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編輯的話 
 

今年青年企業管理評論已邁向第八卷；iFAIRS 國際研討會，堂堂邁入第七年，2015 年 6 月

我們移師到澳洲雪梨臥龍崗的南天大學進行藍山論劍。在此在此感謝南天大學與南天寺給予的鼎

力協助，才能讓研討會順利舉辦。 

青年企業管理評論每年分二期出刊，第一期配合當年度的 iFAIRS 國際研討會出版，以全外

文之學術研究性文章出刊；第二期以中文、偏重管理實務討論文主，編輯委員會衷心期盼所有對

管理相關議題研究有興趣的學者，以及青企家人共同珍惜與灌溉(投稿)這塊「研究園地」：台灣

唯一由企業家社團所主辦的期刊。另外，我們在未來二三年內將朝向登錄為「國際社會科學索引」

(SSCI)方向努力。 

    本期論文共收錄六篇文章，分別在不動產管理、品牌與消費者忠誠度，以及證券市場各有著

墨。 

 

 「實價登錄資訊透明化對實質房屋價格價之影響」探討台灣在執行實價登錄後，對不動產

價格透明度產生的實質影響。 

 「品牌收購前後之涉入程度、球迷認同與球迷忠誠度關係之研究」以台灣老字號球團品牌

兄弟象為例，探討品牌收購前後之涉入程度、球迷認同與球迷忠誠度間的關係。 

 「以五行生剋模型驗證股票選股策略在美國 S&P500 指數成分股之實證研究」與「以五行

生剋模型驗證股票選股策略在新加坡股票市場之實證研究」分別以美國 S&P 500 指數成分

股與新加坡上市公司為例討論中國五行生剋命理在股市選股策略之可行性研究。 

 

本期發表的四篇文章不但在學術上有突破性的貢獻，希望對實務界與學術界皆有助益。 

編輯委員會再次表達歡迎實務界與學術界朋友投稿，希望這個屬於實務界與學術界交流的

平台能成長茁壯，這是青年企業研究社設立本刊的初衷。 

 

青年企業管理評論總編輯 

張 宮 熊 謹識 
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探討實價登錄資訊透明化對實質房屋價格價之影響 

The Impact of Information Asymmetry on Real Housing Price   

謝惠元 Henry HSIEH /國立屏東科技大學企管系所助理教授 

林欣郿 Hsin-Mei LIN /國立屏東科技大學企業管理研究所碩士 

 

管理意涵 
 

本研究有兩項管理意涵，首先，建築產業與需求面皆呈現集體之不理性行為。在空屋相當高

之情形下，出現房價也相對的上漲之不合理現象，代表代表供給面與需求面皆有集體採同一行為

的現象，才會使空屋與房價同方向的發展。避免之方式，在供給面建築業應採差異化之策略如建

築與設計創新、綠建築、宜居與價格親民住宅等。而在需求面消費者應避免追漲之個別不理性行

為，多分析各種投資選項，以免形成一人持有多戶之M型化與高空閒房屋現象。另外，資訊透明

化受環境動態之影響甚大，實價登錄制度在建築景氣與不景氣時之之效果不同。實證發現在建築

景氣多頭時，實價登錄對供給面與需求面產生集體更不理性之行為，會推升房價之助漲現象。但

在建築景氣低糜之空頭時，資訊透明化反而會加速房價之下跌，值得政府、企業、與消費者之注

意。 

摘要 

臺灣地區之空屋數由1980年之48萬戶，逐年增加到2010年之155萬戶，顯示空屋並沒有減少，

而逐年增加，代表供需失衡之關係。惟根據本研究所整理之全臺地區實質平均房價從1999年的每

坪9.66萬元上漲到2013年的每坪16.56萬元。房屋價格逐年上漲，而空屋也逐年增加，顯示市場機

制未見得充分效率化。本研究以產業結構理論模型，外在環境結構(S)影響建築產業行為(C)，建

築產業行為影響建築產業績效(P)與效果(E)之模型，以動態研究模型，分別以實質房屋價格、空

屋數、使用執照面積、建造執照面積為依變數，探討供需因素與事件對於建築產業之影響。本研

究針對臺灣20縣市由2000年至2013年共計280個觀察值，採Pooled Cross-Sectional Time-Series 之

方式進行二階段最小平方法迴歸分析進行各變數間相互因果關聯之實證分析。實證發現於動態市

場模型下，（一）事件因素方面，奢侈稅對於建築供給為負向且顯著之影響，說明此法令確實會

影響建商之供給。而實價登錄制度對實質房價呈現正向且顯著影響，代表在多頭市場下，資訊透

明化，反而會「助漲」；（二）實質房價對空屋呈現負向顯著之影響，這代表著供給面之力量大

於需求面之力量。（三）空屋數對於建築行為呈現正向影響，其原因可能為投資、投機者有購屋

之需求，進而使建商增加產量。 (四)、建築行為對建築供給呈正向影響，建築供給對空屋亦呈

現正向之影響，空屋與實質房屋價格對建築行為皆為正向影響且顯著，這驗證了建築行為會影響

建築績效，建築績效會影響建築業之效果，而效果會再度影響至建築行為，驗證了產業結構理論

之模型。本研究建議市場上存在著結構性空屋，係指老舊性房屋，此類型房屋並不符合現今民眾

需求，對於房屋之供給並無功用，若能將此類房屋拆除或改建以符合社會要求，可使空屋過剩之

問題改善。同時，政府政策或法規之推行，應考慮外在環境因素同之影響，以免助漲與助跌之情

形。 

關鍵字：實質房屋價格、空屋、建築產業行為、資訊透明化、助漲與助跌。 
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ABSTRACT 

The vacancies of residential construction increased from 480,000 units in 1980 to 1,550,000 units 

in 2010 in Taiwan, implying oversupply of residential house units. Although high vacancies, average 

unit price of residential unit increased from NT$ 96,600/ping in 1999 to NT$ 165,600/ping in 2013, 

indicating the malfunction of market mechanism. This research based on the 

Structure-Conduct-Performance (S-C-P) model examines those factors influencing residential 

construction industry. A sample of 280 observations in the 20 cities and counties in Taiwan during 

2000-2013 was tested by Pooled Cross-Sectional Time-Series regression model. We use Two Stage 

Least Squares (2SLS) to analyze the impact of the transparency of vacancies and real housing price on 

the behavior and performance of the construction industry in Taiwan. We found that event such as 

Luxury Tax caused negative impact on construction industry, whereas the revelation of the housing 

price sold resulted in the increase of the real average housing price. The transparency of the housing 

market causes exaggeration of price, indicating irrational exuberance. Housing prices negatively 

influenced vacancies indicating irrationality of this market. Although high vacancies the approvals 

increased consistently, indicating there were demands of quality house unit, speculation, and 

investment. The residential approvals caused the increase of residential completions resulting the 

increase of vacancies. The vacancy and real housing price also influenced the approvals verifying the 

Industrial Organization model (SCP). We suggest that the demolishing and renovation of structural 

vacancies i.e. obsolete and unwanted house units will improve high vacancies. In addition the 

implementation of government policy should consider structural factors to avoid exaggerating and 

exacerbating effects. 

 

Keywords:Vacancies, Real House Price, Construction Behavior, Information Transparency 、

Exaggerating and Exacerbating Effects. 
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壹、緒論  

建築產業之房屋交易價格與空屋數代表建築產業在供給與需求之變動下，對社會影響的效果

層面，是反應需求與供給之狀況，當供給大於需求時，會出現供過於求之現象，出現空屋。根據

行政院主計處普查(2014)臺灣地區之空屋逐年增加，空屋由48萬戶(1980年)逐年增加到155萬戶

(2010年)(圖1)，顯示空屋逐年增加，代表供過於求之現象。就需求面來分析，房屋的需求受人口

結構之影響（圖2），呈現下降趨勢，由2000年成長率為0.82%下降到2012年之負0.32%的成長，

顯示需求之減少。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 臺灣地區空屋普查 

資料來源：行政院主計處，2014，  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2 臺灣地區人口成長率 

資料來源：行政院主計處，2014， 

房屋價格與空屋彼此的關係也是息息相關，從供給面而言，價格與高，供給面願意生產就多，

而從需求面而言，價格高，需求就會減少，造成供過於求之現象，促使房價下跌。但本研究所整

理之全臺地區平均房價，從1999年的9.66萬/坪逐年上漲到2013年的16.56萬/坪，顯示房屋價格逐

年上漲（圖3）。在圖中亦可看出房價在2011年的11.85萬/坪，大幅上升至2013年的16.56萬/坪。 
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圖 3 全國每坪平均單價 

資料來源：內政部地政司，2012; 內政部地政司，2014、本研究整理 

依供需之理論來看，空屋數與房屋價格應呈現反向變化，但於上述分析卻是同屬於成長趨

勢，與理論不符，顯示存在非理性之因素，值得本研究探討臺灣空屋與房屋價之間的關係究竟為

何。而空屋及房屋價格會互相影響，且皆會影響建商之行為與供給，亦值得本研究去探討空屋、

房屋價格、建商行為、與建築供給方面是如何產生互動之關係，作為建築產業分析與策略擬定之

參考。房價高漲，反映出投機需求與炒作，受政府所特別關注，為求穩定房價與居住正義，近年

來一直是政府政策與施政之重點，如奢侈稅、兩稅合一、豪宅稅、實價登錄等都會使建商行為與

建築供給，進而影響房價與空屋，為縱使有這麼多之政策，其對房價之影如何，似乎並不顯著，

因此從事件研究之角度，本研究以建築產業行為模型探討政策事件對於建築產業價格及空屋之影

響，提供政府政策之參考。 

貳、文獻探討 

建築業之發展受供給與需求因素影響甚大，當需求大於供給時，會帶來新房屋建造以及房屋

價格上漲，但是如果供給大於需求時，會帶來供過於求，而形成市場之飽和、衰退，如空屋問題

產生、房屋市場泡沬化。而供需基本的理論來自於凱因斯理論，價格與數量會受到供需之決定，

本節探討供需相關之研究，以明瞭供需所受影響之因素。從建築業的角度來看，供給面表現在建

築執照樓地板面積及使用執照樓地板面積，彭建文等(1998)研究指出，使照面積與建照面積之間

存在穩定的長期關係 ，但因景氣不佳時建照可能會取消，使得長期建照面積大於使照面積。且

建商會依房地產景氣變動而調整興建，景氣好時則興建多，景氣不好時則興建少，由此可得知，

不動產市場景氣的變化亦會影響到市場供給。 

需求方面，張金鴞(2004)認為房地產的需求是在指某一個時期,特定類型的房地產次市場中,

不同的價格所對應的需求量。而因房地產具有投資及消費雙重性，因此房地產的需求可分為兩

類，即居住需求與非居住需求。居住需求又可分為第一次購屋需求與換屋的需求；非居住需求也

分為兩種，即短期的投機與長期的投資需求。由上述文獻可得知，不動產市場受供需因素及事件

因素影響相當大，而供需因素又各自包含許多因素，在供給方面，如建商之行為、想法、理性，

在需求方面包括經濟成長、金融、消費者的行為、想法、理性，在事件方面包括短期、長期因素，

包括預期的但未實際發生， 或由事件所引起的預期、認知、不理性行為等。是故，在建築行為

方面探討應從全面性(Holistic)及系統性(Systematic)之角度與模型探討來看是最好的，且應考慮行

為、績效、效果等因素之動態性(Dynamic)以符合本研究所介紹的動態均衡觀點。 
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一、 房屋價格相關研究 

房屋價格在不動產市場上扮演著極重要的位置，房屋價格的上漲可以促使建商興建新房屋，

也可使消費者願意購買來投資，反之亦然。因此本節探討有關房屋價格之相關理論。而房屋價格

可以分為基本面、及總體環境面來分析。 

(一) 基本面對房屋價格的影響 

    房屋價格的上漲或下跌，會受到許多因素影響。於基本面來說明，Li & Chand(2013)為了暸解

中國市場基本面對房價的影響，採用來自全中國29個省份，時間為1998年至2009年的成交數據為研

究樣本進行迴歸分析，研究結果發現房屋價格在某種程度上受到即將到來的婚姻、可支配收入、用

戶成本及建築成本這些經濟基本面因素影響最大，其次才是利率。而研究亦表明不同層級的房屋價

格與當地經濟狀況較發達的省份較高的價格水準。基本面的需求因素中，李佳珍等(2012)以臺北市

為研究對象，並為了解其房屋價格波動劇大之原因，研究結果發現人口數與家庭所得無顯著之關

係，表示人口多的區域並代表高所得，這顯示為何臺北市各區域人口變化量不多，但房屋價格卻波

動明顯。而家庭所得與房屋價格具有顯著之困果關係，這說明了臺北市近年來因經濟的成長，帶動

家庭所得的提升，連帶影響了房屋價格上漲，結果代表家庭所得的增加對於房屋價格有明顯之影

響。實際社會中，臺北市的家庭所得普遍高於其他都市，由此亦印證高的房屋價格需要較高的家庭

所得水準支撐。  

   基本面供給因素中，Algieri(2013)探討房屋價格上漲幅度劇烈之原因，其研究引入一個隱藏因

素，並建構一個未觀察到組成部份的方法來模擬房價，將利率、收入、通貨膨脹、人口成長、住

宅投資和股票價格，這些可能會影響實際房價的因素控制住。實證結果證實真實的房價表現出對

經濟基本面和潛在因素的依賴。 

(二) 總體環境面對房屋價格的影響 

    房屋價格除了受基本面的影響外，亦受不動產市場景氣的變化所改變，如彭建文等(2000)以

預期景氣及政策宣告效果對房地產研究中，研究結果發現當政策提前被建商所得知時，建築將無

視市場的不景氣而大量地搶建，且建照面積的增長則會使房屋價格及租金下跌，這說明政府在未

真正實行政策前，如提早宣布則會帶來不理性行為，因此政策的宣布時機必須謹慎選擇，避免選

在市場不景氣下實施。但李春長等（2012）針對公共建設、環境品質及不動產景氣探討對房屋價

格之影響研究中，則認為景氣具有調節效果。結果顯示房屋價格於景氣擴張時期較景氣低迷時期

高，在市區與郊外差異性中，當景氣佳，則郊區房屋價格比其他地區低，這些都證明景氣確實具

有調節效果作用，景氣除了對於價格漲跌有影響外，其對於房屋特徵及市郊差異性亦有影響。 

    且蔡怡純等(2014)建構一模型來研究房屋價格不對稱均衡調整與誤差修正，分析結果發現房

屋價格與變數的長期關係及短期修正可能為非線性，且房屋價格的上下整合為不對稱模式，房屋

價格往上修正是顯著且快速，但往下修正並無如此，這支持了房屋價格有追漲不追跌之情況。研

究認為房屋價格均衡調整為非線性調整原因可能來自不動產投資的兩個特點：其一為市場上的買

賣者為非理性，另一則為市場流動性在不動產景氣及不景氣的變所致。 
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  由上述文獻中可得知房屋價格並不會受單一因素決定，而是受許多方面之影響。在基本面、總

體面，還有供給與需求方面的觀念、行為之影響，除了理性探討外也有些不理性的因素存在，故

房屋價格是很難決定或有任何理論可以預測。可能必須綜合基本面、供需因素、總體環境，還必

須考慮供需方之行為之動態影響下來看價格受那些因素的影響，絕非從單一因果關係。如果再考

慮總體環境之氛圍，是多頭市場，更會助漲投機、投資之需求，使房價上漲，而形成供給增加，

但價格也增加，而又促進建商增加同類產品之建築量，形成非從供需理論單一的因果關係，是本

研究想從動態多元方向探討的原因。 

二、空屋相關研究 

空屋對於不動產市場而言，是需求面的代表，空屋數量的高低會影響著市場的供需平衡，如

果數量多，消費者選擇也多，建商就不會再興建新房屋，反之，數量減少，消費者的選擇減少，

進而轉向新房屋，如此一來，建商便會興建新房屋。本節探討空屋相關之理論，而理論大致分為

二種，其一為空屋形成，其二為影響空屋因素。林佳蓉等(2003)年中為研究臺灣市場空屋過多之

問題中，提出二大空屋迷思：一是空屋持有人為何不將以出租或賣；另一則是探討都市發展與地

價對空屋率影響，實證結果發現，空屋率受地價影響相當顯著，且兩者關係為正向，即地價越高

之地區，因投資需求及建商看好市場增加供給，且地價高之房屋不易脫手，因此空屋率會較高。

而都市發展之程度對空屋數亦成顯著影響，這說明當都市發展程度較低時，經濟發展亦低，故空

屋率較高，且於總體空屋來看，當人口密度、經濟服務支出與稅課收入等較差時，會有較高之空

屋率。 

相同的觀點發生在Hoekstar&Vakili-zad(2009)以西班牙為對象之研究，其研究為何西班牙之

高空屋率及高房價同時存在之現象。研究結果發現有四個主要因素使得空屋率增加，(1)家庭文

化，擁有房地產投資， (2)眾多農村人口向城市遷移， (3) 家庭獲得住房補貼之作用，(4)嚴格的

房租管制和保護租戶。但以上四個因素只能解釋一部份高空屋率的存在。高空屋率並沒有使房屋

價格持平甚至下降，其問題在於空閑房屋並沒有實際存在於住宅市場上， 那些持有空屋者通常

不是為了提供市場買賣而存在，只要房屋價格不斷上漲，就沒有賣出的必要。 

    空屋與房屋價格是影響不動產市場最主要之因素，空屋與房屋價格間更是有著密不可分

的關係，如彭建文（2004）發現臺灣各縣市空屋率偏高，但房屋價格卻仍然持續上漲，研究結果

發現，房屋價格對於空屋率的影響為負，這代表當價格增長時，因持有者成本增加而帶來負面效

果，使得供給變多需求減少，因此空屋率會降低，且房屋價格為影響空屋率最重要的因素，房屋

價格的上漲會抑制空屋率的上升，此外，研究中除房屋價格外，家戶所得對空屋率的影響力亦是

甚大，因此研究中推估國內空屋率上升現象的原因，並非由於自然空屋率所造成，而是因為家戶

所得的增加，使得人民更有能力負擔房屋成本或購置第二屋。 

  由上述文獻可得知，空屋受許多因素影響，且空屋受定義之影響甚大，一般人認為供過於

求的存貨是空屋，而事實上空屋是有需求之房屋，投資需求、投機需求，皆會形成購買。但是閒

置之情形，並非供過於求之存貨。所以高的閒置房屋，代表那方面的需求仍存在，只是沒住而己，

並非供過於求之房屋，是房屋所有M型化現象。就以臺灣長期存在的現象而言，空閒房屋多，但
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仍有需求，並非一定是供過於求，反而有些符合市場需求的房屋，仍被搶購，而形成閒置房屋，

尤其最近之利率偏低，持有成本低會造成更多的空閒房屋，同時伴隨著高的房價及高的供給與需

求，是一個不理性的現象，值得本研究探討其原因。 

參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究以供需模型探討實質房價及空屋對建築產業行為的影響，研究架構如圖4。依供需理

論供給面、需求面與事件變數對建築績效的影響外，特別強調價格及空屋因素影響之建築產業之

情形，而效果則又對供需關係造成變動，其中價格與空屋是內生變數(Endogenous Variables)，因

此進而使用二階最小平方法(2SLS)來探討對效果層面的空屋數及房屋價格的影響。主要強調市場

之動態性，從市場動態來看，空屋、價格受哪些因素影響，而且本研究強調實質價值（Real term），

來消除長期所造成的名目價值（nominal term）提升問題。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
圖1 研究架構 

供給變數： 

 建築執照面積(t-1) 

 實質貨幣供給額M1b  

 實質建築貸款 

 空屋數(內生變數) 

 實質房價(內生變數) 

 實質央行重貼現率 

 

需求變數： 

 實質房價(內生變數) 

 實質經濟成長率 

 人口數 

 實質平均每人GDP 

 人口密度 

 實質消費者購置住宅貸

款 

 自有住宅率 

 實質央行重貼現率 

 央行重貼現率 

事件變數： 

 奢侈稅之發布 

 實價登錄 

區域熱絡程度 

產業行為： 

建築執照面積 
產業積效： 

使用執照面積 

產業效果： 

實質價格

(real price) 

產業效果： 

空屋 

(Vacancies) 
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 二、研究設計 

本研究將建築業受供給面與需求面可能會影響產業環境變數，資料收集是以臺灣建築房屋歷

年來供需資料，主要是以內政部公布的統計資料為主，並參考主計處、中央銀行等公家機關所發

布具有可信度的次級資料進行分析。本研究為使研究變數能更增加反映真實市場，因此考慮通貨

膨脹問題，變數皆除以消費者物價指數（CPI），其中包含貨幣供給額(M1b)、房屋價格、建築

貸款、央行重貼現率、經濟成長率、平均每人GDP、購置住宅貸款，研究範圍包括2000年至2013

年。本研究將變數區分為供給面變數、需求面變數、事件變數、區域變數等部份進行分析。 

由於各變數差異甚大，本研究先以單位做標準化，使其差距縮少，自變數與依變數間之關係，

迴歸模型非完全線性，故本研究對依變數及自變數採取自然對數(Ln)之方法加以標準化，使預測

函數變成非線性之假設，進行直線迴歸之分析，以提高變數對其結果預測的準確度，對於有負值

的自變數與依變數，本研究予以適當的平移，使其為正值，以進行分析。首先建立函數如下： 

Ln(使用執照樓地板面積)＝ 

b0 + b1Ln(實質貨幣供給額M1b) + b2Ln(實質建築貸款) + b3Ln (空屋數) + b4Ln(實質房價) + 

b5Ln(實質經濟成長率) + b6Ln(人口數) + b7Ln (實質平均每人GDP) + b8Ln(人口密度) + b9Ln(實

質購置住宅貸款) + b10Ln(自有住宅率) + b11Ln(實質央行重貼現率) + b12 (奢侈稅) + b13 (實價

登錄)+ b14 (區域熱絡程度)+ b15(建築執照樓地板面積(t-1))+ e      （公式1） 

 

本研究針對變數預期結果如下： 

b0≠0 

b1、b2、b5、b6、b7、b8、b9、b 10、b 11、b15 > 0 

b4<0 

b12、b13、b14=? 

本研究依上述迴歸模型內之變數說明，如表1。 

表1 迴歸模型變數 

系數編號 依變數：使用執照樓地板面積 單位數 

 

b1 

b2 

b3 

b15 

供給面變數： 

實質貨幣供給額M1b 

實質建築貸款餘額 

空屋數 

建築執照樓地板面積(t-1) 

 

新臺幣仟億元 

新臺幣仟億元 

戶 

仟平方公尺 

 

b5 

b6 

b7 

b8 

需求面變數： 

實質經濟成長率 

人口數 

實質平均每人GDP 

人口密度 

 

% 

仟人 

新臺幣仟元 

人/平方公里 



9 

 

 

b9 

b10 

實質購置住宅貸款 

自有住宅率 

新臺幣十億元 

% 

 

b4 

b11 

同屬供給面與需求面變數： 

實質房屋價格 

實質央行重貼現率 

 

 

萬元/坪 

% 

 

b12 

 

b13 

事件變數： 

奢侈稅 

 

實價登錄制度 

 

虛擬變數(推行年度為1，其他

年度為0) 

虛擬變數(推行年度為1，其他

年度為0) 

 

b14 

區域變數： 

區域熱絡程度 

 

指數 

 

肆、實證分析 

本研究以動態市場模型探討供需因素、事件變數對建築產業供給及行為的影響，建築產業容

易受市場環境影響，且市場環境是屬於動態，所以變數間會互相影響，故本研究以二階最小平方

法 (Two stage least square method，2SLS)分別以實質房屋價格、空屋數、使用執照面積、建造執

照面積等為依變數，進行分析，二階段最小平方法迴歸模型如表2。二階段最小平方法主要是分

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2 動態市場模型變數 

模型 建築行為模型 建築供給模型 空屋模型 實質房價模型 

依變數 使用執照面積 建築執照面積 空屋數 實質房屋價格 

解
釋
變
數 

**建築執照面

積(t-1) 

人口密度 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 

**空屋數 

**實質房屋價

格 

人口密度 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 

**使用執照面

積 

**實質房屋價

格 

人口密度 

實質購置住宅

貸款 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 

**空屋數 

**使用執照面

積 

人口密度 

實質購置住宅

貸款 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 
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註一：**代表內生變數，##為預測內生變數用(工具變數) 

(一) 實質房屋價格分析 

本研究以實質房屋價格為依變數，對於房屋交易價格、空屋數、及使用執照之間的互動關係

及相互影響作分析進行二階最小平方法分析(Two Stage Least Square, 2SLS)，實證結果如表6。本

研究從供給面、需求面、政策(事件)面、及空屋分析對實質房價之影響。 

表6 實質房屋價格之二階廻歸模型 

依變數：LN(實質房屋價格) 

模型 
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 

(常數) 5.893 1.639   3.595 .000 

LN(使用執照面積)                                                   .097 .033 .313 2.940** .002 

LN(空屋數)                                                         -.019 .040 -.049 -.478 .317 

奢侈稅                                                           .006 .063 .007 .095 .462 

實價登錄                                                         .300 .068 .279 4.433*** .000 

LN(實質經濟成長率)                                                 -.217 .552 -.018 -.394 .347 

LN(實質重貼現率 )                                                  .039 .031 .059 1.235 .109 

LN(實質購置住宅貸款)                                               -.158 .093 -.093 -1.700* .045 

LN(自有住宅率)                                                           -.798 .318 -.108 -2.505** .006 

LN(區域熱絡程度)                                                       .008 .009 .039 .920 .179 

LN(人口密度)                                                       .140 .013 .513 11.162*** .000 

***：P<0.001；**：P<0.01；*：P<0.05  

Adj R2=0.586，F=40.465***，N=280  

註：SPSS統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

外
生
變
數 

##空屋數(t-1) 

##實質房屋價

格(t-1) 

人口密度 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 

實質M1b 

人口數 

實質購置住宅

貸款 

實質平均每人
GDP 

##使用執照面

積 

人口密度 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 

實質M1b 

人口數 

實質購置住宅

貸款 

實質平均每人
GDP 

##建築執照面

積(t-1) 

人口密度 

實質購置住宅

貸款 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 

實質M1b  

人口數 

實質建築貸款 

實質平均每人
GDP 

##建築執照面

積(t-1) 

人口密度 

實質購置住宅

貸款 

實質經濟成長

率 

實質央行重貼

現率 

自有住宅率 

區域熱絡程度 

奢侈稅 

實價登錄制度 

實質M1b 

人口數 

實質建築貸款 

實質平均每人
GDP 



11 

 

 

1、供給面分析 

使用執照面積對實質房屋價格呈現正向影響且具顯著性（t=2.940**，p=.002），可能

是隨著社會的進步及經濟發展，人民對於房屋越來越注重，且對於建造房屋之法規亦更加

嚴格，因此建商為符合需求，於新建房屋時會使用較貴之建材、設計，如綠建築，使新成

屋品質較佳，這不只讓建商興建成本增加，亦帶動房屋價格的成長。 

2、空屋分析 

空屋數對實質房屋價格呈現負向影響且不具顯著性（t=-.478，p=.317），顯示空屋數

的多寡並不會明顯地影響房屋價格。於供需法則之下，若空屋數上升，房屋價格便會下跌，

但於分析結果來看，卻是不顯著，本研究認為原因可能有二點，市場上所存在之空屋，並

不符合市場需求，是謂老舊空屋；另外，為投資及投機者所形成之空閑房屋，一人同時持

有多戶房屋，因此造成空屋數量對於房屋價格無明顯之影響。 

3、政策面分析 

實價登錄制度對實質房屋價格呈現正向影響且具顯著性（t=4.433***，p=.000），顯

示實施實價登錄制度後，房屋價格上漲。政府實施實價登錄制度，原意是為使房屋價格透

明化，進而讓價格修正，不被投資、投機者及建商隨意哄抬價格，但分析結果卻是成正向

影響。 

4、需求面分析 

實質購置住宅貸款對實質房屋價格呈現負向影響且具顯著性（t=-1.700*，p=.045)。本

研究認為其原因可能為現今消費者之購買力越來越強，所需貸款金額較少，且政府對於購

屋貸款有較嚴謹之法令規定，而形成即使購屋貸款少，但房屋價格仍然上漲。 

自有住宅率對實質房屋價格呈現負向影響且具顯著性（t=-2.505**，p=.006)。自有住

宅率代表市場上之自住需求，若消費者自住比率高，即是對於買房需求下降，需求下降，

建商所新推出之建案及中古屋便乏人問津，導致房屋價格下跌。 

人口密度對實質房屋價格呈現正向影響且具顯著性（t=11.162***，p=.000），顯示人

口密度高，房屋價格越高。人口密度代表一地區之人口數量密集度，若人口密度高，即是

人口數多（需求高），這種情況下，需求大於供給，便有助房屋價格上升，且人口密度高

之地區，通常為較都市化，因此無論是自住需求或是投資、投機需求都比起其他縣市更高，

進而帶動房屋價格的上漲。 
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(二) 空屋分析  

    本研究以空屋數為依變數，以二階段最小平方法模型，對於使用執照、空屋數、及實質房

屋交易價格之間的互動關係及相互影響作分析，實證分析結果如表5所述。本研究從供給面、需

求面、政策(事件)面、及實質房屋價格分析對空屋之影響。 

表5 空屋之二階迴歸模型 

依變數：LN (空屋數) 

 模型 
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 

(常數) 31.936 14.661   2.178 .030 

LN(使用執照面積)                                                  1.061 .199 1.352 5.340*** .000 

LN(實質房價)                                                    -3.916 2.310 -1.540 -1.695* .046 

奢侈稅                                                           .149 .254 .064 .588 .279 

實價登錄                                                         1.032 .751 .378 1.374 .085 

LN(實質購置住宅貸款)                                               -.444 .527 -.103 -.842 .200 

LN(實質經濟成長率)                                                 -1.497 2.263 -.049 -.661 .254 

LN(實質重貼現率)                                                   .167 .155 .100 1.082 .140 

LN(區域熱絡程度)                                                       -.001 .040 -.001 -.015 .494 

LN(自有住宅率)                                                           -4.132 2.197 -.221 -1.881* .031 

LN(人口密度)                                                       .543 .328 .781 1.655* .050 
***：P<0.001；**：P<0.01；*：P<0.05  

Adj R2=0.434，F=22.391***，N=280  

註：SPSS統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

1、供給面分析 

使用執照面積對空屋數呈現正向影響且具顯著性(t=5.340***，p=.000)，顯示使用執照

面積越高，空屋數會跟著增加。若建商興建之新房屋並未全數售出，便會形成存貨，也就

是成為空屋，因此使用執照面積高，會使得空屋數提高。 

2、實質房屋價格 

實質房屋價格對空屋數呈現負向影響且具顯著性(t=-1.695*，p=.046)，顯示房屋價格

越高，空屋數則會減少，這與常理不符。於消費面來說，價格提高，消費者負擔加重，購

買意願會減少，空屋數會增加，本研究認為其原因可能為市場上供給方力量較大之因素，

現今社會對於房屋的要求及需求都較高，建商於興建新成屋時亦會使用較先進之建材及工

法，所完成之房屋品質相較以前佳，因此也會使得消費者有較高意願購買，而使房屋價格

高，空屋數減少之情況。 

3、需求面分析 

自有住宅率對空屋數呈現負向影響且具顯著性(t=-1.881*，p=.031)，顯示自有住宅率

越高，空屋數會減少，這與本研究預期相符。自有住宅率係指住者有其所，若自有住宅率

高，代表消費者購買房屋行為增加，這使市場上的空屋數因而降低。 

人口密度對空屋數呈現正向相關且具顯著性(t=1.655*，p=.050)，顯示人口密度高，空

屋數亦多，這與常理不符。本研究認為其原因有可能是因人口密度高之區域，通常為都市

化地區，市場交易熱絡，投資或投機者需求較高，進而行成空閑房屋，造成人口密度越高，

空屋數也越高。 
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(三)、建築供給分析 

本研究以使用執照面積為依變數，以二階段最小平方法，探討建商行為(建築執照面積)與建

築供給(建築使用執照面積)之間的互動關係及影響，實證結果如表3。本研究從供給面、需求面、

政策(事件)面、空屋、及實質房屋價格分析對建築供給之影響。 

表3 建築供給之二階迴歸模型 

依變數：LN(使用執照面積) 

***：P<0.001；**：P<0.01；*：P<0.05  

F=265.849***，N=280  

註：SPSS統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

 

1、供給面分析 

  建築執照面積(t-1)對使用執照面積呈現正向影響且具顯著性(t=40.007***，p=.000)，顯示建

築行為增加，建築績效亦會跟著提高。這符合現行之法規規定，須先申請建築執照而後等房屋興

建完成，才能再申請使用執照，因此本研究認為建築行為確實會影響至建築績效。 

2、政策面分析 

  奢侈稅對使用執照面積呈現負向影響且具顯著性(t=-2.329**，p=.010)顯示法令的實施確定會

影響建築績效。此法令對於想利用購屋短期投資及投機者無非是一種成本增加，進而影響購買意

願，使建商銷售量減少，故對建築績效帶來負向影響，因此本研究認為事件因素是會影響建築績

效。 

3、需求面分析 

  實質經濟成長率對使用執照面積呈現正向影響且具顯著性(t=2.661**，p=.004)，顯示國家經

濟成長高低對於建商績效有明顯之影響。國家的經濟好壞，必然會衝擊至建築產業，若經濟持續

成長，代表國家企業及人民之消費、投資非常熱絡，進而帶動房地產市場之運作，因此經濟景氣

對於建商績效是有影響。 

 

(四)、建商行為分析 

  本研究以建築執照面積為依變數，對於建築使用執照面積、空屋數、及實質房屋交易價格之

間的互動關係及相互影響以二階段最小平方法模型分析，實證結果如表4所述。本研究從供給面、

需求面、政策(事件)面、空屋、及實質房屋價格分析對建商行為之影響。 

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 

(常數) -.246 2.436   -.101 .920 

LN(建築執照面積(t-1))                                                 1.024 .026 1.025 40.007*** .000 

奢侈稅                                                           -.226 .097 -.076 -2.329* .010 

實價登錄                                                         .158 .114 .045 1.386 .083 

LN(實質經濟成長率)                                                 2.394 .899 .061 2.661** .004 

LN(實質央行重貼現率)                                                   -.065 .047 -.031 -1.386 .083 

LN(區域熱絡程度)                                                       -.010 .014 -.015 -.691 .245 

LN(自有住宅率)                                                           -.010 .533 .000 -.018 .493 

LN(人口密度)                                                       .018 .021 .020 .837 .202 
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表4 建築行為之二階迴歸模型 

依變數：LN (建築執照面積) 

模型 
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 

(常數) -33.751 9.182 
 

-3.676 .000 

LN(空屋數) .640 .149 .496 4.307*** .000 

LN(實質房價) 5.295 1.349 1.616 3.925*** .000 

奢侈稅 .401 .323 .133 1.240 .108 

實價登錄 -1.394 .555 -.396 -2.511** .006 

LN(實質經濟成長率) 8.221 2.943 .208 2.794** .003 

LN(實質央行重貼現率) -.409 .175 -.189 -2.339** .010 

LN(區域熱絡程度) -.011 .051 -.016 -.211 .417 

LN(自有住宅率) 5.680 1.948 .236 2.916** .002 

LN(人口密度) -.717 .208 -.801 -3.444*** .000 
***：P<0.001；**：P<0.01；*：P<0.05  

Adj R2=0.418，F=23.231***，N=280  

註：SPSS統計軟體內建為雙尾檢定，本研究將其調整為單尾 

1、空屋數 

空屋數對建築執照面積呈現正向影響且具顯著性(t=4.307***，p=.000)，此結果與本研究

預期不待。其原因可能為空屋數量的增加，是因為市場上有投資或投機的需求，而形成的空

閑房屋，並不影響市場的供給，且建商亦會因應此需求而繼續新建新房屋，因此才會使得空

屋數量的成長帶動建築執照之增加。 

2、 實質房價 

實質房價對建築執照面積呈現正向影響且具顯著性(t=3.925***，p=.000)，顯示房屋價格

越高，建商便會增加其建築行為。房屋價格的高低會影響至建商的獲利情形，因此房價若是

上漲，建商銷售房屋利益增加，便會申請較多之建築執照，即是增加其建築行為，藉此希望

能獲得較多收益。 

3、政策面分析 

實價登錄制度對建築執照面積呈現負向影響且具顯著性(t=-2.511**，p=.006)，代表資訊

透明化下，建商抱持觀望態度，減少申請建築執照，這也說明政府實施實價登錄制度，使得

房屋價格公開，會令建商減少建築行為。 

4、需求面分析 

實經濟成長率對建築執照面積呈現正向影響且具顯著性(t=2.794**，p=.003)，顯示經濟

成長越高，建築行為便會增加，這與本研究預期相符。國家的經濟成長會影響建築產業，在

經濟良好情況下，無論是消費者、投資及投機者都較有意願購買房屋，因此建商會增加建築

執照申請。 

實質央行重貼現率對建築執照面積呈現負向影響且具顯著性(t=-2.339**，p=.010)，顯示

利率越低，建商之行為卻增加，這與本研究預期相符。利率若低，建商於貸款資金時，成本

及負擔相對減少，便有意願借款興建新房屋，因此利率對建築行為是負向影響。 
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自有住宅率對建築執照面積呈現正向影響且具顯著性(t=2.916**，p=.002)，顯示自有住

宅率越高，建商便會增加其建築行為，這與本研究預期不符。自有住宅率高代表住者有其屋，

因此對於需求較少，建商便會減少申請建築執照，但分析結果卻是相反，其原因可能為自有

住宅率高，消費者都己擁有自住房屋後，便會往購置第二屋做為投資或投機，因此建商才會

增加其建築行為以因應需求，故自有住宅率會影響至建築行為。 

人口密度對建築執照面積呈現負向影響且具顯著性(t=-3.444***，p=.000)，顯示人口密度

高的地區，建商會減少其建築行為，這與本研究預期不符。其原因可能為人口密度高之地區，

代表都市化較高之區域，房地產市場發展較為成熟，能夠興建之土地亦較少，因此建商會降

低申請建築執照，使得建築行為減少。 

 

綜上，實質房屋價格對於建築執照面積呈現正影響，代表房屋價格，即效果確實會影響建築

行為，房屋價格高，代表新建房屋利益提高，因此建商會增加建築活動 (如圖5)。實質房屋價格

與空屋數之間皆呈現負影響，而實證結果，實質房屋價格對空屋顯著，而空屋數對實質房屋價格

卻不顯著，這顯示市場上供給方大量較大，空屋數的增加並不會明顯地影房屋價格，而空屋數增

加之原因可能是投資及投機需求而形成之空閑房屋，以及存在著結構性房屋，即是老舊房屋。空

屋數對於建築執照面積呈現正影響，其原因可能為投資、投機者有購屋之需求，進而使建商增加

產量。建築執照面積對於使用執照面積呈現正影響，即是建築行為會影響建築績效，亦符合建築

法規。使用執照面積，即是建築績效，對於空屋數、實質房屋價格皆呈正影響，代表著績效確實

會影響效果。事件方面，奢侈稅對於使用執照面績呈現負向影響，代表此法令對於建商之績效是

有一定程度之負面效用，因而減少建築績效。而實價登錄制度，對實質房屋價格，呈現正相關，

代表在多頭行情下，因資訊透明化，反而有助於價格之上漲。 

 

 

 

 

 

 

 

圖5 市場模型相關變數之影響 
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伍、結論與建議 

本研究透過靜態及動態研究模型的實證分析，證實結構（S）-行為（C）-績效（P）-效果

（E）模型的確能運用於建築產業中。於動態市場模型下，本研究發現實質房屋價格與空屋之間

皆為負向影響，但惟實質房價對空屋呈現單向顯著，這代表著房屋價格，並不受空屋數的成長所

影響。建築執照對使用執照、使用執照對於空屋及房屋價格及空屋與實質房屋價格對建築執照皆

為正向影響且顯著，這驗證了建築行為會影響建築績效，建築績效會影響效果，而效果會再度影

響至建築行為，形成一循環。事件因素方面，奢侈稅對於使用執照為負向且顯著，說明此法令確

實會影響至建商績效，而實價登錄制度對實質房價呈現正向且顯著，代表在多頭市場下，資訊透

明化，反而會「助漲」。 

本研究根據實證分析，針對研究結論，提出以下建議： 

一、市場上空屋逐年增加，但房屋價格經由實證分析並不受空屋影響，價格持續上漲，而

從自有住宅率來看，幾乎己達到90%，本研究認為是房屋M型化所致，且此現象會日漸嚴重，因

社會貧富差距所形成之M型化，購買力較強之消費群一人能持有多戶，導致市場上空屋增加，但

對於社會底層，消費力較低之消費群卻是購買不起房屋，此社會現象是值得詳細研究解決辦法。

而本研究認為市場上之空屋存在著結構性空屋，係指老舊性房屋，此類型房屋並不符合現今民眾

需求，對於市場無供給之功用，若能將此些房屋拆除或改建以符合社會要求，可使空屋過剩之問

題改善。 

二、政府推行奢侈稅及實價登錄之原意，是想使高漲的房屋價格能夠回穩或下跌至合理範

圍，但於實證分析下，奢侈稅對於價格並不影響力，而實價登錄制度卻成為價格助漲之利器。在

多頭行情之下，交易價格的公開透明化，反而會使得投資人信心增加，購入更多房屋以利投資及

投機，且消費者亦會追高，進而買入高價房屋，因而形成房屋價格不斷飆漲之情況，因此政策或

法規之推行，應考慮環境因素不同之影響。 
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二、實務意涵 

本研究之研究樣本皆以實質方式計算，即是考慮通貨膨漲因素，長期而言使研究變數更符合

實質購買力，能更反映真實情形。針對實證結果，提出以下幾個實務意涵：  

(一)、空屋的定義是空閒房屋不一定是建築存貨 

消費者對於空屋之定義，普遍認為是未賣出之新屋、空置無人居住之房屋，因為如

此，對於房地產市場房屋價格持續上漲而感到困惑，空屋數若是逐年增加，為何房屋價格

還是居高不下。本研究重新定市場上之空屋，分為三類，第一類，為投資及投機需求而形

成之空閑房屋，是一人持有多戶之現象；第二類，房屋為老舊空屋，係指結構性空屋，這

類型之空屋並不被現今市場需求所接受，且隨著時間流逝，此類型房屋亦會持續增加；第

三類，為建商集體不理性之下，所興建之新房屋。此三類房屋，會導致市場上空屋數逐年

成長，卻無法使房屋價格下跌之原因。因此要解決臺灣房地產空屋過多之現象，可以實施

都市更新計晝，將老舊之空屋拆除，重新興建為符合現今消費者需求之房屋。 

(二)、房地產市場供需力量的不平衡 

本研究於實證分析結果發現，空屋數 (t=9.662，p=.000***)及房屋價格(t=3.158，

p=.001***)對於使用執照面積皆為正向影響且顯著，且空屋數對於房屋價格並無明顯之影

響（t=-1.705，p=.045*)，這皆顯示市場上供給方力量大於需求方之現象。市場上雖空屋數

仍多，但也會因供給方力量較大且投資及投機需求存在，而讓建商受到供給力量的推動而

繼續興建。 

(三)、資訊透明化形成之「助漲」 

實價登錄制度原是政府打壓房價之政策，但本研究經由實證分析發現，實價登錄制

度對於房屋價格呈現正向影響（t=4.435***，p=.000），本研究認為，在資訊透明化下，

若市場為多頭行情，若成交價格提高，建商與賣方能藉此增加售價，且消費者也會因此而

追高，使房屋價格持續上漲，因此會「助漲」；但若市場為空頭行情，建商與賣方無法隨

意哄抬價格，消費者也能藉此使賣方與建商降低價格，因此會「助跌」。由此發現可得知

政府於實施打房政策時，須考量市場行情，若只是一昧的想打壓房屋價格，反而會適得其

反，得到反向效果。 
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品牌收購前後涉入程度、球隊認同與球迷忠誠度之研究 – 
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管理意涵 

近年來中華職棒大聯盟現場觀眾人數下滑，各球團及聯盟與現場觀眾之間交流較黃金時期

來得少，球團經營心態偏向於少虧為賺，以保守為主，對於新觀眾的開發較不積極。本研究發現，

目前中信兄弟的球迷仍以男性為主，顯示球團在開發女性消費者市場尚有很大的進步空間。近年

來，女性在運動上的消費已形成一股不可忽視的勢力，建議球團可以開發吸引女性消費者購買的

商品與服務，如：訂定女性看球日，該日前往現場觀看比賽的女性可獲得紀念品或享有優惠。此

外，也可參考Lamigo桃園猿主場經營的模式，將主場經營為適合一家大小共同觀賞球賽的場所，

擴大進場觀看球賽的觀眾族群。 

此外，本研究亦發現，無論收購前後，球迷都認為球隊中有許多明星球員，代表球員身為

公眾人物，是球迷的偶像，一舉一動、一言一行都要更加謹慎。而球迷透過購買球員卡、或其他

相關附屬商品，來表現其支持球員或球隊的心情。球迷普遍覺得在周邊商品的部分，收購後不如

收購前，此外，啦啦隊、球員個人後援會也是影響球迷認同及忠誠度的重要因素。以上意見可做

為球團強化球迷涉入程度、球隊認同，以及球迷忠誠度之參考。 

摘要 

棒球是台灣最早職業化的運動。其中兄弟象一直以來都是中華職棒聯盟(CPBL)中十分受歡

迎的球隊。2013 年，兄弟象隊因經營問題，球團易主，由中國信託銀行贊助的華翼育樂公司接

手，2014 年正式更名為中信兄弟。雖然球隊吉祥物及識別顏色仍然延用，但名稱及經營風格的

改變也遭到不少球迷抨擊。因此，本研究欲以兄弟象為例，探討球隊品牌收購前後之球迷涉入程

度、球隊認同與球迷忠誠度之關係，並比較球隊品牌收購前後，涉入程度、球隊認同、球迷忠誠

度是否具有顯著差異。 

本研究以全台的兄弟象(或稱中信兄弟)球迷為研究對象，採用網路問卷針對併購前後之涉入

程度、球隊認同、球迷忠誠度進行調查，有效問卷分別為 215(併購前)及 245(併購後)份。利用

SPSS 進行信度分析、相關分析、T 檢定等方法驗證假設。研究發現：(1) 球迷涉入程度與球隊認

同呈現正相關；(2) 涉入程度與球迷忠誠度呈現正相關；(3) 球隊認同與球迷忠誠度呈現正相關；

(4) 球隊品牌收購前後，涉入程度、球隊認同及球迷忠誠度具有顯著差異，收購後三者均下降，

特別是在男性球迷方面尤為顯著。 

關鍵字：品牌收購、涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度。 
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ABSTRACT 

 Baseball was the first professional sport in Taiwan. Brother Elephants has long been the most 

popular team in CPBL. In 2013, due to heavy financial losses, Brother Elephants was sold to Hua Yi, a 

subdivision of CTBC Holding. In 2014, the new team was officially renamed as "Chinatrust Brothers". 

Although the original team mascot and identity color are still in use, the change of the name and 

management style of the team receives harsh criticism from fans. Therefore, using Brother Elephants as 

an example, this study examines the relationship between fan involvement, team identification, and fan 

loyalty pre- and post- brand acquisition. Furthermore, this study aims to determine whether there are 

differences in fan involvement, team identification, and fan loyalty pre- and post- brand acquisition. 

 Using fans of the Brother Elephants (or Chinatrust Brother) as research subjects, this study adopts 

online survey to investigate fan involvement, team identification, and fan loyalty pre- and post- brand 

acquisition. 215 (pre-acquisition assumed) and 245 (post-acquisition assumed) effective sample 

questionnaires are collected respectively. The results show that (1) fan involvement is positively 

associated with team identification; (2) fan involvement is positively associated with fan loyalty; (3) 

team identification is positively associated with fan loyalty; (4) There are significant differences in 

involvement, fan identification, and fan loyalty pre- and post- brand acquisition, implying a declining 

trend in all variables over the post-acquisition period, especially for male fans. 

 

Keywords: Brand Acquisition, Involvement, Fan Identification, and Fan Loyalty 
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壹、緒論 

過去研究併購的文獻多從財務觀點分析併購成效，較少研究從消費者態度觀點，來檢視併

購對企業之影響(邱志聖，謝佳宏，葉相億，2003)。然而，消費者是企業最終客戶，企業併購後

之消費者態度對於企業績效具有關鍵影響，因此愈來愈多的學者呼籲，企業併購之研究除了組織

本身的考量外，亦應考慮消費者態度(Homburg & Bucerius, 2005; Fong, Lee, and Du, 2013)。本研

究回應此觀點，以球隊品牌收購為例，探討球隊品牌收購前後球迷態度與行為是否發生顯著改變。 

近年來，「運動」相關產業在世界各地成為新興產業，同時亦逐漸形成一股新的經濟體。

而職業運動屬於運動產業核心產業中的觀賞性運動服務業(葉公鼎，2001；李昱叡，2003)。在觀

賞運動競爭的休閒活動中，以棒球、籃球的觀賞最深受國人喜愛，而其中棒球運動也是唯一在台

灣有職業聯盟存在的運動競賽。 

職業運動的興盛與否是國家運動產業的發展指標之一，而職業運動的成立相對也能帶動運

動產業的成長，在運動發達與經濟繁榮的國家，職業運動的形成是必然的現象。職業運動在台灣

的發展歷史並不久遠，近年來，國內陸續成立有中華職棒聯盟(Chinese Professional Baseball 

League, CPBL)、中華職業籃球聯盟(Chinese Basketball Association, CBA，已停止營運)、台灣職

棒大聯盟(Taiwan Major League, TML，於2003 年與中華職棒聯盟合併為中華職棒大聯盟)等職業

運動組織，另外在撞球、保齡球、高爾夫球等運動皆有職業比賽之舉辦(蔡岱亨，2003)，其中職

業棒球成立的時間最長，觀眾人數也最多。 

中華職棒聯盟成立於1990年，職棒元年共有兄弟象、統一獅、三商虎與味全龍等四隊，中

華職棒開打後，職棒選手們的優秀表現、緊張刺激的職棒賽事，大受民眾歡迎，大批球迷湧進球

場觀賞球賽，棒球熱潮蔓延全台。尤其1992年，象隊囊括了當年上、下半季的冠軍，三隊聯軍與

象隊爭奪「金冠軍」的精采賽事，為中華職棒帶來超人氣，年度平均單場觀眾人數飆高至6,878

人，成為至今仍無法打破的歷史紀錄。1993年，中華職棒聯盟加入了兩隊新血(俊國熊、時報鷹)，

吸引更多球迷進場觀賽，總觀眾人數年年上升，1995年更創下總觀眾1,646,361人次的歷史紀錄。

不過，到了1996年爆發職棒簽賭事件，使得球迷們對職棒失望，之後的觀眾人數逐年下滑，部分

球團解散。我國職棒發展，經過幾次的重大危機後，最近兩年，由於世界棒球經典賽的熱潮、多

名知名的旅外選手回鍋以及外籍選手加盟中職，重新提升了球迷進場支持球隊的意願，讓台灣觀

眾曾經擁有的職棒熱血逐漸復甦。截至2013年，累積總觀眾人數已達2,165萬多人次。 

而兄弟象的歷史，可從八零年代說起，當時，由熱愛棒球的洪騰勝先生成立了兄弟飯店棒

球隊，也就是兄弟象的前身。同時，洪騰勝先生也為臺灣職棒積極奔走，籌辦中華職棒聯盟時曾

寫300多封信給本地的企業老闆遊說；在1990年，兄弟象成為中華職棒聯盟的創始隊之一。洪騰

勝先生所經營的兄弟飯店雖然事業規模不大，但成立球隊以來每年至少虧損5000萬，兄弟飯店對

球隊的經營被視為是一種不考慮投資報酬的「利他性經營」(施致平，2008)，直到職棒14年才首

次轉虧為盈(吳修辰，2005)。從職棒元(1990)年至今，有的球團換東家、有的球團不堪長期虧損

而解散；兄弟象自職棒元年在兄弟飯店董事長洪騰勝主導下成立，歷經了簽賭風波、解散危機等

風風雨雨，經歷過二十餘年的歲月，總計獲得七次總冠軍，成為聯盟史上最多總冠軍的球隊(陳

信中，2006；林孟萱，2009)，根據2014年「中華職棒觀眾分析」網站分析，中華職棒歷年來最

http://twbsball.dils.tku.edu.tw/wiki/index.php/%E5%85%84%E5%BC%9F%E8%B1%A1
http://twbsball.dils.tku.edu.tw/wiki/index.php/%E7%B5%B1%E4%B8%80%E7%8D%85
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http://twbsball.dils.tku.edu.tw/wiki/index.php/%E5%91%B3%E5%85%A8%E9%BE%8D
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多觀眾人數對戰組合統計，二十多年來，每年最多門票票房的對戰組合總是少不了兄弟象，兄弟

象同樣也是吸引最多球迷到球場購票觀賽的人氣王，創下歷年來累積人次最高(5,753,952人次)和

平均進場觀球球迷數最多(1994年平均人數9,504人)等記錄。與另外三支聯盟現有的企業球隊相

比，兄弟象沒有顯赫財團背景，卻成為職棒史上首支盈餘的球隊，也是臺灣職棒史上的經典球隊。 

兄弟象在2013年正式宣布走入歷史。2013年10月兄弟象球團董事長洪瑞河召開記者會說

明，由於經營困難，經營職棒24年虧損逾10億元，兄弟飯店已無法繼續經營，將開始尋找買主。

此消息一出，在當時成為各大媒體關注的新聞。11月9日，聯盟為亞洲職棒大賽舉辦第二場熱身

賽，該場比賽湧入滿場象迷，成為兄弟象最後一場正式比賽，賽後球迷拋出黃色彩帶向兄弟象道

別。宣布易主後的期間，許多和兄弟飯店面談開會的企業，都被外界列為可能的新買主名單，由

於兄弟象的歷史悠久，球迷都十分關心易主的消息。到了12月13日，確定以四億元轉賣給以贊助

名義入主的中信集團，且於2014年6月正式將球團改名為「中信兄弟」，也因為成立歷史最久，

原本兄弟象的球隊形象已深植台灣民眾心中，所以吉祥物和識別顏色都繼續沿用兄弟象的大象和

黃色。 

Sutton et al. (1997)指出，部份管理的因素會影響球迷對該球隊的認同程度，所以消費者導向

也屬球團的經營管理策略之一。陳彥豪(2005)研究發現球迷涉入程度對於球隊認同、參與滿意度

與球迷忠誠度有正向顯著影響。國內以往與職棒相關的研究報告，大多探討職棒觀眾(球迷)的消

費者行為(嚴雅馨，2002；吳欣怡，2006；王志源，2008)、球團本身的經營策略分析(聶上棨，2009；

楊俊斌，2010)、比較兩個球團之間各方面的差異(許順凱，2008)，或是針對整個聯盟，研究其球

迷的涉入程度、球隊認同與球迷忠誠度(廖紹甫，2009)。然而少有研究是針對球隊品牌收購前後

進行涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度的差異分析。本研究期望能從球迷觀點，檢視其對球隊易

主前後之認知與行為差異，預期貢獻如下： 

一、探討涉入程度與球隊認同之關係。 

二、探討涉入程度與球迷忠誠度之關係。 

二、探討球隊認同與球迷忠誠度之關係。 

三、探討球隊品牌收購前後，涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度之差異。 

四、依據研究結果提出建議，以作為球團經營管理上的參考。 

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%B4%AA%E7%91%9E%E6%B2%B3
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貳、文獻探討 

本研究探討涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度三個構面之關係，並推論球隊品牌收購前後

之涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度是否具有顯著差異，據此提出研究假設。 

一、涉入程度 

與涉入有關的研究相當廣泛，許多學者從不同觀點予以定義。Rothschild (1984)詮釋涉入為

「對於一項活動或者產品，感興趣、刺激或覺醒的一種狀態。」，且認為涉入程度會受到兩種因

素影響：此狀態存在於涉入的過程中，並且受到現有外在因素(情境、產品、溝通)；及過去內在

因素(持續性、自我概念、中心價值)的引發，隨之產生不同類型的搜尋過程與決策行為。

Zaichkowsky(1985)認為，涉入程度是「個人基於本身的需求、價值觀和興趣，而對某項事物所感

覺到的攸關程度」。Woodside, Sullivan, & Trappey(1999)認為涉入程度是某一事件所引起的興趣

程度。 

在運動或休閒涉入之研究，Mullin(1993)定義涉入為：「運動涉入的頻率、強度與持久性，

或是願意花多少金錢、時間與精力在運動涉入上」，也就是消費者對於可能消費的產品的態度。

本研究中所探討的涉入程度，乃根據Mullin(1993)對涉入程度之定義，將涉入程度延伸為球迷對

於中華職棒之關心程度。 

二、球隊認同 

Bandura(1969)認為認同是一種社會化的過程，是一個人將其思想、感情與行動採取所認定

的對象的型式展現出來。亦是一種社會化程序中的基本原理之一，在個人社會化程序中，選擇他

人的行為，內化於自己的行為體系中。Tajfel（1972）提出社會認同的概念，認為社會認同是個

人的一種知識，即是對於他屬於某一社會群體、以及自己身為此一群體成員的一些情感和價值意

義的認知。Hall(1996)認為「認同」的進行，是建構在個體認知他們自己與其他人或其他群體或

其他理念、凝聚方式等，是否擁有一些共同的起源或共同分享的特質之上。 

Mael and Ashforth(1992)認為球隊認同是組織認同的特殊例子，將球隊認同定義為觀眾對於

球隊所知覺到的關連性，以及將球隊勝負視為與自身相關的經驗，認為球隊認同是球迷知覺到自

己和球隊是一體的，並將球隊成敗視為自己切身體驗一般。Wann and Branscombe(1993)則將球隊

認同定義為個人對某特定運動球隊表現愛慕或關心的程度。認為對球隊之認同感的程度是現場觀

眾情感、行為和其所支持的球隊相關事件認知反應的重要指標，即對球隊所存在之事務會有更積

極的態度，以及更堅定之承諾。 

本研究綜合以上學者之定義，將球隊認同定義為球迷對球員表現、球隊形象、球迷與球隊

互動、球隊戰績等因素之喜愛與關心程度。 

三、球迷忠誠度 

忠誠度可被視為對個人或結果持久且穩定不變的忠貞或擁戴(Pritchard, Havitz, & Howard, 

1999)。Funk and James (2001) 認為球隊忠誠是消費者與球隊在心理層面產生連結，進而衍生出

對球隊長期且執著的態度與行為。Apostolopoulou and Gladden (2007)將球迷忠誠度分為行為面及

態度面。行為面忠誠是指球迷親自到場觀賞球賽、購買球隊商品及長期支持特定球隊；態度面忠
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誠則是指球迷對所喜愛球隊的支持與聯繫，且自願性的跟隨球隊。 

本研究在忠誠度之定義方面，綜合上述學者對忠誠之解釋，所定義之球迷忠誠度：球隊支

持者因社會、文化、個人、心理等因素而產生之認同感且會引發再次對同一支球隊進行消費之意

願，並會向他人傳播正面的口碑，鼓勵他人進行消費的行為。 

四、涉入程度、球隊認同與球迷忠誠度 

過去研究普遍支持當涉入程度愈高時，球迷對所支持球隊的認同度與忠誠度也會愈高(陳彥

豪，2005)。而許多研究也指出，較高的球隊認同能使得球迷會感覺滿意，提高球迷忠誠度(吳曉

雯，2002；李允仁，2003；陳彥豪，2005)。Laverie & Arnett(2000)利用球迷心理變項，如涉入、

球隊之認同，來對球迷參與現場觀賞比賽頻率做預測，發現球迷涉入程度與球迷對球隊之認同能

有效預測球迷參與現場觀賞比賽頻率。因此本研究發展假說如下： 

H1：涉入程度與球隊認同呈現正相關。 

H2：涉入程度與球迷忠誠度呈現正相關。 

H3：球隊認同與球迷忠誠度呈現正相關。 

五、品牌收購 

企業藉由收購(亦稱併購)擴大規模並獲取重要資源以提升競爭優勢，強化經營績效。相關

文獻指出，企業併購之主要動機為追求規模經濟與範疇經濟以提高市場力(Caves, 1989)、汰換無

效率之經營團隊(Jensen & Ruback, 1983)、取得關鍵資源(Bowman & Singh, 1993)等。而品牌正是

影響企業經營的關鍵資源之一，許多公司透過跨國品牌收購，獲取國際市場相關知識以成功敲開

國際市場大門。2004 年聯想收購 IBM 個人電腦事業部，逐漸壯大集團規模及全球影響力，並在

近年擠下惠普成為個人電腦龍頭廠商，即為品牌收購之成功案例。雖然聯想已經經營 IBM 個人

電腦品牌多年，然而許多消費者仍認為聯想 Lenovo 與 IBM 的品牌力有段差距，認為 IBM 品牌

明顯優於聯想 Lenovo 品牌(熊輝，2013)。此案例說明品牌力的移轉具有相當的困難度，因此本

研究認為球隊品牌收購前後之涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度具有顯著差異。 

H4：球隊品牌收購前後之涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度有顯著差異。 
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參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究主要是探討球隊品牌收購前後之球迷涉入程度、球隊認同與球迷忠誠度之關係，並檢

驗球隊品牌收購前後各變數之差異。本研究之研究架構如圖1。 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

圖1本研究之架構 

二、量表設計 

表1為本研究的各變項：涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度之量表設計依據與實際提項之說

明，並採用李克特氏（Likert scale）七點量表方式計分根據受訪者填寫情況，從「非常不同意」、

「不同意」、「稍微不同意」、「普通」、「稍微同意」、「同意」到「非常同意」上填選一項，

各項給分方式分別依序給予1、2、3、4、5、6、7分，分數愈高代表愈同意。 

表1  各變數之量表設計 

變數 次構面 題數 參考文獻 

涉入程度 

情境涉入 12 吳曉雯(2002) 

王忠茂(2005) 

廖紹甫(2009) 

活動涉入 2 

愛好涉入 6 

球隊認同 

球員表現 6 

Robertson(1976) 

Lastovica & Gardner(1978)  

Jacoby & Chestunt(1978) 

球隊形象 4 

球迷與球隊互動 3 

地緣關係 1 

戰績 2 

他人影響 1 

球迷忠誠度 

正面口碑及 

購買意願 
7 吳曉雯(2002) 

Heilier, Geursen, Carr & Rickard(2003) 

Keller(2003) 認同感 5 
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三、抽樣架構與資料蒐集 

(一) 研究對象：本研究是以全台灣的中信兄弟（1993-2013年稱為兄弟象，2013年後稱為中

信兄弟）球迷為研究母體對象，採用網路問卷方式，故樣本選取分布於全台各地區，並無特定地

區或年齡。 

(二) 抽樣方法：本研究採用便利抽樣，因兄弟象之球迷遍布全台各地，為完整蒐集到各地

區之問卷回覆，故以網路問卷方式，經由Google 表單製作成問卷後，在網路上發放，進行樣本

抽樣。 

(三) 問卷發放與收回：本研究之問卷分為兩個階段，發放時間分別為：中信金控收購「以

後」（中信兄弟時期）：104年9月1日；中信金控收購「以前」（兄弟象時期）：104年10月4日，

兩階段網路問卷開放填寫時間都各一個月。發放平台為聚集較多象隊球迷之網路社群，批踢踢實

業坊（PTT）兄弟象板（Elephants）和問卷板（Q_ary），Facebook中如「兄弟象本土投手加油

團」 、「SHAHO!兄弟象迷共享FB」等九個與象隊有關之社團，以及象隊或象隊成員之各大粉

絲專頁。第一階段共計回收251份問卷，扣除無效問卷，共為245份，作為收購後之研究樣本；第

二階段則共計回收226份，扣除無效問卷，共為215份，作為收購前之研究樣本。 

肆、資料分析 

本研究採用信度分析以分析量表之信度。並以相關分析，來分析涉入程度、球隊認同、球迷

忠誠度之相關程度，並以 T 檢定進行球隊品牌收購前後，涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度之

差異分析。 

ㄧ、信度分析 

信度檢定方法一般是以「Cronbach’s α」來檢定問卷中各因素構念的內部一致性，當α值越高

即代表量表的信度越高。本研究問卷的信度分析結果，兩階段問卷（有效樣本245、215份）之各

構面 Cronbach’s α 值均在0.89以上，因此本研究之兩階段問卷皆具有良好的信度。如表2所示。 

表2 各構面之信度分析 

構面 題項 
Cronbach’s α 

收購後 收購前 

球迷涉入程度 1-20 0.960 0.947 

球隊認同 21-37 0.904 0.890 

球迷忠誠度 38-49 0.953 0.943 
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二、相關分析 

針對球隊被收購前後之涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度三個變數之間的相關分析結果如表

3所示。表3顯示，涉入程度與球隊認同之關係為正向顯著關係(收購前β=0.698, p < 0.01；收購後

β=0.781, p < 0.01)，支持假說H1。涉入程度與球迷忠誠度之關係為正向顯著關係(收購前β=0.817, 

p < 0.01；收購後β=0.874, p < 0.01)，支持假說H2。球隊認同與球迷忠誠度之關係為正向顯著關

係，支持假說H3(收購前β=0.734, p < 0.01；收購後β=0.791, p < 0.01)。 

表3 各變數之相關分析表 

收購前 涉入程度 球隊認同 

涉入程度       

球隊認同 0.698**   

球迷忠誠度 0.817** 0.734** 

N=215; **p < 0.01 
 

  

收購後 涉入程度 球隊認同 

涉入程度     

球隊認同 0.781**   

球迷忠誠度 0.874** 0.791** 

N=245; **p<0.01     

三、T 檢定 

此部分的分析中將以T檢定（用以檢定兩組母群體之平均數是否有差異）來檢定球迷是否會

因為收購前後，而對涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度有不同的感受。本研究以「收購前後」為

自變數，涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度為依變數，透過T檢定進行差異性分析。分析結果如

表4。 

研究發現收購前後對於涉入程度、球隊認同及球迷忠誠度，均具有顯著差異，且兩個依變數

的平均數，皆為收購前較收購後高。因此假說H4獲得支持。進一步以性別來分析收購前後各變

數之差異，結果發現男性球迷在收購後對於球隊的涉入程度、球隊認同及忠誠度顯著降低；而女

性球迷之涉入程度與球隊認同在收購前後並無顯著差異，僅在忠誠度有明顯下降。分析結果如表

5。 

表 4 收購前後涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度 T 檢定差異分析表 

自變數 依變數 項目 
統計量 

樣本數 平均數 T值 顯著性 

收購前後 

涉入程度 
收購前 215 5.87 

3.85 0.000 
收購後 245 5.46 

球隊認同 
收購前 215 5.63 

4.27 0.000 
收購後 245 5.27 

球迷忠誠度 
收購前 215 6.16 

4.70 0.000 
收購後 245 5.67 
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表 5 收購前後性別對涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度 T 檢定差異分析表 

自變數 依變數 項目 
統計量 

樣本數 平均數 T值 顯著性 

收購前後 

涉入程度 

收購前男性 144 5.90 
4.11 0.000 

收購後男性 162 5.46 

收購前女性 71 5.82 
0.75 0.452 

收購後女性 83 5.72 

球隊認同 

收購前男性 144 5.67 
4.61 0.000 

收購後男性 162 5.18 

收購前女性 71 5.57 
0.88 0.381 

收購後女性 83 5.44 

球迷忠誠度 

收購前男性 144 6.16 
4.45 0.000 

收購後男性 162 5.59 

收購前女性 71 6.12 
1.93 0.055 

收購後女性 83 5.83 

 

伍、結論與建議 

本章主要是歸納上述資料分析的結果，做成本研究之結論，並針對球隊經營提出建議。 

ㄧ、研究結論 

(ㄧ)涉入程度與球隊認同之關係 (H1得到支持) 

研究結果顯示，涉入程度與球隊認同呈現正相關，意即涉入程度愈高，其球隊認同程度也愈

高；當球迷對兄弟象有較高的關心程度時，就會更加認為自己是球隊的一份子，進而形成較高的

球隊認同。此部分的結果，與多位學者研究的結果相同(Laverie & Arnett, 2000；陳彥豪，2005；

洪宇慶，2008)。 

(二)涉入程度與球迷忠誠度之關係 (H2得到支持) 

研究結果顯示，涉入程度與球迷忠誠度呈現正相關。意即涉入程度愈高，球迷忠誠度也愈高；

當球迷對兄弟象有較高的關心程度時，就對球隊有較正面的態度，且在未來會持續支持同一球

隊。此結果與過去研究一致(吳繼帆，2010；陳彥豪，2005)。 

(三)球隊認同與球迷忠誠度之關係 (H3得到支持) 

研究結果顯示，球隊認同對球迷忠誠度呈現正相關。意即球隊認同程度愈高，球迷忠誠度也

會愈高；當球迷認為自己是兄弟象的一份子，進而形成較高的球隊認同後，就對球隊有較正面的
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態度，且在未來會持續支持同一球隊。此結果與過去陳彥豪(2005)、廖紹甫(2009)之研究結果相

符。 

(四)收購前後，涉入程度、球隊認同、球迷忠誠度具有顯著差異(H4得到支持) 

研究結果顯示，收購前後之涉入程度、球隊認同和球迷忠誠度，都具有顯著差異，且皆為收

購前較收購後高。表示對球迷而言，在兄弟象時期(1990~2013)，他們對球隊的關心程度還有持

續支持該球隊的程度，較中信兄弟時期(2013~)高。 

經由研究結果及這段時間本研究觀察網路上球迷的實際意見，我們認為，造成上述收購前後

涉入程度與球迷忠誠度有差異之可能原因為：「兄弟象」這個品牌，從中職聯盟成立之初就存在，

其球迷也多數是資深球迷，與球隊有深厚情感。二十多年來的品牌突然改變經營者，隊名也馬上

失去了最具代表性的「象」，雖然吉祥物和球衣顏色沒有變動，但依然使部分球迷不適應。且在

過去，母企業兄弟飯店不考慮投資報酬的「利他性經營」了那麼久的日子；擁有龐大事業體的中

信集團僅以掛名贊助方式，經由華翼育樂有限公司代為經營，幾次經營衝突、人員異動的新聞報

導後，使得部分球迷認為此次收購，集團重視的，比起球隊的發展，更多了利益考量，讓球員及

球迷對新東家產生不信任感。所以現在球迷對球隊的關心程度、喜愛程度還有持續支持該球隊的

程度，就會下滑。 

二、實務建議 

(一)經營管理上之建議 

1. 球迷結構過於偏向男性及學生族群 

近年來中華職棒大聯盟現場觀眾人數下滑，各球團及聯盟與現場觀眾之間交流較黃金時期來

得少，球團經營心態偏向於少虧為賺，以保守為主，對於新觀眾的開發較不積極。透過本研究之

球迷結構發現，目前中信兄弟的球迷仍以男性為主，顯示球團在開發女性消費者市場尚有很大的

進步空間。近年來，女性消費者已形成一股不可忽視的勢力，建議球團可以開發吸引女性消費者

購買的商品與服務，如：訂定女性看球日，該日前往現場觀看比賽的女性可獲得紀念品或享有優

惠。以及建議球團多加設計專屬的吉祥物，增加職棒比賽中「柔性」的成分，統一7-ELEVEN 的

「OPEN小將」就曾到統一獅隊的主場與現場球迷互動，值得其他球團作為參考。 

此外，也可參考Lamigo桃園猿主場經營的模式，將主場經營為適合一家大小共同觀賞球賽

的場所，擴大進場觀看球賽的族群。目前中華職棒的球迷大部分以學生為主，學生族群消費能力

普遍不高，且人數上大多偏向一人至三人左右，與一家四口相較，人數較少，且消費能力也不高，

家庭看球一來可培養更低年齡層的觀眾，培養其對棒球運動的愛好，且父母也會因小孩關係，進

入球場。球團也可推出家庭套票，刺激整體職棒市場活絡。 

2. 球團之經營方式 

CPBL是目前國內最具規模的職業運動組織，而兄弟象隊一直是CPBL最具指標性的元老球
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隊。球團最主要收入來源之一就是門票的收入，一旦球迷進場觀看球賽意願減少，相對的球迷購

買球團周邊商品的意願也會隨之降低。如此一來，會對球團的經營與發展產生負面的影響。因此，

球迷對於各球隊的球隊涉入、球隊認同與忠誠度，儼然成為球迷進場觀看球賽與周邊商品的購買

意願重要的衡量指標。 

本研究經由問卷調查後發現，無論收購前後，球迷都認為球隊中有許多明星球員，代表球員

身為公眾人物，是球迷的偶像，一舉一動、一言一行都要更加謹慎。而球迷透過購買球員卡、或

其他相關附屬商品，來表現其支持球員或球隊的心情，在周邊商品的部分，球迷普遍覺得收購後

不如收購前，所以現在的球團經營者可以此方向做為營運參考。還有啦啦隊、球員個人後援會也

是球隊經營的重點之一。事實上，一個球隊的經營權移轉後，球迷們都會把過去跟現在的經營方

式進行比較，所以對於與球迷間公共關係的處理，更應該視為經營重點。 

三、後續研究建議 

1. 探討不同角度的研究對象 

本研究僅以球迷（或消費者）的角度為調查重點，建議後續研究者，無論是否針對體育領域，

可嘗試透過質性訪談球團（或企業內部）人員，了解球團對於球迷導向的看法，進而比較球迷觀

點與球團看法，得知兩者之間的落差，提供球團更具體的作法。 

2. 探討不同球團或其他變數 

本研究是以兄弟象為例，因中信兄弟之經營權移轉為2013年所發生，過去尚未有針對球團易

主或解散為主軸的研究文獻。建議後續研究者，可繼續深入研究台灣棒球史上曾經有經營權移轉

的球隊，或是針對不同面項（例如：顧客滿意度、球迷人數）研究。 

3. 加深樣本深度 

由於本研究是以線上問卷來獲取所需資料，期望後續研究者可以利用訪談法或實地調查來取

得更深入的研究資料，讓對於中華職棒球迷的研究更趨完整。 
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管理意涵 

本研究是以中國命理五行學說為主要架構，以五行之「金、木、水、火、土」五種相生相

剋的關係，搭配從古至今由天干地支規則所建立之五行流年作為五行生剋模型，以美國S&P500

指數成分股作為研究對象進行選股策略之驗證。 

研究結果顯示，以個別公司五行類別與整體報酬走向的準確率來看，「木」行的企業報酬

走向準確度最高，高達90%，這與美國為農業大國、大型企業管理為主以及高科技產品設計大國

有關；另外在實證的14年當中有8年呈現高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組之平均報酬，準

確度達57%。本實證結果可作為投資人在美國進行投資組合上之參考。 

 

摘要 

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

係，搭配從古至今由天干地支規則所建立之流年五行建立五行生剋模型(Five-Phases Allelopathy 

Model，FPAM)判斷報酬走向之驗證。本研究對象以S&P 500 Index成分股作為次級資料之蒐集與

研究對象，研究期間為2000至2013年，共計14年間。本研究從兩種角度視野進行五行生剋模型在

S&P 500 Index成分股的運用，分別為從產業五行本命對所處不同流年的情況下適合在哪些年進

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

根據Chang, et al.,(2013)以灰色矩陣自我迴歸模式在經濟指標與股價指數互動結構之研究—以美

國為例之實證結果，指出S&P 500 Index對經濟指標有領先關係，而在國際間多數學者實證研究

支持領先指標假說，本研究按照此推論加入領先三個月與領先六個月之報酬率比較驗證。研究結

果顯示，以產業本命五行對不同流年之實證，整體預期報酬走向準確度達50%（含）以上的公司，

以本命屬『木』之公司報酬走向準確率最高，可達90%以上，而從不同的流年五行來驗證分析公

司五行屬性報酬高低順序，2000 年至2013 間各年度未有完全符合五行生剋模型所假設之報酬高

低順序排列，但共計有8年部分符合五行相生相剋假說之報酬高低順序排列。 

 

關鍵字：五行生剋模型、中國命理、S&P500指數成分股 
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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 wood, fire, earth, gold, water’s 

allelopathy relations as the main concept. We use all stocks’ monthly data in the S&P 500 Index’s 

Component Stocks as sampling data from 2000 to 2013, totally as 14 years. This study uses two steps 

to verify the use of the Five-Phases Allelopathy Model (FPAM) in the S&P 500 Index’s Component 

Stocks. According to Chang, et al.,(2013) A Study of Grey VAR on Dynamic Structure between 

Economic Indicators and Stock Market Indices in the United States, pointed out that S & P 500 Index 

of leading economic indicators relationship, most international specialists believe the stock is a leading 

index, we add the return rate which is three and six month earlier to compare the original return 

rate.The results show that the company type is “wood” this group have highest accuracy of 90% in 

sampling period from a natal numerology. And from the view of appropriate of different natal industry 

group in sequencing years, eight of fourteen years match partly the Five-Phases Allelopathy Theory 

that the average return of the high-paid group is higher than the average return of the low-paid group. 

 

 

Keywords: Five-PhasesAllelopathy Model, Chinese Numerology, S&P500 Index’s Constituent Stocks 
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壹、緒論 

美國股票市場是最大規模的投資市場，也是全球投資人矚目的焦點，在21世紀初，網際網路

泡沫破滅，導致美國經濟陷入低迷，又於2007年爆發次級房貸風暴，令美國及整個世界經濟受到

嚴重打擊，隨後於2008年，美國次級房貸風暴演變成金融危機，導致金融海嘯波及全球各國經濟，

在美國發生次級房貸風暴後，股市受到劇烈震盪，創下單日最大跌點，當市場使投資人失去信心，

技術分析與基本分析都無法為投資人獲取超額報酬的時候，能夠提高報酬降低風險的選股方式，

就成為投資人選股之參考依據。 

由當代投資學理論所教導的投資策略，如班傑明·葛拉漢(Benjamin Graham)、華倫·愛德華·

巴菲特(Warren Edward Buffett)，與尤金·法馬(Eugene Fama)等知名投資大師，卻鮮少人可以實踐

在股票市場獲取超額報酬，當投資人對於許多選股指標失去信心，而非正式理論的方式將是投資

人另一種選股之參考依據，但結果仍不盡理想。若將上述進一步思考，在中國悠久浩瀚的歷史下，

古代早已運用磁場的概念導論出宇宙間萬物，皆由木、火、土、金、水五種基本物質間的運行與

變化構成，透過此運行變化形成五行相生相剋的基本原理。《國語．鄭語》：『以土與金、木、水、

火雜以成萬物』與《左傳》：『天生五才，民並用之，廢一不可』，從上述兩句古語，由中國命理

學的角度去探討，宇宙中萬物皆由五行所組成。股票市場是宇宙中萬物之一，股市內的各行各業

更是萬物不可或缺的要素。 

根據過去文獻討論五行生剋模型之研究如廖昭宇、陳君邁與張宮熊(2013)在台灣股票市場；

蔡宜真、陳君邁與張宮熊(2013)在滬深300指數成分股；林育琪、康瀞之、黃郁雅、葉樂臨與林

心柔(2013)在台灣股票櫃買市場；張宮熊與陳柏熹(2014)在日經225指數成分股；張宮熊與賴秋蘭

(2014)在香港股票市場；王文興、林欣靜、徐碩成、蔡少華、施志成與王澤偉(2014)在新加坡股

票市場，上述學者都成功將五行生剋模型運用在股票市場相關議題之研究上。 

本研究延續上述學者研究之五行生剋模型，應用在S&P 500 Index成分股進行驗證股票選股

策略之研究，透過中國命理五行學說區分公司五行本命，搭配流年的角度，盼能了解S&P 500 

Index成分股與五行學說間之關係。 

基於上述之研究背景與動機，發展出本研究目的，如以下三點所示： 

1. 中國命理五行學說為主要研究架構探討與 S&P 500 Index 成分股有其探索性與關聯性

之驗證。 

2. 運用中國命理五行學說為主軸建立其模型對 S&P 500 Index 成分股報酬率進行準確度

驗證。 

3. 以流年五行為主要角度觀測產業五行之 S&P 500 Index 成分股報酬率高低排序驗證。 
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貳、文獻探討 

ㄧ、中國命理「五行」 

（一）五行理論 

關於五行的起源，各有不同的說法，五行就其概念可追溯黃帝時代（吳旺霖、楊國樞、許功

餘，2010），在古文獻中，最早談到五行的是《尚書》的〈甘誓〉與〈洪範〉（劉筱紅，1996），《尚

書．洪範》：『五行：一曰水，二曰火，三曰木，四曰金，五曰土。水曰潤下，火曰炎上，木曰曲

真，金曰從革，土爰稼穡。潤下作咸，炎上作苦，曲直作酸，從革作辛，稼穡作甘。』由上述古

語，清楚述說五種物質的內容和屬性，在先秦典籍中首見五行之處（郭國泰、陳郁夫，2008）。

五行理論的發展過程，首先是系統性的整理存在的經驗，抽象的概括五行之特性；再進行原則的

附加，創造出五行簡單觀念，用以表示人們的心靈精神層面。接著再發展出五行相生相剋之循環，

系統性的敘述世界萬事萬物的發生、發展及運行，並探求未來與進行預測。而五行理論廣泛運用

在中醫學、占卜學、命理學、心理學等方面，並間接的認定大自然萬物皆由這五大要素所構成。 

（二）五行生剋理論 

五行生剋學說產生於春秋期間，成熟於戰國中後期，它肯定物質的運動變化屬性，但又把這

種變化看作是循環往復的過程（劉筱紅，1996）。而五行之間存在相生相剋的規律，相生，有互

相滋生，促進助長之意。五行相生關係為木頭幫助火燃燒，火燃燒後會產生灰燼沃土，土壤中蘊

含許多的金屬礦物質;金屬融化後會成為液態如水，水能幫助植物生長，故相生的循環：木生火、

火生土、土生金、金生水、水生木。相剋，有互相制約、克制，抑制之意。五行相剋關係為植物

的養分是從土壤裡吸取，洪水來臨時，最適合阻擋的就是土，火旺的時候，最快控制火勢的就是

水，火可以雕塑金屬，甚至燒成液態，金屬做的斧頭可以把樹木砍斷，故相剋的循環：木剋土、

土剋水、水剋火、火剋金、金剋木。因此，五行生剋學說用以概括與說明事物聯繫與發展變化基

本的觀點（邵偉華，1994）。 

表 1 五行生剋循環表 

五行相生循環 木→火→土→金→水→木 

五行相剋循環 木→土→水→火→金→木 

（三）五行產業類別屬性 

五行的特性與屬性分別有所不同，學者依照其股票的產業類別做進一步五行分類，陳鈺元

(1994)將股票市場之類股依照五行之區分，「木」：紡織類股、纖維類股、造紙類股等，「火」：化

工類股、電子資訊類股、玻璃陶瓷類股等，「土」：橡膠輪胎類股、塑膠石化類股等，「金」：鋼鐵

類股、電機電器類股、電線電纜類股等，「水」：航運類股、汽車類、金融類股等，上述分類是依

照當時的情況與環境，現今科技發展迅速，電腦週邊與其消費性電子都已大量生產，故在類股的

分類上，眾多產業轉型的情況仍需要在類別上調整修正。下表2根據中國五術學院所整理，依照

五行所屬行業根據其特性、相關行業別與代表股票類別進行整理： 
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表 2 五行所屬行業與股票類別表 

五行所

屬行業 
特性 相關行業別 代表股票類別 

木 

與木材、

植物相關

之行業，

直向伸展

性之行業 

文學、文藝、作家、寫作、撰文、文化事業的文人；教育界、教員、

校長，文具店、教育品、書店、出版社；官途之界、政治界、公務

員、司法界、治安警界，參政界；發明、新創設界；特殊動植物生長

界之學者、植物栽種試驗界。木材、木器、木製品、傢俱、裝璜、紙

業、竹業、種植界、花界、樹苗界、青果商、草界、藥物界、醫療

界，工藝、花苗園藝、農業蔬果、糧食。堷育人才界、布匹買賣界，

宗教應用物界、宗教家之事業、或售賣植物性之素食品。 

紡織類 

橡膠類 

紙類 

火 

與火能、

熱能相關

之行業，

向上延展

性之行業 

光線性質、加工修理性質、做工性質、再製性質、易燃燒性質、手工

藝性質、熱度性質、火爆性質、一切人身裝飾物性質者。電燈、電

器、放光、照光、照明、照相、瓦斯、爆竹、光學類、眼鏡、高熱

類、易燃燒物、光線類。油類業、煙酒類業、熱飲食小吃業、飯店、

餐廳、食品工廠業、手工藝品、機械加工品。 

塑膠類 

照明類 

電器類 

電機類 

電腦軟體類 

電線電纜類 

土 

與土地、

石礦相關

之行業，

固定基礎

性之行業 

土產或地產性質、農作性質、畜牧性質、大自然原物性質、中間人之

性質，人才事業，屬中央，故高級官員、領導性質、政黨界均屬之。

農人或土壤研究者、售現成菜類、售現成農作物、土產、畜牧獸類、

售飼料界、所有農畜界百業。水泥建材、陶瓷磚瓦、土地、大自然原

物買賣界。建築界、營造、房地產、建築物買賣業、不動產買賣等

業。當舖、古董家及鑑定師、介紹業、代書、律師、說客、法官、代

理、管理、建築師。顧問、秘書、附屬人均是。 

水泥類 

營建類 

泥窯類 

食品類 

玻璃類 

化學類 

生物科技類 

金 

與金屬、

機械相關

之行業，

堅硬延展

性之行業 

粗鐵材或金屬工具、材料等方面之事業，鋼鐵工廠、五金行、機械、

鑄造、金屬加工、堅硬事業，決斷事業，主動別人性質的事業。武術

家、鑄刀劍、鑑定師、大法官、總主宰、民意代表、汽車界、交通

界、工程業、科學界、開礦界、珠寶銀樓界、伐木事業、售機械界、

五金買賣、電料界、電氣店、保險業、金融界、信託、股票。 

汽車類 

鋼鐵類 

電子硬體類 

金融業 

證券類 

水 

與水、寒

性質相關

之行業，

四散向下

流動之行

業 

漂游性質、奔波性質、流動性質、連續運動性質、易變化性質、水屬

性質、音響性質、清潔性質，冷溫具不燃性之化學界，靠入海求生活

者，均屬之。航運、航海界、船員、碼頭工、魚類界、釣魚、釣魚器

具、水產養殖業、海物類、水物界、港內界、港商、打水界、水利

界，冷溫不燃液體類，冰水界、冷藏界、冷凍界、潔洗業、清潔隊、

掃除業、流水界、泳池、浴池、湖、池塘、冷飲、菜市場內售賣冷食

物均屬之。運動家、醫師、護士、導遊業、旅社、旅行業、遷旅業、

貿易商、聲樂、音響業、樂器、流動攤販。 

運輸類 

流通類 

觀光類 

百貨類 

資料來源：修改中國五術學院整理
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二、股票市場選股相關文獻 

對眾多投資人而言，決定投資策略時，是利用各項的工具來接收及解讀各種的訊息，而投資

策略主要是用來描述機構或個別投資人管理其投資組合的所有作法，作為決策時所參考依據。投

資人所使用的分析工具，除常用的技術面分析、基本面分析外，近來也有許多投資人對運用命理

分析股市具有極大的興趣，使其漸漸成為分析股市的另一種方式。故回顧過去命理五行在股票市

場上之選股相關文獻。 

下表3為1995年至2014年間，學者透過命理五行運用在股票市場上進行實證之研究期間及對

象、研究方法與相關實證結果： 

表 3 命理選股相關文獻 

研究者 

(發表時間) 

研究期間 

(研究對象) 
研究方法 相關實證結果 

陳鈺元 

(1995) 

1994年 

(台灣股票市場) 

五行學說

輪漲模型 

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。 

廖旗平

(2011) 

1991年-2010年 

(上海證券指數) 

五行相生

相剋原理 

研究發現五行學說用於預測中國股市年度的行情可達

65%，之後再進一步經過相關數據檢驗，亦發現五行

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，則較具有明顯的效果。在推驗至中、短期效

果，以月度行情來說其可靠度僅有42.5％，發現其預

測結果與上海證券指數實際漲跌間的相關係數為

0.1176，研究結果推論以中國股市長期趨勢則有比較

明顯的效果。 

  廖昭宇 

、陳君邁 

、張宮熊

(2013) 

2000年-2012年 

(台灣股票市場) 

五行生剋

模型 

五行生剋模型對台灣上市公司進行驗證分析，研究結

果發現2000年至2012年期間，以產業五行本命對不同

流年之實證以公司本命「土」準確為最高，準確度達

84.44%，而從不同的流年五行適合投資哪種何種本命

五行之產業以高低報酬群組作排序分析，分析結果13

年間有8年呈現高報酬群組之平均報酬高於低報酬群

組之平均報酬，準確度達68%。 

  蔡宜真 

、陳君邁 

、張宮熊

(2013) 

2000年-2012年 

(滬深300指數

成分股) 

五行生剋

模型 

五行生剋模型對滬深300指數成分股進行驗證分析，研

究結果發現2000年至2012年期間，以整體報酬走向準

確度達50%（含）以上來看，占整體比例76.41%。而

從流年五行驗證其報酬高低排序，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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  林育琪 

、康瀞之 

、黃郁雅 

、葉樂臨 

、林心柔

(2013) 

2000年-2012年 

(台灣股票櫃買

市場) 

五行生剋

模型 

五行生剋模型對台灣上櫃公司進行驗證分析，研究結

果發現2000年至2012年期間，以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之平均報酬高於預期

低報酬群組之平均報酬，準確度佔整體54%。 

  張宮熊 

、陳柏熹

(2014) 

2000年-2013年 

(日經225指數

成分股) 

五行生剋

模型 

五行生剋模型對日經225指數成分股進行驗證分析，研

究結果發現2000年至2013年期間，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%。 

  張宮熊 

、賴秋蘭

(2014) 

2000年-2013年 

(香港股票市場) 

五行生剋

模型 

五行生剋模型對香港股票市場進行驗證分析，研究結

果發現2000年至2013年期間，以公司五行本命對應不

同流年之實證以本命屬『木』之公司報酬走向準確率

最高，可達至81.18%，而從不同的流年五行來驗證分

析公司五行屬性報酬高低順序，研究期間未有完全符

合五行生剋模型所假設之報酬高低排列，部份符合五

行相生相剋假說之報酬高低順序排列者共計8年，以流

年五行角度觀察研究樣本在研究期間，有11年符合「預

期高報酬群組」之平均報酬率高於「預期低報酬群組」

之平均報酬率。 

  王文興 

、林欣靜 

、徐碩成 

、蔡少華 

、施志成 

、王澤偉

(2014) 

2000年-2013年 

(新加坡股票 

市場) 

五行生剋

模型 

五行生剋模型對新加坡股票市場進行驗證分析，研究

結果發現2000年至2013期間，以個別公司報酬走向的

準確率達五行本命50%（含）以上，來分析所代表之

比例；由以上的比例界定，公司本命為「土」的報酬

走向準確度最高，高達59.91%；而從不同的流年五行

適合投資何種本命五行之產業以高低報酬群組作排序

分析，有8年呈現高報酬群組之平均報酬高於低報酬群

組之平均報酬，準確度達57%。由於在國際間多數學

者研究實證股價屬領先指標可預測未來經濟表現，股

價指數報酬率領先景氣同時指標變化一個月到一季最

能說明兩者變化趨勢，照此規律加入提早三個月之報

酬率與原先報酬率相互比較驗證。提前一季個別公司

五行類別報酬走向由本命屬「木」的公司報酬走向準

確度最高，可達63.83%；有11年呈現高報酬群組之平

均報酬高於低報酬群組之平均報酬，準確度達78%。 
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參、研究方法 

ㄧ、研究架構 

本研究架構如圖1所示。首先針對S&P 500 Index成分股之歷史股價作為本研究原始資料(Raw 

Data)，並運用調整後股價作為年報酬率之依據。而在五行學說的方面在建立其五行生剋循環與

流年五行定義作為五行生剋模型，並將此模型作為預期驗證報酬走向的依據指標。接著進行初步

驗證S&P 500 Index成分股調整後股價報酬率之預測走向是否與五行生剋模型相符，定義S&P 500 

Index成分股其主要五行本命，在與實際報酬走向驗證其精準度。隨後進行以反推驗證運用流年

五行為主要參考依據，分別進行2000年至2013年期間之五行生剋循環預期報酬高低排序，先運用

目測法(Visual method)之方式驗證其報酬高低走向排列是否如同五行生剋模型之報酬走向達一致

性，再運用統計分析方法變異數分析(ANOVA F Test)驗證五行群組之平均報酬關係是否達顯著差

異，若整體達顯著差異則進一步利用Scheffe與LSD法進行事後報酬率比較分析(Post Hoc Rate of 

Return comparison Test)。 

二、研究對象與範圍 

S&P 500 Index是由美國史坦普公司在1957年所推廣，成分股包含道瓊30家和其他最大的470

家公司所組成，它不僅是測量美國前500大公司股票市場表現的一個標準，也是被分析師用來預

測股市脈動的一個基準，這500家公司通常為美國上市公司中市場價值最高的500家公司，相當具

有權威性。 

本研究之研究期間為2000年至2013年，共計十四年間。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S&P 500 Index成分股調整後股

價之年報酬率作為本研究之原始資料。研究對象S&P 500 Index成分股取自S&P Dow Jones Indices

日期為102年12月31日，剔除被合併和資料不足一年的公司，不予以分析，共計489家。研究資料

的獲取則從Yahoo Finance中蒐集並進行整理分析。 

三、研究假設 

假設 假設之內容 

假設1 S&P 500 Index成分股預期報酬走向符合五行生剋模型。 

假設2 S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度符合五行生剋模型之報酬高低排序。 

假設3 S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度達顯著差異。 

假設3-1 以目測法於S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度達顯著差異。 

假設3-2 以統計方法於S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度達顯著差異。 
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圖 1 研究架構 
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四、五行生剋模型 

本研究以命理五行學說為理論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，如圖2所示。相生的順序為：木→

火→土→金→水→木，相剋的順序為：木→土→水→火→金→木，依照S&P 500 Index成分股主

要營運活動，參照修改中國五術學院定義之『五行所屬行業』，為主要定義S&P 500 Index成分股

之五行屬性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2 五行生剋循環圖 

（一）公司五行本命對應流年五行關係 

搭配五行流年之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」五種流年之本命年，將上述關係做排列組合的方式呈現，以5(公司五行本命)

╳5(流年五行本命年)＝25種本命流年相生相剋狀態。由此得知，每間公司會有其所屬的五行屬

性，以永續經營的前提下，在其過程中會面臨到五種流年本命，而面對到的不同本命流年也會其

相生相剋關係的影響造成報酬走向的不同。 

流年五行 

公司五行 
木年(報酬) 火年(報酬) 土年(報酬) 金年(報酬) 水年(報酬) 

本命木 本命(+) 生(-) 剋(+) 被剋(-) 被生(+) 

本命火 被生(+) 本命(+) 生(-) 剋(+) 被剋(-) 

本命土 被剋(-) 被生(+) 本命(+) 生(-) 剋(+) 

本命金 剋(+) 被剋(-) 被生(+) 本命(+) 生(-) 

本命水 生(-) 剋(+) 被剋(-) 被生(+) 本命(+) 
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（二）流年五行對照五種關係排列 

接著以流年五行角度依照上述五種關係進行報酬高低排列，以本命年來看，關係「本命」為

流年定義報酬最大，報酬排名為最佳，而關係為「被生」以輔助產業本命成長最大，報酬排名為

次佳，而關係為「剋」以產業本命可依靠自身能量克服度過其流年，使其本命不受侵害，報酬排

名為平，流年與本命關係為「生」有消己助彼之意味，故報酬排名為差，最後，流年與本命關係

為「被剋」，顧名思義其關係為被流年所壓抑且不利成長，故報酬排名為最差。 

 

肆、實證分析 

根據Chang, et al.,(2013)以灰色矩陣自我迴歸模式在經濟指標與股價指數互動結構之研究—

以美國為例之實證結果，指出S&P 500 Index對經濟指標有領先關係，而在國際間多數學者實證

研究支持領先指標假說，本章按照此推論加入領先三個月與領先六個月之報酬率比較驗證。 

ㄧ、五行生剋模型假說驗證分析 

本研究依據五行生剋模型對S&P 500 Index成分股進行驗證分析，依公司五行本命對上流年

五行所產生的五種報酬關係，分別假設定義不同之報酬走向，分別為「本命」、「被生」與「剋」

為正向報酬，而「生」與「被剋」為負向報酬，如本命屬「水」之公司遇到為「本命」流年五行

屬水、「被生」流年五行屬金與「剋」流年五行屬火，則以上三種關係流年則假設定義預期報酬

為正向報酬，若為「生」流年五行屬木與「被剋」流年五行屬土，以上兩種關係流年則定義其預

期報酬為負向報酬，並根據本研究定義之研究期間2000年至2013年共計14年間，進行與實際報酬

正負走向進行驗證。 

經由本研究整理分類S&P 500 Index成分股之五行本命，其中本命屬「木」之公司則有78家、

本命屬「火」之公司則有81家、本命屬「土」之公司則有88家、本命屬「金」之公司則有124家，

而本命屬「水」之公司則有118家，共計489家。 

（一）五行本命報酬走向準確度 

本研究對象S&P 500 Index成分股經由五行生剋模型依照上述方式進行分析研究其結果顯

示，整體預期報酬走向準確度達50%（含）以上的公司五行本命分別為，公司本命「木」報酬走

向準確度達91.03%、公司本命「火」報酬走向準確度達48.15%、公司本命「土」報酬走向準確

度達81.82%、公司本命「金」報酬走向準確度達56.45%，公司本命「水」報酬走向準確度達68.64%。

而將以上報酬預期準確度由高至低進行順序排列則為本命「木」>本命「土」>本命「水」>本命

關係排列 

流年五行 
本命(最佳) 被生(次佳) 剋(平) 生(差) 被剋(最差) 

流年木 木 火 金 水 土 

流年火 火 土 水 木 金 

流年土 土 金 木 火 水 

流年金 金 水 火 土 木 

流年水 水 木 土 金 火 
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「金」>本命「火」，並將以上由高至低的報酬排序如下圖3： 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3 S&P 500 Index 成分股五行本命報酬走向準確度 

（二）五行本命報酬走向準確度(領先三個月) 

本研究對象S&P 500 Index成分股經由五行生剋模型依照上述方式進行分析研究其結果顯

示，整體預期報酬走向準確度達50%（含）以上的公司五行本命分別為，公司本命「木」報酬走

向準確度達97.44%、公司本命「火」報酬走向準確度達25.93%、公司本命「土」報酬走向準確

度達77.27%、公司本命「金」報酬走向準確度達72.58%，公司本命「水」報酬走向準確度達47.46%。

而將以上報酬預期準確度由高至低進行順序排列則為本命「木」>本命「土」>本命「金」>本命

「水」>本命「火」，並將以上由高至低的報酬排序如下圖4： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖4 S&P 500 Index成分股五行本命報酬走向準確度(領先三個月)
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（三）五行本命報酬走向準確度(領先六個月) 

本研究對象S&P 500 Index成分股經由五行生剋模型依照上述方式進行分析研究其結果顯

示，整體預期報酬走向準確度達50%（含）以上的公司五行本命分別為，公司本命「木」報酬走

向準確度達96.15%、公司本命「火」報酬走向準確度達35.80%、公司本命「土」報酬走向準確

度達70.45%、公司本命「金」報酬走向準確度達84.68%，公司本命「水」報酬走向準確度達48.31%。

而將以上報酬預期準確度由高至低進行順序排列則為本命「木」>本命「金」>本命「土」>本命

「水」>本命「火」，並將以上由高至低的報酬排序如下圖5： 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 5 S&P 500 Index 成分股五行本命報酬走向準確度(領先六個月) 

 

由上述圖3、4、5公司五行本命報酬走向準確度，可得知整體報酬走向準確度達50%（含）

以上公司，均佔整體60%以上，而從個別公司本命來觀察，本命「木」報酬走向準確度均達90%

以上，本命「火」報酬走向準確度均達50%以下。從領先關係來觀察，本命「金」報酬走向，以

領先六個月為最高，本命「土」、「水」、「火」報酬走向，以同時為最高。  
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二、以流年五行角度進行報酬高低排列分析 

此節以流年五行之角度為主要依據，對本研究對象S&P 500 Index成分股報酬率進行五行生

剋模型報酬高低進行排列分析，而研究期間2000年至2013年共14年間，2000年與2001年屬「金」、

2002年與2003年屬「木」、2004年與2005年屬「水」、2006年與2007年屬「土」、2008年與2009年

屬「火」、2010年與2011年屬「木」，2012年與2013年屬「水」，整理分類以「本命」、「被生」、「剋」、

「生」與「被剋」五種關係進行對應流年關係進行預期報酬由高至低分類，接著運用ANOVA變

異數分析檢定驗證整體五組是否達顯著差異水準，若達顯著差異水準則進一步運用Scheffe與LSD

法進行事後兩兩多重分析，最後，以平均報酬率之關係驗證其研究期間之流年五行是否依照其相

對應之方式進行排序： 

（一）流年五行之報酬率分析 

表4 2000年至2013年報酬率變異數分析 

 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

2000年    組間 11.951 4 2.988 11.744 .000** 

組內 106.344 418 .254   

總和 118.295 422    

2001年    組間 .572 4 .143 .474 .755 

組內 129.384 429 .302   

總和 129.955 433    

2002年    組間 .863 4 .216 3.395 .009** 

組內 27.630 435 .064   

總和 28.492 439    

2003年    組間 4.648 4 1.162 3.023 .018** 

組內 167.953 437 .384   

總和 172.601 441    

2004年    組間 2.820 4 .705 5.713 .000** 

組內 54.669 443 .123   

總和 57.489 447    

2005年    組間 4.282 4 1.071 5.165 .000** 

組內 93.473 451 .207   

總和 97.755 455    

2006年    組間 .281 4 .070 1.189 .315 

組內 26.982 456 .059   

總和 27.264 460    
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2007年    組間 3.219 4 .805 4.695 .001** 

組內 79.356 463 .171   

總和 82.575 467    

2008年    組間 3.030 4 .757 15.291 .000** 

組內 23.182 468 .050   

總和 26.212 472    

2009年    組間 8.611 4 2.153 2.916 .021** 

組內 347.739 471 .738   

總和 356.350 475    

2010年    組間 1.025 4 .256 3.244 .012** 

組內 37.438 474 .079   

總和 38.463 478    

2011年    組間 1.902 4 .475 8.753 .000** 

組內 26.178 482 .054   

總和 28.080 486    

2012年    組間 .484 4 .121 2.370 .052* 

組內 24.697 484 .051   

總和 25.181 488    

2013年    組間 2.257 4 .564 8.144 .000** 

組內 33.528 484 .069   

總和 35.785 488    

註：*為顯著水準達0.01; **為顯著水準達0.05。 

經由上表4變異數分析整理後發現，除了2001年與2006年未達顯著差異，2012年顯著水準達

0.01，其餘年份的顯著性皆達顯著水準0.05。 

接著進一步將上述研究期間2000年至2013年分別的平均報酬率「本命」、「被生」、「剋」、「生」、

「被剋」五種關係精簡分成兩組，其對應關係為「本命」、「被生」與「剋」三組歸類合併成「預

期高報酬群組」，而對應關係為「生」與「被剋」兩組歸類合併成「預期低報酬群組」，以上這兩

群在做精簡分析比較，觀察其結果是否為「預期高報酬群組」之平均報酬會高於「預期低報酬群

組」之平均報酬，並將S&P 500 Index報酬率合併，其結果如表5所示： 
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表 5 2000 年至 2013 年平均報酬比較表 

年份 
流年 

五行 

預期 

高報酬群組 

預期 

低報酬群組 

S&P 500 Index 

報酬率 

是否符合 

高低排序 

2000年 金 19.92% 51.09% -2.04% 否 

2001年 金 7.01% 9.73% -17.26% 否 

2002年 木 -13.61% -11.34% -24.29% 否 

2003年 木 48.87% 59.04% 32.19% 否 

2004年 水 22.37% 20.74% 4.43% 是 

2005年 水 29.54% 25.86% 8.36% 是 

2006年 土 15.65% 19.10% 12.36% 否 

2007年 土 6.55% 3.29% -4.15% 是 

2008年 火 -33.57% -41.17% -40.09% 是 

2009年 火 51.85% 67.32% 30.03% 否 

2010年 木 27.44% 35.58% 19.76% 否 

2011年 木 5.33% 5.31% 2.04% 是 

2012年 水 20.89% 17.18% 14.15% 是 

2013年 水 23.11% 27.64% 18.99% 否 

符合報酬高低排序年數 共計6年 

從上述表5可以看出以流年五行角度觀察14年間，有2004年、2005年、2007年、2008年、2011

年與2012年，共計6年符合「預期高報酬群組」之平均報酬高於「預期低報酬群組」，其對應準確

度達43%。而2000年、2001年、2002年、2003年、2006年、2009年、2010年與2013年，共計8年

為「預期低報酬群組」之平均報酬高於「預期高報酬群組」，佔整體57%。 
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（二）流年五行之報酬率分析(領先三個月) 

表6 2000年至2013年報酬率變異數分析(領先三個月) 

 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

2000年    組間 18.720 4 4.680 7.411 .000** 

組內 261.427 414 .631   

總和 280.147 418    

2001年    組間 1.605 4 .401 1.462 .213 

組內 117.147 427 .274   

總和 118.752 431    

2002年    組間 .774 4 .193 1.752 .138 

組內 47.721 432 .110   

總和 48.495 436    

2003年    組間 7.910 4 1.978 3.402 .009** 

組內 252.846 435 .581   

總和 260.756 439    

2004年    組間 2.817 4 .704 6.021 .000** 

組內 51.807 443 .117   

總和 54.624 447    

2005年    組間 2.824 4 .706 4.517 .001** 

組內 70.004 448 .156   

總和 72.828 452    

2006年    組間 .306 4 .077 1.142 .336 

組內 30.450 454 .067   

總和 30.756 458    

2007年    組間 2.852 4 .713 3.651 .006** 

組內 90.228 462 .195   

總和 93.079 466    

2008年    組間 1.687 4 .422 8.963 .000** 

組內 22.019 468 .047   

總和 23.706 472    

2009年    組間 1.093 4 .273 2.187 .069* 

組內 58.760 470 .125   

總和 59.853 474    
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2010年    組間 2.095 4 .524 5.240 .000** 

組內 47.273 473 .100   

總和 49.368 477    

2011年    組間 1.611 4 .403 7.190 .000** 

組內 26.722 477 .056   

總和 28.333 481    

2012年    組間 .540 4 .135 2.006 .092* 

組內 32.579 484 .067   

總和 33.119 488    

2013年    組間 2.302 4 .575 5.401 .000** 

組內 51.565 484 .107   

總和 53.866 488    

註：*為顯著水準達0.01; **為顯著水準達0.05。 

經由上表6變異數分析整理後發現，除了2001年、2002年與2006年未達顯著差異，2009年與

2012年顯著水準達0.01，其餘年份的顯著性皆達顯著水準0.05。 

接著進一步將上述研究期間2000年至2013年分別的平均報酬率「本命」、「被生」、「剋」、「生」、

「被剋」五種關係精簡分成兩組，其對應關係為「本命」、「被生」與「剋」三組歸類合併成「預

期高報酬群組」，而對應關係為「生」與「被剋」兩組歸類合併成「預期低報酬群組」，以上這兩

群在做精簡分析比較，觀察其結果是否為「預期高報酬群組」之平均報酬會高於「預期低報酬群

組」之平均報酬，並將S&P 500 Index之報酬率合併，其結果如表7所示： 
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表 7 2000 年至 2013 年平均報酬比較表(領先三個月) 

年份 
流年 

五行 

預期 

高報酬群組 

預期 

低報酬群組 

S&P 500 Index 

報酬率 

是否符合 

高低排序 

2000年 金 21.14% 53.93% 4.88% 否 

2001年 金 -0.89% 7.93% -25.86% 否 

2002年 木 -0.82% -1.82% -16.42% 是 

2003年 木 40.59% 53.98% 18.62% 否 

2004年 水 25.49% 18.58% 7.57% 是 

2005年 水 22.63% 24.91% 6.80% 否 

2006年 土 21.74% 21.44% 14.16% 是 

2007年 土 25.32% 21.53% 12.44% 是 

2008年 火 -32.68% -35.41% -37.47% 是 

2009年 火 21.78% 22.75% 6.96% 否 

2010年 木 24.72% 30.55% 14.19% 否 

2011年 木 8.81% 11.98% 5.92% 否 

2012年 水 15.60% 13.47% 12.68% 是 

2013年 水 34.45% 37.31% 24.39% 否 

符合報酬高低排序年數 共計6年 

從上述表7可以看出以流年五行角度觀察14年間，有2002年、2004年、2006年、2007年、2008

年與2012年，共計6年符合「預期高報酬群組」之平均報酬高於「預期低報酬群組」，其對應準確

度達43%。而2000年、2001年、2003年、2005年、2009年、2010年、2011年與2013年，共計8年

為「預期低報酬群組」之平均報酬高於「預期高報酬群組」，佔整體57%。 
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（三）流年五行之報酬率分析(領先六個月) 

表8 2000年至2013年報酬率變異數分析(領先六個月) 

 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 

2000年    組間 13.421 4 3.355 4.718 .001** 

組內 294.442 414 .711   

總和 307.863 418    

2001年    組間 3.828 4 .957 4.412 .002** 

組內 92.202 425 .217   

總和 96.030 429    

2002年    組間 .712 4 .178 1.962 .099* 

組內 39.117 431 .091   

總和 39.829 435    

2003年    組間 2.614 4 .654 2.470 .044** 

組內 115.075 435 .265   

總和 117.689 439    

2004年    組間 2.489 4 .622 4.036 .003** 

組內 68.159 442 .154   

總和 70.648 446    

2005年    組間 2.834 4 .708 5.038 .001** 

組內 62.437 444 .141   

總和 65.270 448    

2006年    組間 .999 4 .250 3.211 .013** 

組內 35.233 453 .078   

總和 36.232 457    

2007年    組間 .138 4 .034 .296 .880 

組內 53.652 462 .116   

總和 53.790 466    

2008年    組間 3.859 4 .965 8.645 .000** 

組內 52.227 468 .112   

總和 56.086 472    

2009年    組間 1.075 4 .269 5.710 .000** 

組內 22.084 469 .047   

總和 23.159 473    
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2010年    組間 2.404 4 .601 3.875 .004** 

組內 73.363 473 .155   

總和 75.767 477    

2011年    組間 2.760 4 .690 9.316 .000** 

組內 35.326 477 .074   

總和 38.086 481    

2012年    組間 .960 4 .240 3.720 .005** 

組內 31.213 484 .064   

總和 32.173 488    

2013年    組間 2.323 4 .581 5.380 .000** 

組內 52.251 484 .108   

總和 54.574 488    

註：*為顯著水準達0.01; **為顯著水準達0.05。 

經由上表8變異數分析整理後發現，除了2007年未達顯著差異，2002年顯著水準達0.01，其

餘年份的顯著性皆達顯著水準0.05。 

接著進一步將上述研究期間2000年至2013年分別的平均報酬率「本命」、「被生」、「剋」、「生」、

「被剋」五種關係精簡分成兩組，其對應關係為「本命」、「被生」與「剋」三組歸類合併成「預

期高報酬群組」，而對應關係為「生」與「被剋」兩組歸類合併成「預期低報酬群組」，以上這兩

群在做精簡分析比較，觀察其結果是否為「預期高報酬群組」之平均報酬會高於「預期低報酬群

組」之平均報酬，並將S&P 500 Index之報酬率合併，其結果如表9所示： 
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表 9 2000 年至 2013 年平均報酬比較表(領先六個月) 

年份 
流年 

五行 

預期 

高報酬群組 

預期 

低報酬群組 

S&P 500 Index 

報酬率 

是否符合 

高低排序 

2000年 金 15.19% 30.53% 7.68% 否 

2001年 金 14.80% 26.56% -15.35% 否 

2002年 木 -5.94% -9.30% -24.74% 是 

2003年 木 22.99% 30.10% 8.63% 否 

2004年 水 30.91% 23.49% 11.25% 是 

2005年 水 32.87% 30.95% 12.02% 是 

2006年 土 13.12% 7.65% 3.44% 是 

2007年 土 23.84% 22.66% 13.99% 是 

2008年 火 1.07% -6.68% -12.91% 是 

2009年 火 -17.78% -17.87% -22.08% 是 

2010年 木 23.09% 29.36% 11.56% 否 

2011年 木 22.23% 28.37% 17.31% 否 

2012年 水 8.01% 4.33% 6.74% 是 

2013年 水 32.61% 37.65% 22.21% 否 

符合報酬高低排序年數 共計8年 

從上述表9可以看出以流年五行角度觀察14年間，有2002年、2004年、2005年、2006年、2007

年、2008年、2009年與2012年，共計8年符合「預期高報酬群組」之平均報酬高於「預期低報酬

群組」，其對應準確度達57%。而2000年、2001年、2003年、2010年、2011年與2013年，共計6年

為「預期低報酬群組」之平均報酬高於「預期高報酬群組」，佔整體43%。 
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伍、結論與建議 

ㄧ、研究假設實證結論 

本研究以中國命理五行生剋之概念進行理論之推導與模型之建立，並且運用在S&P 500 

Index成分股進行報酬率走向實證，本研究從兩種角度進行五行生剋模型之運用，分別從公司五

行本命對所處不同流年的情況下適合在哪些年進行投資與從不同之流年五行適合投資哪種五行

本命之公司，其運用五行生剋模型進行驗證，本研究結論如下： 

（一）結論一：S&P 500 Index 成分股預期報酬走向部分符合五行生剋模型。 

本研究運用五行生剋模型對S&P 500 Index成分股在2000年至2013年共計14年間對年報酬率

進行驗證，其結果顯示，整體進行驗證之489家公司中分別有333家、領先三個月有311家、領先

六個月有328家公司其報酬走向準確度達50%(含)以上，佔整體比例分別為68.10%、63.60%、

67.08%，均佔60%以上，而公司五行本命準確度達50%(含)以上，其中以本命屬「木」之公司為

最高，佔90%以上，反觀準確度相對較低之公司為本命「火」，佔50%以下，故利用此結論回答

其假設1。 

（二）結論二：S&P 500 Index 成分股五行群組之平均報酬部分符合五行生剋模型之報酬高低排

序，且變異數分析部分達顯著差異。 

本研究運用五行生剋模型從不同之流年五行適合進行何種公司本命之投資，其結果發現，研

究期間2000年至2013年間各年度未有完全符合五行生剋模型所假設之報酬高低順序排列，但以精

簡化之方式分成預期高報酬群組與預期低報酬群組，共計有8年符合預期高報酬群組高於預期低

報酬群組之平均報酬。故上述五行群組之分析結果部分符合假設2和假設3-1，而進一步運用統計

變異數分析進行檢定，統計結果顯示，研究期間有10年以上達到顯著差異水準，故透過統計分析

檢定出其報酬群組的顯著性差異，但其中多組排列順序並沒有依照五行生剋模型之預期報酬高低

排序，故假設3-2之實證結果為部分符合。 

表 10 研究假設之實證結果 

假設 假設之內容 實證結果 

假設1 S&P 500 Index成分股預期報酬走向符合五行生剋模型。 部分符合 

假設2 
S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度符合五行生剋模型

之報酬高低排序。 
部分符合 

假設3 S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度達顯著差異。 部分符合 

假設3-1 
以目測法於S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度達顯著

差異。 
部分符合 

假設3-2 
以統計方法於S&P 500 Index成分股所屬五行群組之平均報酬在各年度達顯

著差異。 
部分符合 
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二、研究限制與建議 

（一）研究限制 

本研究運用中國命理五行之概念建立五行生剋模型，並套入S&P 500 Index成分股，針對2000

年至2013年進行驗證分析，因為有流年五行關係之限制，故只能對年報酬率進行驗證，進而無法

觀察到短時間內所造成股市波動之關係驗證。 

五行生剋模型之基礎關係建立在傳統命理生剋之概念運用，搭配由天干地支規則所訂定之流

年五行之走勢作為報酬走向之預測對象，故無法考慮現今許多政治因素、天然災害與外在環境突

發等事件所影響到股市之外在因素。 

（二）研究建議 

本研究樣本只針對S&P 500 Index成分股進行研究分析，並未對其他國家之股票市場進行實

證比較分析，故建議後續研究者可以運用此五行生剋模型對多個國家之股票市場進行比較分析，

以提升五行生剋模型在股票市場的可用性。 

本研究只針對S&P 500 Index成分股做驗證精準度分析，並未進行選股預測分析，故建議後

續研究者將五行生剋模型搭配其他選股模型進行模擬選股實證績效分析，期盼可作為投資者進行

股票選股之參考依據。 
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管理意涵 

    本研究是以中國命理五行學說為主要架構，以五行之「金、木、水、火、土」五種相生相

剋的關係，搭配從古至今由天干地支規則所建立之五行流年作為五行生剋模型，以新加坡上市公

司作為研究對象進行選股策略之驗證。 

    研究結果顯示，以個別公司五行類別與整體報酬走向的準確率來看，以「土」行企業的報酬

走向準確度最高，高達59.91%，反映出新加坡股市當中屬於食品、房地產業之投資報酬可預測

性。參照國際間多數學者研究實證股價屬領先指標可預測未來經濟表現，股價指數報酬率領先景

氣同時指標變化一個月到一季最能說明兩者變化趨勢，發現提前一季個別公司五行類別報酬走向

由本命屬「木」的公司報酬走向準確度最高，可達63.83%。另外整體而言，在實證14年當中有

11年呈現高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組之平均報酬，準確度達78%。本實證結果可作為

投資人在新加坡股票市場進行投資組合規劃上之參考。 
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摘要 

本研究是以中國命理五行學說為主要架構，以五行之「金、木、水、火、土」五種相生相剋

的關係，搭配從古至今由天干地支規則所建立之五行流年作為五行生剋模型之主要依據而進行報

酬走向之驗證。本研究對象以新加坡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2013年，共計14年間。本研究從兩種角度判斷，分別為從五行本命對所處不同流年的情況下適

合在哪些年進行投資股票與從不同的流年五行適合投資何種本命五行股票，其運用五行生剋模型

進行驗證。研究結果顯示，以個別公司五行類別與整體報酬走向的準確率來看，先以個別公司報

酬走向的準確率達五行本命50%（含）以上，來分析所代表之比例；由以上的比例界定，公司本

命為「土」的報酬走向準確度最高，高達59.91%；而從不同的流年五行適合投資何種本命五行

之產業以高低報酬群組作排序分析，有8年呈現高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組之平均報

酬，準確度達57%。由於在國際間多數學者研究實證股價屬領先指標可預測未來經濟表現，股價

指數報酬率領先景氣同時指標變化一個月到一季最能說明兩者變化趨勢，照此規律加入提早三個

月之報酬率與原先報酬率相互比較驗證。提前一季個別公司五行類別報酬走向由本命屬「木」的

公司報酬走向準確度最高，可達63.83%；有11年呈現高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組之

平均報酬，準確度達78%。 

 

關鍵字：中國命理、選股、新加坡股票市場、五行生剋模型 

 

 

ABSTRACT 

This research is based on Five-Phases Allelopathy Theory of Chinese numerology, which we use 

to establish a stock selecting model. There are five elements in the theory of the Five- Phases 

Allelopathy of Chinese numerology, including metals, wood, fire, water and earth. All elements are 

related with each other, and we make use of this relations as the main concept. Our sample data are all 

stocks’ monthly data in Singapore stock market from 2000 to 2013, totally 14 years. This study use two 

aspects to verify the use of the Five- Phases Allelopathy Model(FPAM) in Singapore stock market. The 

results show that the group, which the element of companies are “earth”, have highest accuracy of 

84.44% in sampling period from a natal numerology. And from the view of appropriate of different 

natal industry group in sequencing years, eight of fourteen years match the Five-Phases Allelopathy 

Theory that the average return of the high-paid group is higher than the average return of the low-paid 

group, accuracy up to 57%. Owing to most international specialists believe the stock is a leading index, 

we add the return rate which is three month earlier to compare the original return rate.Thehighest 

accuracy is the companies which element are “wood”, accuracy up to 63.83%;, During the study period, 

the average return of the high-paid group is higher than the average return of the low-paid group in 

eleven years, accuracy up to 78%. 

 

Keywords：SGX Market, FPAM, Chinese Numerology, Stock Selecting 
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壹、緒論 

新加坡於1965年正式脫離馬來西亞，成為一個獨立的國家，世人對新加坡的前途並不樂觀。

經過多年的努力，其經濟有了大變化，經濟高度成長，從轉口貿易為主的單一經濟結構，改成以

製造業為主的多元經濟結構，並成為東南亞地區最富裕、最先進、工業化程度最高的國家，經濟

方面的成就一向舉世矚目。 

新加坡過去的成功主要來自於採取吸引跨國公司投資設廠的策略，使新加坡成為許多國際知

名大廠（如：蘋果、惠普、IBM、Seagate等）的亞太營運中心，並藉由技術移轉進一步提升新加

坡的產業競爭力。新加坡也有些缺點存在，那就是國土太小，缺乏足夠的市場規模去發展大規模

的產業經濟或經濟架構；有限的資源限制了經濟的發展，不只人力有限，才能、土地、海邊地、

海的領域及水等都缺乏；其次便是國家很脆弱，當世界環境變化時，經濟很容易受影響。 

網際網路的進步使全球整體環境的經濟指標、公司經營績效之財務資料與歷史股價等相關股

票分析資訊能輕而易舉從網路上取得，並且逐漸透明化，進而衍生出許多分析股票市場之工具與

預測報酬走向之模型，例如基本面分析理論著重在財務方面，重視營收、獲利、毛利、成本…等

等，因為一家公司是否能存活以及是否有能力與競爭對手匹敵，最基本因素就在財務上的表現；

技術面分析理論，則是認為股價的波動是具有某種規律性以及可被預測的，基本面分析中運用各

種相關指標與理論，如MACD、RSI、KD、威廉指標、乖離率、多空指標乖離等指標進行分析預

測。 

近來2008年的美國金融危機襲捲全球，2009年希臘鉅額公債危機，2010年的愛爾蘭與葡萄牙

及2011年的義大利與西班牙等國陸續發生金融危機，因而引發歐債風暴，重創全球經濟，令許多

銀行公司倒閉，2012年伊朗宣布切斷對英國、法國的供油，加速對歐美的衰退，而當投資人因這

些事件，無法理性思考時，或許五行學說之研究方法，可以幫助投資人有新的指引方向，甚至明

確的分析探討。總言之，不論投資人選擇用哪一種工具作為投資標的之參考依據，其最主要目的，

就是想了解股票走勢及降低投資風險，並增加獲利的機會。 

五行之奧妙，從古至今都存在於宇宙間的萬事萬物，時時刻刻都有著難以解釋的事情發生，

運用非常廣泛，是中國古代的一種物質觀。萬物都是由金、木、水、火、土五種基本的物質及這

五種基本物質的運行與變化所構成，隨著這五種要素的興衰，而使的大自然產生各種變化，使宇

宙萬物生生不息，同時也影響著人類的命運。 

  許多人不辭辛勞的在研究股票市場，甚至是利用當代的投資學理論所教導的許多投資策略去

選股，而許多散戶進入股票市場卻慘賠退出，如果投資者們能透過其他非投資學理論，增加預測

之準確度，提高獲利，如運用中國傳統五行系統進行股票市場趨勢預測，是值得我們探討的議題。

而股票市場內的各行各業也存在或代表著中國命理五行學說的元素，透過傳統中國命理五行學說

來區分公司本業五行，搭配運用流年的角度，研究同屬華人居多的新加坡之股票市場，有非常值

得探討的價值。 

本研究之目的：(一)本研究將運用中國五行說為主要研究架構探討與新加坡股票市場選股準

確度之驗證。(二)運用中國五行學說了解新加坡股票市場在各年度之報酬表現是否符合五行相生

相剋學說。(三)以流年五行為主軸角度觀測新加坡股票市場所屬五行類別之報酬高低是否依據相

生相剋關係進行排序。 

本研究之預期貢獻以透過運用中國傳統命理「五行學說」為主要基礎原則，建立五行生剋模

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BC%8A%E6%9C%97
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%8B%B1%E5%9C%8B
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%B3%95%E5%9C%8B
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型進行股票市場研究，驗證是否與新加坡股票市場有一定的關連性，其中運用五行生剋模型進行

新加坡股票之報酬走向準確度分析，最後再以統計工具分析，並期待能有更多的投資人能藉由五

行生剋模型在股票市場中降低投資風險與提升投資報酬率。 

貳、文獻探討 

本研究係以探討中國古代傳統命理學「五行」學說相關文獻與現代投資學術領域中「股票市

場選股策略」之相關投資績效報酬率，參考文獻內容深入探討研究並加以進行分析。 

一、五行命理相關文獻 

天地萬物中所有有關生命現象變化無常，都與天地的交互作用有密集的關聯。「五行」應原

指「五氣」，最後對應於行星（劉原志，2010），「行」便是移動，「五星」時刻在行動，以「五

行」喚稱「五星」便是順理成章（郭國泰，2008）。五行之起源由來，各領域學者專家眾說紛紜，

而在文獻的探討中五行使見於《尚書．洪範》，曰：「五行，一曰水、二曰火、三曰木、四曰金、

五曰土。水曰潤下，火曰炎上，木曰曲直，金曰從革，土曰稼穡。潤下作鹹，炎上作苦，曲直作

酸，從革作辛，稼穡作甘。」。洪範至今，據考證，推定為戰國末年的作品。而在中國思想史上，

「五行」說之最早發展或以為源於五星或順著甲骨文之五方說，進而有五材說，而後逐步為六氣

五行說以及五正說等有關內容，最終發展成為包羅萬象的「五行」理論體系。 

五行相生中，任何一行都具有生我、我生兩方面的聯繫，也就是母子關係，而相剋的規律，

是含有制、勝的意義。在五行之中具有相互制約、相互克服的關係，如此相互制約、循環不已。

在正常情況下的相剋，也是一種維持平衡的力量。 

五行之究竟起源於何時何人，已經不可考。根據史記曆書：「黃帝考定星曆，建立五行，起

消息。」夏書甘誓言「有扈氏威侮五行。」周書洪範謂箕子向武王陳九疇，云：「我聞在昔，鯀

陻洪水，汨陳其五行」可見其說發生之早。由於史料不足，殷商以上我們可以不作考查，但五行

說在西周初年已在中國政治思想中佔重要地位，則是不容置疑的。從以上各領域專家的敘述中，

可以了解五行的起源會因為各家學者所追求的事物不同而有不同的方向，並非有一定的起發源

地。 

五行可說是中國命理學之重要梁柱而且是中國古代的一種物質觀，透過對於自然界的觀察，

宇宙萬物皆有規律的循環變化。而中國的五行學說則是以「金、木、水、火、土」這五大基本物

質運行與變化的規律所成，五行之目的主要是為了研究事物的內部構成因子，如何展現於外在，

之間又是如何互相聯繫，隨之而來的變化又帶來什麼影響，它們是如何傳遞與互相影響彼此，有

利亦有弊，值得我們更深入探討。 

二、股票市場選股策略相關文獻 

股票市場起源於美國，至少已有兩百年以上的歷史，至今仍十分活絡，其交易的證券種類非

常繁多，股票市場是供投資者集中進行股票交易的機構。大部分國家都有一個或多個股票交易

所。隨著資產階級革命的爆發，股票開始逐漸進入金融和工業領域。公司為了永續經營，擴大經

營範圍，開始發行股票並轉成股份有限公司，向人們募集營運資金，而人們也經由股票投資來賺

取額外收入。「選股」一詞在生活中出現並成為人們想要知道並爭取的學說，所以有學者開始進

一步對此領域進行探討與分析，而選股的學派也一個一個慢慢浮現。在股票市場中如何做一個好

的選股策略是必要的，也是需要的（陳威愷，2012）。而選股大致可分為基本面選股、技術面選

股與籌碼面選股等選股策略學派。 
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（一）基本面選股 

以基本面選股來說，它則主要依據公司的成立時間、EPS、本益比、營收、淨值、總市值與

股本為股票投資人選股之主要資料參考依據。基本分析主要是能夠比較全面性地把握證券價格的

基本走勢，應用起來也相對簡單。缺點是預測的時間跨度相對較長，對短線投資者的指導作用比

較弱；同時，預測的精確度相對較低。而股票自身價值是決定股價最基本的因素，而這主要取決

於發行公司的經營業績、資信水平以及連帶而來的股息紅利派發狀況、發展前景、股票預期收益

水平等。每股盈餘EPS（Earning Per Share）為公司獲利能力之最後結果，EPS高代表著公司每單

位資本額的獲利能力高，當我們以每股盈餘作為分母，股價作為分子，其得出的即是該股的本益

比，本益比的使用原則通常為低於15時，則可納入考慮購入之買進標的之一，當本益比低於10，

若採長期持有策略持股，便會有豐厚的獲利，反之，若本益比高於40，則表示該股的股價算高價

階段。淨值是一家公司之帳面價值，為公司資產扣掉負債後的價值，當股價低於每股淨值時，代

表股價可能被低估，此情況下可能會有被併購的風險，故在選股策略上參考淨值時也需謹慎使

用，避免投資到所謂之地雷股。基本面最後一項參考指標即為股本，又稱資本額，為一家公司規

模大小的指標，當公司處於小股本階段時，通常代表著公司目前正處於黃金成長階段，當公司股

本較大時，則代表公司在某產以佔有領導地位。 

（二）技術面選股 

技術分析的理論基礎是空中樓閣理論。由John Maynard Keynes於1936年所提出，他認為專業

投資者已經拋開股票的內在價值，強調心理構造出來的空中樓閣，分析投資大眾將來會如何作

為，技術分析主要目的是預測短期內未來股價漲跌的趨勢，通過基本分析我們可以了解應購買何

種股票，而技術分析讓我們掌握購買的時機。大多數成功的股票市場投資者都是把兩種分析方法

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

賣的時機（葉沛鑫，2012）。技術分析工具包括k線、趨勢線、軌道線、移動平均線、乖離率、

價量關係、逆時鐘曲線、RSI、KD、MACD、DMI、道氏理論、行情研判技巧、技術面找買賣點、

進出場策略：停利與停損等等。在技術面上，只要透過證券公司所提供的股價報價資訊服務或是

經由網路提供的股價報價資訊服務，散戶與專業投資機構就可位於相等的位置上，一同選擇股票

與交易股票，所以在技術面上的研究，應是散戶更要投入的重點（胡崑鑫，2012）。 

（三）籌碼面選股 

籌碼面選股主要是依據融資融券、外資、自營商、投信、集保庫存與董監持股比例為主要選

股參考依據。籌碼面選股較適合中短期投資。籌碼面就是找到影響股價的巨人，籌碼面分析看的

是市場中大金主的動向。籌碼派認為，在市場中大資金可以影響股價的變動。所以，分析者相信：

「只要搭上主力的順風車，就可以賺錢」，籌碼分析就像是徵信社探聽主力的一舉一動，在股票

市場上，主力可能是：三大法人…等。籌碼集中度，漲勢有多強的關鍵。股價的成交量也是有磁

吸效應，即所謂「價量關係」。在投資市場裡面有一句諺語：「量是價的先行指標，有量才有價。」

所以股票上漲，必須要有成交量。除非是一種類型：金主、主力、大戶已經吸收籌碼個股，出現

無量漲停的現象，那就另當別論。股票的成交量，價格一直漲，卻沒量能支撐，代表後繼無力；

若成交量一直放大，但是價格漲不上去，有可能已經到末升段，最後衝刺通常由散戶進場買進，

當時股價處於高檔時。 
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参、研究方法 

 

一、研究架構 

本研究架構如圖叁所示。首先針對新加坡交易所(SGX)上市公司之個股13年來調整後股價作

為資料來源，並運用以上資料算出年報酬率，同時定義新加坡交易所(SGX)上市公司之主要五行

本命，並以五行生剋之模型作為預期驗證報酬走向的依據指標接著進行分析試驗，驗證報酬率之

預測走向是否與五行生剋模型有關，並與實際報酬走向驗證其精準度。隨後進行以流年角度檢視

試驗，2000年至2013年期間之五行生剋循環報酬高低排序，接著驗證報酬高低走向排列是否與五

行生剋模型達一致性，而後運用統計方法進行變異數分析（ANOVA F Test）驗證預期高低報酬

群組和五行群組之平均報酬關係是否達顯著差異，若整體有達顯著差異，則再利用Scheffe檢定與

LSD法進行事後報酬率比較檢定（Post Hoc Rate of Return comparison Test）。 

二、研究對象及範圍 

本研究之研究對象為新加坡交易所(SGX)上市之公司。該國位於馬來半島南端，毗鄰馬六甲

海峽南口，於1965年建國，建國後致力於發展經濟。1980年代，新加坡從東南亞最小國家崛起，

與香港、台灣、南韓齊名為亞洲四小龍。新加坡交易所是亞太地區首家融合證券以及衍生性金融

商品為一體與首家公開募股與私募上市的交易所。 

三、研究假設 

 

假設 1 新加坡交易所(SGX)所屬五行類別的報酬正負與五行生剋假說符合。 

假設 2 新加坡交易所(SGX)所屬五行類別之平均報酬在各年度符合五行生剋假說。 

假設 3 新加坡交易所(SGX)所屬五行類別之平均報酬在各年度達顯著差異。 

假設 3-1 以目測法判斷新加坡交易所(SGX)所屬五行類別之平均報酬在各年度達顯著差異。 

假設 3-2 以統計方法檢定新加坡交易所(SGX)所屬五行類別之平均報酬在各年度達顯著差異。 
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四、五行生剋模型 

五行生剋模型是以5種公司本命相搭配5流年主要本命年，將上述兩組做排列組合的方式呈

現，從行業五行本命5種乘以流年五行本命年5種，得知為25種不同的本命流年互相生剋形態。如

下圖示，相生的順序為：木→火→土→金→水→木→…，然而相剋的順序為：木→土→水→火→

金→木→…，其依照新加坡交易所(SGX)上市公司主要營收項目，並參據中國五術學院所定義之

「五行行業別屬性」表，以下表所示。據其進行新加坡交易所(SGX)上市公司五行屬性定義。 

 

(一) 公司五行本命對應流年五行關係 

  每間公司都會有其本質的五行屬性，在以永續經營的前提下，其經營過程中皆會面臨到五種

流年本命，搭配五行流年之主要本命年進行關係定義，25種不同的本命流年互相生剋形態。 

 

 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 本命(+) 被生(+) 被剋(-) 剋(+) 生(-) 

火年 生(-) 本命(+) 被生(+) 被剋(-) 剋(+) 

土年 剋(+) 生(-) 本命(+) 被生(+) 被剋(-) 

金年 被剋(-) 剋(+) 生(-) 本命(+) 被生(+) 

水年 被生(+) 被剋(-) 剋(+) 生(-) 本命(-) 
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圖叁 
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（二）流年五行對照關係進行排列 

  再來以流年五行角度依照其上述五種關係進行報酬高低排列，以本命年來看，其以關係「本

命」助力最大為主要流年定義假設報酬應為最大故排名第一（最佳），而以輔助產業本命成長最

大，以本命關係為「被生」報酬排名定為第二（次佳），而關係為「剋」以產業本命可依靠自身

能量克服度過其流年，使其本命不受侵害，故報酬排名定為第三（平），而流年與本命關係為「生」

有消己助彼之意味，其報酬排名則定為第四（差），其最後流年與本命關係為「被剋」，顧名思

義其關係為被其流年所壓抑且不利成長，故報酬排名定為最後為第五（最差）。 

五、統計分析方法 

本研究的統計分析以單因子變異數分析、薛費法（scheffe’method）與費雪爾氏LSD

（Fisher’s Least Significant Different）三項敍之。 

肆、資料分析 

一、五行生剋模型假說驗證分析 

本研究依據五行生剋模型對新加坡股票市場進行驗證分析，以流年五行和公司本命產生的五

種關係，定義出「本命」、「被生」與「剋」三種正報酬走向，「生」、「被剋」二種負報酬走

向，如公司本命屬「金」年，遇流年屬「金」之年份為「本命」，遇流年屬「土」為「被生」，

遇流年屬「木」為「剋」，遇流年屬「水」為「生」，遇流年屬「火」為「被剋」，並以本研究

之研究期間2000年至2013年共計14年間，進行實際報酬驗證。 

本研究對象新加坡股票市場經由五行生剋模型進行分析研究其結果顯示，以公司本命為「土」

的家數160家為報酬走向準確度最高，可達59.91%，公司本命「木」的家數有84家報酬走向準確

度為59.26%居次，公司本命為「水」的家數有159家報酬率57.94%、屬「金」之家數216家屬最

多報酬率為49.14%、報酬走向最低75家數的「火」報酬率為47.06%。並將以上由高至低的報酬

排序整理如下圖: 

關係排列 

 

流年五行 

本命 

（最佳） 

被生 

（次佳） 

剋 

（平） 

生 

（差） 

被剋 

（最差） 

流年金 金 水 火 土 木 

流年木 木 火 金 水 土 

流年水 水 木 土 金 火 

流年火 火 土 水 木 金 

流年土 土 金 木 火 水 
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其整體進行驗證之694間新加坡股票市場中共有477間其報酬走向準確度達50%（含）以上，

占整體比例68.73%。 

提前三個月經由五行生剋模型進行分析研究其結果顯示，對照原先以同時為基準之資料，

首位由本命「木」的公司報酬走向準確度最高，可達63.83%，其次本命為「土」的公司，其報

酬走向準確度為60.94%，公司本命為「水」報酬率為57.82%、屬「金」之報酬率為49.44%、報

酬走向最低為本命屬「火」之公司，報酬率為44.67%。並將以上由高至低的報酬排序整理如下

圖： 

其整體進行驗證之694間新加坡股票市場中共有467間其報酬走向準確度達50%（含）以上，

占整體比例67.29%。 

二、以流年角度進行五行報酬高低排列分析 

此節主要依據流年五行之角度為主要依據，對其本研究對象新加坡股票市場報酬率進行五行

生剋模型報酬高低進行排列比較分析，本組將以同時與提前三個月之資料混合對比驗證，而研究
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期間2000年至2013年共14年間，以天干五行為流年基準，則2000年與2001年之流年屬「金」、2002

年與2003年之流年屬「木」、2004年與2005年屬「水」、2006年與2007年屬「土」、2008年與2009

年屬「火」、2010年與2011年屬「木」、2012年與2013年則屬「水」，整理分類以「本命」、「被

生」、「剋」、「生」與「被剋」五種關係進行對應流年關係進行預期報酬由高至低之分類，接

著運用ANOVA變異數分析檢定驗證整體五組是否達顯著差異水準，其結果驗證分析整理如下： 

2000年至2013年報酬率變異數分析(同時) 

 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 
2000年 組間 7.105 4 1.776 .971 .424 

組內 413.316 226 1.829   
總和 420.421 230    

2001年 組間 10.937 4 2.734 .908 .460 

組內 740.799 246 3.011   
總和 751.736 250    

2002年 組間 5.842 4 1.460 .893 .469 

組內 431.800 264 1.636   
總和 437.641 268    

2003年 組間 23.584 4 5.896 .668 .615 

組內 2612.376 296 8.826   
總和 2635.960 300    

2004年 組間 1.842 4 .461 3.203 .013** 

組內 49.316 343 .144   
總和 51.158 347    

2005年 組間 5.106 4 1.277 1.436 .221 

組內 332.460 374 .889   
總和 337.567 378    

2006年 組間 93.775 4 23.444 1.313 .265 

組內 7466.078 418 17.861   
總和 7559.853 422    

2007年 組間 420.931 4 105.233 1.119 .347 

組內 46179.568 491 94.052   
總和 46600.499 495    

2008年 組間 1.097 4 .274 .878 .477 

組內 166.105 532 .312   
總和 167.202 536    

2009年 組間 128.453 4 32.113 2.309 .057* 

組內 7732.641 556 13.908   
總和 7861.094 560    

2010年 組間 5.601 4 1.400 .333 .856 

組內 2633.843 627 4.201   
總和 2639.443 631    

2011年 組間 1.267 4 .317 1.318 .262 

組內 158.042 658 .240   
總和 159.308 662    

2012年 組間 53.393 4 13.348 .625 .645 

組內 14622.694 685 21.347   
總和 14676.087 689    

2013年 組間 6.366 4 1.591 3.998 .003 

組內 274.229 689 .398   
總和 280.594 693    
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2000年至2013年報酬率變異數分析(提前) 

 平方和 自由度 平均平方和 F 顯著性 
2000年 組間 .958 4 .239 2.644 .035** 

組內 19.839 219 .091   
總和 20.797 223    

2001年 組間 1.198 4 .299 .676 .609 

組內 111.576 252 .443   
總和 112.774 256    

2002年 組間 3.519 4 .880 1.092 .361 

組內 217.466 270 .805   
總和 220.985 274    

2003年 組間 2.920 4 .730 1.077 .368 

組內 201.375 297 .678   
總和 204.296 301    

2004年 組間 .718 4 .179 1.508 .200 

組內 40.100 337 .119   
總和 40.817 341    

2005年 組間 2.293 4 .573 2.542 .039** 

組內 85.236 378 .225   
總和 87.529 382    

2006年 組間 2.230 4 .557 1.318 .263 

組內 175.174 414 .423   
總和 177.404 418    

2007年 組間 21.607 4 5.402 2.091 .081* 

組內 1239.881 480 2.583   
總和 1261.489 484    

2008年 組間 2.070 4 .518 1.200 .310 

組內 233.401 541 .431   
總和 235.471 545    

2009年 組間 49.892 4 12.473 1.428 .223 

組內 4996.826 572 8.736   
總和 5046.718 576    

2010年 組間 1.647 4 .412 1.673 .155 

組內 156.095 634 .246   
總和 157.743 638    

2011年 組間 .453 4 .113 .403 .806 

組內 186.392 664 .281   
總和 186.844 668    

2012年 組間 38.173 4 9.543 .646 .630 

組內 10225.622 692 14.777   
總和 10263.794 696    

2013年 組間 8.503 4 2.126 3.782 .005 

組內 392.371 698 .562   
總和 400.875 702    

由上表可清楚看出其2000年與2001年流年為「金」，依照五行生剋模型進行群組報酬變異數

分析，其同時分析結果2000年顯示F(4,226)=0.971，p>0.05為0.424，而2000年無法證明達顯著差

異，而提前三個月之分析結果2000年顯示F(4,219)=2.644，p<0.05為0.035，顯著性小於0.05，有

達到顯著水準的差異性。2001年同時研究分析結果顯示F(4,246)=0.908，p>0.05為0.460，與2001
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年提前三個月之研究分析結果顯示F(4,252)=0.676，p>0.05為0.609代表2001年兩項結果皆無法證

明達顯著差異。其2002年與2003年流年為「木」，其分析結果2002年同時資料顯示F(4,264)=0.893，

p>0.05為0.469，而2003年同時的研究分析結果顯示F(4,296)=0.668，p>0.05為0.615，與2002年提

前三個月之資料顯示F(4,270)=1.092，p>0.05為0.361，加上2003年提前三個月的研究分析結果顯

示F(4,297)=1.077，p>0.05為0.368其顯著性皆大於0.05，故2002年與2003年無論同時資料與提前

三個月之資料皆無法證明達顯著差異。2004年與2005年流年為「水」，依照五行生剋模型進行群

組報酬變異數分析，其2004同時資料分析結果顯示F(4,343)=3.203，p<0.05為0.013，其顯著性小

於0.05，有達到顯著水準的差異性。2004年提前三個月資料分析結果顯示F(4,337)=1.508，p>0.05

為0.200，其顯著性大於0.05，無達到顯著水準的差異性，故2004年提前三個月之資料無法證明達

顯著差異。2005年同時分析結果顯示F(4,374)=1.436，p>0.05為0.221，其顯著性大於0.05，無達

到顯著水準的差異性。但2005年提前三個月之資料分析結果顯示F(4,378)=2.542，p<0.05為0.039，

其顯著性小於0.05，有達到顯著水準的差異性。 2006年與2007年流年為「土」，依照五行生剋

模型進行群組報酬變異數分析，其分析結果2006與2007年同時資料分別顯示F(4,418)=1.313，

p>0.05為0.265與  F(4,491)=1.119，p>0.05為0.347，和2006與2007年提早三個月之資料顯示

F(4,414)=1.318，p>0.05為0.263與 F(4,480)=2.091，p>0.05為0.081其顯著性皆大於0.05，但2007

年提早三個月之資料具有顯著差異。2008年與2009年流年為「火」，依照五行生剋模型進行群組

報酬變異數分析，其分析結果2008年同時資料顯示F(4,532)=0.878，p>0.05為0.477，而2009年同

時的研究分析結果顯示F(4,556)=2.309，p>0.05為0.057，與2008年提前三個月之資料顯示

F(4,541)=1.200，p>0.05為0.310，和2009年提前三個月的研究分析結果顯示F(4,572)=1.428，p>0.05

為0.223。僅有2009年同時之資料顯著性小於0.1。2010年與2011年流年為「木」，依照五行生剋

模型進行群組報酬變異數分析，其分析結果2010與2011年同時資料分別顯示F(4,627)=0.333，

p>0.05為0.856，與 F(4,658)=1.318，p>0.05為0.262，和2010與2011年提前三個月之資料顯示F(4,634) 

= 1.673，p>0.05為0.155，與 F(4,664)=0.403，p>0.05為0.806其顯著性皆大於0.05，無達到顯著水

準的差異性，故2010年與2011年無論同時或者提前三個月皆無法證明達顯著差異。2012年與2013

年流年為「水」，依照五行生剋模型進行群組報酬變異數分析，其分析結果2012年同時資料顯示

F(4,685)=0.625，p>0.05為0.645，2012年提前三個月之資料顯示F(4,692)=0.646，p>0.05為0.630，

皆大於0.05，2012年無論同時或者提前三個月皆無法證明達顯著差異，2013年同時資料其結果顯

示F(4,689)=3.998，p<0.05為0.003，2013年提前三個月之結果顯示F(4,698)=3.782，p<0.05為0.005

其顯著性皆小於0.05有達到顯著水準的差異性。 

三、 以流年角度進行精簡五行報酬高低排列 

為了進一步了解新加坡股票市場，使研究結果更加明確顯示，進一步進行五行群組精簡化統

計分析。觀察研究期間2000年至2013年，共計14年間，將報酬分為同時與提前三個月之資料，將

上述資料分類五組之平均報酬群組分類成兩組，分別為其對應關係是「本命」、「被生」與「剋」

三組歸類合併成「預期高報酬群組」，而對應關係為「生」與「被剋」兩組歸類合併成「預期低
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報酬群組」，以上這兩群在進一步做精簡統計比較分析，並觀察期結果是否為「預期高報酬群組」

之平均報酬會明顯高於「預期低報酬群組」之平均報酬，報酬排序有依照模型預測進行高低排列。 

表4-29  2000年至2013年平均報酬整理表(同時) 

年份 流年五行 預期高報酬群組 預期低報酬群組 大盤指數報酬率 是否依照高低排序 顯著性 

2000年 金 -25.49% -53.11% -13.61% 是 0.130 

2001年 金 -14.08% 21.49% -15.95% 否 0.118 

2002年 木 -9.86% -28.06% -22.15% 是 0.245 

2003年 木 69.64% 101.07% 29.94% 否 0.361 

2004年 水 -3.5% -14.9% 11.78% 是 0.006  

2005年 水 13.71% -6.65% 11.97% 是 0.038  

2006年 土 72.13% 22.34% 10.8% 是 0.258 

2007年 土 100.61% 28.9% 11.41% 是 0.436 

2008年 火 -54.25% -49.96% -29.8% 否 0.382 

2009年 火 123.57% 87.27% 35.02% 是 0.258 

2010年 木 22.27% 32.59% 16.2% 否 0.528 

2011年 木 -23.69% -16.88% -16.66% 否 (0.075) 

2012年 水 77.96% 31.79% 17.86% 是 0.194 

2013年 水 12.02% 21.55% 22.84% 否 (0.052) 

符合報酬高低排序年數 共計8年  

資料來源：本組研究整理 

從上表可以看出以流年五行角度之14年間有8年符合高報酬群組之平均報酬高於低報酬群

組，其對應準確度達57%。6年為低報酬群組之平均報酬高於高報酬群組，佔整體43%。其中四

年中2004、及2005，年符合預期顯著，剩下2011及2013年不符合預期顯著。 

表4-30  2000年至2013年平均報酬整理表(提前三個月) 

年份 流年五行 預期高報酬群組 預期低報酬群組 大盤指數報酬率 是否依照高低排序 顯著性 

2000年 金 -21.63% -27.56% -13.61% 是 0.159 

2001年 金 -33.77% -24.30% -15.95% 否 0.271 

2002年 木 11.88% 0.18% -22.15% 是 0.282 

2003年 木 72.22% 56.04% 29.94% 是 0.089  

2004年 水 -3.26% -10.43% 11.78% 是 0.059 

2005年 水 2.00% -6.65% 11.97% 是 0.082 

2006年 土 19.39% 10.77% 10.8% 是 0.203 

2007年 土 73.88% 69.81% 11.41% 是 0.794 

2008年 火 -50.91% -53.14% -29.8% 是 0.698 

2009年 火 71.57% 47.56% 35.02% 是 0.339 

2010年 木 13.78% 9.60% 16.2% 是 0.291 

2011年 木 -21.07% -16.71% -16.66% 否 0.288 

2012年 水 52.71% 18.73% 17.86% 是 0.251 

2013年 水 18.81% 30.08% 22.84% 否 (0.052) 

符合報酬高低排序年數 共計11年  

資料來源：本組研究整理 
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從上表可以看出以流年五行角度之14年間有11年符合高報酬群組之平均報酬高於低報酬群

組，其對應準確度達78%。而3年為低報酬群組之平均報酬高於高報酬群組，佔整體22%，其中

與同時比較過後在原有之年度再新增3年符合年度，分別為2003年、2008年與2010年。顯著性方

面有2003、2004、2005年符合預期顯著，2013年則不符合預期顯著。 

伍、 結論與建議 

一、研究假設與實證結論 

本研究重點在於運用中國命理五行生剋模型之概念來進行理論推演，並建立模型假設，再匯

入新加坡上市股票公司2000年至2013年共14年之年報酬率來進行驗證，其中主要以五行生剋模型

從公司五行與流年五行兩種面向進行探討。首先以公司五行類別為主，以相對應所處之不同流年

下的報酬表現，來驗證是否符合五行生剋模型所預測的報酬走向。另一方面則是以流年五行本命

為主，在不同流年下適合投資哪些公司五行的發展報酬會有較佳的表現，驗證其是否符合五行生

剋模型所定義的「本命」、「被生」、「剋」、「生」與「被剋」報酬關係由高至低的順序排列，

由於在國際間多數學者研究實證股價屬領先指標可預測未來經濟表現，股價指數報酬率領先景氣

同時指標變化一個月到一季最能說明兩者變化趨勢，本章按照此規律加入提早三個月之報酬率與

原先報酬率相互比較驗證。以下就將研究假設與實證結果整理如下所示： 

（一） 研究假設一之結論：提前一季與同時的新加坡上市股票公司五行類別報酬走向均部分

符合五行生剋模型所定義的假設。 

本研究運用五行生剋模型以新加坡上市股票公司2000年至2013年之年報酬率資料進行報酬

走向之驗證。以個別公司五行類別與整體報酬走向的準確率二部分來看，先以個別公司五行類別

報酬走向的準確率達到各公司五行本命50%（含）以上，來分析所代表之比例；由以上的比例界

定，首先公司本命為「土」的報酬走向準確度最高，高達59.91%；再以公司本命「木」的報酬

走向準確度為59.26%居次；第三則是以公司本命為「水」的報酬率57.94%；而第四是最多家數

屬「金」的公司，其報酬率為49.14%；最後則是報酬走向最低本命屬「火」的公司，報酬率為

47.06%，故可知屬「土」、「木」、「水」的公司報酬走向符合五行生剋模型所定義的假設，

屬「金」、「火」的公司報酬走向不符合五行生剋模型所定義的假設。 

再以整體報酬走向的準確率以達50%（含）以上及50%以下二項來看，則占整體比例的

68.73%（694間新加坡上市公司中有477間公司準確率達50%以上）及31.27%之準確率。故部分符

合假設一「新加坡上市股票公司所屬五行類別的報酬正負與五行生剋假說符合。」 

研究假設之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 1 
新加坡上市股票公司所屬五行類別的報酬正負與五行生剋假

說符合。 
部分符合 

提前一季個別公司五行類別報酬走向由本命屬「木」的公司報酬走向準確度最高，可達

63.83%，其次本命為「土」的公司，其報酬走向準確度為60.94%，第三為公司本命屬「水」之

公司，準確率為57.82%，再以屬「金」之準確率為49.44%，而報酬走向最低為本命屬「火」之
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公司，報酬準確率為44.67%。在提前一季重新計算報酬情況下，木、土、水三屬性公司之準確

度皆有明顯上升，但金、火屬性公司之準確度依然低於50%。 

再以整體報酬走向的準確率50%為分界來看，其整體進行驗證之694間新加坡上市公司中，

共有467間其報酬走向準確度達50%（含）以上，占整體比例67.29%，而報酬率低於50%(不含)

則只有32.71%。故部分符合假設一「提前一季之新加坡上市股票公司所屬五行類別的報酬正負

與五行生剋假說符合。」 

研究假設之實證結果(提前一季) 

假設 假設內容 實證結果 

假設 1 
新加坡上市股票公司所屬五行類別的報酬正負與五行生剋假

說符合。 
部分符合 

（二） 研究假設二之結論：新加坡上市股票公司五行報酬群組之平均報酬部分符合五行生剋

假設說，而提前一季之平均報酬完全符合五行生剋假說。 

本研究運用五行生剋模型從流年五行之角度來選擇進行何種產業五行之投資會有較好的表

現，並且驗證其是否符合五行生剋模型所定義的「本命」、「被生」、「剋」、「生」與「被剋」

報酬關係由高至低的順序排列，以精簡化之方式將「本命」、「被生」、「剋」分類為「預期高

報酬群組」與「剋」、「生」分類為「預期低報酬群組」之兩類群組分類，其結果發現 14 年期

間以流年五行角度來驗證分析公司五行屬性有 2000、2002、2004、2005、2006、2007、2009、

2012 年共計 8 年符合高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組之平均報酬，其對應準確度達 57%。

而 2001、2003、2008、2010、2011、2013 年共計 6 年並未符合五行生剋模型之報酬排序，準確

度佔整體 43%。 

故上述之分析結果部分符合假設二「新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均報酬在各年度達顯

著差異。」 

研究假設之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 2 
新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均報酬在各年度符合

五行生剋假說。 
部分符合 

以提前一季之「預期高報酬群組」與「預期低報酬群組」來進行驗證分析，其結果發現14

年間有2000、2002、2003、2004、2005、2006、2007、2008、2009、2010、2012年共計11年符合

高報酬群組之平均報酬高於低報酬群組，其對應準確度高達78%，相較同時的準確度上升21%。

而只有2001、2011、2013這三年不符合五行生剋模型之報酬排序，準確度佔整體22%。故上述之

分析結果符合假設二「提前三個月之新加坡上市股票公司所屬五行類別的平均報酬在各年度達顯

著差異。」 

研究假設之實證結果(提前一季) 

假設 假設內容 實證結果 

假設 2 
新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均報酬在各年度符合

五行生剋假說。 
符合 
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（三） 研究假設三之結論：運用五行生剋模型分類新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均

報酬率以目測判斷其提前一季與同時資料符合五行生剋模型高低排列，但以統計方法

分析僅部分達顯著差異。 

在本研究中分別運用目測法與變異數分析ANOVA檢定進行對五行生剋模型所分類之預期

高報酬群組與預期低報酬群組之平均報酬做高低排序分析，其運用目測法對整體群組進行檢測，

可清楚看出研究期間中有2000、2002、2004、2005、2006、2007、2009、2012年共計8年以期望

吉凶由高至低方式呈現預期高報酬群組整體平均報酬高於預期低報酬群組，故部分符合研究3-1

之假說，而進一步運用ANOVA分析進行檢測2000年至2013年間，其分析結果在2004、2009、2013

年達顯著水準。其p值分別為0.013、0.057、0.003，其餘皆為無顯著差異，故無法運用統計變異

數分析ANOVA檢定出其報酬群組間之報酬差異。 

研究假設之實證結果 

假設 假設內容 實證結果 

假設 3-1 
以目測法判斷新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均報酬

在各年度達顯著差異。 
部分符合 

假設 3-2 
以統計方法檢定新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均報

酬在各年度達顯著差異。 
不符合 

 

以目測法對提前一季之整體群組進行檢測，可看出在2000、2002、2003、2004、2005、2006、

2007、2008、2009、2010、2012年共計11年以期望吉凶由高至低的方式呈現預期高報酬群組整體

平均報酬高於預期低報酬群組，故符合研究3-1之假說，進而運用ANOVA分析進行檢測2000年至

2013年間，2000、2005、2007、2013年共四年達顯著水準，其p值分別為0.035、0.039、0.081、

0.005，其餘年度皆無顯著差異，故無法運用統計變異數分析ANOVA檢定出其報酬群組間之報酬

差異。 

研究假設之實證結果(提前一季) 

假設 假設內容 實證結果 

假設 3-1 
以目測法判斷新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均報酬

在各年度達顯著差異。 
符合 

假設 3-2 
以統計方法檢定新加坡上市股票公司所屬五行類別之平均報

酬在各年度達顯著差異。 
不符合 

以上述實證結果所示： 

 在假設一之同時資料報酬準確率走向由高至低以本命屬「土」、「木」、「水」之公司較

高，提前一季則依序為屬「木」、「土」與「水」公司報酬較高，其報酬準確率均高於 55%。 

 在假設二中同時資料之 14 年研究期間有 8 年符合預期高報酬群組高於預期低報酬群組，而

提前一季在相同研究期間有 11 年符合假設，增加了 21%報酬準確度。 

 在 ANOVA 分析中，同時資料在簡化前有三年具有顯著性，而在簡化後有四年達顯著水準，

但其中兩年不符合預期顯著。然而，提前一季在簡化前有四年達顯著性，簡化後依然有四

年達顯著水準，但其中一年不符合預期顯著。 
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二、研究限制與建議 

 

（一）研究限制 

1. 本研究利用中國命理五行的概念建立五行生剋模型，並且以年為單位運用在新加坡上市股票

公司，針對 2000 年至 2013 年共計 14 年期間進行驗證分析，因流年五行關係之限制，故無法

驗證與觀測短時間內其造成股市波動之關係，僅能以年為單位驗證其對於股市報酬率之關係。 

2. 公司五行的本命是以公司主要事業與營收作區分，但公司可能會隨著環境因素與競爭而改變

其主要營業的內容，因此本研究以目前公司其主要活動訂定本命，並以公司過去主要活動之

變化做為五行訂定之考量。 

3. 由於本研究搭配天干地支規則所訂定之五行流年，以五行生剋關係作為報酬走向之預測，故

無法考慮現今許多影響報酬走向之政治天然災害、外在環境與突發等影響股市之外在因素，

例如 2001 年美國的 911 事件，引發全球恐慌，造成了股市波動。 

（二）研究建議 

1. 本研究使用五行模型對新加坡上市股票公司進行實證分析，其五行生剋模型的流年是以天干

五行為主，故建議爾後研究者能運用更多五行學術之系統性思維理論，使其模型更具完整多

元化。或者以五行生剋模型來研究並對比分析澳美國家與亞洲國家兩者之間是否有所差異。 

2. 本研究僅以 2000 年至 2013 年間的新加坡上市股票公司做精準度分析與驗證，並未進行未來

選股預測分析，故建議後續研究者將五行生剋模型搭配其他選股模型進行模擬選股實證績效

分析，期盼能更精準的預測報酬走向，並作為現代投資人選股的主要依據，以獲取超額報酬。 
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