之敘說 

宏達電在成立初期以替各廠商設計、製造 PDA 做為技術上之經驗累積，此

策略手段為「代工」。此外，因產業特性之關係，電子產業必須在取得技術與研

發之資源，因此宏達電藉由獲取如Windows CE之授權與其他各技術資源之專利，

使宏達電在剛進入電子產業時就擁有極大的資源與競爭優勢，以奠定內部的資源，

此策略手段為「技術合作」→之後為了應付大量的代工訂單，開始設立廠房以供

代工之需，其策略手段為「市場滲透」→在「代工」與「市場滲透」之策略手段

中使宏達電成長至一定的規模之後，開始將觸角延伸至相關事業多角化，設立

QTEK 主要從事軟體研發，市場行銷相關業務及研發技術資源，此策略手段為「相

關事業多角化」；同時，鎖定電子產業新興市場－移動通訊設備的宏達電，迅速

的獲取 GSM 泛歐式行動電話技術移轉之授權，做為日後發展智慧型手機之「技

術合作」→使得原本僅是代工 PDA 的宏達電，踏入了智慧型手機的市場，此時

期的策略手段雖亦為「代工」，但其代工產品轉為幫各國通訊商如 Orange SPV、 
T-Mobile 等設計、製造 PDA Phone、Smartphone 為主→然而，一樣為「相關事

業多角化」的策略手段，在此是因宏達電進入了移動通訊設備，而成立「多普達

國際股份有限公司」，主要的經營項目是移動電話和手持設備的產品設計→之後，

 

時期 第一時期 第二時期 第三時期 第四時期 
年代 1918-1960 年 1961-1979 年 1980-1999 年 2000-2011 年 
策略目

的 
成長 成長&競爭 成長&競爭 成長&競爭 

策略學

派 
計劃學派 
資源學派 

計劃學派 
定位學派 

計劃學派 
定位學派 
創發學派 
資源學派 

定位學派 
創發學派 
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藉由早期代工所累積的技術和對智慧型手機的瞭解，並透過相關多角化所成立之

公司的資源，發展出以智慧型手機為主要目標市場之低價產品，如以 QTEK 與

Dopod 兩個品牌推出低價智慧型手機，以進入手機的競爭市場，此策略手段為「集

中低成本」→憑藉著宏達電從早期就為各國大廠代工所建立起在業界的優良評價，

更以 QTEK 與 Dopod 分別在歐洲和中國市場奠定宏達電在智慧型手機市場上的

地位後，宏達電毅然決然的投入了自有品牌的策略目標，以整合過去 QTEK 與

Dopod 的品牌，推出以 HTC 為主打之智慧型手機。此策略手段為「自律性策略

行動」→為了使 HTC 的品牌能更享譽國際，此時的宏達電除了積極的以併購的

手法合併如雲端服務公司、音效公司、軟體設計與美國知名設計公司 One & Co
等企業，以增強 HTC 在軟硬體的設計上之競爭優勢，此外，更以代工時期就開

始培養的研發能力，積極的發展 HTC Touch FLO 及多點觸控技術，以建立宏達

電難以模仿之能力。並以此技術發售 HTC Touch 手機且立即成為市場的焦點，

即策略為「獨特資源」→宏達電旗下之手機與其他業者所不同的是它不僅限於一

家作業系統之合作，其搭載的作業系統如 Windows Mobile、Windows Phone、
Android 等市場上主流之作業系統，以攻占不同喜好之消費市場。而為了積極在

手機產業中迅速奪得其市占率，更以機海戰術成功地在手機產業中嶄露頭角。舉

例來說，以推出低價 HTC Reader ( Windows Mobile)、HTC Dream (Android)不同

作業系統搶攻不同使用者之市場，是為「廣範圍低成本」的策略手段；而繼 HTC 
Touch 後陸續多出高階的智能手機，如 HTC Diamond (Android)、 HTC HD7 
(Windows Phone)等，所使用的策略手段則是「廣範圍差異化」→在宏達電成功

打入高階的智慧型手機市場後，改變策略方向，逐漸地將以往的機海戰術改為鎖

定目標市場，高階的智慧型手機做為主攻的產品發展方向，因此宏達電開始設計

生產高階智能手機，如 HTC Butterfly 與 HTC One 系列等攻占高階智慧型手機市

場，此策略為「集中差異化」；此外，開始重視行銷的宏達電，在產品的推廣與

包裝上也下足了功夫，例如以 HTC J、HTC Butterfly、HTC One 於全球各地舉辦

新機發表會，此策略為「創新」。 

綜上所述，我們可整理出其宏達電的策略故事之特殊文脈為兩條脈絡，其主

要係因發展出不同的相關事業多角化，再藉以整合為一條主要脈絡如下：一為「代

工」→「技術合作」→「市場滲透」→「相關事業多角化」；二為「技術合作」

→「代工」→「相關事業多角化」；其後整合為「集中低成本」→「自律性策略

行動」→「獨特資源」→「廣範圍低成本」、「廣範圍差異化」→「集中差異化」、

「創新」。總括來說，透過以上之分析我們整理出宏達電在策略過程中所隱藏在

特殊文脈中之特殊解，並建構出其獨特的策略故事。 

伍、結論 
過去的策略內容研究大多屬於靜態、單一層次的分析，研究方法也多以邏輯

實證論為主，然而策略本非選擇的結果而是一連串獨立事件的動態連結，具有差

異性及連結性的本質。將一連串獨立的策略事件做有意義的連結也是一種重要的
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策略手段，而此種概念我們將其稱為策略故事。而此種策略故事概念除了緣起於

策略變化之研究範疇外，更應該被視為策略過程研究之一種新的研究取徑。如果

我們將策略視為一種動態過程的形式，策略故事便是一種策略現實的再現，而如

何將隱藏在特殊文脈中之特殊解之策略本質從策略過程中浮現出來即為本文之

研究焦點。在本研究中我們嘗試以此觀點來探討宏達電之策略變化及策略故事，

以期望能解決造成策略過程研究之停滯發展之諸多障礙。在此，我們首先說明我

們從實證研究所發現之管理意涵，接下來再說明策略故事為過程論，甚至策略研

究所帶來之理論貢獻以作為本論文之結論。 

一、實務之洞察 
我們從宏達電的實證中發現策略故事具備著的本質「故事的差異性」及「故

事的連接性」等兩項特質。此外我們更發現當企業所處的環境愈複雜，所使用的

策略手段差異性就會愈大。然而隨著時間的經過，手段間的差異性如果愈大，其

手段間之連接性就必須愈緊密。首先「故事的差異性」並非指與競爭企業所採取

手段間的差異，而是指公司內部在不同時間內與不同情況下或是採取之不同策略

目的與策略手段間之差異。而這裡所指差異性大致可區分為以下三種類別，第一，

目的之差異性，第二，策略取徑之差異性，第三，策略手段之差異性。 

    第一、所謂目的的差異性指的是企業在不同時間追求不同策略目的。如宏達

電在不同時期所追求不同的策略目的分別為「成長」→「成長&競爭」→「成長

&競爭」→「成長&競爭」。可從其目的上的差異瞭解到宏達電在第一階段獲取一

定的成長規模之後迅速地將目的轉為「成長&競爭」，可從中瞭解到其產業的特

性，因電子產業屬於競爭非常激烈的一個產業，因此從個案中所發展的目的之差

異性即可表現出其產業特性，並充分展現出為何宏達電在短短的 15 年間就能達

到國際性的地位。因為宏達電在判斷每一時期的產業環境之變化時所做出的獨特

策略，並快速地加入市場，以求在成長的過程中能持續不斷地增加競爭優勢。第

二、所謂策略取徑之差異性所強調的是經營者對於企業經營之邏輯思考，也就是

說經營者要選擇組織發展或是企業競爭優勢，這兩種不同的思考方向牽制了策略

的選擇和策略之應用。因此，依宏達電的實證結果可整理出其策略取徑如下圖4。
圖中我們可瞭解到電子產業中的競爭者為了要達到快速的成長，必須仰賴資源學

派的概念來增加其核心競爭力並促使自身擁有獨特的資源。而在第二階段中的宏

達電則產生了競爭的概念，因此定位學派的取徑思考出現了。並在第三階段持續

仰賴資源學派與計劃學派或取不同的技術資源，以求在競爭得市場上更佔有一席

之地，此外，在這個階段開始出現宏達電在所有時其中最重要的一個邏輯思考，

即創發學派的出現，並在第四個階段中不斷地浮現，也表示了宏達電開始重視行

銷包裝的部分以求將產品更為廣大地推廣至世界各地。因此，從四個階段中能明

顯地看出每個不同時期的邏輯思考與其變化。故本研究發現在不同時間點中會有

不同策略學派的出現，產生出策略學派間之差異性，而此種手段之改變意味著企

業在不同時期所使用著不同的經營邏輯，而不是一成不變地固守某一種策略思考
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模式。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 4 宏達電之策略取徑圖 
第三、目的和取徑的選擇主要是為了發展方向做出選擇，而實際執行策略之

手段的選擇係指其企業之策略行為，然而其手段差異性指的就是企業在不同時間

點雖然採取相同策略取徑卻採取不同策略手段。舉例來說，雖同為計劃學派，但

宏達電在三個不同時期中所使用的計劃學派之手段也有所不同，如第一階段所重

視的為代工的成長，藉由代工中所累積的經驗以求擁有技術的資源，而第二階段

中雖然代工依然為其主要的成長方向，但為了能擴大宏達電的成長範圍與競爭的

條件，此階段的宏達電選擇了相關多角化做為其主要的計劃學派中之策略手段。

第三階段則是希望藉由併購快速的或取不同層面的技術，以求在發展自有品牌時

能更具有競爭力與獨特性。因此，簡單得從此例中即可發現，在同一個策略取徑

中策略手段也有可能存在差異性，而此種手段的差異性代表著企業在策略手段上

之多樣性。總而言之，「故事差異性」不是指企業本身與其他同類公司有著不一

樣的地方，而是對企業本身實施策略方法之改變，換句話說，也就是實行與原先

策略意涵完全相反與矛盾的策略方法，在改變策略學派與方法時，公司也許需要

使組織結構改變、充份讓員工了解策略變化之內容。 
然而，一個好的策略故事僅具有故事差異性是不夠的，在不同的差異性中，

其背後的策略動機之連結對於策略故事的形成是相當重要的，此種概念我們將其

稱為『故事連接性』。而「故事連接性」指的是在不同時間點中策略手段間必定

有一條緊密的邏輯，而這個邏輯除了具有涵理可供敘說之外，更可以讓公司所有

成員明暸目前公司為何採取某種策略手段，並且了解策略前後間公司想達成的策

略目的。換句話說，企業在達成目的之漫長過程中，企業所採取的策略手段之間

必需要具有邏輯性與連結性，而此種具有內涵及條理之脈絡本研究將其稱之為

「故事連接性」。我們更從實證研究中歸納出以下兩種構成要素，分別是『策略

手段之間具備互補性』與『策略故事本身可供敘說之程度』。首先，策略手段之

間具備互補性指的是具有直接連結關係之兩個策略手段間，必需要有前後互相輔

助之相互關係。換句話說，其策略手段間除了差異性的本質之外，還存在著互補

性之連結關係，而這互補的連結即我們所謂的”邏輯”，也就是本研究中希望透

過策略故事找尋個案中所隱藏的脈絡之特殊解。那到底什麼是互補性呢?我們簡
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單地從Ａ與Ｂ兩個不同的策略手段間之連接來說明。首先互補性的連接除了意味

著Ａ會促成Ｂ之發生之單向因果關係外，亦隱含着Ｂ之策略意圖對Ａ會有補完性

之相互關係。例如在『垂直整合策略會促成相關事業多角化』這一互補性連接之

概念中，我們除了可以看到規模經濟與範疇經濟等兩樣策略意圖之互補外，我們

亦可知道企業在利用垂直整合策略整合了產業之上下游後多半會利用此優勢來

發展相關之事業。以本研究之實證個案來說，宏達電一開始以大量的代工和市場

滲透的策略手段進入並瞭解整個市場環境，並擴大宏達電的經濟規模，此外，因

產業特性的原因已與各公司在技術上之合作，或是在專利權上之取得促進宏達電

在技術資源上之優勢，換句話說，透過成長策略不斷地擴大企業版圖，且利用其

優勢進一步地將企業版圖延伸至相關多角化。綜上所述，宏達電透過計劃學派和

資源學派之策略手段建立其企業之競爭優勢和資源，憑藉著其優勢將觸角延伸至

相關的多角化產業，因此，雖然手段間具有差異性，但其手段之間卻也存在著緊

密的互補關係。再舉例來說，宏達電在後期為了在國際市場上能達到整合，因此

將之前的策略手段做一個整合，如為了淡化 QTEK 與 Dopod 在市場上給消費者

的品牌印象，在後期採取創發學派中的自律性策略行動，以推出 HTC 做為自有

品牌的整合策略。並且為了支持其自律性策略行動之手段的實現，宏達電積極地

併購各軟硬體之公司以創構出其更大的競爭優勢。此外，在 HTC 的品牌創立之

後，在定位學派上所使用的策略手段為廣範圍的低成本和差異化，即一般所謂的

機海戰術，但也因機海戰術所建立起宏達電在消費市場上的佔有率，而在之後則

使用集中差異化策略以鎖定高階市場做為其發展之優勢。總而言之，在不同時期

所使用之策略學派的策略目的雖有不同，但在不同時間點所使用的手段在前後關

係上是具有互補性之功能。相對於『策略手段之間具備互補性』，『策略故事本身

可供敘說之程度』則更強調一連串策略行動所構成之策略故事本身所具備之內涵

及條理。好的策略故事應該具有強而有力之故事性，此故事性如可供員工或外部

者清楚敘說之程度越高，即表示該企業之策略手段間之連接性越強，員工對策略

手段間轉折之意義也就越了解。而在此一屬於隨著時間進展而逐漸成形之概念中，

策略行動間構成之概念應簡單明瞭，而不是複雜而不易敘說其策略意涵，除了可

將過去及現在之策略快速在公司內部普及及傳播外，透過敘述性高之策略故事之

了解策略策定者更可清楚選擇並連接未來之策略手段以持續勾勒出專屬於企業

之獨特策略故事。以宏達電事件策略分析可明顯得知宏達電之策略故事是具有完

整性且可供他人或者內部員工去敘述之具有條理之策略故事。也就是說策略故事

不僅是由公關部門告知員工，企業目前所採取的策略手段，而是能讓公司藉由初

級與次級資料的蒐集所整合出的策略故事來讓一般人也能敘說其公司之策略邏

輯之脈絡。從個案的分析中，我們可發現宏達電在早期所使用之核心競爭力的手

段獲取了 GSM 泛歐行動電話技術移轉之授權，與其下個時期之代工的主要產品

有緊密的連結，因宏達電為了走向 PDA 的新紀元，發展移動通訊設備，在當時

先利用授權的方式獲得技術，之後再透過代工將其技術資源累積更多的製造與研

發經驗。並在此之後，依據其所累積之經驗，發展了以 QTEK 與 Dopod 兩個主
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要品牌的集中低成本策略。日後，為了發展自有品牌之宏達電，藉由併購的策略

手段找尋許多軟硬體設計之公司合作，為發展自有品牌做足一切準備。 
從宏達電的個案實證中，本研究發現其在策略上之應用與蔡展維(2012)所述

之策略故事概念相符，此外更透過策略故事使得宏達電的策略過程不再僅是一個

敘說性的歷史故事，而是藉以策略故事之本質賦予策略過程一個新風貌，使其成

為有效的策略手段。換句話說，策略過程不只是一個讓我們瞭解一家企業發展的

來龍去脈，或是策略成形與實施之內涵，更能透過策略過程中所隱藏的特殊解來

找到其在策略過程背後中之深層邏輯思考，並根據其邏輯方向找到未來的策略發

展，是一個實際能為實務帶來新視野的策略手段。 

二、理論上的貢獻 

策略故事之兩大本質『故事差異性』與『故事連接性』除了幫助我們在實務

上能有新的洞察之外，更是解決目前策略過程研究理論缺口的重大要素。在既存

文獻的整理與探討中，我們發現一般學者對於策略過程研究大都是從策略成型與

策略實施的過程做深入的研究，卻甚少從變化的過程檢視策略思考改變的軌跡，

這是因為策略變化的過程研究大都需要花費長期的時間才能完整的呈現，況且呈

現的方式又容易流於”好的故事”，而缺乏了探討其背後所隱藏的策略性思考之

邏輯。本研究透過浮現個案企業之策略故事之過程，我們不僅提供了一種客觀快

捷又容許研究者詮釋之研究取徑以供參考外，更彌補了過去策略研究片段與靜態

之缺點與策略變化研究缺乏一個好的構念之缺點。除此之外策略故事更具備以下

數點管理意涵。第一、賦予策略過程研究一個新的詮釋風貌，而不再僅是描繪企

業個案所發生的歷史。第二、以策略故事的呈現方式來將企業個案之策略過程完

整地傳達每個手段背後與手段間所隱藏的重要策略性思考之邏輯，使每個員工更

能清楚明瞭公司策略變化之內容與意義。第三、透過策略故事的本質中之連結性，

能將策略過程研究中僅描述每一個時期的不同有意義的串連起來，成為一個對於

企業有實質用處的”構念”，除了幫助企業檢視從古至今的策略行為是否有須調

整的效用，更能使企業清楚的檢視未來的策略發展方向，是一個涵蓋過去，現在

與未來的整體性架構。而策略故事除了解決策略過程研究以上所述之理論缺口之

外，對於策略研究更有著以下兩點理論上之貢獻。 

  第一，策略內容論和策略過程論之整合。策略故事除了應用在策略過程之

外，也賦予了策略研究一個新的整合架構。在策略管理研究中，我們知道策略可

分為內容論和過程論。然而，這兩個理論是為互相對立的研究，但透過策略故事

之手法能將其整合在同一個框架當中。簡單來說，策略故事中所使用的四個學派

的手段，能提供企業在某個時間點選擇某個手法，本研究稱為策略選擇。而此種

策略選擇的概念即稱之為內容論之研究。換句話說，內容論比較偏向在單一時間

點依照企業所處的環境與內部的要求做正確的策略決定，然而策略故事論重要的

並不是公司在正確的時間點做正確的決定，而是如何透過不同的時間點將不同的

決定給連接起來。而此種概念是有助於幫助我們如何將內容論和過程論完全不同

的學派如何整理在一個概念去做思考並串連起來。舉例來說，在透過宏達電的實

證中，我們蒐集並分析了其每一個時間所選擇之策略手段，然而從長期來看，每

一個時間所做的不同策略選擇即為策略變化之概念，其變化的過程之軌跡我們就
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稱之為策略故事，換句話說，本研究使用策略故事能將內容論與過程論之概念整

合在同一個理論架構中，而不再是一個相互對立之學說。 

  第二，總體策略研究和個體策略研究整合之可能性。在策略管理中，如同

蔡展維(2005)所述有總體策略和個體策略等兩個不同的研究類型。在本研究中計

劃學派和定為學派這種比較偏向從大環境上分析與由上而下去制定策略的方法

稱為總體策略研究。而重視公司組織內部的策略手段之行為，或透過公司現場創

發的行為去形成公司的整體策略，這種概念叫做個體策略研究。而透過我們透過

策略故事之概念發現這兩個其實是相輔相成的。舉例來說，宏達電在不同時間點

會使用交錯使用不同學派之策略手段。如在草創初期的宏達電，會大量使用代工

做為公司剛起步時累積技術資源與經驗的主要策略手段。然而在一兩年之後則採

用資源學派，主要所強調的是希望透記述合作的概念快速或取所需之資源，此舉

能使得宏達電在代工的市場上更具有競爭力，因此雖然此為兩種截然不同的策略

手段，但其具有相輔相成的條件。換句話說，總體策略和個體策略之間透過長時

間所累積下來的變化過程，也就是透過策略故事的概念整合在固定的一個框架裡

面。然而對於公司而言，如何運用這個框架中兩種全然不同的策略是一件相當重

要的事情。 

綜上所述，在過去的研究中，策略過程研究一直被當作是一套耗時又容易流

為故事之記述的研究取徑。本研究透過策略故事概念期望使策略過程成為一個有

效且有意義的策略手段，為過程研究帶來不同的啟發。總而言之，企業在策略發

展之過程中，其策略之應用是相當繁雜且多樣化的。而在每個時間點所做出之策

略手段更具有其獨特性，造就不同時期的手段之差異性。然而，除了找尋其手段

的差異性之外，更必須從策略過程中依策略故事的另一本質，連接性找尋每一個

手段是否具有前後邏輯性以創構出其獨特之策略故事。 
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基于南海问题的中国-东盟国际物流通道安全战略研究 

王逸 /广西财经学院 

 

 

摘要 

中国-东盟间的国际经济合作中机遇与风险并存，本文从国际关系、运作企业与从业个体等

三个方面分析并提出了国际物流通道安全的影响因素与保障策略。 

关键词：南海问题，国际物流通道，通道安全 

 

1.研究背景 

1.1 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和区域外国际关系影响，已成为

该区域经济合作的障碍因素之一；近年在南海附近及湄公河航道中发生的渔船、商船时常受

袭事件使得中国-东盟国际物流通道安全事故引起了人们关注。 

1.2概念界定 

（1）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。 

（2）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。 
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（3）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。  

表 1 中国-东盟国际物流通道 

类型 典型例子 

按
物
流
方
式
划
分 陆 路

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 个国家；（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 

3.管道。中缅石油管道，中缅天然气管道。 

水 路

通道 

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。 

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。目前平台一期开发已经完成监控中

心和呼叫中心两大调度中心系统。 

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。2011 年 10 月，南宁首条国际

航空货运航线——南宁至孟加拉达卡国际货运包机航线顺利开通。 

 

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。 

 

2.中国—东盟国际物流通道安全现状及研究意义 
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2.1中国-东盟国际物流通道安全的总体状况 

（1）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。 

（2）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。 

（3）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。 

（4）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。 

（5）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。 

（6）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。 

2.2中国-东盟国际物流通道安全保障的意义 

2.2.1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。 

（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
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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。 

2.2.2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。 

2.2.3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。 

 

3.中国-东盟国际物流通道安全的影响因素及评估 

3.1中国-东盟国际物流通道安全的影响因素 

3.1.1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、
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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、增加了国家质检的互信。 

（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。 

3.1.2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，
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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。 

3.1.3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。 

3.2物流通道安全评价 

3.2.1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、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（表

2），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（表3），并根据危害程度

及发生频率组合将国际物流通道的安全因素分为可忽略因素（N）、临界影响因素（A）重要

或紧迫影响因素（I）（表4）。 

表 2.危害程度 

等级 后果 备注 

D 灾难性后果 
造成重大人员死亡，导致物流通道被迫停运，国

际关系破裂甚至发生武装斗争。 

C 危险性后果 
造成人员伤亡或失踪，物流操作人员人身安全遭

受威胁，运输工具被摧毁，物流通道秩序被扰乱。 
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B 重大后果 
造成物流操作人员伤残，货物灭失，企业和国家

遭受重大经济损失。 

A 轻微后果 

交通运输工具、物流设施设备故障，没有造成人

身伤亡，财物损失较小，物流人员可自行解决，

企业或相关部门可以较快处理。 

表 3.发生频率度等级 

等级 注释 概率数值 

5 经常发生的 大于  

4 相当可能的 ~  

3 很少发生的 ~  

2 极少发生的 ~  

1 几乎不发生的 小于  

 

表 4.因素重要等级表 

等级 1 2 3 4 5 

D A A I I I 

C N N A I I 

B N N A A I 

A N N N A A 

     

3.2.2 物流通道安全评价结果 

目前影响中国-东盟最重要的因素，也是保障中国-东盟国际物流通道安全迫切需要解决

的问题主要是历史积怨和主权问题，其中核心问题是南海主权问题；政治局势问题，东盟一

些国家的局势还比较动荡，严重影响该地区的物流通道安全；国家监管力度；企业服务水平；

物流基础设施配套；企业管理体制；安全威胁实施者的素质；安全威胁实施者的生存状况；

安全威胁承受者的法律意识。 

表 5 国际物流通道安全影响因素的评价量表 

310

310 510

510 710

710 910

910

391



Management ReviewYmc
 

序

号 
因素 

发生概率 

等级 
危害程度 重要程度 

1 国家的态度和政策 1 D A 

2 历史积怨和领土主权争端 4 D I 

3 宗教信仰差异 1 A N 

4 社会制度差异 1 A N 

5 政治局势 4 D I 

6 贸易契合度 3 B N 

7 民族情感 2 A N 

8 国家监管力度 2 C I 

9 企业形象 5 A N 

10 企业服务水平 2 B I 

11 企业文化 5 B A 

12 物流基础设施配套 3 C I 

13 企业管理体制 5 C I 

14 安全威胁实施者素质 4 C I 

15 安全威胁实施者生存状况 5 C I 

16 安全威胁承受者安全知识 5 B A 

17 安全威胁承受者安全意识 3 B I 

18 安全威胁承受者法律意识 5 B A 

19 安全威胁承受者安全技能 4 B A 

 

影响中国-东盟国际物流通道安全的临界因素、国家的态度和政策、企业文化、安全威

胁承受者的法律意识、安全威胁承受者的安全技能，这些因素都有可能转换成为迫切因素，

需要注意，采取措施避免。 

暂时对中国-东盟国际物流通道影响较小的因素宗教信仰差异、社会制度差异、贸易契

392



Management ReviewYmc
 

合度、民族情感、企业形象，这些因素目前影响较小，但是在解决最迫切因素和临界因素的

影响的同时也要稍加注意，防范于未然。 

 

4.中国-东盟物流通道安全保障策略 

4.1 以政府主导的物流通道安全策略 

（1）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。 

（2）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，形成文化认可和情感偏好，形成深化合作的

氛围。 

（3）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。 

（4）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，开展警务的交流合作。 

4.2 以企业为主体的物流通道安全策略 

（1）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的发展方向，构建覆盖供应链全程服务的大型物流

产业集团。 

（2）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。 

（3）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。 

4.3 以科研机构为主体的物流通道安全策略 
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（1）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。 

（2）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。 

（3）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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西部地区碳金融发展的政策研究——基于“负成本”低碳发
展视角 

Study on Policies for Carbon Finance in China’s Western Region— 
Based on  “Negative Cost” Low-Carbon Economy  

秦艳 Yan Qin/广西财经学院管理科学与工程学院副教授 
廖欣 Xin Liao/中央财经大学金融学在读博士 
蒋海勇 Hai-Yong Jiang/广西财经学院财政与公共管理学院副教授 
 

 

摘要 

低碳经济的发展与金融的发展是相辅相成的。与行政手段相比，碳金融市场的发展具有减排

成本低、减排效果明显的优势。因此，如何更好的发展碳金融是我国低碳经济发展应注意的问题

之一。 

国内外学者对碳金融市场、碳金融体系的建立方面进行了深入研究，但是很少从降低低碳经

济发展成本方面进行研究。本研究从麦肯锡公司的《温室气体减排的成本曲线》研究报告中

提出的“负成本”入手，构建了碳金融支持“负成本”低碳经济的机理图。并在此基础上分

析了目前西部地区发展碳金融政策的不足，包括：绿色信贷机制不全且贷款规模偏低、CDM

项目面临多种挑战、区域内碳交易难以开展。 

在前面研究的基础上，本文提出了促进西部地区碳金融发展的政策：大力推进绿色信贷、

CDM 项目由“融资”向“技术引进”转变、推进本地区自愿减排交易形成碳市场。 

關鍵字：西部地区、碳金融、负成本、低碳经济 

 

ABSTRACT 

 Low-carbon economic development and financial development are mutually reinforcing. Compared 

to administrative means, carbon finance market is obvious advantages by the aspects of low abatement 

costs and saving effect. Therefore, how to develop carbon finance better is one of the problems of the 

low-carbon economic development in China. 

Though domestic and foreign scholars studied carbon financial market and the establishment of 

carbon financial system deeply, they rarely on reducing the cost of low-carbon economic development. 

Based on "negative cost" proposed by McKinsey & Company research report, the Cost Curve for 

Greenhouse Gas Reduction, carbon finance mechanism diagram supporting the "negative cost" 

                                                 
基金项目：国家社科青年项目“实现西部地区“负成本”低碳转型的经济政策研究”（11CJL054） 
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low-carbon economy are established. The deficiency of carbon finance policy of the western region is 

proposed, including green credit mechanism fail and low loan size, CDM projects face a variety of 

challenges, regional carbon trading problems is difficult to carry out. 

Therefore, this paper proposes policies to promote the development of carbon finance in the western 

region: promoting green credit, changing CDM projects from “finance” to “the introduction of 

technology”, and promoting regional voluntary emissions trading to form carbon market. 

KeyWords: Western Region,  Carbon Finance,  Negative Cost, Low-Carbon Economy 

 

一、绪言 

全球气候变化对人类社会的影响越来越大，越来越广泛，如何解决温室气体

排放带来的生态环境问题已成为讨论的焦点。从可持续发展的角度看，低碳经济

是最佳的发展模式。我国作为发展中大国，要减少温室气体排放，促进经济转型

升级、发展低碳经济，从短期来看缺乏资金和技术，并且会在一定程度削弱国家

的经济竞争力，影响经济发展。因此，在减排的同时发展经济，降低低碳转型成

本，是目前急需解决的问题。本研究在可持续发展的前提下，通过合理的政策推

动碳金融的发展，从而实现我国经济发展的同时减少温室气体排放。此研究预期

贡献如下： 

1、将低碳经济发展成本与碳金融相结合，提出“碳金融支持‘负成本’低碳经

济的机理图”。 

2、从低碳转型成本的角度分析目前西部地区发展碳金融的政策中的不足。 

3、针对分析出的不足，提出促进西部地区碳金融发展的政策建议，为政府发展

碳金融提供参考。 

 
二、文献探讨 

碳金融的兴起源于《联合国气候变化框架公约》和《京都议定书》，一般而

言，泛指所有服务于限制温室气体排放的金融活动。国内外对碳金融的研

究主要集中于碳金融概念、碳金融市场的发展、促进碳金融发展的政策研

究三个方面。 

（一）碳金融概念的研究 

联合国环境规划署金融创新部（UNEPFI）（2002）、Dlugolecki 和 Loster（2003）
开展了气候变化对银行、金融监管机构、信托投资公司等金融服务业的影响分析。

Garcia 和 Roberts(2008)提出了碳金融的特征包括新颖性、投资性、评估性，
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认为碳金融的发展离不开清洁能源资本、风险资本等各种资金的投入，并

且碳金融的发展能够评估企业未来的生产能力。陈柳钦（2009）等认为碳金

融是服务于旨在减少温室气体排放的各种金融制度安排和金融交易活动。索尼

娅·拉巴特和罗德尼·怀特 (2010)认为碳金融是环境金融的一个分支。 

（二）碳金融市场发展研究 

曾刚、万志宏(2009)对国外碳金融交易市场的结构、交易工具等进行了分析，

研究了这一市场的不稳定性以及影响其发展的政策趋向等。谢清河（2010）认为

低碳经济的发展促进了“碳交易”市场机制的形成，相关产品的金融创新

促进了碳金融体系的完善。叶耀明、张锡锋(2010)进一步对影响我国碳金融

市场发展的因素进行了分析。Daskalakis(2011)等从金融市场视角评估了欧

盟碳交易市场 2005 至 2010 年间的运行表现，认为欧盟市场尽管存在不少

问题，但总体看是非常成功的。王丹和郭福春（2012）认为碳金融市场可以

从促进低碳技术的开发、优化环境资源配置等五个方面促进低碳经济发展。 

（三）促进碳金融发展的政策研究 

李凯风(2010)，盛小娇、杨肃昌(2011)等学者对我国碳金融发展所存在

的困难和问题等做了详尽分析，为后续的研究奠定了基础。舒丹(2010)[35]
特别从政策制度方面对发展我国碳金融市场所面临的障碍进行了研究。丁

玉梅、刘应元(2010)，张明珅(2010)等学者从宏观构想角度对建设和完善我

国碳金融体系进行了研究。在碳金融与西部地区低碳发展方面，戴季宁（2010）
对金融支持西部低碳经济发展的研究，认为西部低碳发展就必须大力发展具有

西部特色的碳金融以及相关措施。杨爱君（2011）认为金融体系对西部低碳经

济发展的作用欠佳，须采取大力发展碳金融等多项措施强化金融支持力度。另外，

还有一些对学者对西部个别省（区）的碳金融与低碳经济发展进行了研究。王玲

（2012）分析了我国碳金融发展中存在的不足，从政策支持、构建交易平台统

一碳市场等方面提出了发展建议。 

国内外学者都意识到，碳金融市场的发展相对于行政手段的减排方式，具有

减排成本低、减排效果明显的特点。但是，就如何通过碳金融的发展降低低碳经

济发展成本，尤其是降低企业低碳发展成本方面的研究较少。因此，本文将在分

析西部地区发展碳金融的政策中存在问题的基础上，从低碳经济发展的成本入手，

提出促进西部地区碳金融发展的政策建议。  

 

三、理论基础 

（一）“负成本”低碳发展 

低碳发展主要是企业低碳化。对企业而言，低碳化转型需要改变传统的生产

397



Management ReviewYmc
 

方式，投资新技术、新生产工艺，以及转型至低碳能源，将增加企业的成本。而

且，还会因为过高的前期投资使得企业（尤其是中小企业）面临融资障碍，以及

由于能源价格以及提高能效措施的不确定性带来的交易成本增加。 

低碳经济的“负成本”最早出现于麦肯锡公司的《温室气体减排的成本曲线》

研究报告。在 2007 年至 2009 年之间，麦肯锡发布了不同国家的 14 个成本曲线

和一个全球成本曲线。2010 年，麦肯锡为了更好的反映全球金融危机和预期化

石燃料价格上涨带来的排放量减少，更新了全球边际减排曲线。在麦肯锡成本曲

线中，未来减排温室气体的年成本表示为减排每吨温室气体的费用以及这些减排

技术的减排潜力。麦肯锡成本曲线是在假设对市场和价格没有显著的间接经济影

响下，个体的减排成本。成本核算包括投资成本、运行和维护成本、以及燃料成

本。麦肯锡成本曲线显示存在“负成本”减排潜力，也就是说，存在一个负的碳

价格，也可以解释为，在不考虑环境效益的情况下，执行减排措施可以获得净收

益。低碳发展过程中也可能存在负的转型成本——随着低碳技术的不断成熟和政

策的不断完善，新技术的高额投资、融资障碍、交易成本等都会逐步解决；相反，

通过节能可以大大的减少化石燃料的成本，低碳技术的发展以及低碳产品的创新

可以开拓新的市场，从而获得更高的收益。这就意味着，如果具备相应的政策、

技术和市场条件，碳减排获得的经济收益将超过所支付的成本，从而获得“负成

本”。 

西部地区由于节能减排技术落后，相对于发达地区，其能源利用效率低。同

时也意味着西部地区碳减排潜力大，减排边际成本相对较低，更容易通过推广采

用一些低成本的成熟节能减排技术来取得较大的节能减排效果。因此，通过有选

择性的运用节能减排技术和财税金融扶持，西部地区实现“负成本”低碳发展的

可能性较大。 

（二）碳金融支持“负成本”低碳发展的机理分析 

西部“负成本”低碳发展离不开政策、技术和资本三位一体的支持，其中，

碳金融的支持尤为重要。碳金融的核心功能是通过市场设计，以最低成本降低整

个经济体系的碳排放，为低碳经济发展提供各种驱动力。 

Merton 等学者于 1995 年首次将金融功能作为金融服务理论的核心，提出

了“金融功能观”。它的核心观点是：金融体系是一个系统，具有固有的功能，

在不确定环境中能够实现资源的时间和空间配置。殷剑峰（2006）将这一功能具

体细化为六种基本功能，即，支付清算和结算、积聚资源和分割股份、跨时空的

资源转移、风险管理、提供信息、提供激励。基于金融功能理论，碳金融主要可

以从以下三个层面支持“负成本”低碳发展： 

一是提供碳交易服务，增加企业低碳发展的收益。在没有碳交易的情况下，

企业低碳发展的收益主要依靠提高能效所带来的节能收益。而碳金融通过支付清
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算和结算、积聚资源和分割股份、提供信息、提供激励等功能提供碳交易服务，

使企业可以通过金融市场进行碳排放交易，从而实现减排企业的碳减排收益。 

二是提供融资支持，降低企业低碳发展的融资成本。企业在低碳发展的结构

调整中，必然需要大量的资金。过高的前期投资往往使企业面临融资困难，融资

成本过大。碳金融通过积聚资源和分割股份、跨时空的资源转移、提供信息的功

能，通过信贷导向引导资金投向与低碳经济相关的产业和项目，以绿色信贷、碳

基金的形式为企业低碳发展提供必要的融资支持，降低低碳发展的融资成本。如

银行绿色信贷对生产企业购买低碳技术提供授信支持或贷款优惠，从而支持生产

企业购买低碳技术进行生产。 

三是减少企业碳减排的相关交易成本。企业低碳发展过程中，还面临着大量

的由于信息难以收集、风险过高和不确定性等造成的交易成本，碳金融通过风险

管理、提供信息、提供激励等功能可以降低企业碳减排相关的交易成本。 

通过上述三个层面的共同作用，使得企业碳减排既能获取减排交易收益同时

又降减排的融资成本和交易成本，从而实现碳减排正收益。通过经济上的正收益

驱动企业碳减排，从而实现社会的低碳发展。基于上述分析，我们可以给出碳金

融支持“负成本”低碳经济的机理图（见图 1）。 

 

 

图 1：碳金融支持“负成本”低碳经济的机理图 
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四、西部地区发展碳金融的政策现状 

（一）目前支持低碳发展的主要金融措施 

1、发展绿色信贷促进节能减排 

在现阶段，支持低碳发展的一项最重要的信贷措施就是绿色信贷。绿色信贷

是环保总局、人民银行、银监会三部门为了遏制高耗能高污染产业的盲目扩张，

于 2007 年联合提出的一项信贷政策。2012 年中国银监会又发布了《绿色信贷指

引》，对银行业金融机构有效开展绿色信贷，大力促进节能减排和环境保护提出

了明确要求。 

近年来，西部地区金融机构加大开展绿色信贷的力度以支持低碳发展； 

一是增加对节能环保等领域的贷款。近年来，西部地区金融机构在节能环保

等领域的贷款增加较快。譬如：截至 2011 年 6 月广西各银行业金融机构对节能

环保领域贷款余额为 2654.32 亿元，同比增长 23.59%；截至 2012 年 3 月云南银

行业支持工业领域节能减排的主要行业的贷款余额已经达到了 2480.2 亿元，比

年初增加了 140.9 亿元，增长了 6.02%； 

二是对“两高”及落后产能行业有所退出。以云南为例，截至 2012 年 3 月

末，云南节能减排主要行业中的限制类贷款余额比年初净减少了 4.14 亿元，降

幅 6.29%，淘汰类贷款减少 2337 万元，降幅为 9.36%，两项合计共压缩了 4.38
亿元；  

三是创新金融产品支持低碳发展。如，四川银行业机构推出了设备供应商能

效贷款、融资租赁、节能服务商或能源合同管理公司融资等金融服务等。 

2、运用清洁能源发展机制（CDM）获取碳减排收益 

中国是开展和实施 CDM 项目最多的国家，我国第一个在联合国气候变化框

架公约秘书处注册成功的CDM项目就是西部地区内蒙古的辉腾锡勒风电场项目。

目前，西部地区在 EB（联合国 CDM 执行理事会）注册项目数量以及已获得 CER
签发的 CDM 项目数量在国内均处于领先地位。截至 2013 年 01 月 25 日，我国

已获得 CER 签发的全部 CDM 项目为 1115 项，估计年 CO2减排量 29469.8 万吨。

其中，西部地区已获签发的 CDM 项目数为 584 项，估计年 CO2 减排量 10248.2
万吨（见表 1），分别占全国的 52.38%和 34.77%。从已签发项目数量的情况来看，

内蒙古、云南、四川分列全国前三位。总体来看，西部地区 CDM 项目发展较好，

如按国家发改委审核 CDM 项目规定的 8 欧元/吨的最低价计算，每年将获得超过

8 亿欧元的低碳发展收益。 
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表 1  西部地区已获签发的 CDM 项目数和估计年 CO2 减排量 

省（区、市） 项目数 
估计年CO2减排量

（单位：万吨） 
省（区、市） 项目数 

估计年 CO2 减排

量（单位：万吨） 

内蒙古 131 2426.0 陕西 20 363.1 

云南 130 1698.7 宁夏 20 283.8 

四川 85 2141.3 重庆 19 536.6 

甘肃 79 1414.8 青海 12 136.5 

贵州 38 279.6 西藏 0 0 

新疆 25 536.3 合计 584 10248.2 

广西 25 431.5    

数据来源：中国清洁发展机制网 CDM 项目数据库 http://cdm.ccchina.gov.cn 

3、构建碳交易平台提供服务 

为支持低碳发展，西部地区建立了一批碳交易机构提供碳交易相关服务。这

些机构主要包括昆明环境能源交易所、青海环境能源交易所、四川联合环境交易

所、陕西环境权交易所、贵阳环境能源交易所、成都环境交易所、重庆碳排放交

易中心等省级交易机构（见表 2）以及上海环境能源交易所的新疆分所、宁夏分

所，另外，还要一些如广元环境交易所之类的市（地）级交易机构等。其中，2009
年成立的昆明环境能源交易所是西部地区第一家碳交易机构。上述交易机构提供

的碳交易服务范围主要包括：低碳业务咨询服务、节能减排技术交易、碳交易、

合同能源管理服务、CDM 信息服务与生态补偿促进服务、节能量交易及交易管

理活动等。 

4、设立碳基金投资低碳发展 

碳基金（PCF），国际上通常指进行“清洁发展机制”下温室气体排放权交

易的专用资金，是碳市场投融资的重要工具。国际上碳基金发展较快，仅世界银

行设立的碳基金就多达 13 只，基金总额超过 25 亿美元。我国碳基金建设还处于

起步阶段。全国性碳基金主要是清洁发展机制基金和中国绿色碳基金。前者是政

策性基金，后者属于全国性公募基金。目前，西部地区由西宁国家低碳产业基金

投资管理有限公司作为主发起人发起设立国家低碳产业基金。该基金由青海省人

民政府牵头，中国融资租赁有限公司、中融国际信托有限公司等十多家金融机构

及大型央企共同发起设立的我国首只国家级的低碳产业基金。基金采用公司制，

注册地在北京。总规模为 500 亿元人民币，分三期募集，首期 100 亿基金已于
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2012 年 11 月 28 日成功募集。基金主要投资领域包括新能源、节能减排、低碳

金融、绿色产业、低碳城市和矿产资源。 

（二）存在的主要问题 

1、绿色信贷机制不全且贷款规模偏低 

目前，西部地区绿色信贷机制还不够完善，存在绿色信贷政策体系不完备、

缺乏统一的统计方法和衡量标准、监督评估和制约体制欠缺以及受地方保护主义

制约等诸多问题，制约着绿色信贷促进低碳发展作用的进一步发挥。同时，西部

地区绿色低碳贷款规模偏低。徐冯璐（2011）的研究成果表明，西部地区人均低

碳贷款余额基本都在 2000 元以下，其中，最低的宁夏自治区只有 1002.6 元；而

东部地区基本都在 3000 元以上，北京、上海、广东分别为 7982.45、4407.14 和

5575.15 元。东西部人均低碳贷款余额差距较大，西部地区明显偏低。当前西部

绿色信贷规模明显不足，造成西部地区低碳项目的融资困难，不利于西部地区低

碳发展。 

2、CDM 项目面临多种挑战 

虽然我国是世界上最大的 CDM 供应国，但是，CDM 交易受国外需求方控

制。目前，在国际层面上，中国 CDM 项目正遇到《京都议定书》规定名存实亡、

碳交易市场价格大幅下跌及国际买家违约等多方面的挑战。《京都议定书》第二

承诺期从 2013 年开始实施，目前只有欧盟和少数发达国家在《京都议定书》第

二承诺期做出了承诺，大多数附件 1 的发达国家并不承认第二期。自 2008 年全

球金融危机以来，以欧洲碳市场为主要指标的全球碳市场价格持续走低，CDM
项目核证减排量(CER)价格已经从 10 欧元以上跌到 1 欧元左右。因碳市场价格的

持续低迷，50%左右的中国 CDM 项目核证减排量国际买家可能违约。国内，“十

二五”期间各种新的节能减排政策法规会加快出台，淘汰落后产能等政策将压缩

CDM 项目开发空间。 

3、区域内碳交易难以开展 

目前西部地区碳交易业务均没有实质性进展。从西部地区碳交易机构的情况

来看，目前还没有碳交易的成功案例。碳强制减排方面，由于没有碳排放总量的

强制标准以及缺乏具有可操作性的量化标准和第三方权威核查机构等原因，目前

还难以推进；碳自愿减排（VER）方面，由于北京环境交易所和上海环境能源交

易所的强势竞争，在西部地区交易机构挂牌的 VER 项目也极少。昆明环境能源

交易所等 7 家省级交易机构网站资料显示，挂牌的 VER 项目只有 1 个，这与北

京环境交易所（挂牌 VER 项目 55 项）、上海环境能源交易所（挂牌 VER 项目

49 项）差距巨大。相反，西部地区开发的 VER 项目多数选择在北京、上海挂牌。 

五、促进西部地区碳金融发展的政策建议 
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（一）大力推进绿色信贷 

在我国低碳项目投融资渠道狭窄、主要依赖银行信贷的大环境下，绿色信贷，

特别是节能减排支持类信贷，是低碳发展的主要资金来源。应充分利用绿色信贷

提供资金支持，减少低碳发展融资成本，促进西部地区“负成本”低碳发展。西

部地区必须克服当前地方金融发展落后、绿色信贷机制不完善、信贷资金难以从

大量“两高一剩”企业退出等的困难，有效开展绿色信贷。 

西部地区应抓住《绿色信贷指引》出台后的有利条件，推动绿色信贷制度的

完善和信贷规模的扩大。 

一要健全绿色信贷机制。金融机构应建立并完善绿色信贷制度和流程，明确

绿色信贷的支持方向和重点领域，制定环境和社会风险评估标准，建立健全绿色

信贷标识和统计制度，完善相关信贷管理系统，建立有利于绿色信贷创新的工作

机制； 

二要扩大西部信贷总体规模。西部地区要积极促进本地金融业的发展，同时，

要想办法争取全国性银行加大对西部的信贷支持力度； 

三要加大绿色低碳支持类贷款规模。西部各省（区、市）应调整信贷结构，

扩大节能环保支持类贷款规模，加快“两高一剩”行业的信贷退出，将有限的信

贷资源优先用于支持绿色低碳领域； 

四要建立绿色信贷风险分担机制。应在税收减免、财政贴息和风险补偿等方

面对绿色信贷提供一定程度的支持，以提高金融机构的积极性。如，建立由地方

财政对向节能低碳项目贷款的银行给予贴息补偿，为银行的节能环保贷款提供损

失补偿等制度。 

（二）CDM项目由“融资”向“技术引进”转变 

CDM 作为《京都议定书》所规定的国际上唯一的一个涉及发达国家与发展

中国家联合削减温室气体排放的经济机制，由发达国家提供资金和技术转让支持

发展中国家碳减排，对全球碳减排的作用是不可以忽视的。虽然目前存在种种困

难，但在 2020 年之前 CDM 还将继续运行。我国现行 CDM 项目的开发和实施主

要为获取卖碳收益，对技术转让不够重视。根据当前 CDM 国际国内情况变化，

西部地区要适当调整 CDM 项目的开发和实施，将重心由“获取国际低碳发展资

金”调整为“实现技术转让”。在项目开发和实施中，加强对项目采用技术对本

地区低碳发展贡献的评估、审批，要充分利用《联合国气候变化框架公约》与“巴

厘路线图计划”规定，促使 CDM 项目国际合作方加强对我方企业的技术转让，

以获得切实有效的节能减排技术。切实有效的节能减排技术转让和推广，将减少

西部低碳发展的技术风险和节约技术开发投资。西部地区各级政府、金融机构要

加大对节能减排技术转让、利用的 CDM 项目的财税金融支持。财税方面，对此
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类 CDM 项目给予加大财政补贴、税收优惠等支持措施；在金融方面，对此类

CDM 项目采取扩大贷款利率浮动、降低贷款资本金要求等差别化信贷措施。 

（三）推进本地区自愿减排交易形成碳市场 

碳市场的发展有利于降低减排成本，建立碳排放市场是运用市场机制促进节

能减排的重要手段。2011 年 10 月国家发改委发布了《关于开展碳排放权交易试

点工作的通知》，明确要求北京、天津、上海、重庆、广东、湖北、深圳等七省

市开展碳排放权交易试点工作。虽然西部地区只有重庆在试点省市之列，但西部

其他省（区）应把握这一机遇，自愿突破，通过开展自愿减排交易来实质性地推

进本地区碳交易的开展，以促进形成地方性碳市场。各地在现有交易平台建设的

基础上，制定碳信用产品认证标准，培育独立、公正的第三方核证机构，做好自

愿减排交易的基础工作。针对自愿减排市场需求方不足的问题，出台示范性自愿

减排交易鼓励政策，引导地方企业进场购买。如：对参与示范碳交易企业优先给

与节能专项资金支持；对实行自愿减排企业的产品发放购碳标识，购碳标识产品

可享受税收优惠并优先纳入政府采购计划和招标计划等。另外，要加强自愿减排

的宣传，普及碳减排是一种社会责任的观念，以促进当地企业或机构会出于企业

形象和社会责任宣传的考虑而购买自愿减排指标来抵消日常经营和活动中的碳

排放。 

 

 

参考文献 

索尼亚·拉巴特,罗德尼 R.怀特.碳金融——碳减排良方还是金融陷阱[M].北京: 
石油工业出版社，2010. 

陈柳欣.低碳经济:国外发展的动向及中国的选择 [J].甘肃行政学院学报,  
2009 (6)：83-89. 

谢清河.发展低碳经济的金融创新问题研究[J].南方金融，2010（5）：5-10. 
王丹,郭福春.碳金融支持低碳经济发展的机制与路径选择[J].金融教育研究， 

2012（1）:52-56. 
戴季宁.关于金融支持西部低碳经济发展的思考[J].西部金融，2010（8）:3-5. 
杨爱君.强化金融对西部低碳经济发展的支持作用[J].经营与管理，2011 
（10）:39-40. 

殷剑峰.金融结构与经济增长[M].北京：人民出版社,2006. 
徐冯璐.低碳经济与金融支持的区域研究[J].云南大学学报（社会科学版）， 

2011（5）:66-70. 
曾刚，万志宏.国际碳金融市场：现状、问题与前景[J].国际金融研究.2009，10： 

19～25. 
叶耀明，张锡锋.我国碳金融交易发展的影响因素分析[J].上海金融.2010，7： 

31～35. 

404



Management ReviewYmc
 

李凯风.我国碳金融体系构建的难点及解决对策分析[J].科技进步与对策.2010， 
27（22）：140～145. 

盛小娇，杨肃昌.我国碳金融发展存在的问题及对策[J].经济纵横.2011，11： 
89～92. 

丁玉梅，刘应元.刍议构建中国特色的碳金融体系[J].经济问题.2010，12： 
48～52. 

张明珅.对我国碳金融发展的思考[J].浙江金融.2010，4：8～9. 
王玲.基于低碳经济视角的碳金融研究[J].社会科学家，2012（11）：71-74. 
Garcia B.,Roberts E.. Carbon Finance—Environmental Market Solutions to 
  Climate Change [R].Working Papers,New Haven:Center for Business and the 
  Environment at Yale, 11/2008. 
Daskalakis G.Ibikunle G. Diaz R I. Financial Aspects in Energy[M]. UK: 
  Springer,2011,Part 1:51-67. 
UNEPFI Climate Change & the Financial Services Industry Module 2 – A 
 Blueprint for Action[R]. 2002. 

Dlugolecki A, Loster T. Climate Change and the Financial Services Sector: An 
Appreciation of the UNEPFI Study [J]. The Geneva Papers, 2003, 28(3). 

Merton R, Crane D B, Froot K A, etc. The Global Financial System [M]. MA:Harvard 
Business School Press, 1995. 

 

405



 
 
    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Range: all pages
     Trim: extend top edge by 14.17 points
     Shift: none
     Normalise (advanced option): 'original'
      

        
     32
            
       D:20130607161410
       841.8898
       a4
       Blank
       595.2756
          

     Tall
     1
     0
     No
     385
     218
     None
     Up
     0.0000
     0.0000
            
                
         Both
         168
         AllDoc
         172
              

       CurrentAVDoc
          

     Bigger
     14.1732
     Top
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2 2.0
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

        
     0
     405
     404
     405
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Range: all pages
     Trim: cut bottom edge by 14.17 points
     Shift: none
     Normalise (advanced option): 'original'
      

        
     32
            
       D:20130607161410
       841.8898
       a4
       Blank
       595.2756
          

     Tall
     1
     0
     No
     385
     218
    
     None
     Up
     0.0000
     0.0000
            
                
         Both
         168
         AllDoc
         172
              

       CurrentAVDoc
          

     Smaller
     14.1732
     Bottom
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2 2.0
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

        
     0
     405
     404
     405
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base





