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摘　要

本文採用多元投入多元產出距離函數與一階段隨機邊界法分析

2004 年至 2008 年台灣上市櫃證券商的經營管理效率，並利用

Diewert (1976) 二次式恆等輔理，將 Orea (2002) 的產出導向一般化

Malmquist 生產力指數改寫成投入導向模式，分析證券商總要素生

產力變動 (total factor productivity change, TFPC) 之來源。實證結果

顯示：(1) 整體上市櫃證券商季平均管理效率值為 0.8931；(2) 資產

規模、股價指數、產品集中度是三項有利之經營環境因素，而營業

據點數、金控制度、資本適足性是三項不利之環境因素；(3) TFP 的

表現與總體經濟成長率變動關係密切，整體 TFP 微幅退步（每季

-0.0016），歸因於技術效率退步  (-0.0098)，規模效果成長 (0.0035)，
和技術進步  (0.0047)；若不計金融海嘯大環境惡化的 2008 年，則

TFP 是有成長的；(4) 金控證券商是技術進步的引領者，但其管理效

率不如獨立證券商。
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1. 前言

台灣證券市場自 1962 年開市至今即將邁向 50 年，證券商的家

數由當初不到 10 家，隨著台灣經濟的成長而迅速成長，至 1993 年

總公司達 272 家，分公司 189 家，之後因石油危機、國內經濟景氣

下滑，國內股市日漸低迷，為提升競爭力，政府推動證券商合併與

營業讓與政策，證券商的家數因而迅速減少，至 2008 年總公司數

量降為 132 家，但分公司數量卻高達 1,011 家。在這演變歷程，

2001 年 6 月金融控股公司法正式實施，證券業興起另一股併購

(merger and acquisition, M&A) 風潮，證券商逐漸朝大型化、跨業

間合併的方向發展，使得台灣證券商的家數持續減少，證券商之間

的規模差異擴大，金控證券商與獨立證券商並存，經營管理方式也

有所改變。同時政府推動經濟自由、國際化與開放市場政策，健全

相關的法令規章，強化國外資源進入我國市場之意願，證券業整體外

資持股比率也略有增加。總的來說，證券業市場經營環境出現了改

變。經營環境 (operating environment) 的差異會影響廠商經營管理與

績效，因此評估不同經營環境下的證券商管理效率，以及探討何種

經濟因素驅動廠商經營績效變動，對於改善證券業之經營績效則顯

得特別重要。目前我國證券市場已經進入白熱化競爭的局面，上市

櫃證券商總公司家數雖然不多，但分公司於 2008 年將近 700 家，

近年來其證券交易總金額之市佔率也一直高達六成，因此上市櫃證

券商之經營績效也成為矚目之焦點。

證券產業是資本市場的中心，在現今的金融市場裡扮演著重要

的角色 (Liu, 2008)。對一個自由經濟體系而言，證券市場的興衰已

被普遍認為是整體經濟榮枯的指標，同時也是國家經濟發展的櫥

窗，因為透過金融市場機制，不僅可以協助企業籌資，也可以提供

投資人多元投資選擇，進而影響整體經濟成長與發展。是故，理論

上整體證券業之經營績效應為產官學所關注，然而實際上卻出現了
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相當的落差，特別是學術之研究。證券業與銀行雖然同為主要的金

融中介機構，銀行績效問題之研究極為豐富，例如 Berger and

Humphrey (1997) 即回顧了 130 篇 21 個國家銀行效率績效之研究，

可是證券市場得到的關注卻不成比例。對證券業研究貧乏的原因，

主要是政府管制者對證券業沒有像對銀行產業一般有系統地蒐集並

公開各種相關證券業統計訊息。就台灣而言，情況亦是如此，探討

證券業之經營績效之文獻十分貧乏，因此為填補此一缺口，本文擬

以動態之觀點探索台灣證券業之經營績效。特別地，本文以生產效

率 (production efficiency) 及總要素生產力 (total factor productivity,

TFP) 這兩個具總結性  (summary) 的績效指標衡量台灣證券業

2004 年至 2008 年的經營績效，並探索其 Malmquist 生產力變動之

經濟驅動因素 (economic drivers)，以及造成某些證券商經營效率不彰

的可能原因，希望這些實證結果對證券業者提昇經營績效有所助益。

生產效率是指實際生產活動偏離完全效率生產邊界之程度，而

總要素生產力變動 (total factor productivity change, TFPC) 是指總

產出成長扣除總投入成長之後的餘數，它代表廠商利潤與社會福利

之變動。理論上我們可以根據不同的目標或範疇，定義不同的生產

效率概念，如技術效率、配置效率、經濟效率（成本、收益、利

潤）或有限制情況之經濟效率，由於要獲得正確的投入與產出價格

資料以評估配置效率並不容易 (Farrell, 1957)，1
 而且諸多實證研究

也指出技術無效率往往是一嚴重問題（Berger et al., 1993; 黃台

心，1997; Wang et al., 2003），因此本文強調技術效率問題。

在實際分析廠商經營績效時，近期研究大都採用邊界模型，邊

界模型主要有兩種方法：無母數資料包絡分析  (data envelopment

analysis, DEA)，以及母數隨機邊界法 (stochastic frontier approach,

SFA)。兩方法各有其優缺點，都可應用於多產出與多投入之生產情

                                                       
1 配置效率亦是生產效率重要議題，但 Farrell (1957) 對於能獲得正確價格資

料持保守態度，因而作業研究或管理科學領域學者特別關注技術效率之衡

量 (Charnes and Cooper, 1985)。
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況，不過 DEA 之優點在於其不需預設生產函數、對資料數量要求

較低、計算較容易，而 SFA 之主要優點在其考量了隨機干擾因

素、可做統計推論與檢定。由於證券市場亦富隨機干擾因素，因此

隨機邊界模型應是分析此市場廠商績效一個十分妥適的研究方法。

誠如前述，相對銀行業而言，探討證券業經營效率的實證文獻

不論國內外都很貧乏，探討之內容僅觸及投入產出實質關係之純技

術效率與規模效率者，如王國樑等 (1998)、Fang and Hu (2009) 以及

Hu and Fang (2010)。有擴及至與要素價格有關之配置效率與成本效率

者，如 Goldberg et al. (1991)、王國樑與余威廷 (1995)、Fukuyama and

Weber (1999)、Wang et al. (2003) 以及 Harimaya and Okuyama (2006)，

探討成本效率也通常會探討規模經濟、範疇經濟之問題。在這些研究

中，通常將證券業視為多產出活動之產業，因此產出變數多依經營業

務種類（經紀、承銷、自營等）區分或做某種程度合併，但 Fang and

Hu (2009) 的產出變數設定較為特別，認為證券商在追求市場份額，

由於市場總份額為一，因此利用零和利益遊戲  (zero-sum gains,

ZSG) DEA 評估台灣 2006 年 92 家經紀與自營證券商之效率，同時

也衡量不同群組技術差距比率  (technology gap ratio)。此外，Hu

and Fang (2010) 的產出變數除經紀業務市場份額外，另加入經紀業

務收入，文中利用四階段 DEA 實證分析台灣 2002 年至 2005 年間

12 至 14 家資產最大的證券公司，並探討金控制度對證券商之技術

效率與管理效率之影響。由此觀之，在證券商效率研究方法上，多

以 DEA 方法進行經營效率評估，鮮少以 SFA 方法進行。

有關探討證券業生產力變動的文獻更少，即若有 (如 Fukuyama

and Weber, 1999; Zhang et al., 2006)，也多是沿襲 Färe et al. (1994)

或 Ray and Desli (1997) 模式利用 DEA 方法將 Malmquist TFP 指數

分解為技術變動、技術效率變動（含純技術、規模、擁擠效率變

動）等因素。然而 DEA 方法未考慮隨機因素，因此本文將以 SFA

模式估計證券業者的生產力變動來源。

然而，以 SFA 模式探討生產力變動來源卻可能面臨一些問題。

首先，由於固定規模報酬 (constant returns to scale, CRS) 隨機生產
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邊界不一定包絡變動規模報酬 (variable returns to scale, VRS) 隨機

生產邊界，因此規模效率之計算，若依循 DEA 處理模式將之定義

為隨機 CRS 距離函數 (distance function) 與隨機 VRS 距離函數之

比值，則規模效率值不一定會滿足上限為一之條件，而失其意義。

為處理此問題，Balk (2001) 延伸 Ray (1998) 的結果推導出一個在

VRS translog 產出距離函數下的規模效率之衡量公式，將兩期規模

效率相比較則可測得對 TFPC 之貢獻。但問題是，當生產技術是全

域規模遞增、全域規模遞減、或是射線齊次  (ray-homogeneous)

時，Balk (2001) 方法所算得的規模效率並無上限，因此在實務應

用上此方法有其限制。

隨後 Orea (2002) 在 VRS translog 產出距離函數下，利用

Diewert (1976) 的二次式恆等輔理 (quadratic identity lemma) 提出

產出導向 (output oriented) 一般化 Malmquist 生產力指數，此方法

不用先行計算規模效率，而可直接計算規模效果對 TFPC 之貢獻，

解決 Balk (2001) 方法在實務應用上可能面臨的困難，同時此指數

亦滿足生產力指數應具備的比例 (proportionality) 條件，因此，此

指數是生產力評估上頗可信賴的方法。由於本文認為證券業產出受

外在因素影響甚大，業者在投入之控制能力比產出控制能力為高，

因此我們由投入面衡量廠商績效。為達此目的，我們遂仿照 Orea

(2002) 作法，利用 Diewert (1976) 的二次式恆等輔理推導出投入導

向 (input oriented) 一般化 Malmquist 生產力指數，以作為分析台灣

上市櫃證券商生產力變動之實證架構。此指數除可探討效率變動、

技術變動對生產力變動之影響，亦可探討多產出下規模彈性對生產

力變動之影響。此外廠商將投入轉化成產出之能力也可能受到經營

環境之影響，因此本文採用一階段隨機邊界模式  (Battese and Coelli,

1995) 將環境因素納入考量  (DeYoung and Nolle, 1996; Berger and

Mester, 1997; Fried et al., 1999; Chen et al., 2007; Fang and Hu, 2009;
Staub et al., 2010; Naceur et al., 2011)，以能客觀評估廠商管理效率

(managerial efficiency)，作為廠商提升有效管理技巧之參考。
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證券商為金融營利單位，以資金、勞動、固定資產為生產投

入，主要從事經紀、承銷、或自營證券業務，也辦理融資融券業

務、買賣債券、及其他與營業有關業務，從中獲取收入與賺取利潤

為目標。由於各項產出的生產技術不盡相同，因此本文採用多投入

多產出的績效評估模型。綜合言之，本文主要有以下幾個特點。首

先，在效率估計方法上，本文使用 SFA 方法。現有台灣證券業績效

文獻幾乎都採用 DEA，但證券市場充滿隨機特性（如衡量誤差常

被視為不可避免之因素），使用 SFA 方法正可考慮隨機因素。其

次，本文使用投入導向而不是產出導向評估績效。證券市場總產出

幾乎由外在總體經濟條件決定，在一定期間，總交易量幾乎固定，

廠商互動接近零和遊戲，另方面證券商通常對投入的調整具有相當

的掌控能力，因此從投入面評估績效應更具管理意涵。第三，本文

使用一般化 Malmquist 生產力指數拆解生產力成長來源，配合 VRS

translog 距離函數之設定，可探討效率變動、技術變動、規模彈性

變動對生產力變動之影響。第四，本文使用一階段 SFA 法，考量短

期不能變動之環境變數（如營業據點數、廠商規模、金控制度、外

資參與、風險偏好、業務集中度、股市狀況）對效率之影響，獲得

相當豐富的管理意涵，可作為廠商管理者或政府制訂管理策略或政

策提升績效之參考。

本文其餘架構如下：第 2 節為理論模型，介紹隨機邊界分析法

以及如何仿照 Orea (2002) 延伸導出投入導向之一般化 Malmquist

生產力指數；第 3 節說明 2004 年至 2008 年台灣上市櫃證券業季追

蹤資料來源與變數處理；第 4 節為實證結果分析；最後為結論。

2. 理論模型

2.1 隨機邊界效率估計法

新古典學派完全效率的生產行為假設，可能因廠商管理上之疏

失而變得與實際不符，現實上廠商也可能面臨諸多的不確定因素，
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因此本文將使用隨機邊界分析法  (SFA) 評估廠商生產效率。SFA

(Aigner et al., 1977; Meeusen and van Den Broeck, 1977) 係利用統計

計量方法衡量生產邊界與生產效率，事先設定生產函數或距離函數

的形式，以及兩個誤差項之分配：一為單邊分配之誤差項，說明無

效率之分配，一為對稱分配的誤差項，說明測量誤差、運氣的好

壞、函數設定誤差等等隨機因素之影響。

在多投入多產出情況下，Shephard (1970) 定義距離函數以衡量

技術效率的高低程度。一般可就投入導向或產出導向估計距離函

數，而其取捨，主要的考量在於廠商對於投入或產出，何者的權衡

調整能力較高。證券業的產出受經濟景氣的影響極大，廠商想要透

過不同的管理行銷方式來影響產出的幅度是有限的；同時成本極小

化也是一般常用的廠商行為假設，故本文選擇與成本函數具有對偶

關係的投入距離函數來進行效率的衡量。

假設決策單位 DMUi （或廠商）使用 N 種投入， 1( ,..., )Nx x x= ，

生產 M 種產出， 1( ,..., )My y y= ，生產技術可表示為： { xyxT ),(=  能

生產出 }y 。假設生產技術具有強可拋性 (strong disposability)，2 投

入距離函數定義為

( , ) max : ,I
xD y x y Tθ
θ

⎧ ⎫⎛ ⎞= ∈⎨ ⎬⎜ ⎟
⎝ ⎠⎩ ⎭

，       (1)

( ),ID y x  為 x 的一階齊次式。3
 因此，投入距離函數為 Farrell (1957)

所定義之投入技術效率  ( ITE ) 之倒數，即

1)],([})  ,(:min{ −=∈⋅= xyDTxyTE II λλ ， (2)

                                                       
2 生產技術具投入與產出強可拋性條件：若 ( , )x y T∈ ，當 ,x' x y' y≥ ≤ ，則

( ),x' y' T∈ 。

3 關於距離函數的其他特性，請參考 Kumbhakar and Lovell (2000) 及 Coelli et al.
(2005)。



經濟研究96

若 x 足以生產 y ，則 ( )1 ,ID y x≤ < ∞， 0 1ITE< ≤ 。當 ( ), 1ID y x > ，

即  1ITE < ，表示技術無效率；當 ( ), 1ID y x = ，即 1ITE = ，表示完

全技術效率。

由於本文分析之證券廠商資料為追蹤資料  (panel data)，因此

在距離函數中加入時間變數 t，以反映生產技術之變動。配合實證

分析時使用 translog 距離函數，故本文設定指數型干擾項（參閱

Kumbhakar and Lovell, 2000），SFA 模型如下：

( ) ( )1 , , ; expI it it it itD y x t v u= ⋅ −β ， (3)

其中 i 指第 i 個 DMU，t 表時間；vit 為常態分配；uit 為技術無效

率項，符合一非負數單邊分配； β 則為待估計係數。

(3) 式等號左邊為 1，並非傳統的估計模式，但基於投入距離函

數為 x 的一階齊次式，本文遂利用投入 Nx 來改寫  (3) 式為一可估計

之模式  
4

1 , , ; exp( )it
Nit I it it it

Nit

xx D y t v u
x

− ⎛ ⎞
= ⋅ −⎜ ⎟

⎝ ⎠
β 。 (4)

廠商將投入轉為產出之能力除受本身內部管理能力影響外，亦

受非其能掌控之外在操作環境變數之影響  (Fried et al., 1999; Lovell,

2000)，因此欲探討廠商經營管理績效，需同時考量外在環境變數

之作用，又為避免二階段估計法所產生之假設的矛盾問題，因此本

文特別採用 Battese and Coelli (1995) 提出之一階段分析法。在此模

式中，假設廠商可完全掌控其生產技術，故環境變數不會影響生產

技術，但會直接影響產出因而影響生產效率，並假設外在環境變數

                                                       
4 (3) 式可使用不同變數予以標準化並改寫，例如使用某一投入 kx 或投入向量的模

數 (norm)，使用前者之優點是所估的母數數量較少，但缺點是，標準化之投入

不同，估計結果可能略有差異。使用後者之優缺點恰與前者相反。可參考

Hetemaki (1996)、Kumbhakar and Lovell (2000)、Fuentes et al. (2001) 以及王媛慧

等（2007）。
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不會干擾特定投入要素之使用，兩者之間互相獨立。5
 設環境變數

向 量 為 zit ， 因 此 本 文 設 定 技 術 無 效 率 項 為 ： 0itu δ ∑= +

1
L

h hit ith zδ ε=∑ + ，其中 ( )2~ 0,it N εε σ 。此外，將  (4) 式之投入距離函數

設定為  translog 函數形式，則可展開如下式

1

0 1, 2,
1 1

ln ln ln
M N

kit
Nit j jit k

Nitj k

x
x y

x

−

= =

⎛ ⎞
− = + + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑β β β

3,
1 1

1 ln ln
2

M M

jq jit qit
j q

y y
= =

+ ∑∑β

1 1

4,
1 1

1 ln ln
2

N N
pitkit

kp
Nit Nitk p

xx
x x

− −

= =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
∑∑β

1

5,
1 1

ln ln
M N

kit
jk jit

Nitj k

xy
x

−

= =

⎛ ⎞
+ ⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑∑β

1

6, 7,
1 1

ln ln
M N

kit
j jit k

Nitj k

xy t t
x

−

= =

⎛ ⎞
+ + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑β β

2
8 9

1
2 it itt t v u+ + + −β β ，  (5)

其中 ( )2~ 0,it vv iidN σ ， ( )2~ ,it it uu N μ σ+
， 0 1

L
it h hith

zμ δ δ
=

= +∑ ，

yjit 為第 t 期第 i 廠商第 j 種產出變數，xkit 為第 t 期第 i 廠商第 k 種

投入變數，zhit 為第 t 期第 i 廠商第 h 種環境變數。

上述模型可利用最大概似估計法 (maximum likelihood estimation,
MLE) 估計 β 、 δ 、 2

vσ 、 2
uσ 等各項參數，6

 並可以利用條件期望值

估計出個別  DMU 於各期之技術效率

                                                       
5 在此假設下建立之模型稱為中立性模型，無效率項 itu  僅是環境變數 itz  之函

數， ( )it itu g z= 。相對於此，若考慮外在環境因素對特定投入要素使用造成影

響者，則稱非中立 (non-neutral) 模型， ( ),it it itu g z x= 。

6 實證時，可將所有資料化成 (5) 式對應之格式，視其宛如一生產函數。本文利用

Frontier 4.1 軟體進行 (5) 式之估計。
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( )E exp |it it itTE u ϕ= −⎡ ⎤⎣ ⎦， it it itv uϕ = − 。 (6)

估計距離函數的潛在問題是  (Kumbhakar and Lovell, 2000)，(5)

式等號右邊有投入作為解釋變數，因此可能並非外生變數而出現內

生性或聯立方程式偏誤之問題。此曾為學者熱烈討論，部分學者建

議用工具變數方法或聯立方程式方法來處理 (Alvarez, 2000; Sickles et

al., 2002)。但 Coelli (2000) 特別指出如果工具變數運用處理不當（如

工具變數與干擾項相關），估計式會出現更嚴重之偏誤與不一致性 (bias

and inconsistency)。事實上，Coelli (2000) 進一步以 Marschak and

Andrews (1944) 及 Hoch (1958) 原先之方式嚴謹證明，當距離函數

為 Cobb-Douglas 或 translog 時，在成本極小化、收益極大化或預

期利潤極大化行為下，標準化之估計式不會有內生性或聯立方程式

偏誤之問題。成本極小化是一般可接受之廠商的行為假設，並配合

證券業特性之考量，因此本文選擇估計投入距離函數，應不會有內

生性或聯立方程式偏誤之困擾。

2.2 一般化 Malmquist 生產力指數

TFP 指數為兩期（或兩廠商）的 TFP 比值，即 TFP 成長率為

總合實質產出成長率減總合實質投入成長率後之餘數  (residual)。

在跨時或橫斷面生產力比較時，近期廣被使用的方法之一是 Färe et

al. (1994) 所提的幾何平均型式的 Malmquist TFP 指數

1
2( , , ) ( , , )( , , , )

( , , ) ( , , )

s s s s
s s t t I I

I t t t t
I I

D x y s D x y tM x y x y
D x y s D x y t

⎡ ⎤
= ×⎢ ⎥
⎣ ⎦

， (7)

其中 (xs, ys) 和 (xt, yt) 為 s 期與 t 期之投入與產出向量，此指數為

Caves et al. (1982) 所定義的兩個 TFP 指數的幾何平均數，包含兩

個單期投入距離函數，也包括兩個混合期投入距離函數。值得一提
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的是，一個有意義的 TFP 指數應滿足比例條件。7 因此，(7) 式的

四個距離函數須在 CRS 下計算始能獲得有意義的 TFP 指數。申言

之，即使技術為 VRS，也需以 CRS 為基準來計算  (7) 式。若以

VRS 計算  (7) 式，則因產出距離函數與投入距離函數並不互為倒

數，計算所得之生產力指數將不滿足比例條件，也就無意義。

在  (7) 式，若 ( ) 1IM ⋅ > ，表生產力呈現成長；反之，若

1)( <⋅IM ，表生產力呈現衰退。 ( ) 1IM ⋅ = ，表生產力停滯不動。

在時間歷程中，TFP 為何變動？一般而言，在時間歷程中，生產技

術可能變動，8
 生產技術上可能出現浪費資源的無效率現象，投入

可能偏離生產力最大之規模  (most productive scale size) 狀況，這

些因素都將構成生產力的變動。因此，生產力變動可拆解為技術變

動  (technical change, TC)、純技術效率變動  (pure technical efficiency

chenge, PTEC)、規模效率變動  (scale efficency chnge, SEC) (參見

Nishimizu and Page, 1982; Färe et al., 1994; Ray and Desli, 1997)。Ray

and Desli (1997) 將 Malmquist TFP 指數分解為

( , , , )s s t t
IM x y x y TC PTEC SEC= × × ， (8)

1
2( , , ) ( , , )

( , , ) ( , , )

s s t t
IV IV

s s t t
IV IV

D x y t D x y tTC
D x y s D x y s
⎡ ⎤

= ×⎢ ⎥
⎣ ⎦

，  (9)

( , , )
( , , )

s s
IV

t t
IV

D x y sPTEC
D x y t

= ， (10)

                                                       
7 若生產力指數為一函數 ),,,( ttss yxyxG ，則比例條件意指：

( , , , ) /s s s sG x y x yα β β α= 。
8 技術進步較常見，技術退步較少見，但卻也可能發生，例如自然災害、戰

爭、低技術勞工增加、某些要素短缺、組織變革不順等等勢必降低廠商以

相同的投入去生產相同產出的能力。
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1
2( , , ) ( , , )

( , , ) ( , , )
( , , ) ( , , )
( , , ) ( , , )

t t t t
IV IV

t t t t
IC IC

s s s s
IV IV

s s s s
IC IC

D x y s D x y t
D x y s D x y tSEC
D x y s D x y t
D x y s D x y t

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥= ×
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

。  (11)

上式中 DIC 和 DIV 係指 CRS 和 VRS 之距離函數。SEC 之估計涉及

多個 DIV 與 DIC 之比值，在無母數 DEA 方法下，除混合期 DIV 可能

出現無解之問題外，規模效率 (DIV /DIC) 之計算並無其他問題，因

為無母數確定模型下， IVIC DD ≥ ，規模效率小於等於 1。然而在母

數 SFA 方法，由於 CRS 的隨機距離函數不一定包絡 VRS 的隨機距

離函數，故規模效率可能逾越上限 1。為解決此問題，Balk (2001)

延伸 Ray (1998) 單一產出的模型，導出多產出 VRS translog 產出

距離函數下規模效率之衡量公式，將兩期規模效率相比較則可測得

對 TFPC 之貢獻。然而此方法卻有一潛在問題，即當實際生產技術

是全域遞增、全域遞減或固定規模報酬，或是射線齊次時，規模效

率並無上限，因此 Balk (2001) 方法在實際應用上有可能出現困難。

隨後 Orea (2002) 提出考慮規模效果的一般化 Malmquist 生產

力指數，與 Balk (2001) 一樣，生產技術是建基於 VRS translog 距

離函數。由於 translog 距離函數可視為  ln , ln ,x y t  的二次式，因

此 Orea (2002) 利用 Diewert (1976) 的二次式恆等輔理來處理 TFPC

的衡量，此方法不需要先行計算規模效率值，也沒有 Balk (2001)

計算方式中可能會出現規模效率值無上限的問題。因此，本文仿照

Orea (2002) 之處理，利用 Diewert (1976) 的二次式恆等輔理導出投入

導向之生產力指數，來衡量台灣上市櫃證券商近年來的 TFP 變動。

假設多產出多投入的生產技術為一 VRS translog 投入距離函數

型式，則 TFP 變動可以廣義的表示成下式 (Balk, 1998)
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1

ln ( , , ) ln ( , , )1ln  ln
2 ln ln

             

tt t s sM
jI I

I s
j jj j

yD x y t D x y sM
y y y=

⎛ ⎞⎡ ⎤−∂ −∂
= + ⋅ ⎜ ⎟⎢ ⎥ ⎜ ⎟∂ ∂⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎝ ⎠
∑

1

ln ( , , ) ln ( , , )1             ln
2 ln ln

tt t s sN
kI I
s

k kk k

xD x y t D x y s
x x x=

⎛ ⎞⎡ ⎤∂ ∂
− + ⋅ ⎜ ⎟⎢ ⎥ ⎜ ⎟∂ ∂⎣ ⎦ ⎝ ⎠
∑ ， (12)

亦即 TFP 變動為加權平均之產出變動減去加權平均之投入變動，其

中產出變動的權數為負的產出距離彈性，而投入變動的權數為投入

距離彈性。9

接著我們利用二次式恆等輔理 (Diewert, 1976)，將投入距離函

數兩期之間的變動關係表示成

ln ( , , ) ln ( , , )t t s s
I ID x y t D x y s−

1

ln ( , , ) ln ( , , )1 ln
2 ln ln

tt t s sM
jI I
s

j jj j

yD x y t D x y s
y y y=

⎛ ⎞⎡ ⎤∂ ∂
= + ⋅ ⎜ ⎟⎢ ⎥ ⎜ ⎟∂ ∂⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎝ ⎠
∑

  
1

ln ( , , ) ln ( , , )1 ln
2 ln ln

tt t s sN
kI I
s

k kk k

xD x y t D x y s
x x x=

⎛ ⎞⎡ ⎤∂ ∂
+ + ⋅ ⎜ ⎟⎢ ⎥ ⎜ ⎟∂ ∂⎣ ⎦ ⎝ ⎠
∑

  
ln ( , , ) ln ( , , )1

2

t t s s
I ID x y t D x y s

t s
⎡ ⎤∂ ∂

+ +⎢ ⎥∂ ∂⎣ ⎦
。 (13)

把  (13) 式代入  (12) 式， ln IM 即可以被拆解成純技術效率變動與技

術變動

ln ln ( , , ) ln ( , , )t t s s
I I IM D x y t D x y s⎡ ⎤⎣ ⎦= − −

       
ln ( , , ) ln ( , , )1

2

t t s s
I ID x y t D x y s

t s
⎡ ⎤∂ ∂

+ +⎢ ⎥∂ ∂⎣ ⎦
， (14)

                                                       
9 在投入距離函數之下，產出距離彈性定義為 ln ( , , ) / lnt t t

j I jD x y t yη = ∂ ∂ ，理論

上應為負值；而投入距離彈性則定義為 ln ( , , ) / lnt t t
k I kD x y t xε = ∂ ∂ ，理論上應為正

值。
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其中第一項為 [ ]),,(ln),,(ln syxDtyxD ss
I

tt
I −− ，用來表示純技術效率

變動，大（小）於 0 表示純技術效率進步（退步）。而第二項

(1/ 2)[ ln ( , , ) / ln ( , , ) / ]t t s s
I ID x y t t D x y s s∂ ∂ + ∂ ∂ ，用來表示技

術變動，大（小）於 0 表示技術進步（退步）。

現在我們回到  (12) 式。學者們普遍對 TFP 指數有一個共識，

即 TFP 指數必須滿足四項性質： 10 恆等性 (identity)、單調性

(monotonicity)、可分性 (separability) 以及比例性 (proportionality)。

在 translog 函數下，MI 服從前三項性質，但並不一定滿足比例性，

除非 translog 距離函數為 CRS。因為要滿足比例性條件，(12) 式中

不論是產出變動或是投入變動的權數總和（即產出或投入距離彈性

總和）都應該要等於 1，而欲此成立，投入距離函數必須具有一階

齊次於 x 以及負一階齊次於 y 之特性，亦即生產技術需為 CRS。然

而一旦以 CRS 方式處理，當規模報酬顯著或是重要時，我們又將

陷入無法探討規模報酬變動對生產力影響的困境。

為能探討規模報酬變動對生產力之影響，本文參酌 Orea (2002)

的作法，加總產出成長時所用之權數不是產出距離彈性，而是產出距

離彈性份額。因此，我們設定下列 VRS 投入導向一般化 Malmquist 生

產力指數

( ) ( )
1 1

1 1ln ln  ln
2 2

t tM N
jt s t s k

I j j k ks s
j kj k

y xG e e
y x= =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= + ⋅ − + ⋅⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎝ ⎠⎝ ⎠
∑ ∑ ε ε ， (15)

其中
1

 ln ( , , ) / ln / ln ( , , ) / ln
Mt t t t t

j I j I jj
e D x y t y D x y t y

=
⎡ ⎤ ⎡ ⎤= ∂ ∂ ∂ ∂⎣ ⎦ ⎣ ⎦∑ ，

ln ( , , ) / lnt t t
k I kD x y t xε = ∂ ∂ 。

此時 IG 除滿足恆等性、單調性以及可分性條件，亦滿足比例性

條件，因為不論距離函數是否為 CRS，產出變動或是投入變動的權

                                                       
10 恆等性是指如果投入和產出都沒有變動的話，TFP 指數為 1。單調性是指

產出增加以及投入減少時，都可以明確地使 TFP 增加。可分性是指 TFP 指

數中，計算產出與投入總變動時，總產出變動決定於產出水準，而總投入

變動決定於投入水準，而此將與距離函數型態之分離性 (separability) 有關。
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數總和都是 1，故 IGln 是一正確的 TFP 變動衡量指數。此外， IGln

亦可以再拆解成 IMln 以及規模效果 (SEC) 對 TFP 的貢獻

1 1

ln ( , , )1ln ln 1
2 ln

t tM M
tI

I I j
jj j

D x y tG M e
y= =

⎧⎡ ⎤∂⎪= − − − ⋅⎢ ⎥⎨ ∂⎢ ⎥⎪⎣ ⎦⎩
∑ ∑

     
1

ln ( , , ) 1 ln
ln

ts sM
jsI

j s
jj j

yD x y s e
y y=

⎫ ⎛ ⎞⎡ ⎤∂ ⎪+ − − ⋅ ⋅ ⎜ ⎟⎢ ⎥ ⎬ ⎜ ⎟∂⎢ ⎥ ⎪⎣ ⎦ ⎝ ⎠⎭
∑ ， (16)

其中 IMln 可以在 VRS 下被拆解成如 (14) 式所示的純技術效率變動與

技術變動，(16) 式等號右邊第二項為規模效果對 TFP 的貢獻。因此，

規模效果決定於規模彈性大小與產量成長，11
 如果 CRS 或產出無成

長，則規模效果消失。若不是如此，則可測得規模變動對生產力變動

之影響。例如：若兩期皆為遞增規模報酬，則產出成長會使生產力提

升，若兩期皆為遞減規模報酬，則產出緊縮亦會使生產力提升。反

之，生產力衰退。

最後，利用前節 translog 投入距離函數之估計結果（  (3) 式至

(5) 式），則可由  (14) 式估計純技術效率變動  (PTEC) 與技術變動

(TC)，由  (16) 式右邊第二項可估得規模效果  (SEC)，將三者加總即

為一般化總要素生產力變動  ( ln IG )。

3. 資料來源與處理

3.1 資料來源

台灣證券商可分為證券經紀商、證券承銷商、證券自營商，以

及經營兩種以上證券業務之綜合證券商。目前證券市場已經進入白

                                                       
11 產出規模彈性  (Färe and Primont, 1995) 為 ( )

1

1
ln ( , , ) / ln

Mt t t
I I jj

D x y t yη
−

=
⎡ ⎤= − ∂ ∂⎢ ⎥⎣ ⎦∑ 。
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熱化競爭的局面，各證券商提供的商品和服務同質性高，競爭優勢

取決於是否能夠提供全方位的服務，因此證券業整體而言有邁向綜

合證券商以及擴張規模的趨勢；上市櫃證券商總公司家數雖然不

多，但分公司於 2008 年第 3 季達 696 家，規模（總、分公司家數

和）較一般證券商大，且其近幾年證券總成交金額之市場佔有率均

高達六成，加上財務資料較一般證券商公開而容易取得，故為本文

研究的重心。

本文以台灣地區目前仍上市櫃之綜合證券商為研究對象，研究

期間為 2004 年第 1 季至 2008 年第 3 季，資料來源主要為台灣經濟

新報資料庫 (taiwan economic journal database) 之損益表及資產負債

表，而營業據點數的資料來源為公開資訊觀測站 (market observation

post system)、臺灣證券交易所 (taiwan stock exchange corporation) 以

及真像王證券專業資料庫 (SFI on line) 整理計算而得。用來平減名目

貨幣表示的投入產出為實質變數所需的消費者物價指數，則取自於

阿利摩斯經濟統計資料庫 (AREMOS economic statistical databank)。

3.2 投入與產出變數

金融產業之投入產出不像製造業那麼容易衡量，而觀諸證券業

績效評估相關文獻，投入產出變數之選擇也不一致。例如：

Fukuyama and Weber (1999) 考量 2 投入（勞工、實質資本）與 2 產

出（經紀業務收入、承銷業務收入）；Wang et al. (2003) 包含 2 投

入（勞工、樓地板面積）與 3 產出（經紀業務收入、自營業務收

入、承銷業務收入）；Zhang et al. (2006) 則使用 3 投入（勞工報

酬、資本費用、業主權益）與五產出（佣金、融資利得、投資收

入、資產管理收入、總收入）；Fang and Hu (2009) 使用 3 投入（固

定資產、金融資本、一般和管理費用）與 1 產出（經紀與自營業務

交易量市場份額）；Hu and Fang (2010) 設定 2 投入（分行數、佣金折

扣）和 2 產出（經紀業務交易市場份額、經紀業務收入）模型。

由上述文獻看來，除少數研究外，大都採用多產出之設定。證
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券商為金融中介營利單位，因此本文根據 Berger et al. (1993) 的中

介法 (intermediation approach)，認為證券商基本上以勞動、固定資

產、借入資金為投入，從事經紀、承銷、或自營證券業務，也辦理

融資融券業務、買賣債券、及其他與營業有關業務（認購或認售權

證發行、選擇權交易…等等），以獲取收入與賺取利潤為目標。然

而這些營業活動生產技術不盡相同，對於生產技術特性（如產出彈

性）探討與效率生產力評估宜以多投入多產出模型為之，但為顧及

SFA 估計時的自由度，因此有些產出合併歸類，最後本文設定 3 投

入與 4 產出之生產模型。3 項投入變數為：員工人數、固定資產淨

額、其他營業成本；4 項產出變數包括：經紀業務收入、承銷與自

營業務收入、營業利息收入、其他營業收入。茲將 3 投入與 4 產出

變數的定義說明如下：

3.2.1 投入項

(1)員工人數  (x1)：季末員工人數。

(2)固定資產淨額  (x2)：固定資產總額減累積折舊，為該季期初

和期末之平均值。

(3)其他營業成本  (x3)：損益表中的費用合計扣除勞動成本、折

舊費用以及營業外支出。

3.2.2 產出項

(1)經紀業務收入  (y1)：證券經紀部門接受客戶委託買賣有價證

券及辦理融券業務所收取之經紀手續費收入。

(2)承銷與自營業務收入  (y2)：證券商承銷證券取得之收入以及

為自己本身利益而自行買賣有價證券取得之收入。12

(3)營業利息收入  (y3)：證券商辦理融資融券業務、買賣債券及

其他與營業有關之利息收入。

                                                       
12 上市櫃綜合證券商有經紀、承銷與自營證券業務，通常以經紀業務為主。但

為顧及 SFA 估計 translog 函數時有更充足的自由度，經紀業務收入單獨列為

一產出，但承銷業務收入與自營業務收入合併為一產出。
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(4)其他營業收入  (y4)：由於各家營業重點不同，故將非屬於傳

統經紀、承銷、自營業務收入及營業利息收入之其他重要

營業收入加總於此項作為一項產出，如認購（售）權證發

行利益、選擇權交易利益、借券回補利益、股務代理收

入、股利收入等。

3.3 環境變數

環境條件會影響廠商將投入轉化為產出之能力，因此證券商效

率評估有趣的地方是探討哪些環境因素會影響效率，進而獲得管理

者可資參考的管理效率。環境因素係指外部因素或短期廠商管理者

無法控制之內部外生性因素（廠商特性），本文參考金融產業實證

文獻 (Gardner and Grace, 1993; DeYoung and Nolle, 1996; Berger and

Mester, 1997; Berger et al., 2000; Chen et al., 2007; Fang and Hu, 2009;

Staub et al., 2010; Tecles and Tabak, 2010; Naceur et al., 2011)，共選

取 7 個環境變數：營業據點數、規模、組織型態／公司治理（金控

或獨立體系）、外資參與、業務集中度、資本適足性（風險）、股價

指數。茲進一步說明各變數與無效率之預期關係。13

(1)營業據點數 (z1)：係證券商總公司和分公司之總和。擴張營

業據點可以擴大客源，增加收益，但擴張營業據點也勢必增

加營運、管理成本，服務品質也可能不易維持，當股市不景

氣時，營業據點短期不易異動，營業據點多會增加營運管理

之複雜與困難。因此，營業據點數與經營績效之間先驗上並

無一定關係 (Chen et al., 2007; Fang and Hu, 2009)，是一檢驗

性  (testable) 假說。

(2)對數資產總額  (z2)：廠商規模大小為長期策略之考量，以資

產總額作為規模大小之代理變數，係資產負債表中季末資產

總額之對數值。有學者認為有較多的資產應可以支援各項業

                                                       
13 Berger and Mester (1997) 傾向使用相關性而不用因果關係來論述環境變數

與效率之關聯，因有些解釋變數可能只是部分外生或者有內生性的疑慮。
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務的開辦而具有較強的規模競爭優勢，因此效率增加  (Berger

et al., 1993; Drake et al., 2006)。但是若沒有適當的管理機

制，則規模將會造成大而無當，出現協調問題而浪費資源，

無效率增加  (Gardner and Grace, 1993; Kwan, 2006)。因此，

規模與效率之關係是一檢驗性假說。

(3)是否加入金控體系  (z3)：是否加入金控體系作為經營管理模

式區分，1(0) 代表已（未）加入金控體系。理論上，金控公

司可以因為同時結合旗下子公司如銀行、保險、票券、證券

的各項資源，提供跨業、整合性以及便利的服務，而有競爭

上之優勢。但另方面，企業併購可能出於自願也可能是限於

法令被迫成立  (Chong et al., 2006; Hu and Fang, 2010)，若是

後者，則併購可能干擾行為誘因，併購不但未能發揮綜效，

反而損害股東累積異常報酬(cumulated abnormal return)，影

響績效。

(4) 業務（產品）集中度  (z4)：係以賀芬德－賀曲面指數

(Herfindahl-Hirschman index, HHI) 來衡量產出集中度或業務

專業化程度，HHI 的算法是個別業務收入佔總營業收入的比

例之平方的加總。過去研究，許多作者支持產品多樣化可降

低成本，範疇經濟可提昇效率  (Panzar and Willig, 1977;

Grace and Timme, 1992)。但亦研究認為透過學習曲線，生產

集中化可降低生產成本，改善生產效率（王國樑等，1998;

Staub et al., 2010)。因此，業務集中度與經營績效關係仍是一

檢驗性假說。

(5)對數股價指數  (z5)：為臺灣證券交易所發行量加權股價指數

之對數值。本文依臺灣證券交易所網站之方式，以算數平均

計算季加權股價指數，即將該季每日股價指數加總除以該季

交易天數。社經條件影響金融中介機構的績效  (Naceur et al.,

2011)，而股市與總體經濟息息相關，故本文認為股價指數可

視為總體經濟的代理變數，對證券商而言是影響績效的外生
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變數。經紀業務收入為綜合證券商之最大宗收入，而該項收

入與股市好壞有密切關聯，在股市蓬勃時，廠商可以充分利

用產能，提高經營效率，應是一項有利的環境變數。

(6)資本適足性 (z6)：係以股本佔總資產比率衡量，顯示資本化

深度  (capitalization)，代表企業對風險之偏好，為個別廠商

的特性。此變數係考量管理者的目標可能不只是報酬，亦可

能包含風險 (Hughes et al., 1996; Mester, 1996)，因此若未考

慮風險因素，則績效評估會產生偏誤。近期文獻中，有研究

者根據道德危險理論 (moral hazard theory) (Isik and Hassan,

2003; Tecles and Tabak, 2010; Naceur et al., 2011)，認為當資

本化程度高，表示業主面臨的風險大，業主對管理者的監督

或要求提高，管理者會更小心謹慎，因此會有較佳的管理，

利潤效率高  (Tecles and Tabak, 2010)。但資本化程度高，由

於有較高之資本作後盾，破產風險低，管理者是否可能因代

理問題  (agency problem) 產生道德危機而疏於管理？似乎值

得觀察。另方面，從理論而言，利潤函數、成本函數、生產

函數是不同的最適化行為，因此環境變數與利潤效率、成本

效率或與技術效率之關係可能不同  (Berger and Mester,

1997)。所以，資本化程度高，利潤效率高，但成本效率、技

術效率不一定高。例如：Staub et al. (2010) 發現巴西銀行業

2000 年至 2007 年間，資本適足性與配置效率呈現顯著負關

係，與技術效率亦是負關係但不顯著。因此，很值得本文去

驗證資本適足性與台灣證券業技術效率的關係。

(7) 外資持股比率  (z7)：係以外資持股比率衡量外資參與度。14

企業引進外資一般認為可能會使企業有機會接觸較佳之生產

與管理技術，也較有機會在國際市場借貸，享有低成本優

勢，因此效率高 (Berger et al., 2000; Dimelis and Louri, 2002;

                                                       
14 通常當廠商之外資持股比率超過 50% 時，定義為外國廠商  (foreign-owned

firm)，否則稱為本國廠商 (domestic firm)。
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Fang and Hu, 2009)，此稱為全球優勢假說  (global advantage

hypothesis)。然而有外資參與之企業，相較於無外資之本國

企業而言，其監督管理距離增加，管制與監督環境亦有差

別，因此會形成組織上的劣勢或不經濟，因此效率低

(DeYoung and Nolle, 1996; Berger et al., 2000; Sensarma, 2006;

Staub et al., 2010)，此稱為主場（家園）優勢假說  (home field

advantage hypothesis)。因此，文獻的結論是兩面並存。再

者，外資或許需達一定門檻始見其效果。因此，台灣證券業

引進外資參與對效率之影響究竟為何？則有待驗證。

3.4 資料處理與基本統計量

目前台灣地區上市櫃之綜合證券商家數不多，為能有足夠之自

由度並提高距離函數母數估計式的有效性，故本文選用季資料以增

加自由度。由於本文所選取之大部分投入產出為金額變數，會受到

每年物價波動的影響，故需將之以消費者物價指數平減，以平減後

之實質變數用於模型分析，方能較為客觀衡量各證券商之技術效率

與生產力變動情形。本文消費者物價指數以 2004 年第 1 季為基期。

由於在原始資料中，營業利息收入以及其他營業收入皆有負值

出現之情形，但本文所採用之模型必須將資料進行自然對數處理，

倘若資料出現負值則無法計算，因此將資料中有負值出現的觀察值

刪除，其中大慶證券因為資料中部分變數負值過多，所以將其從樣

本中刪除。此外，元大證券因為於 2007 年第 3 季進行大規模合

併，資料落差過大而出現離群值影響估計結果，亦將其從樣本中刪

除，15
 其餘上市櫃綜合證券商為研究樣本，共計 16 家 285 筆觀察

值。16 家樣本證券商雖皆為綜合券商，然而承銷與自營業務收入

(y2) 部分季資料為 0。由於 translog 函數的變數值必須大於 0，倘

                                                       
15 元大證券於 2007 年第 3 季完成併購，投入產出資料出現巨大變動，例如 2007

年勞動由第 2 季的 1,500 人驟增至第 3 季的 4,500 人，第 4 季為 4,700 人，2008
年各季皆為 4,500 人。
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資料為 0，變通之道為取一很小值取代之，本文則採 Gilligan et al.

(1984) 處理方式，以 0.001 取代 0。16

16 家樣本廠商中，6 家隸屬金控體系，10 家為獨立公司，兩

群組觀察值之投入、產出與環境變數之基本統計量分別列於表 1.A
與表 1.B。從表中可看出不論從產出、投入或資產總額來說，證券

商規模差異不小。就群組比較，金控證券商的平均規模大於獨立證

券商，具體而言，四項產出平均值的比率介於 1.1464 至 1.5563，
三項投入平均值比率介於 1.1358 至 1.4719，平均資產總額比率為

1.5678。金控證券商平均資本適足性略低於獨立證券商。金控證券

商無外資，獨立證券商外資持股比率平均值為 8.89%，比率不高，

有些季甚至無外資；不過在經濟自由、國際化與開放市場政策下，

10 家獨立證券商中有 8 家外資持股比率明顯增加。

表 1.A　金控子證券公司各項變數之基本統計量

變　　數 樣本數 平均值 標準差 最小值 最大值

經紀業務收入 (y1) 111 588,133.8 267,594.2 204,348.1 1,596,417.0
承銷與自營業務收入 (y2) 111 245,382.2 255,182.9 5,670.3 1,247,359.0
營業利息收入 (y3) 111 307,249.1 81,761.5 138,499.2 526,316.5
其他營業收入 (y4) 111 465,904.2 425,200.0 5,536.8 2,649,166.0
員工人數 (x1) 111 1,784 393 1,055 2,416
固定資產淨額 (x2) 111 2,238,697.0 451,608.5 1,422,105.0 2,990,258.0
其他營業成本 (x3) 111 780,151.2 625,226.1 178,001.7 5,064,476.0
營業據點數 (z1) 111 49 12 23 69
對數資產總額 (z2) 111 17.6324 0.3777 16.5038 18.2241
是否加入金控體系 (z3) 111 1 0 1 1
業務集中度 (z4) 111 0.3373 0.0574 0.2555 0.5567
對數股價指數 (z5) 111 8.8396 0.1454 8.6376 9.1112
資本適足性 (z6) 111 0.2582 0.0643 0.1384 0.4106
外資持股比例 (z7) 111 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

資料來源：本研究整理。

註：收入、固定資產淨額、其他營業成本以及資產總額數字已以物價指數平

減，而單位皆為仟元。

                                                       
16 文獻另有多種處理方法，如 Kim (1986) 以樣本平均數的 10% 取代替 0，Mester

(1987) 以樣本極小值的 10% 取代 0，Mester (1993, 1996) 以樣本極小值取代

0。哪種方法最佳，並無定論。
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表 1.B　獨立證券公司各項變數之基本統計量

變　　數 樣本數 平均值 標準差 最小值 最大值

經紀業務收入 (y1) 174 377,905.8 260,262.6 14,767.3 1,311,958.0
承銷與自營業務收入 (y2) 174 154,624.5 199,633.6 0.0 1,312,127.0
營業利息收入 (y3) 174 230,864.3 157,943.8 563.0 552,445.9
其他營業收入 (y4) 174 406,417.3 481,390.0 468.8 3,061,930.0
員工人數 (x1) 174 1,212 624 109 2,025
固定資產淨額 (x2) 174 1,971,102.0 1,264,884.0 211,163.4 4,296,733.0
其他營業成本 (x3) 174 638,102.6 622,200.7 31,811.1 3,892,736.0
營業據點數 (z1) 174 30 15 2 50
對數資產總額 (z2) 174 17.1827 0.8963 15.3911 18.3281
是否加入金控體系 (z3) 174 0 0 0 0
業務集中度 (z4) 174 0.3422 0.0691 0.2536 0.6091
對數股價指數 (z5) 174 8.8441 0.1440 8.6376 9.1112
資本適足性 (z6) 174 0.2791 0.0787 0.1826 0.8175
外資持股比例 (z7) 174 0.0889 0.1140 0.0000 0.5078

資料來源：本研究整理。

註：同表 1.A。

4. 實證結果分析

4.1 投入距離函數與無效率影響因子

本文應用 Frontier 4.1 軟體估計 translog 投入距離函數，各參數

之估計結果整理於表 2。由於 2 2 2/( )u u vγ σ σ σ= + ， 10 ≤≤ γ ，因此，若

0=γ ，表示技術無效率項不存在，所有偏離邊界的部分均來自於

無法控制的隨機干擾；若 1=γ ，表示所有偏離邊界的部分係由於廠

商無效率所致。表 2 顯示 γ̂ =0.9778，顯著異於 0，表示無效率現象

存在，但 γ̂ 也顯著異於 1，表示隨機因素亦存在。另從概似比檢定

(likelihood ratio test) 來看， 2 2
1 2 0.9930.59 (9) (9) 21.66LR αχ χ−= > = = ，因

此 在 %5.0=α ， 拒 絕 了 虛 無 假 設 0 0 1 2 3 4:H γ δ δ δ δ δ= = = = = =

5 6 7 0δ δ δ= = = ，顯示無效率效果存在。因此，本文樣本資料不宜採

用傳統平均距離函數（完全效率）估計，也不宜利用確定性母數法

估計，而 SFA 應屬適宜的分析法。
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接著我們探討技術無效率之影響因素。從表 2 可以得知：營業

據點數、加入金控體系以及資本適足性皆與無效率呈現顯著正相

關，而資產總額、股價指數以及產品（業務）集中度則與無效率呈

現顯著負相關，至於外資持股比率之迴歸係數為正，但不具顯著

性。茲進一步說明其意義並探討其管理意涵如下。

表 2　Translog 投入距離函數參數估計結果

解 釋 變 數 參 數 參數估計值 t 值
Constant 0β 23.1204 8.4989***

ity1ln 1,1β 2.2630 2.9422***

ity2ln 1,2β -0.2830 -2.3562**

ity3ln 1,3β -6.2133 -7.3593***

ity4ln 1,4β -0.2226 -0.9468

)/ln( 31 itit xx 2,1β 1.0489 1.3614

)/ln( 32 itit xx 2,2β -0.1506 -0.2266

itit yy 11 lnln5.0 ⋅⋅ 3,11β -0.2303 -2.7971***

itit yy 21 lnln ⋅ 3,12β 0.0272 2.2191**

itit yy 31 lnln ⋅ 3,13β 0.3128 6.0728***

itit yy 41 lnln ⋅ 3,14β 0.0200 0.9300

itit yy 22 lnln5.0 ⋅⋅ 3,22β 0.0035 2.3787**

itit yy 32 lnln ⋅ 3,23β -0.0306 -2.6938***

itit yy 42 lnln ⋅ 3,24β 0.0045 0.6309

itit yy 33 lnln5.0 ⋅⋅ 3,33β -0.1215 -5.3830***

itit yy 43 lnln ⋅ 3,34β -0.0400 -2.5770**

itit yy 44 lnln5.0 ⋅⋅ 4,44β -0.0033 -0.3014

)/ln()/ln(5.0 3131 itititit xxxx ⋅⋅ 4,11β -0.0696 -0.5212

)/ln()/ln( 3231 itititit xxxx ⋅ 4,12β 0.0369 0.3194

)/ln()/ln(5.0 3232 itititit xxxx ⋅⋅ 4,22β 0.0080 0.0715

)/ln(ln 311 ititit xxy ⋅ 5,11β 0.5159 7.3792***
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表 2　Translog 投入距離函數參數估計結果（續前頁）

解 釋 變 數 參 數 參數估計值 t 值

)/ln(ln 321 ititit xxy ⋅ 5,12β -0.4920 -7.0444***

)/ln(ln 312 ititit xxy ⋅ 5,21β -0.0237 -1.8590*

)/ln(ln 322 ititit xxy ⋅ 5,22β 0.0422    3.4552***

)/ln(ln 313 ititit xxy ⋅ 5,31β -0.5464 -7.3865***

)/ln(ln 323 ititit xxy ⋅ 5,32β 0.4646 8.5264***

)/ln(ln 314 ititit xxy ⋅ 5,41β -0.0465 -1.2508

)/ln(ln 324 ititit xxy ⋅ 5,42β 0.0623 2.2335**

ty it ⋅1ln 6,1β -0.0139 -3.8826***

ty it ⋅2ln 6,2β 0.0042 4.4391***

ty it ⋅3ln 6,3β 0.0135 4.0873***

ty it ⋅4ln 6,4β 0.0059 2.4301**

txx itit ⋅)/ln( 31 7,1β 0.0150 2.7676***

txx itit ⋅)/ln( 32 7,2β -0.0100 -1.9222*

t 8β -0.0121 -0.2476
25.0 t⋅ 9β 0.0012 1.5201

Constant 0δ 31.0808 3.8214***

營業據點數 (z1) 1δ 0.0192 2.8458***

對數資產總額 (z2) 2δ -0.5340 -2.3379**

是否加入金控體系 (z3) 3δ 0.6258 2.3703**

業務集中度 (z4) 4δ -3.9613 -3.3006***

  對數股價指數 (z5) 5δ -2.7357 -5.2314***

資本適足性 (z6) 6δ 2.7999 2.7702***

  外資持股比率 (z7) 7δ 0.6040 0.4363
222
vu σσσ += 0.2446 2,617.7994***

2 2 2/( )u u vγ σ σ σ= + 0.9778 241.7811***

對數概似函數 (log likelihood function)              200.5356
單邊誤差概似比檢定 (LR test of the one-sided error)   30.5909
資料來源：本研究整理。

註：***、**
 與 

*
 分別表示達 1%、5% 與 10% 顯著水準。
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實證結果顯示：(1) 營業據點數  (z1) 的迴歸係數為正且達到 1%
的顯著水準，表示營業據點數是一不利的經營環境，營業據點增加

明顯降低技術效率，隱含擴張營業據點未發揮其正面功效。因此，

證券公司應審慎考慮營業據點數是否適當，裁併多餘之營業據點，

使營業據點增加客源的邊際收益與增加管理的邊際成本取得平衡，

以提升經營效率。(2) 對數資產總額  (z2) 的迴歸係數為負且達到 5%
的顯著水準，表示資產增加會提升技術效率，大廠商有較高之效

率。台灣證券業規模差異不小，因此小規模之證券商可考慮擴大規

模之策略。(3) 是否為金控體系虛擬變數  (z3) 之迴歸係數為正且達

到 5% 的顯著水準，表示金控制度是一不利的經營環境。此結果或

許與一般預期不符。推究金控制度是不利的經營環境之原因，可能

是因台灣金控公司之成立主要是配合政府政策，併購並非出於自

願，因此干擾了經濟誘因，使得併購綜效未能如預期般地展現。此

結果隱含政府主管機關或廠商應謹慎檢討金控法或企業管理上有那

些因素妨礙或限制了整併綜效之發揮。如：金控法相關規定是有否

與時俱進？企業集團之資訊、人力、設備之整合是否落實？(4) 產

品（業務）集中度  (z4) 的迴歸係數為負且達到 1% 的顯著水準，表

示業務集中可透過學習曲線效果，減少錯誤，降低生產成本，改善生

產效率，因此業者應尋求其業務利基市場 (niche market)，進而創造屬

自己的核心競爭力。(5) 對數股價指數  (z5) 的迴歸係數為負且達到

1% 的顯著水準，表示總體經濟是一有利的經營環境，股市或總體

經濟繁榮時，各種資源利用率較高，證券商可達到較高效率。 (6)
資本適足性  (z6) 的迴歸係數為正且達到 1% 的顯著水準，表示（股

本 /總資產）比率增加，管理者管理疏失也變大，技術效率低。此

結果似與『道德危險理論假說』不符，雖然『道德危險理論假說』

主要是論資本適足性與利潤效率之關係而不是與技術效率之關係，

但實證結果仍值得關注。因為資本適足性與技術無效率之所以呈現

顯著正關係，是否有可能係因有較高之資本化作後盾，破產風險

低，管理者因此產生道德危險而疏於管理，這個猜測  (conjecture)
值得我們進一步觀察判斷。但不論如何，這個估計結果隱含經營管
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理者應強化對風險之認識與風險管理，以改善資源使用效率。 (7)
外資持股比率  (z7) 之迴歸係數為正，表示外資比率高，技術效率

低，但關係不顯著。17 因此，台灣綜合證券商市場是否拒絕「全球

優勢假說」或支持「主場優勢假說」，需未來進一步觀察。本文樣

本中，金控證券商皆無外資，而獨立證券商在經濟自由化與國際化

潮流下，逐漸引進外資，但除寶來與凱基證券商外，其他獨立證券

商之外資比率皆低，有些是近期才引進外資，或許因此無法影響公

司管理，才顯不出外資參與對於管理效率之影響效果。18
 外資參與

可增加企業接觸先進生產技術或管理技巧之機會，然而外資來源有

多管道（如僑外金融機構、法人、信託基金、個人），效益可能不

同，因此引進外資時，廠商亦應謹慎評估外資來源。

4.2 證券商經營效率

本文係採用季資料 2004 年第 1 季至 2008 年第 3 季（2004 年

Q1-2008 年 Q3）來估計技術效率值，由於季與季之間的變動資料過

多不利於比較分析，故本研究將效率值整理成為年的季平均變動

值，19
 再按年的方式將季效率值與排名結果列於表 3。

從表 3 可以發現，整體受評綜合證券商的季平均效率值為

0.8931，顯示受評證券商在投入資源的運用效率上仍存在 10.69%
改善空間。這個效率估計值略低於 Hu and Fang (2010) 的 DEA 年

效率估計值（2002 年至 2005 年 12 至 14 家綜合證券商）。觀察期

間，效率值起伏變化，若對照加權股價指數與總體經濟表現變化，

發現它們有著顯著的關聯性。根據臺灣證券交易所網站資料，2003

                                                       
17 本文嘗試刪除外資持股比率 (z7)，重新估計 SFA 模型，經檢定，兩模型並

無顯著差異。此外，金控證券商皆無外資，所以本文也嘗試刪除原 SFA 模

型的金控虛擬變數  (z3)，重新估計，經檢定，兩模型也無顯著差異，惟外

資持股比率 (z7) 之估計係數變為負，但不顯著。
18 本文 16 家證券商之外資持股比率以寶來證券最高，觀察期間持股比率介於

30.23% 至 50.78%，其餘廠商皆低於 35%，有些甚至為 0，直至後期才有零

星外資，因此 16 家廠商皆為本國廠商。
19 本文資料為季資料，因此表中數值為季效率值，季效率值無法用於推估年

效率值，年效率值需利用年資料推估。
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表 3　季平均技術效率值與排名

證券商
2004 年
Q1-Q4 排名

2005 年
Q1-Q4 排名

2006 年
Q1-Q4 排名

寶來  0.9280 6 0.8910 5 0.9340 6
統一 0.9671 1 0.9528 1 0.9552 3
元富 0.9528 3 0.9158 4 0.9590 2
大眾 0.9139 8 0.6788 16 0.9013 10

永豐金* 0.8940 11 0.7547 13 0.8501 14
大華* 0.9563 2 0.9359 3 0.9547 4
群益 0.8648 13 0.8121 10 0.9018 9
富邦* 0.9127 9 0.8044 11 0.9223 7
凱基 0.8579 14 0.8476 7 0.9413 5

華南永昌* 0.9032 10 0.7487 14 0.8428 15
台証* 0.7849 16 0.7345 15 0.8224 16
金鼎 0.8477 15 0.7679 12 0.9194 8
日盛* 0.8777 12 0.8194 9 0.8979 11
宏遠 0.9301 5 0.9383 2 0.8879 12
康和 0.9510 4 0.8398 8 0.9594 1
大展 0.9156 7 0.8509 6 0.8783 13

全體證券商 0.9036 0.8308 0.9080
金控證券商* 0.8881 0.7996 0.8817
獨立證券商 0.9129 0.8495 0.9238

證券商
2007 年
Q1-Q4 排名

2008 年
Q1-Q3 排名

2004 年 Q1
-2008 年 Q3 排名

寶來 0.9500 10 0.9029 6 0.9212 5
統一 0.9697 1 0.9298 3 0.9549 1
元富 0.9594 4 0.9202 5 0.9414 2
大眾 0.9533 6 0.7944 16 0.8483 14

永豐金* 0.8856 16 0.8403 14 0.8449 15
大華* 0.9549 5 0.8766 8 0.9357 3
群益 0.9618 2 0.8099 15 0.8701 11
富邦* 0.9513 7 0.8784 7 0.8938 8
凱基 0.9507 8 0.8422 13 0.8879 10

華南永昌* 0.9481 11 0.8431 12 0.8572 13
台証* 0.9129 15 0.8642 10 0.8238 16
金鼎 0.9426 12 0.8601 11 0.8675 12
日盛* 0.9503 9 0.9211 4 0.8933 9
宏遠 0.9308 14 0.8714 9 0.9117 6
康和 0.9603 3 0.9661 1 0.9353 4
大展 0.9373 13 0.9313 2 0.9027 7

全體證券商 0.9449 0.8782 0.8931
金控證券商* 0.9338 0.8706 0.8748
獨立證券商 0.9516 0.8828 0.9041
資料來源：本研究整理。

註：* 表示金控證券商。
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年至 2008 年之年平均加權股價指數依序為：5161、6033、6092、
6842、8509、7024，其上升下降變化與效率值變化趨勢大致相同：

加權股價指數顯著上漲時，效率值上升；加權股價指數顯著下跌

時，效率值下降。2004 年加權股價指數上漲 16.89%，效率值為

0.9036；2006 年加權股價指數上漲 12.31%，效率值為 0.9080；
2007 年加權股價指數上漲 24.36%，效率值為 0.9449，是觀察期間

效率值最高時期。反觀效率值下降時期，2008 年受金融海嘯影響，

加權股價指數下跌 17.45%，效率值下降為 0.8782；2005 年加權股

價雖有上漲，但漲幅不到 1%，GDP 成長率卻比 2004 年低 1.5%，20

而效率值大幅下降為 0.8308。因此，估計結果顯示效率水準與短期

股價水準或總體經濟表現有所關聯，與前述無效率因素之分析結論

相吻合。

此外，從表 3 可知金控集團證券商之平均效率年年低於獨立

（非金控）證券商，觀察期間，整體金控證券商平均效率為

0.8748，獨立證券商效率為 0.9041，顯示金控體系證券商較不具效

率，此結果與前述無效率因素之分析結論一致。兩組群效率差異最

大出現於 2005 年，效率最低之時期。就個別廠商言，觀察期間平

均效率，前三名分別為：統一、元富、大華。

4.3 證券商之生產力變動與變動來源

依  (16) 式計算出台灣上市櫃證券商於樣本期間（2004 年第 1 季

至 2008 年第 3 季）之純技術效率變動、技術變動與規模效果，並

加總得 TFP 變動，由於季與季之間的變動資料過多不利於比較分

析，故本研究將各項績效指標整理出年的季平均變動值，分別列於

表 4 至表 7，各指標數據大於 0 表示進步，小於 0 則表示退步。21

我們先分析驅動 TFP 變動的三因素，再分析 TFP 的變動。

                                                       
20 依行政院主計總處國民所得統計資料，台灣 2003 年至 2008 年之經濟成長率依

序為：3.67%、6.19%、4.70%、5.44%、5.98%、0.73%。
21 表中富邦 2007 年第 4 季至 2008 年第 3 季，宏遠 2004 年第 1 季至 2004 年第 4

季、第 2004 年第 4 季至 2005 年第 4 季 之相關績效指標沒有估計值，是因 y3
與 y4 是負數被刪除，故無數據。
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表 4　純粹技術效率變動

證券商／時間
2004 年

Q1-Q4

2004 年 Q4

-2005 年 Q4

2005 年 Q4

-2006 年 Q4

2006 年 Q4

-2007 年 Q4

2007 年 Q4

-2008 年 Q3

2004 年 Q1
-2008 年 Q3

寶來 0.0053 -0.0163 0.0210 0.0133 -0.0914 -0.0104
統一 -0.0316 -0.0343 0.0226 0.0298 -0.1044 -0.0186
元富 0.0196 -0.0311 0.0441 0.0063 -0.0750 -0.0087
大眾 -0.0945 -0.0852 0.1249 -0.0320 -0.3201 -0.0686

永豐金* -0.0754 -0.0394 0.0525 0.0039 -0.0759 -0.0214
大華* 0.0211 -0.0265 0.0002 -0.0008 -0.1013 -0.0194
群益 -0.0480 0.0106 0.0219 0.0108 -0.1472 -0.0074
富邦* -0.0014 -0.0409 0.0480 0.0438 － 0.0111
凱基 -0.0140 0.0456 -0.0206 0.0208 -0.0284 0.0051

華南永昌* -0.0436 -0.0425 0.0248 0.0571 -0.1096 -0.0052
台証* 0.0334 -0.0249 0.0454 0.0037 -0.0504 0.0025
金鼎 -0.0136 0.0094 0.0248 0.0252 -0.1283 -0.0104
日盛* 0.0207 -0.0247 0.0266 0.0351 -0.0464 0.0039
宏遠 － － 0.0014 -0.0263 -0.0762 -0.0298
康和 -0.0704 -0.0135 0.0566 0.0000 0.0232 0.0019
大展 -0.1386 0.0704 -0.0810 0.1762 0.0234 0.0081

全體證券商 -0.0230 -0.0177 0.0255 0.0230 -0.0889 -0.0098
 金控證券商* -0.0075 -0.0332 0.0329 0.0230 -0.0717 -0.0053
獨立證券商 -0.0346 -0.0071 0.0210 0.0230 -0.0978 -0.0127

金控與獨立差異 0.0270 -0.0261 0.0119 0.0000 0.0262 0.0074

資料來源：本研究整理。

註：1. * 表示金控證券商。

2.  “－” 是因原始資料中，該觀察點之營業利息收入以及其他營業收入有

負值出現，無法配合實證模型取自然對數，因此將該觀察點刪除。參

見 p. 85 說明。

首先就純技術效率變動來看，由表 5 可看到樣本期間，平均而

言，整體證券商效率是微幅退步的（每季  -0.98%），其中變動呈現進

步的證券商有 6 家，富邦、大展進步最多，退步的有 10 家，大眾、

宏遠退步最多。對全體證券商平均而言，效率進步最大發生在 2006

年 (2.55%)，2007 年次之 (2.30%)，是加權股價指數與 GDP 皆有大幅

成長時期。效率退步出現於 2004 年、2005 年與 2008 年，效率變動幅

度也與股市、GDP 變動趨勢有所關聯。2004 年為樣本起始年，GDP
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成長率於第 3 季開始大幅減緩，22 平均起來效率衰退 (-2.30%)；2005

年加權股價指數雖有所成長但成長相當有限  (0.97%)，且經濟成長率

直到第 3 季才明顯增加，平均起來效率仍呈現衰退 (-1.77%)；2008 年

效率退步幅度最大  (-8.89%)，此時期加權股價指數大幅下降，與全球

金融海嘯不無關係，第 3 季 GDP 也開始呈現負成長，整年經濟成長

率僅 0.73%。

表 5  技術變動

證券商／時間
2004 年

Q1-Q4

2004 年 Q4

-2005 年 Q4

2005 年 Q4

-2006 年 Q4

2006 年 Q4

-2007 年 Q4

2007 年 Q4

-2008 年 Q3

2004 年 Q1
-2008 年 Q3

寶來 0.0019 0.0086 0.0122 0.0197 0.0194 0.0126
統一 -0.0040 0.0084 0.0117 0.0190 0.0141 0.0104
元富 0.0034 0.0134 0.0132 0.0189 0.0228 0.0143
大眾 -0.0236 -0.0142 0.0062 0.0089 0.0013 -0.0024

永豐金* 0.0002 0.0072 0.0097 0.0193 0.0128 0.0102
大華* 0.0028 0.0101 0.0174 0.0221 0.0123 0.0135
群益 -0.0061 0.0025 0.0060 0.0054 0.0163 0.0034
富邦* 0.0043 0.0101 0.0146 0.0213 － 0.0125
凱基 -0.0035 0.0024 0.0106 0.0160 0.0172 0.0065

華南永昌* -0.0064 0.0002 0.0024 0.0040 0.0002 0.0005
台証* 0.0070 0.0128 0.0115 0.0156 0.0119 0.0120
金鼎 -0.0025 0.0013 0.0060 0.0207 0.0178 0.0088
日盛* -0.0007 0.0113 0.0119 0.0177 0.0136 0.0112
宏遠 － － -0.0678 -0.0336 -0.0249 -0.0437
康和 -0.0196 -0.0131 -0.0022 0.0103 -0.0085 -0.0078
大展 -0.0172 -0.0157 -0.0052 0.0062 -0.0241 -0.0035

全體證券商 -0.0030 0.0033 0.0035 0.0118 0.0069 0.0047
 金控證券商* 0.0012 0.0086 0.0113 0.0165 0.0117 0.0101
獨立證券商 -0.0062 -0.0003 -0.0013 0.0084 0.0045 0.0011

金控與獨立差異 0.0074 0.0089 0.0126 0.0080 0.0072 0.0090

資料來源：本研究整理。

註：1. 同表 4。
2. 同表 4。

                                                       
22 2004 年各季經濟成長率為 6.05%、9.67%、6.67%、2.91%；2005 年各季經濟成

長率為 2.71%、4.01%、4.48%、6.98%。
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其次就技術變動來看，由表 5 可看到樣本期間，除 2004 年

外，整體證券商技術年年微幅成長，平均而言，樣本期間技術的季

成長率為 0.47%，其中技術進步的證券商有 12 家，退步的則有 4
家。再就廠商特性來看，6 家金控證券商屬中大型廠商，皆呈現技

術進步；中大型獨立證券商（如元富、寶來、統一），技術進步顯

著，但員工不足 1,000 人之小型獨立證券商（宏遠、康和、大展、

大眾），技術則比較容易出現退步現象，這是一個有趣也符合一般

預期之結果。因為通常大廠商被預期較有能力從事研發活動，創新

能力較強，是技術的引領者。另就時間歷程而言，整體金控體系證

券商，技術皆呈現進步現象，在樣本期間後期，獨立證券商整體技

術也呈現進步現象。獨立證券商之間技術變動有些差異，為何有差

異？除研發因素外，我們認為可能與外資有關。經計算，在觀察期

間，各獨立證券商的平均技術進步率與平均外資持股比率的相關係

數為 0.4717，屬中度正相關。因此，雖然 SFA 模型無效率影響因素

分析顯示外資比率與技術效率並無顯著關係，但外資卻可能影響技

術進步，展現其正面功能。

2004 年大部分廠商出現技術衰退，是比較令人覺得意外的結

果。推究技術衰退原因，可能是 2004 年為樣本期間初期，離證券

市場併購風潮不遠，不論市場結構、組織體系或外在環境都不穩

定，這些擾動因素可能造成在這一期裡廠商經營管理決策困難，降

低廠商以相同的投入去生產相同產出的能力，生產邊界內移，因此

證券業之生產技術呈現微幅衰退現象。

接著就規模效果而言，由表 6 可看到樣本期間，平均而言，整

體證券商規模效果略有進步  (0.35%)，其中規模效果呈現進步的證

券商有 13 家，富邦最為顯著，退步的有 3 家，大華最為嚴重。由

於 translog 函數為一伸縮性函數，各樣本點之產出彈性可以不同，

在樣本期間，廠商平均彈性介於 0.8353 至 1.9648 之間。根據理論

推導，若為遞增規模報酬，則產出成長（下降）會使生產力提升

（下降），規模效果為正（負）；若為遞減規模報酬，則產出減少

（增加）亦會使生產力提升（下降），規模效果為正（負）。由表中
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表 6  規模效果

證券商／時間
2004 年

Q1-Q4
2004 年 Q4

-2005 年 Q4
2005 年 Q4

-2006 年 Q4
2006 年 Q4

-2007 年 Q4
2007 年 Q4

-2008 年 Q3
2004 年 Q1

-2008 年 Q3

寶來 -0.0274 -0.0122 0.0253 0.0735 -0.0620 0.0043
統一 -0.0128 -0.0037 0.0198 0.0649 -0.0610 0.0057
元富 -0.0119 -0.0039 0.0465 0.0748 -0.0475 0.0106
大眾 0.0137 0.0008 -0.0205 0.0016 -0.0007 -0.0046

永豐金* -0.0158 -0.0219 0.0260 0.0626 -0.0725 0.0001
大華* -0.0241 -0.0023 0.0334 0.0099 -0.0687 -0.0064
群益 -0.0289 0.0100 0.0186 0.0647 -0.2346 0.0032
富邦* 0.0169 -0.0196 0.0276 0.0712 － 0.0212
凱基 -0.0205 0.0074 0.0039 0.0244 -0.0409 -0.0006

華南永昌* -0.0205 -0.0085 0.0134 0.0467 -0.1376 0.0004
台証* 0.0141 -0.0094 0.0202 0.0298 -0.0458 0.0037
金鼎 0.0039 0.0066 0.0206 0.0371 -0.0662 0.0039
日盛* 0.0206 -0.0105 0.0195 0.0662 -0.0760 0.0075
宏遠 － － 0.0084 0.0007 -0.0019 0.0028
康和 -0.0051 -0.0002 0.0086 0.0103 -0.0011 0.0022
大展 0.0190 -0.0040 0.0181 -0.0246 0.0131 0.0032

全體證券商 -0.0067 -0.0048 0.0176 0.0411 -0.0499 0.0035
 金控證券商* -0.0015 -0.0120 0.0233 0.0467 -0.0713 0.0039
獨立證券商 -0.0107 0.0002 0.0141 0.0371 -0.0388 0.0033

金控與獨立差異 0.0092 -0.0123 0.0092 0.0096 -0.0325 0.0005

資料來源：本研究整理。

註：1. 同表 4。
2. 同表 4。

可看出，2006 年與 2007 年，股市繁榮期間，個別廠商規模效果幾

都為正，整體分別成長 1.76%與 4.11%；股市低迷期，規模效果多

數為負，2008 年規模效果衰退最為嚴重，達  -4.99%。

最後探討總要素生產力  (TFP) 之變動，TFP 之變動係技術效

率、規模效果與技術變動三項經濟驅動因素之淨結果。由表 7 中可

看到樣本期間，平均而言，整體 TFP 是退步的（每季-0.16%），其

中呈現進步的證券商有 8 家，富邦、日盛、台證較為突出；退步的

亦有 8 家，大眾、宏遠、大華較為嚴重。若就時間歷程而言，2006
年與 2007 年股市繁榮期，金控體系與獨立證券商的 TFP 皆呈現顯

著成長，整體分別成長 4.67%與 7.59%。然而，2008 年受全球金融
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表 7　TFP 變動

證券商／時間
2004 年

Q1-Q4

2004 年 Q4

-2005 年 Q4

2005 年 Q4

-2006 年 Q4

2006 年 Q4

-2007 年 Q4

2007 年 Q4

-2008 年 Q3

2004 年 Q1
-2008 年 Q3

寶來 -0.0202 -0.0199 0.0585 0.1065 -0.1341 0.0065
統一 -0.0484 -0.0296 0.0541 0.1137 -0.1513 -0.0026
元富 0.0112 -0.0217 0.1038 0.1000 -0.0997 0.0162
大眾 -0.1045 -0.0986 0.1105 -0.0214 -0.3195 -0.0756

永豐金* -0.0910 -0.0541 0.0883 0.0858 -0.1356 -0.0111
大華* -0.0001 -0.0187 0.0510 0.0312 -0.1577 -0.0122
群益 -0.0829 0.0231 0.0465 0.0809 -0.3655 -0.0008
富邦* 0.0199 -0.0505 0.0902 0.1363 － 0.0448
凱基 -0.0380 0.0555 -0.0061 0.0611 -0.0521 0.0110

華南永昌* -0.0705 -0.0508 0.0406 0.1079 -0.2470 -0.0042
台証* 0.0545 -0.0216 0.0772 0.0491 -0.0843 0.0183
金鼎 -0.0121 0.0172 0.0515 0.0829 -0.1767 0.0022
日盛* 0.0405 -0.0239 0.0580 0.1190 -0.1088 0.0226
宏遠 － － -0.0580 -0.0592 -0.1030 -0.0707
康和 -0.0951 -0.0268 0.0630 0.0207 0.0136 -0.0036
大展 -0.1368 0.0507 -0.0681 0.1577 0.0125 0.0079

全體證券商 -0.0327 -0.0191 0.0467 0.0759 -0.1319 -0.0016
 金控證券商* -0.0078 -0.0366 0.0675 0.0861 -0.1312 0.0086
獨立證券商 -0.0515 -0.0072 0.0338 0.0685 -0.1322 -0.0083

金控與獨立差異 0.0437 -0.0294 0.0337 0.0176 0.0009 0.0169

資料來源：本研究整理。

註：1. 同表 4。
2. 同表 4。

海嘯衝擊，股市嚴重下挫，也導致金控體系與獨立證券商的 TFP 皆

呈現顯著衰退 (-13.12%、-13.22%)，整體廠商 TFP 衰退達-13.19%。

2008 年是總體經濟大環境惡化的一年，若撇開 2008 年，則 TFP 是

有成長的。

證券業平均 TFP 衰退或許令人感到意外，其實 TFP 衰退現象

也一樣出現在台灣的銀行產業裡。例如，惠譽國際信評公司 (Fitch
Ratings) 對台灣銀行業的評等自 2004 年起，連續四年為較差的 D
級，李文福與范雅鈞（2010）發現台灣銀行業在 1997 年至 2005 年

與 2004 年至 2008 年間，上市櫃銀行的 TFP 是退步的居多，且整體
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TFP 是衰退的。因此，台灣金融產業 TFP 下降或許是過去一段時間

的普遍現象，其原因或與這段期間金融改革頻繁，企業組織調整不

順暢，大環境不理想有關。

TFP 之變動係技術效率、規模效果與技術進步三個經濟驅動因素

之淨結果。在研究樣本期間，何者主導證券業 TFP 之變動？由圖 1
可看出，代表效率變動和規模效果之折線在樣本期間均呈現先上升

後下降的趨勢，技術逐年進步（除 2004 年外），技術變動之折線略

呈上升，而 TFP 變動之折線呈現先上升後下降的走勢。因此，從時

間歷程來看，TFP 增減趨勢與效率變動和規模效果的走勢相若，表

示效率變動和規模效果左右了 TFP 之變動。

             效率變動      技術變動      規模效果      TFP 變動

圖 1　TFP 變動與其組成份之趨勢圖

2004 年
Q1-Q4

2004 年 Q4
-2005 年 Q4

2005 年 Q4
-2006 年 Q4

2006 年 Q4
-2007 年 Q4

2007 年 Q4
-2008 年 Q3
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最後，從表 4 至表 7 最後一列數據可看出，於 2004 年至 2008

年觀察期間，整體而言，金控旗下證券商與獨立證券商的效率皆略

有衰退，但獨立證券商較嚴重；金控旗下證券商的技術成長顯著，

優於獨立證券商；兩體系的規模效果表現差異不大，但金控旗下證

券商較佳。因此，綜合起來，金控證券商之 TFPC 大於獨立證券商

(1.69%)。

5. 結論

證券產業是資本市場的中心，在現今金融市場裡扮演著重要角

色。在金融控股公司法實施後，台灣證券業市場出現併購風潮，證

券商之間的規模差異擴大，市場結構與經營環境出現重大改變。經

營環境的差異會影響生產績效，因此評估不同經營環境下的證券商

管理效率以及探討何種因素驅動廠商要素生產力變動，對於改善證

券業之經營績效則顯得特別重要。

目前我國上市櫃證券商證券交易總額之市佔率高達六成，其經

營績效也成為矚目之焦點。因此，本文利用 2004 年至 2008 年上市

櫃綜合證券商的投入產出季資料，採用一階段隨機邊界分析法

(Battese and Coelli, 1995)，建立一多投入多產出之投入距離函數來

評估管理效率，並仿照 Orea (2002) 導出投入導向的一般化

Malmquist 生產力指數來分析生產力變動與變動來源。本文實證結

果具有相當豐富的管理意涵，可作為廠商或政府擬訂管理策略或政

策提升績效之參考。

本文有幾個頗具意義且有趣的發現。首先，SFA 模型實證結果

顯示台灣綜合證券業確實存在著技術無效率現象與隨機因素。獨立

證券商效率高於金控集團券商，整體受評證券商季平均效率值為

0.8931，隱含存在著可節省 10.69% 要素使用的空間。其次，在影

響技術效率之環境因素分析中，本文發現資產規模、股價指數、產
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品集中度是三項有利的環境因素，而營業據點數、金控制度、資本

適足性是三項不利之環境因素，而外資參與效果不顯著。

無效率影響因素的實證結果提供了一些提升效率的管理策略與

政策的重要意涵。舉其要者，例如  (1) 證券商應謹慎思考是否需裁

併多餘的分支機構問題，務使營業據點增加客源的邊際收益與增加

管理的邊際成本取得平衡。(2) 小廠商可考量擴大規模以進一步獲

取分工專業化利益。(3) 目前我國金控公司係配合政府政策而非出

於自願成立有關，強迫性併購會干擾經濟誘因，以致無法發揮併購

之綜效。因此，金融管制當局應檢討金控法是否有妨礙或限制金控

子公司競爭力的問題，而企業集團則應加強與落實資訊、人力、設

備之整合，減少資源浪費。(4) 綜合證券商宜強化其具有市場利基

的產品。(5) 資本適足性是不利環境因素。因此，管理者是否出現

道德危險值得關注，而管理者應強化對風險之認識與風險管理機

制。(6) 外資參與的影響效率效果不顯著，「全球優勢假說」需進一

步觀察判斷。但外資卻可能影響技術進步，外資有多種來源，效益

可能不同，因此，廠商應謹慎評估外資來源，始能有益於效率提昇

與技術進步，享受外資的潛在好處。

在 TFP 變動及其驅動因素方面，本文發現技術效率變動相對較

大，整體而言效率是退步的（每季  -0.0098），但技術呈現微幅進步

（每季 0.0047），規模效果亦略有成長（每季 0.0035），兩者稍微抵銷

效率負成長之力道，最後整體 TFP 呈現微幅退步（每季  -0.0016），但

若不計金融海嘯大環境惡化的 2008 年，則 TFP 是有成長的。綜合

言之，TFPC 的表現與總體經濟成長率變動關係密切。金控集團證

券商是技術進步的引領者，為其優點，但其技術效率不如獨立證券

商。因此，對金控證券商而言，如何減少投入的浪費，增加產出與

投入比率，「追趕」提升管理效率可能是當務之急。至於提昇效率

之作為，則如：加強職工教育、訓練計畫、資訊平台整合，凝聚工

作熱誠，減少工作錯誤。另方面，由於證券產業之生產技術僅微幅

進步，長期而言，技術進步乃是提升生產力根本之道，因此證券業
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需設法增加 R&D 活動、慎選外資參與對象，活絡接觸吸收先進技

術之機會，「創新」提昇最佳實務技術水準是證券商長期必要的努

力方向。

本文重點在技術管理效率的評估，技術效率僅是經濟效率（配

置效率、成本效率、收益效率、利潤效率）的一個環節，它們之間

本質上相關但不相同。在黑盒子裡，環境變數與技術無效率的正負

關係不一定成立於與經濟無效率的關係中  (Berger and Mester,

1997)。因此，本文所列舉之環境變數對我國證券商經濟效率之影

響可為未來的研究方向。
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Operational Performance of Listed Securities
Firms in Taiwan: An Application of a

Generalized Malmquist Productivity Index

Lee, Wen-Fu and Pei-Ju Chang

Abstract

This paper adopts a multi-input, multi-output distance function and a
one-stage stochastic frontier approach to measure managerial efficiency
of listed securities firms in Taiwan from 2004 to 2008. Inspired by the
output oriented model of Orea (2002), this paper applies the quadratic
identity (Diewert, 1976) to derive an input orientated generalized
Malmquist productivity index to measure and analyze the economic
drivers of productivity change. The empirical findings are as follows.
First, for the whole sample firms, on average, the managerial efficiency
score is 0.8931 per quarter. Second, there are 3 favorable operating
environmental variables (asset scale, stock price index, and concentration
of business lines), and 3 unfavorable environmental variables (number of
branch offices, FHC securities subsidiary, and capital adequacy). Third,
the performance of TFP is significantly and positively related to
macroeconomic growth. Within the sample periods, on average, the TFP
drops by 0.16% each quarter. The sources of TFP change are the
deterioration in technical efficiency (-0.98%), the improvements in scale
efficiency (0.35%), and technical change (0.47%). If we exclude the
financial crisis year of 2008, then TFP improves. Fourth, the FHC
securities subsidiaries outperform in technical innovation, while
independent securities firms perform better in managerial efficiency.
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