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全球供應鏈重組對我國經濟與金融之影響 

摘要 

鑑於近年各國供應鏈自主與調整的國際政經變動，可能對於我國

企業 (或經濟) 與金融產業的成本與獲利產生重大深遠影響，本計畫

使用問卷調查輔以實證模型分析，探索近二年 (2020-21) 在美中貿易

戰、新冠疫情、各國紛紛推出各種產業政策等國內外總體經濟衝擊，

如何導致我國上市櫃與興櫃公司進行供應鏈調整，影響其成本與獲利，

進而導致我國經濟的變化。結論簡述如次：首先，2020 及 2021 年，

新冠肺炎疫情走勢被認定是影響供應鏈調整最大的總體經濟情勢議

題，接下來是能源及原物料價格；其次，立即促使我國產業進行供應

鏈調整的因素，2020 年是國際能源及原物料價格、匯率波動、美中貿

易紛爭，而國內房地產走勢則可能造成阻礙；2021 年則是電力供應穩

定性、美國經濟走勢、原物料及關鍵零組件短缺；第三，若分別使用

廠商採購價格、營業收入與利潤率等三項增加率衡量產業所受影響，

與電子、半導體及其他製造業相較，資訊通訊產業應是近二年受供應

鏈變化影響最為顯著的產業；最後，金融業雖囿於問卷樣本與受訪業

者回應狀況，仍發現 2021 年間的國際重大政策與事件，尚未導致營

業成本增加率上升，而供應鏈重組顯著提高營業收入。但投資遷移策

略，則使得年度營業收入增加率與營業淨利增加率下降。惟囿於問卷

限制且國際政經環境瞬息萬變，本報告實證結論僅就過去二年情勢進

行研析，未來供應鏈自我國移入或移出，以及重要被解釋變數調整方

向與波動程度等發展趨勢，則有待賡續探討。 
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一、前言 

本研究所定義的「供應鏈重組」，即公司改變投資、遷廠、供應商

供貨來源與新設服務據點策略，及其所屬的「產業供應鏈」（包含公

司本身或產業上下游）有重組趨勢。全球供應鏈重組問題，在美中貿

易戰與新冠疫情之下格外引人注目，但必須要強調的是，自 2010 年

起，中國大陸及其資本 (以下簡稱中方與中資) 對歐美先進國家進行

投資併購，及其可能衍生問題，便已為兩岸與國際學界提及討論 (黃

益平等 2013；周繼祥等 2013)。 過去並無「一帶一路」或「中國製造

2025」這樣引人側目的積極策略，以及重要併購案與貿易爭端的刺激，

兼以歐美各國對於產業政策，應遵循市場經濟或政府主導並不同調，

故於 2016 年前並未引發積極討論。然而在「一帶一路」與「中國製

造 2025」指引下，中方與中資對歐美先進國家併購，使民間與產業界

輿論由歡迎轉趨質疑，進而引發各國以市場開放條件不平等、高科技

外流、危及國家安全與公共利益為由，展開反制立法行動。以歐洲為

例，這樣的情緒反應於 2016 年中方美的 (MIDEA) 集團收購德國尖

端機器人製造商庫卡 (KUKA) 後達到頂峰，之後便開始以前所未見

的速度，分別提出歐盟層級的外資監控機制以及產業政策，並定期進

行評估 (European Commission 2021a)，作為防禦與攻勢的策略，以確

保產業優勢、增長與就業穩定。近期歐盟已將供應鏈重組思維，在產

業新戰略更新版  (德國之聲中文版  2021；European Commission 

2021b)、晶片法案與數位自主 (European Commission 2022a, 2022b) 等

政策相繼出爐後，擴展至基礎原物料以至於半導體供應鏈的確保，可

見去 2020 年底草簽但未獲通過的歐中投資協議，以及雙方試圖重啟

交流的嘗試，並未改變前述趨勢。 
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一般認為美國奉資本主義市場經濟為圭臬，但主流學界的轉向似

乎更扮演了關鍵性的角色。知名經濟學者 Paul Krugman、Dani Rodrik

等人自 2009 年起，雖仍堅信自由貿易投資的準則與長期利益，但也

認為這些利益出現得太慢太少 (Rodrik 2012)。“China syndrome”、

“China shock” 等詞並非出自非主流學者，而是被 MIT 等知名院校

經濟教授所強調並刊登於一流學術期刊 (Autor et al. 2013, 2016)，其

估算美國協助中國大陸自 2001 年加入 WTO 起，反使前者損失數百

萬工作機會且遲未回復，主因在於中國大陸經濟規模太大，對美國的

影響非過去的日本與亞洲四小龍可比。這樣的結論甚至被一般認為與

共和黨距離較遠的紐約時報轉載 (紐約時報中文版 2016)，進而影響

了輿論與選舉風向，之後雖有異見反駁 (Wang et al. 2018) 但已緩不

濟急。在川普前總統就任後的反應，自中美經濟合作百日計劃，嚴審

中資投資、上市與美國資金投資，吸引製造業回流，以至於第一階段

貿易協議等，就是眾所週知的部份。而這一趨勢隨著拜登上臺後，不

但未曾放棄原先川普的措施，還進一步宣示大規模基建與重構半導體

產業等規劃。 

目前我國部份產業雖如報載，因國內外疫情與封城等因素，導致

產品或服務需求增加，國家整體仍能維持經濟增長，但全球供應鏈重

組後，勢必對各行業現況與前景預期有不同影響。我們必須了解這樣

的差異何在，主要理由之一，在於自 2007-08 金融海嘯以來，歐美國

家自過去重視 GDP 增長與物價膨脹，逐漸對物價水準 (price level 

targeting) 與就業投入更多關注。就與本研究相關性較高的後者來說，

以往多自比較利益與國際分工來看待產業消長與供應鏈變化，但在中

國大陸以國家力量扶持產業之下，美、德、法等先進經濟體近年陸續



4 
 

提出「美國先進製造業領導戰略」 (US National Science and Technology 

Council 2018)、「德國產業戰略2030」 (Bundesministerium für Wirtschaft 

und Energie 2019) 、甚至是「廿一世紀歐盟產業政策宣言」 

(Bundesministerium für Wirtschaft und Energie & Ministère de l'Économie 

et des Finances 2019) 等宣示與發展方向，不再將產業競爭優勢流失

及其導致的失業問題視為理所當然。由此可知，全球產業鏈重組議題，

自科技、貿易、環境、甚至是數位貨幣與國際結算機制等許多領域，

在高度競爭下如何求取平衡與合作，必將是如包括我國在內的小型開

放經濟體，必須面對的長期變遷。 

本研究在前述國際政經背景下，主要還是著重在我國各產業與金

融保險業。換言之，各行業必有其差異性，但相對競爭力流失，卻未

必是比較利益運作下的結果。歐美各國政府目前的政策思維，值得我

國財經領導單位認真看待，並在了解實體經濟與金融各產業在歷經前

述各項衝擊的反應之後，擬定策略予以協助，穩定國內經濟與就業，

因應可能的經濟與金融變化，而非將現況僅歸因於市場經濟的運作。 

在進入理論實證嚴謹分析之前，我們先看看一些敘述性統計圖表，

以了解我國產業在近年供應鏈重組趨勢下的發展梗概。自 2020 年新

冠肺炎疫情爆發，全球經濟遭受巨大打擊，國際物流陷入混亂、全球

生產量下跌，導致國際供應鏈持續震盪，仰賴跨國生產線獲益的企業，

面臨更高的風險。物流瓶頸對全球貿易造成的負面影響愈發嚴峻，全

球跨國企業自然受到打擊，其中又以出口導向者尤甚。造成供應面不

穩定的主因是多數國家產量下跌，且全球物流的運輸能力下降，貨櫃

不足導致貨輪運輸能力下降，即使生產上沒出問題，也不一定能夠順
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利交貨。歐美企業開始積極在亞洲尋找中國以外的供應商，藉由將供

應鏈多元化來降低仰賴單一貨源的風險。 

如圖一與圖二，因應疫情轉變為遠距工作及授課的趨勢，反而使

台灣電子、資通訊、半導體產業出口金額上升，2021 年總出口額年增

率達 29.3%。2019 年開始電子零組件及資通訊產業出口金額大幅上

升，其年增率均超過20%，化學及基本金屬業出口年增率更超過40%。 
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圖一 台灣 2011-2021 年主要貨品出口趨勢圖 

圖二 台灣 2011-2021 年主要貨品出口成長率趨勢圖 
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受疫情影響，全球多產業鏈開始從集中整合的「長鏈型」蛻變成

為多點分散的「短鏈型」佈局。過去 40 年來全球產業以比較利益思

維，進行專業分工，享受極致分工效益並形成「長鏈效應」。面對美中

貿易科技爭端、新冠疫情持續肆虐、甚至烏俄戰爭後續效應，在難以

掌握變數干擾下，若供應鏈其中一個環節差錯，連帶影響後續生產，

造成產銷嚴重失衡，甚至讓市場的價格或就業受到影響，使供應鏈的

「準度」產生變化，各國重新評估供應鏈的「長度」。去全球化與去集

中化趨勢下，許多國家將供應鏈轉型為「區域製造」或「短鏈革命」。 

Wang et al. (2018) 指出貿易會透過直接競爭、下游產業鏈、上游

產業鏈 3 個管道影響經濟。直接競爭管道改變進口滲透率，上游產業

鏈管道影響中間投入進口比例，下游產業鏈管道則指與其他廠商競爭

巿場占有率。因此，供應鏈的重組對上述管道之影響為：重組下游產

業鏈，就近掌握客戶需求與市場發展趨勢，確保供貨穩定減少船運缺

櫃風險，如台積電赴美國、日本、歐盟設廠；重組上游產業鏈為保障

原料採購來源穩定，如疫情期間將原向中國採購之中間投入轉往東南

亞或他國。  

圖三將我國近卅年的進出口貿易及其餘額完整呈現出來。與過去

相較，2021 年出口年增率多高於 20%，雖有大量貿易盈餘，進口年增

率卻自 2021 年中起高於出口，顯示電子零組件價格雖水漲船高，進

口原物料漲勢更甚，貿易條件惡化，並因國外對我國電子零組件及晶

片需求量大，因此仍有大量貿易餘額 (于國欽，2021)。本文將逐一探

討供應鏈重組後，對於廠商的採購成本、營業收入及利潤之影響。 

 



7 
 

 

 

多數人首先關切供應鏈重組對於製造業的影響，但其對金融業的

衝擊或許間接且具時間落差但不可忽略。疫情下政府提供企業紓困貸

款及補助計畫，企業舉債維持營運但未必改善營收，推高債務違約風

險的壓力。之前歐美各國採行量化寬鬆政策，疫情、供應鏈重組與國

際戰事所造成的物價上漲又突然增加升息與緊縮壓力，經濟增長趨緩

與諸如半導體產業可能出現的景氣循環下行，亦可能使製造業營運壓

力傳遞至金融部門。 

 

二、文獻回顧 

本研究進行同時，持續關注國際趨勢與產官學界觀點，以之作為

研擬研究方法並詮釋實證結果的基礎。本團隊成員針對此一議題已有

研究成果積累 (如葉國俊與林展暉 2019；葉國俊與林雅淇 2021；陳

圖三 1991-2021 年我國貿易餘額及進出口年增率圖 
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馨蕙與葉國俊 2022)，且持續關注各國相關最新政策，以及學術界對

此一議題的分析。前者自然反映了官方施政方向，但後者常常給予成

效評估與未來前景分析，這對於衡量全球供應鏈重組及其對我國經濟

金融的可能效果非常重要。自美中貿易衝突以來，又有更多文獻自不

同面向進行分析，簡述如次： 

1. 本報告團隊成員研究成果： 

葉國俊與林展暉 (2019) 回顧歐中投資爭議開端，申論其源於對

外經貿與產業發展理念差異，而近期中方透過「一帶一路」、「中國製

造 2025」指令下的海外投資併購，試圖同時解決產能過剩與產業升級

目標，使雙邊爭端白熱化。葉國俊與林雅淇 (2021) 指出，歐盟分別

通過外人投資審查機制並修正產業政策倡議，積極防範中國大陸於全

球分工體系後來居上的獨占力。基於公共利益與國家安全，調整全球

分工並整併重要零組件產製，雖與傳統競爭思維牴觸，但新冠疫情所

凸顯的公衛產品匱乏，似更強化其論述。 

2. 全球供應鏈變遷及此次疫情的影響： 

如之前背景簡介所述，此一議題約在 2010 年起便開始出現密集

討論，例如 Raid et al. (2012) 認為全球供應鏈重要性提升與貿易鏈結

增加有關，過去十年最引人注目的趨勢是中國的崛起；Ignatenko et al. 

(2019) 研究發現，與全球價值鏈相關的貿易對人均收入和生產力有正

向影響，尤其對於中、高收入國家而言，其影響似乎更為顯著，合約

執行力和基礎設施質量，可能為全球價值鏈參與的關鍵因素。疫情之

後的轉變更是不容忽略，例如 Bonadio et al. (2020) 與 Cerdeiro and 

Komaromi (2020)，認為全球供應鏈分工若改為國內生產，無法使各國
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有效抵禦疫情所導致的勞動縮減。消除對外國的依賴會增加對國內需

要，但封城使國內商品交易中斷。反之，貿易可使嚴格封鎖的國家免

受疫情大流行衝擊。  

3. 美國發展半導體產業的可能成效，及其對維護國家安全與貿易平

衡的效果： 

Brown (2020a, b) 及其所屬 Peterson Institute 對此一議題極為關

注，甚至是以國安議題來探討 (Chorzempa 2020)。美國關稅政策對於

全球產業鏈的影響，也是被關注的焦點，如 Grossman and Helpman 

(2020)；Handley et al. (2020)。 

4. 對於國際收支、金融及貨幣政策的可能影響： 

Ahmed et al. (2015) 已經論及這與匯率出口彈性的關係，也就是

全球供應鏈變遷對於國際收支的可能影響，近期與此相關者還包括

Bayoumi et al. (2018)、Bayoumi et al. (2019)、Hebous et al. (2021)。在

此一趨勢下的貨幣政策，也開始有了討論，如 Wei and Xie (2019)；Ho 

et al. (2021)。此外，所謂供應鏈金融近期因中國大陸出現危機案例而

受到矚目，但它仍可能是金融業發展的機會 (van Wersch 2019)。 

5. 臺灣案例分析： 

近期這方面還是以智庫與政府單位的努力居多，尤其專注於我國

產業發展、中國大陸及新南向政策的影響，例如 2020 年我國電子資

通訊產品出口暢旺但傳產出口衰退，新台幣升值可能不利傳統產業。

中央銀行 (2021) 認為從短期或較長期來看，台灣經濟情況與當年荷

蘭病起因與症狀並不相同，且新台幣升值與全球疫情、QE 外溢效果
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等因素有關，透過傳統產業持續提升競爭力，或可降低荷蘭病疑慮。

此外諸如中華經濟研究院 (2020)；吳中書等 (2021, 2020) 等研究，進

一步精細與學術化，應是值得努力的方向。 

 

三、研究方法與實證資料模型設計 

依據本研究主題，我們以為要具體呈現全球供應鏈重組趨勢，對

我國實體經濟部門與金融產業的影響，最好的方法仍以問卷實證輔以

相關理論分析，才能以實際數據表達現況。 

本研究針對「臺灣產業供應鏈重組趨勢」設計相關題目，就國內

製造業與非製造業廠商進行訪談。透過問卷及時蒐集產業經理人初級

資料與第一手訊息，訪查問題以疫情前後 (即 2020-2021 年) 廠商的

營運狀況、供應鏈重組情形及關切總體經濟議題。調查對象包含國內

製造業及非製造業廠商，製造業包含化學暨生技醫療產業、電子暨光

學產業、食品暨紡織產業、基礎原物料產業、交通工具產業、電力暨

機械設備產業；非製造業包含住宿餐飲業、營造暨不動產業、教育暨

專業科學業、金融保險業、資訊暨通訊傳播業、僅運輸倉儲業、批發

業、零售業、其他非製造業。 

為合理反映台灣整體經濟以及台灣各產業受供應鏈重組相關重

大政策與議題的影響程度，並檢視產業別間是否因此而有不同採購存

貨決策、投資設廠策略佈局以及經營資源配置，我們以上市櫃、興櫃

以及天下 1,000 大製造業、500 大服務業名單，輔以中華徵信 5,000 大

名單作為代表性母體，依照各產業對國內生產毛額的貢獻度以主計處
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行業分類、公司大小做分層抽樣 (Stratified Sampling)。依據主計處《中

華民國行業標準分類》，製造業為 C 大類，而從 08 中類到 34 中類皆

歸屬在 C 大類中，其餘則為非製造業，亦即製造業中有 27 細項行業。

本研究之製造業分層抽樣，即依照主計處行業分類製造業各產業產值

佔 GDP 的比重進行。本文再就我國製造業中各細項行業特性，將 27

類細項行業整併為化學暨生技醫療產業、食品暨紡織產業、電子暨光

學產業、基礎原物料產業、交通工具產業、電力暨機械設備產業與其

他製造業等 7 大類。詳細產業整併對照，以及該產業佔製造業 GDP

的比重，分別報告在資料附錄與相關表格中。 

本文以下表格所呈現結果，來自於 2020-2021 年所進行的問卷發

送與年底回收。每份問卷都可對應到實際受訪企業與填寫經理人聯絡

方式，以確保資料正確性。我們可針對經理人填寫內容進一步訪談，

強化相關質化分析，且每家企業限定一人為固定填寫窗口回報問卷資

料，如此除可追蹤資料正確性，也可進行持續性比較。 

依據本計畫研究目的，也就是全球供應鏈重組趨勢與動態，對我

國經濟與金融之影響，我們將訪談結果以實證模型分析下述二個問題： 

(1) 近年造成供應鏈重組的重要總體經濟議題； 

(2) 供應鏈重組對我國製造業與金融業營運狀況的影響。 

 

(一) 模型一：影響供應鏈重組的總體經濟因素 

根據上述資料可建構第一部分的基本模型，檢視影響供應鏈重組

的總體經濟因素，以下各項變數的詳細定義請詳見本文資料附錄： 
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i i iD X β ε′= +  (1), 

其中式 (1) 的被解釋變數 iD ，為根據問卷調查受訪公司本身及

上下游供應鏈是否有重組趨勢， iX 為受訪公司認為具重大影響的總體

經濟議題。關切總體經濟議題包含：(1) 兩岸關係 (CNrelation)；(2) 

美國經濟走勢 (USeconomy)；(3) 美中科技、貿易競合 (UStradewar)；

(4) 勞動成本與人力資源短缺 (Laborcost)；(5) 國際能源及原物料價

格 (Energyprice)；(6) 新冠肺炎疫情走勢 (Covid-19)；(7) 電力供應的

穩定性 (Electric)；(8) 國際經貿協議，如 RCEP 與 CPTPP (RCEP)；

(9) 匯率波動 (Exchangerate)；(10) 中國經濟走勢(CNeconomy)；(11) 

智慧科技與創新商業模式之興起 (Innovation)；(12) 主要國家及台灣

利率政策 (FEDpolicy)；(13) 其他僅在單一年度發生的重大經濟議題。 

由於被解釋變數 iD 為虛擬變數，故建構一個 binary logistic 模型

進行實證分析。調整式 (1)   

i iP X β′=  (2), 

其中 iP 表示有供應鏈重組之機率，假設為 logistic distribution 

function， 

( ) 11
1 1

i

i i

X

i i i X X
eP E D X

e e

β

β β

′

′ ′−= = = =
+ + , 

可進一步求出勝算率 (odds ratio) ( )1i iP P− ，勝算率即該公司有供應

鏈重組與無重組之機率比。該公司供應鏈重組變數 Di 可根據有供應

鏈重組機率 iP 或取對數後的勝算率 iL 是否超過門檻值來決定 
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0, 1 2 . ., 0

i i
i

i i

if P i e L
D

if P i e L
> >

=  ≤ ≤
, 

並假設潛在變項 iL 服從下式  

ln
1

i
i i i

i

PL X
P

β ε
 

′= = + − 
 (3), 

由式 (3) 可建構最大概似法對參數進行估計。 

 

(二) 模型二：各公司供應鏈重組對當年營運狀況之影響 

實證分析第二部分係檢視供應鏈重組對經濟的影響，模型如

下： 

, , , 1 , ,i t i t i t i t i tY AD BD CZ ε−= + + +  (4), 

式 (4) 的被解釋變數 ,i tY 為受訪公司 t 年的營運狀況，本研究將分別

以採購價格 (或營業、銷售成本) 及營業收入進行分析； ,i tD 為供應

鏈重組變數，供應鏈重組情形按外部至公司內部分為 3 個變數：(1) 

重大事件是否對公司營運造成影響、(2) 公司本身及上下游供應鏈重

組趨勢、(3) 公司本身投資遷廠策略；考量其影響可能有遞延效果，

同時也納入前期變數 , 1i tD − ； ,i tZ 是公司目前與供應鏈情形相關之變數，

有交貨時間及公司本身供應鏈管理績效 t。由於僅有 2020-2021 二年

資料，式 (4) 可表示為 

,2020i i i i iY AD BD CZ ε= + + +  (5), 

iY , iD , iZ 為 2021 年資料， ,2020iD 則為 2020 年供應鏈重組變數

資料。 
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四、實證結果 

我們首先解釋一些問卷重要問題與供應鏈變化的產業回應狀況，

觀察受調查公司之供應鏈重組情形，繼而進行實證分析，了解哪些因

素導致企業決定進行供應鏈調整。我們詢問受訪廠商：貴單位的上游

供應商、公司本身、或是下游客戶產業，是否有供應鏈重組、區域化 

(Localization)、分散製造全球布局的動向趨勢。 

首先由表一顯示，觀察疫情之後供應鏈重組的普遍程度，在受訪

的 644 家公司中，其上下游產業及本身具有供應鏈重組的公司比例，

由 2020 年的 29.3% 略降為 2021 年的 24.1%，可能係因應新冠疫情，

各公司在 2020 年即展開供應鏈重組，因而 2021 年的供應鏈重組比例

反而下降； 

其次，製造業有較大的供應鏈重組比例，2020 及 2021 年分別為

39.6%及 33.7%，非製造業則僅占 17.8% 及 13.3%。另外身為主要出

口產業的電子業及半導體業，2020 年供應鏈重組比例為 45.9%及

45.7%，差異不大。2021 年電子業下降為 35.5%，半導體業則增加至

55.3%，顯示半導體需求遽然增加； 

最後，金融業欠缺如同一般製造業的上下游供應鏈調整，因此其

重組趨勢並不明顯，但 2021 年仍有 4.9% (2 家抽樣機構) 作出回應，

這可能是該金融機構本身為因應環境變化，所作出的布局調整。 
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表一、受訪企業供應鏈重組比重(%) 
 全樣本 製造業 非製造業 電子業 半導體 金融業 

2020 29.3 39.6 17.8 45.9 45.7 0.0 
2021 24.1 33.7 13.3 35.5 55.3 4.9 

 

(一) 影響供應鏈重組的總體經濟因素 

圖四(a)、(b) 顯示受訪企業，分別於 2020 及 2021 年認定影響較

大的總體經濟情勢議題。新冠肺炎疫情走勢均是最重要議題，其次是

能源及原物料價格。美中貿易紛爭在 2020 年超過 50%廠商認為重要，

但至 2021 年則僅餘 25%，反而是航運缺櫃、原物料或關鍵零組件短

缺、國際能源價格等，成為接近 60%廠商認為的重要議題。 

(a) 2020 年 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

MACRO(2020)

1. 兩岸關係 2. 國內房地產走勢 3. 「 美中貿易紛爭」 後續發展

4. 勞動成本與人力資源短缺 5. 國際能源及原物料價格 6. 勞動法規

7. 電力供應的穩定性 8. 美國經濟走勢 9. RCEP完成簽署

10.匯率波動 11.中國大陸經濟走勢 12.智慧科技與創新商業模式之興起

13.歐美央行利率政策14.新冠肺炎疫情走勢 15.美國總統選後新局勢
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(b)  2021 年 

必須強調的是，圖四(a) 與 (b) 是不分受訪廠商是否進行供應鏈

調整，得出的調查結果，它並不代表其中具備因果關係，也就是這些

總體因素會導致廠商進行供應鏈調整。舉例來說，廠商不論是否進行

供應鏈調整，均認為新冠疫情是重要總體經濟因素，但根據表一，這

也表示其中近七成未進行供應鏈調整的受訪者，都認為新冠疫情很重

要。這隱含新冠疫情並未立即促使許多廠商進行調整 (或許未來會實

現)。但若我們所需要的，是近期促成廠商立即調整的因素，則必須使

用更精確的方法將之過濾出來。  

我們就前述模型 (一)，也就是式 (1) 所示 binary logistic 模型，

分析上述議題與供應鏈重組是否有關連，其中被解釋變數即為廠商就

前述供應鏈調整所作出的回應 (supplyrebuild=1 即回應為是，否則=0)。 
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MACRO(2021)

1.新冠肺炎疫情走勢 2.美國經濟走勢 3.勞動成本與人力資源短缺

4.航運缺櫃、 交期攀升 5.美中科技、 貿易競合 6.電力供應的穩定性

7.原物料、 關鍵零組件短缺 8.兩岸關係 9.供水穩定

10.國際能源及原物料價格 11.中國經濟走勢 12.匯率波動

13.智慧科技與創新商業模式之興起 14.中資債務信用風險 15.主要國家與台灣利率政策

16.永續發展(ESG)、 碳中和與淨零碳排 17.國際經貿協議（ 如CPTPP與RCEP）

圖四 2020-2021 年導致廠商進行供應鏈重組的總體經濟因素 
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實證結果如表二所示。首先，在 2020 年認為國際能源及原物料

價格  (Energyprice)、匯率波動  (Exchangerate) 及美中貿易紛爭 

(UStradewar) 為重大總體經濟議題的廠商，其供應鏈重組情形也顯著

增加；然而認為國內房地產走勢 (Houseprice) 為重大總體經濟議題

的廠商，其供應鏈重組情形則顯著減少，表示它可能對廠商進行調整

造成阻礙。2020 年 1-4 月份，房地產行業因疫情而銷售慘淡。5 月起

資金大量回流，再加上營建工料大幅上漲，民眾對房價預期上漲。國

內房地產走勢與供應鏈重組呈負相關，代表成本上漲將減緩供應鏈重

組趨勢，為供應鏈回流的反向力量。另外，2020 年美中貿易紛爭，仍

是廠商的重要考量，而國際能源及原物料價格問題浮現，均提高廠商

供應鏈重組狀況。另外臺灣經濟仰賴出口，關注匯率波動的廠商，也

提高其供應鏈重組狀況。 

其次，在 2021 年，認為電力供應穩定性 (Electric)、美國經濟走

勢 (USeconomy)、原物料及關鍵零組件短缺 (Material) 為重大總體經

濟議題的受訪廠商，其供應鏈重組情形顯著增加。2021 年發生 513 大

停電，使廠商關注台灣未來可能的缺電問題；另海運缺櫃所延伸的原

物料及關鍵零組件短缺問題，以及美國將如何調整原先長期採行的量

化寬鬆政策等，亦使供應鏈重組情形顯著提高。 

第三，如前述所預期，新冠疫情 (Covid-19) 此一變數在迴歸式中，

反而不具穩定且極為顯著的解釋能力。除了自圖三與圖四結構可以看

出，且迴歸式設計在於捕捉造成廠商立即反應，而非未來預期行動之

外，問卷設計的許多因素，實不可避免地與新冠疫情有著或多或少的

關聯性。線性重合因素雖可被納入考量，但如問卷可以進行更為長期
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的追蹤，且迴歸式亦加上更長落後期，結果或將有所不同。 

 

表二、影響供應鏈重組的總體經濟因素迴歸結果 
 2020 2021 
 Supplyrebuild Supplyrebuild 

c -1.69*** (0.29)  -2.41***  (0.34)  
CNeconomy -0.31 (0.29)  0.43  (0.29)  
CNrelation 0.01 (0.22)  -0.03  (0.26)  

Electric 0.00 (0.40)  0.68**  (0.27)  
Energyprice 0.66*** (0.21)  0.33  (0.26)  

Exchangerate 0.45** (0.23)  -0.12  (0.23)  
FEDpolicy -0.23 (0.33)  0.06  (0.32)  
Innovation 0.32 (0.28)  -0.19  (0.37)  
Laborcost 0.15 (0.24)  0.31  (0.23)  

RCEP 0.31 (0.28)  0.52  (0.33)  
USeconomy -0.01 (0.26)  0.53**  (0.26)  
UStradewar 0.56** (0.23)  0.31  (0.27)  

Covid-19 -0.21 (0.23)  -0.46*  (0.26)  
USelection 0.34 (0.24)    

HousePrice -0.70** (0.35)    
Laborlaw 0.33 (0.27)    
Shipping   0.41  (0.27)  
Material   0.70*** (0.26)  

Water   -0.32  (0.48)  
CNcredit   -0.42  (0.60)  

ESG   0.15  (0.26)  
Observation 522  510  
McFadden R2 0.06   0.10   
H-L Statistic 3.19   12.69   
Andrews Statistic 4.89   16.76   

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

我們也將全樣本按廠商特性切分成子樣本後，觀察不同子樣本下

供應鏈組的因素。2020 年的分析結果如圖五，16 項迴歸係數值分別

以直條圖呈現，各個直條圖中依序是全樣本、製造業、非製造業、大

規模廠商、小規樣廠商的係數值 1，各係數在不同子樣本間的表現差

                                                      
1 廠商規模係以 2010 年實收資本額做分類，小於 10 億之企業歸類於小規模企業，實收資本額

大於 10 億之公司則歸類於大規模企業。 
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異極大： 

首先來看中國大陸經濟因素 (CNeconomy, C2)，全樣本雖不顯著，

但對大規模廠商而言，則會顯著減少供應鏈重組，可能 2020 年中國

經濟復甦，中國回復生產力而中斷台商的遷廠計畫； 

其次，國際能源及原物料價格 (Energyprice, C5) 在全樣本下原已

顯著，但在非製造業及大規模廠商的係數更大，可達 0.9，可見非製

造業或大規模廠商較難調整生產模式，降低能源價格衝擊； 

第三，匯率因素 (Exchangerate, C6)，在非製造業及小規模廠商

下，更加提高供應鏈重組可能。因非製造業 (如商業服務業) 以提供

本國服務為主要業務，匯率變動影響成本，但收入仍按國內價格。製

造業則是進口原料經加工生產並銷售至國外，因此匯率變動同時影響

成本及售價，因而對非製造業影響較大。而智慧科技趨勢 (Innovation, 

C8) 因素，對非製造業的供應鏈重組也有顯著影響； 

最後，國內房地產走勢 (HousePrice, C15) 全樣本下雖顯著，但

區分子樣本後均不顯著，由此可見此變動數較不具關鍵影響。 

用同樣方式來觀察圖六所示的 2021 年各子樣本分析結果，18 項

迴歸係數值在不同子樣本間的表現差異亦大：(1) 電力供應 (Electric, 

C4) 對各類廠商均是重要影響變數，尤其對非製造業。由於我國電力

事業負有供電義務，2021 年雖發生二次跳電事故，相對於國際上電業

自由化國家，電力供應問題相較較小。後者因疫情後船運短缺及俄烏

戰爭，面臨缺煤、缺天然氣等問題，連帶造成電價飆漲、原料短缺及

出口延滯。(2) 全樣本下匯率 (Exchangerate, C6) 雖不顯著，但在非



20 
 

製造業子樣本下，匯率因素顯著提高供應鏈重組趨勢。台灣屬小型開

放經濟，對外貿易比重大，因此本研究將匯率因素列入考量之一，來

分析匯率因素是否與供應鏈重組相關。全樣本結果為 2020 年認為匯

率因素重要的廠商，公司本與上下游產業有顯著較多的供應鏈重組。

另外將樣本分為製造業與非製造業時，結果發現匯率因素對非製造業

的影響較顯著，可能原因為此期間新台幣升值，進口成本減少，非製

造業在台灣的生產成本降低，回流意願增加。對於製造業而言，因疫

情下台灣出口巨幅成長，對於原料需求增加，匯率對進口成本的影響

相對小；(3) 美國經濟走勢 (USeconomy, C11) 在 2020 年不顯著，但

2021 年轉為顯著變數，尤其對於非製造業及小規模廠商，其係數高達

1.14 及 0.80；(4) 最後，針對 2021 當年度重大總體經濟議題，如航運

缺櫃及交期攀升 (Shipping, C14) 顯著提高大規模廠商供應鏈重組，

而原物料及關鍵零組件短缺 (Material, C15)、供水穩定 (Water, C16) 

則顯著提高非製造業與小規模廠商供應鏈重組趨勢。為便於比較分析，

各樣本廠商考量重組供應鏈的總體經濟因素係數以柱狀圖呈現於圖

五及圖六，另有詳細回歸係數、標準差呈現於附表六及七。 
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圖五 2020 年各子樣本影響供應鏈重組之總體經濟因素係數 
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圖六 2021 年各子樣本影響供應鏈重組之總體經濟因素係數 
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(二) 供應鏈重組對廠商營運的影響 

有關全球供應鏈重組將如何影響對我國經濟，本研究先檢視近期

供應鏈重組對廠商營運的影響，進而探討未來 GDP 走勢。我們就前

述模型 (二)，也就是式 (4) 與 (5) 所示模型進行分析，相關變數定

義仍請參考資料附錄。 

新冠疫情後電子零組件價格水漲船高，國外對我國電子零組件及

晶片需求量大，有大量貿易餘額，但進口原物料漲勢更甚，反而貿易

條件惡化 (于國欽，2021)。故本節將供應鏈重組對廠商營運的影響，

分為對 (1) 廠商採購價格、(2) 營業收入及 (3) 利潤率等三個部份。 

1. 對廠商採購價格的影響 

圖七為研究樣本廠商 2021 年的採購價格相對於 2020 年預期增

加率的分佈圖，超過 50%廠商預期增加 0-10%，近 25%廠商預期增加

10-20%，近 20%廠商則預期採購價格增加超過 20%。 
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圖七 2021 年預期採購價格增加率 
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表三為依據模型 (二)，所進行的供應鏈重組對採購價格影響迴歸

分析： 

首先，表三(a) 顯示以下可能性：(1) 2021 年國際重大事件或政策 

(例如問卷中的禁燃油車、碳中和、美中競合等)，可能會提高小規模

公司的採購價格增加率，但 2020 年重大事件 (新冠肺炎) 則不顯著；

(2) 透過公司本身及上下游的供應鏈重組，預期可降低採購價格增加

率，但實證結果顯示此效果起碼會延後一年。公司本身的投資遷廠策

略預期也可降低採購價格，實證結果發現這可能會發生在較大規模的

公司，當年度投資遷廠策略立即可顯著降低採購價格，但在小規模公

司，延後一年才可能會降低採購價格增加率，但不具統計顯著性；(3) 

附帶一提者，問卷中的公司規模大小，係根據所有公司實收資本額中

位數來劃分。當然，資本額大小未必代表供應鏈管理績效，也可能是

因為缺櫃缺原料，為維持供貨正常，寧可用更高的採購成本，這也是

後者在迴歸式表現與直覺不符的解釋之一。 

其次，表三(b) 將全樣本區分為製造業及非製造業：(1) 在製造業

方面，當年度重大事件使採購價格顯著增加 9%；(2) 供應鏈重組或公

司本身的投資遷廠策略則會降低採購價格增加率，且當年度投資遷廠

策略即有顯著效果；(3) 非製造業則未能呈現上述 (2) 的結果，尤其

是上下游的供應鏈重組趨勢，卻顯著提高採購價格增加率，表示當年

度的供應鏈重組在確保供貨穩定下，反使採購價格上升 26.6%。公司

本身的投資遷廠策略亦有相似結果，但統計上並不顯著。 
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表三(a)、供應鏈重組對採購價格增加率的影響-全樣本及大小規模 
 全樣本 大規模公司 小規模公司 
 採購價格增加率 採購價格增加率 採購價格增加率 

截距 0.82 (0.85) 3.56 (0.34) -2.25 (0.75) 
交貨時間 0.02 (0.39) -0.02 (0.30) 0.06 (0.11) 

供應鏈管理績效 0.09* (0.07) 0.19*** (0.00) 0.04 (0.61) 
重大事件影響 2021 8.03** (0.02) 5.34 (0.09) 10.02* (0.09) 
重大事件影響 2020 3.01 (0.40) -3.03 (0.32) 5.62 (0.36) 
供應鏈重組 2021 5.21 (0.23) 3.52 (0.32) 8.23 (0.29) 
供應鏈重組 2020 -1.32 (0.73) -1.22 (0.72) -0.09 (0.99) 

投資遷廠策略 2021 0.41 (0.92) -6.51* (0.08) 4.07 (0.53) 
投資遷廠策略 2020 -3.80 (0.36) 0.67 (0.84) -7.05 (0.33) 

Observation 382  170  212  
R2 0.06  0.17  0.07  

Adjusted R2 0.04  0.13  0.04  
附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。公

司規模大小，係根據所有公司實收資本額中位數來劃分。 

 

表三(b)、供應鏈重組對採購價格增加率的影響-製造業及非製造業 
 製造業 非製造業 
 採購價格增加率 採購價格增加率 

截距 22.13** (0.03) -3.71 (0.57) 
交貨時間 -0.01 (0.41) 0.07 (0.17) 

供應鏈管理績效 -0.06 (0.57) 0.03 (0.76) 
重大事件影響 2021 9.60*** (0.00) 6.01 (0.36) 
重大事件影響 2020 0.99 (0.74) 7.04 (0.29) 
供應鏈重組 2021 -1.62 (0.59) 26.55** (0.02) 
供應鏈重組 2020 -1.01 (0.71) -1.09 (0.91) 

投資遷廠策略 2021 -7.76** (0.04) 2.69 (0.69) 
投資遷廠策略 2020 -0.94 (0.75) -7.85 (0.40) 

Observation 199  183  
R2 0.07  0.09  

Adjusted R2 0.03  0.05  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 

表三(c) 選取電子及半導體業，分析台灣重點產業細項特性及其

所受到的影響：(1) 重大事件對採購價格增加率都呈顯著正向效果，
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半導體業的 16.1%。(2) 重大事件影響效果不僅限一年度，電子業的

採購價格仍受 2020 年的重大事件顯著影響，且影響高於 2021 年的重

大事件。 

 

表三(c)、供應鏈重組與採購價格增率-電子及半導體 
 電子暨光學產業 半導體業 
 採購價格增加率 採購價格增加率 

截距 4.77 (0.76) 12.45 (0.47) 
交貨時間 0.02 (0.37) -0.01 (0.80) 

供應鏈管理績效 0.00 (0.99) -0.14 (0.43) 
重大事件影響 2021 6.53* (0.09) 16.10** (0.04) 
重大事件影響 2020 8.59** (0.02) 3.32 (0.63) 
供應鏈重組 2021 -0.13 (0.97) -2.02 (0.77) 
供應鏈重組 2020 -0.48 (0.89) 1.19 (0.87) 

投資遷廠策略 2021 -1.93 (0.69) -5.75 (0.48) 
投資遷廠策略 2020 -4.64 (0.22) -1.54 (0.80) 

Observation 86  27  
R2 0.13  0.27  

Adjusted R2 0.04  -0.05  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 

2. 對廠商營業收入增加率的影響 

圖八為研究樣本廠商 2021 年的營業收入相對於 2020 年預期增

加率的分佈圖，超過 35%廠商預期增加 0~10%，近 20%廠商預期增

加 10~20%，約 20%廠商則預期採購價格增加超過 20%，僅 20%預期

營業收入相對於 2020 年減少。 
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承襲表三的架構，但將被解釋變數換成營業收入增加率，表四就

供應鏈重組所產生的可能影響進行迴歸分析。表四(a) 顯示：(1) 2021

年國際重大政策實施，顯著提高營業收入增加率，對小規模公司影響

較大，但 2020 年重大事件 (新冠肺炎) 則未發現統計顯著；(2) 公司

本身及上下游的供應鏈重組係基於供貨穩定，未必能提高營業收入增

加率，且受新冠疫情影響全球需求減少，實證結果發現係數為正但不

顯著；(3) 公司本身的投資遷廠策略預期可提高營業收入增加率，然

而投資遷廠策略均降低營業收入增加率，且在大規模公司此效果可能

較為顯著。 

 

  

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

.35

.40

-200 -100 0 100 200 300 400 500 600

Re
la

tiv
e 

Fr
eq

ue
nc

y

圖八 2021 年預期營業收入增加率 
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表四(a)、供應鏈重組對營收增加率的影響-全樣本及大小規模 
 全樣本 大規模公司 小規模公司 
 營業收入增加率 營業收入增加率 營業收入增加率 

截距 8.19 (0.12) 9.30* (0.06) 7.28 (0.41) 
交貨時間 0.00 (0.97) 0.01 (0.55) -0.02 (0.68) 

供應鏈管理績效 0.05 (0.41) 0.12** (0.03) 0.01 (0.92) 
重大事件影響 2021 8.65** (0.05) 4.42 (0.28) 12.48* (0.09) 
重大事件影響 2020 -0.30 (0.95) -2.29 (0.57) 0.05 (0.99) 

供應鏈重組 2021 6.86 (0.21) 6.17 (0.18) 8.24 (0.40) 
供應鏈重組 2020 -2.86 (0.56) -5.03 (0.26) -1.73 (0.83) 

投資遷廠策略 2021 -5.47 (0.28) -8.24* (0.09) -3.75 (0.65) 
投資遷廠策略 2020 -2.16 (0.68) -2.33 (0.60) -1.01 (0.91) 

Observation 381  169  212  
R2 0.03  0.07  0.02  

Adjusted R2 0.01  0.03  -0.01  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 

表四(b)、供應鏈重組對營收增加率的影響-製造業及非製造業 
 製造業 非製造業 
 營業收入增加率 營業收入增加率 

截距 19.92 (0.19) 7.10 (0.37) 
交貨時間 0.00 (0.89) -0.02 (0.67) 

供應鏈管理績效 -0.05 (0.78) -0.04 (0.77) 
重大事件影響 2021 10.33** (0.02) 6.27 (0.43) 
重大事件影響 2020 0.55 (0.90) 2.03 (0.80) 

供應鏈重組 2021 -3.22 (0.47) 37.62*** (0.01) 
供應鏈重組 2020 -1.93 (0.63) -4.34 (0.70) 

投資遷廠策略 2021 -8.85 (0.13) -6.38 (0.44) 
投資遷廠策略 2020 -4.12 (0.35) 1.40 (0.90) 

Observation 199  182  
R2 0.05  0.06  

Adjusted R2 0.01  0.02  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 

表四(b) 將全樣本區分為製造業及非製造業：(1) 在製造業方面，

當年度重大事件使營業收入增加率顯著增加 10.3%，而供應鏈重組或

公司本身的投資遷廠策略，對營業收入增加率的影響均不顯著；(2) 非
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製造業則發現，供應鏈重組可顯著提高營業收入增加率達 37.6%，反

映出供應鏈重組能確保供貨穩定，對於非製造業營業收入增加率有明

顯效果。 

表四(c) 選取電子及半導體業，分析台灣重點產業細項特性及其

所受到的影響：(1) 2021 年重大事件對營業收入增加率都呈正向效果，

但不顯著；(2) 2020 年公司本身的投資遷廠策略，增加成本，短期尚

未回收，明顯大幅降低電子業的營業收入增加率。 

 

表四(c)、供應鏈重組與營收增加率-電子及半導體 
 電子暨光學產業 半導體業 
 營業收入增加率 營業收入增加率 

截距 -19.94 (0.41) 25.69 (0.38) 
交貨時間 0.03 (0.39) 0.01 (0.91) 

供應鏈管理績效 0.38 (0.16) -0.01 (0.98) 
重大事件影響 2021 6.15 (0.29) 3.78 (0.77) 
重大事件影響 2020 4.12 (0.46) 9.73 (0.40) 
供應鏈重組 2021 -1.27 (0.83) -1.99 (0.87) 
供應鏈重組 2020 -0.87 (0.87) 2.51 (0.84) 

投資遷廠策略 2021 -3.94 (0.60) -19.42 (0.17) 
投資遷廠策略 2020 -9.62* (0.10) -4.78 (0.65) 

Observation 86  27  
R2 0.09  0.21  

Adjusted R2 -0.01  -0.14  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 

3. 對廠商營業淨利增加率之影響 

圖九為研究樣本廠商 2021 年的營業淨利相對於 2020 年預期增

加率的分佈圖，亦即營業收入減去營業成本。由此可知營業淨利正

負比例各約一半，且平均值為-2.15，中位數為 0，平均而言營業淨

利與 2020 年持平。 
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我們也利用上述解釋架構，檢視營業淨利增加率的影響因素。由

於營業淨利平均而言不變，表五(a)-(c) 中可觀察到以下現象：(1) 小

規模公司的交貨時間顯著降低營業淨利；(2) 非製造業下，當年度投

資遷廠策略因成本上升，反使營業淨利顯著下降，隔一年後才能使營

業淨利上升，但統計上並不顯著。 
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表五(a)、供應鏈重組對營業淨利增加率的影響-全樣本及大小規模 
 全樣本 大規模公司 小規模公司 
 營業淨利增加率 營業淨利增加率 營業淨利增加率 

截距 7.38* (0.09) 5.74 (0.29) 9.53 (0.14) 
交貨時間 -0.02 (0.38) 0.03 (0.20) -0.08** (0.02) 

供應鏈管理績效 -0.04 (0.44) -0.07 (0.30) -0.03 (0.68) 
重大事件影響 2021 0.56 (0.87) -0.93 (0.84) 2.46 (0.65) 
重大事件影響 2020 -3.35 (0.36) 0.75 (0.87) -5.57 (0.32) 

供應鏈重組 2021 1.71 (0.70) 2.65 (0.60) 0.01 (1.00) 
供應鏈重組 2020 -1.48 (0.71) -3.81 (0.44) -1.65 (0.78) 

投資遷廠策略 2021 -5.89 (0.15) -1.73 (0.75) -7.81 (0.20) 
投資遷廠策略 2020 1.50 (0.72) -3.01 (0.55) 6.04 (0.36) 

Observation 381  169  212  
R2 0.02  0.03  0.05  

Adjusted R2 0.00  -0.02  0.01  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 

表五(b)、供應鏈重組對營業淨利增加率的影響-製造業及非製造業 
 製造業 非製造業 

 營業淨利增加率 營業淨利增加率 
截距 -2.21  (0.90)  10.82  (0.04)  

交貨時間 0.01  (0.55)  -0.09**  (0.02)  
供應鏈管理績效 0.02  (0.93)  -0.07  (0.40)  

重大事件影響 2021 0.73  (0.88)  0.20  (0.97)  
重大事件影響 2020 -0.44  (0.93)  -5.04  (0.34)  

供應鏈重組 2021 -1.60  (0.76)  11.14  (0.20)  
供應鏈重組 2020 -0.91  (0.85)  -3.14  (0.68)  

投資遷廠策略 2021 -1.09  (0.87)  -9.07*  (0.09)  
投資遷廠策略 2020 -3.17  (0.53)  9.05  (0.23)  

Observation 199  182  
R2 0.01   0.07   

Adjusted R2 -0.04   0.03   

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 
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表五(c)、供應鏈重組與營業淨利增率-電子及半導體 
 電子暨光學產業 半導體業 
 營業淨利增加率 營業淨利增加率 

截距 -24.71  (0.34)  13.24  (0.57)  
交貨時間 0.01  (0.79)  0.01  (0.74)  

供應鏈管理績效 0.37  (0.19)  0.13  (0.58)  
重大事件影響 2021 -0.38  (0.95)  -12.32  (0.24)  
重大事件影響 2020 -4.46  (0.46)  6.41  (0.50)  
供應鏈重組 2021 -1.14  (0.86)  0.03  (1.00)  
供應鏈重組 2020 -0.39  (0.95)  1.31  (0.90)  

投資遷廠策略 2021 -2.01  (0.80)  -13.67  (0.23)  
投資遷廠策略 2020 -4.97  (0.42)  -3.23  (0.71)  

Observation 86  27  
R2 0.05   0.30   

Adjusted R2 -0.05   -0.02   

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 
(三) 供應鏈重組對金融業營運的影響 

本研究之金融業包含金融仲介、保險及證券期貨業，迴歸模型式

(3) 中的 ,2020iD ，即 2020 年的重大事件、供應鏈重組及投資遷廠策略。

如前述可知，2020 年問卷並未出業金融業本身及上下游產業有供應

鏈重組趨勢，故模型未將其放入，迴歸模型則縮減如式 (6)  

i i i iY AD CZ ε= + +  (6), 

其中被解釋變數 iY 為受訪公司 2021 年的營運狀況。本研究將分別以

營業成本、營業收入及營業淨利進行分析，而對金融業而言，營業成

本可定義為為存款利率或保險預定利率等。其他變數分析解釋如次： 

iD 為供應鏈重組變數，供應鏈重組情形按外部至公司內部分為 3

個變數：(1) 重大事件是否對公司營運造成影響；(2) 公司本身及上下

游供應鏈重組趨勢；(3) 新設或移出營運服務據點。 



33 
 

iZ 是公司目前與供應鏈相關的變數，包括服務遞交完成時間及公

司本身供應鏈管理績效：(1) 金融業服務遞交完成時間，可定義為客

戶等待時間，或是收單到服務遞交完成時間；(2) 供應鏈管理績效，

可定義為待募集基金額度、可銷售之保險商品件數、服務遞交完成時

間、或新增客戶與業務委託量的管理績效。 

根據前述表一，研究樣本中新設或移出營運服務據點的金融業者

共 28 家，但回應上下游供應鏈重組趨勢的金融業僅 2 家，這是因為

金融業的營運上下游產業鏈不若製造業明顯。另外在 iZ 的服務遞交

完成時間，僅 1 家廠商認為與 2020 年相較，服務完成時間下降 (變

慢)，其餘廠商認為持平。供應鏈管理績效亦是除 1 家廠商外，均認為

無供應鏈管理流程。 

受限於前述資料樣態，因此將 iZ 從式 (6) 移除，得到本節欲使用

的式 (7) 迴歸模型 

i i iY AD ε= +  (7). 

迴歸結果如表六。說明如次： 

首先，第一欄被解釋變數為營業成本增加率的結果，國際重大政

策並未使其增加，且以金融面而言，全球仍維持低基準利率，使我國

利率水準也維持穩定； 

其次，第二欄探討營業收入增加率的影響因素，上下游供應鏈重

組顯著提高營業收入。前述提及回應供應鏈重組的金融業者僅 2 家，

隱含其營業收入增加率明顯高於其他廠商。若觀察金融業新設營運服

務據點，或因需要重新累積客戶信任感，投資遷移策略變數使得當年
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度營業收入增率降低； 

最後，以營業淨利增加率來分析，可以看出金融業新設營運服務

據點，與前述營業收入增率作為被解釋變數一樣，同樣顯著降低當年

度營業淨利增加率。 

 
表六、供應鏈重組對金融業之影響 

 金融業 
 營業成本增加率 營業收入增加率 營業淨利增加率 

截距 2.84 (0.47) 19.38** (0.01) 16.40** (0.01) 
重大事件影響 -8.55** (0.04) -6.55 (0.41) 2.42 (0.72) 
供應鏈重組 10.62 (0.26) 34.59* (0.06) 23.67 (0.13) 

投資遷廠策略 -1.19 (0.79) -14.70* (0.09) -13.28* (0.08) 
Observation 40  39  39  

R2 0.14  0.16  0.13  
Adjusted R2 0.07  0.09  0.05  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 

 

五、對近期總體經濟情勢之影響 

近年總體經濟變化快速，本研究依據訪談企業紀錄，就近年國際地緣

政治經濟情勢，供應鏈重組趨勢及對企業的影響，整理如下 (中華經

濟研究院 2022)： 
 
(一)供應鏈重組趨勢及對企業的影響 

2022 上半年製造業廠商關注的總體經濟議題，排名依序為「肺炎

疫情走勢」 (72.2%)、「國際能源及原物料價格」 (69.6%)、「航運缺

櫃、交期攀升」 (62.3%，較 2021 下半年大跌 15.1 個百分點)，詳見

表七。 
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在受影響程度上，幾乎全數製造業 (96.7%) 表示受「全球通膨」

影響，且預期影響將延續至 2023 年以後之企業占比達 47.0%。其次

有 91.2%受「中國封控」影響，惟八成以上認為事件影響持續不會超

過 2022 年。「美國升息」和「俄烏戰爭」比例相對低 (82.1%及 76.2%)，

且分別有 43.3%與 31.7%認為影響將至 2023 年以後，詳見圖十。 

 
 

表七、受訪廠商較重視之總體經濟情勢議題 (可複選)—製造業 
 

  2022 年 
6 月 

2021 年 
12 月 

 肺炎疫情走勢 72.2% 73.3% 
 國際能源及原物料價格 69.6% 71.5% 
 航運缺櫃、交期攀升 62.3% 77.4% 
4 原物料、關鍵零組件短缺 59.3% 69.6% 
5 中國疫情、防疫封控與經濟走勢 57.9% 21.1% 
6 匯率波動 49.1% 45.6% 
7 美國經濟走勢 45.4% 34.8% 
8 勞動成本與人力資源短缺 44.3% 46.7% 
9 俄烏戰爭 36.6% (首次調查) 
10 美國升息、縮表進程 31.5% (首次調查) 
11 電力供應的穩定性 26.4% 25.9% 
12 永續發展(ESG)、碳中和與淨零碳排 23.8% 32.6% 
13 兩岸關係 18.3% 27.4% 
14 台灣利率政策 14.3% 9.3% 
15 國際經貿協議(如 CPTPP 與 RCEP) 11.4% 12.2% 
16 2022 美國競爭法與實體清單等政策 6.2% (首次調查) 
17 歐盟晶片法案(含印太戰略) 3.3% (首次調查) 
18 台灣房地產政策與房市走勢 2.9% -- 

資料來源：中華經濟研究院 (2022)。 

供應鏈斷鏈仍對製造業有重要影響，製造業供應鏈重組趨勢之變

化，製造業達最大產能比重，由 2021 下半年 40.0%，下降至 2022 上

半年 13.2%。雖然如此，新增產線與擴廠計畫仍持續進行，尤其電子

暨光學產業新增產能之業者中，已投入且預計再投入者近六成。 
 

1 

3 1 

2 
2 3 
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資料來源：中華經濟研究院 (2022)。 
 

 
資料來源：中華經濟研究院 (2022)。 
圖十 受重大總經事件影響之企業比重及預期影響期間—製造業 
 
 

台灣製造業現階段布局形式主要以分散供應鏈風險之「開發供應

商或供貨來源」與「成立生產中心」為主 (60%以上)，另外也有成主

採購據點、辦公室或中心，或成立營運銷售據點等。至於供應鏈重組
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對廠商之風險與影響，76.9%半導體供應鏈認為供應鏈重組對公司未

來發展帶來風險，其中超過七成認為將使成本攀升。82.2%製造業廠

商認為供應鏈重組對公司未來發展帶來風險，其中超過八成認為將使

成本攀升。其他風險還有符合各國法規不易、組織分散管理困難等。 

(二) 間接對金融業供應鏈重組之影響 

本研究透過迴歸分析金融業本身供應鏈重組的影響，關於因廠商

供應鏈重組，間接影響金融業新增營運設點決策，訪談廠商計畫新增

產能據點，分布如下： 

2021 年以來，約 82.7%製造業者已經新增產線或產能，其中投入

新產能地點以台灣為主 (80.6%)、其次中國 (17.4%)、東協 (16.7%)。

非製造業者約 73.0%已經新增產線或產能，其中投入新產能地點以台

灣為主 (75.7%)、其次東協 (13.5%)、中國大陸 (10.8%)。而半導體業

自 2021 年以來有 85.7%已經新增產線或產能，其中投入新產能地點

以台灣為主 (85.7%)、其次中國大陸 (28.6%)、東協 (10.7%)。金融業

具有逐水草而居特性，且為特許行業，新設據點需時長。在配合廠商

營運設點考量下，預計將就此進行規劃。 

(三) 疫情後全球供應鏈重組趨勢對台灣的影響 

本研究訪談企業有關供應鏈重組趨勢及對企業之影響，廠商投入

之新產能地點中，東協的比重小於台灣及中國大陸。在製造業中，新

增產能於東協者占 16.7%；非製造業中，新增產能於東協者則占 13.5%；

半導體中，新增產能於東協者則占 13.5%。平均而言東協為供應鏈重

組目標的重要性，僅次於台灣與中國大陸。 
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由於供應鏈重組形式以「開發供應商或供貨來源」與「成立生產

中心」為主 (60%以上)，對於台灣廠商還未構成競爭關係，但根據訪

談廠商之意見，主要影響為成本攀升及帶來未來風險。76.9%半導體

供應鏈認為，供應鏈重組對公司未來發展帶來風險，其中超過七成認

為將使成本攀升。82.2%製造業廠商認為供應鏈重組對公司未來發展

帶來風險，其中超過八成認為將使成本攀升。其他風險還有符合各國

法規不易、組織分散管理困難等。 

 

表八、供應鏈重組的可能風險 

資料來源：中華經濟研究院 (2022)。 
 

(四) 疫情後之未來商機 

因應長短期缺料問題，全體製造業有52.4%回報整體存貨量增加，

較 2021 下半年攀升 5.7 個百分點。儘管供應商交貨時間持續攀升，

惟 2022 上半年製造業回報減少公司整體存貨量的比例攀升至 13.2%。

提高存貨量主要原因為拉高安全庫存、交期拉長、提早下單、以及追

價提前拉貨。 

排名 為公司未來發展帶來風險(可複選) 製造業 
半導體 
供應業 

- 將對公司帶來風險與影響 82.2% 76.9% 
1     成本負擔 82.9% 73.3% 
2     符合各國法規不易 24.8% 30.0% 
3     組織分散管理困難 17.6% 26.7% 
4     文化差異整合困難 16.2% 6.7% 
5     缺乏產業聚落加持與優勢 14.0% 13.3% 
6     高階人才外流 10.4% 16.7% 
7     核心技術外流 9.9% 20.0% 
8     商業機密外流 6.8% 10.0% 
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全體製造業中有 17.9%認為同業重複下單的情況為「有點嚴重」

或「非常嚴重」。全體製造業中有 20.5%認為同業延單、延後拉貨、取

消訂單現象為「有點嚴重」或「非常嚴重」。 

存貨量增加、重複下單、延後拉貨、取消訂單現象，使得廠商資

金需求提高，可彈性運用資金以便提高供貨安全。 

全體非製造業者因應疫情帶來供應中斷衝擊、消費形態改變等趨

勢，非製造業約有 46.0%已或計劃因應投入轉型。轉型形式依勾選比

例前三依序「數位轉型」(47.2%)、「開發新產品或多元化產品」(46.3%)

與「加強培育人才與研發團隊」、「強化既有產品或服務研發」(45.4%)。 

(五) 疫情後之半導體產業發展趨勢 

與 2022 上半年相比，2022 下半年半導體供應鏈之存貨銷售比、

採購價格與利潤率 PMI，分別為 52.9%、47.7%、54.9%。唯從跨期

PMI 來看，2022 上半年已開始微幅下跌，如營業收入年增率由 15.9%

下降至 4.2%，產能利用率年增率由 3.7%下降至 2.1%。未達最佳/最

大產能或服務能量之原因，主要有需求不足、斷鏈、塞港等因素。 

在上述產能減緩情勢下，卻有 75%半導體供應鏈「預計」新增產

線/產能，60.7%係原「已經」新增產線/產能，且預計再投入。產能利

用率下降，且面臨去庫存壓力，晶圓廠商仍忙著漲價與擴廠之動機，

主要為斷鏈衝擊仍在，關鍵零組件仍須跟供應商保留產能或訂單。斷

鏈衝擊仍在，俄烏戰爭、通膨、中國動態清零、升息等不確定性因素

下，關鍵零組件仍須跟供應商保留產能或訂單。半導體供應鏈在台灣

佈局，預期仍持續下去。建議金融業可擴張相關業務，唯擴張需以平

穩速度。 
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六、結論與政策建議 

展望未來，新冠疫情與各國產業競爭導致供應鏈自主的國際環境，

在俄烏戰爭爆發後更是雪上加霜，至此原可望於短期間紓解的國際需

求，或將成為阻礙經濟發展的中長期負面因素。歐美各國領導者仍不

乏試圖予以調和緩解的提議，但仍有其限度。例如歐洲中央銀行總裁 

Lagarde (2022) 所提出的「開放性策略自主」(Open strategic autonomy)，

即在全球化受到挑戰的情況下，產業與貿易政策必須隨著新的全球圖

像進行調整，而這圖像包括供應鏈正趨於分散、區域化、以及經濟安

全的考量。政經關係較為密切的區域之間，應具共同法規機制並進行

資源共享。 

在如此國內外政經環境背景下，我們就目前研究結果簡要結論如

次，作為未來觀察時的依據： 

首先，2020 及 2021 年，新冠肺炎疫情走勢被認定是影響供應鏈

調整最大的總體經濟情勢議題，其次是能源及原物料價格。美中貿易

紛爭在 2020 年超過 50%廠商認為重要，但至 2021 年則僅餘 25%；航

運缺櫃、原物料或關鍵零組件短缺、國際能源價格等取而代之，成為

近 60%廠商認定的重要議題； 

其次，近七成廠商不論是否進行供應鏈調整，均認為新冠疫情是

重要總體經濟因素，這隱含未來雖或可能實現，但它並未立即促使許

多廠商進行供應鏈調整。實證模型分析顯示，解釋 2020 年進行供應

鏈重組的重要因素，依序是 (1) 國際能源及原物料價格、(2) 匯率波
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動、(3) 美中貿易紛爭，而國內房地產走勢則可能對廠商進行調整造

成阻礙；2021 年促使廠商進行供應鏈調整的主要解釋因素，則分別為 

(1) 電力供應穩定性、(2) 美國經濟走勢、(3) 原物料及關鍵零組件短

缺。除了部份國際衝擊外，一些操之在我，或是我國可望以政策得以

改善或紓解的因素，應是值得加以關注的； 

第三，全球供應鏈重組將如何影響對我國產業與總體經濟發展，

我們分別使用 (1) 廠商採購價格、(2) 營業收入、 (3) 利潤率等三個

變數來衡量，可發現資訊通訊產業，應是近二年受供應鏈變化影響最

為顯著的產業：與供應鏈相關的交貨時間、供應鏈管理績效、國內外

重大事件、供應鏈重組、以及投資遷廠策略等等，都具有相當程度的

解釋能力； 

最後，金融業受到供應鏈變動環境影響，雖囿於問卷樣本與受訪

業者回應狀況，仍能發現一些 2021 年間的有趣結果：國際重大政策

與事件並未營業成本增率上升，但未來國內外貨幣環境與政策或將改

變這樣的局面；供應鏈重組顯著提高營業收入，但投資遷移策略，則

使得年度營業收入增率與營業淨利增率下降。 

國內外供應鏈自主與調整的氛圍及行動，短期間將不會停止，情

況瞬息萬變。儘管本研究取材，已經是截至 2021 年底的抽樣問卷，

但面對歐美與俄國的衝突，以及中國大陸嚴格防疫措施與廿大後的政

經局勢，我國主要製造業與金融業，勢必逐漸受到影響，且很可能就

既有與新近政經因素，作出更多與幅度更大的回應。簡言之，囿於問

卷限制且國際政經環境瞬息萬變，本報告實證結論僅就過去二年情勢
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進行研析，未來供應鏈自我國移入或移出，以及重要被解釋變數調整

方向與波動程度等發展趨勢，則有待賡續探討。 
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資料附錄  

1. 問卷分層抽樣與產業別整併作法 

本附錄內容主要引用陳馨蕙與葉國俊 (2022)。因製造業中有 27

細項行業，且依照 110 年製造業產值佔 GDP 比重平均約在 30%左右，

製造業中各細項行業對製造業整體產值的貢獻度，根據民國 99 年國

民所得統計，不少製造業各細項部門對製造業整體產值的貢獻度不到

1%，為確保調查母體具代表性且便於分層抽樣，進行行業整併是一個

必要的動作與考量。因此參考吳中書等 (2012) 行業整併之六大類進

行產業別分層抽樣，相關行業整併前後對照表詳見附表一。 

 

附表一、製造業行業整併前後對照表 

本文整併後的行業別 《中華民國行業標準分類》之製造業

行業別 

化學暨生技醫療產業 
18 中類：化學材料製造業 
19 中類：化學製品製造業 
20 中類：藥品及醫用化學製品製造業 

食品暨紡織產業 

08 中類：食品製造業 
09 中類：飲料製造業 
10 中類：煙草製造業 
11 中類：紡織業 
12 中類：成品及服飾品製造業 

電子暨光學產業 
26 中類：電子零組件製造業 
27 中類：電腦、電子產品、及光學製

品製造業 

基礎原物料產業 

15 中類：紙漿、紙及紙製品製造業 
21 中類：橡膠製品製造業 
22 中類：塑膠製品製造業 
23 中類：非金屬礦物製品製造業 
24 中類：基本金屬製造業 
25 中類：金屬製品製造業 
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交通工具產業 
30 中類：汽車及零件製造業 
31 中類：其他運輸工具及其零組件製

造業 

電力暨機械設備產業 28 中類：電力設備製造業 
29 中類：機械設備製造業 

資料來源：吳中書等 (2012)；《中華民國行業標準分類》。 
 

進行行業整併及確定地區之後，再依據製造業各產業貢獻度計算

抽樣比例，即可概略估算各行業的應抽樣本企業比例，如附表二所示。 

 
附表二、製造業樣本家數整理 (2020 年進行五年調整後) 

產業類別 
對 GDP
比重  
(%) 

對製造業 
比重 (%) 

應抽比例 
(%) 

樣本數

為 300 
時應抽

家數 
化學暨生技醫療產業 3.34 10.04 10.78 32 
電子暨光學產業 15.52 46.71 50.14 151 
食品暨紡織產業 2.23 6.72 7.21 22 
基礎原物料產業 5.91 17.78 19.09 57 
交通工具產業 1.34 4.04 4.33 13 

電力暨機械設備產業 2.61 7.86 8.44 25 
挑選行業佔 2018 年 GDP 比例 30.95 93.15 100.00 300 

2018 年製造業佔 GDP 比例 32.51    
附註：製造業對 GDP 比重 = 製造業整體生產毛額/國內生產總毛額。 
資料來源：行政院主計處，國民所得統計表。 

 

2020 年共回收 522 筆，2021 年共回收 510 筆，因 2 年間訪談對

象略有不同，因而實際樣本數為 644 家公司。回收樣本公司行業別分

布如附表三： 
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附表三、製造業樣本家數整理 (2020年進行五年調整後) 

行業別 2000 2001 
製造業 公司數 占比(%) 公司數 占比(%) 
化學暨生技醫療產業 39 7.47 38 7.45 
電子暨光學產業 109 20.88 110 21.57 
食品暨紡織產業 25 4.79 28 5.49 
基礎原物料產業 39 7.47 39 7.65 
交通工具產業 22 4.21 20 3.92 
電力暨機械設備產業 41 7.85 35 6.86 
非製造業     
住宿餐飲業 10 1.92 8 1.57 
營造暨不動產業 32 6.13 31 6.08 
教育暨專業科學業 28 5.36 31 6.08 
金融保險業 46 8.81 40 7.84 
資訊暨通訊傳播業 15 2.87 15 2.94 
僅運輸倉儲業 26 4.98 24 4.71 
批發業 44 8.43 48 9.41 
零售業 20 3.83 17 3.33 
其他非製造 25 4.79 25 4.90 
合計 522 100.00 510 100.00 

 

2. 實證變數定義說明 

本文使用 2020 至 2021 年調查樣本，經前述分層抽樣後發出網路

問卷共 522 份。根據問卷所轉化的變數及其定義，依據正文模型一與

模型二分述如次： 
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附表四、模型一由問卷轉化的變數及定義 

變數 定義方式 

被解釋變數  
供應鏈重組 (Supplyrebuild) 

 
「上游供應商」、「貴公司本身」或

「下游客戶產業」有供應鏈重組、

區域化、分散製造全球布局之動向

趨勢則定義為 1，否則為 0。 
  

總體經濟議題解釋變數 以下均詢問該項目是否為對公司

影響較大之總體經濟情勢議題，為

虛擬變數，填答勾選定義為 1，否

則為 0。 
中國經濟走勢 (CNeconomy)  

兩岸關係 (CNrelation)  

電力供應穩定 (Electric)  

國際能源及原物料走勢 
(Energyprice) 

 

匯率波動 (Exchangerate)  

主要國家與台灣利率政策 
(FEDpolicy) 

 

智慧科技與創新商業模式之

興起 (Innovation) 
 

勞動成本與人力資源短缺 
(Laborcost) 

 

國際經貿協議 (RCEP)  

美國經濟走勢 (USeconomy)  

美中科技貿易紛爭 
(UStradewar) 

 

新冠肺炎疫情走勢 (Covid-19)  

美國總統選後新局勢 
(USelection) 

 

國內房地產走勢 (HousePrice)  

勞動法規 (Laborlaw)  

航運缺櫃交期攀升 (Shipping)  
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原物料關鍵零組件短缺 
(Material) 

 

供水穩定 (Water)  

中資債務信用風險 (CNcredit)  

永續發展、碳中和與淨零碳

排 (ESG) 
 

 

附表五、模型二由問卷轉化的變數及定義 

變數 定義方式 

被解釋變數  
採購價格增加率 

 
與 2020 年相比，預期 2021 年全年

採購價格或營業、銷售成本上升(減
少)_____%。(非製造業的採購價格

或營業、銷售成本包含存款利率、

保險預定利率、租金、油料與上手

費等) 
 

營業收入增加率 與 2020 年相比，預期 2021 年全年

營業收入上升 (減少) _____%。 
 

營業淨利增加率 營業收入增加率減去採購價格增

加率 
  

供應鏈重組情形解釋變數 以下均詢問公司是否有供應鏈重

組情形，按外部至公司內部分為 3
個變數，為虛擬變數，填答勾選定

義為 1，否則為 0。分別有 2020 及

2021 年的變數。 
  

重大事件影響 2020 

「新冠肺炎 COVID-19」及其停工、

封鎖與旅遊管制等已對貴公司營

運造成「正面受益」或「負面衝擊」

定義為 1，否則為 0。 
  

重大事件影響 2021 近年國際重大政策實施或轉變 (如
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禁燃油車、碳中和、美中競合等)，
導致全球供應鏈或金融市場波動，

已 (或預期) 對公司經營獲利、訂

單生產、客戶關係造成影響定義則

為 1，否則為 0。 
  

供應鏈重組 2020 
供應鏈重組 2021 

 

「上游供應商」、「貴公司本身」或

「下游客戶產業」有供應鏈重組、

區域化、分散製造全球布局之動向

趨勢則定義為 1，否則為 0。 
  

投資遷廠策略 2020 
投資遷廠策略 2021 

「貴公司本身」是否已經或計畫改

變投資、遷廠與新設服務據點策略

定義為 1，否則為 0。 
  

供應鏈管理情形解釋變數  

交貨時間 

與 2020 年底相比，2021 年貴公司

將產品/服務送達給顧客的「等待時

間」或「供應商交貨時間」增加 (減
少)_____%。 
 

供應鏈管理績效 
若 100 為最佳，0 為最差，您自評

貴公司的供應鏈管理績效為_____
分。 
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附表六、補充子樣本實證結果 (一) 
 2020 
 全樣本 製造業 非製造業 大規模 小規模 
 Supplyrebuild 

c -1.69*** (0.29)  -1.18***  (0.39)  -2.24*** (0.48) -1.95*** (0.44) -1.65*** (0.41) 

CNeconomy -0.31 (0.29)  -0.53  (0.33) 0.11 (0.56) -0.86* (0.48) 0.00 (0.39) 

CNrelation 0.01 (0.22)  0.10  (0.28)  -0.33 (0.39) 0.29 (0.34) -0.36 (0.32) 

Electric 0.00 (0.40)  0.02  (0.46)  -1.44 (1.02) -0.48 (0.57) 0.85 (0.63) 

Energyprice 0.66*** (0.21)  0.43  (0.27)  0.72* (0.39) 0.91*** (0.35) 0.45 (0.30) 

Exchangerate 0.45** (0.23)  -0.03  (0.29)  0.87** (0.43) 0.32 (0.35) 0.69** (0.32) 

FEDpolicy -0.23 (0.33)  -0.20  (0.42)  0.02 (0.61) -0.06 (0.43) -0.61 (0.51) 

Innovation 0.32 (0.28)  0.30  (0.44)  0.88** (0.42) -0.01 (0.47) 0.57 (0.38) 

Laborcost 0.15 (0.24)  0.26  (0.29)  -0.13 (0.41) -0.01 (0.36) 0.26 (0.33) 

RCEP 0.31 (0.28)  0.22  (0.35)  0.41 (0.60) 0.76 (0.46) -0.08 (0.42) 

USeconomy -0.01 (0.26)  0.16  (0.31)  -0.33 (0.54) 0.57 (0.41) -0.53 (0.38) 

UStradewar 0.56** (0.23)  0.67**  (0.29)  0.01 (0.41) 0.42 (0.35) 0.73** (0.31) 

Covid-19 -0.21 (0.23)  -0.17  (0.29)  0.02 (0.43) 0.33 (0.37) -0.51 (0.32) 

USelection 0.34 (0.24)  0.44  (0.31)  0.05 (0.47) 0.23 (0.38) 0.42 (0.34) 

HousePrice -0.70** (0.35)  -0.44  (0.59)  -0.58 (0.50) -0.74 (0.48) -0.70 (0.53) 

Laborlaw 0.33 (0.27)  0.60  (0.39)  0.44 (0.42) 0.48 (0.39) 0.30 (0.39) 

Observation 522  275   247  220  302  

McFadden R2 0.06   0.06   0.08  0.10  0.08  

H-L Statistic 3.19   5.43   4.14  6.53  3.96  

Andrews 
Statistic 4.89  7.24  26.86 *** 8.55  6.18  

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 
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附表七、補充子樣本實證結果 (二) 
 2021 
 全樣本 製造業 非製造業 大規模 小規模 
 Supplyrebuild 

c -2.41***  (0.34)  -1.41*** (0.46) -3.86*** (0.68) -2.10*** (0.53) -2.85*** (0.48) 

CNeconomy 0.43  (0.29)  0.30 (0.35) 0.36 (0.61) 0.50 (0.44) 0.45 (0.43) 

CNrelation -0.03  (0.26)  -0.15 (0.33) 0.31 (0.51) 0.01 (0.40) -0.19 (0.39) 

Electric 0.68**  (0.27)  0.59* (0.33) 1.02* (0.53) 0.72* (0.43) 0.72* (0.37) 

Energyprice 0.33  (0.26)  0.21 (0.33) -0.02 (0.52) 0.40 (0.38) 0.21 (0.39) 

Exchangerate -0.12  (0.23)  -0.61** (0.29) 0.93* (0.51) -0.29 (0.36) 0.04 (0.34) 

FEDpolicy 0.06  (0.32)  0.69 (0.48) -0.32 (0.58) 0.41 (0.45) -0.60 (0.55) 

Innovation -0.19  (0.37)  -0.43 (0.57) 0.79 (0.58) -0.25 (0.54) 0.19 (0.55) 

Laborcost 0.31  (0.23)  0.45 (0.31) 0.71 (0.50) 0.11 (0.36) 0.57* (0.34) 

RCEP 0.52  (0.33)  0.47 (0.42) 0.78 (0.66) 1.02** (0.51) 0.36 (0.50) 

USeconomy 0.53**  (0.26)  0.39 (0.31) 1.14** (0.57) 0.26 (0.38) 0.80** (0.36) 

UStradewar 0.31  (0.27)  0.45 (0.32) -0.26 (0.59) 0.47 (0.41) 0.22 (0.39) 

Covid-19 -0.46*  (0.26)  -0.33 (0.31) -0.77 (0.55) -0.42 (0.39) -0.44 (0.38) 

Shipping 0.41  (0.27)  0.13 (0.35) 0.35 (0.49) 0.75* (0.39) 0.14 (0.39) 

Material 0.70*** (0.26)  0.36 (0.33) 1.21** (0.52) 0.54 (0.38) 0.95** (0.38) 

Water -0.32  (0.48)  -0.99* (0.57) 2.61** (1.06) -0.78 (0.70) 0.44 (0.73) 

CNcredit -0.42  (0.60)  0.08 (0.96) -0.98 (0.96) -0.31 (0.89) -1.03 (0.97) 

ESG 0.15  (0.26)  0.09 (0.32) 0.01 (0.52) -0.35 (0.38) 0.44 (0.40) 

Observation 510  270  240  216  294  

McFadden R2 0.10   0.08  0.21  0.11  0.14  

H-L Statistic 12.69   8.82  13.81 * 5.06  9.22  

Andrews 
Statistic 16.76   12.53  79.09 *** 25.00 *** 34.71 *** 

附註：括弧中為標準差。***，**，*分別表在 1%、5%、10%水準下為顯著。 
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