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亞洲金融風暴對東亞九國銀行產業的風險態度與經濟效率影響之研

究 

 

摘要 

    本研究考慮多重產出價格風險，可以有效的反應現實環境的不確定性，並突破現有文

獻未將產出價格風險考慮之限制。同時把經理人的風險態度與技術無效率納入模型中，求

得二條價格迴歸方程式與 Translog 成本函數，採用最大概似估計法聯立估計 1994 到 2003

年東亞九國銀行產業之風險態度與技術效率。實證結果得知，受創嚴重國家的銀行經營者

較偏好風險，而 1997 年和 1998 年相對於其他樣本期間，東亞各國經理人對風險的愛好偏

高。泰國銀行的相對效率排行第一。此外，各國銀行產業已達最適規模，而台灣和馬來西

亞從事多元化經營較具優勢。 

Abstract 

    In this study, we jointly consider the multiple output price risk and, production efficiency to 
analyze the performance of Nine East Asia Countries’ banks.  We explicitly model bank 
managers’ risk attitude based on the safety first rule, under the framework of a two-output 
translog cost function.  The derived three equations are then estimated by maximum likelihood, 
using a panel data set consisting of over the period 1994-2003. 

  Base on the empirical results, bank managers of the seriously affected countries in the 
sample tend to be risk lovers, while bank managers of the remaining countries are inclined to be 
less risk-loving.  Evidence is found that banks in Thailand exhibit the highest average technical 
efficiency level, that constant returns to scale prevails in the banking industry, and that banks in 
Taiwan and Malaysia exhibit product mix economics, implying that banks in both countries may 
benefit by providing a variety of the financial products. 
 
 
關鍵詞:    風險態度     技術效率 
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壹、 緒論 

     

    在 1986 至 1996 年間，東亞地區各國每年經濟成長率都有驚人的表現，以表一為例，九

個國家在這 11 年的平均經濟成長率都相當的高，泰國甚至高達 9.13%，最低的日本也有 3.02%
的成長率，如此優異的經濟表現，自然吸引大量的外資湧入，但大多投資在不具生產的房地

產及股票上。由於部份國家基礎建設不足，金融機構體制不健全，銀行欠缺風險管理知識和

經驗，加之內部控制鬆散，金融市場一有風吹草動，極易引發連鎖效應。 

當泰國中央銀行在 1997 年 7 月 2 日放棄釘住美元匯率制度，改採取浮動匯率，使得被

高估的泰銖嚴重貶值，隨後外資流出，股價指數下跌，經營不善的企業紛紛倒閉，而許多銀

行也受波及被迫關門。泰國面臨前所未有的經濟危機，此貶值的風暴，在東亞各國經貿關係

密切的因素下，快速蔓延。 

    首當其衝者是與其經濟結構相似的印尼、馬來西亞和菲律賓等東南亞國家；金融體系比

較健全的台灣、新加坡、香港和日本受到的衝擊比較輕微；稍後南韓也受到了嚴重影響，致

使金融風暴蔓延到東北亞地區。 

 

表一、東亞九國經濟成長率 

 

年別 泰國 印尼 
馬來 

西亞 
菲律賓 南韓 新加坡 臺灣 日本 香港 

1986 5.54 5.88 1.05 3.42 11.55 2.30 11.64 2.63 11.11

1987 9.52 4.93 5.39 4.31 11.52 9.73 12.74 4.11 13.11

1988 13.29 5.78 8.94 6.75 11.27 11.63 7.84 6.21 7.86

1989 12.19 7.46 9.21 6.21 6.38 9.62 8.23 4.72 2.55

1990 11.63 7.24 9.74 2.97 9.51 8.97 5.39 4.82 3.55

1991 8.41 6.95 8.42 -0.51 9.13 7.27 7.55 3.80 4.97

1992 7.77 6.46 7.80 0.34 5.06 6.29 6.76 1.03 6.21

1993 8.27 6.50 8.35 2.12 5.75 10.44 6.32 0.30 6.15

1994 8.78 7.54 9.24 4.39 8.58 10.05 6.54 0.64 5.51

1995 8.65 8.21 9.62 4.76 8.94 8.75 6.03 1.38 4.67

1996 6.40 7.82 8.60 5.48 7.13 7.32 5.67 3.56 4.72

平均 9.13 6.80 7.85 3.66 8.62 8.40 7.70 3.02 6.40

資料來源:經濟情勢暨評論季刊 第三卷 第四期 

 

    本研究打算分析東亞九國（日本、南韓、台灣、香港、菲律賓、馬來西亞、印尼、新

加坡和泰國）商業銀行的風險態度與經濟效率，比較各國銀行風險態度與經濟效率是否有

所差異？金融風暴當中受創嚴重的銀行，是否比較喜好風險？經濟效率是否較差？這種情

況在金融風暴過去之後，是否有所改變？以上這些問題將是本研究探討重心。 
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    本文第二節討論相關文獻，第三節推導理論模型與建立實證模型，第四節變數定義與

資料處理，第五節實證結果分析，最後一節為結論。

貳、 文獻回顧 

     

    關於亞洲金融風暴議題，多數學者從總體面探討，進而討論各國經歷金融風暴衍生的

諸如政治與社會等問題。鮮少文獻是從個體面著手，討論銀行業效率的文獻，也多只限於

風暴發生前的研究或是侷限於單一國家。本文將針對銀行產業探討亞洲九國各銀行的經營

效率和風險態度，比較風暴前與風暴後的變化，並且依受創程度分成嚴重與輕微的國家再

做深入討論。另外，在模型的設定上，我們也不同以往的加入產品價格風險，探究各國銀

行產業的風險偏好和風險水準。 

       探討亞洲金融風暴前金融體系變化的文獻，如 Laeven (1999) 使用資料包絡法(data 

envelopment analysis,簡稱 DEA )估計銀行的無效率，對象包括印尼、南韓、馬來西亞、

菲律賓和泰國的銀行產業，研究期間為發生金融風暴之前的 1992-1996 年。結果顯示，這

五個國家的技術效率是沒有顯著減少，印尼、菲律賓和泰國的效率是呈現遞增，而韓國和

馬來西亞是保持原狀。Karim (2001)則挑選東協中的四個國家(印尼、馬來西亞、菲律賓和

泰國)衡量經濟效率，以隨機邊界法(stochastic frontier approach,簡稱 SFA)，估計

translog 成本函數。研究這些國家在 1989 至 1996 年間的商業銀行，發現馬來西亞和泰國

在使用投入要素上與印尼相比效率水準較高，而菲律賓的效率水準則較差。 

Bongini et al. (2000) 以金融風暴為背景，探討東亞地區政府、管理者、政策和財

務結構的關聯，使用 1996 年的財務資料，以 Logit 迴歸模型和最大概似法，檢視東南亞五

國銀行的財務結構表現。 

       Laeven (1999) 和 Bongini et al. (2000) 依 所 有 權 將 銀 行 區 分 為 公 營 

(state-owned)、家族銀行(family-owned)、企業銀行(company-owned)、外國銀行

(foreign-owned)及股份銀行(widely-owned)，後四者均屬民營銀行，他們發現民營銀行比

公營銀行更具成本效率性，在民營銀行中，外國銀行相對其他銀行，具有較高的效率，家

族銀行發生倒閉的風險較高，而資產規模愈大的銀行愈享有規模經濟。 

    Laeven (1999) 建立風險偏好模型(risk-taking model)，發現外國銀行相對於其他銀

行較不喜好風險；家族銀行和企業銀行則較喜愛風險;重整的銀行比沒重整的銀行在金融風

暴發生前是有較高的風險偏好。此外結果也顯示印尼和菲律賓相對於其他三個國家是有較

高的風險偏好。 

    謝孟芬 (2003) 討論亞洲金融風暴發生前後，金融體系之財務結構的變化，以風暴前

(1993-1996 年)風暴後(1997-2000 年)為樣本期間比較亞洲印尼、南韓、馬來西亞、菲律賓

和泰國等五國，失敗銀行與非失敗銀行的財務比率，是否有顯著的變化，亞洲金融風暴之

前與之後，所有權屬於哪一類的銀行財務表現最佳與最差，實證結果顯示，非失敗銀行大

部份財務指標是優於失敗銀行，而民營銀行中的外國銀行表現最佳。另外，外國銀行在亞

洲金融風暴前後財務表現差異不大，而印尼與泰國的公營銀行在發生金融風暴後，財務結

構相差很大。 

       曾炎城 (1999) 探討亞洲金融風暴期間，香港、台灣、新加坡及南韓等四國的貨幣貶

值預期，對股市報酬及報酬波動的影響。林俊安 (1999) 將研究期間區分為亞洲金融風暴

前後，探討匯率變動率對股票報酬率與波動性之波及效果，針對印尼、泰國、菲律賓、馬



來西亞、新加坡、香港、台灣、日本及南韓共九個東亞國家的股票指數和匯率日資料作為

研究樣本。李存修等三人(2000)，探討亞洲金融危機期間國際股市互動的情形，並將股價

指數縮減為 8 個股價報酬率數列，分別為世界股市、新加坡、東京、香港、台灣、韓國、

東南亞及中國。李婉瑜 (2001) 探討金融風暴前後亞洲各國股市和外匯市場波動之行為，

並且以日本、中國大陸、香港、台灣、南韓、新加坡、泰國、馬來西亞、印尼、及菲律賓

地區的股市市場和外匯市場為研究標的。 

    討論單一國家受金融風暴影響的文獻中，Alam 和 Leightner (1999) 探討泰國的金融

部門和銀行產業的效率及生產力，期間為 1992 至 1998 年，並將每年分為上半年和下半年，

共分為 12 期。研究發現，在泰國實施金融自由化期間(1992 至 1996 年)，生產力逐年遞增;

發生金融風暴期間(1996至1997年)，生產力驟降;而在風暴影響漸趨減緩之際(1997至1998

年)，生產力又有上升傾向。 

    Huang and Fu (2001) 以台灣銀行業為研究對象，在產出價格不確定的情況下，探討

台灣銀行產業的風險態度和總要素生產力，研究期間為 1981 至 1996 年，包含 40 家本國銀

行。實證結果，各銀行經營皆屬風險趨避，且公營銀行趨避程度高於民營銀行；此外公營

銀行有規模經濟和範疇經濟，而民營銀行則呈現固定規模報酬。 

Alam 和 Leightner (1999) 實證結果顯示，泰國實施金融自由化有助於金融產業生產

力的增加，Huang and Fu (2001) 也發現在金融自由化和股市泡沫後，台灣銀行產業對風

險趨避態度有緩和的傾向。 

    在研究廠商決策時，大多未將風險因素納入模型，在未考慮現實環境不確定之下，致

使有些分析結果無法反應真正的廠商行為。Sandmo (1971) 首先證明在產品價格不確定的

情況下，完全競爭廠商若為風險趨避者(risk-averter)，則其最適產出會低於在價格確定

的假設下。隨後，Batra and Ullah (1974) 、Hartman (1975,1976) 延伸 Sandmo (1971)

的模型，研究競爭廠商在做生產要素僱用決策時，面臨價格不確定，對最是產出的影響。

Batra and Ullah (1974) 發現在兩種投入要素和絕對風險趨避遞減的假設下，廠商面對價

格不確定時會減少最適產出；而 Hartman (1975,1976) 則把假設放寬，證明產出的決策行

為具有敏感性，會因特定假設而有不同的結果。 

另外，Ishii (1977) 和 Chambers (1983) 對 Sandmo (1971) 模型推論，作更進一步

的證明，Ishii (1977) 證明在非遞增絕對風險趨避充分條件下，產品價格的邊際衝擊增加

會使廠商的產出下降。Chambers (1983) 證明在價格不確定假設下，不能用實際資料，同

時衡量規模彈性和技術變動率，除對利潤效用函數和生產函數的做特別假設。在價格確定

的例子下，只要存在規模報酬遞減或固定，可以衡量規模彈性和技術變動率，但在價格不

確定時，必須在固定規模報酬的假設下，才能評估技術變動率。 

Huang and Fu (2001) 、 廖盈婷 (2004) 引入 Telser (1955)和 Kataoka (1963)提到

的[安全第一法則]（safety-first rule），在產出價格不確定下，加入風險因素，利用台

灣銀行產業資料進行估計。 

 

參、 模型設定 

     

    假設在完全競爭市場，廠商使用 m 個要素投入向量， )x,...,x,(xx m21 ′= ，生產二產品，

，隨後實證 代表放款總額， 為投資總額。 和 向量都是非負值。而要素)y,(yy 21 ′= 1y 2y x y
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投入和產出的價格向量分別為 1 2 mw (w ,w ,...,w )′= 和 )p,(pp 21 ′= 。 

    為反映現實環境的不確定的情況，將產出價格假設為隨機變數: 

j j jp =p +ε             j=1,2                                    (3.1)，  

1p 為放款價格， 是投資價格，2p 1ε 顯示銀行可能存在不良放款的風險， 2ε 傳達投資報酬的

不確定，而 jp 為第 j廠商產品價格的平均值，  jε 為隨機干擾項，令 
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j j jjE(ε )=0    ,   Var(ε )=σ   1 11 12

2 21 22

ε σ   σ
Cov(ε)=Cov =

ε σ   σ
⎛ ⎞ ⎡ ⎤
⎜ ⎟, ⎢ ⎥
⎝ ⎠ ⎣ ⎦

 

jp 和 )1,2j , i(ij =σ 皆是未知常數。平均數為: 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
==

2

1

p
p

pE(p)  

    隨機利潤函數表為: 

π=p y-w x                                               (3.2)′ ′  

廠商的預期利潤和利潤變異數分別表為: 

 

E(π)=π=p y-w x                                       (3.3)′ ′  

和 

2 2 2
11 1 22 2 12 1 2Var(π)=σ =σ y +σ y +2σ y y                                   (3.4)  

    Huang and Fu(2001)認為預期利潤效用極大化，不一定是經營者或股東所追求的目標。

拿銀行部門來說，高風險的投資和放款會帶來較高的報酬，但隨之也會帶來高風險。所以

他們的經營目標，是在利潤效用水準低於某門檻值 發生機率不得超過 之限制條件下，

追求預期利潤效用極大化。一旦低於門檻效用水準，可能導致銀行倒閉或經理人員被解雇。

上述限制條件的數學式表為： 

∗u ∗t

Pr[u(π) u ] t∗≤ ≤ ∗，這種風險態度即是 Telser (1955)年提出的「安全第一法則」。 

 

    上述的廠商行為，等同於在相同機率限制下，極大化門檻效用值 ，即 ∗u
     ∗umax 

        s.t  Pr[u(π) u ] Pr[u(p y-w x) u ] t                                                  (3.5)∗ ∗ ∗′ ′≤ = ≤ ≤
將(3.1)代入(3.5)式 

      1 1 1 1 2 2 2 2Pr[u(p y ε y +p y +ε y -w x) u ] t∗ ∗′+ ≤ ≤  

對 做反函數轉換後標準化，可以得到: )u(⋅

-1
1 1 2 2y ε +y ε u (u )-πPr

σ σ

∗⎡ ⎤
≤⎢ ⎥

⎣ ⎦
 



      
-1u (u ) πΦ t                                                    (3.6)

σ

∗
∗⎡ ⎤−

= ≤⎢ ⎥
⎣ ⎦

 

上式左右兩邊取反函數後，機率限制式可以改寫成: 

    (3.7)                                                        )(txw-yp)(uu -1-1 σ∗∗ Φ+′′≤  

其中 是標準常態分配的累積分配函數(cdf)，而 代表風險趨避指標。由於)(⋅Φ -1 *Φ (t )σ )u(⋅ 和
必須是單調遞增函數，他們的反函數必然存在。(3.7)式隱含若極大化門檻效用時，)(⋅Φ

 )(txw-yp)(uu -1-1 σ∗∗ Φ+′′= ，故廠商行為可改寫為 

1 2max  π =p y-w x-r(y ,y )                                                   (3.8)∗ ′ ′  

式中 為不確定下的風險溢價（risk premium）或風險貼水。 σ)(t-)y,r(y -1
21

∗Φ=
達到極大化利潤時的效用函數為 

     1 2u(π )=u[E(π)-r(y ,y )]                                              (3.9)∗

    風險溢價隱含重要的經濟涵義，提供了經營者對風險態度的重要訊息，其值可為正、

為負或為零，對應經營者為風險趨避者(risk-averter)、風險愛好者(risk-lover)和風險

中立者(risk-neutral)。而程度上的區別，反映於主觀機率 ，以 為分界點，愈靠

近者愈傾向風險中立；靠近一，銀行經營者愈喜愛風險；反之，靠近零，愈厭惡風險。即 

∗t t 0.∗ = 5

<⎧
⎪=⎨
⎪>⎩

-1
1 2r(y ,y )     0          (t )    0     t    0.5  ∗ ∗

> <⎧ ⎧
⎪ ⎪= ⇒ Φ = ⇒⎨ ⎨
⎪ ⎪< >⎩ ⎩

風險趨避者

風險中立者

風險愛好者

 

    各廠商風險溢價水準，受到三種因素影響：1.是風險趨避指標，此指標值愈大，表示

經營者風險趨避程度愈大。2.二產品價格聯合機率分配的風險水準。3.二產出水準的高低。 

    由(3.8)式可以知道，風險溢價視作風險趨避銀行的額外成本，將影響最適 

產出決策。由於風險溢價 受到 和 的影響，大銀行兩種產品的產出水準較高，

的估計值通常較小銀行為高。因此，本文定義風險溢價比率(rate of risk premium ,

簡稱 rrp)，為風險溢價與總收入的比例，即: 

)y,r(y 21 1y  2y

)r(⋅

 

1, 2

1 1 2 2

r(y y )
rrp                                                    (3.10)

p y p y
=

+
 

 

rrp 的大小較能反映，風險態度在決策過程中的重要性。 

    為解出在不確定下的最適產出，可利用個體經濟理論，採用兩階段求解法。第一階段

考慮成本極小化目標，得到在生產可能集合限制下最小成本函數 。第二階段將

此函數取代(3.8)式的 。 和 最適產量的一階條件表為 

c c (y ,w )∗ ∗ ′ ′=
w x′ 1y 2y

1 1
1 1 1 11 2 12

1 1

π cπ p Φ (t )σ (y σ y σ ) -  0                              (3.11)
y y

∗
∗ − ∗ −∂ ∂
= = + + =
∂ ∂

 

和 
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1 1
2 2 2 22 1 12

2 2

π cπ p Φ (t )σ (y σ y σ )-  0                            (3.12)
y y

∗
∗ − ∗ −∂ ∂
= = + + =
∂ ∂

 

定義，二產出的預期邊際收入為 

 

)σyσ(y)σ(tΦpMR 122111
11

11 ++= −∗−  

和 

)σyσ(y)σ(tΦpMR 121222
11

22 ++= −∗−  

決策者若屬不喜歡風險者， ,2) 1(j   p  MR jj =< 。 

    由(3.11)和(3.12)可知產出價格不確定的利潤最大化條件，是廠商的預期邊際收入等

於邊際成本，有別於產品價格確定時的一階條件 j
j

cp     j 1 , 2
y

∗∂
= =
∂

。在價格不確定情況下，

若銀行經營者討厭風險，只要邊際成本為正，最適產出水準 

一定會降低，此結果與 Sandmo (1971)相似。 

    將（3.1）代入（3.11）和（3.12）兩式中，經過轉換處理，得到二條產出價格迴歸

方程式： 

 
n

n 1 1 n n nit
1it 1it 11 2it 12 1itn

1it

cp Φ (t )σ (y σ y σ ) ε                                       (3.17)
y

∗
− ∗ −∂

= − + +
∂

 

 
n

n 1 1 n n nit
2it 2it 22 2it 12 2itn

2it

cp Φ (t )σ (y σ y σ ) ε                                     (3.18)
y

∗
− ∗ −∂

= − + +
∂

 

 
上標 表示第 n國家；下標N)1,...,n(= )I1,...,i(= 表示第 i家廠商， T)1,...,t(= 表示時間。

（3.17）和（3.18）兩式的被解釋變數為 和 ，解釋變數包含 、 和投入要素價格。

然而，迴歸方程還包含邊際成本函數，需指定其函數形式後才能估計。 

1p 2p 1y 2y

 

    令 translog 函數為 

n *n n n
it it i 3itlnc =lnc +u +ε +vn  

 

2 3 2 2
n n n n

0 j jit m mit t jk jit kit
j 1 m 1 j k

3 3 2 3
n n 2 n n

mp mit pit tt jm jit mit
m 1 p 1 j 1 m 1

2 3
n n n n n

jt jit mt mit i 3it
j 1 m 1

1α α lny β lnw γ t α lny lny
2

1 1    β lnw lnw γ t η lny lnw        
2 2

    θ lny t λ lnw t u ε +v        

= =

= = = =

= =

= + + + ⋅ +

+ + ⋅ +

+ + + +

∑ ∑ ∑∑

∑∑ ∑∑

∑ ∑                                              (3.19)

 

式中 是代表廠商的實際成本支出，t為時間用來表達技術變動率，亦可觀察時間趨勢。

是投入面技術無效率，為非負值，表示無效率因素的存在，促使銀行經營成本增加，

在縱橫資料（panel data）模型下將視其為固定效果， 是迴歸式中的隨機變數，其平

n
itc

n
iu

n
3itε
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均數等於零，變異數 33σ 為未知常數， 則代表國家別的效果。經濟理論要求任一成本

函數需滿足正規條件（regularity condition），為節省篇幅而省略。 

nv

對應 Translog 成本函數的第 j產出邊際成本函數為: 

(3.20)                                                              1,2j     
y
c

lny
lnc

y
c

jjj

=
∂
∂

=
∂
∂ ∗∗∗

   

分別代回(3.17)和(3.18)，並與(3.19)形成三條聯立迴歸方程式。 

肆、 變數定義與資料處理 

    
由於討論東亞九個國家銀行產業的經營效率，需要跨國的財務報表資料，會計科目和

變數定義必須力求一致性，所以本文將利用收集並彙整全球 13,000 多家銀行財務報表的

Banscope 資料庫，作為主要的資料來源。 

本研究亦依據中介法(intermediation approach)，將銀行視為中介機構，雇用資本、

勞動和存款資金等生產要素，將資金轉為放款和投資，視為產出，詳細的定義從略。 

 

伍、 實證分析 

     

5.1 迴歸係數估計結果 

     

    採用 TSP 4.5 版，以最大概似法估計三條聯立迴歸方程式。分成二種產出模型和單一

產出模型進行估計，利用得到的參數估計值進行正規條件檢定，大體符合理論要求。 

 

5.2 風險態度分析 

 

本文關心的重點之一，在於經理人或決策者對於風險的態度。依據前節設定的 估計

值，其值代表銀行經營者可忍受的機率水準，顯示出對風險的態度。若 值 > 0.5，表示

決策者是愛好風險，若愈接近 1，表示愛好程度愈大；反之， 值 < 0.5，意味決策者屬風

險趨避者，若愈接近 0，趨避程度愈大。而 值若等於 0.5 時，為風險中立者。亦可根據風

險溢價和風險溢價比率(rrp)做進一步分析，若是風險厭惡者，風險溢價為正值，其值愈大

表示愈趨避風險;風險愛好者，風險溢價為負值，其絕對值愈大，代表愈喜愛風險。由於風

險溢價是產量的函數，規模愈大的銀行產量愈高，易誤判為愈討厭風險，故將風險溢價除

以總收入，改以比率呈現，藉以消除這種規模效果的影響。 

∗t
∗t

∗t
∗t

發現在二種產出模型下，東亞各國樣本銀行經理人的風險態度，傾向厭惡風險。再以

風險溢價來看，相對而言，日本、台灣和南韓的經營決策者風險趨避程度較大，行事作風

較為保守。而 rrp 風險指標能避免受到產出影響，可正確反映風險趨避的程度。以泰國和

馬來西亞為例，泰國風險溢價的估計值為馬來西亞的 3 倍左右，看似泰國相對於馬來西亞

在風險態度上表現較厭惡風險，但 rrp 的差異卻不大，故此估計值較能反映實際的情況。
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因此依據 rrp 風險指標，南韓樣本銀行只有 7.78%，顯示其厭惡風險程度是這六個國家(泰

國、馬來西亞、南韓、日本、台灣和香港)中最小的。究其原因在於，南韓偏向綜合銀行，

收入來自於非傳統業務性質的比例最高，約有 20.88%，顯示以存、放款業務為主的銀行，

行事作風較為保守，而從事衍生性商品或多元化經營的銀行，較願意承擔風險。另外，以

時間趨勢來看，各國 rrp 的最低點大多位於 1997 年或 1998 年，顯然地，這 2 年各國表現

較為愛好風險，也許因為如此，才導致形成較多不良放款或投資錯誤引發財務危機。 

 在單一產出模型下，顯示各國銀行經理人或決策者屬於風險趨避者，rrp至少在 22%

以上，日本甚至高達 82.24%。二種模型估計結果的差異，可能原因在於，東南亞國家金融

體系較不健全，放款業務受到政府干預，無法進行有效控制管理，易形成不良放款1;投資

方面，資金運用較少。而金融體制發展較健全的國家(如南韓、日本、台灣、香港以及新加

坡)，在放款部分雖較能謹慎控管和進行有效的徵信，但在投資上相對積極嘗試，進而承擔

風險增大2。因此，區分放款和投資二種產出進行估計，較能判別他們銀行經理人的風險偏

好。  

另外銀行經理人在經歷 1997 年亞洲金融風暴後，對風險態度是否改變?本文發現若以

1997 年為界線分成二群體，顯示並未有明顯的差異。但若以時間序列觀察得知，在二種產

出模型下，1994 年至 1997 年 的 rrp 隨時間經過減少，但在 1998 年至 2000 年間卻與時間

呈正向關係，直至 2001 年才又與時間趨勢呈反向關係。       

 

5.3 效率分析 

     

這些受到亞洲金融風暴影響的國家，究竟哪個國家銀行經理人的管理最具效率?是不是

受創嚴重國家生產效率較差? 利用成本函數中的係數估計值，可計算各銀行技術效率值，

進而推估各國家相對效率值。 

不管是否考慮風險因子，二種產出模型所估得的技術效率指標，顯示泰國樣本銀行經理人

經營最具相對效率。而單一產出模型中，泰國樣本銀行平均相對技術效率值也是名列前矛。   

另外，在風險模型中，發現台灣地區最有效率的樣本銀行為大安商業銀行(Dan An Comercial 

Bank)
3而效率值最低者為中興銀行(Chung Shing Bank)，此結果與廖盈婷(2004)雷同，這

兩家銀行在其模型 1的排序，前者排名第三，後者排名為 32，屬於效率值較低的樣本銀行。 

 

陸、 結論 

    
    東亞九國在經歷 1997 年由泰國引爆的亞洲金融風暴洗禮後，除了經濟方面的影響，如

經濟成長衰退及對外貿易的縮減，政治面的韃伐也層出不窮，像印尼的蘇哈托政府，馬來

西亞的總理都面臨下台的危機等，但令世界各國正視的問題卻屬於金融體制的改革。 

    東亞各國紛紛進行金融機構的合併或關閉，處理銀行產業的呆壞帳，並且進行銀行法

的修訂，希望藉此度過難關。尤以泰國、印尼和菲律賓接受 IMF 提出的重大改革，例如泰

國政府在日益惡化的金融情勢下，各銀行信用瀕臨破產，最後政府不得不勒令 58 家金融機

 
1 泰國、馬來西亞、菲律賓、印尼東南亞國家平均不良放款高達 2284053、251241、64131 和 86518  
 千美元 

2 香港和日本的銀行發生財務危機因投資錯誤導致。參考劉憶如、何佳, (1999)「東亞十國-金融風暴前與後」 
3 該銀行於 2002 年合併於台新商業銀行。 



 10

構停止營業，並且設立金融重整機構（Financial Restructuring Agency, FRA）負責監督

金融機構，成立資產管理公司（Asset Management Corporation ,AMC）負責處理金融機構

不良放款，還修改破產法以清理泰國金融體系 770 億美元的呆帳。 

      從以上的分析，可見金融機構在國家興衰中扮演舉足輕重的角色，本文亦以金融體

系中的銀行產業為研究對象，進行深入探討。 
    由於銀行產業暴露在高度風險中，如投資報酬的不確定性和放款是否形成不良放款的

問題，為了反應銀行經理人所面臨的現實狀況，本文的模型將價格產品風險引入利潤函數

中，且在成本函數中考慮了生產技術無效率因素，進而推導 translog 成本函數及兩條價格

迴歸方程式，並採用最大概似法聯立估計。樣本期間為 1994 年至 2003 年，樣本銀行共有

424 家，包括東亞九國，利用縱橫資料實地估計各國銀行經理人或決策者的風險態度和經

營效率。重要實証發現如下： 
 

1. 風險態度 
將樣本銀行分成受創嚴重與受創輕微國家二大群體，發現受創嚴重國家銀行經理人

相對偏愛風險，但差異不大。而在 1997 年和 1998 年銀行經理人對風險態度的偏好，

相對於其他樣本期間稍微偏高。 
 

2. 效率分析 
比較各國樣本銀行間的相對效率，發現泰國銀行產業的相對效率是高於其他各國。

馬來西亞、日本和台灣銀行產業，愈愛好風險者技術效率愈高，而馬來西亞樣本銀

行從事綜合化業務者具有較高的技術效率。 
 

    本研究因為資料限制，有些國家無法區分放款和投資價格，若能可更清楚分析受創嚴

重與受創輕微國家的風險態度與技術效率值。再者，若將成本效率進一步分解成技術效率

與配置效率，探討風險對此二種效率有何影響，這些可再繼續研究分析。 
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計畫成果自評 

 

    本次研究成果內容，大致依循原提計畫書架構，也達到預期目標。現已將研究成果改

寫成英文論文，並投稿至國外期刊。 

    本研究可能的貢獻，在於將廠商對於風險態度導入理論模型，從利潤最大化角度推導

出迴歸計量模型，並考慮銀行廠商多產出的特性，故研究結果應更能反映實際情況，具有

實證應用價值。 
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