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摘要 
本研究首先採用資料包絡分析法分析台灣 2003-2010 年 14 家金融控股公

司的經營效率，相對營運效率值之計算係採用 Charnes, Cooper, and Rhodes 
(1978)的 DEA-CCR 模式。研究結果發現 14 家金融控股公司之經營效率平均約

有 42%的改善空間，而經營無效率之主因係來自純技術無效率與規模無效率。

其次，針對影響金融控股公司經營效率之因素進行分析，結果顯示金融控股公

司以銀行業為經營主體者，其經營效率較以壽險業與證券業為經營主體者為

差，而經營主體營收占整體營收比重愈高者，其經營效率愈佳；在 2008 年金

融風暴前，以銀行業及證券業為經營主體之金控公司多角化經營程度與其經營

效率呈顯著正向關係，但在 2008 年金融風暴後，多角化經營程度與金控公司

經營效率之正向關係逐漸消失。本研究再進一步針對公司治理之角色進行分

析，發現在 2008 年金融風暴前，董事會規模對多角化經營程度與經營效率之

關係具有調節效果，但在 2008 年金融風暴後，董事會規模對多角化經營程度

與經營效率之關係具有正向影響。而官股持股比率之結果正好相反。 
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Abstract 

This study investigates the operational efficiency of 14 financial holding companies 
operating in Taiwan from 2003 to 2010. The DEA-CCR method developed by Charnes, 
Cooper, and Rhodes (1978) is used to measure the relative operational efficiency of 
financial holding companies. The empirical results indicate that a 42% improvement in the 
operational efficiency of the companies is necessary in the study sample. The main reasons 
for operating inefficiency were pure technical and scale inefficiencies. This study also 
examines the determinants of the operational efficiency of financial holding companies. 
The results show that financial holding companies with a major business unit, most often a 
bank, have lower operational efficiency in comparison with life insurance and securities 
firms. The ratio of revenues from a major business unit to total revenues from the financial 
holding company positively and significantly affects operational efficiency. The 
relationship between the diversification level and operational efficiency is significantly 
positive for the period before the 2008 financial crisis and significantly negative for the 
period after the 2008 financial crisis. Furthermore, this study analyzes the role of corporate 
governance and finds that for the period before the 2008 crisis, board size moderates the 
relationship between diversification level and operational efficiency. However, for the 
period after the 2008 crisis, board size positively affects the relationship between 
diversification level and operational efficiency. However, the shareholding ratio of 
government has the opposite results in terms of board size. 

Keywords: Operating efficiency of financial holding company, Major business unit, 
Diversification, Corporate governance. 
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壹、緒論 
台灣「金融控股公司法」係在 2001 年 7 月 9 日制定公布，並在 2001 年 11

月 1 日起正式實施，且在 2009 年 1 月 21 日進行修正。自金融控股公司法實施

迄今，台灣已有 16 家金融控股公司（以下簡稱金控公司）成立。金控公司係

指母公司以金融為主體行業，並藉由控股方式投資銀行業、票劵金融業、信用

卡業、信託業、保險業、證券業、期貨業、創業投資事業及經主管機關核准投

資之外國金融機構等（金融控股公司法 2001），成為一個跨業經營之公司型態。

金控公司被允許跨業經營，不同金融商品可以進行整合行銷，故公司本身可達

到交叉行銷的綜效(cross-selling synergy)，而顧客則可享受到一次購足(one-stop 
shopping)的便利。因此，金控公司的成立可以幫助金融機構競爭更具效率(Lo 
and Lu 2006)。 

有效率的經營(operating efficiently)是金控公司維持生存之主要任務，對具

有高度飽和及競爭的小型市場尤為如此(Lo and Lu 2006)。金控公司成立的潛在

利益乃是能降低成本及獲得交叉行銷的綜效(Chao, Yu, and Chen 2010; Lo and 
Lu 2006)，但卻也可能因廣泛與複雜的事業活動而使其資源分配與管理無法達

到最適化，造成資源浪費的情事發生(Chao et al. 2010)。因此，如何全面性評估

金控公司之經營績效，乃是一個重要課題。以往評估公司經營績效的方法大致

有兩種：財務比率法及效率前緣法(Chao et al. 2010)。所謂財務比率法是指使用

以公司盈餘為基礎的財務比率作為績效之衡量方法。其主要缺點在於並沒有任

何一種財務比率或財務比率組合能夠最佳代表金融機構的全面績效(Lin, Hu, 
and Sung 2005)；另外，Kohers, Huang, and Kohers (2000)與Chao et al. (2010)也
指出財務比率無法反映經濟價值極大化的行為，且其組合權重之選擇也過於主

觀。由於財務比率法存在這些缺點，以往文獻轉而使用效率前緣方法如資料包

絡分析法（data envelopment analysis，以下簡稱DEA）評估金融機構的經營效

率，藉以衡量金融機構的全面性經營績效(Bauer, Berger, Ferrier, and Humphrey 
1998; Chao et al. 2010)，而且當樣本量少時亦比較適合使用DEA方法(Sathye 
2001)。因此，本研究目的之一為使用DEA方法評估並比較國內金控公司的相

對經營效率。 

在競爭激烈的金融環境下，金控公司經營效率的高低攸關其競爭力，故如

何提高金控公司之經營效率，是實務與學術界非常重視的問題。然而，以往研

究金控公司之文獻，大都僅探討並比較金控公司的經營效率（如 Fung 2006; Lo 
and Lu 2006, 2009; Hu, Lai, and Huang 2009; Lu and Lo 2009;Chao et al. 2010; 
Yen, Yang, Lin, and Lee 2012），甚少探究影響金控公司經營效率之因素。故本

研究嘗試探討影響金控公司經營效率之因素，期能給予法規制定者或金控公司

一些政策性建議。 
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影響金控公司經營效率可能因素之一為金控公司的經營主體。所謂經營主

體是指金控公司主要經營業務及利基來源之行業，可分為銀行型、壽險型、證

券型等經營主體(Lo and Lu 2006)。譬如，華南金控之經營主體為華南銀行係屬

銀行型經營主體，富邦金控之經營主體為富邦產險係屬壽險型經營主體，國票

金控之經營主體為國際票券係屬證券型經營主體。不同經營主體之金控，在其

資本運用、經營方式或創造收益皆可能會有所不同，因而可能造成其經營效率

有所差異（賈弘一 2010, 2011）。因此，本研究目的之二係在探討金控公司經營

主體是否為影響其經營效率的重要因素。另外，林則江(2002)指出企業跨足不

熟悉的行業可能會額外承擔不確定的風險，而專注於本業在原有技術上的突破

反能使經營效率更加提升。依此推論，若金控公司經營主體業務之營收占整體

金控營收愈高，代表其較專注於經營主體之業務；由於對此業務較為熟悉，除

能讓主要業務穩定成長外，也較不會有浪費資源的情況發生，故應能創造出更

高的經營效率。因此，本研究目的之三為探討金控公司經營主體營收占整體金

控營收比例愈高，是否真能為金控公司帶來更高的經營效率。 

多角化經營是大企業經營模式的趨勢，金融產業亦是如此。以往企業多角

化經營方式由原本的產品多樣化逐漸演變到經營事業線的多角化(Rumelt 
1974)，不同的多角化經營策略為公司獲利性及經營效率帶來的效果也有所不

同(Rumelt 1982; Klein and Saidenberg 2010)。而台灣財政部積極鼓勵成立金控乃

是希望能引導銀行、保險、證券及其他相關金融行業，可跨業多角化經營，並

希望藉此鼓勵金融機構朝大型化發展（李庸三 2002）。跨業多角化經營及金融

機構大型化可為金控公司帶來諸多效益，如帶來內部資本市場(internal capital 
markets) (Klein and Saidenberg 2010)1、降低監督成本(Diamond 1984)、籌措資

金成本低、提供更多樣化的服務及更有效率的使用更多樣化的資產(Saunders, 
Strock, and Travlos 1990)，故能產生範疇經濟(economics of scope)2，可以較少的

資本獲得更高的獲利(Klein and Saidenberg 2010) 3。然而，多角化經營若以公司

主體而言，目前金控旗下大部分擁有銀行、證券公司、保險公司三大重要子公

司，少部分則否，因此金控公司旗下之金融相關事業主體，已涵括大部分之金

融業務，如企業金融、消費金融、財富管理、證券經紀、證券自營、證券承銷、

                                                 
1 Klein and Saidenberg (2010)沿用 Diamond (1984)及 Froot and Stein (1998)之結果指出，金融產業與一

般產業一樣，也會受限於外部融資限制，使得有凈現值（Net Present Value）（貸款）的計畫無法藉

由銀行存款及外部獲得的資本來取得所需資金。而身為控股公司的成員，銀行可受惠於母公司的資

本及流動性而獲取額外貸款機會。Klein and Saidenberg (2010)發現控股公司旗下的銀行比非控股公

司之銀行，能有較多的貸款及較少的資本，結果支持銀行內部資本市場(Klein and Saidenberg 
2010)。 

2 多角化經營的範疇經濟可包含內部與外部範疇經濟。內部範疇經濟或稱成本範疇經濟，藉由多角化

經營方式整合多樣產品的生產，使單位成本降低，達到成本節省之效果，或藉由結合顧客資訊提供

更多樣的產品(Klein and Saidenberg 2010)。外部範疇經濟或稱收入範疇經濟，藉由對單一顧客提供

多樣金融服務一次購足的購物，而產生的效益(Berger, Humphrey, and Pulley 1996)。 
3 金控公司希望發揮的 3C 效應包含節省成本(cost savings)、交叉行銷(cross selling)、資本運用效率

 (capital efficiency)。 
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壽險及產險業務、信用卡業務、資產管理業務、投信投顧業務、創業投資、保

險代理等業務，且提供之金融商品同質性甚高，故以金控公司為主體之觀點而

言，金控公司經營效率好，原因之一是否為多角化經營程度高，亦值得存疑 4。

因此，多角化經營所帶來的結果是正面或負面，並無定論。而金控公司投資許

多不同類型的子公司，提供多樣化之服務，每家金控公司都朝著多角化經營之

方向發展，無非是希望能利用交叉行銷創造更大的績效；此多角化經營是否真

能使金控公司更有效的運用其投入，以產生較高之產出，進而提高其經營效

率，是一個值得探討的議題。因此，本研究目的之四為探討多角化經營是否能

提升金控公司的經營效率。 

然而，若以金控公司經營主體與多角化經營之關係而論，兩者是不同的經

營策略方向，若金控公司專注於經營主體創造之營收及利潤，可能造成多角化

經營之侷限；反之，若過於注重多角化經營，可能會失去專注經營主體所帶來

的優勢，故兩者對於經營效率之影響可能會產生相互干擾之效應。而若以目前

金控公司均利用多角化經營進行規模擴大及交叉行銷之作法，多角化經營下的

經營主體是否能為金控公司經營效率帶來不同效應，亦是值得瞭解的問題 5。

因此，本研究目的之五係在探討多角化經營與經營主體對經營效率是否帶來交

互效果。 

由於企業舞弊事件頻傳，公司治理機制逐漸受到學術界與實務界之重視。

經濟合作與發展組織（organisation for economic cooperation and development，
以下簡稱 OECD）的公司治理原則指出公司治理乃涉及公司經理人、董事會、

股東及其他利害關係人等之間的一系列關係(OECD 1999)。好的公司治理機制

應能使股東與管理者的代理衝突降低，進而能提升金融保險行業的獲利及經營

效率(Wang, Jeng, and Peng 2007; Al-Hussain and Johnson 2009; Chalhoub 2009; 
Peni and Vähämaa 2012; Olivier, Mustafa, and Koen 2012; Bokpin 2013)；而較差

的公司治理結構會有較大的代理問題，並會導致銀行績效變差 (Kawaura 
2004)。Dempere (2007)實證也指出公司治理的好壞與銀行初次公開發行後的長

期績效有關。因此，公司治理機制之良窳對提升金控公司績效應會扮演著極重

要的角色。另外，以往文獻指出多角化經營會使得公司之經營結構複雜化，提

高資訊不對稱的程度，進而增加代理成本（曹壽民、金成隆與呂學典 2011），
此時提高的代理問題可能會抵銷掉多角化經營本身為金控公司帶來的效益；而

良好的公司治理可能降低多角化經營產生的代理成本與代理問題，因而降低此

一負面後果。然而，從另一角度思考，良好的公司治理機制可能已使金控公司

之績效非常良好，此時多角化經營為金控公司績效帶來的增額效益會因而降

低。依此推論，公司治理對金控公司多角化經營與經營效率之關係應會有干擾

效應。Olivier et al. (2012)即指出以往探討銀行多角化與其經營效率關係之文獻
                                                 
4 此觀點為作者之一兆豐金控林瑞雲副總經理依據實務經驗之論點。 
5 作者感謝評審委員對此點之意見。 
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結果有不一致的現象，可能係因多角化與公司治理特徵對經營效率有交互影響

所致。因此，本研究目的之六係在瞭解公司治理對台灣金控公司多角化經營與

經營效率關係之影響效果為何。 

本研究分兩階段探討上述研究目的，以下為本研究之研究架構： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1  研究架構 

實證結果發現樣本14家金控公司之經營效率約有42%的進步空間，而經營

無效率之原因係來自於純技術無效率與規模無效率。實證結果亦發現經營主體

為銀行業之金控公司會有較差的經營效率，而經營主體營收占金控整體營收比

例與經營效率有正向關係；在2008年金融風暴前，以銀行業及證券業為經營主

體之金控公司多角化經營程度與金控公司經營效率呈顯著正向關係，但在2008
年金融風暴後，多角化經營程度與金控公司經營效率之關係逐漸消失。在公司

治理變數方面，實證發現若從金控公司投入資產與營業費用之整體經營效率而

言，在2008年金融風暴前，董事會規模對多角化經營程度與經營效率之關係具

有調節效果，但在2008年金融風暴後，董事會規模愈大則會藉由降低代理成本

而提高金控公司多角化經營的投資績效，進而提升其經營效率。而官股持股比

率之監督效果與董事會規模正好相反。另外，若從資產與人力資源運用效率而

言，所有類型經營主體的金控公司從事多角化經營皆能提升其資產與人力資源

運用效率。另外，董事會規模愈大能提升金控公司的資產與人力資源運用效

率，因而使得多角化經營對資產與人力資源運用效率的正面效果降低；官股持

股比率則能提高多角化經營對資產與人力資源運用效率之效果。若從資本運用

效率而言，則只有官股持股比率對於多角化經營對資本運用效率之效果具有正

投入項 

總資產、營業費用 

產出項 

營業收入淨額、稅後淨利 

經營效率 

多角化經營程度 

經營主體 

經營主體營收比重 

公司治理變數 

 第一階段： 

利用 DEA方法計算金控公司經營效

率，並進行分析 

第二階段： 

分析影響金控公司經營效率之因素，

並進一步探討公司治理對多角化經營

與經營效率之關係的影響 
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面影響。 

本研究實證結果有下列幾項貢獻：第一，在學術方面，以往探討國內金控

公司經營效率之文獻，大多著重於比較金控公司旗下的銀行、壽險或證券公司

在成立金控前後之經營效率，或比較金控公司之間的經營效率，並無文獻探討

影響金控公司經營效率的因素為何，本文探究金控公司的經營主體、多角化經

營及公司治理與其經營效率之關係，可彌補以往此領域文獻之缺口。第二，在

實務方面，由本研究結果發現金控公司平均經營效率並不高，又發現經營主

體、經營主體營收比重、多角化經營及公司治理等變數，對金控公司之經營效

率各有其影響力；根據本文結果，金控公司可瞭解自身經營效率不佳的原因，

針對經營效率不佳之成因進行相關策略的制定及公司未來發展方針的借鏡，以

有效的提升公司的經營效率。第三，在政策方面，根據本文研究結果，未來政

府相關單位應可針對經營主體及多角化經營進行相關的輔導規範及獎勵措

施，相信能讓金控公司有效的發揮綜效，提升整體金融市場之效率；相關單位

亦可針對公司治理之監督效果進行相關政策的檢討，期能為金控公司帶來經營

效率的提升。 

本研究後續章節編排如下。第貳節為文獻探討與假說發展；第參節為研究

方法；第肆節為實證結果；第伍節為結論與管理意涵。 

貳、文獻探討與假說發展 
台灣金控公司成立之初，皆有一主要的事業經營主體，依據其主要經營業

務之不同，經營主體可分為銀行型、壽險型及證券型。金控公司因為經營主體

不同，在資本之使用、相關經營方式甚至獲利方式可能會有所差異，進而影響

其經營效率。賈弘一(2010)指出壽險型金控每年收取的保費，除當年度新開發

契約的保費外，尚可繼續收取續年度的保費，其累積創造收益的成效，遠大於

銀行型金控的存款資金，此意味壽險型金控公司投入的資本相較於銀行型及證

券型金控公司可能產生較多收益，其經營效率相對較高。而銀行過剩(over 
banking)的情形在台灣相當嚴重，2011年金融保險論壇調查指出全台前五大銀

行市占率總和低於30%，與國際相較之下比率很低；銀行過剩之情形代表資源

的投入浪費，銀行型金控公司可能因此有經營效率不彰的情形發生（賈弘一

2011）。 

蔣蕙嬣(2004)研究不同經營主體金控公司的經營效率表現，結果顯示非以

銀行為經營主體之金控公司經營效率優於以銀行為經營主體之金控公司。李世

隆(2006)探討台灣金控公司之經營效率，研究發現2002－2005年金控公司成立

以來，以壽險業及以證券業為經營主體之金控公司較以銀行業為主體之金控公

司更有效率。吳佩芬(2007)以2002－2005年台灣14家金控公司為研究對象，研

究發現以保險業為主體之金控公司的經營效率顯著高於非以保險業為主體之

金控公司。因此，以保險業為經營主體的金控公司因銀行保險業務所獲得的效
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益可能比以銀行業為經營主體的金控公司更高。故本研究建立第一個假說如

下： 

假說1：金控公司之經營主體與其經營效率有關。 

各家金控公司經營主體占金控公司整體營收皆有所不同，而經營主體對於

金控公司而言是金控公司較主要經營之業務，對其較為熟悉，也應該是金控公

司主要獲利來源，故經營主體營收佔總營收之比重愈高，金控公司之經營績效

應會愈好。林則江(2002)指出企業跨足不熟悉的領域承擔不確定的風險，不如

專注本業在原有技術上突破會使經營更有效率。王儷玲、彭金隆與張義宏(2006)
指出壽險公司利用銀行保險業務將業務經營跨至銀行，但其經營主體仍是壽險

業務，利用銀行業務員幫忙行銷保險，使其壽險業務績效大幅提升，因而使其

經營效率提高；此結果顯示以較為熟悉之業務為經營主體的比重高，運用跨業

經營所帶來的附加績效更高。因此，基於金控公司對於經營主體之熟悉程度，

其經營主體營收占整體金控營收比例愈高，代表金控公司在熟悉的本業上穩定

成長，也較不會有資源浪費及經營無效率的情形發生，故本研究建立第二個假

說如下： 

假說2：金控公司經營主體營收占整體金控營收比例愈高，金控公司的經營效

率愈高。 

根據以往文獻之研究結果發現，多角化經營對於公司經營效率及其價值的

影響效果，並沒有定論。有些研究顯示，公司進行多角化策略會降低公司的效

率及其價值(Berger and Ofek 1995)，但亦有一些研究文獻指出多角化經營策略

能提升公司效率及價值(Vennet 2002)。 

多角化經營策略降低公司效率及價值，可能是由於資源分配的不適當，產

生資源分配及使用無效率之情形，造成公司經營效率降低，價值因而減損。如

Rajan, Servaes, and Zingales (2000)和Scharfstein and Stein (2000)理論推導發現

多角化策略會使組織結構複雜化，而產生資源分配無效率的情形。以金融產業

而言，文獻也指出多角化對銀行或金控公司的經營效率及生產力有負面影響。

如Rangan, Grabowski, Aly, and Pasurka (1988)針對美國銀行進行技術效率分析，

研究結果發現產品的多角化與技術效率呈負向相關。Ferrier, Grosskopf, and 
Yaisawarng (1993)、Ray and Mukherjee (1996)與Mukherjee, Ray, and Miller 
(2001)皆發現更加專業化的銀行會有較高的生產力。Fung (2006)則指出銀行控

股公司的多角化與其生產力呈負相關。李世隆(2006)研究2001－2003年台灣成

立的14家金控公司之經營效率，研究發現高度多角化的金控公司其經營效率反

而較低。 

雖然有許多文獻指向多角化經營策略對銀行或金控公司效率及其價值的

負面影響，但亦有許多文獻指出多角化經營策略是可以提升銀行或金控公司的

效率及價值。其主要立論乃是跨業多角化經營及金融機構大型化可為金控公司

帶來諸多效益，如帶來內部資本市場、降低監督成本、籌措資金成本低、提供
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更多樣化的服務及更有效率的使用更多樣化的資產(Diamond 1984; Saunders et 
al. 1990; Klein and Saidenberg 2010)，因而能產生範疇經濟，可以較少的資本獲

得更高的獲利，進而提升經營效率(Klein and Saidenberg 2010)。Saunders et al. 
(1990)指出產品與地區的多角化可使銀行因持有更多樣化資產及提供更多樣化

服務而降低個別公司特定風險，此效益乃是因多角化所帶來的範疇經濟之結

果。Klein and Saidenberg (1998)實證發現金控公司結構下的多角化可以帶來效

益，如持有較少的資本及承做更多的貸款，故能賺取更多所得以補償內部組織

提高的管理成本，此結果一致支持多角化強調內部資本市場產生的經營效率提

升之解釋。Klein and Saidenberg (2010)亦利用內部資本市場觀念推論並實證發

現多角化經營策略可為公司獲利性及經營效率帶來正面效果。Vennet (2002)研
究歐洲銀行之經營效率，實證結果顯示在有經營收入多角化的金融集團較收入

專業化的金融集團更具效率。王克陸、彭雅惠與陳美燁(2007)與江淑玲與張佳

萱(2008)以台灣金控公司旗下銀行為探究對象，皆發現多角化與金控銀行經營

效率呈正相關。趙莊敏與林培茵(2008)指出金控公司有較多的關係企業家數，

其經營效率愈高。然而，也有研究指出多角化經營策略並不影響公司價值，可

能是由於公司本身特質之關係(Campa and Kedia 2002)。Chiou (2009)研究指出

銀行多角化對其經營效率並無顯著影響；而陳淑卿(2009)探討台灣金控公司多

角化程度與經營效率之關聯性，研究結果亦發現多角化程度與經營效率沒有顯

著相關性。 

由以往文獻可知，金控公司多角化經營與經營效率可能有關，但關係方向

卻未能確定。故本研究建立第三個假說如下： 

假說3：金控公司多角化經營程度與其經營效率有關。 

若以金控公司經營主體與多角化經營之關係而論，兩者是不同的經營策略

方向。金控公司若過度專注於經營主體創造之營收及利潤，可能造成多角化經

營之侷限，此乃因公司資源有限，必須將大部分資源分配於經營主體上；反之，

若過於注重多角化經營，可能會失去專注於經營主體所帶來的優勢，故兩者對

於經營效率之影響可能會產生相互干擾之效應。然而，若以目前金控公司均利

用多角化經營進行規模擴大及交叉行銷之作法，多角化經營下的經營主體也可

能為金控公司經營效率帶來不同效應，亦即多角化經營之交叉行銷可能為經營

主體帶來正面效果。因此，本研究設立第四個假說如下： 

假說4：金控公司多角化經營程度與經營主體對經營效率之影響有交互效果。 

公司治理在金控公司多角化與其經營效率之關係所扮演的角色，可從兩個

角度解釋。第一個角度為代理問題，第二個角度為調節效果。以代理問題而言，

多角化常造成股東與經理人產生代理衝突（倪衍森、黃寶玉與康唯珍 2011），

多角化經營可能為管理者的自利行為，造成企業內部資源分配無效率(Harris, 
Kriebel, and Raviv 1982; Denis, Denis, and Sarin 1997)，而 Barth, Caprio, and 
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Lavine (2004)及 Caprio, Laeven, and Lavine (2007)皆指出良好的公司治理機

制，可使銀行能更有效率的分配其內部資源；此時金控公司多角化對其經營效

率應為負面影響，而藉由公司治理之強化可降低此負面影響 6。以調節效果而

言，金控公司多角化會為經營效率帶來正面影響，但若原先金控公司之公司治

理良好，良好的監督效果使得經營效率原本即較高，此時多角化能提升經營效

率的效果將會有限 7。 

過去許多文獻指出多角化的經營可能會產生代理成本提高的問題，

Lewellen (1971)研究指出多角化經營之企業雖然比起單一經營企業有較低經營

風險，但可能會被代理成本的提高所消除，而無法產生多角化可為企業帶來的

效益。Chen and Hsu (2012)以銀行業為研究對象，指出公司治理環境確實對多

角化策略成功與否有決定性的影響。Olivier et al. (2012)指出以往探討多角化與

銀行經營績效關聯性之文獻結果分歧，可能係未考慮公司治理特性與多角化之

交互影響所致。由過去文獻可知，公司治理與金控公司多角化經營及其經營效

率應有密切相關。 

本研究參考OECD所制定公司治理的三個衡量指標構面：董事會職責、股

權結構及財務資訊透明度。財務資訊透明度與金控公司多角化經營策略及經營

效率之間較無直接相關，本研究將針對董事會職責構面中的董事會規模、獨立

董事席次控制比例及股權結構構面中的董監事持股比率、經理人持股比率及大

股東持股比率等對金控公司多角化經營程度與經營效率之關係的影響進行探

討。 

董事會是一項重要的內部公司治理機制(Fama 1980)，對於銀行控股公司亦

是如此(Mishra and Nielsen 2000)。董事會規模為董事會的總人數，Fama and 
Jensen (1983)認為董事會是公司治理機制最主要的核心，董事會規模一般被認

為對於公司治理有雙面的影響。Zahra and Pearce II (1989)指出董事會成員愈

多，其組成成員有較多的教育知識和背景，可以提供管理者較多元的方案，改

善行動方案的品質。李雅秋(2006)研究發現多角化、國際化或是負債程度較高

的公司，由於諮詢需求較高，若董事會規模能隨之擴大，公司表現較好。Guo, 
Langston, and Hadley(2012)實證指出董事會規模愈大，金融機構的績效及資產

品質愈好。Huang, Lai, McNamara, and Wong (2011)調查美國保險業經營效率，

也顯示董事會規模愈大其經營效率愈高。趙莊敏與戴德昇(2006)發現台灣民營

銀行的董事會規模愈大，有助於監督之健全性，能提升銀行經營效率。然而，

以往某些文獻卻指出董事會規模愈大，會帶來不良溝通及決策的成本

(Eisenberg, Sundgren, and Wells 1998; Singh and Davidson 2003)。Staikouras, 

                                                 
6 此時我們預期多角化經營對經營效率之影響為負向，公司治理對經營效率之影響為正向，而多角化

與公司治理交互作用對經營效率之影響為正向。 
7 此時我們預期多角化經營對經營效率之影響為正向，公司治理對經營效率之影響為正向，而多角化

與公司治理交互作用對經營效率之影響為負向。 
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Staikouras, and Agoraki (2007)以歐洲大銀行為對象，實證發現銀行的獲利與董

事會規模呈負相關，因為小型董事會能更有效果的監督。但Bokpin (2013)實證

卻指出董事會規模愈大，可以提升銀行利潤效率卻會使銀行成本效率較低，顯

示董事會規模之監督效果並不確定。 

若從代理問題角度思考，本研究認為金控公司多角化可能是管理者的自利

行為，藉由多角化可擴大其權力與提高其薪酬(Denis et al. 1997)，卻使公司資

源分配無效率(Harris et al. 1982)，因而降低金控公司的經營效率。而董事會規

模對於代理問題之解決可能因其知識背景或溝通問題，可能為多角化所帶來之

負面效果產生正面或負面之影響。若從調節效果角度思考，金控公司是藉由多

角化經營達成內部資源的共享，讓公司資源有效的分配，使得經營效率有所提

升，而董事會規模對於代理問題之解決可能因其知識背景或溝通問題，為多角

化所帶來之正面效果產生正面或負面之影響。故本研究建立第四個假說如下： 

假說5-1：董事會規模會（正向或負向）影響金控公司多角化經營程度對經營

效率之效果。 
獨立董事席次控制比例為公司獨立董事占公司董事會規模之比例，是董事會

發揮功能的重要機制(Mishra and Nielsen 2000)。早期Fama(1980)即以理論推導指出

獨立董事擁有專業能力且因其獨立之精神，可以客觀參與公司決策，並具有監督

公司之功能，能有效降低代理成本。以金控公司而言，董事會是否發揮有效的監

督機制，亦是促進其營運績效提升的重要關鍵(Mishra and Nielsen 2000)。Brickley 
and James (1987)指出銀行董事會內有較多的外部獨立董事，可發揮監督效果，避

免管理者使用特權，進而使公司績效變好，被惡意併購的機會減低。Mishra and 
Nielsen (2000)以銀行控股公司為對象，實證指出董事會獨立性提高時，可降低發

展獎酬契約以使股東與經理人利益一致的需求，進而可提高控股公司的會計績

效。Byrd, Fraser, Lee, and Williams (2001)實證指出董事會中有較多比例的外部獨

立董事，愈能在信貸危機中倖免於難。Guo, Langston, and Hadley (2012)指出外部獨

立董事佔董事會比率愈高，銀行績效與資產品質愈好。Huang et al. (2011)實證也

發現外部獨立董事佔審計委員會比例愈高，保險公司的經營效率愈佳。趙莊敏與

戴德昇(2006)研究發現台灣民營銀行的外部獨立董事增加，有助於改善銀行成本

無效率。 
若從代理問題之角度思考，由於多角化經營會使組織結構複雜，公司資訊不

對稱之情形更劇，產生資源使用無效率之情事(Scharfstein and Stein 2000)，但獨立

董事強調其獨立精神，能有效地降低多角化經營所帶來代理成本提高而產生無效

率的問題。若從調節效果之角度思考，金控公司之多角化可使內部資源達到共享

的綜效，使其經營效率提升；然而，若金控公司設有較高的獨立董事席次比例，

對公司具有較佳的監督功能，因而使得金控公司的經營效率很高，此時若金控公

司進行多角化所帶來的經營效率提升效果將不會很明顯。故本研究建立第五個假

說如下：
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假說5-2：獨立董事席次控制比例會（正向或負向）影響金控公司多角化經營

程度對經營效率之效果。 

在股權結構方面，董監持股比率、經理人持股比率及大股東持股比率是否

會對多角化經營程度與經營效率之關係造成影響？董事會、大股東及經理人對

公司之決策具有決定權，故在多角化之決策制定上扮演重要角色，曹壽民等

(2011)指出經理人或控制股東可能是基於自利動機或是公司價值極大化動機進

行多角化的行為。因此，多角化決策對公司經營效率的影響與董事會、大股東

及經理人制定多角化決策之動機有關。本研究將以董事會、大股東及經理人制

定多角化決策動機的觀點，探討董監持股比率、經理人持股比率及大股東持股

比率是否會影響金控公司多角化經營程度與經營效率之關係。 

若從代理問題角度思考多角化與經營效率之關係，Jensen and Meckling 
(1976)提出利益收斂假說(convergence of interest hypothesis)，指出管理者（或董

監事）持股比率愈高，公司若有損失時亦會損及自身的利益，經理人（或董監

事）與公司利益趨於一致，因而有較大的誘因增進公司價值，對公司進行良好

決策；故在此利益收斂假說下管理者（或董監事）多角化之動機為極大化公司

價值，使公司能使用多角化經營增進其經營效率。Denis et al. (1997)研究指出

經理人持股比率會影響多角化的投資績效，經理人持股比率愈高能降低代理成

本，故經理人持股比率與多角化的投資績效有正向關係。Guo, Langston, and 
Hadley (2012)實證發現 CEO 持股比率愈高，銀行之績效與資產品質愈好。遲淑

華(2010)發現經理人有較高的持股比例，能降低代理問題，提高銀行合併效率。

Huang, Hsiao, and Lai (2007)以台灣人壽保險公司為探討對象，實證也發現經理

人持股比例與公司經營效率呈正相關。此時管理者（或董監事）持股比率愈高，

對多角化經營程度與經營效率之關係為正向影響。 

然而，Jensen and Ruback (1983)提出利益掠奪假說(conflict of interest 
hypothesis)，指出當管理者（或董監事）持股比率愈高時，因有足夠投票權或

其工作保障性較高，會有怠職或自利的情況發生，所進行之決策可能不是對公

司最佳的；在此利益掠奪假說下，多角化決策制定的動機可能是管理者自利的

行為。Miguel, Pindado, and Torre (2004)指出經理人有高持股比率時，他們將取

得足夠的投票權或影響力，在不擔心職位不保及薪資受影響之下，經理人追求

的是滿足個人的利益，而非公司價值極大化之目標。賴威廷(2004)研究發現多

角化企業管理者在進行決策時，通常會有自利情況發生，因此而其做出之決策

可能不會以公司價值極大化為考量，而會做出無效率之決策。Jensen and 
Murphy (1990)指出多角化公司面臨較多的資訊不對稱，經理人可能基於私有利

益而非公司價值極大化進行多角化之投資。Mishra and Nielsen (2000)以銀行控

股公司為實證對象，發現內部董事持股比率愈高會降低控股公司的績效。

Bokpin (2013)實證也指出經理人及內部人持股較高，會使銀行產生成本無效率

與獲利性較差之後果。趙莊敏與戴德昇(2006)發現銀行董監事持股比率愈高，
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會導致較差的成本效率水準。Huang et al. (2007)發現台灣人壽保險公司的董監

事持股比率愈高，其經營效率愈低。故管理者（或董監事）持股比率愈高，對

多角化經營程度與經營效率之關係為負向影響。 

若從調節效果角度思考，金控公司之多角化可使內部資源達到共享的綜

效，使其經營效率提升。然而，若金控公司董監事或經理人持股比率較高，而

利益收斂假說成立下，董監事會努力監督及經理人會努力經營而使得金控公司

的經營效率很高，此時若金控公司進行多角化所帶來的經營效率提升效果將不

會太明顯；若符合利益掠奪假說，董監事或經理人會因其自利行為而使得金控

公司經營效率較差，此時多角化所帶來經營效率提升將會較明顯。因此，研究

假說建立如下： 

假說5-3：董監事持股比率會（正向或負向）影響金控公司多角化經營程度對

經營效率之效果。 

假說5-4：經理人持股比率會（正向或負向）影響金控公司多角化經營程度對

經營效率之效果。 

從代理問題角度解析，大股東持股比率亦可由利益收斂假說的觀點說明，

大股東持股愈多，利益與公司愈趨於一致(Fama and Jensen 1983)，大股東進行

多角化決策動機將為公司價值極大化，此時大股東持股比率愈高對多角化經營

程度與經營效率之關係為正向影響。Huang et al. (2007)以台灣人壽保險公司為

對象，實證發現大股東持股比率愈高，公司經營效率愈好。Oilvier et al. (2012)
指出大股東因有效監督所增加的利益超過其創造出傷害小股東的代理衝突，最

後能使土耳其的銀行效率提升。然而，從利益掠奪假說觀點，大股東可能為了

侵占小股東之權益而進行自利卻非對公司最佳之決策(Shleifer and Vishny 
1997)。Wu, Xiang, and Zhang (1996)認為大股東持股比率愈高，雖然較有誘因

監督管理者，可以降低代理問題，不過也有可能是因為想擁有公司決策控制權

而成為大股東；當大股東持股比率愈高時，則愈有可能為了侵占小股東之權益

而進行非使公司價值極大化之決策，此時大股東贊成進行多角化經營乃是自利

動機，大股東持股愈高對多角化經營程度與經營效率之關係為負向影響。Huang 
et al. (2011)探討美國保險產業的經營效率，即指出大股東持股比率與公司經營

效率呈負相關，顯示大股東基於自利而有傷害小股東之行為。 

若從調節效果角度思考，金控公司之多角化使內部資源達到共享的綜效，

使其經營效率提升。然而，若金控公司大股東持股比率較高，在符合利益收斂

假說下，會監督經理人努力經營而使得金控公司的經營效率很高，此時若金控

公司進行多角化所帶來的經營效率提升效果將不會太明顯；若符合利益掠奪假

說，大股東會因其自利行為而使得金控公司經營效率較差，此時多角化所帶來

經營效率提升將會較明顯。因此，研究假說建立如下： 
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假說5-5：大股東持股比率會（正向或負向）影響金控公司多角化經營程度對

經營效率之效果。 

公司治理的重點之一在於防範控制股東傷害公司價值（蔡彥卿2005）。翁

淑育(2000)研究指出在最大股東握有20%投票權之標準下，發現有70.1%的公司

存在控制股東，其中58.2%的公司其最終控制者係屬家族型態。由此可知，台

灣大部分公司控制型態係屬於控制股東型態。翁淑育(2000)研究亦發現當控制

股東之現金流量請求權與控制權偏離愈多時，公司價值愈低。蔡彥卿(2005)解
釋為控制股東若在現金流量請求權與控制權偏離愈多時，其公司經營比較可能

以控制股東的私利為出發點，此類型公司的公司治理機制較差，對公司經營績

效較容易產生負面效果，其財務數字也較不可信。因此，若公司存在為控制股

東控制權與現金流量請求權之偏離程度過高，符合利益掠奪假說，控制股東進

行多角化經營係為其自利行為而使得金控公司經營效率較差。因此，本研究設

立假說如下： 

假說5-6：控制股東控制權與現金流量請求權之偏離程度會負向影響金控公司

多角化經營程度對經營效率之效果。 

參、研究方法 

一、資料包絡分析法(DEA) 

DEA為利用資料來進行包絡分析的方法，係利用數學線性規劃的方式，產

生出一組最適權數，能結合多種投入及產出項目，最後產生一個客觀的綜合指

標，以代表公司的經營效率。DEA可以克服迴歸分析方法只適用於單一產出項

對效率值的貢獻程度，且可以同時處理比率資料與非比率資料，其理論雛型最

早是由Farrell (1957)在“The measure of productive efficiency”文章中所提出，後

由Charnes, Cooper, and Rhodes (1978)三位學者進行延伸，將Farrell (1957)單一

產出模型變成多產出模型成為DEA-CCR模型，並在“Measuring the efficiency 
of decision making units”一文中正式提出DEA的名稱。 

相較於 Farrell 模式只能處理單一產出項，DEA-CCR 模式可以處理多元投

入及多元產出。DEA-CCR 模式可分為投入導向與產出導向等兩種方法，但兩

種方法衡量出之決策單位（decision making unit，以下簡稱 DMU）效率值會相

同；另外，DEA-CCR 模式為固定規模報酬假設。 

假設有 n 個 DMU，有 p 種投入轉換為 q 種產出，以估計 DMU 之效率值，

則 DEA-CCR 模式如下： 

∑
=

=
q

i
kiik YUh

1
:maximize  
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(i=1,2,3,……,q ; j=1,2,3,……,p ;k=1,2,3,……,n) 

k  = 受評估之 DMU； 

kh  = 受評估 DMU 之相對效率值； 

kiY  = 第 k 個 DMU 之第 i 個產出值； 

kjX  = 第 k 個 DMU 之第 j 個投入值； 

ji VU ,  = 第 k 個 DMU 之第 i 個產出值和第 j 個投入值求得之權數。 

在上述式子中，每一DMU所衡量出之效率值會介於 0與 1之間。DEA-CCR 
模式衡量出之效率值稱為技術效率（technical efficiency；以下簡稱 TE）。TE
是指在固定規模報酬下，以現有之技術，DMU 在給定的投入量下可以產生之

最大產出量（邱垂昌與林惠美 2007；邱垂昌、王育民、魏嘉伶與張簡婷 2011）。 

二、投入產出變數決定 

使用 DEA 方法衡量效率，投入產出變數組合選擇之適當性相當重要。本

研究考量以往文獻及金控公司之特性，以決定投入及產出變數 8。我們使用以

往文獻(Sealey and Lindley 1997; Fung 2006; Chao et al. 2010)常用且被認為比較

適合評估整體金融機構的中介法(intermediation approach)定義投入產出變數；

亦即金控公司主要為儲蓄者與投資者之間金融資產的轉換提供中介服務，金控

公司蒐集資金後投入人力與資本進行放款或投資營運以產生獲利。依此方法，

綜合以往許多國外知名期刊研究金控公司之相關文獻 9，可歸納出投入項包含

資本、股東權益、總資產、固定資產、流動資產、員工人數、員工薪資、訓練

費用、營業費用、總分行數，產出項包含總放款、非利息之淨利、服務收入、

利息收入、市值、股價、稅後淨利、股東權益報酬率、營業收入、每股盈餘、

報酬(Fung 2006; Hu et al. 2009; Lo, and Lu 2006, 2009; Lu and Lo 2009; Chao et 
al. 2010; Yen et al. 2012)10。從獲利面觀點，金控公司之營運程序乃從投入資金

                                                 
8
 作者感謝評審委員對投入產出變數要求之建議。 

9 本研究採用以往大部分文獻支持的獲利面之效率(efficiency of profitability)，許多文獻指出獲利面之

效率對銀行或金控公司非常重要(Miller and Noulas 1996; Lo and Lu 2009）。 
10 Fung (2006)以固定資產、流動資產及員工薪資作為投入項，以總放款及非利息之淨利作為產出項。

 



132                                                        會計評論，第 65 期，2017年 7月 

（需要資本或股東權益），以購買總資產（或固定資產及流動資產），並利用勞

動力（如員工人數、員工薪資或訓練費用）進行營運作業，而產生營業費用，

最後獲得收益或利潤。依此推論，整體金控公司效率衡量之投入變數應可為股

東權益（或資本）、總資產（或固定資產及流動資產）、員工人數（或員工薪資）、

營業費用等，而產出變數應可為營業收入、稅後淨利、每股盈餘、股東權益報

酬率等 11。 

然而，在 DEA 模型下，DMU 個數與投入產出變數組合有以下限制關係：

第一，總投入產出個數必須小於 DMU 個數的三分之一 (Friedman and 
Sinuany-Stern 1998)；第二，DMU 個數至少為投入與產出個數相乘的兩倍(Dyson, 
Allen, Camanho, Podinorski, Sarrico, and Shale 2001)。本研究每家金控公司即為

一個 DMU，樣本總共有 14 家金控公司，故共有 14 個 DMU。因此，投入產出

變數總個數不能超過 4 個。因為單一投入多個產出或多個投入單一產出皆較不

符合實務，故本研究設定兩個投入變數與兩個產出變數。其次，因為運用 DEA
計算金控公司之相對經營效率時，投入項及產出項必須符合等幅擴張性

(isotonicity)，亦即投入項增加時，產出項需隨之增加。故在進行 DEA 運算前，

必須先檢驗所選擇之投入及產出變數是否具有正相關，以確定所選擇的變數是

否適合（高強與黃旭男譯 2003）。最後，因為不同年度之總體經濟情況不同，

故利用 DEA 方法求取效率值必須以個別年度為基準，故投入產出變數之選取

需以個別年度為基準進行相關分析。 

本研究之研究期間為 2003 至 2010 年共 8 年，依據以往文獻篩選出的變數

配合上述篩選標準，我們分別進行 2003 至 2010 年各年度投入產出變數之間的

相關分析。相關分析結果顯示每股盈餘及股東權益報酬率等兩個產出變數與投

入變數之間的相關性大部分未達顯著水準，甚至有負相關存在，故不考慮此兩

個產出變數，故產出變數保留營業收入淨額與稅後淨利等兩個變數。其次，流

動資產、固定資產、資本、員工人數等投入變數與保留的兩個產出變數之間的

相關性也大部分未達顯著水準，甚至有負相關存在，故亦予以刪除，最後保留

                                                 
Hu et al. (2009)以營運績效觀點設定資本、總資產及營業費用為投入項，以人力資源觀點設定員工

人數、員工薪資及訓練費用為投入項，而以稅後淨利及股東權益報酬率作為產出項。Lo and Lu 
(2006)以資產、股東權益及員工人數作為投入項，以營業收入及淨利（獲利面）作為第一階段產出

項，以每股盈餘、市值及股價（市場面）作為第二階段產出項。Lu and Lo (2009)以資產、股東權益

及員工人數作為投入項，以營業收入及市值作為產出項。Lo and Lu (2009)以資產、股東權益及員

工人數作為投入項，以營業收入及淨利（獲利面）作為第一階段產出項，以每股盈餘、報酬及市值

（市場面）作為第二階段產出項。Yen et al. (2012)以固定資產、營業費用及員工人數作為投入項，

以服務收入及利息收入作為第一階段產出項，以市值及股價作為第二階段產出項。Chao et al. 
(2010)以金控總分行數及金控總營業費用作為投入項，以銀行放款及金控總營收作為產出項。 

11 各投入產出變數之篩選標準為：資本係屬於股東權益項下，兩者可擇一作為投入項；固定資產及變

動資產係屬總資產項下，兩者可擇一作為投入項；員工人數及員工薪資皆與勞動力有關，兩者擇一

作為投入項；總放款、非利息之淨利、服務收入及利息收入皆屬於銀行的業務，不適合作為整體金

控公司之產出變數，市值及股價則為市場面而非獲利面產出變數，訓練費用及總分行數並無精確的

資料，為避免資料衡量錯誤導致結果有嚴重誤差，故不予考慮。 
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總資產、股東權益、員工薪資及營業費用等投入變數。再從投入與產出變數的

相關性程度判斷，保留的投入變數與兩個產出變數的相關程度依序為總資產、

營業費用、股東權益、員工薪資。最後，我們篩選出總資產及營業費用等兩個

投入變數及營業收入淨額與稅後淨利等兩個產出變數 12。為驗證本研究算出之

效率值是否合理，我們將再利用股東權益及員工薪資取代投入變數重新計算效

率值。表 1 為綜合所有年度各選取變數資料執行相關性分析之結果。 

表 1  投入及產出變數相關分析結果 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 

X1       
X2 0.758***      
X3 0.843*** 0.671***     
X4 0.847*** 0.733*** 0.855***    
X5 0.762*** 0.543*** 0.888*** 0.770***   
X6 0.455*** 0.599*** 0.421*** 0.411*** 0.319***  

註：X1 為總資產，X2 為股東權益，X3 為員工薪資，X4 為營業費用，X5 為營業收入淨額，X6 為稅後淨利。

表格內數值為 Pearson 相關係數。***p < .01。 

三、實證模型 

本研究採用 Coelli, Roa, and Battese(1988)所提出的兩階段方法：首先，先

針對所選取的投入產出變數利用 DEA 計算出經營效率值；其次，再以 DEA 所

算出之經營效率值作為應變數，並利用 Tobit 迴歸方法進行迴歸分析。此作法

之目的係在探討經營主體、經營主體營收占整體金控營收比重和多角化經營程

                                                 
12
 金融產業屬於人力密集產業，其經營性質與一般產業有許多差異，因而其投入的資產及營業費用，

與產出的營業收入及稅後淨利，與一般產業也會存在差異。金控公司的資產包含流動資產、長期投

資、固定資產、商譽及無形資產與其他資產，其中流動資產佔公司總資產比重最高，長期投資次

之，其他相關資產則較少。流動資產主要包含貼現及放款、短期金融資產投資、現金、應收款項與

存放央行及拆借金融同業，其中又以貼現及放款與短期金融資產投資最多，係因其主要營業收入來

源為此兩項，而現金佔流動資產比重也不低，主要係因金控公司必須保有許多現金以應付存款人的

提領；長期投資主要包含股權、債券及不動產投資。金控公司的營業費用包含用人費用、折舊及攤

銷費用與其他業務及管理費用，其中又以用人費用比重最高，其他業務及管理費用次之，折舊及攤

銷費用則較少，主要係因金控公司屬人力密集的服務產業，大部分業務需要使用人力，故人力為其

創造營業收入及獲利的主要來源。因此，以往許多研究金融產業經營效率之文獻，即是以人力為其

投入變數。本研究以總資產及營業費用為投入變數，以營業收入淨額及稅後淨利為產出變數，主要

立論為金控公司創造營業收入淨額之投入為總資產及營業費用，而營業費用（包含用人費用）投入

若能有效率地運用，減少浪費，即能使稅後淨利提高。而產出變數營業收入淨額及稅後淨利為金控

公司營業之主要目標，也是投資人對其投資之公司最重視的兩項投資指標；雖然營業收入淨額與稅

後淨利並不獨立，但從效率角度而言，投入總資產及營業費用之目標為極大化營業收入淨額，其重

點比較著重於如何使總資產及營業費用的使用發揮提高營業收入淨額的效果；然而，目標若為極大

化稅後淨利，其重點可能為如何使總資產及營業費用發揮提高營業收入淨額之餘，能儘量降低總資

產使用及營業費用之浪費，以使稅後淨利提升。因此，營業收入淨額及稅後淨利兩項產出變數，應

仍有差異。（作者感謝評審委員對此點之意見） 
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度對金控公司經營效率之影響，以及公司治理對金控公司多角化經營程度與經

營效率之關係的影響。 

以 DEA 方法計算的效率值係介於 0 與 1 之間，此數值與普通最小平方法

迴歸模型中應變數應為連續變數的假設有衝突；Greene (1981)指出在此種情況

下若是以普通最小平方法估計，將會產生估計值偏向於 0 之情況，使結果造成

偏誤，故本研究以 Tobit 迴歸模型進行迴歸分析(Kooreman 1994)。 

本研究將進行三階層的迴歸模型分析，以探究影響經營效率的相關變數： 

第一階層加入控制變數(ASSET, BIS, LIA)： 

.LIABISASSETCTE t,it,it,it,it,i εγγγ ++++= 321   (2) 

第二階層加入經營主體(BANK, SEC)、經營主體營收占金控整體營收比重

(OPP)和多角化經營程度(DIV)： 

(3)           ×× 987

654321

.eDIVSECDIVBANKDIV
OPPSECBANKLIABISASSETCTE

t,iti,t,iti,t,it,i

t,it,it,it,it,it,it,i

++++

++++++=
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第三階層加入公司治理變數(BS, ID, DSV, M, B, GOV, DEVI)及其與多角化

經營程度(DIV)的交乘項： 

(4)     .××

××××

×

××
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其中 i, t 為第 i 家金控公司第 t 年之樣本，以下為各變數之定義： 

技術效率(TE) = 此值介於 0 與 1 之間，代表各家金控公司整體效率之相對值； 
銀行業(BANK) = 為虛擬變數，若金控公司經營主體為銀行業設為 1，否則為 0； 
證券業(SEC) = 為虛擬變數，若金控公司經營主體為證券業設為 1，否則為 0； 
經營主體營收佔金控

整體營收比重(OPP) 
= 各家金控公司皆有一經營主體，此經營主體營收占整體金控子

公司總營收的比例； 
多角化經營程度(DIV) = 先利用赫氏指標計算金控公司經營集中程度，再以 1 減去經營

集中度即為多角化經營程度，亦即 1-HHI=多角化經營程度。

赫氏指標如下: 
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其中 HHI 為金控公司管理控制子公司業務之集中度； iq 為金控公司所控制的 i 家子

公司其營業收入 iS 占總營業收入的比例；n 為金控公司旗下所管理控制不同業務子公司

個數。 

董事會規模(BS) = 金控公司的董事會人數； 
獨立董事席次控制比

例(ID) 
= 金控公司獨立董事席次／金控公司董事會規模； 

董監持股比率(DSV) = 金控公司董監事持有公司股份比例； 
經理人持股比率(M) = 金控公司內部經理人或集團經理人持有金控公司股份比例； 
大股東持股比率(B) = 金控公司大股東持有金控公司股份比例； 
控制股東控制權與現

金流量權偏離程度

(DEVI) 

= 控制權-現金流量權； 

官股持股比率(GOV) = 金控公司政府機構持有金控公司股份比例； 
資產總額(ASSET) = 金控公司資產總額（以千元計）取自然對數值； 
資本適足率(BIS) = 金控公司合格資本淨額／金控公司法定資本； 
負債比率(LIA) = 金控公司負債總額／金控公司資產總額。 

四、研究對象、研究期間與資料來源  

金融控股公司法於 2001 年 11 月 1 日起正式實施，自 2001 年 12 月 19 日

華南金控及富邦金控首先成立後，各家金控公司陸續成立，迄今共有 16 家金

控公司成立，包括華南金控、富邦金控、國泰金控、中華開發金控、玉山金控、

元大金控、兆豐金控、台新金控、新光金控、國票金控、永豐金控、中國信託

金控、第一金控、合作金庫金控、日盛金控及台灣金控。為保留較多樣本年度，

本研究排除 2008 年 1 月 2 日成立的台灣金控及 2011 年 12 月 1 日成立的合作

金庫金控，故研究對象共 14 家金控公司。本研究之研究期間以 14 家金控公司

中最慢成立的第一金控（2003 年 1 月 2 日成立）之時間為起點，故樣本期間為

2003 年至 2010 年，共計 8 年。 

資料來源係取自台灣經濟新報社資料庫及各金融控股公司之網站相關年

報資訊、行政院金融監督管理委員會與行政院主計總處網站及相關報章雜誌資

訊等。 
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肆、實證結果 

一、經營效率之分析 

（一）各金控公司之經營效率分析 

本節將針對樣本 14 家金控公司在 2003-2010 年之經營效率進行分析。本

研究利用 DEA 方法使用總資產與營業費用等兩個投入變數及營業收入淨額與

稅後淨利等兩個產出變數，運算出樣本 14 家金控公司在 2003-2010 年各年度

的技術效率值，如表 2 所示。其中稅後淨利有負值發生，DEA 無法處理產出

變數為負值之情況，故對稅後淨利做平移之處理（將最負值平移到數值為 1），
又因 DEA 之運算有加法特性，故此種平移之處理對所計算出之經營效率值並

不會造成影響。我們可將上述兩項投入與兩項產出變數所衡量出之效率，定義

為營運績效(Hu et al. 2009)，亦即公司在營運過程運用總資產及營業費用產出

營業收入與稅後淨利之效率 13。 

DEA 所衡量的效率值為相對效率值，其值介於 0 與 1 之間，效率值 1 之

金控公司即為相對有效率的金控公司。本研究針對樣本 14 家金控公司在

2003-2010 年之技術效率進行分析，大略發現以下幾點結果：  

1. 以台灣 14 家金控公司整體而言，整體技術效率在 2003-2010 等 8 年期間皆

維持在 0.5-0.6 附近，表示有約 40-50%的進步空間。而除了早期（2003-2004
年）及 2008 年外，其他年平均規模效率都略高於平均純技術效率 14，顯示

台灣金控公司經營無效率的主要原因是資源使用不當之緣故，可能是投入

過多的資源如設置過多營業場所，投入不必要的相關營業費用卻不能產生

應有之收益，因而造成浪費無效率。此項結果對照過去文獻如 Rangan et al. 
(1988)及 Yue (1992)指出美國銀行業效率不佳之主因係來自純技術無效率，

顯示金融業經營效率不佳的原因大都為資源使用上有浪費之情事，可針對

此情形加以改善。整體規模效率雖較整體純技術效率高，但兩者之差異並

不大，亦即台灣金控公司的規模無效率亦普遍存在，顯示金控的規模未達

                                                 
13 為驗證本研究所算出之效率值是否合理及可靠，我們再將投入變數加入股東權益，此為 Hu et al. 

 (2009)之營運績效的投入變數，亦即投入變數包含總資產、股東權益及營業費用，產出變數包含營

業收入淨額及稅後淨利。結果發現效率值與原先結果差異不大，顯示原本兩個投入與兩個產出變數

的結果很可靠。另外，我們再使用股東權益置換總資產，結果顯示各年度所算出的效率值與原本之

效率值差異亦不大，顯示原始效率值具有可靠性（但因為總資產與兩項產出變數之相關性比股東權

益高，故使用總資產作為投入變數）。若使用薪資費用替代營業費用，此時投入變數包含總資產與

薪資費用，產出變數包含營業收入淨額與稅後淨利，我們可將此求算出的效率值定義為人力資源與

資產運用績效(Hu et al. 2009)。此時結果與原本大致差異不大，僅有富邦金控之效率變為在各年度

皆為最佳值 1，亦即在人力資源運用效率上，富邦金控在各年度皆比其他公司為佳。若將投入項改

為總資產、薪資費用及營業費用，求算出之效率值亦與上述結果差異不大。 
14 2003-2010 年之間所有銀行平均純技術效率介於 0.677 至 0.814 之間，而規模效率介於 0.676 至 0.851
之間。 
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最適規模，此結果與 Lo and Lu(2006)之實證結果一致。因此，金控公司非

但需節省資源以避免不必要的浪費，藉以提升純技術效率，公司規模亦應依其

實際狀況做適度調整以達最適規模狀態，藉以提升規模效率。 

2. 國泰金控、新光金控及富邦金控為 2003-2010 年期間在整體技術效率表現較

良好之金控公司。國泰金控、新光金控及富邦金控皆為以壽險業為經營主

體的金控公司，顯示以壽險業為主體之金控公司較能穩定運用其資金，達

到較良好之經營效率。此研究發現與賈弘一(2010)發現的結果一致。 

3. 相對於其他金控，國票金控在 2003-2010 年期間整體技術效率表現也較佳。

雖然國票金控之規模較小，但其所經營之主要業務為票券相關業務與其他

金控較不同，可能在整體產業上較具有優勢，故依本研究衡量經營效率的

投入項及產出項，其所投入之總資產及相關營業費用皆能有穩定的回收，

因此能保有其較佳的經營效率。 

4. 富邦金控在 2003-2008 年期間表現不差，相對效率皆維持在 4-5 名，在 2009
年甚至攀升至第一名，此與實務上近年來富邦金控績效表現良好一致，也

可能是因為 2009 年安泰人壽與富邦人壽正式合併，整併的綜效充分顯示在

富邦金控經營效率之提升上。 

5. 中國信託金控在以銀行業為經營主體的金控中，是經營較為績優的金控。雖

然在早期，其經營效率較以壽險業及證券業為經營主體之金控表現較差，

但在 2009 及 2010 年，其經營效率達到最佳，顯示以銀行業為主體之金控，

若能善加運用其資產與營業費用，仍可讓其經營效率表現良好。 

6. 中華開發金控在實務之財務績效表現並不佳，但在經營效率卻有不錯的表

現，可能係經營效率與財務績效之衡量結果會有所差異，亦可能係受本研

究所選取的投入產出變數之影響。而日盛金控在實務上之財務績效表現不

佳，其經營效率表現亦不佳，可能係因日盛金控規模較小，市占率亦較低，

且其業務範圍未涉及產、壽險市場，因此在資產的配置上較無效率，且日

盛金控旗下日盛銀行的逾放比偏高，導致營運品質與資本適足率表現均不

佳。 
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表 2  各金融控股公司技術效率值 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

華南金控 0.318 0.347 0.385 0.326 0.509 0.37 0.31 0.327 
富邦金控 0.487 0.624 0.702 0.718 0.86 0.755 1 0.927 
國泰金控 1 1 1 0.866 1 1 1 1 
中華開發金控 0.195 0.236 1 1 1 0.58 1 1 
玉山金控 0.514 0.563 0.425 0.391 0.433 0.414 0.363 0.33 
元大金控 0.327 0.66 0.307 0.39 0.621 0.587 0.582 0.511 
兆豐金控 0.348 0.429 0.525 0.462 0.826 0.357 0.474 0.557 
台新金控 0.283 0.621 0.188 0.223 0.371 0.222 0.28 0.393 
新光金控 1 1 1 1 1 1 0.918 0.895 
國票金控 1 1 1 1 0.807 1 1 0.564 
永豐金控 0.252 0.414 0.323 0.341 0.267 0.307 0.233 0.287 
中國信託金控 0.213 0.475 0.368 0.274 0.474 0.371 1 1 
第一金控 0.197 0.327 0.421 0.364 0.69 0.379 0.288 0.361 
日盛金控 0.309 0.589 0.28 0.243 0.249 0.769 0.187 0.456 
平均值 0.46 0.592 0.566 0.543 0.651 0.579 0.617 0.615 

（二）不同利基型金控公司之經營效率差異比較 

為進一步瞭解不同利基型（銀行型、壽險型、證券型）經營主體的金控公

司經營效率是否有差異，本研究使用平均數差異性檢定方法進行檢驗。平均數

差異性分析結果如表 3 所示。由表 3 可知，在 2003 至 2010 年期間，以整體平

均效率而言，以壽險業為經營主體的金控公司經營效率，顯著高於以證券業及

銀行業為經營主體的金控公司(p < 0.01)；以證券業為經營主體的金控公司經營

效率，顯著高於以銀行業為經營主體的金控公司(p < 0.05)。此結果顯示在研究

期間，以壽險業為經營主體的金控公司平均經營效率是最佳的，初步結果支持

以往國內相關文獻之結果（王儷玲、彭金隆與張義宏 2006；吳佩芬 2007）；而

以銀行業為經營主體的金控公司之平均經營效率為最差，此結果亦與以往國內

相關文獻結果一致（蔣蕙嬣 2004；王儷玲、彭金隆與張義宏 2006；李世隆 2006；
吳佩芬 2007）。上述結果初步支持本研究假說 1，顯示不同經營主體之金控公

司，其經營效率確實有所差異；至於經營主體是否為金控公司經營效率之影響

因素，文後將以迴歸分析在控制其他變數下進一步探討。 
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表 3  不同利基型金控公司經營效率之差異性比較結果 
 樣本數 效率值平均數 效率值標準差 t 值 Z 值 

銀行型 
壽險型 

64 
24 

0.4456 
0.9063 

0.2292 
0.1449 

-9.166*** -5.990*** 

銀行型 
證券型 

64 
24 

0.4456 
0.6016 

0.2292 
0.2858 

-2.399** -2.257** 

壽險型 
證券型 

24 
24 

0.9063 
0.6016 

0.1449 
0.2858 

4.659*** 3.596*** 

註：效率值之比較係基於 2003 至 2010 年混合所有效率值資料後之平均結果。其中銀行型金控公司有 8 家 8 個年

度共 64 筆資料，壽險型及證券型金控公司皆為 3 家 8 個年度共 24 筆資料。t 值為有母數檢定結果，Z 值為

無母數檢定結果。*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 

二、迴歸變數敘述統計 

表 4 為樣本之敘述性統計，應變數技術效率(TE)之平均數為 0.58，顯示金

控公司整體在技術效率表現並不佳，約有 42%的改善空間。銀行業(BANK)之
平均數為 0.57，表示近六成的金控公司皆以銀行業為經營主體。金控公司經營

主體營收占金控子公司總營收之比例(OPP)的平均數約為 0.7，顯示金控公司之

經營業績主要來源仍以經營主體為主。多角化程度(DIV)的平均數為 0.37，表

示金控公司大部分之多角化經營程度仍屬偏低，其經營集中度較高。在控制變

數方面，資產總額(ASSET)之離散程度很大，顯示各家金控公司之規模大相逕

庭。資本適足率(BIS)平均值約為 1.35%，負債比率(LIA)平均值約為 0.89，負債

比率較高為金融業之正常現象。在公司治理變數方面，只有董事會規模(BS)離
散程度較高，顯示金控公司的董事會規模差距甚大。 
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表 4  迴歸變數敘述統計 
變數 平均數 中位數 標準差 最大值 最小值 
TE  0.5778  0.4745  0.2909  1.0000  0.1870 
BANK  0.5714  1.0000  0.4971  1.0000  0.0000 
SEC  0.2143  0.0000  0.4122  1.0000  0.0000 
OPP  0.6969  0.8012  0.2665  0.9761  0.0464 
DIV  0.3695  0.3589  0.2356  0.8037  0.0470 
ASSET 20.7128 21.0928  0.9198 22.2685 17.5450 
BIS  1.3508  1.2580  0.2719  2.2370  0.9410 
LIA  0.8892  0.9225  0.1094  0.9677  0.3315 
BS 15.3393 14.0000  4.3590 26.0000  9.0000 
ID  0.1058  0.0718  0.1105  0.3636  0.0000 
DSV  0.1728  0.1441  0.1097  0.5660  0.0242 
M  0.1156  0.0600  0.1397  0.7000  0.0000 
B  0.1923  0.1861  0.0766  0.4338  0.0114 
GOV  0.0584  0.0200 0.0839  0.3284  0.0000 
DEVI  0.0270  0.0099 0.0366  0.1850  0.0000 
註：TE=技術效率；BANK=若經營主體為銀行業為 1，否則為 0；SEC=若經營主體為證券業為 1，否則為 0；OPP=

金控公司經營主體營收占金控子公司總營收的比例；DIV=多角化經營程度；ASSET=資產總額取自然對數

值；BIS=資本適足率；LIA=負債比率；BS=董事會規模；ID=獨立董事席次比率；DSV=董監持股比率；M=

經理人持股比率；B=大股東持股比率；GOV=官股持股比率；DEVI=控制股東控制權與現金流量權偏離程度。 

三、迴歸結果分析 
由表5之迴歸(2)可知，金控公司資本適足率(BIS)與經營效率呈顯著正向關

係(p < 0.01)，顯示金控集團合格資本占法定資本比率愈高，代表公司愈能充分

有效率的使用資本。在迴歸(3)中，我們將主要變數銀行業(BANK)、證券業

(SEC)、金控公司經營主體營收占金控子公司總營收的比例(OPP)、多角化經營

程度(DIV)及經營主體與多角化經營程度之交乘項（BANK×DIV及SEC×DIV）
放入；此時負債比率(LIA) (p < 0.1)、以銀行業為經營主體的金控公司之虛擬變

數(p < 0.01)、金控公司經營主體營收占金控子公司總營收的比例(p < 0.01)、多

角化經營程度（p < 0.01）、經營主體與多角化經營程度之交乘項(p < 0.01)之係

數皆達顯著水準。此迴歸結果顯示當負債比率愈高，金控公司之經營效率愈

差；其次，金控公司之經營主體為銀行業，會較以壽險業為經營主體之金控公

司的經營效率差；金控公司之本業營收佔整體營收的比例愈高，其經營效率愈

高；多角化經營程度愈高，金控公司之經營效率愈差；不同經營主體與多角化

經營程度對經營效率有交互影響。由於迴歸中忽略重要變數，可能會導致變數

估計發生偏誤。因此，在迴歸(4)中，我們進一步考慮放入公司治理變數控制其

效果，以瞭解在考量公司治理的控制效果後，是否能更精確地找出影響金控公

司經營效率之因素。 
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（一）假說 1 之檢定 

由表5之迴歸(4)可知，以銀行業為經營主體的金控公司之虛擬變數(BANK)
與技術效率呈顯著負相關（係數值為-0.8058，p < 0.01），顯示在樣本期間

(2003-2010)平均而言，以銀行業為經營主體之金控公司比以壽險業為經營主體

之金控公司會有較差的經營效率；然而，以證券業為經營主體之金控公司(SEC)
的經營效率則與以壽險業為經營主體之金控公司無明顯差異（係數為-0.1353，
p = 0.7028）。 

以上結果支持假說1，顯示在研究樣本期間(2003-2010)平均而言，金控公

司之經營主體不同會對金控公司的經營效率產生影響，而且以銀行業為經營主

體之金控公司比以壽險業與證券業為經營主體之金控公司，在經營效率之表現

較差15。此實證結果與以往研究文獻如Lo and Lu (2006)、蔣蕙嬣(2004)及李世

隆(2006)之結果大致一致。推測可能的原因有以下幾點：第一，由於目前台灣

仍有銀行業過剩的情況（陳建銘2003），在市場競爭較為激烈下，各家銀行之

獲利皆不高，且也較不穩定；故以銀行業為主要經營主體之金控公司所投入的

總資產及營業費用，相較於以壽險業及以證券業為經營主體的金控公司，較無

法有效率的貢獻在營業收入及獲利上，致使其經營效率較低。此結果與實務上

發現台灣有銀行過剩之情形一致（賈弘一2011）；第二，近年來由於保險服務

的需求使得台灣的保險業務快速成長16，而保險業務收入在以壽險業為經營主

體的金控公司為主要收入及獲利來源(Lo and Lu 2006)17。因此，以壽險業為經

營主體的金控公司之經營效率較以銀行業為經營主體的金控公司為高 18。第

三，以證券業為經營主體的金控公司之主要收入與獲利來源為證券交易業務所

得，其收入之穩定性比銀行業相對較佳，且競爭也較低，證券業務所得高低主

要受景氣影響較大19，但銀行業受景氣影響也很大，故在投入總資產與營業費

用後，證券業相對於銀行業創造的收入與獲利會較好且穩定。因此，以證券業

為經營主體的金控公司之經營效率較以銀行業為經營主體的金控公司為佳。20 

                                                 
15 為比較以銀行業與以證券業為經營主體之金控公司的經營效率，我們再將虛擬變數 SEC 利用 INS
（若為壽險業設為 1，否則為 0）取代，亦即以證券業為比較主體。結果顯示 BANK 係數值顯著為

負（係數為-0.6705，p < 0.05），INS 則未達顯著水準，表示在樣本期間(2003-2010)平均而言，以銀

行業為經營主體較以證券業為經營主體的金控公司，其經營效率較差；而以證券業與壽險業為經營

主體的金控公司之經營效率，則無顯著差異。 
16 銀行保險業務的發展，也使得壽險業的經營效率大幅提升（王儷玲等人 2006）。 
17 如國泰金控之壽險業子公司的營收佔整體金控總營收有 90%以上。 
18 雖然以壽險業為經營主體的金控公司之經營效率比以銀行業為經營主體的金控公司較佳，但保險公

司隱藏的負債問題嚴重（譬如國泰金控旗下的子公司國泰人壽在 100 年的負債佔總資產比重高達

96%以上，其中大部分為提列壽險責任準備），可能使得金控公司的財務風險大幅提升，面臨倒閉

的風險相對也提高，此為以壽險業為經營主體的金控公司必須嚴加管控的問題。（此點感謝評審委

員的意見） 
19 從 2003至 2010年之樣本期間，除了 2008年金融風暴外，其他年度之總體經濟情況皆屬良好，故證

券業之業務收入相對應該較為良好與穩定。 
20 然而，此推論乃是本研究樣本期間(2003-2010)之結果，在此期間壽險業及證券業的表現都遠比銀行
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（二）假說2之檢定 

在表5之迴歸(4)顯示金控公司經營主體營收占金控整體營收的比例(OPP)
與技術效率呈顯著正向關係（係數為1.0292，p < 0.01），表示金控公司經營主

體營收占金控整體營收的比例愈高，整體技術效率較好。 

上述結果支持假說2，亦即金控公司經營主體營收占整體金控營收比例愈

高，金控公司的經營效率愈好。可能的原因推論有以下幾點：第一，金控公司

在經營主體上若有較高比例的收入，金控公司愈能有效運用其內部資源，提升

其經營效率；因為金控公司對於經營主體事業較為熟悉，愈能有效穩定的利用

資源，減少資源浪費之情事發生，因而使得經營效率得以提高。此結果與林則

江(2002)指出企業跨足不熟悉的領域承擔不確定的風險，不如專注於本業在原

有技術上突破會使經營更有效率之論點一致。第二，在金融業的激烈競爭環境

下，金控公司的成立是各國的趨勢，如美國、日本、德國、英國、台灣等，都

鼓勵金融機構成立金融或銀行控股公司，其目的在於從事跨業經營，發揮整體

綜效。金控公司擁有多樣化的事業，可透過共同行銷、資訊交叉運用、產品組

合，提供顧客一次購足的服務（曾芳美、許志承與梁家源2003），而金控公司

對經營主體較為熟悉，經營主體也是其營收與獲利創造的主要來源，所有有利

行動自然都是以提高其經營主體的營收為目標，因而使得經營主體營收佔總營

收愈高的金控公司，愈有能力善加運用總資產與營業費用創造更高營收，故能

提升其經營效率。第三，金控公司擁有許多子公司，彼此之間可以簽訂合作協

議、實現客戶網路、資訊、行銷能力等方面的優勢互補，共同開發多樣化的金

融商品，進而降低整體營運費用，加快金融創新，以提升顧客購買意願，如此

可創造更高營收（曾芳美等2003）；譬如，隸屬金控的銀行可以從事保險、證

券、信託基金..等等銷售，不同的投資服務自然吸引更多顧客，因而能創造更

高營收。而以金控公司角度而言，創造熟悉的本業之營收比創造不熟悉行業營

收的穩定性會較高（林則江2002），故依上述優勢推論，金控公司在本業營收

佔總營收比重愈高時，所能創造的經營效率應該會愈高。 

                                                 
業佳。但在後續幾年(2011-2015)期間，以銀行業為主體的金控公司業績皆有較佳表現；若以 2014 年

為例，金控 EPS 獲利排名，前兩名仍是以壽險業為經營主體的富邦金及國泰金，新光金獲利表現卻

為最差；而以證券為經營主體的元大金、國票金及日盛金的獲利表現也較差；以銀行業為經營主體

的金控公司獲利表現則相對較佳。此結果顯示在 2011-2015 年期間經營績效已有較前幾年不同的情

況，證券業在這幾年由於股市交易量一直無法有效提高，導致以證券業為經營主體的金控公司獲利

普遍不佳。另外，早期銀行業過剩的問題確實嚴重，導致銀行業競爭過於激烈，使得各家銀行的業

績普遍不佳；但近幾年(2011-2015)由於各家銀行及金融體系對銀行業務及產品的多樣化開發積極且

迅速，使得銀行業績快速成長，故以銀行業為經營主體的金控公司業績也因此快速成長。因此，在

2011-2015 年期間，以銀行業為經營主體的金控公司經營效率是否會仍如 2003-2010 年期間低於壽險

業及證券業，可能需要後續研究重新進行驗證。本研究經營效率乃是以投入總資產與營業費用及產

出營業收入與稅後淨利衡量，故由近幾年的營收及獲利排名表現預期，可能以壽險業為經營主體的

金控公司之經營效率仍會是最佳（主要係因為富邦金與國泰金仍是最佳表現），而以證券業為經營主

體的金控公司之經營效率可能相對會變得較差，甚至可能會低於以銀行業為經營主體的金控公司。

然而，實際情況為何則需要後續研究再進一步深入探究。此為讀者必須注意之處。 
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（三）假說3之檢定 

由表 5 之迴歸(4)可知，多角化經營程度(DIV)與技術效率並無顯著關係（係

數為 0.2469，p = 0.7532），顯示多角化經營對於金控公司的經營效率並無帶

來直接助益；然而，由於 BANK×DIV 及 SEC×DIV 兩個交互效果皆達正向顯著

水準（係數分別為 1.6702 及 1.2047，p < 0.01 及 p < 0.05），顯示多角化經營與

技術效率無關聯的結果僅存在於以壽險業為經營主體的金控公司，若金控公司

係以銀行業及證券業為經營主體，則多角化經營能為金控公司帶來經營效率的

提升。此結果與金融控股公司法設立之目標大致符合，部分支持假說 3。此結

果也與 Vennet (2002)、江淑玲與張佳萱(2008)及張錫介(2005)指出銀行被併入金

控後或針對金控集團之營運，多角化經營對其經營效率之提升確實有所助益之

實證結果大致一致。 

依據兆豐金控林瑞雲副總經理之實務經驗指出，多角化經營若以公司主體

而言，目前金控旗下大部分擁有銀行、證券公司、保險公司等三大重要子公司，

少部分則否（如國票金控無銀行子公司；而保險公司分為產險及壽險公司，部

分金控公司有產險子公司而無壽險子公司，如兆豐金控，部分金控公司有壽險

子公司而無產險子公司，如第一金控）。因此，金控公司旗下之金融相關事業

主體，已涵括大部分之金融業務，如企業金融、消費金融、財富管理、證券經

紀、證券自營、證券承銷、壽險及產險業務、信用卡業務、資產管理業務、投

信投顧業務、創業投資、保險代理等業務，且提供之金融商品同質性甚高（除

非有金融創新）。因此，相對而言，若金控公司以壽險業為主體（如國泰金及

富邦金），最大獲利來源本是壽險事業，其原本經營績效即已較佳，多角化經

營程度對其獲利貢獻將有限，故其經營效率未必能因多角化經營而顯著提升。

但若金控公司以銀行業及證券業為主體，多角化經營能延伸至壽險事業，對其

獲利貢獻將相當大助益，經營效率也能因多角化經營而相對提升。 

（四）假說4之檢定 

本文假說 4預期金控公司多角化經營及經營主體與其經營效率之關係會有

互相影響之效果，表 5 之迴歸(4)支持此一論點。由迴歸結果可知 BANK×DIV
及 SEC×DIV 兩個交互效果皆達正向顯著水準（係數分別為 1.6702 及 1.2047，
p < 0.01 及 p < 0.05），此結果顯示不同經營主體與經營效率之關係，會受到金

控公司本身多角化程度所影響，或多角化經營對經營效率的效果會受到不同經

營主體之影響。譬如以銀行業與壽險業為經營主體之金控公司比較，若金控公

司無多角化經營，以銀行業為經營主體之金控公司的經營效率會比以保險業為

經營主體之金控公司為低；然而，若金控公司進行多角化經營程度愈高，會逐

漸使以銀行業為經營主體之金控公司的經營效率高於以壽險業為經營主體之
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金控公司 21。另外，在金控公司無多角化經營時，以證券業為經營主體之金控

公司的經營效率與以壽險業為經營主體之金控公司無顯著差異，但若金控公司

逐漸進行多角化經營後，以證券業為經營主體的金控公司之經營效率會逐漸高

於以壽險業為經營主體之金控公司 22。此結果為一大發現，顯示不同經營主體

之金控公司的經營效率差異會受到其多角化經營程度之影響 23。另外，此實證

結果也顯示以銀行業及證券業為經營主體的金控公司多角化經營與其經營效

率有顯著正向關係，亦即對以銀行業及證券業為經營主體的金控公司而言，多

角化經營可以提高其經營效率。 

（五）假說 5 之驗證 

在公司治理變數是否干擾多角化經營對金控公司經營效率之影響方面，由

表5之迴歸(4)結果可知，多角化經營程度與董事會規模之交乘項(DIV×BS)達統

計顯著水準（係數為-0.1113，p < 0.05），支持假說5-1，且係數值為負數，顯

示董事會規模對金控公司多角化經營程度與經營效率之關係具有調節效果。亦

即董事會規模愈大，對金控公司之監督效果愈強，使得經理人更努力經營公

司，因而公司經營效率愈高（董事會規模變數之係數值亦達正向顯著水準，係

數為0.0218，p < 0.1，證明董事會規模愈大，金控公司之經營效率愈好），故

多角化經營對經營效率之正向影響程度因而降低。另外，若金控公司實施多角

化經營程度愈高，也會使得其董事會規模對經營效率之正面效果下降。 

其次，由表5之迴歸(4)結果顯示，多角化經營程度與官股持股比率之交乘

項(DIV×GOV)達統計顯著水準（係數為0.0546，p < 0.05），且係數值為正數，

顯示官股持股比率對金控公司多角化經營程度與經營效率之關係為正向影

響。亦即當金控公司之官股持股比率愈高時，能促使多角化經營對金控公司經

營效率之提升有更大助益。另外，官股持股比率對金控公司經營效率呈現負向

影響（係數值為-0.0077，p < 0.1），此結果顯示官股持股比率愈高，金控公司

之經營效率反而愈差，可能因為官股持股比率愈高，政府管控成份愈大，政府

機構常因公共政策而對官股金控多所限制，反而讓金控公司經營上受到許多束

缚，因而使其經營效率愈低。此現象從民營金控獲利平均而言皆高於公營金控

即可驗證之。然而，當金控公司多角化經營程度愈高，反而能使得官股持股比

率對金控公司經營效率之負面影響降低。 
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23 若將虛擬變數由 SEC 改為 INS，亦即以證券業主體之金控公司為基準群，則 BANK×DIV 及

 INS×DIV之係數分別為 0.4654 (p = 3886)及-1.2047 (p < 0.05)。此結果顯示以銀行業為經營主體之金

控公司經營效率顯著低於以證券業為經營主體之金控公司，此現象不會受到金控公司多角化經營之

影響。而以證券業為經營主體及以保險業為經營主體之金控公司經營效率差異則會受到金控公司多

角化經營之影響。 
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除上述兩項公司治理機制對金控公司多角化經營與經營效率之關係有影

響外，其他公司治理機制則較無影響。多角化經營程度與獨立董事席次控制比

例之交乘項 (DIV×ID) 、多角化經營程度與董監事持股比率之交乘項

(DIV×DSV)、多角化經營程度與經理人持股比率之交乘項(DIV×M)、多角化經

營程度與大股東持股比率之交乘項(DIV×B)及多角化經營程度與控制股東控制

權與現金流量請求權偏離程度之交乘項(DIV×DEVI)皆未達統計顯著水準，顯示

獨立董事席次控制比例、董監事持股比率、經理人持股比率、大股東持股比率

及控制股東控制權與現金流量請求權之偏離程度對金控公司多角化經營程度

與其經營效率之關聯性並無干擾效果。而獨立董事席次控制比例、董監事持股

比率、經理人持股比率、大股東持股比率及控制股東控制權與現金流量請求權

之偏離程度也對金控公司之經營效率無顯著影響，顯示獨立董事占董事會席次

比例、經理人持股比率、大股東持股比率及控制股東控制權與現金流量請求權

之偏離程度對金控公司在多角化經營決策效果或經營效率上，並無扮演重要角

色。此結果與銀行業相關文獻之實證結果大致一致(Poon, Yap, and Lee 2013)。 

在控制變數方面，金控公司的負債比率與經營效率呈顯著負相關（係數為

-2.1163，p < 0.01），表示金控公司之負債比率愈高，其經營效率愈低。高財

務槓桿的運作必須面臨高的財務風險，所帶來的盈餘波動性也較高，本文實證

結果顯示金控公司運用高財務槓桿之效果不佳，因而帶來公司經營效率變差。 
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表 5  Tobit 迴歸結果 
 迴歸(2) 迴歸(3) 迴歸(4) 

變數 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 
C -1.2836  0.1769 0.1944 0.8518 1.4603 0.4992 
ASSET 0.0682  0.1380 0.0350 0.3741 0.0136 0.8758 
BIS 0.5935  0.0030*** 0.1561 0.3770 0.1870 0.2644 
LIA -0.3417  0.5969 -1.1054 0.0523* -2.1163 0.0044*** 
BANK   -0.9271 0.0000*** -0.8058 0.0000*** 
SEC   -0.3103 0.1467 -0.1353 0.7028 
OPP   1.1932 0.0000*** 1.0292 0.0000*** 
DIV   -0.5851 0.0088*** 0.2469 0.7532 
BANK×DIV   1.6157 0.0000*** 1.6702 0.0000*** 
SEC×DIV   1.1945 0.0008*** 1.2047 0.0180** 
BS     0.0218 0.0660* 
ID     -0.0215 0.9600 
DSV     -0.8144 0.1957 
M     -0.5514 0.3300 
B     0.7216 0.2264 
GOV     -0.0077 0.0885* 
DEVI     0.0108 0.3036 
DIV×BS     -0.1113 0.0165** 
DIV×ID     -0.3266 0.8119 
DIV×DSV     1.0010 0.4579 
DIV×M     1.4840 0.1923 
DIV×B     -1.3438 0.3372 
DIV×GOV     0.0546 0.0206** 
DIV×DEVI     -0.0258 0.4847 
LR statistic 23.63***  123.05*** 138.49*** 
註：各變數定義如表 4。VIF 皆小於 10。迴歸標準誤為已依據 White (1980)進行異質性調整後之標準誤。*p < 0.1，**p 

< 0.05，***p < 0.01。 
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四、敏感性分析 

（一）投入產出變數測試 

上述金控公司的經營效率係指金控公司的整體營運效率，亦即投入資產及

營業費用的效率。本文進一步將營業費用利用薪資費用取代，此時經營效率係

指人力資源與資產的運用效率，亦即投入資產及人力薪資的效率，實證結果如

表六所示。由表6結果可知，大部分影響因素與前述整體營運效率結果相同。

銀行業之人力資源與資產運用效率仍較壽險業為差（係數為-0.6012，p < 
0.01）、經營主體營收佔整體金控營收比例愈高仍可為金控公司帶來較高的人力

資源與資產運用效率（係數為0.9675，p < 0.01）、多角化經營程度愈高亦可提

高金控公司人力資源與資產的運用效率（係數為0.0411，p < 0.01）。董事會規

模與多角化經營對人力資源與資產運用效率有負向交互影響效果（係數值為

-0.0817，p < 0.05）。而官股持股比率與多角化經營對人力資源與資產運用效率

有正向交互效果存在（係數值為0.0728，p < 0.01）。 

然而，在人力資源與資產運用效率之影響因素上，亦有部分與金控整體營

運效率有所差異。由表6可知，金控公司經營主體與多角化經營對其人力資源

與資產運用效率並無交互影響效果，亦即對於所有類型經營主體的金控公司，

多角化經營對其人力資源與資產運用效率均有正面貢獻。其次，控制股東控制

權與現金流量請求權之偏離程度對人力資源與資產運用效率有正向效果存在

（係數值為0.0276，p < 0.05）。 
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表 6  Tobit 迴歸結果（投入變數由薪資費用替代營業費用） 
變數 係數 Z 值 p 值 
C  2.5185  1.3183 0.1874 
ASSET -0.0539 -0.6690 0.5035 
BIS  0.1650  0.8637 0.3877 
LIA -1.7557 -2.6049 0.0092*** 
BANK -0.6012 -4.0594 0.0000*** 
SEC -0.2365 -0.6767 0.4986 
OPP  0.9675  2.8273 0.0047*** 
DIV  1.9140  2.0424 0.0411** 
BANK×DIV -0.0587 -0.0878 0.9300 
SEC×DIV -0.1133 -0.1546 0.8771 
BS  0.0033  0.3255 0.7448 
ID  0.6318  1.4873 0.1369 
DSV  0.6953  1.3149 0.1886 
M -0.0765 -0.1489 0.8816 
B  0.1127  0.2327 0.8160 
GOV -0.0104 -2.3552 0.0185** 
DEVI  0.0276  2.3137 0.0207** 
DIV×BS -0.0817 -2.0695 0.0385** 
DIV×ID -1.9310 -1.4806 0.1387 
DIV×DSV -1.8186 -1.5589 0.1190 
DIV×M  0.6323  0.5948 0.5520 
DIV×B -0.3570 -0.3001 0.7641 
DIV×GOV  0.0728  3.1775 0.0015*** 
DIV×DEVI -0.0505 -1.3456 0.1784 
LR statistic 148.50*** 
註：各變數定義如表 4。VIF皆小於 10。迴歸標準誤為已依據White (1980)進行異質性調整後之標準誤。*p < 0.1，**p 

< 0.05，***p < 0.01。 

若將總資產使用股東權益取代，則代表投入資本運用效率，亦即股東投入

資本與營業費用之效率。表 7 為投入資本運用效率之影響因素迴歸結果。由此

表顯示，以銀行業為經營主體之金控公司在投入資本運用效率上仍較以壽險業

為經營主體者為差（係數為-0.8193，p < 0.01）；而當經營主體營收占金控總營

收之比例愈高，則投入資本運用效率愈高（係數為 1.1182，p < 0.01）。另外，

經營主體與多角化經營程度對投入資本運用效率仍有正向交互效果存在（係數

為 1.9398，p < 0.01；係數為 1.9571，p < 0.05）。多角化經營程度與官股持股比

率之交乘項(DIV×GOV)顯著正向影響多角化經營程度與經營效率之間的關係

（係數為 0.0604，p < 0.1）。上述結果皆與本文結果一致。然而，董事會規模、
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官股持股比率及董事會規模與多角化經營程度之交乘項對金控公司投入資本

運用效率則無顯著影響。 

表 7  Tobit 迴歸結果（投入變數由股東權益替代總資產） 
變數 係數 Z 值 p 值 
C 3.0307 1.0894 0.2760 
ASSET -0.1334 -1.1132 0.2656 
BIS 0.2120 0.9984 0.3181 
LIA -0.4181 -0.5263 0.5987 
BANK -0.8193 -4.5749 0.0000*** 
SEC -0.5240 -1.0716 0.2839 
OPP 1.1182 3.1854 0.0014*** 
DIV -0.3371 -0.3586 0.7199 
BANK×DIV 1.9398 3.4946 0.0005*** 
SEC×DIV 1.9571 2.3988 0.0164** 
BS 0.0069 0.4332 0.6649 
ID -0.1202 -0.2085 0.8348 
DSV 0.1319 0.1647 0.8692 
M -0.5173 -0.6912 0.4895 
B 1.2313 1.3274 0.1844 
GOV -0.0066 -0.8608 0.3894 
DEVI 0.0042 0.2979 0.7658 
DIV×BS -0.0711 -1.3006 0.1934 
DIV×ID -0.0003 -0.0002 0.9998 
DIV×DSV -0.5329 -0.2867 0.7743 
DIV×M 1.6188 1.0002 0.3172 
DIV×B -2.2564 -1.0646 0.2871 
DIV×GOV 0.0604 1.6609 0.0967* 
DIV×DEVI -0.0058 -0.1380 0.8903 
LR statistic 114.05*** 
註：各變數定義如表 4。VIF 皆小於 10。迴歸標準誤為已依據 White (1980)進行異質性調整後之標準誤。*p < 0.1，**p 

< 0.05，***p < 0.01。 
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（二）2008 年金融風暴後金融業管制結構性改變之測試 24 

2008年因為連動債問題導致全球金融風暴，使得總體經濟景氣急速低迷，

故在後金融風暴時代，各國對金融業之管制都比2008年前更嚴格，且整體金融

市場環境也產生結構性改變，台灣亦是如此。為驗證是否因金融管制更嚴格及

金融環境改變，而導致2008年後金控公司的經營效率與其影響因素之關係產生

結構性改變，故本文參考Olivier et al. (2012)之作法，進一步使用年度虛擬變數

(YEARDUMMY)進行測試，在2003-2007年設為0，而在2008-2010年設為1，重

新執行迴歸分析，結果如表8所示。 

由表8可知，以銀行業為經營主體之金控公司的經營效率仍較以壽險業為

經營主體者為低（係數為-1.1394，p < 0.01），而年度虛擬變數與此變數之交

乘項(YRAEDUMMY×BANK)係數達正向統計顯著水準（係數為1.3807，p < 
0.01）。此結果顯示在2008年金融風暴前，以銀行業為經營主體之金控公司的

經營效率顯著低於以壽險業為經營主體的金控公司；但在2008年金融風暴後，

受到金融管制更嚴格及金融環境改變之影響，以銀行業為經營主體之金控公司

的經營效率相對於以壽險業為經營主體之金控公司有大幅改善25。表8結果亦顯

示，經營主體營收佔總營收比重愈高，金控公司經營效率也愈高（係數為

1.0833，p < 0.01），但年度虛擬變數與此變數的交乘項並未達統計顯著水準(p 
> 0.1)。此結果顯示經營主體營收佔總營收比重與金控公司經營效率之正向關

係的原始結果並沒有受到2008年金融風暴後金融管制更嚴格及金融環境改變

之影響，亦即不論在2008年金融風暴前或2008年金融風暴後，金控公司的經營

主體營收佔總營收比重愈高，其經營效率也會愈好。 

其次，多角化經營程度與金控經營效率無顯著相關(p > 0.1)，年度虛擬變

數與多角化經營交乘項係數亦未達統計顯著水準 (YEARDUMMY×DIV) (> 
0.1)，但BANK×DIV及SEC×DIV兩個交互效果之係數皆達正向顯著水準（係數分

別為2.6509及2.2647，p < 0.01及p < 0.01），且YEARDUMMY×BANK×DIV及
YEARDUMMY×SEC×DIV兩個虛擬變數交互效果係數皆達負向顯著水準（係數

分別為-4.6102及-15.3546，p < 0.01及p < 0.01）。此結果表示多角化經營程度對

金控公司經營效率有正面之貢獻效益，係發生在以銀行業及證券業為經營主體

的金控公司，此原因文章前述已論述；然而，此效益主要係發生在2008年金融

風暴前，在2008年金融風暴後，由於金融管制更嚴格及金融環境也大幅改變，

多角化經營對這些金控公司經營效率之正面貢獻已大幅降低。因此，多角化經

營對金控公司是否有利，並無法定論。 

表8結果亦顯示，董事會規模變數之係數為正向顯著（係數為0.0625，p < 

                                                 
24 作者感謝外審委員對此點之建議。 
25 此結果與附註 20 之論點一致，顯示在 2008 年金融風暴後，以銀行業為經營主體之金控公司的獲利

體質有逐漸改善。 
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0.01），顯示金控公司董事會規模愈大，其經營效率愈高，支持較多的董事會

成員有較多的知識與經驗背景，能發揮董事會更大監督效果(Zahra and Pearce II 
1989)，因而能提升金控公司之經營效率；然而，虛擬變數與董事會規模之交

乘項(YEARDUMMY×BS)係數顯著為負（係數為-0.0594，p < 0.05），顯示在2008
年後金融風暴時期，董事會規模對金控經營效率之影響變為負向26，此結果顯

示在金融風暴後金融管制更嚴格及整體金融市場環境發生重大變化下，金控公

司董事會規模之監督效果產生了結構性改變。其次，多角化經營與董事會規模

之交乘項(DIV×BS)係數為負向顯著（係數為-0.2222，p < 0.01），顯示董事會規

模愈大，因為發揮監督效果，使得金控公司的經營效率較高，故對多角化經營

與經營效率之關係產生調節效果，此結果係屬2008年金融風暴發生前時期之情

況 ； 然 而 ， 虛 擬 變 數 與 多 角 化 經 營 與 董 事 會 規 模 交 乘 項 變 數

(YEARDUMMY×DIV×BS)係數顯著為正（係數為0.3731，p < 0.01），顯示在2008
年後金融風暴時代，因金融管制及整體金融市場環境結構性改變，使得董事會

規模對多角化經營與經營效率之關係變為正向影響，符合代理理論觀點；亦即

雖然在2008年後金融風暴時代，董事會規模本身對金控經營效率逐漸轉為負向

影響，但卻可透過對多角化經營提升經營效率之協助而發揮其正面效果。此結

果說明2008年金融風暴後，因金融管制及整體金融市場經營環境產生結構性改

變，使得金控公司在公司治理及多角化經營策略上也產生了結構性改變，與

Olivier et al. (2012)以土耳其銀行為研究對象之結論大致一致。 

另外，在2008年金融風暴前時期，金控公司的董監事持股比率愈高，其經

營效率愈差（係數為-1.6125，p < 0.1）。官股持股比率變數之係數未達統計顯

著水準(p > 0.1)，多角化經營與官股持股比率交乘項係數達正向顯著（係數為

0.0636，p < 0.05），年度虛擬變數與官股持股比率係數(YEARDUMMY×GOV)
達正向顯著（係數為0.0403，p < 0.05），年度虛擬變數與交乘項(YRARDUMMY 
×DIV×GOV)係數達負向顯著（係數為-0.3206，p < 0.01）。此結果顯示原始迴

歸結果指出官股持股比率對金控公司多角化經營程度與經營效率之關係為正

向影響，係發生在2008年金融風暴發生前時期之現象；然而，在2008年金融風

暴後時期，官股持股比率對金控公司經營效率具有正面提升之效果，反而因此

對多角化經營與經營效率之關係產生調節效果，表示因2008年後金融管制及環

境的結構性改變，官股對金控公司的監督效果也產生結構性改變。 

最後，控制股東控制權與現金流量請求權之偏離程度對金控公司在多角化

經營決策效果或經營效率之影響，加入年度虛擬變數後，有較大的變化。此變

數(DEVI)之係數達正向顯著（係數為0.0233，p < 0.1），多角化經營程度與此
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變數交乘項係數達負向顯著（係數為-0.0729，p < 0.05），年度虛擬變數與此

變數交乘項(YEARDUMMY×DEVI)係數達正向顯著（係數為0.1698，p < 0.01），

年度虛擬變數與多角化經營與此變數交乘項(YEARDUMMY×DIV×DEVI)係數

達負向顯著（係數為-1.0679，p < 0.01）。此結果顯示無論在金融風暴前後，

控制股東控制權與現金流量請求權之偏離程度對金控公司經營效率具有正向

影響，而對多角化經營程度與經營效率之關係具有調節效果。此實證結果似乎

與一般實務認知較有矛盾，需要未來研究再進一步探究。 

另由表8可知，金控公司負債比率與其經營效率呈顯著負相關（係數分別

為-2.4443，p < 0.01），年度虛擬變數與負債比率交乘項之係數顯著為負（係

數為-8.9159，p < 0.05），顯示無論在金融風暴前後，金控公司負債比率對其

經營效率皆有負向影響，與原始迴歸結果一致。另外，金控公司規模係數未達

顯著水準(p > 0.1)，年度虛擬變數與金控公司規模交乘項係數達正向顯著水準

（係數為0.9464，p < 0.05），顯示在金融風暴後，金控公司規模愈大，對其經

營效率會有正面貢獻。 

表 8  Tobit 迴歸結果（考慮 2008 年金融風暴後金融管制之結構性改變） 
 原始迴歸 考慮 2008 年金融風暴後 

變數 係數 p 值 係數 p 值 
C  1.4603 0.4992 2.7985 0.2593 
ASSET  0.0136 0.8758 -0.0437 0.6151 
BIS  0.1870 0.2644 0.2516 0.2157 
LIA -2.1163 0.0044*** -2.4443 0.0027*** 
BANK -0.8058 0.0000*** -1.1394 0.0000*** 
SEC -0.1353 0.7028 -0.5626 0.1125 
OPP  1.0292 0.0000*** 1.0833 0.0000*** 
DIV  0.2469 0.7532 0.4862 0.4836 
BANK×DIV  1.6702 0.0000*** 2.6509 0.0000*** 
SEC×DIV  1.2047 0.0180** 2.2647 0.0000*** 
BS  0.0218 0.0660* 0.06245 0.0009*** 
ID -0.0215 0.9600 -0.1421 0.8133 
DSV -0.8144 0.1957 -1.6125 0.0983 
M -0.5514 0.3300 -0.6366 0.3039 
B  0.7216 0.2264 -0.0392 0.9532 
GOV -0.0077 0.0885* -0.0055 0.2258 
DEVI  0.0108 0.3036 0.0233 0.0828* 
DIV×BS -0.1113 0.0165** -0.2222 0.0000*** 
DIV×ID -0.3266 0.8119 0.2815 0.8627 
DIV×DSV  1.0010 0.4579 3.5208 0.1164 
DIV×M  1.4840 0.1923 1.7839 0.1129 
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表 8  Tobit 迴歸結果（考慮 2008 年金融風暴後金融管制之結構性改變）（續） 
 原始迴歸 考慮2008年金融風暴後 

變數 係數 p值 係數 p值 
DIV×B -1.3438 0.3372 -1.1009 0.4668 
DIV×GOV  0.0546 0.0206** 0.0636 0.0195** 
DIV×DEVI -0.0258 0.4847 -0.0729 0.0480** 
YEARDUMMY   -12.0457 0.1434 
YEARDUMMY×LASSET   0.9464 0.0361** 
YEARDUMMY×BIS   0.0348 0.9250 
YEARDUMMY×LIA   -8.9159 0.0104** 
YEARDUMMY×BANK   1.3807 0.0008*** 
YEARDUMMY×SEC   8.0513 0.0007*** 
YEARDUMMY×OPP   -0.5748 0.5753 
YEARDUMMY×DIV   1.2345 0.6217 
YEARDUMMY×BANK×DIV   -4.6102 0.0003*** 
YEARDUMMYSEC×DIV   -15.3546 0.0000*** 
YEARDUMMY×BS   -0.0594 0.0494 
YEARDUMMY×ID   0.8582 0.4109 
YEARDUMMY×DSV   -1.7720 0.4656 
YEARDUMMY×M   1.2128 0.4390 
YEARDUMMY×B   0.8865 0.5628 
YEARDUMMY×GOV   0.0403 0.0179** 
YEARDUMMY×DEVI   0.1698 0.0020*** 
YEARDUMMY×DIV×BS   0.3731 0.0001*** 
YEARDUMMY×DIV×ID   1.9541 0.6153 
YEARDUMMY×DIV×DSV   -0.6465 0.8889 
YEARDUMMY×DIV×M   -5.0682 0.1908 
YEARDUMMY×DIV×B   -0.7116 0.8382 
YEARDUMMY×DIV×GOV   -0.3206 0.0054*** 
YEARDUMMY×DIV×DEVI   -1.0679 0.0029*** 
LR statistic 138.19*** 196.55*** 
註：YEARDUMMY 為年度虛擬變數，0 表示 2003-2007，1 表示 2008-2010，其他各變數定義如表 4。VIF 皆小於

10。迴歸標準誤為已依據 White (1980)進行異質性調整後之標準誤。*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 

（三）採用隨機前緣法衡量效率 

雖然許多文獻使用非參數前緣法(nonparametric frontiers approach)如 DEA
方法評估金融機構的效率(Bauer, Berger, Ferrier, and Humphrey 1998; Chao et al. 
2010)，且指出當樣本量少時亦比較適合使用 DEA 方法(Sathye 2001)。然而，
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為求實證結果嚴謹性，本研究另使用一參數前緣法 (parametric frontiers 
approach)即隨機前緣法（stochastic frontier approach，以下簡稱 SFA）衡量金控

公司經營效率。 

本研究使用 SFA 求取技術效率時，最常被使用的兩種生產函數執行迴歸

（Battese and Coelli 1992, 1995; Coelli 1996）。一種為 Cobb-Douglas 生產前緣函

數(Cobb-Douglas production frontier function)： 

).U-(V)ln(L)ln(K)Q(ln titi,t,it,it,i +++= 210 βββ  (6) 

其中 Qi, t為營業收入淨額，Ki, t為總資產，Li, t為營業費用，Vi, t與 Ui, t為常態與半常

態分配(half-normal distribution)。 

一種為 Translog 生產前緣函數(Translog production frontier function)： 

(7)                                  
)( ,,5,4,3,2,10,

).U-(V
))ln(Lln(K)ln(L)ln(K)ln(L)ln(KQln

titi,
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2
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2
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其中 Qi, t為營業收入淨額，Ki, t 為總資產，Li, t為營業費用，Vi, t與 Ui, t為常態與截

斷常態分配(truncated normal distribution)。 

由上述兩式所得出的 Ui, t即為生產技術無效率之值。利用 panel data 執行結

果，可求出各年度所有金控公司之技術效率值。 

假設 TESFA1為由 Cobb-Douglas 生產前緣模型得出的技術效率值，TESFA2

為由 Translog 生產前緣模型得出的技術效率值，此兩種方法得出的金控公司經

營效率值與原始 DEA 得出的效率值之相關係數分別為 0.679 (p < 0.01)及 0.557 
(p < 0.01)，顯示三種方法得出的效率值有高度正相關。另外，表 9 結果分別顯

示以 DEA、Cobb-Douglas 生產前緣及 Translog 生產前緣求出的金控公司經營

效率為應變數，對所有自變數執行迴歸之結果。由此表可驗證，對本研究欲探

討的主要變數而言，原始使用 DEA 衡量金控公司經營效率之結果與使用兩種

SFA 方法之結果僅有些許差異。可能的原因之一為衡量經營效率的產出變數僅

有營業收入淨額（參考附註 29 之說明），故下述實證結果係針對僅有營業收入

淨額單一產出項的經營效率分析。首先，以銀行業為經營主體的金控公司經營

效率仍較以壽險業為經營主體的金控公司為差，而經營主體營收佔總營收比重

愈高，金控公司經營效率也愈高；對以銀行業及證券業為經營主體的金控公司

而言，多角化經營可正面貢獻於其經營效率；官股持股比率對金控公司經營效

率為負向影響，但可透過監督多角化經營而正向影響金控公司經營效率。上述

結果皆與原始迴歸結果一致。其次，以證券業為經營主體的金控公司之經營效

率較以壽險業為經營主體的金控公司為差；對以壽險業為經營主體的金控公司

而言，多角化經營對其經營效率為負面影響；經理人持股比率與大股東持股比

率則分別對多角化經營與經營效率之關係有正向影響。因此，本研究結果尚稱
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穩健 27。 

表 9  Tobit 迴歸結果 
應變數 TE TESFA1 TESFA2 
自變數 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 
C  1.4603 0.4992  1.4674 0.0000*** 4.4481 0.0002*** 
ASSET  0.0136 0.8758 -0.0338 0.0019** -0.1900 0.0042*** 
BIS  0.1870 0.2644 0.0144 0.4318 0.0013 0.9709 
LIA -2.1163 0.0044*** -0.0473 0.4067 0.6487 0.0162** 
BANK -0.8058 0.0000*** -0.6235 0.0000*** -0.7214 0.0000*** 
SEC -0.1353 0.7028 -0.5765 0.0000*** -1.0978 0.0000*** 
OPP  1.0292 0.0000***  0.1036 0.0155** -0.0537 0.6805 
DIV  0.2469 0.7532 -0.5689 0.0000*** -1.2794 0.0056*** 
BANK×DIV  1.6702 0.0000***  0.5213 0.0000*** 0.5862 0.0000*** 
SEC×DIV  1.2047 0.0180**  0.4871 0.0000*** 1.0582 0.0008*** 
BS  0.0218 0.0660* 0.0029 0.3324 0.0110 0.0037*** 
ID -0.0215 0.9600 -0.3743 0.0046*** -0.1521 0.2316 
DSV -0.8144 0.1957 -0.1332 0.4884 -0.2108 0.1557 
M -0.5514 0.3300 -0.2027 0.0806* -0.4209 0.2175 
B  0.7216 0.2264 0.3078 0.0145** -0.7657 0.0001*** 
GOV -0.0077 0.0885* -0.0044 0.0083*** -0.0055 0.0567* 
DEVI  0.0108 0.3036 -0.0030 0.2362 0.0046 0.3217 
DIV×BS -0.1113 0.0165** -0.0043 0.5167 -0.0020 0.8472 
DIV×ID -0.3266 0.8119 0.4549 0.1135 0.9268 0.0352** 
DIV×DSV  1.0010 0.4579 0.0320 0.9247 -0.2138 0.5403 
DIV×M  1.4840 0.1923 0.3761 0.0778* 1.3468 0.1327 
DIV×B -1.3438 0.3372 -0.4154 0.1064 1.4560 0.0171** 
DIV×GOV  0.0546 0.0206** 0.0198 0.0000*** 0.0383 0.0349** 
DIV×DEVI -0.0258 0.4847 0.0090 0.0822* 0.0001 0.9940 
LR statistic 211.31***  208.94*** 116.30***  
註：TESFA1為由隨機前緣模型得出的技術效率值（Cobb-Douglas 生產前緣），TESFA2為由隨機前緣模型得出的技術

效率值（Translog 生產前緣），其他各變數定義如表 4。VIF 皆小於 10。迴歸標準誤為已依據 White(1980)進

行異質性調整後之標準誤。*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 

                                                 
27 作者感謝外審委員對此敏感性分析之建議。 然而，因為 SFA方法受限於應變數只能一個，故此敏感

性分析僅選取產出變數為營業收入淨額作為分析基礎，而本文之 DEA 方法使用之產出變數為營業收

入淨額及稅後淨利。故敏感性分析所得出大致一致的結果可能受到此設定之影響，讀者必須注意此

點。 
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伍、結論與管理意涵 

一、結論 

本研究第一階段係利用資料包絡分析法針對台灣 2003-2010 年 14 家金融

控股公司的經營效率進行分析，第二階段則利用 Tobit 迴歸分析進一步探討經

營主體、經營主體營收占金控整體營收比重及多角化經營程度對經營效率之影

響，以及公司治理相關變數是否會對多角化經營程度與經營效率之間的關係造

成影響。希望藉由此研究檢視台灣金控公司效率不佳的主因，以及金控成立之

立意乃是期待能創造綜效，此目標是否能藉由多角化經營達成。 

研究結果在第一階段發現樣本 14 家金控公司，整體技術效率還有約 42%
的進步空間，而整體技術無效率的主要原因係來自純技術無效率，但規模效率

亦有相當大的改善空間。而以壽險業為經營主體的金控公司（如國泰金控與新

光金控）整體效率表現較好，與實務上顯示以壽險業為經營主體之金控公司的

資源運用及資金配置較適當一致；部分金控的經營效率與實務上之財務績效表

現一致，如富邦金控及國泰金控，但部分金控經營效率佳卻在實務上之財務績

效表現不佳，如國票金控，可能係因國票金控在所經營的業務上較有效率優

勢，故能有較佳之經營效率。 

藉由第二階段之研究結果，我們發現經營主體為銀行業之金控公司會有較

差的經營效率，可能係由於銀行過剩之問題，銀行過剩導致以銀行業為主體之

金控公司無法有效地將其資產及營業費用轉化為收益，因而有較差的經營效

率；而經營主體營收占金控整體營收比例對經營效率有正向影響，其可能原因

是金控公司主要事業穩定成長，因對其主體事業較熟悉，故較能有效運用其資

產，創造較好的經營效率；對以銀行業與證券業為經營主體的金控公司而言，

多角化經營程度對其經營效率具有正向影響，顯示此類型金控公司多角化經營

能利用共同資源，達到適當的資源分配，提升經營效率，符合金融主管機關期

待金控公司能達成綜效之目標；然而，此現象可能僅存在於 2008 年金融風暴

發生之前，在 2008 年後金融風暴時期，多角化經營對金控經營效率之正面效

益正逐漸消失，表示金控公司對多角化經營策略必須重新審視。此外，在公司

治理變數的效果方面，若從金控公司投入資產與營業費用之整體經營效率而

言，董事會規模對金控公司經營效率有正面監督效果，使得金控公司的經營效

率較好，故多角化經營對其經營效率之正面效果因而下降，但此現象係存在於

2008 年金融風暴前時期；在 2008 年後金融風暴時期，董事會規模對金控公司

經營效率之影響有完全相反結果的結構性改變。而官股持股比率正好相反，在

2008 年金融風暴發生前之時期，官股持股比率對多角化經營與經營效率之關係

為正向影響；在 2008 年後金融風暴時期，官股持股比率對多角化經營與經營

效率之關係具有調節效果。 
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若從資產與人力資源運用效率而言，所有類型經營主體的金控公司從事多

角化經營皆能提升其資產與人力資源運用效率。另外，董事會規模愈大能提升

金控公司的資產與人力資源運用效率，因而使得多角化經營對資產與人力資源

運用效率的正面效果降低；官股持股比率則能提高多角化經營對資產與人力資

源運用效率之效果。若從資本運用效率而言，則只有官股持股比率對於多角化

經營對資本運用效率之效果具有正面影響。 

二、管理意涵 

金控公司在台灣金融產業中占有舉足輕重的地位，相關政策及法令規範也

希望能提升金融業整併，以達到金控公司的綜效（陳建銘 2003）；而金控公司

旗下子公司能否資源共享，有效率的分配資源以提升自身的經營效率，是政府

機關及企業本身相當關注的。以往學術界對於金控公司合併之研究，多數著重

於個別金融機構合併為金控公司後是否相較於以前有較好的經營效率，本文則

希望了解金控公司的本身特質或相關策略，是否會影響金控公司的經營效率。 

本研究發現台灣整體金控公司之效率仍有待加強提升。而以銀行業為經營

主體之金控公司似乎比以壽險業或證券業為經營主體之金控公司在經營效率

的表現較差，顯示金控公司尚未走出以往銀行過剩的問題，金控公司所屬銀行

應該善加檢討經營相關問題；尤其，本研究也發現金控公司經營主體營收佔其

總營收之比重愈高，將使金控公司的經營效率愈好。因此，建議金控公司應該

研發具有差異化的產品（特別是以銀行業為主體之金控公司），專注於其核心

競爭力的提升，避免在銀行間的類似業務進行削價競爭，並善加利用整體金控

公司的資源，以及其行銷通路及成本節省等優勢（陳建銘 2003），以提升其經

營效率。 

其次，在 2008 年金融風暴前，多角化經營之策略確實能提升以銀行業及

證券業為經營主體之金控公司的經營效率，也符合金管會成立金控公司之立

意，希望金控公司能提供消費者一次購足的服務，且藉由內部資源互相共享使

資源分配更有效率，以獲致金控公司的綜效（陳建銘 2003），此結果顯示多角

化經營在金控公司中是個正確之方向。然而，在 2008 年金融風暴後，整體金

融管制及金融市場環境有極大的結構性變化，本文實證指出在此時期多角化經

營對金控經營效率的正面效果逐漸消失。因此，多角化經營是否金控經營效率

之提升具有正面效果仍是未定論，故金控公司要多角化經營應該注意其風險與

效益之權衡。金控公司為一龐大多元的金融體制，故其相關資源豐富，能藉由

體系內的互通有無來創造績效達成效率，但仍要注意多角化經營可能衍生出來

的代理問題及風險。另外，金控公司之公司治理良窳（如董事會規模及官股持

股比率），也會影響其經營效率及藉由降低代理問題而影響多角化之投資績

效，故金控公司也可藉由強化公司治理來提升其經營效率。 
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未來政府相關單位應可朝此方向制定相關政策，針對經營主體及多角化經

營進行相關的輔導規範及獎勵措施，相信能讓金控公司有效的發揮綜效，提升

整體金融市場之效率；相關單位亦可針對公司治理之監督效果進行相關政策的

檢討，期能為金控公司帶來經營效率的提升。 

金控公司亦可瞭解自身經營效率不佳的原因，針對經營效率不佳之成因進

行相關策略的制定及公司未來發展方針的借鏡，且能嚴謹地對經營主體核心競

爭力及多角化經營訂定適當之策略，以有效地提升公司的經營效率。 

三、研究限制與未來研究建議 

本研究有以下幾點研究限制及未來研究建議：第一，本文實證結果有部分

與理論假說推論未完全一致，雖然有客觀數據與統計方法支持，但讀者在閱讀

本文時，需注意此實證結果是否真為台灣特殊實務金融現象，抑或目前計量方

法之侷限。此限制也可作為未來研究方向，未來研究者可針對此實證結果之現

象做更深入的探究，以瞭解為何有此金融風暴前後差異之現象。第二，在本研

究期間之結果顯示金控下的銀行業經營效率普遍較壽險業及證券業差，但在

2013-2015 年期間銀行業表現其實較佳，可能會讓實證結果會有所不同，但真

正現象如何則必須再進行實證分析才能知曉，此部分請讀者注意，也留待未來

研究再進行深入探究。第三，在使用 DEA 衡量效率上，雖然經過許多敏感性

測試，但衡量效率之方法有很多種，而且每種方法各有優缺點，並沒有單一方

法受完全肯定，因此實證結果有可能受此方法之影響而造成偏誤。未來研究可

針對不同效率衡量方法進行更進一步的探討與比較。第四，未來研究可使用問

卷或運用質性分析方法，進一步瞭解金控公司經營主體、多角化經營與經營效

率之實務現象及其關係。另外，銀行業時常面臨技術進步之衝擊，並常進行大

量技術投資，技術投資可進一步提高銀行業生產力，未來研究可從生產力提升

之角度探究銀行業或金控產業相關議題。 
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Relationship between Major Business 
Units, Diversification, and Operational 

Efficiency of Taiwan’s Financial Holding 
Companies: The Role of Corporate 

Governance 
The “Financial Holding Company Law” was enacted in Taiwan on July 9, 2001, came 

into effect on November 1, 2001, and was amended on January 21, 2009, and September 
30, 2015. A financial holding company is a type of company with cross-industry operations. 
A cross-selling synergy can be achieved by allowing cross-industry operations and 
integrated sales of different financial products; moreover, customers can enjoy the 
convenience of “one-stop” shopping. Therefore, the establishment of financial holding 
companies can help financial institutions compete more efficiently (Lo and Lu 2006). 

Efficient operation is the primary task for financial holding companies to survive, 
particularly in small markets with high saturation and competition (Lo and Lu 2006). The 
potential benefits of financial holding companies include reducing costs and achieving 
cross-marketing synergies (Chao, Yu, and Chen 2010; Loan and Lu 2006); however, they 
might not be optimal for resource allocation and management because of extensive and 
complex business activities, and this may lead to resource inefficiency (Chao et al. 2010). 
Therefore, a comprehensive evaluation of the operational efficiency of financial holding 
companies is a critical concern. 

The study objectives are as follows: first, to evaluate and compare the relative 
operational efficiency of financial holding companies in Taiwan by using the data 
envelopment analysis (DEA) method; second, to examine whether the differences in major 
business units are a crucial factor influencing the operational efficiency of financial 
holding companies; third, to examine whether a higher ratio of revenues from the major 
business unit to the overall revenues of financial holding companies can increase their 
operational efficiency; fourth, to examine whether diversification can improve the 
operational efficiency of holding companies; and fifth, to investigate the effect of corporate 
governance on the relationship between diversification and operational efficiency among 
Taiwan’s financial holding companies. 

This study investigates the operational efficiency of 14 financial holding companies 
operating in Taiwan from 2003 to 2010. The DEA-CCR method developed by Charnes, 
Cooper, and Rhodes (1978) is used to measure the relative operational efficiency of 
financial holding companies. The input variables include total assets and operating 
expenses and the output variables include net sales and net income.  
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The following hierarchical Tobit regression models are used to investigate the 
determinants of operational efficiency of financial holding companies. 

1. The first Tobit model includes control variables: 
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2. The second Tobit model includes control and explanatory variables: 
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3. The third Tobit model includes control, explanatory, and moderating variables: 
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The empirical results indicate that a 42% improvement in the operational efficiency of 
the companies is necessary in the study sample. The main reasons for operating 
inefficiency were pure technical and scale inefficiencies. This study also examines the 
determinants of the operational efficiency of financial holding companies. The results 
show that financial holding companies with a major business unit, most often a bank, have 
lower operational efficiency in comparison with life insurance and securities firms. The 
ratio of revenues from the major business unit to total revenues from the financial holding 
company positively and significantly affects operational efficiency. The relationship 
between the diversification level and operational efficiency is significantly positive for the 
period before the 2008 financial crisis and significantly negative for the period after the 
2008 financial crisis. Furthermore, this study analyzes the role of corporate governance and 
finds that for the period before the 2008 crisis, board size moderates the relationship 
between diversification level and operational efficiency. However, for the period after the 
2008 crisis, board size augments the relationship between diversification level and 
operational efficiency. However, the shareholding ratio of government has the opposite 
results in terms of board size. 

The empirical results of this study provide the following contributions: First, most 
previous studies examining the operational efficiency of financial holding companies have 
focused on comparing the operational efficiency of banks and life insurance or securities 
companies before and after the establishment of the financial holding company. However, 
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some studies have compared the operational efficiency of financial holding companies. 
Evidence suggests that identifying the factors that influence the operational efficiency of 
financial holding companies can fill a gap in the literature. Second, this study contributes 
to corporate governance literature by investigating the function of corporate governance in 
the operational efficiency of financial holding companies. Third, the results reveal that the 
average operational efficiency of financial holding companies in Taiwan is not high and 
that the factors of the major business unit, the revenue ratio of the major business unit to 
the overall financial holding company, the diversification level, and the presence of 
corporate governance mechanisms influence the financial holding company’s operational 
efficiency, thereby assisting financial holding companies in formulating relevant strategies. 
Finally, the results suggest that the government should establish relevant guidelines and 
laws and provide incentives for the development of diversification and corporate 
governance mechanisms to improve the operational efficiency of financial holding 
companies. 


