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以採購經理人指數預測臺灣經濟景氣 

 
學生：林亞縈                                                              指導教授：余銘忠 博士 

 

國立高雄應用科技大學企業管理系碩士班 

 

摘 要 

  由於經濟景氣的快速變動，經濟景氣的預測已是管理決策者於下決策前必

須做的功課。近年來，採購經理人指數(PMI)是為一衡量經濟景氣之重要指標之

一，因此本研究主要目的為如何利用 PMI，對臺灣之經濟景氣做有效預測，並

利用不同的預測工具進行探討與比較預測效果。在 PMI 之構成項目與權重分配

方面進行修正與調整，以建構預測模型，期待對臺灣經濟景氣之預測效果提升，

並做為經濟研究單位或私人研究機構之參考。 

  本研究分別利用區別分析與支援向量機等分析工具對臺灣景氣對策信號做

預測，實證結果顯示，PMI 與 Modified PMI 可以用來預測臺灣之景氣對策信號；

利用迴歸分析與倒傳遞類神經網路之分析工具預測臺灣之景氣對策信號分數，

結果顯示，PMI 與 Modified PMI 對於景氣對策信號分數之預測為合理之預測，

得以做為預測臺灣經濟景氣之衡量指標。研究亦提出廠商之投入價格最適做為

預測經濟景氣之單一指標，並且適當加入構成項目，其預測臺灣經濟景氣之效

果得以提升。 

 

關鍵字：採購經理人指數、區別分析、迴歸分析、倒傳遞類神經網路、 
                支援向量機  
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Abstract 

  Accurate economy forecasting has become a must-have for quality decision-

making in business world. Recently, Purchasing Managers Index (PMI) has been 

widely recognized as an indicator for economy forecasting. This research aims at using 

PMI as an economic indicator of Taiwan, and utilizing different forecasting techniques 

to predict Taiwan’s economy. Improvement of PMI in terms of various constructs and 

weights is also investigated  

 

  In this research, discriminant analysis, back propagation neural network, 

regression analysis and support vector machine are utilized to forecast Taiwan’s 

monitoring indicator and its associated score via various combinations of PMI 

items. .It can be concluded that PMI is an effective economic indicator of Taiwan, and 

its forecast accuracy can be further enhanced if suitable items from the PMI survey are 

included. As for single indicator construct, the model with input prices diffusion index 

is found to have the best accuracy. 

 
Keywords：PMI, Discriminant Analysis, Regression Analysis,  

Back Propagation Neural Network, Support Vector Machine 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景 

  由於全球連繫不斷擴張，國與國之間在政治、經濟與貿易上緊密相互依存，

全球化已變成一個熱門的名詞。全球化帶來新的世界政治與經濟，影響著每一

個國家，不管國際或國內均面臨新的機會、新的挑戰、新的權利與新的責任。

全球化使得國與國之間的貿易快速增長、全球金融體系迅速發展、文化多樣性

減少、國際旅遊增加...等。國與國之間自由貿易，透過相對優勢原理可以使資源

有效分配，並且對貿易雙方都有利。天然災害發生、金融海嘯發生、一國政黨

輪替等，影響的範圍皆不再僅限於某一國家。在全球經濟體制下，國際的經濟

景氣情勢對國內經濟情況會有舉足輕重的影響，國與國之間環環相扣。 

 

  2008 年，美國次貸危機所引發的全球性金融海嘯，突顯了因金融全球化所

導致嚴重的國際風險擴散，且因為資金的快速移動，使此次金融海嘯的影響層

面很廣，重創了全球的經濟，使得全球充滿悲觀的氣氛。根據國際貨幣基金組

織(International Monetary Fund, IMF)於 2009 年估計，2007 年至 2010 年金融海嘯

所導致全球銀行資產（包括貸款與有價證券）帳面價值的損失約為 2.9 兆美元。

美國金融機構所遭受次貸的直接損失約為 2000 至 4000 億美元，我國金融機構

的直接損失大約為 2,500 億台幣（顏慶章，2009）。所幸各國政府因為有前車之

鑑（1930 年之經濟大恐慌與 1970 年之能源危機等），各國政府透過不斷實施擴

張性的財政政策與貨幣政策來振興經濟，使得此次的危機可以在一年內漸漸受

到控制而穩定下來，各國之經濟成長率在 2010 年漸漸由負轉為正。 

 

  2011 年 3 月 11 日，日本東北發生芮氏規模 9 的大地震，強震不但引發了海 

嘯，在海嘯過後更傳出福島兩座核電廠氫爆後造成大量輻射外洩。這不僅在環
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境上影響了國際，也影響了臺灣經濟。根據香港商報(2011.3.14)指出，在地震消

息傳出後，便引起各國股市震盪，東京股市急挫 1.7%，港股恆指暴跌 365 點，

而上海、韓國、臺灣、新加坡、印尼等區內股市均顯著向下，歐洲股市亦普遍

下跌，之後亦有轉單及斷鏈效應等問題發生。這些一再顯示，在全球化下，國

家的角色已經逐漸模糊，全球經濟快速發展，環境日趨複雜。 

 

  在如此動盪激烈的環境下，未來的經濟趨勢向來是社會大眾所關注的問題，

國家經濟之盛衰亦隨著景氣的波動而受影響，藉由大量的資料訊息和日益進步

的分析與計算方法，提出適當因應的方法與策略，使得此決策具有充份的科學

基礎與證據，並客觀的判斷出未來的趨勢，因此預測的主要目的為協助管理決

策者規劃未來，顯示面對競爭日益激烈的全球經濟，經濟景氣之預測顯得重要。

Graham and Dodd 在 1943 出版之 Security Analysis (證券分析)一書中，主要闡明

經濟預測為股市、債卷市場、產業與企業之預測提供基本結構，因此可以利用

不同的經濟指標來做為預測的基礎。 

 

  做為一國經濟狀況衡量之經濟指標中，較重要與常用的包括臺灣行政院主

計處公佈的物價指數(Price Index, PI) ，透過物價之變動以洞悉通貨膨脹率、國

內生產毛額(Gross Domestic Product, GDP)、國民生產毛額(Gross National Product, 

GNP)與經濟成長率則可衡量一國之經濟景氣概況，主計處亦公佈就業率

(Employment Rate)、失業率(Unemployment Rate)、消費者信心指數(Consumer 

Confidence Index, CCI)等數據，做為不同之用途以了解一國之概況。臺灣經濟建

設委員會則編製景氣信對策信號(Monitoring indicator)、景氣對策信號分數與景

氣綜合指標，其中景氣綜合指標又包括了領先指標、同時指標與落後指標，可

做為一國經濟景氣判斷之主要依據。 

 

  不同之指標根據不同資訊所得，因而所傳達之訊息也不相同。PI 包括生產
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者物價指數(Producer Price Index, PPI)、躉售物價指數(Wholesale Price Index, 

WPI)、消費者物價指數(Consumer Price Index, CPI)等。PPI 主要目的為衡量各種

商品在不同的生產階段的價格變化情形；WPI 則是根據大宗物資批發價格的加

權平均價格編製而得的物價指數，可以反應其生產者之成本；而常做為衡量通

貨膨脹率之指標為 CPI，Aiken (1999)證實可利用 CPI 做為通貨膨脹率之預測，

並發現利用類神經網路之方法預測 CPI 是相當準確的。GNP 與 GDP 差別在於要

素在國外所得的淨額，而常利用 GDP 了解一國之總產出，以表達整體之經濟狀

況。 

 

  另一種可以了解經濟狀況的指標為經濟建設委員會所編製的景氣對策信號

與景氣綜合指標。景氣對策信號是透過五種燈號來表示經濟景氣所處的狀況，

根據燈號的改變趨勢了解經濟正處於過熱、穩定亦是衰退，使決策者可以做出

適當的政策。而景氣綜合指標則是透過一系列的經濟指標所構成，來顯示總體

經濟發展狀況的一種綜合描述，稱為景氣指標。景氣指標包括領先指標、同時

指標與落後指標，分別代表未來經濟走勢與目前經濟現況，又以領先指標最具

預測經濟景氣的效果。這些景氣指標使得政府與國民得以了解當前之經濟景氣

狀況，因此景氣指標是企業與投資者在投資決策時所關注的焦點。下圖 1-1 為美

國領先綜合指數與經濟成長率在 1960 年至 2005 年之比較圖(Yamarone , 2004)。 

 

   

 



 

8 

 

 
圖 1-1 經濟成長率與領先指標的比較 

資料來源: Yamarone (2004)  

 

  圖 1-1 中的灰色區塊為景氣衰退期，由圖中顯示出領先綜合指數大致上領先

了經濟成長率，而利用 GDP 所計算之經濟成長率可以用來表示一國之經濟起伏，

因此由上述資料可知，領先綜合指標可以用來預先了解一國經濟興衰的變化趨

勢，以利決策者可以做為決策方向之依據。 

 

  上述為較常見之衡量指標，而近年來發現，採購經理人指數(Purchasing 

Managers Index, PMI)已逐漸受到重視，普遍出現於報章雜誌或財金投資理財等

資訊中，其備受矚目之原因為許多實證研究已證實 PMI 可做為衡量一國經濟景

氣之有用判斷指標，例如：Harris (1991)、Kauffman (1999)、Koenig (2002)等，

並且 PMI 常與 GDP 做比較，如下圖 1-2 為歐元區 1999 年至 2011 年之 PMI 與

GDP 經濟成長率的比較圖。 
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圖 1-2 歐元區 PMI 與 GDP 成長率之比較圖 

資料來源:Markit新聞稿(2011.8) 

 

  由圖1-2顯示，PMI與GDP有密切的相關，於2008年由美國次貸危機所引發

的全球性金融海嘯亦使歐元區之PMI開始大幅下降，於西元2009年初跌至最低點。

一般PMI以50做為判斷經濟景氣之分界點，因此當PMI低於50時，表示歐元區經

濟有蕭條之憂慮，並對應其GDP成長率也大幅下降，由正轉為負，透過各國政

府之擴張性政策，於一年內使經濟受到控制而使PMI與GDP經濟成長率漸漸回穩，

因此可知，PMI之走向與趨勢與GDP有密切的關係，欲了解經濟狀況也可利用

PMI之資料來分析或預測。 

 

  PMI由美國供應管理協會( Institute for Supply Management, ISM)於西元1980

年提出，針對不同產業領域，調查與訪問各公司之採購經理人有關公司營運狀

況之項目，以編製不同產業之PMI，以了解各領域之概況，因而有製造業PMI、

非製造業PMI與服務業PMI等，由於資訊是透過採購經理人之訪問調查，因此稱

為採購經理人指數。製造業PMI為一綜合指數，是由PMI調查問卷項目中之五個

製造業指數所構成，包括新訂單、產出、就業人數、供應商供貨時間與採購庫

存，於西元1982年，ISM將五個指數之權重，分別修訂為新訂單(0.3)、產出



 

10 

 

(0.25)、就業人數(0.2)、供應商供貨時間(0.15)與採購庫存(0.1)，而其權重分配沿

用至今。PMI由ISM在每個月的第一個工作日公佈在製造業商業報告中，被視為

了解製造業部門的一項重要指標，進而概觀一國之經濟景氣，並以50分做為判

斷經濟之衡量標準，表示一國之景氣擴張或是景氣低迷。 
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第二節 研究動機 

  在複雜的環境下，可以預先了解並預測經濟狀況是下決策的重要一環，過

去有許多有關預測經濟景氣之研究，例如Harris (1991)、Kauffman (1999)、黃志

煊(2007)等，皆闡明了解未來經濟趨勢之變化是做為決策的主要參考因素之一。

而在眾多的經濟參考指標裡，PMI因為於每月之第一的工作日公佈特性，相較於

第一節所述之指標更具即時性，因此可作為一個重要的預測工具。Yamarone 

(2004)於The Trader's Guide To Key Economic Indications一書中指出PMI是僅次於

「就業狀況報告」，投資專家第二重視的經濟報告，市場也會隨著這個指數巨幅

波動。 

 

  而不是所有國家皆有PMI，歐元區與臺灣等國家之PMI係由全球金融資訊服

務公司(Markit)所調查編製。臺灣之PMI由匯豐銀行與Markit合作所編製與公佈，

根據匯豐銀行網站在2009年8月31日顯示，PMI是所有商業調查中最被密切關注

的，根據估計，光是在外匯和固定收益相關的用戶社群中，便有 20 多萬用戶期

待每次每項 PMI 數據出爐並對外發佈，而中央銀行在設定利率時，也廣泛地參

考PMI。Markit之執行長 Lance Uggla在2009年8月31日匯豐銀行網站表示Markit

的PMI是備受外界矚目的總體經濟指標，匯豐和Markit的合作相當令人興奮，可

以將匯豐在新興市場的專業和Markit身為獨立資料提供者的定位做有效結合，

Markit 也將因此能進行更多的區域研究，而這些研究將有助於加深對於這些重

要的、快速成長市場的了解。 

 

  PMI 主要的特點為時效性，相較於其他官方公布的數據，PMI 於每個月的

第一個工作日公佈，提供了一個可以領先衡量經濟轉變的指標，因此具有很大

的參考價值。PMI 過去之相關研究議題，利用 PMI 做為一國經濟之衡量指標，

Koenig (2002)指出 PMI 可以反應製造業整體的增長或衰退，Pelaez (2003b)研究
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證實 PMI 與 GDP 有正向之關係。過去相關研究亦討論 PMI 是否可以被預測，

PMI 是否可以用來當預測指標，Larrain (2007)利用聯邦政府所發行的一年以下國

庫券(T-bill)來預測 PMI，接著將 PMI 用來預測存貨，此研究證明 PMI 是可以被

預測亦可以用來當預測指標，另一方面，也進行了利用不同方法分析之比較，

分別利用迴歸方法與類神經網路方法，其中又以類神經網路之方法為佳。上述

研究證實了 PMI 可以被預測，且可以用來衡量國家之經濟景氣，但過去之相關

研究皆以美國資料為基礎而得之實證研究。因此本研究有個疑點，以美國資料

為基礎所計算出之 PMI 衡量方法，包括其構成項目與各個權重，是否可以準確

的預測評估各國之經濟景氣狀況。 

 

  在臺灣，尚未有針對PMI為議題之相關研究，且由ISM於1982年所提出PMI

之構成項目與權重組合的計算方式套用至許多不同之國家，並且一直沿用至今

皆未修改調整，經過環境與時代的變遷下，PMI必也將連帶受影響，因此為了了

解PMI在臺灣是否可以用來衡量臺灣之經濟景氣，而進行研究，另一方面，期待

經由適當之項目與權重之改編與修正，使一個修正後的PMI更可以準確的預測臺

灣之經濟景氣，以達到提升預測效果為目的。而在經濟景氣衡量方面，PMI雖常

與GDP做比較，但由於臺灣之GDP以季資料呈現，因此無法即時反應經濟之快

速變動，相對而言，景氣對策信號與景氣對策信號分數以月資料呈現，更適做

為經濟快速變動之衡量指標，且景氣對策信號與經濟成長之相關性高達0.93(徐

志宏，2007)，因此可即時反應當下之經濟景氣。 
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第三節 研究目的 

  在複雜的環境下，透由經濟狀況資訊的掌握，來預測未來經濟景氣的動向

趨勢，此議題一直是管理決策者所必須面對，使決策當局下決策時可以將不確

定性之風險降低，做出適當且有把握的決策，並且可以根據所預測的資訊，做

為決策方案適當的調整與修改之依據。在製造業部門中，PMI 已經成為重要之

指標，可以用來了解一國之製造業之運作情況，甚至預測衡量一國之經濟發展

概況。因此在眾多的指標項目當中，本研究針對製造業 PMI 欲做更多的探討與

了解，並以該指數做為經濟景氣之預測指標，對臺灣之景氣對策信號與景氣對

策信號分數進行預測。本研究之研究目的如下： 

 

1. 探討 PMI 對臺灣經濟景氣之預測效果。 

 

2. 探討 PMI 之構成項目與權重分配，予以修正改善，使預測景氣對策信號

之預測效果提升，達到正確預測臺灣經濟景氣為目的。 

 

3. 研究結果作為經濟研究單位或私人機構之預測參考。 
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第四節 研究流程 

本研究先進行研究主題的確定與研究目的的確認，並進行相關文獻的探討

與整理，建構本研究之預測模型，接著進行研究方法的選用，將研究之結果進

行比較與分析，最後為結論與建議，研究流程如圖 1-3 所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-3 研究流程 
  

景氣對策信

號相關文獻 

界定研究主題、目的 

蒐集整理資料與相關文獻探討 

PMI 
相關文獻 

預測方法 

相關文獻 

建立預測模型 

實證研究與分析 

提出結論與建議 
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附錄 

附錄一  PMI 問卷 

指標項目 問項 

新訂單指數 
請將本月收到新訂單數量與上月情況比較（臺灣本地

和出口） 

產出指數 請將本月生產 /產出與上月情況比較 

就業指數 請將貴公司本月的員工人數與上月情況比較 

供應商交期指數 請將貴公司本月的供應商交期與上月情況比較 

採購庫存指數 請將貴公司採購庫存與上月情況比較 

出廠價格指數 請將貴公司本月的產品平均出廠單價與上月情況比較 

投入價格指數 請將貴公司本月的平均採購價格與上月情況比較 

採購數量指數 請將貴公司本月的採購物品數量與上月情況比較 

成品庫存指數 請將貴公司本月的成品庫存量與上月情況比較 

積壓工作指數 請將貴公司本月的未完成業務量與上月情況比較 

新出口訂單指數 請將本月接獲的新出口訂單數量與上月情況比較 

資料來源: Markit(2011.10) 
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附錄二 景氣對策信號修正項目 

修訂時間 構成項目 

初次發布 (66 年 1 月) 

1.躉售物價指數 
2.消費者物價指數 
3.貨幣供給 M1 
4.放款(包括貼現) 
5.票據交換 
6.退票率 
7.結匯出口值 
8.海關出口值 
9.工業生產指數 
10.製造業生產指數 
11.股價指數 
12.儲蓄性存款 

第 1 次修訂 (67 年 1 月) 

1.貨幣供給 M1B 
2.放款(包括貼現) 
3.票據交換 
4.退票率 
5.製造業新接訂單 
6.結匯出口值(平減) 
7.海關出口值(平減) 
8.工業生產指數 
9.製造業生產指數 
10.製造業成品存貨 
11.股價指數 
12.儲蓄性存款 

第 2 次修訂 (73 年 1 月) 

1.貨幣供給 M1B (日平均) 
2.放款(包括貼現) 
3.票據交換 
4.製造業新接訂單 
5.海關出口值(平減) 
6.工業生產指數 
7.製造業生產指數 
8.製造業成品存貨率 
9.股價指數 

第 3 次修訂 (78 年 1 月) 
1.貨幣供給 M1B (日平均)  
2.放款(包括貼現) 
3.票據交換 
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4.製造業新接訂單(平減) 
5.海關出口值(平減) 
6.工業生產指數 
7.製造業成品存貨率 
8.股價指數 
9.非農部門就業人數 

第 4 次修訂 (84 年 1 月) 

1.貨幣供給 M1B (日平均) 
2.放款(包括貼現) 
3.票據交換 
4.股價指數 
5.製造業新接訂單指數(以製造業躉售物價指數平減)
6.海關出口值(以出口物價指數平減) 
7.工業生產指數 
8.製造業成品存貨率 
9.非農部門就業人數 

第 5 次修訂 (90 年 1 月) 

1.貨幣供給 M1B (日平均) 
2.直接及間接金融 
3.票據交換及跨行通匯 
4.股價指數 
5.製造業新接訂單指數(以製造業躉售物價指數平減)
6.海關出口值(以出口物價指數平減) 
7.工業生產指數 
8.製造業成品存貨率 
9.非農部門就業人數 

第 6 次修訂 (96 年 7 月) 

1.貨幣供給 M1B (日平均) 
2.直接及間接金融 
3.股價指數 
4.工業生產指數 
5.非農部門就業人數 
6.海關出口值 
7.機械及電機設備進口值 
8.製造業銷售 
9.批發、零售及餐飲業營業額指數 

資料來源:經濟建設委員會 

 
 



 

23 

 

附錄三 景氣對策信號分數對應景氣對策燈號表 

 

紅燈 黃紅燈 綠燈 黃藍燈 藍燈 

     

熱絡 轉向 穩定 轉向 低迷 

綜合判斷(分) 45-38 37-32 31-23 22-17 16-9 

個別項目分數 5 4 3 2 1 

貨幣總計數 M1B

變動率 
 

直接及間接金

融變動率 
 

股價指數 

變動率 
 

工業生產指數

變動率 
 

非農業部門就

業人數變動率 
 

海關出口值 

變動率 
 

機械及電機設

備進口值 

變動率 

 

製造業銷售值

變動率 
 

批發零售及餐

飲業營業額指

數變動率 

 

資料來源:經建會 (2008.01.16) 

15  12  6  2.5 

10  8  5  3 

24  11  ‐4  ‐22 

2.6  2.2  1.2  0.6 

25  16  1  ‐4 

9  7  3  0 

15  11  5  1 

11  7  3  0 

8  5  2  0 
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附錄四 所有項目與景氣對策信號分數相關分析 

 產出 
新訂

單 
就業 
人數 

供應商 
供貨時

間 

採購

庫存 
投入 
價格 

採購 
數量 

成品 
庫存 

新出口 
訂單 

出廠 
價格 

積壓

工作 

景氣對

策信號

分數 

產出 1            

新訂單 0.961** 1           

就業人數 0.649** 0.654** 1          

供應商供

貨時間 
0.657** 0.651** 0.566* 1         

採購庫存 0.682** 0.684** 0.754** 0.615** 1        

投入價格 0.450** 0.451** 0.520** 0.586** 0.597** 1       

採購數量 0.942** 0.949** 0.708** 0.710** 0.767** 0.515** 1      

成品庫存 0.614** 0.635** 0.684** 0.476** 0.829** 0.541** 0.686** 1     

新出口 
訂單 

0.956** 0.972** 0.653** 0.679** 0.693** 0.472** 0.938** 0.667** 1    

出廠價格 0.567** 0.556** 0.560** 0.625** 0.611** 0.806** 0.562** 0.578** 0.564** 1   

積壓工作 0.676** 0.661** 0.548** 0.552** 0.703** 0.706** 0.709** 0.680** 0.695** 0.639** 1  

景氣對策

信號分數
0.364** 0.389** 0.643** 0.479** 0.565** 0.666** 0.475** 0.578** 0.402** 0.533** 0.544** 1 

**. 在顯著水準為0.01時 (雙尾)，相關顯著。 
 


