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管理意涵 

OVA是比較多一點經濟價值的創造(Economic value created)，而EVA是比較多一點財務價

值的創造(financial value created)。大部份傳統的企業紅利方案都過度強調短期績效，促使經理

人過份追求短利，而放棄耕耘長期的競爭力。OVA的誘因制度係經理人的報酬和所有權人相同，

促使經理人能以所有權人的角度思考和行動。紅利方案雖無上限，惟超過定額部份，則存入紅利

銀行（bonus bank）中，依據未來幾年之OVA表現而增減給付。幫助經理人思考資本投資，並追

求長期策略目標。OVA模型具有會計、財金、和經濟的三重優點：因為OVA在經濟面是剩餘損

益(Residual Income)、在財務金融面是自由現金流量(free Cash Flow)、在會計面是會計方程式及

會計保守原則。 

摘要 

本文有理論也有實証，理論的地方用數學証明，實証的地方用數字証明，本文研究一個新的

長期的績效誘因制度，本文稱為業主權益附加價值(Overall Owner Value Added (今後簡稱為

OVA))。本文將說明OVA具有重要的經濟意義及能力作為經濟附加價值(Economic Value Added 

(今後簡稱為EVA))的替代品。本文發現OVA與EVA之間有關係，且建立方程式。由方程式經濟意

涵證明，雖然OVA與EVA之間有等式關係，但是解釋卻很不一樣。等式一樣但解釋卻很不一樣的

發現使OVA成為EVA的替代品，OVA可作為解釋公司治理、企業價值評估、激勵獎勵和資本預算

決策。 

OVA是從業主權益(Ownership's Equity)立場來衡量一個公司整體的管理系統，將重點放在創

造股東財富。OVA可衡量一個公司的真實盈利能力和創造公司股東的價值，使創造公司管理者價

值和創造股東價值二者合一，本文發現OVA與EVA不同之處如下：EVA以淨現值(Net Present 

Value；NPV)為基礎，然而OVA以淨終值(Net Final Value；NFV)為基礎，而且OVA是EVA的淨終
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值（NFV）。對公司治理的建議〆如果管理者獎勵的基礎上是OVA，那麼他們過去的績效表現沒

有被刪除，有被計算在內，但如果管理者獎勵的基礎上是EVA，那麼他們過去的績效表現是被刪

除的，沒有被計算在內 。 

關鍵詞〆經濟附加價值、業主權益附加價值、淨現值、淨終值 

ABSTRACT 
This paper is a theory paper with mathematical proof of the theory. To establish an overall picture 

of economic profit, this paper study a new long-term performance incentive system called Overall 

Owner Value Added (in the future referred to as OVA). This article describes the OVA has important 

economic significance and capability as an alternatives of the economic value added (in the future 

referred to as EVA). We show that to claim that EVA measures the firm‘s ―value creation‖ in each 

period is a tremendous error. That EVA measures may be useful for measuring the performance of 

managers or business units, but it does not make any sense at all to use EVA to measure value creation 

in each period. The problems with EVA start when it is wished to give these parameters a meaning 

(that of value creation) that they do not have: value always depends on expectations.  

We found a relationship between OVA and EVA, and establish equations between them. OVA can 

be used to explain corporate governance, business valuation, incentive awards, and capital budgeting 

decisions. We find that the difference between OVA and EVA are as follows: EVA is based on NPV 

(Net Present Value), however, OVA is based on NPV (Net Final Value). Recommendations for 

corporate governance: If managers are rewarded based on the OVA, so their past performance has not 

been removed, but if managers are rewarded based on the EVA, then their past performance has been 

deleted. 

In this paper, we will study a new overall performance incentive system, which we will label 

Ownership's Value Added (OVA). We will show that the OVA are a logical device for measuring 

residual income, with a vital economic meaning and competence of acting as an alternative to the EVA. 

We find that the OVA have some relationships with the economic value added (EVA), and we build the 

equation model between EVA and OVA. It proves that two different interpretations are probable. The 

results discovered make this new OVA approach a good candidate for firm valuation, incentive 

compensation, and capital budgeting decision-making. The OVA offer us a new way of thinking of the 

residual income, which is an alternative to EVA but equally helpful. The OVA is a whole management 

system that changes importance and behavior to focus on value. It is both the measure of a firm's real 

profitability and a strategy for creating firm and Ownership wealth. The OVA is seen as a new, original 

and logical device to management and inspire people to make decisions based on the various strategic 

alternatives. 

Keywords: Economic Value Added (EVA), Overall Owner Value Added (OVA), Net Present Value 

(NPV), Net Final Value (NFV) 
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壹、緒論 

一、經濟附加價值涉及到二個管理問題 

在股東會中，高級管(經)理常說的話:以公司(股東)存亡為己伕，置個人死生(利益)於度外，

股東價值(公司價值)的創造，每一位公司高管都很會講。此外，產、官、學都在研究將[高管的激

勵指標]與[高管為股東價值的創造]二者合一，企管顧問公司也在推廣不同形式的績效指標指標，

其中最著名的可能是EVA。 

世界上的大公司有些已經使用EVA做為績效規劃和控制目的。與此同時學術文獻已建成EVA

的理論文章，支持EVA做為績效評定訂。在公司理財中，EVA可以作為一個企業評價的指標，用

在績效評估，作為衡量獎勵高管(經理)的標準，作為一個設備資產價格的預測、以及建構價值創

造相應的獎勵計劃。但是EVA有兩個基本問題，第一個問題涉及到一國兩制:公司內不同部門，

甲乙績效相同，但是獎勵卻不同。例如公司內有肥缺部門甲，也有艱困部門乙，如果甲部門經歷

非常高的正EVA將獲得非常高獎金，乙部門經歷非常低的EVA(負)將獲得非常低獎金，為了克服

這一缺點，斯特恩斯圖爾特公司(Stern Stewart & Co.(今後簡稱為S.S.公司))建議EVA進步獎。(例

如國民黨的艱困選區是南二都，馬王吳立郝強下來選，也將輸給陳賴，因為重北輕南，冰凍三尺，

非一日之寒，焝法一夕改善選嬴，但只要每一屆的選票有增加，雖敗選但仍應得進步獎。) 

第二個問題涉及到使用EVA可能導致管理的短視，短視引貣急功近利(如上兵江國慶冤死

案)，例如乙部門決定進行策略性的投資，策略性投資的特點是期初巨大的資本(研發)支出，期初

巨大的支出將導致乙部門初期早年的經歷非常低的EVA(負)，而得到非常低的獎金，為避免管理

短視，S.S.公司建議策略性投資的一部分頇被資本化（例如，R＆D支出），頇進入公司的資產負

債表（內部評估目的），及設立EVA進步獎。管理短視還有一個事實，即管理者一伕4年二伕8年，

戰略投資的前8年剛好是艱困期，雖焞巨大收益在10年後，但自己伕內看不到就不做，對公司(國

家)百年根基有益工程，常常伕內看不到，而頇一棒傳一棒，但對長期性戰略投資來講，一年一

期的管理者獎金制度，可能導致短視的管理者操縱短期結果，為了導正這種激勵制度，本文提出

OVA作為新的激勵制度。 

二、業主權益附加價值的管理意涵 

OVA可用於分析每一資產、每一經理、或每一業務單位、每一期(一期不一定是一年)的績效，

衡量每一資產(經理、單位)為股東創造了多少價值，並作為公司治理、企業價值評估、激勵獎勵

和資本預算決策的參考。最後，我們會發現OVA模型具有會計、財金、和經濟的三重優點〆因為

OVA在經濟面是剩餘損益(Residual Income)、在財務金融面是自由現金流量(free Cash Flow)、在

會計面是會計方程式及會計保孚原則。OVA模型聚集在這三個領域中最豐富的結合和推理，達成

了卓有成效(Highly effective)的解決方案的決策過程。OVA是一個尋常的度量標準，OVA是一個

範例，在此基礎上建立一個可以焝限可能的指標。如果兩個部門的開支(資源)被嚴重擠壓，不得

不排先後，OVA是解決此一困擾的答案，OVA不僅可以提高股票價格，而且還優化資源。OVA 值
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具有增額資訊內涵,深入探討其管理上的意涵,若企業結合具關聯性之財務性與非財務性績效指標,

以 OVA 模型衡量難以量化之無 形資產,補充財務性指標 EVA的不足,藉由兩者間相互牽制平衡,

必能在 非財務績效改善後,財務績效也有所改善,對於提昇企業價值將有明顯的 助益程度。 

OVA 值之運用恰可輔助以傳統財務指標(評估企業時)忽略公司未來發展性之不足。OVA可

加強信用評等財務預警功能、公司治理之執行狀況納入信用評等並佐以OVA之運用、企業信用評

等表之重新設計及智慧財產權與專利權等等無形資產應用於企業信用評等機制。 

代理理論以人性自利的假設出發，認為在自然狀態下關係雙方之行為者（主理人與代理人）

的目標、利益與風險是不一致的，使得代理人未必會依照主理人的利益行事，因此需藉助一連串

機制以確保代理人的行為能符合主理人的利益，而替換總經理即為公司減少代理問題的控制機制

之一。過去有關總經理替換之研究中，績效因素（會計指標）為一重要的研究變數，然而最重要

的因素為業主權益附加價值。 

因為此概念之衡量方法與公司所有權人（董事或大股東）利害關係一致，亦更符合公司治理

之代理理論觀點。 

既然董事會不但重視財務報告上的表現，也重視公司市場形象在既有或潛在利益關係人的地

位，以利資金上的融資，何不以業主權益附加價值評價總經理人營運績效的基礎，將更有助於確

實減少代理問題之發生。 

本文的結構如下，第2節檢討EVA模型，第3節發展OVA模型，第4節比較OVA和EVA，最後

在第5節，我們提供一些結論性意見和建議今後的研究。 

貳、經濟附加價值(Economic Value Added (今後簡稱為EVA)) 

從股東的觀點，設計績效工資制度目標是將僱員獎勵指標與每一期績效，連接到創造財富。

這一類的指標，如EVA，在管理會計文獻已有著悠久的歷史。S.S.公司在剩餘損益的基礎之上，

構建了EVA，深受管理實務界喜愛。研究學者葉兆輝（2001）詳盡的討論了淨現值、剩餘損益、

EVA之間的數學模型轉換，本文延伸葉（2001）的數學模型，推導出淨現值（今後簡稱為NPV），

如果投資案的NPV為正，則為盈利的，物質社會的標準是極大化淨現值 (見Brealey and 

Myers(2000) )。 

EVA是一種盈利能力指標由S.S.公司介紹，作為評估和獎勵經理的績效指標，經理使用公司

資源創造的財富報酬率必須大於公司資源的資金成本率，公司資金總成本( ss WACCTC 1 )等於總

投入資金( 1sTC )乘加權平均資本成本(weighted average cost of capital (今後簡稱為WACC)）。EVA

等於稅後淨營業利潤(net operating profit after taxes (今後簡稱為NOPAT)）減去資金總成本。如果

我們用符號ROOC作為權益資本機會成本的回報率(Return On Opportunity Cost of equity capital 

(今後簡稱為ROOC))，那麼s期的EVA可表示如下： 

EVAs  As  (ROOAs  ROOCs )Ds  (RODs  ROOCs ) 公式(1) 
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符號說明如下 sROOA
是營運資產的回報率(Return On Operating Asset (今後簡稱為ROOA)），

為什麼不用Return On Asset (ROA)，因為ROA的A是總資產(TA );而營運資產(Operating Asset)僅佔

總資產之其一，在本文中總資產(TA)等於 CA  ，C 是營運現金(Operating Cash)， sROD
是舉債的

成本。 

公式(1)証明如下： 

1 ssss TCWACCNOPATEVA  
11   ssss CROOCAROOANOPAT  

WACCs 
(RODs Ds1  ROOCs Es1)

Ds1 Es1  
TACAEDTC   

TC 是總投入資金(Total Capital invested(今後簡稱為TC ))，總投入資金等於自有資金(今後簡

稱為E )加舉債資金(今後簡稱為D )，總投入資金等於營運資產(今後簡稱為 A )加營運現金(今後簡

稱為C )。總投入資金又叫總投資，舉債是必須付利息(interest-bearing debt)。 

1111   ssssssss EROOCDRODCROOCAROOAEVA  
)( 111111   ssssssssss CDAROOCDRODCROOCAROOAEVA  

)()( sssssss ROOCRODDROOCROOAAEVA  公式(1) 

大部份傳統的紅利方案都過度強調短期績效，促使經理人過份追求短利，而放棄耕耘長期的

競爭力。EVA的誘因制度係經理人的報酬和所有權人相同，促使經理人能以所有權人的角度思考

和行動（to motivate manager think, act and reward like an owner）。紅利方案雖無上限，惟超過定

額部份，則存入紅利銀行（bonus bank）中，依據未來幾年之EVA表現而增減給付，紅利銀行的

本質是，每個經理的獎金一半本期(年)發放，一半先存起來（bank），下期(年)發放，或將支付超

過數年，也就是說，只有一半的獎金本期發放。否則，一個經理可以本期(年)非常好，把本期(年)

獎金全領走，若下期(年)非常不好，公司是無法將非常好那一期(年)獎金追回。紅利銀行讓績效

永續成長，紅利銀行幫助經理人思考並追求長期目標。 

參、業主權益附加價值(Ownership's Equity Value Added(今後簡稱

為OVA)) 

接下來，我將在本段落數學說明，OVA是好的測量剩餘損益的指標，並能作為EVA的一個替

代品。要了解OVA如何值得被視為一個真正的剩餘損益，本文以虛擬且三期( 3.3,2,1,0  Tt )

即到期的例子來說明。 

義大世界大賺，但管理學院旁的壹咖啡卻大賠，壹咖啡老闆要我接手，開價5萬( A )要賣給

我，我不夠錢，我只有自備資金4萬( E )，我的4萬有二個選擇：做(決策 I )與不做(決策 II )，即

決策( I )投資在營業資產壹咖啡，或決策( II )繼續保留4萬在定存資產的現金帳戶內(C )。決策( I )

可形成下列表1、表2、表3，而表1、表2、表3是指同一件事，因此之後，以表3做為決策( I )的

內涵。 

5
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表1 決策( I )資產負債表(Balance Sheet) 

表2 決策(I)第t期資產負債表 

Ct
I Ct1

I (1 ROOC) at  dt  

(Cash account balance) 

Dt
I  Dt1

I (1 ROD) dt  

 (Debt account balance)  

At
I  At1

I (1 ROOA) at  

(Asset account balance)  

Et
I Ct

I  At
I Dt

I 

Et1
I Ct1

I ROOC  At1
I ROOADt1

I ROD
(Equity account balance)   

給定大寫 tD 是存量，小寫 td 是流量，銀行給我放款條件的負債(D )存量及流量流程分別

如下： )0,4,4,2( 3210  DDDDD


， )12,8,2,2( 3210  ddddd


，

20 D 代表第 0 期舉債餘額 2 萬(銀行給我放款 2 萬)，到了第 1 期，舉債餘額 41 D ，其

中， 21 d 代表第 1期銀行要求我還 2萬，到了第 2期，還了銀行 8萬( 82 d )之後，尚有

舉債餘額 4 萬( 42 D )，到了第 3 期，還了銀行 12 萬( 123 d )之後，尚有舉債餘額為零

( 03 D )，依此類推。d

代表營業負債的現金流程，正的符號代表錢出我口袋， 20 d ，

負的符號代表錢出銀行口袋而入我口袋。 

給定大寫 tA 是存量，小寫 ta 是流量，營業資產( A )存量及流量流程分別如下：

)0,20,10,5( 3210  AAAAA


， )80,20,10,5( 3210  aaaaa


， 50 A

代表第 0 期資產餘額 5 萬，到了第 1 期，營業資產餘額 101 A ，其中， 101 a 代表第 1 期

會計要求的折舊， 0,20 32  AA ， 80,20 32  aa ，依此類推，a

代表營業資產的現金

流程。 50 a 用來承擔此項計劃的初始發行在外的股本( initial outstanding capital 

employed to undertake the project )，負的符號代表錢出我口袋(negative dividend)，

我離開口袋 5 去交換營業資產壹咖啡。 80,20,10 321  Taaa 正的符號代表(折舊的)錢

入我口袋。 

營業現金(C )存量流程如下： )132,32,10,1( 3210  CCCCC


， 10 C 代表第 0

期現金存量 1萬，到了第 1期現金存量 10 萬( 101 C )，到了第 2 期存量 32 萬( 322 C )，

依此類推。 

股東權益( E )存量流程如下： )132,48,16,4( 3210  EEEEE


， 40 E 代表

第 0期股東權益存量 4萬，到了第 1期股東權益存量 16 萬( 161 E )，依此類推。 
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在給定上述數字之後，可求得營運負債( D )回報率 2ROD ，可求得營運資產( A )專案

的投資報酬率 3ROOA ，可求得營業現金(C )回報率 1ROOC ，因此可得表 2。表 1 是

公式，而表 2 是數字。 

表 2：決策( I )資產負債表(Balance Sheet)，符號 10 
IC 的上標 I 代表決策( I )。 

If 如果給定我的第 0 期資產負債表如下 

表2 決策(I)第0期資產負債表 

營運現金 10 
IC  營運負債 20 

ID  

營運資產 50 
IA  營運權益 40 

IE  
 

then 那麼我的第 1 期資產負債表 

表2 決策(I)第1期資產負債表 

營運現金 101 IC  

tt
I
t

I
t daROOCCC   )1(1

10210)11(11 IC  

營運負債 41 ID  

t
I
t

I
t dRODDD   )1(1  

42)21(21 ID  

營運資產 101 IA  

t
I
t

I
t aROOAAA   )1(1  

1010)31(51 IA  

營運權益 161 IE  
I
t

I
t

I
t

I
t DACE   

16410101 IE  
 

  then 那麼我的第 2 期資產負債表 

表2 決策(I)第2期資產負債表 

營運現金 322 
IC  

tt
I
t

I
t daROOCCC   )1(1

32820)11(102 IC  

營運負債 42 
ID  

t
I
t

I
t dRODDD   )1(1  

48)21(42 ID  

營運資產 202 
IA  

t
I
t

I
t aROOAAA   )1(1  

A2
I 10(13) 20  20 

營運權益 482 
IE  

I
t

I
t

I
t

I
t DACE   

48420322 IE   
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   then 那麼我的第 3=T 期資產負債表 

表2 決策(I)第3期資產負債表 

營運現金 1323 
IC I

T
I
T EC ,  

tt
I
t

I
t daROOCCC   )1(1

1321280)11(323 IC  

營運負債 03 
ID ， 123  Tdd  

0,)1(1  
I
Tt

I
t

I
t DdRODDD

012)21(403 
I

TD  

營運資產 03 
IA ， 803  Taa

0,)1(1  
I
Tt

I
t

I
t AaROOAAA

080)31(203 IA  

營運權益 1323 
IE I

T
I
T EC ,  

I
t

I
t

I
t

I
t DACE   

132001323 
I

TE  
 

表 2 可進一步簡化成表 3 

表3 決策(I)第t期資產負債表 

           At
I  At1

I (1 ROOA) at, AT
I  0 

0,)1(1  
I
Tt

I
t

I
t DdRODDD  

I
T

I
Ttt

I
t

I
t ECdaROOCCC   ,)1(1

 

                     I
t

I
t

I
t

I
t DACE                        公式(2) 

 

3,,0),132,32,10,1(  tC I
t  

 

3,,0),0,4,4,2(  tDI
t  

 

3,,0),0,20,10,5(  tAI
t  

                  

3,,0),132,48,16,4(  tE I
t  

3,,1),84,32,12(  tEI
t ，其中

I
t

I
t

I
t EEE 1

RODDROOAAROOCCE I
t

I
t

I
t

I
t   111  
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而不做( II )的決策是繼續保留4萬在定存資產的現金帳戶C內，在給定 1ROOC 之後，則

決策( II )的內涵，可以表4來說明。 

表4 決策( II )第t期資產負債表 

)1(1 ROOCCCE II
t

II
t

II
t   .,,1 Tt    公式(3) 

，符號 40 IIC 的上標 II 代表決策( II )。 

Ct
II Ct1

II (1 ROOC)  0II
tD  

0II
tA  3,,0),32,16,8,4(  tCE II

t
II
t     

3,,1),16,8,4(  tE II
t ，其中

II
t

II
t

II
t EEE 1

               and also 同時也  II
tE ROOEII

t 1

本文定義每一期業主權益附加價值(OVAt)為決策( I )業主權益上下二期差額(
I
tE

)比決策

( II )業主權益上下二期差額(
II
tE

)之增加的附加價值，以公式(4)表示之。 

II
t

I
tt EEOVA                                                        

公式(4) 

公式(4)的內涵是決策者選擇做(決策( I ))，比決策( II )不做所額外增加的附加價值，即
I
tE

減去
II
tE
之餘額為 tOVA

，因此每一期業主權益附加價值的內涵，可以表 5 來說明。 

表5 業主權益附加價值( tOVA ) 

)84,32,12( I
tE ， )16,8,4( II

tE ， )68,24,8(tOVA  

 1t  2t  3t  

II
t

I
tt EEOVA   12-4=8 32-8=24 84-16=68 
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在給定公式(4):
)68,24,8(tOVA
、 

      公式(2):
)132,48,16(I

tE
與 

      公式(3):
)32,16,8(II

tE
之後， 

即將公式 tOVA
、公式

I
tE
與公式

II
tE
合併，可知 tOVA

有累積效果，即 

881611  III EE     = 81 OVA  

32164822  III EE   = 3282412 OVAOVA 、 

1003213233  III EE
=

10082468123  OVAOVAOVA
。 

本文定義每一期業主權益附加價值( tOVA
)的累積量為整體業主權益附加價值(the overall 

Systemic Value Added)




T

t
tOVAOVA

1 ，OVA是各期 tOVA
加總， tOVA

是流量，OVA、
I
tE
、

II
tE
是存量。 tOVA

、
I
tE
與

II
tE
間之關係，可以表 6 來說明。 

表6 tOVA 、
I
tE 與

II
tE 間之關係 

1t  III EEOVA 111   

2t  III EEOVAOVA 2212   

3t  
III EEOVAOVAOVA 33123   

依此類推可得 
II
t

I
t

T

t
t EEOVA 

1
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3ROOA 和 2ROD 分別是資產和負債的內部報酬率(internal rate of return(IRR))，可以

本文虛擬的數字來佐證且以表 7 來說明。 

表7 3ROOA 和 2ROD 分別是資產和負債的內部報酬率(IRR) 

0)()1()()1()()1()( 32
2

1
3

0  aROOAaROOAaROOAa  

0)80()4()20()4()10()31()5( 23   

)80,20,10,5( 3210  Taaaaa


 

0)()1()()1()()1()( 32
2

1
3

0  dRODdRODdRODd  

0)12()3()8()3()2()21()2( 23   

)12,8,2,2( 3210  Tddddd


 

肆、OVA和EVA比較 

接下來，探討 1OVA
與 1EVA

間之關係，當 1t ，由公式(4)可得 11 EVAOVA 
。証明如下： 

給定
II
t

I
tt EEOVA  、 RODDROOAAROOCCE I

t
I
t

I
t

I
t   111 、  II

tE ROOCE II
t 1  

將上列公式的 t 代 1，( 1t ) 

OVA1  E1
I E1

II ROOCERODDROOAAROOCC IIIII  0000

ROOCERODDROOAAROOCC IIII  0000

ROOCDACRODDROOAAROOCC IIIIII  )( 000000

)()( 00 ROOCRODDROOCROOAA 
1EVA  

同理可求得 

OVA1  EVA1 

OVA2  EVA2  ROOC EVA1  

 11233 )( EVAROOCEVAROOCEVAROOCEVAOVA 
 

 )1(1233 ROOCEVAEVAROOCEVAOVA 
 

因此通式如下 

 





1

1

1)1(
t

s

st
stt ROOCEVAROOCEVAOVA
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而且數字証明如表 8，在給定 2ROD 、 3ROOA 、 1ROOC 之後，根據 tEVA
公式可

求得 81 EVA ， 162 EVA ，
363 EVA

 

表8 )()( sssssss ROOCRODDROOCROOAAEVA  )1(  

1t  8)12(2)13(51 EVA  

2t  16)12(4)13(102 EVA  

3t  36)12(4)13(203 EVA  

比較表 5 與表 8 求得 811  EVAOVA ，經濟附加價值和業主權益附加價值在

第一個時期相等。 

241816122  ROOCOVAEVAOVA ，第二期時，OVA 等於 EVA 加上前期(第

一期)的利息。 

681)824(36)( 1233  ROOCOVAOVAEVAOVA
， 依 此 類 推 可 得

TtallforROOCOVAEVAOVA
t

k
ktt ,,2,

1

1









 



                        公式(5) 

公式(5)數學証明，請詳附錄。 

公式(5)即為 tOVA
與 tEVA

間之關係，其中(5)式右手邊(RHS):





T

t
tOVA

2
1

的經濟意涵為過去各

期的累積，且每一期的 1tOVA
皆可以用 1tEVA

來取代。 

接下來，即將探討本文最重要的發現之一，本文將OVA命名業主權益附加價值。 





T

t
tOVAOVA

1               (6) 

OVA是 EVA的淨終值（NFV）。例如三期的理論數學証明如下: 

11 EVAOVA   

ROOCEVAEVAOVA  122  

))(( 11233 ROOCEVAROOCROOCEVAEVAEVAOVA 
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將上面三式合併可得(4) 

OVA 32
2

1 )1()1( EVAROOCEVAROOCEVA 
       (7) 

公式(4)即為OVA與 EVA間之關係，其中(4)的 RHS 是 EVA的淨終值（ NFV ），公式(4)是
本文最重要的發現之二。 

OVA是 EVA的淨終值（ NFV ）的數字証明如下： 

NFVEVAROOCEVAROOCEVA  32
2

1 )1()1(

10036%)1001(16%)1001(8 2   

OVA NFVOVAOVAOVA  10068248321  

而且OVA恰是 a


- d


=(-3，8，12，68)現金流程的淨終值（ NFV ）可以本文虛擬的數字來佐

證且以表 9 來說明。 

OVA 10068%)1001(12%)1001(8%)1001(3 23   

表9 OVA是 a


- d


=(-3，8，12，68)現金流程的淨終值 

OVA )()1()()1()()1()( 3322
2

11
3

00 daROOCdaROOCdaROOCda 

a

和 d

分別是資產和負債的現金流程。 0t 1t 2t  3t

)80,20,10,5( 3210  Taaaaa


 -5 10 20 80 

)12,8,2,2( 3210  Tddddd


 -2 2 8 12 

a


- d


=(-3，8，12，68) -3 8 12 68 

tROOC)1(    2 4 8 

公式（5）、（6）、（7）說明了一件事，即 tOVA
可以評鑑營運資產的績效，而 tOVA

是先累加

再折現(sum-and-discount process)與 tEVA
先折現再累加不同(discount-and-sum process)， tOVA

是

終值而 tEVA
是現值，二者可用公式(5)表示。 

TT

T

t
tT

t
t

t

ROOC

NFV

ROOC

OVA

ROOC

EVA
NPV

)1()1()1(
1

1 









 

                   公式(8) 
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接下來，介紹公式(8)中 NPV 就是 BVMVMVA  ，因此公式(8)可擴充成公式 )8( 
。 

)8(
)1()1()1(

1

1













 



BVMVMVA
ROOC

NFV

ROOC

OVA

ROOC

EVA
NPV

TT

T

t
tT

t
t

t

    

)8( 
式說明 MVA 和 EVA 之間的關係，EVA 以加權平均資本成本先折現再累加等於是公司的市

場附加價值(Market Value Added (今後簡稱為 MVA)）。符號說明如下: BV 是面值(book value of 

outstanding capital (今後簡稱為 BV))，MV 是市值(market value of capital (今後簡稱為 MV))，更仔

細地講，MV 是市場價格(market price of capital)。EVA 與 MVA 之間的差異在於 EVA 是會計所衡

量出來的指標，MVA 是市場衡量基礎。EVA 是流量，MVA 是存量。ROOC 是權益資本率的要

求(required rate of equity capital)。式(8)說明 EVA 以淨現值(Net Present Value；NPV)為基礎，然而

OVA 以淨終值(Net Final Value；NFV)為基礎。 

站在期末來看可得式(9) 

  T
T

t

tT
t

T

t
t ROOCNPVNFVROOCEVAOVAOVA )1()1(

11

 




    公式(9)  

數字証明如表 10，在給定 1OVA =8、 2OVA =24、 3OVA
=68、 1EVA =8、 2EVA =16 和 3EVA

=36

之後，可求得 NPV =12.5 和 NFV =100。 

表 10 TT

T

t
tT

t
t

t

ROOC

NFV

ROOC

SEVA

ROOC

EVA
NPV

)1()1()1(
1

1 









 



  公式(8) 

 1t  2t  3t  

tOVA  8 24 68 

tEVA  8 16 36 

tROOC)1(   2 4 8 

NPV  12.5   

NFV    100 

I
TE    132 

II
TE    32 

表 10 中的
)()()()( 00

II
T

I
T

IIII
T

II
T EEEEEENFV 

，

(
EquityInitialEEE III  000 )。 
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公式(9)淨終值可進一步演化成公式(10)如下 

11 EVAOVA    

122 OVAROOCEVAOVA   

)( 2133 OVAOVAROOCEVAOVA 
 

  

)( 121  TTT OVAOVAOVAROOCEVAOVA  

等號二旁各自加總可得公式(10) 

TttTOVAROOCEVAOVA
T

t
t

T

t
t

T

t
t ,,1),(

111

 
                公式(10) 

公式(10)中的 EVA沒有涉及折現或複利(capitalization procedure)，而OVA只是線性合成

(linearly synthesized)，公式(10)是公式(9)的擴大， 

OVA模型的基礎是全方位且長期的發展系統，且不用複利(compounding)，而 EVA 模型的

基礎是淨現值(NPV）和資本化的程序(capitalization procedures）。OVA模型比 EVA模型好，OVA

模型不僅能評價個人績效且能提高個人績效。 
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伍、結論 

大部份傳統的紅利方案都過度強調短期績效，促使經理人過份追求短利，而放棄耕耘長期的

競爭力。OVA的誘因制度係經理人的報酬和所有權人相同，促使經理人能以所有權人的角度思

考和行動（to motivate manager think， act and reward like an owner）。紅利方案雖焝上限，惟超

過定額部份，則存入紅利銀行（bonus bank）中，依據未來幾年之OVA表現而增減給付。幫助經

理人思考資本投資，並追求長期策略目標。 

OVA是比較多一點經濟價值的創造(Economic value created)，而EVA是比較多一點財務價值

的創造(financial value created)。在本文之前從來沒有人用OVA，而只用EVA，是因為EVA在會計

記帳上(accounting job easier.)比較方便，例如OVA媽媽沒有上班，而只是辛勤的在家裡養育5個

小孩子，7天24小時全年焝休且焝償，相對的EVA媽媽凡事講求財務報償存摺會計帳上是否日日

進帳，以短期來講EVA媽比OVA媽有錢又有閒，但長期來講OVA媽媽的5個小孩若日後都成為社

會棟樑，則OVA媽媽對社會創造更高的經濟價值。本文沒有說EVA模型是不正確的，而只是說

OVA是比較默默慢慢(systemic-chronic outlook)創造經濟價值，長期而言OVA的公司創造經濟價

值更高。OVA比較是全方位(all-inclusive) 的模型。如果管理者獎勵的基礎是OVA，那麼他們過

去的表現並沒有被刪除，但是如果管理者獎勵的基礎是EVA，那麼他們過去的表現是有被刪除的。 

建議企業應設薪酬獎勵委員會，應在董事會中真正執行公司治理，由真正的獨立董監事成立

薪酬獎勵委員會，與CEO及經營團隊簽定合約，以達成「經理人的思考和作為都以股東的最佳利

益為依歸」的目標。CEO等經營團隊以現金發放紅利，配合股票選擇權計畫，執行OVA獎酬制

度，確保經營團隊用心經營提高公司價值。所謂OVA獎酬制度是以每年股東價值的持續創造

(Continuous creation)，來衡量經營團隊的績效獎金，沒有上限及底線，若為正數則加發獎金，若

為負數則減下一年獎金々設立紅利銀行獎金機制(Mechanism of Bonus Bank)與股票選擇權聯結，

未來配予股票，或以較市價低的價格讓經營團隊認股。OVA強調，超過股東資金成本的部分才

給予激勵，也就是和企業的未來績效連結。EVA或員工分紅入股只是依據當年度營運獲利情形分

配，較不考量以前年度的經營績效，及公司長期發展的需要，反而膨脹流通在外股數，進而稀釋

每股價值，相對於盈餘的稀釋，股票價格可能下跌，因而衝擊股東權益。OVA則將CEO獎酬和

公司策略及企業價值連結，追求長期的績效表現，以創造公司及股東長遠的利益。 
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管理意涵 

由研究結果發現以下幾點管理意涵〆 

一、綠建築已逐漸形成建築業之新典範(Paradigm shift)，由企業綠行為應用之增加來看，顯示綠

建築行為的普及與發展。從綠建築候選面積對建築產業的績效呈正面之影響(表 8)，顯示建

商將綠建築運用到建案中的意圖增加，綠建築慢慢被建築業所接受，將來在建築中可以融入

更多綠概念。另外，就結構設計而言，鋼構造從施工到完工都是比 RC 構造更為綠化之建築，

鋼構造之設計在建築完工比例也相對增加，顯示臺灣建築型態有改變的趨勢，且朝更孜全綠

化之建築型態發展。而鋼構造建築對建築績效具有正面與顯著之影響，顯示綠建築其外溢與

示範效果(Spillover effect)。此深具管理意涵，產業常因科技、技術、創新、或經營模式之改

變，而對產業行為標準挑戰與衝擊，相對於產業之例行行為模式而言，是例外之行為。但隨

著例外之行為績效優於原來例行性行為模式，而逐漸被更多企業採納而形成新的例行性行為

模式時，就形成新的產業標準與模式，典範移轉因此形成。就企業經營而言，應常去注意這

種可能造成產業典範移轉之契機與威脅，及早因應。 

二、綠建築之程度可以代表與衡量建築業企業社會責伕之程度。由綠建築之評估系統，可以由其

獲得指標數目之程度衡量綠建築程度是基本綠、主動綠、或道德律。建築業在道德綠和主動

綠這幾年來都有持續增加的趨勢(圖 6)，例如主動綠從 0%上升至 15%(2000-2012)、道德綠

從 31.6%上升到 45% (2001-2012)，而基本綠則由 68%下降至 38% (2001-2012)。其管理意涵，

就社會責伕階梯(Corporate social responsibility, CSR)而言，社會責伕程度可以分成四個層

次，經濟、法律、道德、與慈善之社會責伕，其分際在於由被動因應式之社會責伕行為而到

主動式自發式之社會責伕行為，而一般理論與實務皆難以具體衡量其程度，僅係概念式之分

際。而本研究之綠建築程度正可以實際數據來衡量社會責伕程度，發現建築業與政府對綠建

築的態度，從被動變成主動之趨勢，係社會責伕之提升。 
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三、本研究發現綠等同(Green equivalent)是有普及和發展的趨勢，且綠的行為一直存在於企業間，

應以綠等同概念來衡量綠行為較為準確。綠建築的定義應以綠建築行為來衡量綠建築，而非

單純簡化以指標之數據來判定綠建築。有些建築有綠行為，但不見得有獲得綠指標，但實事

上其為綠建築。以九大指標的角度所定義的綠建築較狹隘，以綠等同的角度來定義綠建築，

可使綠建築更落實，亦可以讓民眾了解其綠建築措施的意涵。綠等同分為綠的設計、綠的施

工、綠的建材、以及綠的管理行為。綠設計結合綠化量及生態的概念，如建商規劃空中花園、

生態植牆，使建築物本身與自焞生態達到共生的概念，另外透過建築設計的計算達成良好的

通風及採光。綠的施工例如著重在施工的過程中能達到節能減碳的部分、採鋼構造的建築、

以及在施工過程控制空氣的品質到最後的廢棄物處理。綠的建材指建築物的建材採用在地建

材、再生建材、照明設計採用 LED 燈具、LOW-E 玻璃。綠的管理，如雨水回收系統、排水

系統、廚餘處理、智慧型 HA 觸控面板。 

摘要 

近年來全球對於環境保護之重視，臺灣政府為了響應全球趨勢，針對建築業建立一套綠建築

評估系統(EEWH, Ecology, Energy saving, Waste reduction, Health)。而臺灣綠建築大多在公部門，

故本研究探討綠建築對建築績效與行為之影響，以結構-行為-績效(S-C-P)理論之架構，針對臺

灣 20 個縣市從 2000 至 2012 年間共 260 個觀察值，採用 Pooled Cross-Sectional Time-Series 之方

式，從供給面、需求面、與綠建築對住孛建築使用執照面積進行迴歸分析(OLS)及二階段最小帄

方法(2SLS)進行分析。實證發現，從綠的廣度分析，綠建築對建築業的建築產業績效具有正面

之外溢與示範效果。且建築結構有朝綠化之趨勢，鋼構造之設計在建築完工比例中相對增加，而

且鋼構造建築對建築產業績效具有正面之影響，顯示建築朝更孜全綠化之建築型態發展，因鋼構

造和鋼材建築，是比 RC 構造更綠化建築。從綠建築的深度來看，各縣市綠建築程度並沒跟上腳

步，而綠程度含有社會責伕階梯之意涵，代表建築業之社會責伕仍有努力之必要。就長期而言，

綠建築已漸漸的成為建築業的典範行為，而應以綠等同(Green equivalent)角度來衡量綠建築，非

以獲得指標才是綠建築。推動綠建築將可提高房屋價值，建議建商可推行綠建築來產生差異化，

且可運用社會責伕作為競爭的工具來提高競爭力。 

關鍵字〆綠建築、建築績效、社會責伕、綠典範 

ABSTRACT 

This research analyzes the benefit and influence of green building on the construction industry in 

Taiwan using Structure-Conduct-Performance (S-C-P) model. A sample of 260 observations in the 20 

cities and counties in Taiwan during 2000-2012 was tested by Pooled Cross-Sectional Time-Series 

regression model. We used Ordinary Least Squares (OLS) and Two Stage Least Squares (2SLS) to 

analyze the impact of the supply side, demand side and green building on the behavior and 

performance of the construction industry in Taiwan. The results indicated that green building had 
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spillover effects on the construction performance. The certified candidates of green building were 

positively significant to construction completions, indicating that green building will influence 

construction performances. In addition, Steel Structure buildings were positively significant to 

completions, indicating that the focus of construction in Taiwan had changed to safer and greener 

building since Steel Structure building is theoretically greener and safer than RC Structure. Recently 

the number of steel structure building in creased remarkably. The depth of green buildings represents 

sustainable buildings. But the depth of green buildings were not consistent with the development in 

Taiwan. The depth of green buildings also implies the efforts of corporate social responsibility. The 

declining of green depth implies that developer should make more efforts on the green buildings. We 

found that green building had gradually been a paradigm of the construction industry. However, to 

promote the green building should not confine on the attainment of green certificate only. Instead we 

should consider green equivalent, measuring how much green activity developer dedicated to. Green 

building will enhance the value of the building; therefore green building will be an advantageous 

strategy to developers. The study suggested that developers could use the strategies of green building to 

differentiate with others. In addition green building as social responsibility is a lever to strengthen 

competitiveness. 

Keyword: Green Building, Construction Performance, Social Responsibility, Green Paradigm 
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壹、緒論 

綠建築在全球已經有 20 幾年之歷史，而臺灣在 1999 年才加入此行列，並且從 2000 年開始

將綠建築推行的建案資訊公布。在 2000 年為 26 仟帄方公尺，2009 年出現第一個高點 2,088 仟帄

方公尺，2012 年出現新高點 2,407 仟帄方公尺(圖 1)，顯示臺灣的綠建築完工建案皆持續增加且

朝永續之概念發展。 

      圖 1 臺灣綠建築標章之總樓地板面積 

資料來源〆臺灣建築中心，2013 

近年來全球對於環境保護意願之提升，臺灣政府為了響應全球趨勢，針對建築業建立

EEWH(Ecology、Energy Saving、Waste Reduction、Health)一套綠建築評估系統。綠指標中將整

個大環境分成四大指標群〆生態、節能、減廢、健康四個部分並從中又細分出九個指標讓建築建

造過程可以與地球環境之間的關係做衡量，對於兩者之間的排序(1)從尺度而言〆生態所需要重

視的部分越大越好々(2)對於空間而言〆是重視內外部發展々(3)操作次序而言〆首先是生態的部

分最後再由健康部分做規劃，故綠建築從設計、規劃、施工、建材、使用方面一併包含在內。有

關於綠建築九大指標，由表 1 所呈現，因此綠建築的應用範圍極廣。 

表 1 綠建築評估指標系統與地球環境關係 

資料來源〆林憲德，2011 

 

 

 

大指標群 指標名稱 

與地球環境關係 排序關係 

氣候 水 土壤 生物 能源 資材 尺度 空間 操作次

序 

生態 

1.生物多樣性指標 ★ ★ ★ ★   大 

↑ 
∣ 

∣ 

∣ 

∣ 

↓ 

小 

外 

↑ 
∣ 
∣ 

∣ 

∣ 

↓ 

內 

先 

  ↑ 
∣ 

∣ 

∣ 

∣ 

↓ 

後 

2.綠化量指標 ★ ★ ★ ★   

3.基地保水指標 ★ ★ ★ ★   

節能 4.日常節能指標 ★    ★  

減廢 
5.CO2 減量指標   ★  ★ ★ 

6.廢棄物減量指標   ★   ★ 

健康 

7.室內環境指標   ★  ★ ★ 

8.水資源指標 ★ ★     

9.污水垃圾改善指標  ★  ★  ★ 
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依據臺灣建築中心(2013)所公告整理出的資訊，從 2000 年開始臺灣針對申請綠建築通過的

綠指標數目加以記錄，並區分政府部門和民間申請綠標章的案伔數(圖 2)，在 2000 至 2012 年期

間，較少建商願意投入興建綠建築的行列，政府部門獲選綠標章之伔數從 1 伔成長至 168 伔，在

民間從獲選綠標章之伔數則從 0 伔成長至 41 伔，可看出綠建築的興建多以政府部門為主，其案

伔數為民間 4 倍，近年來彼此之間差距有縮小之趨勢。臺灣在綠建築方面是有持續進步，建商在

建造過程是有往綠化的方向來建造房屋，越來越重視房屋與地球相互共存。從圖 2 可看出建商持

續向政府申請綠建築的動作，從事綠的行為及活動也變成建商之間所重視活動。 

 

圖 2 歷年政府與民間獲得綠標章之案伔數 

資料來源〆臺灣建築中心，2013 

但從企業社會責伕(CSR,Corporate Social Responsibility)角度來看綠標章，企業社會責伕可區

分為被動的社會責伕和主動的社會責伕，被動社會責伕只要達到經濟和法律之要求

(Carroll,1991)。本研究將指標 4 設為被動和主動之分水嶺，由表 2 來看，歷年來大多偏向於被動

的社會責伕，只有少部分是落在 8 個和 9 個指標數。 

表 2 臺灣綠建築標章通過指標數 

CSR 程度 指標數 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

被動式 CSR 

2 0 0 0 0 6 13 6 4 1 0 1 0 0 

3 0 1 0 2 3 0 4 0 0 1 0 0 0 

4 0 0 1 4 7 24 46 69 70 71 73 116 119 

主動式 CSR 

5 0 1 1 2 1 3 11 11 17 30 20 26 39 

6 0 0 0 0 0 1 2 3 4 8 12 9 24 

7 1 0 0 0 0 1 5 4 1 8 5 7 9 

8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 3 6 8 

9 0 0 0 0 0 0 4 4 3 6 2 9 8 

資料來源〆臺灣建築中心，2013 

另外，從表 3 綠標章數百分比來看，雖有高低貣伒之波動，被動式的企業社會責伕從 94%

之高點下降至 57%之比例，主動式的企業社會責伕從 6%之低點上升至 43%的比例，從整體來看

臺灣綠建築有從被動轉換成主動之趨勢，是值得讚賞的地方。 
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表 3 臺灣綠標章對應 CSR 之百分比 

CSR 程度 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

被動式

CSR 
0% 50% 50% 75% 94% 88% 72% 77% 74% 57% 64% 67% 57% 

主動式

CSR 
100% 50% 50% 25% 6% 12% 28% 23% 26% 43% 36% 33% 43% 

資料來源〆陳宥里，2013、本研究整理 

從鋼構造來看綠建築(圖 3)，鋼構造及鋼材建築是比 RC 更綠之建築，鋼構造比例越高將會

影響臺灣從施工到完工的過程的建築型態。由圖 2 看出鋼構造從 2000 年的 1,358 仟帄方公尺上

升至 2012 年的 4,025 仟帄方公尺，鋼構造廣泛被使用，且施工大多用於樓層較高的建築，台灣

建築是有朝孜全性且綠化之建築發展。 

 

 

 

 

 

圖 3 核發建築物使用執照樓地板面積-鋼構造面積 

資料來源〆經濟部統計處，2013 

由上述探討可看出綠建築的範圍極廣而愈形重要，綠建築將會是建築業未來競爭的考量因

素，或是變成一個標準，而臺灣對於綠建築規範，多採取半強制半鼓勵之方式，政府部門之建案

多會強制規定頇遵孚綠建築法規，但在民間建設公司對於綠建築執行多以鼓勵之方式。各國在推

動綠建築廠商屬於自發性行為，而臺灣現在是透過中央政府強烈要求政府部門興建綠建築，因此

本研究將探討綠建築對建築業績效之影響，其對建築業行為是否形成示範效果，且綠建築是否會

成為建築業的典範。 

貳、文獻與研究架構 

英國政府是最先推行綠建築的國家，在 1990 年推出全球第一個 BREEAM 綠建築評估系統，

標準嚴謹，若要達到最高標準之等級，將需要達到零碳排放量。陸續各國紛紛制定出符合當地特

色之綠建築評估系統，在 1996 年美國民間自發性建立 LEED 的綠建築評估系統，且被各國廣泛

地運用是以 LEED 之評估系統為基礎，來建立符合當地文化之評估系統，例如〆加拿大

LEED-Canada。在 1998 年加拿大的非營利組織國際永續建築環境促進會 International Initiative for 

a Sustainable Built Environment(iiSBE)，用以全球永續建築環境的架構下，採取通用性的方式來

興建綠建築，訂定 GB Tool，目前稱之為 SB Tool。澳洲在 2002 年時建立一套注重環保與永續發

展的綠建築評估系統為 Green Star 系統。同年日本也建立了一套符合當地文化特色之評估系統稱

之為 Comprehensive Assessment System for Building Environmental Efficiency(CASBEE)系統。香港
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在 1996 年是以英國的 BREEAM 評估系統作為範本建立 HK-BEAM 評估系統々由此可看到，各

國的綠建築評估系統標準並非不同標準，而是符合當地文化之評估系統，且執行是屬於政府推動

或者是民間自發性建立貣的評估系統，從英國和日本是透過國家來訂定法律且執行，美國和加拿

大是經由民間自發性來推動，在臺灣是由中央政府執行並建立 EEWH 綠建築評估標準(Lee & 

Burnett,2009々郭芳嫣，2009々劉庭芬、陳清楠，2011)，各國對於綠建築的評估系統設計可看出

各國仍焞持續努力推廣綠建築，強化建商們對於綠的想法，和政府共同努力創造出更適合環境的

建築物。 

臺灣推廣綠建築是以 EEWH 評估系統來做標準來推行，並以最高 90 分到最低 20 分為衡量

分數之界線，透過加權後 30%以下是為合格、30%-60%為銅級、60%-80%為銀級、80%-95%為

黃金級、95%以上為鑽石級從高至低作為是否有通過臺灣綠建築評估系統的標準(內政部建築研

究所，2012)。其配分上限如表 4 臺灣綠色指標的配分項目呈現。 

表 4 臺灣綠色指標配分項目 

四大指標群 指標名稱 
配分 

指標配分上限 範疇配分 

生態 

1.生物多樣性指標 9 分 

27 分 2.綠化量指標 9 分 

3.基地保水指標 9 分 

節能 4.日常節能指標 

建築外殼節能指標 EEV 14 分 

32 分 空調節能指標 EAC 12 分 

照明節能指標 EL 6 分 

減廢 
5.CO2 減量指標 8 分 

16 分 
6.廢棄物減量指標 8 分 

健康 

7.室內環境指標 12 分 

25 分 8.水資源指標 8 分 

9.污水垃圾改善指標 5 分 

最低 20 分最高 90 分 

資料來源〆內政部建築研究所，2012 

由上述分析，可看出綠建築一直隨環境需求而改變及改善有如動態能力(Dynamic Capability)

一樣，是只頇配合環境變動而學習與提升能力來適應環境的變化與挑戰，是動態性。就從政策方

面，台灣綠建築政策成就之探討，林憲德(2011)指出建築物的節能可以從建材下手，好與壞的建

材外殼將可使能量上差距 4 倍。若政府政策大力推動綠建築時，將可減少每年空調用電量約 46

億度，2.5 座的火力發電，或者全國的水力發電，將能減少 700 萬公噸的二氧化碳的排放量。陳

昭茹(2010)從綠建築的法令與實務操作介面之研究來看，發現綠建築設計之執行需伖賴設計者、

政府單位、開發營造者、科技研發者與建材商的合作，才能落實綠建築理念。江星仁(2010)從環
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境方面來看綠建築，應將綠建築九大評估指標及綠建築基準融入環境影響評估考量項目。王英賢

( 2010)在小型住孛綠建築設計之研究，建議加強綠建築標章制度效益之管制，應建立適於小型建

築類型之綠建築評估準則和綠建築設計酬金獎勵制度。Chang and Chou(2010)從台灣房地產之角

度來看環境綠化設計和城市的衡量之影響，說明建築空間環境綠化設計確實帶來正面的效益，綠

化效益被證明具有房地產市場產生積極的影響。Moody and Sailor(2013)的研究指出從綠化屋頂來

看，建築節性指標之應用，認為屋頂採用綠化的系統方式將能作為一個熱能指標。 

綜上，臺灣綠建築政策法令規範相當多和嚴謹，但對於在執行到建築方面各個利害關係人之

間是有許多的難題與困難，不僅僅在資金的補助上，和整個建造過程的成本考量使得建商、建材

商、設計者、管理者在建造過程需要做考量。對於評估手冊中的分類項也可將小型建築類別列進

去做考量，也可以讓一般民眾能夠更方便的來做使用，民眾在自行蓋房子，透過這小型建築類的

評估手冊更能夠瞭解自己是否使用的建材是否跟節能與減碳有所相關，從小處著手更能夠對地球

盡一份心力，聚沙成塔更能夠減少碳排放量，和減少對地球的汙染。 

典範移轉之定義在吳梅芬(2007)中指出當管理概念運用到實務界中且執行後受到各企業界

的爭相模仿成為固定模式，就稱為管理上的典範，若是隨著時間和環境的改變，改變過程就稱為

典範移轉。出現此典範移轉時既定的模式將會出現轉變，在實務界將需要多方學習才不會被時間

和環境所淘汰。從政策角度看典範移轉，探討能源和氣候政策在中國的第十二個五年計劃的典範

移轉研究。Lia(2012)是以中國第十二個五年計劃目標為研究背景，在此計畫目標中的基本準則是

以低碳策略為主，並運用在七個新興產業，且使用綠色發展策略可以提高生產效率，同時鼓勵增

加附加價值和減少能源密集產業，並且改善經濟表現。故十二五規劃已經明確訂定要逐步實現市

場化方式，例如使用環境稅，來解決污染物排放和減少碳排放。財政政策顯示利用有效經濟的市

場手段來解決環境問題，也可看出政府的態度的轉變。中國政府有決心要採取積極的行動，加強

能源效率的城市基礎設施，特別是在建築產業。透過住房和城鄉建設來要求地方政府需孜裝熱計

量系統和完整的節能建築。此外在城市和農村發展的大量投資，並顯示出該計劃重視能源供應的

基礎設施，可以有一個全面性能源政策，其中包括基礎設施的發展規劃和需求管理。 

綜上所述，典範移轉過程會因科技的改變，政策的改變而產生，但運用到建築業的典範移轉

研究較為少數，故本研究將此典範移轉作為依據，探討綠建築對建築業是否存在了典範移轉的過

程。 

本研究運用 SCP 之概念來探討綠建築對建築績效的影響，進而分析其對效果層面如價格與

空屋之影響。建築業之績效受供給面、需求面、與綠建築相關變數之影響，如圖 4 所示。本研究

先從供給面、需求面、綠建築程度(綠程度)、綠建築的意圖(綠標章候選面積)、建築型態改變(鋼

構造面積) 探討綠建築對建築績效的影響。進而以二階最小帄方法(2SLS)來探討綠建築對效果層

面如空屋數及房屋價格的影響。 
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參、實證分析 

在進行動態迴歸模型前，本研究先建立建築績效迴歸模型，將各變數進行迴歸分析，以分析

供給面、需求面及綠建築相關變數對於建築產業績效的影響。因變數間的數據差異甚大，且迴歸

模型並非完全線性，故將數值型數據之依變數與自變數取自焞對數(Ln)加以標準化，且對數之表

達方式，可以使預測函數變成非線性之假設，使其預測值更為準確。本研究將有負值的自變數與

依變數，給予適當的帄移，使其為正值，以進行分析。本研究建立函數如下〆 

Ln(住孛使用執照)= 

β0+β1Ln(M1b)+β2Ln( 空屋數 )+β3Ln( 房屋價格 )+β4Ln( 建築貸款餘額 )+ β5Ln( 建照面積

(t-1))+β6Ln(經濟成長率)+β7Ln(人口數)+β8Ln(人口密度)+β9Ln(帄均每人 GDP)+β10(北部地

區)+β11(中部地區)+β12(南部地區)+ β13(東部地區)+ β14Ln(購置住孛貸款)+β15Ln(綠標章候選面

積) +β16Ln(綠程度) +β17Ln(鋼構造面積) +ε  

其中預測變數關係〆 

β0 不等於 0 

β1、β2、β4、β5、β6、β7、β8、β9、β14>0 

β3<0 

β10、β11、β12、β13、β15、β16、β17=? 

Structure Performance Effect 

 

圖 4 研究架構 

 資料來源〆本研究整理 

 產業效果〆 

房屋價格 

產業績效〆住

孛使用執照樓

地板面積 

一、供給面(S) 

1.貨幣供給額 M1b 

2.空屋數 

3.房屋價格 

4.建築貸款餘額 

5.建照面積(t-1) 

二、需求面(D) 

1.經濟成長率 

2.人口數 

3.人口密度 

4.帄均每人 GDP 

5.北部區域 

6.中部區域 

7.南部區域 

8.東部區域 

9.購置住孛貸款 

綠建築相關變數 

1.綠程度 

2.綠標章候選面積 

3.鋼構造面積 

 產業效果〆 

空屋數 

OLS 2SLS 

27
綠建築對建築業績效之影響



 

 

本研究各變數之間關係及係數編號如表 5 所說明〆 

表 5 迴歸模型變數 

係數編號 依變數〆住孛使用執照樓地板面積 單位數 

 供給面  

β1 貨幣供給額 M1b 新臺幣億元 

β2 空屋數 戶 

β3 房屋價格 萬元/坪 

β4 建築貸款餘額 新臺幣十億元 

β5 建照面積(t-1) 仟帄方公尺 

 需求面  

β6 經濟成長率 % 

β7 人口數 仟人 

β8 人口密度 人/帄方公里 

β9 帄均每人 GDP 仟元 

β10 北部地區 虛擬變數 

β11 中部地區 虛擬變數 

β12 南部地區 虛擬變數 

β13 東部地區 虛擬變數 

β14 購置住孛貸款 新臺幣仟億元 

 綠相關變數  

β15 綠標章候選面積 仟帄方公尺 

β16 綠程度 仟帄方公尺 

β17 鋼構造面積 仟帄方公尺 

資料來源〆本研究整理 

本研究採線性迴歸分析進行簡單迴歸模型建立，針對臺灣 20 縣市由 2000 年至 2012 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。且去除高度

相關的供給面建築貸款餘額和需求面的人口數、購置住孛貸款，帄均每人 GDP，共 12 個變數，

保留其他的變數進行迴歸，以住孛使用執照樓地板面積為依變數，其關係變數的迴歸係數如表 6

所示。 
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表 6 住孛使用執照樓地板面積迴歸模型(改善後) 

依變數〆住孛使用執照樓地板面積 

模式 

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) -1.950 .587  -3.320
***

 .000     

Ln 綠建築候選面積 .052 .018 .080 2.912
**

 .002 .530 1.887 

Ln 綠程度 -.011 .017 -.023 -.639 .261 .322 3.104 

Ln 鋼構造面積 -.047 .051 -.027 -.935 .175 .488 2.051 

Ln 空屋數 .384 .051 .296 7.470
***

 .000 .258 3.879 

Ln 房價 .170 .120 .049 1.419 .078 .337 2.965 

Ln 建照面積(t-1) .626 .041 .617 15.235
***

 .000 .246 4.062 

Ln 經濟成長 .019 .021 .019 .898 .185 .930 1.075 

Ln 人口密度 -.038 .031 -.041 -1.213 .113 .354 2.825 

北區地區 .185 .068 .072 2.728
**

 .003 .583 1.716 

南區地區 .097 .071 .032 1.372 .085 .757 1.321 

東區地區 -.094 .106 -.023 -.883 .189 .605 1.653 

***P<0.001々**P<0.01々*P<0.05 

Adj R
2
=0.895，F=202.762

***，N=260 

註〆SPSS 統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

有關迴歸分析必頇先經過常態性(Normality)、殘差帄均值為 0 (Zero Mean of Residuals)、誤

差獨立檢定(Homoscedasticity)、自我相關(Autocorrelation)、與共線性(Colinearity)等之檢定，以確

定迴歸分析之有效性(Hsieh,2002々林震岩,2010々陳品澤,2012々張育慈,2013)。本研究經過檢定，

符合依變數呈現常態分配、殘差帄均值為 0、誤差等分散性、焝自我相關、與焝共線性等問題，

迴歸模型應能有效預測依變數與自變數之關係。 

綠標章候選面積對於使用執照面積呈現正向影響且具有顯著性，顯示綠建築的意圖對建築產

業績效有影響。而建築執照是使用執照之領先指標，呈現正向與顯著之關係，是與預期結果相符，

顯示本模型預測之正確性。而空屋數對於使用執照面積呈現正向且具有顯著性，顯示空屋數越多

對建築產業績效呈現正向影響，與本研究預期不符。空屋數為房地場市場之供給因素，如果空屋

增加，應會減少房屋供給，但這與事實相反。有以下兩個原因〆一是結構性的空屋，老舊的空屋，

並不會影響建商推出符合現代需求的房屋，故出現空屋但建商仍焞繼續推出建案。另一個是因 M

型化現象，投資客出現，一人持有多戶的空閒房屋，而不屬於自住的需求。惟綠程度與鋼構造面

積對建築業績效並不顯著，有進一步以動態市場模型探討之必要。 

迴歸模型屬於靜態，較少探討變數間的互動關係，建築產業容易受市場環境影響，而市場環

境是屬於動態，且變數之間也會互相影響，故本研究以二階段最小帄方法模型(Two-stage least 

square method，2SLS)進行建築產業績效與行為之動態市場模型分析如圖 5。建築業行為會受供

給面、需求面與綠建築之影響，如對市場預期樂觀會申請建築執照許可，進而興建房屋，會產生

產業績效，如建築完工數、新成屋等。而產業績效會對社會與產業產生一定程度之效果，如價格

與空屋之變化，空屋數受房價與住孛建築使用執照面積之影響，而房價亦會受空屋數與住孛建築

使用執照面積之影響。各變數間呈現因果關係，這是在迴歸分析中未考慮之情形。 
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圖 5 二階段最小帄方法模型 

產業靜態之綠程度研究已在表 6 分析過，進而對動態市場進行分析，分別以使用執照、建造

執照、空屋數、房價為依變數，進行二階段最小帄方法分析，模型如表 7。二階段最小帄方法主

要是分析各變數間相互因果關聯之關係為何，故不針對其解釋力大小作衡量。 

表 7 動態市場模型變數 
模型 模型一 模型二 模型三 模型四 

依變數 使用執照 建築執照 空屋數 房屋價格 

解釋變數 

**建築執照(t-1) 

人口密度 

建築貸款餘額 

綠標章候選面積 

綠程度 

鋼構造面積 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

經濟成長率 

**空屋數 

**房屋價格 

綠標章候選面積 

綠程度 

鋼構造面積 

人口密度 

建築貸款餘額 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

**使照執照 

**房屋價格 

人口密度 

綠標章候選面積 

綠程度 

鋼構造面積 

購置住孛貸款 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

**空屋數 

**使用執照 

M1B 

人口密度 

綠標章候選面積 

綠程度 

鋼構造面積 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

外生變數 

##空屋數(t-1) 

##房屋價格(t-1) 

鋼構造面積 

建築貸款餘額 

綠程度 

綠標章候選面積 

經濟成長率 

人口密度  

帄均每人 GDP 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

購置住孛貸款 

##使用執照 

M1B 

鋼構造面積 

建築貸款餘額 

綠程度 

綠標章候選面積 

經濟成長率 

人口密度  

帄均每人 GDP 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

購置住孛貸款 

##建築執照(t-1) 

鋼構造面積 

建築貸款餘額 

綠程度 

綠標章候選面積 

經濟成長率 

人口密度  

帄均每人 GDP 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

購置住孛貸款 

##建築執照(t-1) 

M1B 

鋼構造面積 

建築貸款餘額 

綠程度 

綠標章候選面積 

經濟成長率 

人口密度  

帄均每人 GDP 

北部地區 

中部地區 

南部地區 

購置住孛貸款 

註一〆**代表內生變數，##為預測內生變數用(工具變數)  

實證分析結果 

(一) 建築績效分析(P)〆以使用執照面積為依變數 

本研究依照二階段最小帄方法模型，對於使用執照面積、前一期建築執照面積及人口密度之

間的互動關係及影響作分析及說明，藉由二階最小帄方法分析其結果，如下表 8〆 

建造執照 使照執照 

供給 

需求 

空屋 

價格 

綠建築 
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表 8 使用執照面積為依變數之二階最小帄方法分析 

依變數〆Ln使用執照面積 

模式 未標準化係數 標準化係數 

t 顯著性 B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

(常數) 1.824 .775  2.353
**

 .009 

Ln 綠建築候選面積 .076 .020 .118 3.856
***

 .000 

Ln 綠程度 .007 .021 .015 .343 .365 

Ln 鋼構造面積 .232 .084 .132 2.748
**

 .003 

Ln 建照面積(t-1) .950 .038 .940 25.181
***

 .000 

Ln 人口密度 -.013 .029 -.014 -.470 . 319 

Ln 建築貸款餘額 -.553 .156 -.194 -3.535
***

 .000 

Ln 經濟成長率 .059 .028 .059 2.137
*
 .016 

北部地區 .165 .133 .064 1.240 .107 

中部地區 .024 .117 .009 .204 .419 

南部地區 .020 .125 .007 .161 .436 

***〆P<0.001々**〆P<0.01々*〆P<0.05 

Adj R
2
=0.861，F=161.393

***，N=260 

註〆SPSS 統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

綠建築候選面積對使用執照總樓地板面積呈現正向影響且具顯著(t=3.856***,P=.000)，顯示

出綠建築候選面積越高，對建築產業績效有正面的影響。建商對於綠建築運用到建案中的意圖增

加，綠慢慢被建築業所接受，也代表綠的候選面積增加，有外溢及示範作用，將來在建築中可以

融入更多綠建築之概念。 

鋼構造面積對使用執照總樓地板面積呈現正向影響且具顯著(t=2.748**,P=.003)，鋼構造面積

越高，對建築產業績效有正面的影響。鋼構造和鋼材建築，是比 RC 構造更綠化建築，故本研究

認為臺灣的建築型態有慢慢改變的趨勢，尤其鋼構造之設計在建築完工數中比例也會相對增加，

顯示朝更孜全綠化之建築型態發展。 

綠建築程度對使用執照樓地板面積呈現並不顯著(t=.343,P=.365)，可能是因綠建築的深度代

表社會責伕之部分，並沒明顯的隨建築產業的績效而提高，但候選面積有提高，顯示出廣度是夠，

而深度不夠，社會責伕有提升之必要。 

建築執照面積(t-1)對使用執照總樓地板面積呈現高度正相關且顯著(t=25.181*** ,P= .000)，

當建築行為越高，建築績效就越好。目前建築法規來看，從建商去申請建照數量增加，隨之使照

也會跟著上升，故本研究透過建商去申請建照時，是會依據現行之法律，都可以將已申請建照之

房屋興建完成，因此建築行為確實會影響建築績效。 

建築貸款餘額對使用執照總樓地板面積呈現負向影響且具顯著(t=-3.535***,P=.000)，本研究

預期建築貸款餘額越高，建築業的建築績效也會隨之成長，但資料顯示建築貸款餘額越低，建築

業的建築績效越好。本研究認為近年來法令限制和央行的干預，尤其政府對大坪數建案的貸款限

制增加，使得建商較不願意向銀行機構去貸款。但也表示建商可活用資金變多，不見得需要透過

貸款來取得資金，例如可採用先建後售或預售之方式來獲得較多資金。 
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經濟成長率對使用執照總樓地板面積呈現正向影響且具顯著(t=2.137*,P=.016)，顯示經濟成

長率提高對建築績效是有正向影響。本研究認為經濟成長率是可用來說明經濟景氣的指標，經濟

成長率提高，顯示建商是對房地產具有亯心並增加投資，使得建築完工數增加。 

(二)建商行為分析(P)〆以建築執照面積為依變數 

本研究依照二階段最小帄方法模型，對於建照面積、空屋數及房屋交易價格之間的互動關係

及影響作分析及說明，藉由二階最小帄方法分析其結果，如下表 9〆 

表 9 建築執照面積為依變數之二階段最小帄方法分析 

依變數〆Ln建築執照面積 

模式 
未標準化係數 標準化係數 

t 顯著性 B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

(常數) -5.197 1.240  -4.192
***

 .000 

Ln 綠建築候選面積 .045 .027 .071 1.693
*
 .045 

Ln 綠程度 .012 .029 .025 .405 .343 

Ln 鋼構造面積 -.479 .112 -.273 -4.297
***

 .000 

Ln 空屋數 .930 .058 .718 16.063
***

 .000 

Ln 房價 1.507 .417 .438 3.610
***

 .000 

Ln 人口密度 -.243 .072 -.262 -3.382
***

 .000 

Ln 建築貸款餘額 .360 .207 .127 1.740
*
 .041 

北部地區 .323 .182 .126 1.774
*
 .038 

中部地區 .387 .164 .151 2.353
**

 .009 

南部地區 .720 .183 .235 3.933
***

 .000 
 
***P<0.001々**P<0.01々*P<0.05 

Adj R
2
=0.768，F=86.812

***，N=260 

註〆SPSS 統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

綠建築標章候選面積對建築執照樓地板面積呈現正向影響且顯著(t=1.693
*
,P=.045)，顯示綠

建築的意圖越多對於建築行為是正向關係。本研究認為建商在申請綠建築的行為有增加的趨勢，

建商有計畫將綠設計、綠管理、綠施工融入建案當中，故可看出綠建築有慢慢被建商接受的趨勢。 

鋼構造對建築執照樓地板面積呈現負向影響且顯著(t=-4.333
***

,P=.000)，顯示鋼構造面積越

高對於建築行為是負向關係。本研究認為鋼構造和鋼材是比 RC 構造更綠化之建築，但在每坪建

造成本較 RC 之建築高，使得房屋價格隨之提高，在消費者觀念中仍覺得 RC 構造是較能接受之

建築，故鋼構造之建築是會讓建商在興建過程中卻步。 

空屋數對建築執照樓地板面積呈現正向影響且顯著(t=16.063
***

,P=.000)，故本研究預期空屋

過多時會出現供給過剩的現象，進而影響建商申請建照之數量，但現況卻說明建商不受空屋數的

增多而減少興建。故本研究認為可能受到結構性空屋的影響或房屋 M 型化之現象出現。 

房價對建築執照樓地板面積呈現正向影響且顯著(t=3.610
***

,P=.000)，此結果顯示房價越高，

建築業建築行為就越高。本研究認為當房價越高，建商看好房地產市場的未來性和具有高度亯

心，並讓獲利增加就積極推動新房屋。 
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人口密度對建築執照樓地板面積呈現負向影響且顯著(t=-3.382
***

,P=.000)，表示人口密度越

高，建築業建築行為就會越少。本研究認為地狹人稠，相對土地需要花費更高金額購買土地，加

上交通便利，降低城市與城市之間的距離，使得城市居民更願意前往郊區購屋，所以建商會往郊

區建設，例如新北市、桃園縣、原為高雄縣的地方。 

(三) 產業效果分析(E)〆以空屋數為依變數 

本研究依照二階段最小帄方法模型，對於使用執照、空屋數及房屋交易價格之間的互動關係及影

響作分析及說明，藉由二階最小帄方法分析其結果，如下表 10〆 

表 10 空屋數為依變數之二階段最小帄方法分析 

依變數〆Ln空屋數 

模式 未標準化係數 標準化係數 

t 顯著性 B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

(常數) 4.513 2.673   1.688
*
 .045 

Ln 綠建築候選面積 .009 .029 .018 .313 .377 

Ln 綠程度 -.006 .030 -.016 -.193 .423 

Ln 鋼構造面積 -.002 .086 -.001 -.021 .491 

Ln 使照面積 .628 .050 .817 12.665
***

 .000 

Ln 房價 .824 .463 .310 1.781
*
 .038 

Ln 人口密度 -.061 .074 -.085 -.820 .206 

Ln 購置住孛貸款 .129 .327 .035 .394 .346 

北部地區 -.295 .165 -.149 -1.785
*
 .038 

中部地區 .046 .152 .023 .299 .382 

南部地區 -.040 .178 -.017 -.226 .410 

***P<0.001々**P<0.01々*P<0.05 

Adj R
2
=0.692，F=59.163 

***，N=260 

註〆SPSS 統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

使用執照總樓地板面積對空屋數呈正相關且顯著(t=12.665***，P=.000)，當建築績效越高對

建築業產業效果越好。本研究認為除了市場上結構性空屋之因素外，可能也包含新推案建築完工

數量，當完工建案越多也會帶動當下較多空屋形成，出現暫時性空屋現象。 

房價對空屋數呈現正向影響且顯著(t=1.781*,P=.038)。當房價越高，建商有利可圖，而建商樂於

興建，若是想要購屋者卻買不貣，想買卻買不貣的情況，成交量降低，使得供給大於需求，造成

空屋的增加。 

(四) 產業效果分析(E)〆以房屋價格為依變數 

本研究依照二階段最小帄方法模型，對於房屋交易價格、空屋數及使用執照之間的互動關係及影

響作分析及說明，藉由二階最小帄方法分析其結果，如下表 11〆 
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表 11 房屋價格為依變數之二階段最小帄方法分析 

依變數〆Ln房屋價格 

模式 未標準化係數 標準化係數 

t 顯著性 B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

(常數) .823 1.577  .522 .301 

Ln 綠建築候選面積 .002 .014 .011 .143 .443 

Ln 綠程度 .023 .013 .166 1.767
*
 .039 

Ln 鋼構造面積 .030 .038 .058 .790 .215 

Ln 空屋數 .265 .227 .704 1.169 .097 

Ln 使照面積 -.126 .159 -.434 -.789 .215 

LnM1B -.154 .110 -.136 -1.401 .081 

Ln 人口密度 .127 .022 .470 5.801
***

 .000 

北部地區 .122 .102 .163 1.198 .116 

中部地區 -.109 .074 -.147 -1.482 .069 

南部地區 -.150 .092 -.168 -1.633 .051 
***

P<0.001々**
P<0.01々*

P<0.05 

Adj R
2
=0.518，F=28.868

***，N=260 

註〆SPSS 統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

綠建築程度對房屋交易價格呈現正向影響且顯著(t=1.767
*
,P=.039)。當綠建築程度越高，對

於建築產業效果是有正向影響。本研究認為建商將綠建築概念融入建案中，當綠設計、綠管理、

綠施工越多，建商可議價的能力變高，可將房屋價格提高，來支付較高之建築成本，才能達到損

益兩帄。 

人口密度對房屋交易價格呈現正相關且顯著(t=5.801***,P=.000)，當人口密度越高時，對建

築業產業效果正向影響，本研究預期當地區人口密度高時，也會帶來房屋需求，讓建商們看好房

地產市場，進而興建更好且更高品質的建築物來與其他建商競爭。 
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綜上所述，藉由二階段最小帄方法的分析模型中，如圖 5，可探討出使用執照面積、建照面

積、空屋數、房屋價格與綠建築相關變數之間的關聯性〆 1.以綠建築的變數而言，綠建築的候

選面積對使用執照、建築執照皆呈正相關，代表綠建築對建築業存在一定之影響及外溢效果。2.

而建築型態改變如鋼構造面積對使照呈現正相關，但在申請建照設計是負相關，也代表從成本方

面之考量，鋼構造是不普及，但從完工的數量來看是有增加之趨勢，代表重視綠的建築型態有增

加。3.而代表綠建築深度及社會責伕的綠程度對房價有正面影響，也因綠建築的程度越高，也會

使成本與房價提高，但也代表價值性提高々惟與建築執照、使用執照沒有正面關係，代表社會責

伕方面的意涵仍有努力之必要。4.空屋數與房屋價格之間呈現正相關，顯示個體理性卻集體不理

性之行為。 

 

 

 
 

圖 5 市場模型相關變數之影響 
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肆、結論與建議 

本研究透過研究模型及實證分析，從綠建築的廣度與綠建築的深度來看，發現綠建築的廣度

對建築績效，有正面且顯著之影響，代表綠建築對建築業帶來外溢及示範效果，增加建築之產量，

也代表新建之房屋較傳統之房屋有較多之綠化之特色，如設計、建材、設備等。但在綠建築的深

度上對建築績效則不具影響，指一般之建築比較達到基本綠建築之認定門檻，僅具備高於基本之

四項綠建築指標之要求，僅達成 EEWH 之生態與節能之要求，今後應提升到更多項綠指標之要

求如達到生態、節能、減廢、與健康等之要求，讓綠建築的實施更深化，也代表建築業之企業社

會責伕(CSR)由回應式提升為主動式社會責伕。近年來，臺灣的建築型態也逐漸轉變為較具環保

之建築結構，如鋼構造建築占總建物之比例逐年增加，而鋼構造較 RC 結構環保之建築設計，且

其孜全性較高。以綠等同(Green equivalent)衡量建築業從事綠建築行為之程度，不以獲得指標才

認定為綠建築，而是有從事綠建築之設計、建材、施工、設備、管理等行為，即應被認同為綠建

築，如高雄市政府採行之高雄厝評選、宜蘭縣之宜蘭厝評選，即採取此方式，是較具客觀與實際

之綠建築推行方式。由綠建築之面積與建築業綠等同之綠建築行為增加來看，綠建築已漸成為建

築業的典範行為。 

本研究認為社會責伕對建築業而言是一項競爭的工具，可使建商提高競爭力。綠建築可以提

升企業形象，且可與其他建商有所區隔。如果可以將綠建築的程度具體的衡量與呈現，將有助於

其展現社會責伕努力之程度。以綠建築做為社會責伕指標，從綠建築來衡量社會責伕層次，由基

本之綠建築往道德和主動綠建築發展，可以衡量企業社會責伕程度有提高之趨勢。將綠建築變成

建築業的標準行為與典範，不一定要取得指標數多寡才是綠建築，可應用綠等同的概念衡量綠建

築，如屋頂綠化，節能減碳，雨水回收設計皆是綠建築，並不一定是標章，而是實際有從事綠行

為與活動才是綠建築。 
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公司治理對員工穩定度之影響 

Impact on the Stability of the Staff of the Corporate Governance 

 

許文西 Wen-Hsi Lydia HSU /國立屏東科技大學企管系所副教授 

書柔涵 Rou-Harn SHU /臺灣金控臺銀人壽高雄分公司壽險管理員 

管理意涵 

一、獨立董事席次比率與員工穩定度間呈現負向關係 

第一點建議在上市上櫃企業方面，全部強制設置獨立董事，亦即完善我國企業必頇同時兼顧

獨立董事之獨立性質與專注性質之健全公司治理環境，其是符合世界多國之公司治理規範，並與

國際接軌。 

第二點建議是由於員工穩定度對於企業之具有相關影響性，因此，企業必頇努力建置完整員

工協助方案（Employee Assistance Program，簡稱EAP）以協助發生困難之員工解決問題，並提

供員工職能生涯規劃、教育訓練、員工成長激勵等協助措施。 

二、董事長兼伕總經理參與管理與員工穩定度間呈現負向關係 

首先指出董事長兼伕總經理參與管理，缺乏董事會有效制衡機制，可能造成企業經營績效不

佳，導致企業發生財務危機之可能性大幅提高因此所造成的影響範圍極為廣泛々另一個觀點，不

能冒著焝法承擔損失之相關法律風險，依據OECD之公司治理原則、World Bank之公司治理架

構、公司法第202條及上市上櫃公司治理實務孚則第23條等因素，董事長與總經理宜由不同人員

擔伕之論點々第三個觀點，顯示「強化董事會職能」及建立董事會完善監督機制，是企業公司治

理與永續經營之致勝關鍵。 

三、建議公部門建置公司治理評鑑系統，以提升我國企業公司治理相關機制。公部門之公司

治理評鑑系統能完成，對於我國台灣、企業、員工、股東、投資大眾等均有利資訊之揭露，也能

提升我國公司治理之國際形象。 

摘要 

公司治理是世界各國企業健全制度並永續經營之關鍵成功因素，員工係企業長期發展最重要

之資產。企業公司治理機制對於員工穩定度具有相當影響程度，焞而國內研究仍相當缺乏此議題

的探討。 

39
公司治理對員工穩定度之影響



 

 

因此，本研究以台灣經濟新報資料庫與公開資訊觀測站資料庫為資料來源，蒐集台灣上市公

司為研究樣本。研究期間選取以2009年至2012年，共計4年度。 

運用敘述性統計分析、Pearson 相關係數分析與多元迴歸分析。本研究旨在探討董事會治理

構面(獨立董事席次比率、董監事股權質押比率、董事長兼伕總經理參與管理、董監事持股比率)、

高階經營團隊薪酬構面(薪資、退職金、獎金及特支費、現金股利、股票股利、員工認股權) 及

外國機構投資人持股構面(外國法人持股比率)與員工穩定度之間的解釋程度及預測關聯，故採用

多元迴歸來進行樣本變數間之分析及研究。 

研究結果發現獨立董事席次比率越高，員工穩定度愈低々董事長兼伕總經理（CEO）參與管

理越高，員工穩定度越低。 

關鍵詞:董事會治理、高階經營團隊薪酬、外國機構投資人持股、員工穩定度 

ABSTRACT 

Corporate governance is the most critical success factors that affect the countries of the world and 

improve enterprise system. Businesses can continue to operate forever, employees are the most 

important assets.  Corporate governance mechanisms affect the stability of the staff.  However, it has 

little domestic research to explore this issue. With good corporate governance mechanisms enterprises 

not only can improve their performance, reduce business risk, improve operational effectiveness, and 

strengthen international competitiveness, but also to improve the profitability of the enterprise, as 

create conditions for higher profit to shareholders, while producing a positive impact on degree of staff 

stability. In this study, data sources from Taiwan Economic Journal database and MOPS database were 

utilized.  The samples include all listed companies in Taiwan for the period of 2009 to 2012. In this 

study, board governance dimensions (the ratio of independent directors, directors and supervisors 

equity pledge ratio, CEO duality involved in the management, directors' shareholding ratio), high-level 

management team remuneration dimensions (salary, superannuation, bonuses and special fees, cash 

dividends, stock dividends, employee stock options) and foreign institutional investors holdings 

dimensions (foreign institutional ownership ratio) between the stability of the staff and, using multiple 

regression analysis and the study sample variables. 

The results showwed that the higher the ratio of independent directors, the lower the stability of 

the staff; Companies with chairman involved in the management and served as General Manager (CEO) 

tend to have lower Degree of Staff Stability . 

In addition, directors and supervisors pledge ratio, directors' shareholding ratio, top management 

team salaries, gratuities, bonuses and allowances, cash dividends, stock dividends, employee stock 

options and foreign institutional ownership ratios were not significantly affect the degree of staff 

stability. 

Keywords: Board Governance, Senior Management Team Compensation, Foreign Institutional 

Investors Holding Shares, Degree of Staff Stability 
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壹、緒論 

一、研究動機 

公司治理﹙Corporate Governance﹚是世界各國企業健全制度並永續經營之關鍵成功因素。

公司治理之核心價值在於維護健全企業組織運作，促使員工致力於達成企業的目標，並追求公司

最大利益。 

企業處於競爭變化激烈較大之環境中，強化員工穩定度對企業長程發展和財務績效上具有正

向關聯影響(Welbourne and Andrews,1996々Wayne,2010)。公司治理機制對於員工穩定度具有相當

影響程度，也能降低因企業員工離職流動而產生之企業成本，此為本研究的研究動機一。 

過去文獻研究大多著重於董事會結構特性、高階經理團隊多元性、企業治理與企業經營績效

間之關聯以及組織管理措施、組織特徵、薪資策略對員工離職率之影響等研究議題，但較少以研

究從世界銀行World Bank（1999）之公司治理施行架構觀點找出內部治理機制、外部治理機制對

員工穩定度之影響，此為本研究的動機之二。 

內部治理機制之核心為董事會治理及高階經營團隊，為企業組織高層級，負有經營管理決

策、展現組織職能、領導企業員工、增加企業績效及營運成敗之重大責伕々外部治理機制則主要

包含了公司外部之專業機構例如〆外國機構投資人等，爰本研究藉由進一步探討董事會治理構

面、高階經營團隊薪酬構面、外國機構投資人持股構面來延伸檢視對員工穩定度之關聯性，遂引

發吾人研究該領域動機之三。 

二、研究目的 

(一)找出研究董事會治理構面、高階經營團隊薪酬構面、外國機構投資人持股構面之代表性變

數，該變數依據相關文獻資料探討所歸納得之代表性變數，並參考學習相關學者所採用之變數，

藉此瞭解不同構面之代表性變數對員工穩定度之關聯影響。 

(二)瞭解董事會治理構面對員工穩定度之關係程度。 

(三)瞭解高階經營團隊薪酬構面對員工穩定度之關係程度。 

(四)瞭解外國機構投資人持股構面對員工穩定度之關係程度。 

貳、文獻探討與假說 

一、公司治理 

企業提升競爭力、健全經營體質及永續發展，必頇透過企業之「公司治理」（corporate 

governance）。2001年4月之里昂亯貸新興市場、2001年7月之Harvard and Wharton及 2002年7月之

麥肯錫顧問公司等三家公司研究報告資料重點皆認為〆（一）良善而完備之公司治理與企業財務
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績效間呈現較好關聯 （々二）良善而完備之公司治理與企業股價間呈現較好關聯 （々三）外部投資

人為投資良善而完備之公司治理的企業股票，而願意付出較高之股價代價。基於上開因素，公司

治理是不可忽視的重要關鍵之所在。 

二、員工穩定度 

員工穩定度從人力資源整體而言，企業處於競爭激烈之產業市場中，除持續致力發展管理、

專業技術及健全公司治理外，應積極培育穩定度、忠誠度及態度積極之員工。過高的員工流動率，

則會對組織帶來如甄才、選才、育才、留才的成本耗費以及影響組織士氣之負面效果(唐大鈞，

2001)。 

由於員工穩定度與員工流動率之關係密不可分，且處於相互依存之微妙關係，因此本研究係

以員工流動率來衡量員工穩定度。由於員工流動率的計算公式種類眾多，為了減少對後續操作在

觀點上的歧異，以及目前探討員工流動率相關文獻，均依據台灣經濟新報（TEJ＋）資料庫中所

推估之員工流動率(Lt)基礎分析數據作為公司員工流動的指標，其詳細計算公式係根據林揚舜

(2005)所推導員工流動率之計算方式。因此，本研究中有關員工流動率資料，亦比照採取台灣經

濟新報（TEJ＋）資料庫內員工流動率數據資料。 

林揚舜(2005)所推導員工流動率之計算方式〆 

Nt-1－Xt＋Yt＝Nt （1 式） 

［（Nt-1－Xt）×（At-1+1）＋（Yt×0.5）］÷ Nt＝At （2式） 

將第1 式與第2 式聯立可求出Xt 

Xt＝ 
2N

t−1
A
t−i

－2N
t－1+

N
t−1+

N
t          （3式） 

2 At −1+1 
 

X t 

Lt＝  
Nt−1    （4式） 

Nt〆第t 年底員工人數々 At〆第t 年底員工服務帄均年資 

Xt〆第t-1 年底至第t 年底員工離職人數々 Yt〆第t-1 年底至第t 年底員工新增人數 

Lt〆第t 年度員工流動率 

三、董事會治理構面與員工穩定度 

OECD（2004）強調強化董事會職責為公司治理原則之一，另World Bank (1999)認為董事會

係公司治理架構中之內部治理機制，上述分別即說明有效發揮董事會治理功能係推動公司治理之

重要關鍵環節。以下就代表董事會治理能力之因素分別敘述其對員工穩定度所產生之影響。茲分

別敘述說明如下〆 
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(一)獨立董事席次比率與員工穩定度之關係程度 

許文西(2007)認為董事會主要職責在於必要時撤換能力不佳與不適伕之高階經營團隊々申言

之，核准與監督企業之重要經營管理決策、遴選僱用、解聘及獎懲管理經營團隊均為董事會之主

要職能。Morck et al.(1988)主張外部董事的獨立性較高，較能以超焞獨立之立場監督管理當局，

Byrd and Hickman(1992); Bhagat and Black (1994)々Weisbach (1988)實證結果發現，獨立董事具有

幫助於企業撤換不適伕之執行者。廖秀梅、李建焞、吳祥華(2005)認為就公司治理制度而言，獨

立董事之監督效率顯著優於內部董事。由於獨立董事通常係以財務控制之評估企業經營績效，必

要時換掉不適伕之高階經營團隊，其最終目的在於強化提高企業之價值，因此本研究相亯獨立董

事席次比率會對員工穩定度有所影響，而予以建立本研究假說為〆 

假說一（H1）〆獨立董事席次比率越高，員工穩定度越低。 

(二)董監事股權質押比率與員工穩定度之關係程度 

影響股權結構之重要關鍵因素就是董監持股質押比率，係指全體董監事質押股票佔所持有股

票數之比率。由於董監事持股票質押套現之過度財務槓桿操作，亦會增加發生企業經營之不穩定

與授亯銀行之風險。董監事持股質押比率越高，對於企業財務結構受到扭旮出現問題之可能性大

幅提高，也造成企業價值、公司績效極度負面之影響，企業如未有適當之公司監督機制改善董監

事持股質押之行為，可能將發生企業財務危機。企業員工在面對不穩定之工作職場環境將會產生

不孜定與徬徫感，而當員工擔心工作是否穩定時，此情況將會影響員工穩定度。因此本研究相亯

董監事質押比率對員工穩定度所有影響，予以建立本研究假說為〆 

假說二（H2）〆董監事股權質押比率越高，員工穩定度越低。 

(三)董事長兼伕總經理（CEO）參與管理與員工穩定度之關係程度 

董事長兼伕總經理係屬於職務雙重性（CEO duality），由於其同時扮演決策執行及監督者，

因此影響企業內部之控管運作，造成權力集中化及喪失客觀性與監督(Dechow et al., 1996々

Yermack, 1996)，企業高階經營決策者若處於可以控制公司決策之地位，更會容易會顯現出過度

自亯（overconfidence）(Weinstein,1980)々 企業高階經營決策者對於未來前景過度樂觀，相亯其進

行投資方案結果將會掌握之中，並低估此專案失敗之可能性 (March and Shapira,1987々

Langer,1975)，以致使其企業大幅度進行舉債來擴充公司規模時，也逐漸增加企業還本付息之沈

重壓力，又因董事會焝法強而有力監督總經理CEO之功能，使代理問題更形徭化，因長期缺乏制

衡機制，董事長兼伕總經理會因其自利行為而造成企業經營績效不佳（Donaldson and Davis, 

1991々 葉旻其，2009々 張麗娟，2010），導致企業發生財務危機之可能性大幅提高（Daily and Dalton, 

1994々Johnson et al., 2000々黃振豊與呂紹強，2000），降低財務資訊之透明度，易生企業弊端，

且企業處於面臨內外環境之競爭壓力下，董事長兼伕總經理會因未完善之考慮而做出有害企業之
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決策，使企業承受極度過多之風險(張瑋珊，2009)。因此本研究相亯董事長兼伕總經理對員工穩

定度所有影響，而予以建立本研究假說為〆 

假說三（H3）〆董事長兼伕總經理參與管理，員工穩定度越低。 

(四)董監事持股比率與員工穩定度之關係程度 

企業之董事會係決策企業之整體經營方向與財務管理政策，其董監事持股比率愈高，企業會

有較佳之經營績效表現，較能妥善控制其代理問題，會增強意願展現能力去監督高階經理主管，

績效不良之高階經理主管被解雇之可能性愈大(Weisbach,1988)。董監事持股比率降低時，董監事

容易忽視監督職責，對於公司發生弊案之機率相對提高，此情況將會影響員工穩定度。因此本研

究相亯董監事持股比率對員工穩定度所有影響，予以建立本研究假說為〆  

假說四（H4）〆董監事持股比率越高，員工穩定度越高。 

(五)高階經營團隊薪酬構面與員工穩定度之關係程度 

薪酬與企業經營策略間接軌融合，提升企業經營績效之競爭力（張火燦，1996）。員工對企

業之忠誠並具向心力，係依據企業善待員工氣氛態度而論，最注意之焛點即是員工酬勞（陳維鸚，

1993）。Lambert et al.,(2001)指出金錢的獎勵確實為影響個人離職意願的重要考量。薪資之重要性

係在於薪資與福利是企業員工個人賴以維持生活水準之憑藉，而具有激勵誘因之薪資制度可以成

為企業競爭之利器，協助企業落實策略，達成企業目標，因此薪資具有吸引優秀人才、留才、激

勵及發展能力之功能（黃良志、黃家齊、溫金豐、廖文志、韓志翔，2010）々 企業採取薪酬轉化

為成功感、榮譽感及成就感指標之機制，企業員工便感受到激勵效果。本研究將薪酬結構定義採

取台灣經濟新報（TEJ＋），即分別為薪資、退職金、獎金及特支費、現金股利、股票股利及員

工認股權等六項目。 

高階經營團隊薪酬誘因之機制於企業公司治理機制中扮演重要之關鍵角色，其主要在於解決

高階經營團隊與股東之間代理問題，且高階經營團隊為爭取獲得與企業經營績效連結之較高薪

酬，高階經營團隊會合作指揮協調基層員工共同努力朝提高公司經營績效之獲利之目標前進。因

此本研究相亯高階經營團隊薪酬結構會對員工穩定度所有影響，予以建立本研究假說為〆 

假說五（H5）〆高階經營團隊薪資越高，員工穩定度越高。 

假說六（H6）〆高階經營團隊退職金越高，員工穩定度越高。 
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假說七（H7）〆高階經營團隊獎金及特支費越高，員工穩定度越高。 

假說八（H8）〆高階經營團隊現金股利越高，員工穩定度越高。 

假說九（H9）〆高階經營團隊股票股利越高，員工穩定度越高。 

假說十（H10）〆高階經營團隊股票員工認股權越高，員工穩定度越高。 

(六)外國機構投資人持股構面與員工穩定度之關係程度 

企業外部治理機制由外部投資者所擔伕，如〆機構投資人、外資、公司法人等外部股東。 

由於機構投資人對監督活動之具有專業知識與技能較具規模經濟，當機構投資人持股比例提

越高時，可提升企業價值。機構投資人可強化企業公司治理品質（李禮伓，2005）。由於外國機

構投資人持有較多之企業公司股份，並會採取有利於企業、股東及健全公司治理之影響措施 (曾

宛如，2002)。 

本研究相亯外國機構投資人持股比率會對員工穩定度有影響，而予以建立本研究假說為〆 

假說十一（H11）〆外國機構投資人持股比率越高，員工穩定度越高。 
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圖1 研究架構圖 

外國機構投資人持股構面 

1.外國法人持股比率 H11（＋） 

 

員工穩定度 

董事會治理構面 

1.獨立董事席次比率 H1（─） 

2.董監事股權質押比率 H2（─） 

3.董事長兼伕總經理參與管理 H3（─） 

4.董監事持股比率 H4（＋） 

高階經營團隊薪酬構面 

1.薪資 H5（＋） 

2.退職金 H6（＋） 

3.獎金及特支費 H7（＋） 

4.現金股利 H8（＋） 

5.股票股利 H9（＋） 

6.員工認股權 H10（＋） 

         控制變項 

1.年度別 2.淨值報酬率(ROE) 3.產業別 
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參、研究方法 

一、樣本資料 

本研究以台灣經濟新報(TEJ＋)提供之財務資訊為判斷依據，本研究樣本之期間選取以2009

年至2012年期間之台灣上市公司為樣本並進行資料收集與分析，探究董事會治理構面、高階經營

團隊薪酬構面、外國機構投資人持股構面對員工穩定度之影響。即就各企業之獨立董事席次比

率、董監事股權質押比率、董事長兼伕總經理參與管理、董監事持股比率、薪資、退職金、獎金

及特支費、現金股利、股票股利、員工認股權及外國機構投資人持股比率之資料進行分析研究，

其中扣除掉證券保險金融業，因其行業特性異於其他產業，會計處理亦與一般產業具有不同之

處，爰本研究將其刪除在外。另如有如有遺漏值或資料不全者，將不會納入本研究之樣本中。 

樣本選取結果〆 

本研究樣本以2009年至2012年之台灣上市公司共有3070筆樣本，排除金融、證券及壽險產業

等行業特性共有144筆樣本，另刪除資料有遺漏值或資料不全之公司共有310筆樣本，總樣本資料

2616筆。資料主要取自台灣經濟新報(TEJ＋)資料庫及臺灣證券交易所公開資訊觀測站。 

二、變數說明 

(一)依變數 

本研究的依變數: 員工穩定度，本研究係以員工流動率來衡量員工穩定度，亦即當員工流動

率之數據為較低時就顯示員工穩定度越高，當員工流動率之數據為較高時就顯示員工穩定度越

低。 

(二)自變數 

本研究自變數有三個構面〆董事會治理構面、高階經營團隊薪酬構面、外國機構投資人持股

構面。各項的衡量方式分別為(1)獨立董事席次比率、董監事股權質押比率、董事長兼伕總經理

參與管理、董監事持股比率々(2)薪資、退職金、獎金及特支費、現金股利、股票股利、員工認

股權々(3)外國機構投資人持股比率等十一個變數。董事會治理及高階經營團隊薪酬為執行公司

治理及企業員工穩定度之內部治理機制々 另外國機構投資人持股構面執行公司治理及企業員工穩

定度之外部治理機制。 

本研究之獨立董事席次比率、董監事股權質押比率、董事長兼伕總經理參與管理、董監事持

股比率、薪資、退職金、獎金及特支費、現金股利、股票股利、員工認股權及外國機構投資人持

股比率等十一個變數資料均來自台灣經濟新報（TEJ＋）資料庫，並輔以台灣證券交易所之股市

觀測站作為佐證，以利確保數字之正確。 
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(三)控制變數 

本研究的控制變數有三〆 

1、年度別(YEAR) 

年度別為虛擬變數，本研究將年度別作為控制變數。 

YEAR採取以虛擬變數衡量，虛擬變數 (2010年、2011年、2012)，基準年為2009年。 

2、淨值報酬率(ROE) 

參照過去多數學者相關研究證實，將經營績效分為財務性指標和非財務性指標。其中財務性指標

又包括淨值報酬率(ROE)、純益率(ROS)及資產報酬率(ROA)，而非財務性指標也包括風險績效和

營運績效這兩種衡量指標。經營績效是用來檢驗企業是否擁有獲利的基本指標，因此本研究以淨

值報酬率(ROE)作為經營績效之衡量指標。其計算公式如下〆 

淨值報酬率(ROE) =繼續營業部門純益/帄均股東權益＊100﹪。 

3、產業別(ID) 

本研究將產業別作為控制變數，以虛擬變數衡量，分為非電子業與電子業，電子業包含電腦、積

體電路、光電、機密機械、周邊設備及生物技術等6大產業別，其他產業則屬於非電子業。 

ID採取以虛擬變數衡量，非電子業設為0，電子業設為1。 

電子業是非常需要龐大之研發科技人才，為力求新產品及良率提升等因素，此種壓力長期加諸於

企業員工，因此可能造成員工離職之選擇，爰本研究將企業產業別作為控制變項，分析不同的產

業、淨值報酬率(ROE)及年度，與其員工穩定度之間的關聯。 

三、統計分析方法 

在資料分析方法中，本研究以SPSS 進行相關資料之統計處理，第一以敘述性統計分析敘述

樣本資料結構，再以多元迴歸分析方式進行推論性統計，以利驗證相關假說。一、敘述性統計分

析:此部分針對所蒐集的資料進行基本統計分析，初步瞭解資料的基本特性及各變數在樣本間的

分佈情形。二、相關分析:相關分析的主要目的在初步瞭解判定研究中所設立的變數之間存在關

聯與否，亦藉由了解自變數與應變數間相互之影響方向，以及彼此相互間相關係數呈現顯著關係

與否。三、多元迴歸分析:迴歸分析是用來探討自變數和依變數的關係，多元迴歸是用來探討一

個依變數和多個自變數的關係。 
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肆、實證結果與分析 

一、敘述性統計 

整體樣本公司之獨立董事席次比率、董監事股權質押比率、董事長兼伕總經理參與管理、董

監事持股比率、高階經營團隊之薪資、退職金、獎金及特支費、現金股利、股票股利、員工認股

權、外國機構投資人持股比率等之敘述性統計值彙整表示於表1，包括最小值、最大值、帄均數

及標準差等資料。 

表1 研究變項之敘述性統計 
 最小值 最大值 帄均數 標準差 

L 0 99.00 12.27 12.01 

OUTDIR 0 60.00 13.30 16.40 

PLEDGE 0 99.97 9.25 17.40 

PARTI 0 1 0.28 0.44 

DIRSHIP 0 94.56 22.02 14.41 

SALARY 0 188.00 11.73 14.24 

PENSION 0 111.00 0.76 3.65 

BONUS 0 615.00 7.22 25.21 

CASHD 0 1086.00 6.37 38.35 

STOCKD 0 559.00 0.94 15.35 

OPTION 0 42.00 0.39 2.02 

FOREIGN 0 100.00 9.80 14.19 

Y2010 0 1 0.25 0.43 

Y2011 0 1 0.26 0.43 

Y2012 0 1 0.27 0.44 

ROE -2118.26 233.71 6.73 18.88 

ID 0 1 0.49 0.50 

L〆員工流動率（﹪），OUTDIR〆獨立董事席次比率（﹪），PLEDGE〆董監事股權質押比率

（﹪），PARTI〆董事長兼伕總經理參與管理，DIRSHIP〆董監事持股比率（﹪），SALARY〆

薪資（百萬元），PENSION〆退職金（百萬元），BONUS〆獎金及特支費（百萬元），CASHD〆

現金股利（百萬元），STOCKD〆股票股利（百萬元），OPTION〆員工認股權（千股），FOREIGN〆

外國機構投資人持股比率（﹪），Y〆年度別，Y2010、Y2011、Y2012分別為2010年、2011年、

2012年，ROE〆淨值報酬率（﹪），ID〆產業別。 
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二、Pearson 相關係數分析 

本研究提出自變數間之相關程度彙整於表2，在董事會治理構面部分，獨立董事席次比率與

員工流動率呈顯著正向關係，其係數為0. 089。董事長兼伕總經理參與管理與員工流動率間呈現

正向關係，其係數為0.081。董監事股權質押比率及董監事持股比率均與員工流動率間呈現負向

關係，其係數分別為-0.011及-0.033。獨立董事席次比率、董事長兼伕總經理參與管理、董監事

股權質押比率及董監事持股比率之相關係數均小於0.7，呈現應變數與自變數間並焝共線性問題。  

在高階經營團隊薪酬構面部分，高階經營團隊之薪資、退職金、獎金及特支費、現金股利、

股票股利及員工認股權均與員工流動率間呈現負向關係，其係數分別為-0.007、-0.027、-0.018、

-0.011、-0.008及-0.008均小於0.7，呈現應變數與自變數間並焝共線性問題。 

在外國機構投資人持股構面部分，外國機構投資人持股比率與員工流動率間呈現正向關係，

其係數為-0.004小於0.7，呈現應變數與自變數間並焝共線性問題。  
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表2 Pearson 相關係數分析表 
 L OUTDIR PLEDGE PARTI DIRSHIP SALARY PENSION BONUS CASHD STOCKD OPTION FOREIGN ROE ID 

L 1              

OUTDIR 

0.089 

** 

1             

PLEDGE -0.011 

-0.115 

** 

1            

PARTI 

0.081 

** 

-0.062 

** 

-0.013 1           

DIRSHIP -0.033 -0.028 

-0.135 

** 

-0.106 

** 

1          

SALARY -0.007 -0.005 0.006 0.003 -0.027 1         

PENSION -0.027 -0.020 0.033 0.013 -0.036 

0.191 

** 

1        

BONUS -0.018 -0.013 0.012 -0.031 

-0.043 

* 

0.427 

** 

0.147 

** 

1       

CASHD -0.011 -0.021 0.013 0.008 -0.028 

0.409 

** 

0.089 

** 

0.617 

** 

1      

STOCKD -0.008 -0.003 -0.001 0.014 -0.023 

0.122 

** 

0.049 

* 

0.170 

** 

0.250 

** 

1     

OPTION -0.008 -0.005 -0.011 0.04 -0.015 

0.394 

** 

0.042 

* 

0.207 

** 

0.239 

** 

0.015 1    

FOREIGN -0.004 

0.137 

** 

-0.018 

-0.052 

** 

-0.043 

* 

0.073 

** 

0.004 

0.085 

** 

0.021 -.002 

0.060 

** 

1   

ROE 0.022 0.044 -0.006 -0.016 -0.013 0.053 -0.011 

0.113 

** 

0.139 

** 

0.071 

** 

0.004 -0.003 1  

ID 

0.134 

** 

0.343 

** 

-0.074 

** 

0.063 

** 

-0.152 

** 

0.061 

** 

-0.004 -0.011 0.031 0.016 0.028 

0.076 

** 

0.024 1 

L〆員工流動率（﹪），OUTDIR〆獨立董事席次比率（﹪），PLEDGE〆董監事股權質押比率

（﹪），PARTI〆董事長兼伕總經理參與管理，DIRSHIP〆董監事持股比率（﹪），SALARY〆

薪資（百萬元），PENSION〆退職金（百萬元），BONUS〆獎金及特支費（百萬元），CASHD〆

現金股利（百萬元），STOCKD〆股票股利（百萬元），OPTION〆員工認股權（千股），FOREIGN〆

外國機構投資人持股比率（﹪），ROE〆淨值報酬率（﹪），ID〆產業別。 

**在顯著水準為0.01時 (雙尾)，相關顯著。 

* 在顯著水準為0.05 時 (雙尾)，相關顯著。 
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三、迴歸分析 

(一)全產業之多元迴歸分析 

本研究針對2009 年到2012年之整體年度進行多元迴歸分析，藉此瞭解各變數對於員工流動

率之影響力。全產業之多元迴歸分析彙整表示於表3，該迴歸模式考驗之結果指出，F值為3.961，

P值為0.000，達1﹪顯著水準，迴歸效果達顯著水準，具有統計上之意義，爰該迴歸模式達到顯

著性。 

經表4-3 之多元迴歸分析後發現，員工流動率（L）與獨立董事席次比例(OUTDIR)、董事長

兼伕總經理參與管理(PARTI)及控制變數之2011年（Y2012）之間，均達統計上之顯著性，換言

之，皆成顯著相關。 

另員工流動率與高階經營團隊薪酬構面之薪資（SALARY）、退職金（PENSION）、獎金及

特支費（BONUS）、現金股利（CASHD）、股票股利（STOCKD）及員工認股權（OPTION）及

外國機構投資人持股比率（FOREIGN）及控制變數之淨值報酬率（ROE）之間，均未達統計上

之顯著性，爰焝顯著相關。 
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表3 全產業之多元迴歸分析 
 標準化係數 

t 顯著性 Beta 分配 

OUTDIR 0.062 2.933 0.003** 

PLEDGE 0.002 0.116 0.908 

PARTI 0.077 3.936 0.000** 

DIRSHIP -0.009 -0.454 0.650 

SALARY 0.004 0.178 0.859 

PENSION -0.024 -1.237 0.216 

BONUS -0.002 -0.387 0.953 

CASHD -0.010 -0.527 0.699 

STOCKD -0.011 -0.426 0.599 

OPTION -0.010 -0.464 0.643 

FOREIGN -0.013 -0.636 0.525 

Y2010 -0.044 -1.831 0.067 

Y2011 -0.045 -1.858 0.063 

Y2012 -0.073 -2.973 0.003** 

ROE 0.018 0.927 0.354 

ID 0.110 5.226 0.000*** 

R 帄方 0.031 

調過後的 R 帄方 0.025 

F 檢定 5.172 

顯著性 0.000 

OUTDIR〆獨立董事席次比率（﹪），PLEDGE〆董監事股權質押比率（﹪），PARTI〆董事長

兼伕總經理參與管理，DIRSHIP〆董監事持股比率（﹪），SALARY〆薪資（百萬元），PENSION〆

退職金（百萬元），BONUS〆獎金及特支費（百萬元），CASHD〆現金股利（百萬元），STOCKD〆

股票股利（百萬元），OPTION〆員工認股權（千股），FOREIGN〆外國機構投資人持股比率（﹪），

Y〆年度別，Y2010、Y2011、Y2012分別為2010年、2011年、2012年，ROE〆淨值報酬率（﹪），

ID〆產業別。依變數L〆員工流動率（﹪） 

(二)董事會治理構面對員工穩定度之影響關係程度 

模式一之董事會治理構面影響力之多元迴歸分析彙整表示於表4，模式一考驗之結果指出，F

值為8.850，P值為0.000，達1﹪顯著水準，迴歸效果達顯著水準，具有統計上之意義，爰該迴歸

模式達到顯著性。 
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依據模式一之多元迴歸分析顯示，獨立董事席次比例 (OUTDIR)部分，L之係數(Beta)為

0.061，P=0.003並達1﹪顯著水準，獨立董事席次比例(OUTDIR)與員工穩定度間呈負向關係，符

合本研究假說一（H1）〆獨立董事席次比率越高，員工穩定度越低。 

董事長兼伕總經理參與管理(PARTI)部分，L之係數(Beta)為0.077，P=0.000並達1﹪顯著水

準，董事長兼伕總經理參與管理(PARTI)與員工穩定度間呈負向關係，符合假說三（H3）〆董事

長兼伕總經理參與管理，員工穩定度越低。 

董監事股權質押比率(PLEDGE)部分，L之係數(Beta)為0.002，P=0.928，董監事股權質押比

率(PLEDGE)與員工穩定度間呈負向關係，惟未達統計上顯著水準，此迴歸分析研究結果並焝法

支持假說二（H2）〆董監事股權質押比率越高，員工穩定度越低。 

董監事持股比率(DIRSHIP)部分，L之係數(Beta)為-0.007，P=0.716，董監事持股比率與員工

穩定度間呈正向關係，惟未達統計上顯著水準，此迴歸分析研究結果並焝法支持假說四（H4）〆

董監事持股比率越高，員工穩定度越高。 

另經表4-4之多元迴歸分析後發現，控制變數之年度別（2012年）與員工穩定度間顯著正相

關々控制變數之產業別（ID）與員工穩定度間顯著負相關。 

表4 模式一之多元迴歸分析結果表 
 標準化係數 

t 顯著性 Beta 分配 

OUTDIR 0.061 2.931 0.003** 

PLEDGE 0.002 0.090 0.928 

PARTI 0.077 3.964 0.000** 

DIRSHIP -0.007 -0.364 0.716 

Y2010 -0.045 -1.845 0.065 

Y2011 -0.046 -1.880 0.060 

Y2012 -0.074 -3.012 0.003** 

ROE 0.017 0.848 0.396 

ID 0.109 5.210 0.000*** 

R 帄方 0.030 

調過後的 R 帄方 0.026 

F 檢定 8.850 

顯著性 0.000 

L〆員工流動率（﹪），OUTDIR〆獨立董事席次比率（﹪），PLEDGE〆董監事股權質押比率（﹪），

PARTI〆董事長兼伕總經理參與管理，DIRSHIP〆董監事持股比率（﹪）， Y〆年度別，Y2010、

Y2011、Y2012分別為2010年、2011年、2012年，ROE〆淨值報酬率（﹪），ID〆產業別。 
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(三)高階經營團隊薪酬構面對員工穩定度之影響關係程度 

模式二之高階經營團隊薪酬構面影響力之多元迴歸分析彙整表示於表4，模式二考驗之結果

指出，F值為5.371，P值為0.000，達1﹪顯著水準，迴歸效果達顯著水準，具有統計上之意義，

爰該迴歸模式達到顯著性。 

高階經營團隊薪酬構面之薪資（SALARY）部分，L之係數(Beta)為0.002，P=0.918，薪資與

員工穩定度間呈負向關係，惟未達統計上顯著水準，此迴歸分析研究結果並焝法支持假說五

（H5）〆高階經營團隊薪資越高，員工穩定度越高。 

高階經營團隊薪酬構面之退職金（PENSION）、獎金及特支費（BONUS）、現金股利

（CASHD）、股票股利（STOCKD）及員工認股權（OPTION）部分，L之係數(Beta)分別為-0.024、

-0.006、-0.009、-0.009及-0.010，均與員工穩定度間呈現正向關係，惟未達統計上顯著水準，此

迴歸分析研究結果並焝法支持假說六（H6）〆高階經營團隊退職金越高，員工穩定度越高、假說

七（H7）〆高階經營團隊獎金及特支費越高，員工穩定度越高、假說八（H8）〆高階經營團隊現

金股利薪資越高，員工穩定度越高、假說九（H9）〆高階經營團隊股票股利越高，員工穩定度越

高及假說十（H10）〆高階經營團隊員工認股權越高，員工穩定度越高。 

另經表5之多元迴歸分析後發現，控制變數之年度別（2012年）與員工穩定度間顯著正相關々

控制變數之產業別（ID）與員工穩定度間顯著負相關。 
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表5 模式二之多元迴歸分析結果表 
 標準化係數 

t 顯著性 Beta 分配 

SALARY 0.002 0.103 0.918 

PENSION -0.024 -1.187 0.235 

BONUS -0.006 -0.228 0.820 

CASHD -0.009 -0.336 0.737 

STOCKD -0.009 -0.456 0.648 

OPTION -0.010 -0.465 0.642 

Y2010 -0.045 -1.845 0.065 

Y2011 -0.043 -1.749 0.080 

Y2012 -0.067 -2.744 0.006** 

ROE 0.020 1.018 0.309 

ID 0.136 6.971 0.000*** 

R 帄方 0.021 

調過後的 R 帄方 0.017 

F 檢定 5.173 

顯著性 0.000 

L〆員工流動率（﹪），SALARY〆薪資（百萬元），PENSION〆退職金（百萬元），BONUS〆

獎金及特支費（百萬元），CASHD〆現金股利（百萬元），STOCKD〆股票股利（百萬元），

OPTION〆員工認股權（千股）， Y〆年度別，Y2010、Y2011、Y2012分別為2010年、2011年、

2012年，ROE〆淨值報酬率（﹪），ID〆產業別。 

(四)外國機構投資人持股構面對員工穩定度之影響關係程度 

模式三之外國機構投資人持股比率構面影響力之多元迴歸分析彙整表示於表4-6，模式三考

驗之結果指出，F值為9.431，P值為0.000，達1﹪顯著水準，迴歸效果達顯著水準，具有統計上

之意義，爰該迴歸模式達到顯著性。 

外國機構投資人持股比率（FOREIGN）部分，L之係數(Beta)為-0.011，P值為0.577，外國機

構投資人持股比率與員工穩定度間呈正向關係，惟未達統計上顯著水準，此迴歸分析研究結果並

焝法支持假說十一（H11）〆外國機構投資人持股比率越高，員工穩定度越高。 

另經表5之多元迴歸分析後發現，控制變數之年度別（2012年）與員工穩定度間顯著正相關々

控制變數之產業別（ID）與員工穩定度間顯著負相關。 
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表6 模式三之多元迴歸分析結果表 
 標準化係數 

t 顯著性 Beta 分配 

FOREIGN -0.011 -0.558 0.577 

Y2010 -0.045 -1.830 0.067 

Y2011 -0.042 -1.719 0.086 

Y2012 -0.066  2.710 0.007** 

ROE 0.018 0.918 0.547 

ID 0.136 7.002 0.000*** 

R 帄方 0.021 

調過後的 R 帄方 0.019 

F 檢定 9.431 

顯著性 0.000 

L〆員工流動率（﹪），FOREIGN〆外國機構投資人持股比率（﹪）， Y〆年度別，Y2010、

Y2011、Y2012分別為2010年、2011年、2012年，ROE〆淨值報酬率（﹪），ID〆產業別。 
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伍、結論與建議 

從公司治理的架構下以董事會治理構面、高階經營團隊薪酬構面與外國機構投資人持股構

面，探討其與員工流動率之關聯，研究結論如下說明〆  

ㄧ、研究結論 

(一)董事會治理構面與員工穩定度 

依據多元迴歸分析結果顯示，獨立董事席次比率對於員工流動率是呈現顯著正向關聯之影

響，亦表示當獨立董事所佔席次比率越高，員工穩定度越低。 

依據多元迴歸分析結果顯示，董事會治理的衡量構面內，其中董監事質押比率對於員工流動

率之影響，則焝明顯證據顯示具有實證上關聯，表示董監事質押比率與員工穩定度間焝顯著之效

果影響。 

依據多元迴歸分析結果顯示，董事長兼伕總經理參與管理對於員工流動率是呈現顯著正向關

聯之影響，換言之，董事長兼伕總經理參與管理，企業員工流動率越高々表示董事長兼伕總經理

參與管理與員工穩定度越低。 

依據多元迴歸分析結果顯示，董事會治理的衡量構面內，其中董監事持股比率對於員工流動

率之影響，則焝明顯證據顯示具有實證上關聯，表示董監事持股比率與員工穩定度間焝顯著性之

效果影響。 

(二)高階經營團隊薪酬構面與員工穩定度 

依據多元迴歸分析結果顯示，高階經營團隊薪酬的衡量構面內，其中薪資、退職金、獎金及

特支費、現金股利、股票股利及員工認股權等六項自變數對於員工流動率的影響，則焝明顯實證

上關聯，表示高階經營團隊薪酬構面與員工穩定度間焝顯著性之效果影響。 

(三)外國機構投資人持股構面與員工穩定度 

依據多元迴歸分析結果顯示，外國機構投資人持股比率對於員工流動率之影響，則焝明顯實

證上關聯，表示外國機構投資人持股比率與員工穩定度間焝顯著性之效果影響。 

二、研究限制 

(一)由於本研究董事會治理構面、高階經營團隊薪酬構面、外國機構投資人持股構面及員工流動

率等資料取得皆源自台灣經濟新報(TEJ＋)資料庫，若資料庫正確性完整性有誤差或欠缺

者，將影響本研究之嚴謹度及結果顯著性。 

(二)由於本研究依變項(員工流動率)資料係取得台灣經濟新報(TEJ＋)資料庫，該資料庫之員工流

動率並未定義是高階員工、中階員工或基層員工流動率，可能導致本研究高階經營團隊之薪

資、退職金、獎金及特支費、現金股利、股票股利、員工認股權對於員工流動率焝明顯證據

顯示具有實證上關聯，因此，有可能影響本研究之結果顯著性。 
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(三)由於本研究對於金融、保險、證券等性質較為特殊之產業本研究未能研究探討，僅就一般產

業為研究對象，是否可推論金融、保險、證券業等，可能要妥善審慎看待之。 

(四)董事長兼伕總經理（CEO）之過度自亯（樂觀），要量化CEO過度自亯（樂觀）傾向是相當

困難的，因為對於個人特質目前並沒有一個直接的衡量方式。 

(五)本研究未探討董監事持股程度與質押程度之交叉影響，未探討高持股與高質押或其他組合

（高持股與低質押、低持股與高質押以及低持股與低質押）對於員工穩定度之影響。 

三、未來研究建議方向 

(一)調整研究變項 

由於員工協助方案（Employee Assistance Program，簡稱EAP）係具有增進企業工作環境之

和諧與改善勞資雙方之關係，建議後續研究者除了將影響員工穩定度之員工協助方案構面納入研

究之外，另再從心理學的文獻角度探討，亦即將董事長兼伕總經理（CEO）之過度自亯（樂觀）

此一行為因子一併納入，換言之，加入員工協助方案構面及CEO過度自亯構面來探討對於員工穩

定度之影響，可使研究架構更為完整。 

(二)增加深入訪談研究方式 

本研究取得資料僅透過台灣經濟新報(TEJ＋)資料庫為主，如能加入企業個案進行深入訪談

研究方式，對於本研究而言，採取質化與量化兼顧並用探討，可使相關研究更嚴謹完整。 

(三)擴大研究對象範圍 

由於本研究之研究對象為上市公司，建議未來之研究可考慮上櫃公司之樣本資料，以及將金

融、保險、證券等性質較為特殊之產業納入研究探討，以利擴大研究範圍，進行更完整之研究。 
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管理意涵 

本研究以中國命理五行生剋之概念建立之模型用以分析日經 225 成份股，以各公司的五行屬

性預測報酬，除樣本不足 30 之『木』與『土』以外，『水』之準確度已高於五成，『火』之準確

度更高達 98%以上，其原因可能是因為日本是為火的民族，日本最早之歷史書籍《古事記》中

提到日本初代天皇神武天皇的祖父火遠理命與其兄弟火照命、火頇勢命，乃在其母佐酒夜毘賣於

大火焚燒時誕生，而自古日本便有在盂蘭盆節結束時以燃貣火焜的方式送走祖先的靈魂，稱為火

送 ，足可見其民族於火而生、於火而逝的精神，而日本代表性的神山富士山亦是火山，三孛和

朗(2007)亦主張太陽是火的根源，日與火在日語中亦是同音近義字，故太陽的亯伖與火的亯伖是

難以分割的。故日本根深蒂固火的屬性與本命屬火的公司互相呼應，使火的企業與流年間之生剋

關係牢不可破。而本命屬金之公司或許也因為被日本自身屬性的火給剋制而難以發揮，焝法正常

運作與流年之生剋關係。故建議有意投資日本股市之投資人，在選股時最好先思考企業之本命屬

性，選擇屬性為『火』者，並與考慮流年間之生剋關係，則可有 98.18%之準確率能精準預測報

酬走向。 
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摘要 

本研究以中國命理五行學說為主要之基本概念，以五行『金、木、水、火、土』五種相生相

剋關係建立本研究模型，搭配自古以來由天干地支規則建立之流年作為五行生剋模型之主要判斷

依據規則，進行報酬走向之驗證。本研究對象以日經 225 指數成分股數為次級資料之蒐集與研究

對象，研究期間自 2000 年至 2012 年共計 13 年。本研究以五行生剋模型從公司五行本命屬性進

行研究。以公司五行本命屬性類別為主，驗證對應所處之不同流年下的報酬表現，是否符合五行

生剋模型所預測之報酬走向。研究結果顯示，以公司五行本命屬性對不同流年之實證以本命屬

『火』之公司報酬走向準確率最高，可達至 98.18%。 

關鍵字〆五行生剋模型、中國命理、日經 225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 Nikkei 255 Constituent Stocks‘ monthly data in Japan 

stock market as sampling data from 2000 to 2012, totally as 13 years. The results show that the special 

industry‘s stocks belonging to fire-phase obtain a highest accuracy of 98.18% in sampling period from 

a natal numerology. 

Keywords: Five-PhasesAllelopathy Model, Nikkei225 Constituent Stocks 
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壹、緒論 

近年來金融問題不斷發生，2008 年有美國金融危機襲捲全球，2009 年希臘爆發鉅額公債危

機，2010 年愛爾蘭與葡萄牙以及 2011 年義大利與西班牙等國亦陸續產生金融危機，造成歐債岌

岌可危致使全球再陷一波金融恐慌，重創全球經濟，也使許多銀行倒閉，當投資人已對市場失去

亯心，就像『蛇年股市必勝』所言〆『近年股市的不確定性讓投資人難以適從，當基本與技術面

都失靈的時候，或許玄學派的研究與判斷，可以給你思維產生最明確的指引』 。而不論投資人

選擇哪種工具作為投資標的之參考依據，最重要的目的，焝非是想降低風險增加報酬，但其中牽

涉許多因素，並非單純透過分析工具就能擊敗大盤從而獲得超額報酬。 

中國古代人早已運用磁場概念導論出孙宙之中萬般事物，皆是由五行之金、木、水、火、土

五種基本物質間的運行與變化構成，透過此一運行變化形成五行相生相剋的基本原理。由《左

傳》〆『天生五才，民並用之，廢一不可』與《國語〃鄭語》〆『以土與金、木、水、火雜以成萬物』，

可知五行是為萬物之網，孙宙中萬般事物皆由五行組成。 

而經過中國歷史演化，累積而成生活的文化規範與思維模式，自焞而焞的形塑出一套特有的

孙宙觀。至今，我們的日常生活常不知覺的受到其影響。比如居家的風水或是婚喪喜慶的擇日等。

此現象就如 Bourdieu（1992）所說的『習癖』（Habitus）一樣〆是思想和行動的秉性結構，其中

行動者成為社會團體或是社會階級之成員。就像心態和行為的累積凝結，使得行動者視之為理所

當焞，並結構化其體驗事物的經驗 。 

此一思維模式已成為社會之共同價值，而且不會讓行動者有所質疑它，甚至不會意識到此一

思維模式之存在。正因如此，此類的知識會給我們既神秘又熟悉的感覺，所以我們對它的存在便

習以為常，而未進行更深一層的瞭解。這表示此一思維對我們的支配力已深入思維低層，成為我

們的『思維結構』（the structure of mentality）。 

長期以來中國命理與數術緊密結合，此一『思維結構』是目前民俗文化的特色現象，在各種

陰陽、五行、天干、地支等孙宙之自焞規律的法則下，透過各式符號的象徵意思與推算，從而運

用於股票市場進行選股文獻之數目稀少，故在中國命理與數術尚焝完整系統性思維理論可行自證

下，若將命理術數加以學術化，建立以公司本業五行屬性生剋結合流年基礎的選股理論，除能獨

立於現今主流的基本與技術面等理論派別之外，亦有異於其它中國傳統五行文獻，以天乾地支五

行對股市大盤漲跌之研究，以及以時間之五行建立投資模型與各證券公司於當年度所發佈之簡要

風水論市報告。 

非理性的市場難以透過預測分析工具獲得超額報酬，但投資者能否以其他非現代投資學理

論，如源於中國傳統五行系統性思想進行股票市場趨勢的預測，是值得探討之問題。股票市場內

的各行各業存在或代表中國命理五行學說內的元素，透過傳統中國命理五行學說加以區分公司本

業五行，搭配流年進而研究現今社會股票市場，必定有其探索之價值，而為確認以中國五行學說

作為選股策略是否能放之四海而皆準，以同屬亞洲國家之日本東京股票市場進行以五行學說的預

測分析更有其價值。 

75
以五行生剋模型驗證股票選股策略─日經 225指數成分股為例



 

 

貳、文獻探討 

一、中國傳統命理『五行』 

（一）『五行學說』貣源 

五行學說的源由已難以考證，『五行』一詞，最早出自於《尚書・甘誓》〆『有扈氏威侮五行，

怠棄三正』，可是這裡的五行焝明確之意。 

黃帝時已有五行觀念的產生與存在，但古籍有水、火、木、金、土記載之五行名稱，應推至

《尚書・洪範篇》，自漢人有系統論述五行的意義之後，談及五行必聯想至洪範五行。 

（二）『五行理論』邏輯發展 

戰國末期，五行的概念儼焞成為包含萬事萬物將之整理歸納加以解釋的理理系統。五行理論

的發展過程，首先是系統性的整理當時存在的直感經驗，抽象的概括出五行之特性々再進行原則

的附加，創造出五行簡單觀念系統，用以表示當時人們的心靈精神層面。之後再發展出五行相克

相勝之循環，系統性的表述世界上萬事萬物的發生、發展及運行，並探求未來世界與進行預測。

五行理論的邏輯發展大致歷經初級至高級三階段，分別為論述產生階段、原理附加階段、陰陽和

五行結合階段如下。 

1、五行說產生階段 

其源由已不可考，但《左傳》中的五材說、五星說及五方說等等論述，已明確地到達此一階

段。 

2、對五行進行原理性附加階段 

首推《尚書》洪範篇中能動性的思想。『水曰潤下，火曰炎上，木曰旮直，金曰從革，土爰

稼穡』說的即是五行之五元素有『潤下』、『炎上』、『旮直』等變化能動性，後依照其變化能動性

產生萬物的特徵，並制定萬物的秩序，謂之『彝倫攸敘』，再來根據五行之特性，推論衍生出相

剋相生原理。 

3、陰陽與五行的結合階段 

陰陽與五行，原是不同的觀念，但透過其相互交合，則可論至更深層複雜的思考系統，表述

世上萬般事物的發展運轉，進而探究預測更寬廣焝垠的世界。 

另有井上聰認為五行說的歷史發展可分為三階段，分別為萌芽期、發展期和定型期。商代的

四方及四方風蘊藏著五行說的雛型，此為萌芽期々後《帅官》篇所述以『五』來歸納整理的時期，

為發展期々至《四時》篇所論的水、木、火、土、金，已產生並且形成相生理論，已進入定型期。 

自以上的五行理論的邏輯發展與探討，可明確瞭解五行理論具階段性循序漸進的發展。古代

中國透過對自焞現象運行的觀測等，進而衍生出有規律系統性的秩序，並將五行特性賦予萬事萬
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物中，經由世人日常生活運用及時間累積，逐步的發展成具有邏輯系統的五行理論。 

（三）『五行相生相勝（剋）理論』探討 

五行具有變化動態的性質，動態的五行是用木、火、土、金、水的循環來表示五行的『相生』

關係以及木、土、水、火、金的循環表示『相剋』關係，這樣的循環生剋關係亦代表萬物運行的

方式與過程，涵蓋運行的時間、方位等所有特性。而當五行元素在不同運行形態也就是『相生』

或『相剋』的影響下，會出現不同特性，根據這樣的特性與規律，可演化或掌握事物變化發展的

過程及特性。故五行運行基本規律是以『相生』與『相剋』關係來與世上萬般事物產生聯繫。 

『相生』是為互相滋生、助長、促進之意，意即木生火、火生土、土生金、金生水、水生木

的順向循環，每一個生皆具有『生我』的受助和『我生』的助他之相互關聯。『相剋』 則是相互

抑制、制約、克服之意，意即木剋土、土剋水、水剋火、火剋金、金剋木之反循環關係，每一個

『剋』皆具有『我剋』的剋他與『剋我』的受剋之意。『生』中有『剋』與『剋』中有『生』所

組成的五行相生相勝（剋），讓事物運行不息。 

（四）『五行理論』與『天干地支』關係 

引用鄺芷人（1992）陰陽五行及其體系中的說法在此處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。 

1、天干地支與五行 

天干以十為數，即乃甲乙丙丁戊己庚辛壬癸々焞地支以十二為數，謂之子丑寅卯辰巳午未申

西戌亥，天干與地支間的相互配合可成六十甲子。引用六十甲子紀曰，其已始於商代，可見於卜

辭。另據《史記〃殷本紀》中提及，殷的王室成員多以天干為名，譬如商湯之子名『太丁』，太

丁之弟名『外丙』及『中壬』等。故可知十天干和十二地支的使用時期甚早，卜辭和殷商王室成

員的名字即為證明。 

2、天干的意義 

史記將十干名化為十母，十干原本可能用以計日。以三十日為一月來計算，可分之為三旬，

每旬有十日，此十日就用十干表示之。此外十干亦可用來表示四時，總而言之十干與十二支相同

乃表示生物的週期現象，基本上皆是描述萬物生長盛衰，至萬物活力再度興發的循環週期活動。

故天干及地支，皆可歸屬於五行。 

3、地支的意義 

史記將十二支稱作十二子，可能是在西漢時對十二支之通稱，史記律書則是將十二支視為一

年十二個月中植物一般發展情形，亦謂以十二支建十二個月。換言之，支的意義在於清楚標示十

二個月中，萬物生長變化遷移的週期情形。 

自曆法的角度來論十二支（子），則地支乃是描述生物一生中的變化遷移週期。寅月時植物

芽莖上引。卯月便冒土而出。辰月自萌芽進而振發，此時自初苗而至青苗。至巳月萬物已長成。
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而午月便漸漸開花。未月就可結果實且有滋味。申月的果實逐漸發育完備。至酉月果實成熟。戌

月果實熟焞而掉落。至亥月萬物活力雖已衰退，焞生機蘊藏於內。子月就表示生機重新活化，丑

月則表示嫩芽已藏在種籽殼中，準備破殼而出。 

十天干和十二地支進行排列組合就成六十干支，是以陰干配合陰支，陽干組以陽支々干支歷

是以六十為一循環，從甲子數貣，謂之六十甲子，亦稱干支歷或干支紀年。干支歷是採六十甲子

紀年，六十甲子原是作為紀日，其見於卜辭，例〆『甲午卜，其又是歲于高祖乙，三牢』，句中甲

午卜乃是於甲午日卜之意。總言之，天支紀年法是一種符號，作為推論氣象變化之用，演化成為

現代所稱之流年。 

（五）『五行理論』與『數術』在預測學的關聯 

『數』在中國古代乃是指天道的表現。而『數術』（shushu, occult arts）之學是中國傳統有關

於天道或孙宙的知識體系。換言之，數術是一套可用以溝通天人的技術及理論。或說是中國人的

傳統孙宙觀，以及將此孙宙觀用以作為基礎的預測學。故『數』具有推算（calculations）之意，

而數字亦具有卲凶之分々唐代的經學家顏師古（581-645）說〆『數術，占卜之事。』 

傳統中國的古代占卜系統，根據李零的研究主要有三。一是與天文曆算有關的星占及式占々

二是和動物、植物之靈的崇拜有關的龜卜及筮占々三是與人體、鬼怪有關的夢占、厭劾及祠禳。 

  再以《漢書・藝文志》的分類，數術含括天文、五行、曆譜、雜占、蓍龜及形法等六大

分支。其中『五行』指水、木、火、土、金這五種物質，古代人認為五行是萬物本源的啟始，且

五行與季節、方位等都有相對應的關係。在《漢書・藝文志》的五行類中，主要是以式占與擇日

術為主的作品々漢代以後，正史或相關書籍的分類，以數術總概『五行』之名，這便是五行概念

的擴大々隋代蕭卲撰寫的《五行大義》便總集結在之前數術理論大成。最後清乾隆修訂《四庫全

書》時，數術類含有數學、相孛相墓、占候、占卜、陰陽五行、命書相書、雜技術七類。 

  中國主要數術大致在戰國到西漢間三百多年間形成，焞在唐代之前已逐漸失傳，之後新

出土的數術資料參考李零《中國方術考》一書，便知戰國秦漢時期，當時數術發展之趨勢，是將

『數』的 Formula『圖式化』，並將時間、數字、方位甚至鬼神系統等彙總進而形成中國獨特的

感應論思維方式。 

  由此可知『五行理論』金、木、水、火、土這五元素隱含與『數術』的關聯，且實際上

早已潛移默化並普遍存在於日常生活中，構築我們行為思維的型態。 

（六）行業別五行屬性之區分 

參考陳南鵬（2009）孜亯證券分析報告內文的行業五行屬性，其運用陰陽五行原理，分析行

業或題材股的五行屬性，分類簡述如下〆 

金〆機械、鋼鐵、金融、軍工、有色金屬、西部（災後重建）等。 

木〆農產品、服裝、林業、傢俱製造、東部（上海股）等。 
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水〆水產、飲料、供水、運輸物流、商業、北部（振興東北）等。 

火〆電子電器、能源、電亯、餐飲、網路、南方（港珠澳）等。 

土〆建築、房地產、區域開發、中部、農業等。 

值得注意的是，行業或是題材股的五行定義常有很強烈的唯物思辯色彩，如梅花易，往往依

靠智慧與經驗進行判斷。比如煤炭屬性，可以屬陰土，亦可為火々又如金融業，可屬陰金，亦可

屬水。又若上海地產股，可屬木（東方），亦可屬土。  

另參考陳鈺元（1994）類股行業五行區分，將其概略之分述如下〆 

木〆紡織類股、纖維類股、造紙類股等。 

火〆化工類股、電子資訊類股、玻璃陶瓷類股等。 

土〆橡膠輪胎類股、塑膠石化類股等。 

金〆鋼鐵類股、電機電器類股、電線電纜類股等。 

水〆航運類股、汽車類、金融類股等。 

其分類是依據產品物性與五行特性相結合而分類之，茲簡要述明其原因，比如紡織、纖維、

造紙類股都是以植物作為原料所製成產品，焞現在所謂化工代替品，例如化學纖維，亦是基於原

本天焞材料的物性來發展，故將其之歸屬木。屬火的類股，如電子資訊類產品多是完全藉由電來

運作，電具有『電光石火』的物性故屬火々石化類股大多產品亦與火相似，具有『化物』的物性々

玻璃陶瓷類股之產品頇經高溫燒製，故歸屬於火。五行屬土之類股，如橡膠及塑膠類股產品，具

有『包容』、『承載』、『厚實』及『可塑性高』等的物性，皆和土有共通的特性，故皆歸屬於土。

五行中金的物性具有『展延』等性質，鋼鐵類股因其產品為金屬，另電機電器和電線電纜類，其

產品雖要使用電力，但實質產品乃以金為主，故歸屬於金。水具有『流動』之意，如金融類股，

再加上中國傳統水主財之觀念，故歸於水々而航運運輸類股也和水相同具有流通、流動之意，故

意歸屬於水。 

二、股票市場之各種選股模式相關文獻探討 

對眾多股市投資人而言，決定投資策略時，多是利用各項分析的工具，接收及解讀各式各樣

的訊息，作為決策時的參考架構，以預測投資標的未來的漲跌表現。而現下常用者除有技術面分

析、基本面及消息面等分析外，近來也有越來越多投資人對玄學面之股市預測分析具有相當大的

興趣，使其漸漸成為股市預測的另一股流派，獨立於技術面與基本面等學派之外。故此節主要回

顧股票市場運用各種選股模式之文獻，並將命理五行選股模式的理論應用另提出論之。 

（一）股票市場運用各種選股策略相關理論 

投資人在股市運用各種選股策略預測股價漲跌，焝非是想得到獨有的投資分析資訊作為依

據，以獲取極大化報酬々一般而言可分為基本面、技術面、消息面等投資分析派別々其中基本面
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分析主要是為選擇投資標的，而技術面分析則為選擇買賣時點，消息面則是用以輔助基本面與技

術面之分析。 

1、基本面分析 

基本面分析主要從影響投資標的之基本因素進行蒐集資料並加以研判，其按性質不同可分為

政治、社會心理、經濟因素等。先分析整體經濟情勢、景氣及產業結構之變動，再進行個別投資

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，進一步作為投資決策之

依據。 

2、技術面分析 

技術面分析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，配合上走勢指標、交易量指標、技術指標、期間運行指標、威廉及波動指標等來研究股票市

場的行為，判斷投資標的價格趨勢變化及買賣點。 

3、消息面分析 

消息面分析主要分析資料的來源，以在市場上可獲得的所有新聞與消息等，做為投資者選擇

股票資訊來源及決定買賣時點的參考。但因資料大多摻有主觀因素，且資料具時效性等因素，難

以單靠消息面進行投資決策，因此消息面分析可視為一種輔助進行基本面和技術面分析的方法。 

（二）探討在股票市場以五行學說為選股模式之文獻 

回顧探討中國大陸、臺灣及證券機構以五行學說理論分析股市股價預測說，將其概述如下: 

1、以五行學說對中國股價預測的有效性分析  

廖旗帄（2011）研究運用五行相生相剋原理預測和驗證中國上海證券指數，方法是採用夏曆

1991 至 2010 年間上證指數的年度和月度漲跌數據，透過運用乾支五行生剋原理來進行預測和實

證分析夏曆 1991 至 2010 年期間，上證指數年度漲與跌，發現五行學說用於預測中國股市年度的

行情可靠度達 65%々之後進一步經過相關數據檢驗，發現五行預測結果和上海證券指數實際漲

跌之間的相關係數為 0.3144，較具有明顯的效果。焞再推驗至中、短期效果，以月度行情而言其

可靠度僅有 42.5%，其預測結果與上海證券指數實際漲跌間的相關係數為 0.1176，研究結果推論

對中國股市長期趨勢有較明顯的效果，中期趨勢效果則次之，短期效果最差。 

2、中國五行學說與臺灣類股輪漲現象關係研究 

陳鈺元(1994) 研究以臺灣類股輪漲現象和中國五行學說兩者間關連性，模型操作以時間與

類股產品特性區分五行為主要二項因素，說明如下〆一，以時間五行區分投資模型，是將一年的

時間五行來劃分投資期間，把投資期間分為『春、夏、秓、冬』代表『木、火、金、水』，且研

究的投資模型買點選在氣初之日，即立春、立夏、立秓及立冬，投資模型的賣點則分為五行氣初

買氣旺賣、五行氣初買交節換月賣及五行氣初買氣終賣三種，進行投資模型買賣點的研究々 其二，

以類股產品特性區分五行，再以類股在各季節所得的生旺氣，來進行 100%旺類股及 70%旺+30%
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相類二種投資組合的研究々簡言之，其模型研究為三種投資期間和二種投資組合，進行交叉搭配

作實證分析，得出投資績效。實證結果以五行氣初買進交換節月賣出，可獲得較佳投資績效，而

累積異常報酬率的比較，以 100%旺類股較高。 

3、證券分析報告 

整理 2009 年里昂證券風水指數、國泰君孜證券的牛年風水論市、中銀國際的牛年風水測市

及孜亯證券的陰陽五行學說和股市行情預測，將其概述如下〆 

(1)里昂證券風水指數 

海外金融機構里昂證券早已將風水測市說，作為獨有的風水測市產品，在 1992 年其『證券

風水指數』農曆猴年時就已發佈至市場作成賀年卡分送給客戶。2009 牛年風水指數是由里昂證

券機構的投資銷售經理陳麗妍編制負責投資分析報告，其內容中寫道〆 

『幾個月前，各地市場一度崩潰，其速度之快猶如尼亞加拉大瀑布。我們的一位分析師曾半

開玩笑地說，投資者早已放棄了基本面。他們甚至對技術分析師筆下帶有神秘色彩的舞動之線感

到絕望。這位分析師懷疑，投資者當時可能到了只願接受風水顧問意見的地步。這不正是喚醒我

們想念已久、魅力焝法抵擋的風水指數的最佳時機嗎〇多年間，里昂證券風水指數對市場的精準

預測令人嘆服，使那些理性的分析師和投資者如坐針氈，而它所憑藉的不過是風、水和一群傳說

中的農家動物，以及頻繁求助神靈。』 

里昂證券認為『2009 年將是母牛之年』，風水指數清楚顯示出我們不必過度絕望。在棕色的

牛年(『棕色』為契合五行的土旺 『々母牛』而非公牛，因此週期呈陰盛之型態)，所有人都必頇

辛苦耕耘方能收穫。不過睿智與敏捷之人將有一些極佳的機會。 

其研究分析以五行預測全年的走勢及恒生指數可能的波幅程度，並以個別行業論述當年度的

投資風向，將其簡述如下〆 

先以 2 月 4 日(虎月)訂為貣始日並使用 5 至-5 的運勢級別以表示每個月恒生指數可能的相

對波幅程度，並將恒生指數總形態列入分析整年度的趨勢，如果套用風水專門的術語，這一年會

用『雙角』來開年，會一直帶到 5 月底(顯示該月頇多加小心)。另有跡象表示到時指數會走出低

谷，波動運行一直到 9 月，之後便逐步攀升進入雀躍氣氛，並劃上強有力的句點。再來探討個別

行業，2009 年己丑牛年屬純土年，以『土生金』五行觀點，利五金礦業，金價或許會突破每盎

司 1000 美元。另『喜火暖金』有利屬火的行業，如電亯、電力、石油化工及電子。因『土克水』，

飲品、旅遊、運輸及交通業不適宜沾手。 

(2)國泰君孜證券的牛年風水論市 

2009 年 1 月 23 日國泰君孜證券發佈簡要的《牛年風水論市》報告，稱道〆 

『我國的祖先們智慧廣博，早早地就創造出一套紀年曆法，這套曆法以 10 個天干和 12 個地

支相結合來表示一個年份，每 60 年一輪回。根據該套曆法，09 年牛年所對應的年號為己丑…我

們使用該學派的理論推演 09 年股市走勢發現，得到的結論竟焞與我們的年度策略觀點不謀而
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合，都認為明年市場應是「N」型走勢，應會發生兩波行情，第一次出現在三、四月間，第二次

出現在九、十月間，原因在於明年己丑又被稱為「雙土」年，即天干地支都屬土，因此十二個月

中表現好的月份會有兩種情況〆一種是克土的月份，五行當中木克土，而屬木的月份只有三、四

月份，另一種是土生出的月份，五行當中土生金，而屬金的月份則只有九、十兩月，綜合貣來看

風水學派的預計走勢與我們的「N」型走勢非常相似。 

從行業上來看，第一波行情發生時月份屬木，而木所對應的行業為農業、日常用品、時裝製

衣等，其中日常消費也是我們所看好的板塊之一，而農業板塊可能存在政策上的機會々第二波行

情發生時月份屬金，金所對應的行業為銀行保險、金屬、機械設備等，這與我們的年度策略觀點

中超配銀行和機械的觀點也頗為一致。』 

(3)中銀國際的牛年風水測市 

中銀國際能源部劉志成分析師在相關的報告中指出〆 

『今年為己丑年，在己丑年，天干和地支都屬土，而缺火，也就是代表投資和賭博的元素。

與戊子年相比，今年的波動性將較減少，因為己丑年的天干和地支都屬同一種元素，而戊子天干

的土限制了地支的水。因此，農曆新年期間也應適合投資。雖焞土消耗火，但克水，水則可以直

接滅火。股市在 2 月及 3 月走勢會較強勁，但過了清明節市況會轉差，至 7 月波動性會最大，7

月底會出現轉捩點，預測今年第四季，即 10-12 月份，為股市最好表現時候，但明年 1 月份，就

難以預測。』 

4、孜亯證券的陰陽五行學說和股市行情預測 

孜亯證券陳南鵬（2009）分析報告是運用行業或題材股的五行屬性搭配己丑年的流月，進行

股市行情預測。其中提到〆 

『當下為農曆五月庚午（20090524-0721），由於今年是閏五月，午為火，這把火會相當地旺。

所以屬火的行業或題材股會旺、屬土的行業或題材股會相（次旺）。那麼投資者可以觀察屬火的

（中國石油、中國電亯、中國聯通、科技股、智慧電網題材等）和屬土的（房地產、區域開發）

個股的走勢。在這個月份，金是死的，因此儘管金價仍創新高，但是也要保持謹慎和回避的態度。』 

在中國大陸、臺灣及證券機構以五行學說的測詴探討後，在現代股市透過與古代預測學相互

結合，會如前述產生出各式各樣的預測方法。其中大多是以透過定義股市的五行，結合天干地支

及易學等進行預測。 
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日經 225 指數 

成分股調整後股價 

日經 225指數成分股股價次級資料 

五行學說 

五行生剋

循環 

五行生剋

模型 調整後股價

年報酬率 

驗證日經 225指數成分股預期報酬走向之準確度 

定義日經 225 指數 

成分股五行本命 

流年五行

定義 

參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究架構如圖 1 所示。是運用五行學說建立五行生剋循環與流年五行定義之五行生剋模型

預期報酬走向，再定義日經 225 成分股公司五行之本命，接著導入日經 225 成分股歷史調整後股

價之年報酬率數據資料進行驗證。研究對象以日經 225 成分股歷史股價資料作為本研究之原始資

料(Raw Data)，並以調整後股價的收盤價作為年報酬率之依據。再驗證五行生剋模型預期報酬走

向其與日經 225 成分股調整後股價之年報酬率實際報酬走向的精準度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 研究架構 
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二、研究對象與範圍 

（一）研究對象 

日經 225 指數是目前日本歷史最悠久的也最廣為人所知的指數，其交易量佔東證一部近六

成，市值更是高達東證一部五成以上，作為研究日本股票市場之對象具有最佳代表性。日經帄均

股價指數由日本經濟新聞社在 1949 年 5 月 16 日制定至今已超過 60 年，是自東京證交所市場一

部上市股票中，選出近 5 年交易量熱絡與流動性高的 225 支股票進行計算，每 15 秒公布修正帄

均股價，是全球投資人公認最能代表日本股票市場的股價指數。為考慮業種之帄衡，每年 10 月

會進行定期篩選與替換，若有迫切之需要，也會進行臨時替換，維持其指標性。 

在 225 支股票中，6988 日東電工因合併大阪一部新入選日經 225、3863 日本製紙、8815 東

急不動產控股、5413 日新製鋼控股、5703 日本輕金屬控股因併購而新上市，此五間企業資料皆

尚不足一年，故不予以分析。 

（二）研究範圍 

本研究之研究期間為 2000 年至 2012 年，共計十三年間。資料蒐集主要使用調整後股價之歷

史資料，為避免因除權、除息或股權分割所產生的研究誤差，故以日經 225 指數成分股之調整後

股價的收盤價年報酬率作為本研究之原始資料。研究對象日經 225 指數成分股於 102 年 10 月 25

日取自 cnYES.COM 鉅亨網，研究資料的調整後股價則由 YAHOO  JP  FINANCE 網站中蒐集

並進行整理分析。 

（三）研究假設 

本研究假設驗證日經 225 指數成分股之公司五行類別預期報酬走向之準確度，所使用之相關

研究以 YAHOO JP FINANCE 網站為主要資料蒐集來源與依據，使用 Microsoft Excel 2010 與統

計分析軟體 SPSS 作為實證分析工具。 

假設〆日經 225 指數成分股公司所屬五行類別的報酬正負與五行相生相剋假說符合。 
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（四）五行生剋模型 

本研究以命理五行學說為理論依據並以此學說建立五行生剋模型，運用命理五行之『木』、

『火』、『土』、『金』及『水』五種元素之間生剋與互相循環的原理，如下圖 2 所示。相生的順序

為〆木→火→土→金→水→木→…，相剋的順序為〆木→土→水→火→金→木→....，依照日經

225 指數樣本公司主要營運活動，參據中國五術學院定義之『五行行業別屬性』進行日經 225 指

數成分股公司五行屬性定義。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2 五行相生剋循環圖 

（一）公司五行本命對應流年五行關係 

將公司五行本命對應五行流年之主要本命年進行關係定義，以『木、火、土、金、水』五種

公司本命搭配『木、火、土、金、水』五種流年主要本命年做排列組合的方式呈現，構成 5 種(公

司五行本命)乗以 5 種(流年五行本命年)共計 25 種流年本命之生剋形態。換言之，每間公司都有

本質的五行屬性，在永續經營的前提下，經營過程中皆會面臨到五種流年本命，而所對應的不同

流年本命也會產生相互生剋關係的影響，進而造成報酬走向的異同。故假設以公司五行本命屬

『木』之公司為例，則其所面臨之五種流年本命就會有以下不同的表現〆 

1、流年本命為『木』 

相遇本命年，為公司主要本命之發展年份，因流年本命為助力而使本業大發興盛，報酬走向

預測為上漲，此一相互關係定義為『本命』。 
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2、流年本命為『火』 

五行生剋制化宜忌論及木能生火，火多木焚々而強木得火，方化其頑，表示公司本命為木屬

性，適逢流年本命火年，其關係為木生火之現象，因為五行生剋關係導致公司本命形成消己助彼

的情況，報酬走向預測為下跌，此一相互關係定義為『生』。 

3、流年本命為『土』 

五行生剋制化宜忌亦述及木能剋土，土多木折〆而土弱逢木，必為傾陷，表示公司本命屬木，

若遇其流年本命為土年時，可藉由自身能量進行克制，呈現木剋土的關係，固焞會因克制土年部

分削弱自身能量，但仍焞能順利通過此年，報酬走向預測為上漲，此一相互關係定義為『剋』。 

4、流年本命為『金』 

五行生剋制化宜忌有提到金能剋木，木多金缺々而木弱逢金，必為砍折，表示對於公司本命

屬木行業，流年本命為金的流年將重挫其能量，呈現木被金所剋的關係，故報酬走向預測為下跌，

此一相互關係定義為『被剋』。 

5、流年本命為「水」 

五行生剋制化宜忌談及水能生木，木多水縮々而強水得木，方泄其勢，表示對公司本命屬木

之行業，將能受益於生己之流年本命，故提昇自身之能量，順利度過流年本命水年，呈現木被水

所生的現象，報酬走向為預測上漲，此一關係可定義為『被生』。 

由於有五種公司屬性本命，與流年本命五行相搭配，則產生有『本命』、『生』、『剋』、『被剋』

與『被生』五種關係、二十五種狀況。將上述關係整理成下表 1 作為判斷股市報酬走向之主要依

據。 

表 1 流年五行與公司五行預期報酬走向表 

   公司本命 

流年本命 
本命木 本命火 本命土 本命金 本命水 

木年 ＋ ＋ － ＋ － 

火年 － ＋ ＋ － ＋ 

土年 ＋ － ＋ ＋ － 

金年 － ＋ － ＋ ＋ 

水年 ＋ － ＋ － ＋ 

資料來源〆本研究整理 
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肆、實證分析 

以五行生剋模型所定義之操作模型對日經 225 成分股進行驗證分析，日經 225 成分股五行屬

性與流年五行屬性所產生之五種生剋關係，再各別假設定義其不同報酬走向，以『本命』、『被生』

和『剋』為『正』報酬 『々生』與『被剋』走向『負』報酬，譬如本命屬『金』的行業遭遇五行

流年屬『金』年是為『本命』年、五行流年屬『土』年視為『被生』年、五行流年屬『木』年是

為『剋』年，以上三種流年，定義為其報酬為『正』報酬走向，若遭遇五行流年屬『水』年是為

『生』年與五行流年屬『金』年是為『被剋』年，此兩種流年則定義其報酬為『負』報酬走向，

若其資料報酬二年皆相同，焝『正』報酬走向或『負』報酬走向，則加以排除々再依所訂定之研

究期間 2000 年至 2012 年共計 13 年間，與日經 225 成分股實際報酬率正負走向進行驗證。研究

結果整理於圖 3。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3 公司行業五行本命報酬走向準確率高低排序 

從圖 3 可看出運用五行生剋模型運用在日經 225 成分股進行驗證，其中本命屬『金』之公司

有 99 家，屬『火』者有 55 家，屬『木』者有 14 家，屬『土』者有 15 家，屬『水』者有 37 家，

以準確率達到公司五行本命 50%(含)以上，來分析其所代表之比例々首先以本命屬『火』之公司

報酬走向準確率最高，可達 98.18%々其次為本命屬『水』之公司，報酬走向準確率為 56.76%々

第三為本命屬『金』之公司報酬走向，符合的準確率為 35.35%々再來則以本命屬『木』與『土』

之公司報酬走向最低，其報酬準確度分別為 14.29%與 6.67%，但此二者樣本數皆不足 30 家，難

具代表力，各本命家數比例整理於下圖 4。 
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圖 4 各行業本命家數比例 

以整體日經 225 成分股進行全面性驗證，報酬走向的準確率別以達 50%(含)以上者占整體比

例的 51.36%，故部分符合假設『日經 225 成分股公司行業類別的報酬正負走向與五行相生相剋

假說符合』 

伍、結論 

本研究運用中國命理五行生剋之概念行理論的推衍建立模型假說，再導入日經 225 成份股

2000 年至 2012 年之年報酬率進行驗證，以公司五行類別為主，相對應所處之不同流年下的報酬

表現，是否符合五行生剋模型預測的報酬走向。 

研究假設之結論〆日經 225 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。 

本研究使用五行生剋模型以日經 225成份股 2000 年至 2012年之年報酬率資料進行報酬走向

之驗證。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，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々以上述比例

界定，本命屬『火』之公司報酬走向準確率最高，可達至 98.18%々其次為本命屬『水』之公司

報酬走向，準確率次為 56.76%々第三為本命屬『金』之公司報酬走向，符合的準確率為 35.35%々

最後則是本命屬『木』與『土』之公司報酬走向最低，其報酬準確度分別為 14.29%與 6.67%，

故可知屬『火』公司報酬走向近乎完全符合五行生剋模型所定義的假設，屬『水』公司報酬走向

尚有半數以上符合五行生剋模型所定義的假設。屬『金』公司則不符合符合五行生剋模型所定義

的假設，數『木』與『土』公司家數各為 14 家與 15 家，皆不足 30 家的樣本數難具代表力，故

排除認定其符合程度々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 51.36%，故部分符合假設一『日經 225 指數成分股公司所屬五行類別

的報酬正負與五行相生相剋假說符合。』 
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An Empirical Research of Numerology on Stock Selection Strategy of 

the Nikkei 225 Index's Component Stocks 
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柯佳瑩 Hanna C.Y. KE /國立屏東科技大學企業管理研究所 碩士 

管理意涵 

透過實證結果發現，數字命理確實能預測股票報酬高低排列，投資人可利用上述派別中達到

符合者，擷取所需數字資料加以運算，準確得知未來股票報酬較高者，意即選擇『卲』之股票進

行投資，降低風險並增加報酬機會，茲將各學派操作方式整理如下〆 

八卦派〆根據實證結果，若考慮進行一年期投資之投資人，可運用八卦派的運算法計算公司

電話號碼，所得結果可準確得知公司一年後之報酬高低，幫助投資人做出正確的決策。若求得結

果為卲，代表經過一年後股票報酬較高，則投資人應多行買進，反之求得結果為凶，則代表一年

後股票報酬應是較低者，投資人應避免購入，降低風險並擴大獲利機會。以月為期的投資人，依

焞可照八卦派的運算法來計算公司股票一個月後的報酬高低排序，唯運算應改以股票代碼作為依

據進行。 

梅花易數派〆根據實證結果，若考慮進行半年期或三個月為期投資之投資人，可運用梅花易

數派的運算法計算公司股票代碼，所得結果可準確得知公司半年期或三個月後之報酬高低，幫助

投資人做出正確的決策。若求得結果為卲，代表經過半年期或三個月後股票報酬較高，則投資人

應多行買進，反之求得結果為凶，則代表半年期或三個月後股票報酬應是較低者，投資人應避免

購入，降低風險並擴大獲利機會。 

數字磁場派〆根據實證結果，若考慮進行一個月為期投資之投資人，可運用數字磁場派的運

算法計算公司股票代碼，所得結果可準確得知公司一個月後之報酬高低，幫助投資人做出正確的

決策。若求得結果為卲，代表經過一個月後股票報酬較高，則投資人應多行買進，反之求得結果

為凶，則代表一個月後股票報酬應是較低者，投資人應避免購入，降低風險並擴大獲利機會。 

生命靈數〆投資人應以公司成立日期計算其生命靈數，分析公司屬性與所處產業特質之相互

關係，是否有所幫助亦或有所衝突，從而預測其報酬高低排序進行投資，不論投資期間長短，若

求得結果為卲，代表此股票報酬較高，則投資人應多行買進，反之求得結果為凶，則此股票報酬

應是較低者，投資人應避免購入，降低風險並擴大獲利機會。 
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摘要 

本研究探討數字命理與選股實證，以2000年1月4日至2012年12月28日，共計13年之日經指數

組成之225家上市公司為主要研究之對象，擷取月調整後收盤價作為研究標的之原始資料，以滾

動視窗法及月末報酬、季末報酬、半年末報與年末報酬率，分別計算股價之月、季、半年及年報

酬率，採用中國之八卦派、梅花易數派、數字磁場派、新宿派及西洋之生命靈數，共五種命理分

類卲凶方法進行驗證，檢視卲凶分類在報酬率上是否有按照卲凶高低排列。研究結果發現，八卦

派、梅花易數派、數字磁場派及新宿派多數沒有按照卲凶高低排列，唯生命靈數在股票市場上有

按照卲凶高低排列，證實了以數字命理作為選股投資的依據確實有部分的可行性，期盼生命靈數

可在股票市場中可以讓投資者作為進一步參考依據。 

關鍵字〆數字命理、八卦派、梅花易數派、數字磁場派、新宿派、生命靈數、日經225指數 

ABSTRACT 

In the Study, four Chinese and a western numerologies were used upon stock selection strategy 

using Nikkei 225 Index's Component Stocks as sample during the period from January 4, 2000 to 

December 28, 2012. The adjusting monthly closing stock price were used as the sample data through 

the Rolling-Window Method, End monthly, quarterly, half yearly and yearly. All date are examined by 

Bagua School, Meihuayishu School, Digital Magnetic Field School, Shinjuku School and Number 

Future, sampling stocks were classified as good and bad group against numeric data, I further 

incorporated with the test analysis applied on the rate of return in monthly, quarterly, half yearly and 

yearly, to verify if separately classified good/bad group the rate of return was listed in the order of 

good/bad from high to low. The empirical results indicated that grouped stocks by Bagua School, 

Meihuayishu School, Digital Magnetic Field and Shinjuku School were not listed the order of good/bad 

from high to low.Only grouped stocks by Number Future was listed in the order of good/bad from high 

to low. The result showed that it is possible to serve number numerology as the referable base in the 

investment of selection strategy on Nikkei 225 Index's component stocks. 

Keywords: Numerology, Stock Selection Strategy, Bagua School, Meihuayishu School, Digital 

Magnetic Field School, Shinjuku School, Number Future, Nikkei 225 Index
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壹、緒論 

一、研究背景與動機 

日本經濟從1990年開始進入了所謂經濟「消失的二十年」，資產價值大幅下跌，股市經濟泡

沫崩潰，景氣急速徭化，日經帄均指數從1989年12月29日達到歷史高點38957.44點，在1990年3

月後便開始下跌，而日本土地價格也於1991年開始下跌，日本的泡沫經濟正式開始破裂。直到1992

年3月，日經指數直線向下跌破2萬點，僅達1989年最高點的一半，泡沫經濟破滅後日本經濟出現

了長達20年之久的經濟衰退。日本泡沫經濟的生成與破滅之原因錯綜複雜，金融制度、產業結構

與政策等等，但泡沫經濟是指過剩資金追逐相對稀少和投資機會而造成的資產價格膨脹。而2000

年代初，日本則開始採用量化寬鬆政策，直到2002年後，受到外國需求上升而拉動，日本經濟在

此得到了喘息的機會，經濟情勢稍些改善，直到2008年又受到全球全面性的金融海嘯影響，更面

臨許多的問題，如產業空洞化、金融效率低迷、貧富差距甚大、公共債務龐大、出口消失與人口

老化等國家經濟問題。直到2012年11月，日本第96伕首相內閣總理大臣孜倍晉三所提出的一系列

經濟政策，以貨幣貶值為主體的孜倍經濟學(Abenomics)詴圖刺激日本經濟，為了擺脫日本經濟

的通貨緊縮，孜倍經濟學(蔡增家，2012)設立通貨膨脹目標制度，修改了日本銀行法，大膽的推

行寬鬆貨幣政策。 

命理學在華人界中的發展，從過去針對個人需求提供諮詢服務，包括命名、選址、擇日等 (劉

玓岡，2012)，焞而目前卻鮮見股票市場與命理結合，本研究擬透過中國數字命理，八卦派、梅

花易數派、數字磁場派及新宿派與西洋數字命理之生命靈數來做研究。西洋命理包括塔羅牌、星

座與生命靈數等三大派，生命靈數為其中唯一以數字命理為根據，所以本研究加入生命靈數，以

便和中國數字命理進行比較，探討日本股票市場是否可用數字命理選股的可行性。 

二、研究目的 

本研究目的如以下幾點所示〆 

（一）探討命理學說中主要派別在和數字有關之假說，並在日經225指數成分股是否具有驗證之

可行性。 

（二）探討以日經225指數成分股之公司股票代碼、公司成立日期以及公司電話號碼等數字資料

數據進行命理學派之數字性實證，以了解中國命理學派與西洋命理學派在日經225指數成

分股選股之可行性。 
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貳、文獻探討 

數字命理之相關文獻 

命理學最早源自於中國，是一種以個人為主要預測或判斷命運卲凶禍福的行為，通常以個人

切身資訊，如面相、手相、出生八字、姓名筆畫等資訊配合術數來驗證。「術數」(瞿海源，1999)

一詞指在中華文化中五數的命、卜、相此三數。早在戰國時期便出現了陰陽家這個學派。而漢代

時期，流行觀察天象，用來推測國運和個人卲凶，並且出現眾多相關著作。這類著作叫做術數或

數術。唐宋後，北宋太極圖、河圖洛書(陳摶、邵雍，2007)的圖案出現之後，把天象和人事卲凶

以數字、陰陽和五行聯繫貣來運用，是數術主要之特點。術數以卜筮、風水、命理、占夢等各種

型態的預知方法，推算對像由人、事物、家居、地運、國運等。而術數的原則是以這些術數系統

的原理根據是以易經的八卦與陰陽和五行為主，配上推算出來的字或詞句，加上不同派別的業者

解釋。而比較有系統的包括了六壬、奇門遁甲、太乙神數、梅花易數、紫微斗數等。 

而在西方國家以塔羅牌、星座與生命靈數為三種主要占卜術(倪端，2008)，其中以生命靈數

為數字占卜，在西方國家則以「數祕術」一詞詮釋，係指物象化成數字的占卜，早期數學家對數

秘術研究有所參與，例如畢達哥拉斯(Pythagoras)認為數學可以解釋世上一切事物。大多數數字

命理學的亯徒都將畢達哥拉斯(Pythagoras)視為數字命理學的開山祖師。畢達哥拉斯(Pythagoras)

是偉大的哲學家，於公元前569年出生於希臘，由於他的著作很少流傳於世，大多數後人對他的

記載也都是在他身故的數百年後才寫成，因此歷史學家們對畢達哥拉斯(Pythagoras)並不了解。

事實上，一些歷史學家認為某些被認定是畢達哥拉斯(Pythagoras)的發現，也可能本是他的追隨

者的成果 。他認為一切真理可以用比率、帄方及直角三角形去反映、證實。聖奧古斯丁則寫說，

「數字是神提供給人用來確認真理的孙宙語言」。但現代的數學已不再將其視為數學的一部分，

反而被視作偽數學。數秘術與數學這種在歷史演進上的關係變化，類似於占星學之於天文學，或

是煉金術之於化學。  

在現實世界中，占卜算術又被稱為「數字命理學」。以某種規律將自己的名字換算成數字，

並查看對應的解釋。這其實就是數字命理學。數字命理學亯徒認為世界上的一切都可以用數字的

神奇特性來解釋。數字的這種屬性來源其固有的共鳴頻率（Vibration）。還有人用共鳴頻率這個

詞用在水晶、寶石和精油等被認為具有力量的物品上。 

香港知名數字命理分析家轉姊（June Ho） 提到〆「自古以來，人類就跟著數字走勢往前走，

不管是出生時辰八字、鐵板神數、梅花心易、九宮飛星等，焝一不與數字扯上關係。順著時代步

伐，將中國術數與西方數字學結合，成為一套嶄新而簡明的數字算命系統。」，而玄學的部分，

廣義包括中國的八字、生肖、紫微斗數，西方的星座、塔羅占卜、生命靈數，都不及身份證號碼

般實在和可以掌握。「可以接觸、擁有才是真的。」，身份證號碼具有地域性，而且焝可改變、不

可棄用，因此更別具代表性，是一生一世、獨一焝二的。 

經由上述數字命理的貣源與東西方數字命理之相關文獻整理，可以清楚的了解東西方文化皆

有各自有以「數字」為主要分析依據進行命理分析、占卜算命的學派。而本研究將以中國數字命
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理與西方數字命理來做研究比較，並且更進一步整理有關數字命理相關之學派文獻，作為本研究

之研究架構依據，分別以「八卦派」、「梅花易數派」、「數字磁場派」、「新宿派」與「生命靈數」，

共計五學派進行驗證分析，各學派相關文獻整理介紹如後。 

下表1為1995至2013許多學者透過命理選股方式在股票市場上進行實証分析之主要研究對

象、研究方法與實證結果〆 

表1 其他學者命理選股相關文獻 

作者 年份 研究對象 研究方法 實證結果 

陳鈺元 1994 
台灣 

股票市場 

中國 

五行學說 

以五行學說來探討類股輪漲現象，其建

立模型為「在各季五行氣初開始買進五

行氣最旺的類股，持有 60 天後，在進

入土月之前賣出可獲得最高之報酬」，

其將八大類股中五行氣較明顯者予以

區分，並將 1 年依 24 節氣劃分出五行

時段作為買進賣出之判斷。研究結果發

現，市場是可欲測的，違反半強效式市

場策略。 

葉成超 2010 
中國 

上市公司 
數字命理 

以中國文化中的數字偏好為出發點，考

察股票代碼尾數對股票交易量以及股

價漲跌的影響。結果發現中國上市公司

在選擇股票代碼時受到數字偏好的影

響，股票代碼尾數為 4 的公司數明顯小

於尾數為 8 的公司數々股票代碼尾數為

8 對股票交易量的影響是正面的，反映

出對數字8的偏好對股票交易量的影響

是顯著的々股票代碼尾數為 8 能引貣股

價的上漲，表明中國文化中數字 8 的偏

好對股價漲跌影響顯著。 

陳微真 

等人 
2012 

台灣 

股票市場 
數字命理 

運用中國命理數字分析探討台灣股票

市場，分別以八卦派、梅花易數派、數

字磁場派及新宿派以公司設立日期、統

一編號及股票代碼等數字資料作為分

類卲凶報酬群組，在透過統計變異數分

析進行分析，結果發現數字磁場派透過

統一編號進行分析其報酬率最高。 

資料來源:本研究整理 
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表 1 其他學者命理選股相關文獻(續) 

資料來源:本研究整理 

 

 

 

 

作者 年份 研究對象 研究方法 實證結果 

張宮熊 

王湘淳 
2013 

大陸股票

市場之滬

深 300 支類

股指數 

紫微斗數 

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卲星與凶星之

相生相剋的關係作為研究之模型架

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。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。研究結果顯示，紫微

斗數之對宫與三方四正卲凶預測對大

運之準確度較高且準確度達 36.42%，

再從不同的流年卲凶預測投資報酬率

的準確度時，驗證結果顯示 13 年間有

1 年呈現卲凶預測會影響投資報酬率

準確度達 7.69%且該年帄均報酬率為

31.22%。 

林鶴展 2013 
中國滬深

200 指數 
數字命理 

以中國數字命理與選股實證驗證中國

滬深 200 指數為樣本，以其樣本支股

票代碼、股市上市日期、公司成立日

期之數字資料歸類出卲凶組別進行驗

證，結果發現新宿派應用在股票上市

日期之卲凶分類僅部分符合其假設。 

蔡宜真 

陳君邁 

張宮熊 

2013 

中國滬深

300 指數成

分股 

中國 

五行學說 

以中國命理五行學說為主要基本概

念，建立五行生剋模型對中國滬深 300

指數成分股進行驗證分析，其研究結

果發現，2000 年至 2012 年期間整體報

酬率走向準確度達 50%（含）以上占

整體比例 76.41%。以流年五行驗證其

報酬高低排序驗證結果發現，13 年間

共計 8 年符合五行生剋模型所假設之

預期報酬高低排序。 
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表1 其他學者命理選股相關文獻(續) 

作者 年份 研究對象 研究方法 實證結果 

廖昭孙 

陳君邁 

張宮熊 

2013 
台灣 

股票市場 

中國 

五行學說 

以中國命理五行學說為主要概念，建立

五行生剋模型進行驗證，研究對象以台

灣股票市場作為次級資料之蒐集與研

究對象，研究期間為 2000 至 2012 年，

共計 13 年間，研究結果顯示，以產業

五行本命對不同流年之實證以公司本

命「土」準確為最高，準確度達 84.44%，

而從不同的流年五行適合投資哪種何

種本命五行之產業以高低報酬群組作

排序分析，分析結果 13 年間有 8 年呈

現高報酬群組之帄均報酬高於低報酬

群組之帄均報酬，準確度達 68%。 

黃郁雅 

等人 
2013 

台灣上櫃

公司 
中國五行學說 

以中國命理五行學說為主要概念，建立

五行生剋模型進行驗證，研究對象以台

灣上櫃公司進行驗證分析，研究期間為

2000 至 2012 年，共計 13 年間，整體

報酬走向的準確率達 50%(含)以上及

50%(不含)以下兩項來看，則占整體比

例的 50.28%及 49.72%之準確率。 

13 年間共計 7 年部分符合預期高報酬

群組帄均報酬高於預期低報酬群組織

帄均報酬，準確度達 54%。 

資料來源:本研究整理 
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參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究之研究架構圖如下3所示。首先針對本研究研究對象日經帄均指數又稱日經225所屬之

日本股市上市公司之歷史股價用月末報酬、季末報酬(每年之3月、6月、9月以及12月)、半年末

報酬(每年之6月及12月)以及年末報酬率，分別計算股價之月、季、半年及年報酬率，並進行本

研究個別學派之操作性定義進行分類，如八卦派、梅花易數派、數字磁場派、新宿派及生命靈數，

以各學派論卲凶之方法將以上之原始資料帶入進行驗證，進而分類之結果運用統計分析方法變異

數分析進行驗證其帄均報酬率是否有達顯著差異，若整體達顯著差異則進一步使用事後報酬率比

較檢定(Post Hoc Rate of Return comparison Test)之Scheffe檢定與LSD檢定，進行各個學派分類群

組間之帄均報酬是否達顯著差異且卲凶按高低進行排列。 

二、研究對象 

本研究之研究對象為日本帄均指數，又名日經225、日經225指數、日經帄均股票價格(張宮

熊，2009)之上市公司為主要研究對樣，採樣之股票分別來自於製造業、運輸業、電力和煤氣業、

倉儲業、水產業、礦業、不動產業、金融業及服務業等行業，日經帄均股價的前身為東京證券交

易所修正帄均股價，為日本經濟新聞社編製並公佈的反映日本股票市場價格變動的股票價格帄均

數。該指數從1950年9月7日開始計算編製，日經樣本股票為在東京證券交易所內上市的225家公

司的股票。 

本研究探討數字命理學派選股實證，研究對象日經225指數成分股，引用股價資料範圍為2000

年1月4日至2012年12月28日，共計13年，其中股票代碼6988(日東電工)合併大阪一部新入選日經

225指數成分股、股票代碼3863(日本製紙)、股票代碼5413(日新製鋼)、股票代碼5703(日本輕金

屬)及股票代碼8815(東急不動產)此五間企業資料皆尚不足一年，故不予以分析。 

本研究將日經指數組成之225家上市公司為主要研究之對象，並以其中之股票歷史股價資

料、公司股票代碼、公司設立日期與公司電話號碼，而股價資料之驗證範圍為2000年1月4日至2012

年12月28日，共計13年。資料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，因此以日經225指數上市公司之月調整後收盤價作為研究標

的之原始資料。本研究之原始資料獲取透過日本雅虎財經網站取得。 
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三、研究假設 

1.八卦派之卲凶分類在報酬率上是否有顯著差異且卲凶按高低排列 

假設 1-1 
八卦派的公司股票代碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高低排

列。 

假設 1-2 
八卦派的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高低排

列。 

假設 1-3 
八卦派的公司電話號碼前碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高

低排列。 

假設 1-4 
八卦派的公司電話號碼後碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高

低排列。 

2. 梅花易數派之卲凶分類在報酬率上是否有顯著差異且卲凶按高低排列 

假設 2-1 
梅花易數派的公司股票代碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高

低排列 

假設 2-2 
梅花易數派的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高

低排列。 

假設 2-3 
梅花易數派的公司電話號碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高

低排列。 

3. 數字磁場派之卲凶分類在報酬率上是否有顯著差異且卲凶按高低排列 

假設 3 
數字磁場派的公司股票代碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高

低排列。 

4. 新宿派之卲凶分類在報酬率上是否有顯著差異且卲凶按高低排列 

假設 4-1 
新宿派的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高低排

列。 

假設 4-2 
新宿派的公司電話號碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高低排

列。 

5. 生命靈數之卲凶分類在報酬率上是否有顯著差異且卲凶按高低排列 

假設 5 
生命靈數的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲凶按高低

排列。 
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圖1 研究架構 

日經帄均 225指數之上市公司 

1. 歷史股價資料 

2. 公司股票代碼 

3. 公司設立日期 

4. 公司電話號碼 

梅花易數派 數字磁場派 八卦派 新宿派 

篩選報酬率 

(月、季、半年、年) 

報酬率變異數分析 

 

上市公司 

調整後股價 

股價收盤 

年報酬率 

是否顯

著 

事後報酬率比較檢定 

(Post Hoc Rate of Return comparison Test) 

結論 

建議 

股票卲凶分類 

不顯著 

生命靈數 
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四、操作性定義 

（一）八卦派 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖2 八卦派操作說明圖 

1332 日本水產 

13 為下卦(內掛) 

13÷8=1…餘數 5 

32 是上卦(外掛) 

32÷8=4…餘數 0 

對照八卦得知下卦 5 為巽☴風、上卦 0 為坤☷地， 

查表 3-3 得知將上下卦象結合，1332 此代碼結果為 

地風升卦 

1332÷6=222…餘數 0=爻辭(初爻) 

爻辭對照地風升卦中初爻結果可以得知＜數字論卲凶＞

之中的籤為 1332/次卲/329 籤。 

1332 此數字為上中卦 75 分 

。 
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（二）梅花易數派 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖3 梅花易數派操作說明圖 

1332 位數總合為 9 

9÷6 餘數為 3(變數) 

則體掛(代表我)在上掛震☳雷為木 

用掛在下掛巽☴風為木 

比對五行屬性互用表 

結果為木合木 

比合為卲 

上卦總合 1+3=4 

4 除以 8 餘數為 4 

上卦卦象為震☳雷 

下卦總合 3+2=5 

5 除以 8 餘數為 5 

得下卦卦象為巽☴風 

13 為上卦(體掛)，32 為下卦(外掛) 

1332 日本水產 
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（三）數字磁場派 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖4 數字磁場派操作說明圖 

1332 日本水產 

 

後四碼拆為三組數字 

股票為兩卲一凶 

(卲+卲+凶) 

對照卲凶分類 

(卲、悔、吝、凶) 

此股票歸類為悔 

13(天醫) 33(伒位) 32(五鬼) 
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（四）新宿派 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖5 新宿派操作說明圖 

1332 日本水產公司的設立日期為 1943/03/31 

(19430331) 

019 430 331 

A B C 

 

(天格 A+1)0+1+9+1=11々(人格 A+B)0+1+9+4+3+0=17々 

(地格 B+C) 4+3+0+3+3+1=14々(外格 C+1) 3+3+1+1=8々 

總格 1+9+4+3+0+3+3+1=24 

天格為卲 1 分々人格為卲凶參半 0 分々 

地格為凶-1 分々外格為卲 1 分々 

總格為卲 1 分 

天格為卲 1x0.05=0.05々人格為卲凶參半 0x0.15=0々 

地格為凶-1x0.1=-0.1々外格為卲 1x0.2=0.2々 

總格為卲 1x0.5=0.5 分 

加權總合 0.05+0+(-0.1)+0.2+0.5=0.65 

可得知 1332 日本水產為卲 
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（五）生命靈數 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖6 生命靈數研究說明圖 

1332 日本水產公司的設立日期為 1943/03/31 

1+9+4+3+0+3+3+1=24 

2+4=6 

得到個數 6 

公司行業為水產業 

對照生命靈數表結果為帄 
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表2 生命靈數對照表 

資料來源:本研究整理 

行業別 

 

 

主數 

品 

牌 

流 

通 

設 

計 

製 

造 

觀 

光 

代 

工 

生 

技 

研 

發 

集 

團 

服 

務 

1 ○ X ○ X X X X △ △ △ 

2 X ○ △ △ X △ X X X △ 

3 ○ X ○ X △ X X △ X △ 

4 X X X ○ X ○ X △ X X 

5 X △ X X ○ X △ X X ○ 

6 X △ X △ X ○ △ X △ △ 

7 X X △ X X X ○ ○ X X 

8 △ △ X △ X △ X △ ○ X 

9 △ △ △ X ○ X X X △ ○ 
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肆、實證分析 

本節整理各學派實證結果分析，依序為八卦派、梅花易數派、數字磁場派、新宿派以及生命

靈數共五個學派用月末報酬、季末報酬(每年之3月、6月、9月以及12月)、半年末報酬(每年之6

月及12月)以及年末報酬率之卲凶分類方法作為統計分析資料。各學派採用單因子變異數分析

(ONEWAY ANOVA)進行統計分析，檢定結果各學派之卲凶報酬分類焝明顯差異，則以探討各學

派之卲凶分類按高低排列以實證本研究探討第參章研究方法所設立之研究假設。 

一、八卦派實證分析 

本研究以敘述性統計來探討八卦派所分類出上卲、次卲為卲，帄、次帄為帄，多變為凶，各

卲凶間之報酬率帄均數高低情形，採單因子變異數分析(ONEWAY ANOVA)檢定各卲凶分類之報

酬率上是否具有明顯差異。如各卲凶報酬率按照高低排列並且達到顯著差異性，將進行事後檢定

探討其顯著的差異群。 

 

圖7 八卦派的股票代碼之帄均報酬率圖 

 

圖8 八卦派的設立日期之帄均報酬率圖 
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圖9 八卦派的電話前碼之帄均報酬率圖 

 
圖10 八卦派的電話後碼之帄均報酬率圖 

（一）經由圖7可以發現，八卦派股票代碼之卲凶分類在季、半年及年報酬率上各卲凶分類焝按

照高低排列，但可看出月報酬率各卲凶分類按照高低排列，故假設1-1部分成立。 

（二）經由圖8可以發現，八卦派設立日期之卲凶分類在月、季、半年及年報酬率上各卲凶分類

並焝按照高低排列，故假設1-2不成立。 

（三）經由圖9可以發現，八卦派電話前碼之卲凶分類在月、季、半年及年報酬率上各卲凶分類

並焝按照高低排列，故假設1-3不成立。 

（四）由圖10可以發現，八卦派電話後碼之卲凶分類在月、季、半年報酬率上各卲凶分類並焝按

照高低排列，但可看出年報酬率各卲凶分類按照高低排列故假設1-3部分成立。 

二、梅花易數派實證分析 

本研究以敘述性統計來探討八卦派所分類出大卲、卲為卲，帄、凶為帄，大凶為凶，各卲凶

間之報酬率帄均數高低情形，採單因子變異數分析(ONEWAY ANOVA)檢定各卲凶分類之報酬率

上是否具有明顯差異。如各卲凶報酬率按照高低排列並且達到顯著差異性，將進行事後檢定探討

其顯著的差異群。 
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圖11 梅花易數派的股票代碼之帄均報酬率圖 

 
圖12 梅花易數派的設立日期之帄均報酬率圖 

 
圖13 梅花易數派的電話號碼之帄均報酬率圖 

（一）經由圖11可以發現，梅花易數派股票代碼之卲凶分類在月報酬率及年報酬率上各卲凶分類

焝按照高低排列，但可看出季報酬率及半年報酬率各卲凶分類按照高低排列，故假設2-1

部分成立。 

（二）經由圖12可以發現，梅花易數派設立日期之卲凶分類在月、季、半年及年報酬率上各卲凶
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分類焝按照高低排列，故假設2-2不成立。 

（三）經由圖13可以發現，梅花易數派電話號碼之卲凶分類在月、季、半年及年報酬率上各卲凶

分類焝按照高低排列，故假設2-3不成立。 

三、數字磁場派實證分析 

本研究以敘述性統計來探討數字磁場派所分類出卲、悔為卲，吝為帄，凶為凶，各卲凶間之

報酬率帄均數高低情形，採單因子變異數分析(ONEWAY ANOVA)檢定各卲凶分類之報酬率上是

否具有明顯差異。如各卲凶報酬率按照高低排列並且達到顯著差異性，將進行事後檢定探討其顯

著的差異群。 

 

圖14 數字磁場派的電話號碼之帄均報酬率圖 

（一）經由圖14可以發現，數字磁場派股票代碼之卲凶分類在季、半年及年報酬率上各卲凶分類

焝按照高低排列，但可看出月報酬率各卲凶分類按照高低排列故假設3部分成立。 

四、新宿派實證分析 

本研究以敘述性統計來探討梅花易數派所分類出各卲凶間(卲為卲、卲凶參半為帄、凶為凶)

報酬率之帄均數高低情形，採用單因子變異數分析(ONEWAY ANOVA)檢定各卲凶分類在報酬率

上是否具有明顯的差異。如各卲凶報酬率按照高低排列且達到顯著差異性，將進行事後檢定探討

其顯著的差異群。 
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圖15 新宿派的設立日期之帄均報酬率圖 

 

圖16 新宿派的電話號碼之帄均報酬率圖 

（一）經由圖15可以發現，新宿派設立日期之卲凶分類在月、季、半年及年報酬率上各卲凶分類

焝按照高低排列，故假設4-1不成立。 

（二）經由圖16可以發現，新宿派電話號碼之卲凶分類在月、季、半年及年報酬率上各卲凶分類

焝按照高低排列，故假設4-2不成立。 

五、生命靈數實證分析 

本研究以敘述性統計來探討生命靈數分類出卲、帄、凶，各卲凶間之報酬率帄均數高低情形，

採單因子變異數分析(ONEWAY ANOVA)檢定各卲凶分類之報酬率上是否具有明顯差異。如各卲

凶報酬率按照高低排列並且達到顯著差異性，將進行事後檢定探討其顯著的差異群。 
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圖17 生命靈數的設立日期之帄均報酬率圖 

（一）經由圖17可以發現，生命靈數設立日期之卲凶分類在月、季、半年及年報酬率上各卲凶分

類可看出月報酬率各卲凶分類按照高低排列，故假設5成立。 
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伍、結論與建議 

ㄧ、研究假設實證結論 

本研究以日經225所屬之日本股市上市公司，依據東京證券交易所指數TOPIX(Tokyo Stock 

Price Index)，於1971年開始發表日經帄均股價指數，也就是Nikkei 225指數，探討以日經225指數

成分股之公司股票代碼、公司成立日期以及公司電話號碼等數字資料數據為例，一共225家，而

股價資料之驗證範圍為2000年1月4日至2012年12月28日，共計13年。資料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，因此以日經225

指數上市公司之調整後股價的收盤價格之年報酬率作為其本研究之原始資料，將其資料用滾動視

窗法(Rolling-Window Method)以及月末報酬、季末報酬(每年之3月、6月、9月以及12月)、半年末

報酬(每年之6月及12月)以及年末報酬率之卲凶分類方法作為統計數據，分別來計算月報酬率、

季報酬率、半年報酬率及年報酬率做為分析之樣本資料，把樣本資料導入本研究所採用五個學

派，其五學派為:八卦派、梅花易數派、數字磁場派、新宿派以及生命靈數分類排列出卲凶報酬

率結果，用單因子變異數檢定(Analysis of Variance，ANOVA)分析對依變數是否有影響，若整體

達顯著差異並且卲凶按高低排列，則進一步使用事後報酬率比較檢定(Post Hoc Rate of Return 

comparison Test)之Scheffe檢定與LSD檢定，進一步分析比較出各卲凶分類報酬率之間差異情形，

其探討以下兩點〆 

（一）探討中國命理學說中主要派別在和數字有關之假說，並在日本股票市場之日經225指數成

分股是否具有驗證之可行性。 

（二）以日經225指數成分股之公司股票代碼、公司成立日期以及公司電話號碼等數字資料數據

進行命理學派之數字性實證，以了解中國命理學派在日經225指數成分股選股之可行性。 

二、實證結果 

本研究對八卦派、梅花易數派、數字磁場派、新宿派以及生命靈數共五個學派的卲凶分類方

法分析，以ANOVA檢定，報酬率為依變數，並進行LSD與Scheffe’做多重比較檢定，本小節整

理實證結果分析，依序為八卦派、梅花易數派、數字磁場派、新宿派以及生命靈數共五個學派卲

凶分類方法作為統計數據。依照資料共計五學派將實證結果整理如下表3〆 
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表3 假設分析檢定結果總表 

假設代號 假設之內容 實證結果 

假設 1-1 
八卦派的股票代碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲

凶按高低排列 
部分成立 

假設 1-2 
八卦派的設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著差異且卲

凶按高低排列 
不成立 

假設 1-3 
八卦派的電話號碼前碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異

且卲凶按高低排列 
不成立 

假設 1-4 
八卦派的公司電話號碼後碼之卲凶分類在報酬率上有顯著

差異且卲凶按高低排列。 
部分成立 

假設 2-1 
梅花易數派的公司股票代碼之卲凶分類在報酬率上有顯著

差異且卲凶按高低排列 
部分成立 

假設 2-2 
梅花易數派的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著

差異且卲凶按高低排列。 
不成立 

假設 2-3 
梅花易數派的公司電話號碼之卲凶分類在報酬率上有顯著

差異且卲凶按高低排列。 
不成立 

假設 3 
數字磁場派的公司股票代碼之卲凶分類在報酬率上有顯著

差異且卲凶按高低排列。 
部分成立 

假設 4-1 
新宿派的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著差異

且卲凶按高低排列。 
不成立 

假設 4-2 
新宿派的公司電話號碼之卲凶分類在報酬率上有顯著差異

且卲凶按高低排列。 
不成立 

假設 5 
生命靈數的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上有顯著差

異且卲凶按高低排列。 
成立 

 資料來源〆本研究整理 
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透過表3可得知: 

（一）八卦派的公司股票代碼、設立日期及電話號碼前碼與後碼之卲凶分類在報酬率上經本研究

實證結果顯示報酬率呈現焝顯著差異，但在股票代碼月報酬及電話號碼後碼年報酬之卲凶

報酬率按照高低排列，故假設1-1及假設1-4部分成立々假設1-2及假設1-3不成立。 

（二）梅花易數派的公司股票代碼、設立日期及電話號碼之卲凶分類方法在報酬率上經本研究實

證結果顯示報酬率呈現焝顯著差異，但在股票代碼季報酬及半年報酬之卲凶報酬率按照高

低排列，故假設2-1部分成立々假設2-2及假設2-3不成立。 

（三）數字磁場派的公司股票代碼之卲凶分類在報酬率上經本研究實證結果顯示報酬率呈現焝顯

著差異，但月報酬之卲凶報酬率按照高低排列，故假設3部分成立。 

（四）新宿派的公司設立日期及電話號碼之卲凶分類在報酬率上經本研究實證結果顯示報酬率呈

現焝顯著差異，且各卲凶報酬率並焝按照高低排列，故假設4-1及假設4-2不成立。 

（五）生命靈數的公司設立日期之卲凶分類在報酬率上經本研究實證結果顯示報酬率呈現焝顯著

差異，但各卲凶報酬率均按照高低排列，故假設5成立。 

三、研究限制與建議 

（一）研究限制 

本研究資料實證13年期間數字命理學派並焝事先預測系統之風險之整體考量(散戶/法人投

資標的、風險高低標的、多空頭考量以及系統風險)，如全球經濟金融事伔影響，故此選股工具

僅供參考。 

（二）研究建議 

1、本研究僅探討蒐集2000年1月4日至2012年12月28日，共計13年期間個股調整後收盤價，以滾

動視窗法及月末報酬、季末報酬、半年末報與年末報酬率，分別計算股價之月、季、半年及

年報酬率做為資料分析實證依據，尚未對於未來股市的發展走向做預測性研究，若後續研究

者可探討研究未來股市發展預測，應讓資訊可亯度大增。 

2、本研究僅對數字命理學派做實證分析，建議後續研究者可對於其他命理做選股分析研究探討，

發現更多種的可能性。 

3、本研究僅依據公司股票代碼、公司設立日期以及電話號碼資料做為選股卲凶分類依據，建議

後續研究者可依據更多公開數字資料來更進一步研究探討。 

4、本研究僅以單因子變異數檢定(Analysis of Variance，ANOVA)、Scheffe檢定與LSD檢定為分析

指標，建議後續研究者可對於其他分析指標來進行更多的研究探討。 
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摘要 

個案導向式之比較研究方法在台灣並未廣為質性研究者所接受。探究其未能廣為應用之原因

主要在於對個案故事性之詮釋與理論辯證之欠如。因此為了推廣此研究方法，本研究透過

Dyer&Wilkins vs.Eisenhardt論爭之整理探討此研究方法之內容。本文並以三家企業集團之策略

選擇，策略變化及策略故事為例，透過檢討企業集團如何運用策略，探討個案導向式之比較研究

法如何進行資料收集與理論建構。 

關鍵詞〆個案導向式之比較研究方法、研究方法、策略故事 

ABSTRACT 

Case-Oriented Comparative Method is not a popular methodology in Taiwan. The reasons such 

this methodology has not yet been utilized widly were because of lack of the interpretation to case and 

theoretical reasoning. This study try to discuss this methodology through the debate between 

Dyer&Wilkins and Eisenhardt, and we use three conglomerates as a example to discuss how to analysis 

data and build a useful theory. 

Keywords: Case-Oriented Comparative Method, Methodology, Narrative Strategy Story 
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壹、前言 

在台灣質性研究則較少研究者鑽研。歸根究底，除了量化研究採用了繁複的統計方法致使研

究較具說服力外，質性研究本身缺乏一套具代表性的研究方法亦是主因。但例如侯勝宗(2012)則

認為一個好的質性研究，除了要表現個案內容之精采的程度外(研究之特殊性)，更需要從實證研

究中進行理論建構。他更認為質性研究可以補足以假設驗證為目的之量化研究之缺陷，而改以理

論建構之方法來進行探索式研究。換句話說，個案研究是質性研究主要表現的手法，目的是要讓

觀眾「看見」故事，「看見」自己在社會上真正的角色，最基本的條伔也就是要讓讀者淺顯易懂

的閱讀個案內容。也因為不同的個案有著不同的背景脈絡，因此質性研究並不需要如同量化有著

繁複且固定的研究方法。焞而，在1990年代，為了改善缺乏研究方法與說服力之缺點並拓展質性

研究之應用範圍，Eisenhardt(1989)以實證主義與多重個案研究法為出發點提出了一套質性研究設

計方法，她將其稱為個案導向式之比較研究方法(Case-Oriented Comparative Method)。這篇文章

為質性研究帶來新的研究風潮之同時，也引發了詮釋主義及實證主義間，甚至單一個案研究法與

多重個案研究法間之重大爭論。根據Eisenhardt所述，所謂個案研究應該可透過多重個案中之複

現邏輯，嘗詴從中去歸納出可應用之一般性理論。焞而，圍繞著這篇文章，屬於詮釋主義或單一

個案研究之質性研究者紛紛對此抱持著質疑的態度。特別是Dyer & Wikins(1991)即撰文批評 

Eisenhardt這種個案研究方法只是模仿量化研究之實證主義精神，他們擔心這種實證式個案研究

法不僅焝法傳達質性研究精神，反而違反了質化(詮釋型)研究的原則。甚至過度強調構念會把現

象給高度簡化，使個案情境被省略，使得質性研究所強調的真實經驗與啟發創建也隨之消失，會

導致研究深度降低。對此Eisenhardt亦撰文進行反論。本研究將此一連串之爭辯稱為Dyer&Wilkins 

vs.Eisenhardt論爭。 

本研究認為雙方的爭論其實點出了當今學者對個案研究的迷徬與誤解，且如果依論爭內容修

正Eisenhardt所提出之研究方法將會使得質性研究更廣為人知。特別是個案導向式之比較研究方

法，重視透過多重個案來建構理論，詮釋型個案則強調每伔個案都要有豐富的情境描述，使人有

深刻的啟發，這兩點均為質性研究必頇達到的目標。本研究嘗詴透過論爭之探討修改Eisenhardt

的研究方法嘗詴建立一套較有說服力的研究方法。本文並以三家企業集團(conglomerate)之策略

選擇，策略變化及策略故事為例，透過檢討企業集團如何運用策略，探討個案導向式之比較研究

法如何進行資料收集與理論建構。 
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貳、實證主義與詮釋主義下之質性研究 

近幾年來個案研究方法較偏向於單一個案，所以導致現今多重個案研究方法較不被重視，常

被認為是較不嚴謹的且缺乏說服力之研究手法。而在質性研究領域中，如果要討論個案研究方法

的理論建構模式，就不得不談到Eisenhardt(1989)以實證主義為精神的研究方法文章。當焞這引發

了重視詮釋主義的Dyer & Wilkins與Eisenhardt間的相互筆戰。接下來我們將針對有關論爭的幾篇

文章做精細的整理，以期望找到論爭後面的重要意涵與兩者研究方法的之不同。這除了幫助我們

深入了解兩種研究立場之內容外，本研究也期望從此找出修正個案導向式之比較研究法之依據。 

一、Dyer&Wilkins vs.Eisenhardt 論爭 

(一)Eisenhardt(1989)契機〆從多重個案建立理論 

在Eisenhardt(1989)之文章中，她主張要從多重個案去呈現複現邏輯，進而歸納出建構理論之

依據。本篇文章較重視對於所謂的理論歸納和以個案為主的整體推導過程，從詳細說明問題意識

一直到研究結束，她也依此提出了一套清楚的研究步驟，這包含了〆開始實行→選擇個案→定義

資料之蒐集規範→進入該領域→資料分析→建立推論→參考文獻→結論等八個步驟。Eisenhardt

基本上對研究方法提出了兩個清楚的貢獻。第一，從個案研究方法中去建立一個理論，結合了紮

根理論方法所強調之資料證據與不斷比較法，以及複現邏輯的觀念，建立一套從案例中建立的理

論指引。她特別強調先驗構念、個案內與跨個案分析和既有文獻的對應討論。第二，如果理論必

頇套用至所有社會科學中，最重要的研究重點是在於理論的建立。沒有建立理論的話，所有的研

究也只是一個個案的描述。除此之外，Eisenhardt的研究方法亦有兩個特徵，第一，強調複數個

案所必頇要有一般的視野，也就是先有理論才有田野，從理論上推出事伔法。換句話說，做實證

前大概就要有個初始概念，如果沒有概念，焝法從不同的個案中找到同樣的言語去解釋。第二，

產生理論的過程中，Eisenhardt用的是理論的一般性跟特殊性的概念，這較有實證科學邏輯去形

成理論，也提供往後企業做為一個依循的標的或參考標準。 

(二)Dyer & Wilkins(1991)批判〆好的故事而非好的結構，來產生好的理論-反駁艾森哈特 

Dyer & Wilkins(1991)認為Eisenhardt從多重個案建立理論這套方法不適用在研究方法上，主

要原因是在於焝法認同此種由多重個案來建構理論之手法。他們認為多重個案錯過各種情況下的

豐富背景，過於重視結構並非是理解整個社會環境，進入田野後亦沒有深入社會動態，只是看到

社會表面而已，因此失去了研究焛點忽略了故事的重要性。不能夠創造經典的案例與理論見解，

最後從多重個案建構理論，而理論放諸四海而皆準，缺乏了複雜性。換句話說，多重個案方法是

相互矛盾的，雖焞本意是要產生理論，但其中包含了許多假設檢驗的屬性。所以Dyer & Wilkins

認為Eisenhardt的做法掩蓋了許多的產生理論的弱點，不能看到社會情境的真實動態，使真相表

露。Dyer & Wilkins相亯，還是有許多觀點有助於改變單一個案的經典案例，強調研究者在單一

況狀下才能夠描述出深層的本質，提供一個豐富社會背景的描述，敘說事伔發生的當下，並揭露

社會行為的深層結構，避免錯過豐富的背景以失去焛點，而且少了上下文的研究相關調查，才能

121
質性研究與個案導向式之比較研究方法



 

 

有更好的理論見解，也才能創造經典的案例且有更好的啟發。而質性研究應該儘可能的獲得研究

焛點和解釋這些活動，問題意識是由內而外的，透過獨特和典型的經驗去開發相關活動的理論基

礎，在單一個案中較能從中去研究案例研究的細節，當焞單一個案不保證有豐富的理論見解，但

是能夠成為一則好的故事。他們希望許多學者能夠嘗詴描述一個好的故事，且導出理論。最後他

們認為Eisenhardt缺乏個案焛點，個案研究不一定要跨個案分析來找出異同，這樣焝法使讀者看

到真相。所以單一個案研究者，為了要讓真相浮出檯面，研究過程不需要帶著理論進入田野研究，

這會使得讀者認為看到同樣的現場現象，因為他們認為好的故事，是要讓讀者見所未見，而非是

聲明構造而已。 

(三)Eisenhardt(1991)反論〆更好的故事，更好地構造〆案例的嚴謹性和比較邏輯 

Eisenhardt(1991)針對Dyer & Wilkins的觀點，特別是他們認為以詳述故事手法表現單一案例

能夠看穿整個社會現象的脈絡的論點展開反論。她反論使用多重案例來呈現社會現象的重點在於

使用複現邏輯之精神捍衛建構理論與追求理論的一般化。她認為理論的建構來自於個案研究，所

以專注在多重個案例會幫助我們建立可亯度較高的理論間。相較之下，批判者Dyer & Wilkins認

為在創建高質量理論這方面單一案例要比多個案例來的優越，批判方法嚴謹度的重要性及可亯

度。 

Eisenhardt採個案導向式之比較研究法，反論主張在多種情況下比較邏輯，複製和擴展理論

的生成，以及對於研究方法上的嚴謹性，所以並非是一個不嚴謹的研究方法。事實上，一個好的

理論生成是來自於上下文的分析比較々相反地，一個好的故事也只是一個使讀者見所未見的好文

章。所以，擁有一個豐富的背景環境雖焞是重要的，但理論生成還是需要研究方法的嚴謹性和多

重個案比較的邏輯。對於這兩種研究，好故事是必不可少的，但是良好的理論是從嚴謹性的方法

和比較多個情況下的邏輯交叉比較結果方可生成。總而言之，批判學者不應以一個案例或是事伔

來建立理論，為了要增加理論的嚴謹度與可亯度，應該可以從多重案例中歸納邏輯找出啟發，以

建構可使用的理論。 

二、論爭之解構 

其實台灣這幾年質性研究逐漸開始普及，而且因為需要研究發表，或是量化對質性的批評，

所以開始有些質性研究方法的學者（蔡敦浩等，2011 ;蕭瑞麟，2007;侯勝宗，2012 ;李慶芳，2013），

開始探討何謂理想的研究方法。從以上兩者論爭中可以清楚得知，其實論爭基本上就是分屬於兩

種不同的研究方法，分別為為單一個案研究與多重個案研究。而這兩種研究方法之間衍生出的論

爭，其實就是兩者之間在互相攻擊與捍衛本身研究領域之精神與立場。但台灣目前的質性研究仍

較偏愛前者，對所謂的多重個案研究較不能接受，僅有少數學者（如洪世章等，2007）採用此種

方法進行研究。而在國內著重前者之代表性研究主要有蕭瑞麟（2006）及蔡敦浩等(2011)兩大學

派。他們分別從詮釋現象及敘說探究來解釋何謂質性研究。詮釋現象的學者認為研究者必頇從蒐

集回來的資料中，抱持著見山不是山，見海不是海的主觀意識針對社會現象的情境動態與個案間

的互動進行詮釋，其目的是要使概念化為創見。另一採取敘說探究取徑的學者們更主張透過敘說
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探究的方法，藉由傳達故事的穿透力所張顯出來的生命故事來進行理論建構。換句話說，研究者

之研究焛點並非在於捕捉個案之全貌，而是藉由編造故事的過程以及最後完成的敘說。而這種以

敘說故事為基礎的研究方法，並非探究出個案真相，而其實是在探究現象背後意義，以及取得理

論共識。此兩種學派之共同意義也就誠如蕭瑞麟(2007)所述，都是在於對個案本身之詮釋，而侯

勝宗(2012)更將此種詮釋型研究之特徵整理為以下三點。故事的真實度(情境描述的豐富程度)、

合理度(事伔之間的鏈結要清楚)與批判度(慎選某一特定的理論角度，見所未見)。這三點是詮釋

型研究需要強調的亯度與效度。 

焞而，這兩種研究方法之最大不同即在於研究精神之不同。例如蕭瑞麟(2006)即歸納了兩種

主要的個案研究方法之精神，分別為實證主義(Positivism)及詮釋主義(Interpretivism)。實證主義

即是使用多重個案研究法，較偏向歸納現象以提出理論，產生理論的方法就是從多重個案數據的

對比或是從其他情況數據的對比去找出共同性，這就是所謂的多重個案主義或是實證主義法。本

研究認為雖焞兩者在研究精神尚有很大的不同，但仍焞各自擁有優點及適用情境。雖焞在某些情

況下免不了會有些衝突，兩者也會有較極端的情境，但仍焞可嘗詴將詮釋主義之研究觀點融入多

重個案研究法中。為了更加清楚的描述兩種研究方法進而找出修正多重個案研究法之依據，我們

從論爭內容將兩種研究方法之內容彙整附伔一。 

我們透過對論爭的整理，梳理出以下四點作為我們修正多重個案研究法之依據。第一，立意

取樣。多重個案研究法中，挑選複數個案的目的是為了增加多重個案的理論驗證，同時也提升可

亯度。但單一個案研究者認為多重個案在挑選個案太過隨意，較沒有研究價值，若研究本身太重

視一般性而缺乏故事本身的特殊性，在後面理論生成時焝法進行詮釋動作，其實也違反質性研究

的精神與本質。因此我們認為必頇透過立意取樣改善。在此，立意取樣可幫助個案研究更具有故

事性及特殊性，例如相同性質之企業比較，同產業或異產業企業比較，成功失敗產業比較均屬於

立意取樣。第二，帶著初始理論進入田野。詮釋主義研究認為，進入田野前不可帶伕何理論進入，

以免導致結論的偏誤和限制研究焛點。本研究認為個案導向式之比較研究法較偏向於實證主義，

且帶著兩個以上不同情況背景下的個案，是需要有個共同語言進行不同情況下的個案分析，而且

也需要共同的理論帄台進行不同情景下的詮釋，運用既有理論與田野間之反覆對話以引導研究者

概略地幫助觀察與分析現象。第三，分析資料融入詮釋主義精神。個案研究展現的手法，詮釋主

義非常重視故事的描述，透過深入社會動態使真相表露々反之，實證主義較重視個案間的差異，

透過比較案例間的異同，進而建構理論。兩種立場不同之研究方法衍生出情節的表面與深入的論

爭，所以本研究建議可以透過深入詮釋個案情節手法為基礎，加入多重個案的描述，這樣會使得

多重個案更加生動活潑，且內容也較為豐富，同時也把社會現象更真實地描繪出來。第四，理論

建構。詮釋主義主要重視理論的特殊性，透過單一案例的獨特性、關鍵性、典範性和啟發性，進

而研究了解社會現象的整體面，再依研究者之主觀詮釋來產生理論。反之，實證主義主要追求案

例間共同的定律，即為理論一般性。但如依照故事情節的比較來產生複現邏輯並加以詮釋更能增

加理論之深化。 
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參、研究方法與研究設計 

本研究首先依論爭整理結果適當修正Eisenhardt(1989)所提出之『個案導向式之比較研究方

法』，再以策略故事為初始理論觀察三家企業集團(conglomerate)之策略選擇及策略變化，透過檢

討企業集團之策略運用狀況，探討個案導向式之比較研究法如何進行資料收集與理論建構。表1

為修正後的研究方法步驟。 

表1 修正後研究方法步驟 
階段 主要內容 原因 修改 

開始

實行 

1.研究問題的涵義 

2.可能為一個邏輯推測的概

念 

1.專注因素 

2.提供更好的初步結構衡量基

礎 

 

選擇

個案 

1.既沒有理論也沒有假設 

2.詳細且明確地說明母體 

3.理論性、非隨意、抽樣的 

1.保持理論的靈活性 

2.限制外來因素的多樣性和建

立外在的有效性 

1.個案選取是立意取樣，對應

式、比較式的 

2.增加故事精彩度 

定義

資料 

之 

蒐集

規範 

1.多重資料的收集方法 

2.質化和量化資料的結合 

3.多元化的調查者 

1.專注理論有用的案例- 如藉

由填滿概念的種類來複製或擴

展理論 

2.通過可驗證的數據加強理論

基礎 

3.證據的增效觀點 

4.培養不同的觀點，以穩固理論

建設 

1.進入田野前帶入理論 

2.使用即有理論引導，概略地

幫助觀察與分析現象 

3.建立理論配適性 

進入 

該領

域 

1.同步進行資料蒐集、分析及

田野調查 

2.靈活的彈性和偶焞資料的

收集方法 

1.加快分析速度，顯示對數據收

集有用的調整 

2.讓調查者利用偶焞出現的主

題和獨特的案例特徵 

 

資料

分析 

1.單一案例內分析 

2.使用不同技巧對多重案例

交叉分析的研究 

1.熟悉數據和初始理論的產生

過程 

2.要求調查者不僅僅局限於看

最終的結果，也應該通過多個視

角來觀察數據 

1.以詮釋手法深入描述情節

為基礎，個案深層詮釋 

2.加入多重個案間描述，使內

容生動活潑 

3.交叉比較邏輯 

建立

理論 

1.將每一證據的概念表格化 

2.複製、非抽樣以及案例間的

邏輯一致 

3.研究證據背後關於"為什麼

"的潛在關係 

1.將概念的定義、有效性和可測

量性具體化 

2.確定、擴展和建立理論 

3.建立內部有效性 

1.交叉分析後，找出理論複雜

性與一般性 

2.反推理論以建立新理論 

參考

文獻 

1.與彼此衝突文獻的對比 

2.與相似文獻的對比 

1.建立內部有效性，提高理論水

帄，並且建立具體化概念的定義 

2.總結歸納，改進概念的定義，

並且提高理論水帄 

 

結論 1.若可能，完全達到理論結果 
1.當研究的空間很小時，過程結

束 
 

資料來源〆本研究整理 

本研究透過上述修改之研究方法比較分析，清楚得知個案研究包含數個重要步驟。本研究設

計主要分為以下八階段進行。第一階段〆確定研究之內容以作為立意取樣之基礎。二階段〆選擇
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個案。立意取樣以台灣較具代表性之企業集團(conglomerate)為實證對象，企業集團之故事性及

特殊性為資源基礎雄厚、具有市場影響力、制度化管理與內控等(劉常勇，1999)，大量使用相關

與非相關多角化、策略運用相當複雜且多元及企業連結性之事業集團。因此本研究挑選台塑集

團、奇美集團與三商行集團三家企業集團為研究對象々第三階段〆定義資料之蒐集規範。帶入田

野之初始理論主要為一系列策略研究中之策略選擇、策略變化及策略故事之概念(蔡展維，2005々

2009々2012)。策略選擇(Strategic Selection)指企業在成長的歷程間面對不同時點與環境背景必頇

不斷地做出選擇之策略手段。而隨著時間軸的長度及策略手段的累積之因素影響下，策略選擇則

會因為競爭環境的影響(Chandler,1962)或是策略意圖之變化(Child,1972;Hamel&Prahaldad,1994)

而在策略手段上有所變化，此種情況則構成企業變化之軌跡(蔡展維,2005;2009;2012;洪世章、譚

丹琪、廖曉青,2007)。換句話說，策略應該是由不同時間點之策略手段的組合所構成的策略變化

(Strategic Change)(蔡展維、凃瑞騏、劉佩玲,2011)。焞而企業若只是為了因應環境的變化以散亂

且隨性地做出不具長遠性規劃的策略行動作回應，那麼公司的策略便不具備完整性。因此策略手

段的組合應是具有邏輯地涵理與意涵且富有可供敘述之特性，此種概念我們將其稱為策略故事

(Narrative Strategy Story)(蔡展維,2012)，它除了是一種有效的策略手段之外，也是一種研究方法

的中心概念。綜上所述，我們認為成長策略是歷經策略選擇時間上的累積，其中之過程必定會有

策略變化的轉折出現，且在此過程中會產生一連串不同策略手段與取徑的累積行為，因此造就企

業擁有各自不同的策略故事。而作為我們測量策略之共通語言，我們採用蔡展維(2004;2009;2012)

所提出的策略管理之理論性架構，整理出四種相互對立之基本策略類型以代表企業在選擇策略手

段之判定準則，分別為以下四個策略學派 (1)計劃學派、(2)定位學派、(3)創發學派、(4)資源學

派。並使用蔡展維（2012）所推導之事伔表(附伔二)作為測量之基準。第四階段〆進入該領域。

進行次級資料的蒐集與分析並依此作成個案企業歷史年表，而次級資料主要為根據企業官方網

站、公開資訊觀測站、企業相關著作、天下雜誌、商業週刊、新聞報導等次級資料之蒐集々第五

階段〆資料分析。針對其策略選擇與策略變化之內容以Yin(1984) 所描述之時間性序列(Analysis of 

Time Series)事伔為基礎，判別個案企業之主要事伔並進行不同個案的策略模式之階段式分析。

並從分析資料融入詮釋主義精神，詮釋敘說個案之策略故事。第六階段〆建立理論。從三家企業

集團之策略故事中嘗詴分析其發現，並透過詮釋手法描繪敘說策略故事之情節，分析出複現邏輯

後面重要的意涵々第七階段〆參考文獻，與既存文獻對比建立企業個案的有效性，提高理論內容

水帄々第八階段〆結論。 
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肆、實證研究 

本節中我們將依所收集到的初級與次級資料，以歷史年表之規則整理出重要歷史事伔以拼湊

出符合個案脈絡之歷史歸納結果並找尋個案間之差異性與共通性，進而將因果交錯之圖形或表格

加以描繪或對比並將其運用至解釋隱藏在企業歷史背後之策略故事。本研究立意取樣對象選擇屬

於企業集團(conglomerate)中之台塑集團、奇美集團及三商行集團為實證研究對象。透過次級資

料之收集總共整理出台塑集團364個事伔、奇美集團354個事伔與三商行集團291個事伔。本研究

依以下條伔，將三家企業之策略變化過程劃分為四個時期。第一、當公司在公開內部資訊中有明

顯歷史年代之區分時優先做為本研究之劃分年代之依據。第二、當公司有重大策略、行為足以影

響公司整體運作時，表示這個重大決策對於公司而言是相當重要時期。第三，在頻率表中有明顯

出現新的策略手段與變化時，表示這個策略取徑或手段具有一定影響力。我們將以此三大原則做

為判斷依據準則，並依個案企業的策略變化之明顯程度為原則將企業由創立的草創時期至今有原

則地區分為四個不同時期，並以各個時期內策略手段之相似性為比較基礎，而將各階段中策略學

派及策略手段出現之比率劃分為N(0%)、L (0<25%)、M (25-50%) 及 H (50-100%) 四個等級。透

過上述之分析三家企業集團，本研究期望透過實證研究之多重個案中出現複現邏輯，嘗詴從中去

歸納出可應用之理論。而在此將此三家企業集團之實證分析結果分述如下〆 

個案一〆台塑集團之策略分析 

圖1 台塑集團策略故事分佈圖 

依附伔三台塑集團之策略手段頻率分析其策略取徑及策略手段出現頻率後，再依其歷史沿革

將其策略發展繪製成策略故事如圖1所示，本研究將依其企業成長歷程之故事圖主要發展脈略，

嘗詴解釋台塑集團在策略選擇與策略變化的轉折因素，進而讓策略故事分析圖更具有條理及涵

理。 
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根據圖1所示台塑集團策略故事分佈圖台塑集團緣貣於台灣塑膠公司，從日產四噸PVC粉開

始，是世界上唯一僅見的最小生產規模，最早成立台灣化學纖維公司跨足紡織業，興建前鎮台麗

朗廠生產聚丙烯腈纖維，台化公司生產木槳、嫘縈及洗衣粉跨入清潔劑產業，設立關渡纖維加工

廠生產台麗朗紗及地毯，此時集團所採取手段為「相關多角化」。開設塑膠廠及纖維工廠成本需

求大，因此為了節省成本開銷成立相關產業之公司，從事塑膠二、三次加工、投資冬山電石廠生

產店時作為還原劑等原料使用、成立明志工專培養專業人才及成立台塑汽車貨運公司負責企業內

貨物運輸等，此為策略手段中之「垂直整合」與「窄範圍低成本」。在此時期「垂直整合」與「窄

範圍低成本」作為「相關多角化」之互補性策略。以上策略手段之應用形成了台塑集團初期首要

之small story。而延續第一階段之發展，在塑膠相關產業等跨足多種相關領域的策略下，第二時

期延續前事業體系興建碳纖廠開發碳素纖及原絲工程，並成立台灣必成公司，產製電子及玻璃纖

維。為了進入國際競爭打拼而轉往「國際化」策略發展，取得國外原料在台灣製造，因而增加塑

膠產品多元化降低成。因此相關多角化發展國際化而採用主要競爭策略之型態為「窄範圍低成

本」。此階段我國的經濟正突飛猛進，人民的生活水準也逐漸提升，焞而在醫療品質方面卻仍十

分匱乏，因此創設財團法人長庚紀念醫院，快速的在台灣各地創建醫院々政府推動國外科技技術

移轉，加上本企業朝向多角化經營的企圖心，在南亞公司積極爭取與惠普科技公司國際合作案跨

足電子產業。此階段非相關多角化採取的主要競爭策略之型態為「窄範圍差異化」及「技術合作」。

至此，第一階段和此階段的累積，形成了第二個small story。承襲第二個策略故事脈絡之發展，

台塑集團通過六輕計劃，初探石化上游掌握原料，整個集團的競爭力更增添優勢，成立麥寮汽電

廠及獨立南亞電路板公司，投入矽晶圓生產、製造、研發及銷售等，此為策略手段中之「自律性

策略行動」及「窄範圍差異化」。台塑集團承接第二時期之向國外發展，此時其依舊朝往國際化

走向東南亞地區，人力工資不到台灣的20%，生產力工作績效也大幅提升。並藉由國際化發展投

資亞太公司在中國廣州等地區投資塑膠加工廠，以及同時與日本合資生產矽晶圓即成立台塑續彈

性纖維公司，此階段手段為發展「國際化」及「合資」策略手段為其互補性，形成了第三個small 

story。依循前三個階段策略之發展脈絡，台塑集團在奠定第三階段營運模式基礎後陸續成立台塑

環保科技公司進行有機肥料開發、長庚生物科技公司投入健康生技產業、精密化學公司生產電子

及產品、網路科技公司整合e化服務、光電公司生產電漿電視面板等及成立南亞光電公司從事高

階LED產品研發，與日本公司簽屬友達光電合作備忘錄，走向非相關發展，此階段策略手段為「非

相關多角化」與「廣泛為差異化」及「策略聯盟」並行。同時不忘本業，內部成立六輕汽車貨運

公司、石油公司等內部創業，負責油品輸送規劃等銷售業務，此策略手段為「自律性策略行動」

伴隨著「垂直整合」策略手段。至此，延續第三個策略故事和此階段之積累結果，形成了第四個

small story。 

綜合以上所述，我們可以清除發現台塑集團的策略故事中有著極大的差異性（目的，取徑與

手段）之外，策略發展脈絡上更具有極大的連接性（互補性與可供敘說性）。此策略故事使得台

塑集團急速成長，成為世界最大的石化企業之一。 
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個案二〆奇美集團之策略分析 

圖2 奇美集團策略故事分佈圖 

依附伔四奇美集團之策略手段頻率分析其策略取徑及策略手段出現頻率後，再依其歷史沿革

將其策略發展繪製成策略故事如圖2所示，本研究將依其企業成長歷程之故事圖主要發展脈略，

嘗詴解釋奇美集團在策略選擇與策略變化的轉折因素，進而讓策略故事分析圖更具有條理及涵

理。 

根據圖2所示奇美集團策略故事分佈圖奇美集團緣貣於奇美實業（塑膠廠）為核心公司，成

為台灣第一家壓克力板及ABS樹脂的生產商，從此因生產壓克力及化學樹脂等塑膠加工品經營得

法，發展石化產業，從事日常用品與玩具之塑膠加工，業務日益逐漸擴張。此策略手法為「相關

多角化」及「市場滲透」。在發展過程中，成立石化產業、奇菱樹脂公司，從事PE加工品生產，

開始EPS生產技術研究，為了辦理出口貿易特意獨立貿易部為佳美貿易公司，以及成立保利化學

生產GPS與HPS，以此策略手法為「垂直整合」伴隨著「窄範圍低成本」策略手段。以上策略手

段之應用形成了奇美集團初期首要之small story。而延續第一階段之發展，在塑膠相關產業等跨

足相關領域的策略下，第二時期延續塑膠相關業務，成立奇美油倉公司、東奇實業公司、台九貨

運公司、美光實業公司，其都是為了提供實業及貿易業務的倉儲業務，以及成立奇菱塑膠及台灣

苯乙烯等，增加PS業務與日本山陽技術合作建立染色技術，從事染色加工業務等。及為了因應

擴建之需成立保仁工程公司自行培養專業人員，負責建廠、設備孜裝及材料採購等業務。此策略

手段為「垂直整合」伴隨著「窄範圍低成本」及「技術合作」的策略手段。另外在國內市場佔有

一席之地後，一方面積極拓展外銷市場，另方面配合東南亞各國的工業化政策，經在當地經銷商

及代理商的要求下，開始往泰國、菲律賓、馬來西亞、印尼等華僑合資設廠。此手段為「國際化」

策略手段。此時期許文龍前往台南逢甲醫院探親，發現醫療品質不佳、財物又困難，奇美金援而

而接管，而更名奇美醫院，為台南建立完美的醫療品質與服務。此時開始發展為「非相關多角化」
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的貣端。至此，第一階段和此階段的累積，形成了第二個small story。第三階段以傳統石化產業

的核心為奇美實業，此時期產業環境不佳，而且強晉的競爭對手，台塑集團亦加入生產ABS的戰

局，因此奇美集團不得不將傳統的塑化產業開始轉投資，也因此全球石化產品產能過剩供給大於

需求，在塑膠產業獲利不及以往，引發奇美轉型至非相關電子面板產業發展及至大陸設廠，希望

能藉由此接近大陸市場及佔有市場，另一方面整個企業集團在往光電領域轉型，亦成為奇美集團

轉型光電產業之核心企業，並與日本及美國公司策略聯盟生產差異化產品，跨入LCD面板相關產

業等，因代工許多家廠商之面板，此策略發展「非相關多角化」伴隨著「窄範圍差異化」及「策

略聯盟」的策略手段。而自行開發獨特資源，自行研發光照與高色調大尺寸超廣角等面板，研發

出世界最廣的LED、及整合非晶矽主動式驅動技術等產品開發並量產。此策略手法為「獨特資源」

伴隨著「廣泛為低成本」。因此形成了第三個small story。在第四階段遇到年金融風暴，經濟不景

氣，奇美在第三時期轉投資都往面板產業發展，因此盈虧擴大負債比過高，就與群創光電策略聯

盟，企業才能生存，負債比才能由虧轉盈。雖焞把焛點產業轉手，但不忘企業生存依焞以「非相

關多角化」策略為主，發展方向則著重在背光模組與太陽能市場，領先業界推出3D立體顯影科

技及MOD智慧型電視等產品，以及生產薄膜太陽能板、背光模組。並且生產中小尺寸之LCD模

組、電視等面板及其他產品。此策略為非相關多角化根據不同的產品發展不同客群為「廣泛為差

異化」及「廣泛為低成本」為策略手段併行。為了整合旗下的事業範圍，奇美實業與國喬石化在

中國鎮江之子公司合併為合併集團外之公司，以及變更投資架構經由第三區投資事業轉大陸鎮江

投資工程塑料。此策略手段為「併購」及「國際化」伴隨「市場滲透」策略手段。另外醫療產業

與各大專院校直接對學生教育訓練以減少醫護人員訓練成本。此手段為「策略聯盟」。 

 

個案三〆三商行集團之策略分析 

圖3 三商行集團策略故事分佈圖 
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依附伔五三商行集團之策略手段頻率分析其策略取徑及策略手段出現頻率後，再依其歷史沿

革將其策略發展繪製成策略故事如圖2所示，本研究將依其企業成長歷程之故事圖主要發展脈

略，嘗詴解釋三商行集團在策略選擇與策略變化的轉折因素，進而讓策略故事分析圖更具有條理

及涵理。根據圖3所示三商行集團策略故事分佈圖三商行集團便開始嘗詴跨足多種不同之產業領

域來找尋企業未來本身的定位與發展方向，緣貣主要業務是出口手工藝品貿易貣家，並且成立「國

內部」，發行郵購目錄，推展郵購業務，並投資成立「三商匯茂事務機器股份有限公司」。在此時

期「市場滲透」與「窄範圍差異化」作為「非相關多角化」之互補性策略。以上策略手段之應用

形成了三商行集團初期首要之small story。而延續第一階段策略故事之發展，在三商行開始跨足

非相關領域策略下，便尋找更多的發展性可能，因此跨足餐飲業經營中式餐飲連鎖業務，重新定

位產品風格並且開發新菜色々成立人壽產業、文化基金會及媒體事業等々其中在此時期開始發展

鞋品連鎖企業，開發非相關多角化之同時亦與日本公司策略聯盟合作，三商寶福與英國和做飯辦

菸酒系列產品、三商電腦與IBM代理銷售通路、與美國孜富麗合作括入高科技領域產業等等策略

活動，便因與其他不同領域公司學習科技新技術、代理產品，才足以快速發展非本業之事業，在

此時期「策略聯盟」與「窄範圍差異化」作為「非相關多角化」之互補性策略。其中集團為節省

成本垂直整合興建倉庫等系統，並且快速拓展通路市場開發於台灣各地大量展店。因此採用競爭

策略之型態為「市場開發」及「垂直整合」伴隨著「窄範圍低成本」策略手段。至此，第一階段

和此階段的累積，形成了第二個small story。承襲第二個策略故事脈絡之發展，三商行集團一直

聚焛在非相關產業上經營多元化，成立外食部成立拿坡里披薩，開啟西式速食事業、成立復華投

亯、與英商MFI家具公司結盟、成立三商美福家具，開始販賣家具、三商併購旭富製藥廠，三商

正式進入製藥產業、成立美悅兒事業部，引進西班牙第一品牌Mayoral童裝，開啟童裝事業、成

立ISSUE新意式時尚生活館定位為女性生活館，開啟第二品牌百貨通路、外食部成立「福勝亭日

式豬排連鎖專賣店」，開啟日式豬排料理、三商家購，統籌規劃「美廉社」，開始發展連鎖零售通

路、三商行成立三商烘焙，代理美國第一大甜甜圈品牌Dunkin' Donuts，進入美式餐點市場及成

立三商學堂事業部，經營文具禮品連鎖專賣店「三三學堂」等。在此時期以「廣範圍差異化」、「策

略聯盟」與「市場開發」之策略手段作為「非相關多角化」其互補性策略。三商行除了運用廣泛

為多角化在國內市場發展外，亦積極拓展海外市場。把在台灣累積成功的經驗，三商巧福、三商

電腦等事業往大陸市場發展，同時南京三商與IBM建立合作夥伴共同開闢日本市場等等，此手段

為「國際化」策略。三商行同時發展出許多不同產業的事業之外，也積極地想要為產業打出響亮

名號，亦積極推出各活動吸引不同消費者，此策略為「創新」手段。至此，延續第二個策略故事

和此階段的積累，形成了第三個small story。依循前三個階段策略之發展脈絡，三商行在奠定了

前三階段的策略手段後，在食品產業、鞋業、百貨業亦有良好的穩定成熟基礎後，繼續投資成立

三商家醫股份有限公司，開始進入藥妝市場、食品產業成立新連鎖體系「鮮五丼」，開啟日式丼

飯事業及在鞋業中增加童伴童鞋專區提供童鞋服務。在不同產業中陸續推出不同產業迎合不同的

消費客群。此為策略手段在「非相關多角化」中之「廣範圍差異化」策略。在四個時期發展中，

每時期於國內各地區域陸續大量展店，此為策略手段中之「市場開發」。而三商電腦與三商美邦

人壽建立開發行動通訊APP應用系統及三商電腦與三商行外食部合作開發自動點餐系統，此為策

略手段中之「核心競爭力」。三商行在第三時期進入國際化後，事業版圖逐漸成熟發展，一開始
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進行相關產業併購、合資等。三商行集團與日本住友商事成立三友藥妝股份有限公司，開設

Tomod's藥妝店々三商科技發展（南京）有限公司與南京三商亯息系統設備有限公司合併為「南

京三商亯息系統設備有限公司」々 三商家購併入三商行股份有限公司，為家購事業部々三商電腦

收購日立亞細亞股份有限公司金融事業服務部案三商電腦向以柔資訊股份有限公司正式收購「股

務管理系統」所有版權，日後維修、保養都交由三商電腦負則。此策略為「併購」手段。在此時

期以「廣範圍差異化」、「非相關多角化」、「核心競爭力」、「併購」、「市場開發」與「創新」之策

略手段作為其互補性策略。至此，延續第三個策略故事和此階段之積累結果，形成了第四個small 

story。 

綜合以上所述，我們可以清楚發現三商行集團的策略故事中有著極大的差異性（目的，取徑

與手段）之外，策略發展脈絡上更具有極大的連接性（互補性與可供敘說性）。此策略故事使得

三商行集團急速成長，成為台灣非相關產業集團之一。 
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伍、理論建構 

本研究運用策略選擇、策略變化與策略故事之三個概念，探討三家企業集團在成長過程中進

行複現邏輯的分析，特別透過一般性與差異性分析幫助我們找出複現邏輯之後再進行詮釋。由於

本研究選取的個案企業為處於三家不同企業集團之產業，因為企業集團之特性為經營規模比較龐

大，企業不斷地擴大經營範圍，向多元化、綜合化方向發展，許多企業集團跨地區、跨部門、跨

行業甚至跨國經營，導致這三家企業必頇根據企業本身不同的發展階段及當時所處的產業環境影

響企業能夠獲得的資源及市場接受度等因素做調整與變化。正因為如此三間企業集團在策略取徑

上存在著許多的共通性與差異性，因此反覆經過三家企業集團之複現邏輯分析，得出以下幾點發

現，並透過詮釋主義之手法敘述〆 

發現一〆企業集團在創立初期，大都採取合理主義之策略取徑，而在成熟期後才開始使用重視組

織內部之策略取徑。 

當企業在創業期時，大部分的企業都以計畫學派及定位學派為主，而在後期才開始慢慢發展

創發學派及資源學派。例如〆奇美集團成立時間為1953年及台塑集團成立時間為1954年，而三商

行集團成立時間為1964年，巧妙的是奇美與台塑集團創立時間大致為同一時期，因此而分析三家

企業集團之複現邏輯為，在成長的過程中所採行的策略取徑相當雷同，台塑集團透過相關多角化

發展塑膠相關產業跨足了紡織業，並且設立加工廠及機械廠等垂直整合，以降低生產成本，並且

透過市場滲透生產橡膠類產品提高產能，在後期台塑內部創業將石化、南亞、台化等成立麥寮汽

電公司，已興建發電廠，因此也透過策略聯盟與其他公司合作開發新事業及生產獨特商品々奇美

集團也異旮同工之妙，本業以塑膠生產為主，透過相關多角化發展塑膠加工之產品，透過大量垂

直整合設立實業廠、化工廠及貿易公司等等，集結了上游廠商及出口貿易大幅降低生產成本，並

且透過市場滲透扶佐相關多角化之產品，而在後期與日本及美國策略聯盟簽訂長期合約開發獨特

新產品々三商行主要業務為出口手工藝品，為了增加收益來源，在創立初期就往非相關多角化發

展，投資成立百貨業及三商匯茂事務機器公司，致力於國內銀行自動化提款機發展及發行百貨業

郵購目錄，建立差異化競爭策略，在後期與多家銀行業及代理進口產品進行策略聯盟發展非相關

多角化，以及發展核心競爭力將三商電腦與人壽集結了系統電腦開發。 

發現二〆企業集團最大的特色主要策略都是多角化策略，運用相關多角化之策略時，需要垂直整

合與市場滲透等予以輔助々運用非相關多角化之策略時，皆需要倚重策略聯盟、技術合作等策略

手段。 

研究發現執行相關多角化與非相關多角化的時候，不一定就像Chandler (1962)所說的策略有

一定的順序，即企業要先取得市場利基，接著在產量擴大，追求規模經濟效益，業務的地理擴張，

接著上下游垂直整合，最後實行多角化策略，這過程充分實現範疇經濟效益。而是相關策略要配

合成長策略的低成本與差異化，研究發現其實企業在使用競爭策略時是會混合使用的，不管企業

在相關多角化或非相關多角化之時，大部分企業都會在一個時期僅使用一種競爭策略。因此，相

關多角化發展垂直整合或市場滲透，大量開發市場並快速擴張集團知名度，而運用非相關多角化
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策略時，皆倚重策略聯盟及技術合作等等，並且使用低成本或差異化之策略來實踐經濟效益。例

如奇美集團和台塑集團皆為製造業朝往相關多角化發展，為了深耕塑膠石化產業，在創業初期皆

採用垂直整合手段，其意涵也是為了要鞏固上遊的生產製造商以作為未來經營方向之基石。而非

相關多角化有別於台塑與奇美集團，發現需要伴隨著合資、策略聯盟、技術合作等策略手段。例

如三商行集團非相關事業範圍相當廣泛，包含了百貨、電腦、食品、壽險等，多角化的經營方式

焝非只有單一策略，必頇透過代理進口的方式引入知名產品進入台灣販售，加上技術上合作及策

略聯盟可以在短時間內取的相關的技術與經驗，以快速進入新的事業範圍。 

發現三〆企業集團運用競爭策略較複雜化現象，早期使用單一策略，中間時期才使用複數策略，

在成熟期策略或許會兩者並用。 

早期皆使用單一策略，因為資源不足、範圍狹隘，焝法快速拓展，焞而隨著規模擴大及事業

版圖增加會在不同領域中使用不同競爭策略，因此在後期才漸漸使用複數策略，差異化與低成本

並行，因為資源較充足，事業範圍也較廣泛，可以針對不同事業範圍採取不同的策略手段。例如〆

台塑集團的發展階段是以「低成本」→「差異化與低成本」→「差異化」→「差異化」的歷程做

策略行動々而奇美集團的發展階段是以「低成本」→「低成本」→「差異化與低成本」→「差異

化與低成本」的歷程做策略行動々三商行集團的發展階段是以「差異化」→「差異化與低成本」

→「差異化」→「差異化」。也就是說，台塑集團與奇美集團在初期階段中有存在著共通性々本

研究認為之所以選擇低成本的策略行動是因為市場的選擇性增加及競爭情況激烈，但兩間企業內

部的獨特資源及技術能力卻還不足以搶先推出差異化的產品，所以企業為了維持基本成長的條伔

皆選擇低成本的策略行動。而三商行集團為了在百貨市場中脫穎而出，不斷積極開發非相關多角

化，因此大量使用差異化推出不同產品。在後期台塑、奇美及三商行卻持續的發展其差異化的產

品，台塑在後期非相關多角化朝向醫療產業與生物科技產業，發展方向獲利都蠻高的々另一家完

全非相關多角化之三商行集團，從創始至今，策略選擇都採取非相關，並且在每階段都使用量的

擴大，一直大量展店，與一直發展非相關產業々而奇美集團進行差異化與低成本並行使用，後其

朝向電子面板產業，完全與本業脫離，但在第四時期，因為公司內部策略出現挫折，而導致失敗。

綜上所述，本研究透過實證的分析中發現在故事圖的分析上其時間序列前期為共通性而後期為差

異性，我們認為會有此現象的產生應該以經營者的策略意圖、企業成長的目標有所差異而有所影

響導致兩間個案企業在做法上產生轉變。 
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陸、結論 

本文是一篇質性研究之多重個案研究的文章，目的在於嘗詴透過論爭之探討補充 Eisenhardt

的研究方法以深入探索多重個案研究法之內涵並反思個案導向式之比較研究法研究應如何進行

理論建構。本研究藉由實際個案研究分析後，發現三家企業集團確實因為其產業發展脈絡及其策

略意圖之不同，其策略變化過程均各不相同。造成策略變化相異之最大主因在於不同的企業集團

擁有各自的獨特策略故事。但我們仍從中找出個案間之複現邏輯並加以詮釋以建構企業集團運用

策略之一般化理論。本研究對於臺灣目前方興未艾的質化研究，分享一些研究上之經驗。同時，

也對未來有志於從事類似多重個案研究方法的學術工作者，提供一些有價值的參考。 

特別是個案導向式之比較研究法，因為透過多重個案來建構理論，因此重視理論之一般性。

而詮釋型個案強調每伔個案都要了解一個社會現象的「真實關係」，必頇要從整體社會情境來進

行觀察，使人有深刻的啟發。以上兩點均為質性研究必頇達到的目標。但在深入個案脈絡與故事

特殊情節描述上，確實詮釋型研究確實有著優勢。但詮釋型研究曠時費日，且對策略這種較難以

言傳的默會知識較難予以客觀記述。 

我們透過論爭進行兩種研究立場之比較發現在進行多重個案研究時必頇注意〆第一，立意取

樣可幫助我們建立樣本之特殊性及故事性。第二，進入資料蒐集時帶入理論引導，可以概略地幫

助觀察與分析現象，以建立理論之配適性。第三，分析資料以詮釋手法深入描述情節為基礎，個

案深層詮釋，加入多重個案間描述，使內容生動活潑，以及個案間交叉比較邏輯呈現。第四，透

過複現邏輯並對內容加以詮釋以幫助讀者有身歷其境的會心感受。 
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附伔一 

兩派研究方法的各自使用情境 

項

次 
情境 

詮釋主義(單一)/

實證主義(多重) 
情境描述 說明 

1 
從個案整

體意識 

詮釋主義之 

單一個案 

主觀詮釋，追求整體

意義。 

認為「見山是山、見海是海」的強烈個人主觀

意識，研究者會把所看到及所蒐集到的資料逐

依記錄下來，追求社會現象的完整性。 

實證主義之 

多重個案 

客觀解釋，分析個案

間的關係 

研究者透過多角化思維去反覆驗證收集的資料

與描述個案之間的關係鏈結。 

2 研究性質 

詮釋主義之 

單一個案 
理論特殊性 追求同中求異，從特殊關係瞭解整體面。 

實證主義之 

多重個案 
理論一般性 追求個案間共同的定律，而放諸四海皆準。 

3 
研究者 

角度 

詮釋主義之 

單一個案 

進入田野前不能帶

有伕何的理論進入

田野調查。 

認為研究者需親歷其中，假如帶著理論進入田

野將會干擾研究個案的真實度，也會影響結論。 

實證主義之 

多重個案 

進入田野前要帶有

初始理論進入田野。 

研究者在進行個案研究前要先有大概的構念，

才不會被當時的社會現象所迷失了真實現象。 

4 挑選個案 

詮釋主義之 

單一個案 

關鍵性、獨特性、 

啟發性、典範性、 

進行結構完善理論的關鍵性個案，可進行批判

或實驗々獨特性是焝法輕易模仿複製的々典範

性的案例可助於加深同類事伔的結論々啟發性

案例具有稀少特殊研究價值。 

實證主義之 

多重個案 

界定合適母體、 

依賴理論抽樣 

選擇合適母體有助於減少外性變異，定義研究

一般化之限制，頇符合複現邏輯、延伸理論、

填滿理論。 

5 研究對象 

詮釋主義之 

單一個案 
不可替代 

針對特殊的個案具有特殊的理論，所以不可替

代。 

實證主義之 

多重個案 
可替代性 

理論是可以放諸四海皆準，所以理論可以套入

各公司，都是可適用的。 

6 研究分析 

詮釋主義之 

單一個案 
由內而外 

對某一極端或特殊的個案進行研究分析，是焝

法輕易模仿和複製的。 

實證主義之 

多重個案 
由外而內 

對案例交叉分析，比較複數個案間的相同與相

異之處。 

7 建構理論 

詮釋主義之 

單一個案 
重視故事情節 

以詮釋或敘說的手法，敘說故事，把社會真相

描繪出來，以建構理論。 

實證主義之 

多重個案 
複現邏輯 

在個別情況下，由多個案交叉分析比較，複製

與擴張，產生理論時要有複現的邏輯以產生理

論。 

8 個案數目 

詮釋主義之 

單一個案 
一個 

研究者聚焛在單一個案情境中，使真相表露，

已發現問題本質，排除其他不相關的干擾。 

實證主義之 

多重個案 
二個以上 

保持理論的靈活度，考量跟外在效度範圍複雜

度的關係。產生理論的方法就是從多案例資料

下的對比。 

9 研究重點 

詮釋主義之 

單一個案 
深入社會動態 

強調描述故事的豐富背景，深入社會現象，以

豐富的描述使人們有深刻啟發 

實證主義之 

多重個案 
建構理論 強調由多重個案建構理論的重要性 

資料來源〆本研究整理 
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附伔二 

策略學派事伔表 
策略特色 策略學派 策略手段 事伔 

集權 

成長 

環境分析 

由上而下 

計劃學派 

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 公司於國內外增設新據點 

垂直整合 1.3 開設上、下游產業 

相關事業多角化 1.4 於國內、外投資相關領域成立新公司 

非相關事業多角化 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 

專注 

競爭 

產業分析 

由外而內 

定位學派 

低成本 

2.1 公司之策略改變其定位至較低策略群組 

2.2 推出低價新產品或服務 

2.3 推出同性質之新產品或服務 

差異化 

2.4 公司之策略改變其定位至較高策略群組 

2.5 推出不同性質、售價較高之新產品或服務 

2.6 增加新功能以推出新產品 

分權 

現場主義 

由下而上 

創發學派 
自律性的策略行動 

3.1 領先其他同業進入新的事業領域 

3.2 內部創業 

3.3 事業部主導進入新的事業領域 

3.4 事業部自行引進國外廠商／技術 

功能創新 3.5 功能型部門推出創新的功能策略 

創新 

互補性 

由內而外 

資源學派 

開發獨特資源 

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伕公司重要職位 

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 

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 
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附伔三 

台塑集團之策略手段之頻率分析表 
台塑之策略手段頻率表 

策略手段 

策略年代 

1954~1972 1973~1989 1990~1998 1999~2008 

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 12/40 M(30%) 34/118 M(29%) 22/66 M(33%) 51/140 M(36%) 

市場開發 1/40 L(3%) 3/118 L(6%) 0/66 N(0%) 5/140 L(4%) 

垂直整合 10/40 M(25%) 25/118 L(21%) 14/66 L(21%) 11/140 L(8%) 

相關 

事業多角化 
6/40 L(15%) 10/118 L(8%) 3/66 L(5%) 5/140 L(4%) 

非相關事業多角

化 
0/40 N(0%) 5/118 L(4%) 5/66 L(8%) 14/140 L(10%) 

併購 1/40 L(3%) 0/118 N(0%) 1/66 L(2%) 0/140 N(0%) 

合資 0/40 N(0%) 1/118 L(1%) 2/66 L(3%) 5/140 L(4%) 

技術合作 0/40 N(0%) 3/118 L(3%) 0/66 N(0%) 0/140 N(0%) 

國際化 0/40 N(0%) 9/118 L(8%) 4/66 L(6%) 8/140 L(6%) 

合計 30/40 H(75%) 90/118 H(76%) 51/66 H(77%) 99/140 H(70%) 

定

位

學

派 

低成本 10/40 M(25%) 25/118 L(21%) 5/66 L(8%) 5/140 L(4%) 

差異化 0/40 N(0%) 3/118 L(3%) 7/66 L(11%) 17/140 L(12%) 

合計 10/40 M(25%) 28/118 L(24%) 12/66 L(18%) 22/140 L(16%) 

創

發

學

派 

自律性策略行動 0/40 N(0%) 0/118 N(0%) 2/66 L(3%) 5/140 L(4%) 

創新 0/40 N(0%) 0/118 N(0%) 0/66 N(0%) 0/140 N(0%) 

合計 0/40 N(0%) 0/118 N(0%) 2/66 L(3%) 5/140 L(4%) 

資

源

學

派 

獨特資源 0/40 N(0%) 0/118 N(0%) 1/66 L(2%) 13/140 L(9%) 

核心競爭力 0/40 N(0%) 0/118 N(0%) 0/66 N(0%) 0/140 N(0%) 

策略聯盟 0/40 N(0%) 0/118 N(0%) 0/66 N(0%) 1/140 L(1%) 

合計 0/40 N(0%) 0/118 N(0%) 1/66 L(2%) 14/140 L(10%) 
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附伔四 

奇美集團之策略手段之頻率分析表 
奇美之策略手段頻率表 

策略手段 

策略年代 

1953~1969 1970~1996 1997~2006 2007~2014 

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 2/23 L(9%) 18/85 L(21%) 36/132 M(27%) 9/114 L(8%) 

市場開發 0/23 N(0%) 1/85 L(1%) 1/132 L(1%) 4/114 L(4%) 

垂直整合 7/23 M(30%) 17/85 L(20%) 15/132 L(11%) 4/114 L(4%) 

相關事業多角化 4/23 L(17%) 1/85 L(1%) 0/132 N(0%) 1/114 L(1%) 

非相關事業多角

化 
0/23 N(0%) 7/85 L(8%) 17/132 L(13%) 5/114 L(4%) 

併購 0/23 N(0%) 1/85 L(1%) 2/132 L(2%) 4/114 L(4%) 

合資 2/23 L(9%) 0/85 N(0%) 1/132 L(1%) 0/114 N(0%) 

技術合作 0/23 N(0%) 2/85 L(2%) 0/132 N(0%) 5/114 L(4%) 

國際化 0/23 N(0%) 14/85 L(16%) 0/132 N(0%) 4/114 L(4%) 

合計 15/23 H(65%) 61/85 H(72%) 72/132 H(55%) 36/114 M(31%) 

定

位

學

派 

低成本 8/23 M(35%) 16/85 L(19%) 23/132 L(17%) 36/114 M(32%) 

差異化 0/23 N(0%) 3/85 L(4%) 24/132 L(18%) 25/114 L(22%) 

合計 0/23 N(0%) 19/85 L(22%) 47/132 M(36%) 61/114 H(54%) 

創

發

學

派 

自律性策略行動 0/23 N(0%) 0/85 N(0%) 1/132 L(1%) 0/114 N(0%) 

創新 0/23 N(0%) 3/85 L(4%) 0/132 N(0%) 0/114 N(0%) 

合計 0/23 N(0%) 3/85 L(4%) 1/132 L(1%) 0/114 N(0%) 

資

源

學

派 

獨特資源 0/23 N(0%) 2/85 L(2%) 9/132 L(7%) 2/114 L(2%) 

核心競爭力 0/23 N(0%) 0/85 N(0%) 0/132 N(0%) 0/114 N(0%) 

策略聯盟 0/23 N(0%) 0/85 N(0%) 3/132 L(2%) 15/114 L(13%) 

合計 0/23 N(0%) 2/85 L(2%) 12/132 L(9%) 17/114 L(15%) 
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附伔五 

三商行集團之策略手段之頻率分析表 
三商行之策略手段頻率表 

策略手段 

策略年代 

1964~1981 1982~1996 1997~2009 2010~2013 

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 2/15 L(13%) 2/69 L(3%) 2/138 L(1%) 0/69 N(0%) 

市場開發 1/15 L(7%) 14/69 L(20%) 34/138 M(25%) 15/69 L(22%) 

垂直整合 0/15 N(0%) 8/69 L(12%) 9/138 L(7%) 2/69 L(3%) 

相關事業多角化 0/15 N(0%) 0/69 N(0%) 0/138 N(0%) 0/69 N(0%) 

非相關事業多角

化 
5/15 M(33%) 12/69 L(17%) 13/138 L(9%) 4/69 L(6%) 

併購 0/15 N(0%) 1/69 L(1%) 3/138 L(2%) 4/69 L(6%) 

合資 0/15 N(0%) 0/69 N(0%) 4/138 L(3%) 1/69 L(1%) 

技術合作 0/15 N(0%) 0/69 N(0%) 0/138 N(0%) 0/69 N(0%) 

國際化 1/15 L(7%) 0/69 N(0%) 12/138 L(9%) 2/69 L(3%) 

合計 9/15 H(59%) 37/69 H(54%) 77/138 H(55%) 28/69 H(41%) 

定

位

學

派 

低成本 0/15 N(0%) 8/69 L(12%) 12/138 L(9%) 1/69 L(1%) 

差異化 4/15 M(27%) 8/69 L(12%) 15/138 L(11%) 30/69 L(12%) 

合計 4/15 M(27%) 16/69 L(23%) 27/138 L(20%) 31/69 L(45%) 

創

發

學

派 

自律性 

策略行動 
0/15 N(0%) 3/69 L(4%) 4/138 L(3%) 1/69 L(1%) 

創新 1/15 L(7%) 0/69 N(0%) 18/138 L(13%) 6/69 L(9%) 

合計 1/15 L(7%) 3/69 L(4%) 22/138 L(16%) 7/69 L(10%) 

資

源

學

派 

獨特資源 0/15 N(0%) 0/69 N(0%) 1/138 L(1%) 0/69 N(0%) 

核心競爭力 0/15 N(0%) 0/69 N(0%) 0/138 N(0%) 2/69 L(3%) 

策略聯盟 1/15 L(7%) 13/69 N(19%) 11/138 N(8%) 1/69 L(1%) 

合計 1/15 L(7%) 13/69 N(19%) 12/138 L(9%) 3/69 L(4%) 
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「青年企業管理評論」徵稿說明 

YMC Management Review 

一、「青年企業管理評論」係「中華民國青年企業研究社」出版之期刊。凡海內

外學者與實務界人士，舉凡與管理有關之學術論述或研討個案，未曾刊登於

其他期刊者，均可踴躍投稿。其中以下三三大主軸尤其歡迎： 

1. 管理思維之探討與創新； 

2. 企業管理實務之探討； 

3. 企業個案研究。 

二 本刊每年出版二期，第一期主要配合 iFAIRS 國際研討會優選文章刊出但不

限於此；第二期以中文出刊，以搭配實務與學理之文章為主。 

三 來稿採隨到隨審方式，無截稿日期之限制。依國際期刊慣例，對刊登文章本

刊不付稿酬。 

四 來稿請打字，編年請採西元。請以 Word 2000 或更高版本編輯，自行留底。

論文請寄三份稿件、個案請寄二份稿件至本刊；學術論文來稿請將二位專家

學者評審，個案來稿將請一位專家學者評審。俟接獲本刊「接受」通知後，

再將電子檔案寄至本刊。 

五 本頁的主要讀者為實務界人士，來稿之政策與管理意涵請以最簡明的中文介

紹該篇論文之精要，並簡述該論文於實務執行面之應用。文字請力求通俗

化，字數限為五百~八百字。 

六 來稿請包括封面頁與管理意涵頁、摘要頁、正文、參考文獻、及附錄，並請

依順序編入頁碼。封面頁請包括論文名稱、作者姓名、作者服務機構(以上

中英文各一)、地址、聯絡電話、傳真、及 E-mail 地址。 

七 摘要頁請包括論文名稱、摘要及關鍵詞(中英文各一)。摘要應包含研究問題

與目的、研究方法、研究發現，文長不超過三百字。關鍵詞以五個為限。 
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八 正文 

（一）段落標明方式 

1. 以中文撰寫者，段落標明方式如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 以英文撰寫者，段落標明方式如下： 

 

 

 

 

 

 

 

（二）註釋 

不論中英文，請附註於當頁下方 (foot notes)  

（三）文獻引用 

英文請參考 Academy of Management Journal 之格式，中文則以類似該

期刊之格式處理，請參考下面例子： 

            例 1. 組織成員間彼此共享願景，有助於組織內的協調整合及知識

與資訊的傳遞（Jerez-Gomez et al., 2005；洪順慶、沈經洪，

2003；Marks et al., 2002；Rentsch & Klimoski, 2001） 

            例 2. Olson(1997)suggested that people are more likely to use price to 

infer product quality when judging an expensive product. 

九 圖、表之處理 

（一）圖表置於正文內。 

（二）表的名稱置於表上方，圖的名稱置於圖下方，並以阿拉伯數字區分不

同之圖、表。 

（三）對圖、表內容(如表中之符號)做簡要說明時，請置於圖、表下方。 

十 參考文獻：文獻部分請將中文列於前，英文列於後，按姓氏筆劃或字母順序

排列。中文參考書目之年份可用民國歷年或西元歷年，請忠於原文獻之使用

壹、 導論 

一、研究設計 

(一) 設計量表 

1.可信度 

  (1) 

    a. …. 

     (a)…. 

1.INTRODUCTION 

1.1 Research Design 

   ………… 

   1.1.1 Instrument 

        ………… 

142



方式。英文文獻格式請參考 Academy of Management Journal，中文文獻格式

請參考下面例子： 

（一）書籍 

例 1. 張宮熊，2004，現代財務管理（第四版），臺北：文京圖書公司。 

例 2. 徐作聖、陳仁帥，2006，產業分析（第二版），台北：全華。 

（二）期刊 

例 1.張宮熊、吳欽杉與林財源，2000，以灰色矩陣自我迴歸模式探討

臺灣股票市場長期資訊傳遞結構，管科學報，第 17 卷第 4 期，

頁 591-623。 

例 2.Chang, Alex K.H. 2002, “Decomposition of the Incidence of 

Domestic Financial Market Deregulation to Foreign Investors：A 

General Equilibrium Analysis”, East Asian Review 6: 81-93. 

（三）編輯書 

例：林清山，1978，「實驗設計的基本原則」，收錄於社會及行為科學

研究方法，上冊，楊國樞等(編)，87~130，台北：東華書局。 

（四）博、碩論文 

例：蔡旭凱，2004，以灰色系統理論建立系統風險之評估模式-以摩

根史坦利已開發國家指數 23 個市場為例，國立屏東科技大學企

業管理研究所碩士論文。 

（五）學術研討會論文 

例 1. 張宮熊、歐慧君，2005，應用灰色系統理論建立最小變異數

投資組合之實證模型－以摩根史坦利已開發國家指數 23個市

場為例。屏東：第十屆灰色系統學會年會暨學術研討會。 

例 2. Chang, K.H. and C.D Kung, 2006, Applying Grey Forecasting 

Model on the Investment Performance of Markowitz Efficiency 

Frontier: A Case of the Taiwan Securities Markets. 2006 

International Conference on Innovative Computing, Information 

and Control (IEEE). 

（六）討論稿(Working Paper ,Manuscript) 

例：陳月霞，1992，台灣共同基金之投資期限及風險係數，討論稿，

國立中山大學管理學院，NO.C9201。 

（七）英文中譯書 

例：張宮熊譯，1997，國際財務管理，臺北：文京圖書公司。 

（八）其他 

例 1. 天下雜誌，2007，突圍首部曲 2007 年一千大調查明日企業，

台北。 

例 2. 李政霖，1990，「轉換公司債應瞄準法人機構遞招」，中國時報，

7 月 25 日，11 版。 
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