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編輯的話 

    今年青年企業管理評論已邁向第九卷；iFAIRS 國際研討會，堂堂邁入

第八年，2016 年 6 月我們移師到泰國清邁進行國際研討會。在此特別感謝

Rajamangala University of Technology Lanna 大學給予的鼎力協助，才能讓研討

會順利舉辦。 

青年企業管理評論每年分二期出刊，第一期配合當年度的 iFAIRS 國際

研討會出版，以全外文之學術研究性文章出刊；第二期以中文、偏重管理

實務討論為主軸。編輯委員會衷心期盼所有對管理相關議題研究有興趣的

學者，以及青企家人共同珍惜與灌溉這塊「研究園地」：台灣唯一由企業

家社團所主辦的期刊。另外，我們在未來二三年內將朝向登錄為「國際社

會科學索引」(SSCI)方向努力。 

    本期論文共收錄七篇文章，分別在品牌與消費者行為、不動產管理，

以及證券市場各有著墨。 

 「店內推薦有效嗎？商店與品牌形象一致性之調節效果」、「無形商品

購買意願與相關知識之關聯」分別探討有形商品與無形商品品牌形象

與消費者行為的關係。 

 「由綠建築之程度探討企業社會責任對績效之影響」探討台灣在執行

綠建築、社會責任與經營績效間的關聯性。 

 「多角化營運、流定性創造、資本緩衝與風險抑減－以銀行業為例」

探討銀行業的多角化經營與風險管理的關係。 

 「優於大盤的投資組合擇股模式之構建」試圖建立一個高投資績效的

擇股模型。 

 「處分效果、強化承諾與動能投資策略對共同基金績效之影響」討論

財務心理學對共同基金績效的影響。 

 「台灣上市公司財務指標與股價報酬率互動結構之研究」討論台灣上

市公司基本面指標與股價表現的關聯性與互動結構。 

本期發表的七篇文章兼顧學理與實務，且包括財務、行銷與產業分析。

不但在學術上有突破性的貢獻，希望對實務界與學術界皆有助益。 

 編輯委員會再次表達歡迎投稿之意，希望這個屬於實務界與學術界交

流的平台能成長茁壯，這是青年企業研究社設立本刊的初衷。 

                                        總編輯 

張宮熊  謹識 
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店內推薦有效嗎？商店與品牌形象一致性之調節效果 

Does in-Store Recommendation Work? The Moderating Effect of 

Brand-Store Image Congruence 

陳佳誼 Chia-Yi CHEN /國立屏東科技大學企管系助理教授 

呂亭儀 Ting-Yi LU /國立屏東科技大學企業管理研究所碩士 

楊秀梅 Xiu-Mei YANG /國立屏東科技大學企管系學士 

洪靖雅 Jing-Ya HONG /國立屏東科技大學企管系學士 

鄭育袀 Yu-Jyun JHENG /國立屏東科技大學企管系學士 

王思涵 Sih-Han WANG/國立屏東科技大學企管系學士 

鄭潔姒 Jie-Sih JHENG /國立屏東科技大學企管系學士 

管理意涵 

ㄧ、在推薦商品時，零售商應先了解其商店形象與產品之品牌形象是否一致 

本研究主張商店形象與品牌形象之一致性對於消費者店內推薦的效果有顯著的影響，根據本研究

的實證結果，在零售商進行店內推薦時，若商店形象與所推薦的產品之品牌一致時，消費者對於被推

薦的商品有較高的購買意願及產品態度。故本研究建議零售商在進行店內推薦時，能事先了解其在顧

客心目中的形象，在推薦商品時應找尋與自身商店形象一致性較高的產品，較能提高消費者的購買意

願及產品態度，能讓行銷資源發揮較高的效益。 

二、商店與品牌形象不一致時，零售商應尋求其他商品推薦方式 

相反的，本研究實證結果亦發現，當商店形象與所推薦商品之品牌形象不一致時，消費者對於被

推薦商品的購買意願與產品態度相對較低。因此本研究建議若欲推薦產品之品牌形象與商店形象不一

致時，零售商應尋求其他促銷方式。例如零售商可在店內設置專區加以區隔，於該區推薦與自身商店

形象較不一致的商品，或在行銷文案中由與品牌形象一致的代言人進行推薦，或可改善店內推薦的效

果。 
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摘要 

為了刺激消費者的購買意願，店內推薦是零售商經常使用的作法。為了彌補文獻中缺乏探討店內

推薦效果的研究缺口，本研究基於一致性理論，主張商店形象與品牌形象之間的一致性程度會影響店

內推薦的效果。為了驗證研究假說，本研究進行了一個 2（商店形象：專業 vs.大眾）×2（品牌形象：

醫美 vs.開架）的組間實驗設計，依變數為推薦可信度、購買意願及產品態度，並以 120 名大學學生做

為實驗對象。實驗結果顯示，當商店形象與品牌形象一致時，消費者對於店內推薦的產品會有較高的

購買意願及產品態度；而當兩者不一致時，消費者對店內推薦的商品則有相對較低的購買意願及產品

態度；此外，商店形象與品牌形象是否具一致性，對於推薦可信度並沒有顯著的影響。根據此發現，

本研究建議零售商在擬定店內推薦的商品前，應事先了解商店在顧客心中的形象，並針對與自身商店

形象一致性較高的品牌產品進行推薦，較能有效地提高消費者的購買意願及產品態度；而當商店與產

品之品牌形象不一致時，零售商應尋求其他的推廣活動。 

關鍵字：店內推薦、商店形象、品牌形象、一致性 

ABSTRACT 

In order to stimulate consumer purchase intention, in-store recommendation is one of the frequently 

used marketing campaigns. To fulfill the research gap of past literature that lacking of exploring the 

effectiveness of in-store recommendation, this study suggests that the image congruence between brand and 

store affect the effectiveness of in-store recommendation based on congruence theory. In order to examine 

hypotheses, this study conducted a 2 （Store Image: Professional vs. Ordinary） by 2（Brand Image: Medical 

vs. Over-the-counter） experimental design. Credibility of recommendation, purchase intention, and product 

attitudes are the dependent variables. One hundred and twenty university students are recruited as 

experimental subjects. The results show that when the store image and the brand image are congruent, 

customers have higher purchase intention and product attitude toward the recommended products. However, 

when the store image and the brand image are incongruent, customers show relatively low purchase intention 

and product attitude toward recommended products. Additionally, the image congruence between brand and 

store has no impact on credibility of recommendation. Based on these findings, this study suggests that 

retailers should understand their store image in the minds of customers before conducting in-store 

recommendations, and promote products with brand image congruent with the store image in order to better 

enhance purchase intention and product attitude. When the brand image and store image are incongruent, the 

retailers should develop other promotion campaigns. 

Keywords: In-store Recommended, Store Image, Brand Image, Congruence Theory 
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壹、緒論 

在過去的研究中發現，百貨公司中的消費有 39%屬於衝動性購買行為，而在一般的零售店當中約

有 67%的消費屬於非計畫性購買（Mowen, 1995）；另一個以超級市場為標的之研究則指出，有將近

62%的消費屬於衝動性購買行為（Luo, 2005）；在本土的研究中亦有同樣的發現，調查台灣區域的消

費者，顯示有 2/3 的購買決策是在店內即時決定的（吳勝良，1999）。由上述文獻可得知，衝動性購

買在消費者的購買行為中極為重要。因此，各類的通路業者為了吸引消費者光顧，經常在店內使用各

種行銷刺激，例如：傳單、看板、廣告…等，試圖透過這些外在資訊刺激消費者產生非計畫性的購買

行為。而在諸多的行銷刺激中，「店內推薦」為最廣泛被使用的方式之一。 

「店內推薦」主要透過在賣場內利用看板或海報，推薦商品給消費者，常見的形式為「熱銷排行

榜」或「本店精選推薦商品」等陳述，吸引消費者的注意，期望藉由店家的推薦，提升消費者對於商

品的態度及購買意願。「店內推薦」另一個目的是要協助消費者的決策，降低資訊超載的現象。例如

近年來，保養風氣漸長，美妝產品受到大眾的重視，販售美妝產品的零售店林立，美妝品牌從專業醫

美到開架種類繁多，令人眼花撩亂，利用店內的商品推薦，可以幫助顧客在眾多品牌中簡化選項，有

助於降低消費者決策的複雜度，進而提升實際購買的比例。 

另一方面，特別是近年來市場競爭激烈，零售商間為了有所差異及凸顯定位，開始強化商店的形

象。以美妝業來說，屈臣氏、康是美通常帶給消費者「專業藥妝」的形象，而如寶雅、小三美日，則

給消費者「大眾化」的形象。許多研究證實結果也發現，商店形象確實會影響消費者的購買行為，例

如 Donovan, Rossiter, Marcoolyn & Nesdale （1994）的研究中提到，假如商店形象能帶給消費者愉悅

的感覺，他們在此空間的停駐時間會較其他消費者長，並且會增加非計畫性的支出，同時也比較願意

與他人產生互動，此舉動就會促使消費金額增加。既然不乏文獻指出商店形象對消費者的購買行為會

產生影響，商店形象應會改變消費者對於店內商品推薦的態度。故探討商店形象是否會影響店內商品

的推薦效果，是一個值得探討的議題。 

固然店內推薦經常被通路零售商所運用，但既有研究中卻鮮少針對影響消費者對於店內推薦之可

信度及購買意願之因素加以探討。此外，固然商店形象對於購買行為的影響對實務界具有重要性，但

目前為止在文獻中仍十分缺乏。為了彌補此研究缺口，本研究擬從廣泛運用於行銷領域的一致性理論

（Congruency Theory），來探討此議題。根據一致性理論，當人們選擇購買或使用一項商品或服務時，

面對一致的資訊時，較能提升對產品的正面回憶、態度及評估（Osgood & Tannenbaum, 1955）。在行

銷研究中發現，很多消費行為受到一致性所驅使，所以在購買商品時，會將訊息的一致性納入考量因

素。例如在廣告領域中，不乏文獻指出，消費者對於廣告訴求的知覺可信度，會受到廣告代言人與品

牌的形象是否一致的影響。Kamins （1990）及 Kamins and Gupta （1994）的研究結果證實，有效的

廣告必須是代言人的形象與產品形象一致，才能提高廣告效果，驗證了一致性理論。 

在進行店內推薦時，零售商扮演類似代言人的角色，根據廣告代言人形象與產品形象須一致的實

證結果，可合理推論，商店形象與所推薦商品的品牌形象是否一致，應會影響消費者對於此推薦的信

任程度，進而影響消費者對於商品的態度及購買意願。雖然已有諸多文獻指出，商店形象與品牌形象

兩者皆會影響消費者的購買意願，但由於先前研究皆為將兩者分開探討，並未考慮商店形象與品牌形

象之間可能存在的交互作用，對於消費者產品態度可能造成的影響。基於一致性理論，本研究主張，

商店和所推薦產品的品牌之間形象是否一致，會影響到消費者對於推薦商品的態度及購買意願，本研

究擬透過驗證商品形象及品牌形象之間的一致性對於店內商品推薦效果的影響，彌補過去研究的不

足，並藉此協助廠商試圖在商品推薦時，能針對不同品牌形象的商品，提出更適當的作法。 
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貳、文獻探討 

一、商店形象 

Boulding （1956）首先提出形象的觀念，認為所謂的「形象」是一種主觀的知識，而不是事實，

但它確實是根據每個人所獲得的訊息所形成的一種觀念。Martineau （1958）最先將形象的觀念運用

在零售領域，商店形象是指「商店在顧客心目中被定義的方式，包括功能性屬性和心理性屬性」，商

店形象是一種對顧客的購買決定啟發了較大影響的力量。而 Rogers, Gamans, Grassi, Keaveney & Hunt 

（1992）等學者皆認為商店形象是顧客對某商店或服務的總體感覺。Berman & Evans （1979）綜合各

學者對商店形象的定義後提出，商店形象主要是由實質的要素與心理的要素所組成。實質要素也就是

功能屬性的要素，例如：店內設備、店內擺設、商品品質及價格高低等；心理的要素則為商店服務品

質、店內氣氛及售後服務等，顧客會將這些要素加以組合，納入其知覺框架，此知覺框架將會決定顧

客對該商店整體的期望，在顧客心中作評價。形象並非單一的品質或特性，它是顧客心中對商店的整

體印象。顧客會透過比較各個商店的品質或特性，內化為個人知覺，在心中對商店作評價。Lessig 

（1973）認為商店形象與消費者忠誠度存在著一定的關係，Kunkel & Berry （1968）以及 Zimmer & 

Golden （1988）亦指出，商店形象是影響顧客惠顧的重要因素。 

二、品牌形象 

Dobni & Zinkhan （1990）主張，所謂品牌形象是指消費者對於品牌全部印象的總和看法，是關

於品牌的所有事物，換句話說，品牌形象可定義為消費者對某品牌所持有的知覺概念，進而影響消費

者對產品的知覺。Richardson （1994）認為消費者會利用產品的品牌形象來推論或主張其對產品的知

覺品質。Randall （1997）則將品牌形象解釋為存在消費者心目中的種種價值。Mariola & Elena （2005）

則認為，品牌形象是消費者記憶中與品牌有關聯想的集合，意指品牌形象是產品內存加上外加的屬性

所結合而成，形成對品牌主觀的知覺，它是任何與品牌記憶相連結的事物，是品牌聯想的組合。 

Park, Jaworski & MacInnis （1986）依據不同的消費者利益為基礎，進而發展出不同的品牌概念

形象（brand concept-image, BCM），分為三類，分別是（1）功能性（functional）：強調協助消費者

解決消費產生的相關問題；（2）象徵性（symbolic）：強調滿足消費者內在需求的產品品牌，如自我

價值的提升、角色定位、群體的融入、自我認同；（3）經驗性（experiential）：強調滿足消費者渴望

產品提供知覺上的樂趣、多樣化及認知上刺激的需求，並成功地指出消費者在選擇產品的優先考量與

功能性因素的需求為主。此外，Dodds, Monroe & Grewal （1991），則進一步解釋品牌形象中的功能

性是指產品或品牌具有某些功能上的屬性，包含實用性、安全性、設計感、功能性、信譽、產品品質、

後續改善、流行性等；象徵性是藉此能使消費者與其他社會群體連結而提供效用，可反應的是社會地

位、人際關係、個人風格、個人認可、社會認可、地位不同聯想型態等意義。品牌形象可代表整個產

品的所有資訊，故品牌形象高者，其總體評價較高、知覺品質也較高；而經驗性意指產品具有改變消

費者情感或情緒狀態的能力或效用，具有有趣的、舒服的、溫馨的、歡樂的等意義。 

三、一致性理論 

一致性理論（congruity theory），由 Osgood & Tannenbaum （1955）提出。此理論認為，如果個

體對兩件事物持有同樣的態度，而資訊源所傳遞的訊息內容和信息對象之間也存在肯定關係，兩者相

同一致，個體會感到愉悅，便無需改變態度；假如訊息內容和信息對象之間存在不一致關係，這時個

體對事物原來的態度會由於正負面的不同或者程度上的差別，使得兩事物之間所形成的關係不協調，

就會讓個體產生衝突、不安或焦慮，使個體處在態度不一致的心理狀態。為達到心理上的一致與和諧，

個體便會從內部產生動力，驅使自己去調整對兩件事的態度，或把對後者的肯定轉為否定，或把對前

者的肯定轉為否定，或者不作正負面上的改變而僅僅改變程度。  
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在行銷上，一致性理論經常用於解釋名人之代言效果。根據一致性理論的觀點，如果消費者對品

牌持肯定評價，而廣告中受消費者尊敬或喜歡的品牌代言人也持肯定評價，那麼消費者與品牌代言人

的態度是一致的，品牌代言人對品牌的態度具有堅定消費者對產品態度的作用；在另一種情況下，如

果消費者對品牌持否定的態度，而其喜歡的品牌代言人對品牌的態度是肯定的，那麼這種不一致會使

消費者產生認知緊張。在這種情況下，消費者消除認知緊張的方法有三種。第一，降低對品牌代言人

的積極評價；第二，假設自己已不是真正討厭這個品牌；第三，改變自己對這個品牌原有的消極評價。

其中後兩種方法對品牌的廣告宣傳是有利的。由此可以知，品牌與代言人個性的一致是有助於加強品

牌宣傳的效果（Kamins, 1990; Kamins and Gupta, 1994）。 

參、研究方法 

ㄧ、研究假說 

根據一致性理論，消費者辨識品牌形象與產品間一致性程度會與購買意願相互影響，一致性很高

的產品，其購買意願會明顯較高。過往研究也指出，品牌形象與代言人之間的形象須有一致性，如果

消費者對品牌持肯定評價且品牌形象與代言人的一致，則會有效提高消費者的購買意願（Kamins, 1990; 

Kamins and Gupta, 1994）。據此，本研究推論，商店在推薦商品時，商店即扮演了類似代言人的角色，

因此商店形象與品牌形象之間是否一致，勢必會影響到推薦的效果。以藥妝產業為例，具有醫學美容

專業形象的商店，給消費者的印象是店家具有高度醫學專業知識，對於其販售之商品皆有充分了解，

且能提供資訊價值高的商品推薦服務。對購買醫美品牌產品的顧客來說，選擇醫美品牌的原因可能是

因為消費者有較特定需求，冀望透過較為醫療專業的產品來解決其問題，此時當店內推薦的商品為具

有醫美形象的品牌時，消費者知覺商店形象及品牌形象較為一致，可提升消費者對推薦商品的偏好，

進而提升顧客的購買意願，對於產品也會產生較正面的態度。 

反之，對於品牌形象為開架的產品而言，若被商店形象為專業的零售商所推薦，會令消費者感到

商店形象及品牌形象並不一致，可能認為專業廠商推薦開架商品並不符合消費者的期待，甚至質疑店

家的專業性，認為店內推薦之可信度恐怕不高，導致負向影響消費者的產品偏好，反映在顧客對於推

薦可信度、購買意願、產品態度上。據此，本研究提出： 

H1：相較於推薦開架的商品，專業的商店推薦醫美的產品會使得消費者有較高的（a）推薦可信

度（b）購買意願（c）產品態度。 

根據上述學者的研究理論，本研究推測：大眾的商店形象可能會讓消費者覺得貼近生活，一般大

眾都可以接受、很普遍。販售商品種類較為廣泛，產品組合之寬度較寬、深度較淺，較不針對某特定

消費族群。而對開架品牌產品的顧客來說，選擇開架品牌商品的原因可能為需求較為普遍，對產品並

沒有太專業的要求。因此消費者於大眾形象的商店選購保養品時，其知覺商店形象及品牌形象將會一

致，因此由大眾的店家推薦之開架品牌商品，可能會正向影響其消費者偏好，進而提升顧客的購買意

願，對於產品也會產生較正面的態度。 

反之，對於品牌形象為醫美的產品而言，在商店形象為大眾的商店中會令消費者感到商店形象及

商品形象並不一致，由開架形象的商店來推薦醫美產品，可能會認為開架廠商並不專業，推薦需專業

知識的醫美商品，可信度可能不高，因此會負向影響其消費者偏好，反映在其推薦可信度、購買意願、

產品態度上。據此，本研究提出： 

H2：相較於推薦醫美的商品，大眾的商店推薦開架的產品會使得消費者有較高的（a）推薦可信度（b）

購買意願（c）產品態度。 
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二、研究設計 

本研究為一個情境基礎的實驗設計，首先請受測者想像身處於該情境中，並預期自己可能的購買

行為。本研究共操弄兩個因子，分別為「商店形象」及「品牌形象」。商店形象分為「專業的」及「大

眾的」；品牌形象則分為「醫美的」及「開架的」。故本實驗為一個 2（商店形象：專業的 vs. 大眾

的）×2（品牌形象：醫美的 vs. 開架的）之實驗設計，依變數為「推薦可信度」、「購買意願」、「產

品態度」，控制變數部分則有「產品知識」。本研究為一般消費者對商店推薦之研究調查，因本研究

之實驗情境設計較符合一般學生可能遇到的購買情形，且大部分學生都有相關的實際購物經驗，故本

研究以屏東科技大學的大學生及研究生為主要之研究對象，並以發放實體問卷為主要填答方式。 

三、變數操弄 

（一）商店形象 

商店形象有專業的及大眾的兩種型態，本研究以連鎖藥妝店及美妝專賣店為操弄之因子。以下將

針對本研究之情境如何操弄商店形象加以說明，如表 1。 

 

表 1 商店形象之操弄 

 

（二）品牌形象 

品牌形象有醫美的及開架的兩種型態，本研究以專業的及大眾的為操弄之因子。以下針對本研究

情境如何操弄品牌形象加以說明，如表 2。 

  

商店形象 涵義 操弄方法 

專業的 

專門販售藥用保養品的店，裡面

販售各大藥廠製造的各種美妝產品及

藥用保養品。 

 

大眾的 
販售一般開架保養品及眾多平價

美妝產品，產品非常多樣化。 
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表 2 品牌形象之操弄 

品牌形象 涵義 操弄方法 

醫美的 內含藥用成分的保養品 

 

開架的 
一般商店皆可購買的 

保養品 

 

 

本研究依照研究變數之基本性質設計，經前測修正後完成，共分為兩大部分。第一部份為給予受

測者對消費者偏好之問項（a）推薦可信度（b）購買意願（c）產品態度）；第二部份則為受測者的基

本資料。第一部分採用李克特七點量表，每題均依「非常不同意」至「非常同意」而給予 1 至 7 的分

數，分數愈高代表愈同意。第二部份則採用類別選項。 

肆、資料分析與結果 

一、人口統計變數 

本研究共有 120 位受測者，其性別比例以女性居多，有 92 人，佔 76.7%，男性則有 28 人，佔 23.3%。

年齡以 21-30 歲居多，20 歲以下次之，21-30 歲為 94 人，佔 78.3%，20 歲以下為 25 人，佔 20.8%，

31-40 歲為 1 人，佔 0.8%。受測者主要為大學以及研究所在學生。 

二、信度分析 

本研究的依變數包括「推薦可信度」、「購買意願」以及「產品態度」，控制變數為「產品知識」、

中介變數為「一致性」，本研究針對此五個變數之衡量變項計算其信度。本研究利用 SPSS 軟體計算

上述各變數衡量問項的 Cronbach’s α 值在推薦可信度為 0.90、購買意願為 0.89、產品態度為 0.93、產

品知識為 0.89，均達高信度。具有內部一致性。 

三、操弄確認 

本研究利用問項的填答，來檢查本研究之情境操弄的成敗。由 t 檢定結果可知，填寫專業商店形

象的受測者對於商店形象偏向專業之評分（M=4.62），顯著高於填寫大眾商店形象的受測者（M=3.03）

（t=-6.47，p=0.00）。另一方面，由 t 檢定結果可知，填寫醫美品牌形象的受測者對於品牌形象偏向

醫美之評分（M=5.07），顯著高於填寫開架品牌形象的受測者（M=3.03）（t=-8.28，p=0.00）。顯示

本研究的商店形象與品牌形象操弄成功。 
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四、統計分析與假說驗證 

本研究將針對實驗所蒐集之資料進行統計檢定，檢視「商店形象」與「品牌形象」彼此之間的交

互效果對於推薦可信度、購買意願、產品態度、產品知識的影響。茲依照依變數將驗證結果分述如下： 

（一）推薦可信度 

由變異數分析結果可知，「商店形象×品牌形象」之交互作用達顯著（p=0.04），顯示消費者對於

不同品牌形象的產品所產生的推薦可信度會因為商店形象不同而有所不同，交互作用圖如圖 1 所示。

進一步比較不同品牌形象對於商店形象推薦可信度的影響可發現，對於品牌形象為醫美的產品而言，

商店形象為專業的其推薦可信度（M=4.67） 並沒有顯著高於商店形象為大眾的（M=4.44）（t=-1.07，

p=0.30），因此本研究之假說 H1a 並未獲得支持。另ㄧ方面，對於品牌形象為開架的產品而言，商店

形象為大眾的其推薦可信度（M=4.64）並沒有顯著高於商店形象為專業的（M =4.32） （t=1.69，

p=0.10），因此本研究之假說 H2a 並未獲得支持。 

 

圖 1 依變數為推薦可信度之交互作用圖 

（二）購買意願 

由變異數分析結果可知，「商店形象×品牌形象」之交互作用項為顯著（p=0.00），顯示消費者對

於不同品牌形象產品的購買意願，會因為推薦商店的形象不同而有所差異，交互作用圖如圖 2 所示。

進一步比較商店形象對於不同品牌形象商品之購買意願的影響可發現，對於醫美品牌形象商品，由專

業形象的商店推薦的條件下所引發消費者的購買意願（M=4.56）顯著高於由大眾商店形象推薦的條件

（M=4.07），且經事前比較，達統計上之顯著（t=-2.31, p=0.02），因此本研究之假說 H1b 獲得支持。

另ㄧ方面，對於開架的品牌形象商品，由大眾形象商店推薦的條件下所引發消費者的購買意願

（M=4.61）顯著高於由專業的商店形象推薦的條件（M=4.08），且經事前比較，達統計上之顯著（t=2.26, 

p=0.03），因此本研究之假說 H2b 獲得支持。 
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圖 2 依變數為購買意願之交互作用圖 

（三）產品態度 

由變異數分析結果可知，「商店形象×品牌形象」之交互作用項為顯著（p=0.00），顯示消費者對

於不同品牌形象產品的產品態度，會因為推薦商店的形象不同而有所差異，交互作用圖如圖 3 所示。

進一步比較商店形象對於不同品牌形象商品之產品態度的影響可發現，對於醫美品牌形象商品，由專

業形象的商店推薦的條件下所引發消費者的產品態度（M=4.51）顯著高於由大眾商店形象推薦的條件

（M=4.13），且經事前比較，達統計上之顯著（t=-2.01, p=0.049），因此本研究之假說 H1c 獲得支持。

另ㄧ方面，對於開架品牌形象的商品，由大眾形象的商店推薦的條件下所引發消費者的產品態度

（M=4.61）顯著高於由專業商店形象推薦的條件（M=3.87），且經事前比較，達統計上之顯著（t=3.01, 

p=0.00），因此本研究之假說 H2c 獲得支持。 

 

 

圖 3 依變數為產品態度之交互作用圖 
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伍、結論與建議 

ㄧ、研究結論 

（ㄧ）專業的商店推薦醫美的產品有較佳的效果 

本研究則發現，商店形象會影響消費者對於店內推薦商品之購買意願及產品態度。由本研究之假

說 1b、1c 獲得支持，顯示對專業形象的店家來說，推薦產品之品牌形象與商店形象是否一致，會影

響消費者的購買意願與產品態度。一般而言，專業的商店形象會讓消費者覺得店家具有高度知識，對

於其販售之商品皆有充分了解，且人員受過較完整的產品教育，能提供專業的商品服務，因此消費者

知覺其具有較高的專業形象。因此對醫美品牌產品的顧客來說，選擇醫美品牌的原因通常是因為消費

者有較特定需求，冀望透過較為醫療專業的產品來解決其問題，而當其知覺醫美品牌的專業形象與商

店一致時，由專業的店家推薦之醫美品牌之商品，能更進一步提升消費者對於產品專業性的知覺，進

而提升顧客的購買意願，對於產品也會產生較正面的態度。 

反之，選擇開架品牌商品的消費者，通常需求較為普遍，可能的購買動機為衝動性購買或是臨時

補給的購物行為，對產品並沒有太專業的要求，因此通常認為開架品牌的品牌形象是大眾的，並非強

調專業的形象。此時由專業形象的商店推薦開架品牌的商品，消費者知覺開架品牌的形象與專業的商

店形象之間的一致性相對較低，可能讓消費者反而質疑店家的專業度，或認為店家推薦的商品過於專

業性，不一定符合自身一般性的需求，反而降低了對開架品牌產品的購買意願，對於產品的態度也因

此較為負面。綜觀上述所言，專業形象的商店給予消費者推薦下，相較於開架的產品，醫美產品有較

高的「購買意願」和「產品態度」，主要的原因係專業的商店形象與醫美品牌形象具有高度一致性，

而與開架品牌形象較不一致，導致其購買意願及產品態度的改變。 

本研究之假說 1a 並沒有獲得支持，顯示專業形象的店家推薦開架或醫美品牌的商品，其推薦可

信度並沒有顯著的差異。可能的原因為商店形象本身即可能會直接影響產品推薦的可信度，在假說 1a

中，因為商店的形象是專業的，因此固然對於推薦商品的購買意願和產品態度不一定會提高，但消費

者會認為商店不論推薦醫美的產品或是開架的產品都具有一定的可信度，因此推薦可信度的差異並不

顯著，導致驗證結果未符合本研究之預期。 

（二）大眾的商店推薦開架的產品有較佳的效果 

本研究之假說 2b、2c 均獲得支持，顯示對大眾形象的店家來說，推薦產品之品牌形象與商店形

象是否一致，同樣會影響消費者的購買意願與產品態度。一般而言，大眾的商店形象會讓消費者覺得

貼近生活，一般大眾都可以接受、很普遍。販售商品種類較為廣泛，產品組合之寬度較寬、深度較淺，

較不針對某特定消費族群。因此對開架品牌產品的顧客來說，選擇開架品牌商品的消費者，通常需求

較為普遍，可能的購買動機為衝動性購買或是臨時補給的購物行為，對產品並沒有太專業的要求，因

此一般而言開架品牌給予消費者的形象是普羅大眾的，並非強調專業或醫療的形象。而當於大眾形象

的商店選購保養品時，因知覺開架品牌的形象與商店一致，由大眾的店家推薦之開架品牌商品，可以

更進一步提升消費者對於產品大眾性的知覺，認為其推薦的商品確實符合自身一般性的需求，進而提

升顧客的購買意願，對於產品也會產生較正面的態度。 

反之，選擇醫美品牌的原因通常是因為消費者有較特定問題或期望，冀望透過較為醫療專業的產

品來解決其問題，此時由大眾形象的商店推薦醫美品牌的商品，消費者知覺醫美品牌的形象與大眾的

商店形象之間一致性相對較低，可能讓消費者質疑此醫美品牌的專業度，或店家僅試圖藉由推薦的醫

美品牌商品來提升專業性，反而凸顯了商店形象並非擅長醫美商品，進而降低了消費者對此醫美品牌

產品的購買意願，對於產品的態度也因此較為負面。綜觀上述所言，大眾形象的商店給予消費者推薦

下，相較於醫美的產品，開架產品有較高的「購買意願」和「產品態度」，主要的原因係大眾的商店

形象與開架品牌形象具有高度一致性，而與醫美品牌形象較不一致，而導致其購買意願及產品態度的
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改變。 

本研究之假說 2a 並沒有獲得支持，顯示大眾形象的店家推薦醫美或開架品牌的商品，其推薦可

信度並沒有顯著的差異。可能的原因為 : 消費者在進入商店時可能會先評估商店的性質來決定推薦可

信度，而在假說 2a 中，因為商店的形象是大眾的，因此消費者會認為商店不論推薦醫美的產品或是

開架的產品之可信度並不會太高，固然開架產品的推薦可信度略高於醫美產品的推薦可信度，但整體

對於消費者而言並沒有太大的差異，導致驗證結果未符合本研究之預期。 

二、理論貢獻 

（ㄧ）探討商店形象與品牌形象一致性的影響 

目前為止，關於消費者偏好的研究，大多分開探討商店形象與品牌形象對消費者偏好的影響，鮮

少有研究試圖探討商店形象與品牌形象之間是否一致，會如何影響消費者偏好的效果。本研究為第一

例討論消費者偏好商店形象與品牌形象之交互作用之研究，發現在不同的品牌形象下，消費者偏好對

於商店形象的影響也會有差異。整體而言，本研究發現在商店形象與品牌形象一致的的條件下，相較

於商店-品牌形象不一致時，消費者對於零售商所推薦的產品有較高的購買意願及產品態度，顯示店內

推薦是否有效，商店-品牌形象一致性具有顯著的調節效果。本研究的發現，補足了過去文獻中的不足，

且可供零售商在制定產品策略時的參考。 

（二）再次驗證一致性理論在行銷上扮演的重要角色 

過去之研究大多數關於一致性理論的研究，有專注於產品形象與消費者個人自我概念之一致性，

或品牌形象與代言人形象一致性對廣告態度的影響…等，鮮少有研究討論商店形象與品牌形象一致性

對消費者偏好的影響。本研究發現商店形象與品牌形象是否一致，會顯著影響消費者對於店內推薦商

品的購買意願及產品態度，再次驗證了一致性理論對消費者行為的影響。同時也呼應了過去研究，當

商店在店內推薦商品時，扮演類似代言人的角色，因此其形象與推薦品牌之形象是否一致，顯然也會

影響消費者對於推薦商品的態度，這樣的研究結果再次驗證了一致性理論在行銷上扮演的重要角色，

具有一定的理論意涵。 

（三）研究限制與未來研究建議 

本研究受限於時間與成本的限制，實驗受測者大多以屏東地區、年齡集中在 20-24 歲之大學生或

研究生為主；此外，本研究僅使用藥妝商品做為實驗標的，因此本研究之結論是否可全然概化到其他

職業、年齡、收入及產業，仍需要進一步的驗證，本研究因此建議未來研究者可以擴大研究對象與產

業，驗證本研究理論架構的普遍性，提升實務的應用價值。此外，亦建議後續研究者可利用其他的研

究方法，例如針對實際的商店推薦進行問卷調查或顧客深度訪談，了解商店形象與品牌形象的一致性

對店內推薦效果的影響，對本研究提出的理論架構進行再次驗證，提供更多元的證據，藉以使商店-

品牌一致性程度高低對於店內推薦有效性之理論架構更臻完善。 
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管理意涵 

一、綠建築是企業社會責任之表徵，而綠建築之程度則可有效衡量企業履行社會責任

之程度與階段。 

當企業在履行綠建築九大指標之程度時，正可以衡量其社會責任程度處於經濟責任、或法律責

任、或倫理責任、或慈善責任之哪一階段，是被動回應式之社會責任，或是主動自發性之社會責任。 

二、綠建築在短期而言，增加建築成本而降低其獲利績效，但就長期而言，則應考慮

非財務績效如社會責任所帶來對企業之正面效益與價值。 

由實證發現普遍綠建築程度不高，且與企業績效無顯著的關係，甚者綠建築程度愈高，對績效造

成負面之影響，顯示綠建築在設計、建材、施工、管理、與維護上，較傳統建築成本高，對僅注重經

濟責任之企業較不熱衷綠建築，其綠程度較低。 

三、綠建築除了可履行社會責任外，更可造成建築之差異化，能讓開發商同時具有個

別理性與集體理性之企業行為。 

建築產業存在集體不理性之現象，集體而言，採取非常類似之一致性行為，如在同一地區一窩蜂

興建豪宅，或在同一開發區或重劃區大量興建或搶建類似之個案，而形成極少差異化之房屋供給，縱

使個別之分析相當理性，但其差異不大。但透過綠建築則可以有效從建築設計、建材、設備、施工、

管理、與維護方面綠化與深化，造成差異化，形成集體比較不一致之行為，同時個別也有所差異。 
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摘要 

本研究從綠建築探討企業社會責任對績效之影響，以 SCP 模型作為研究架構，以平衡計分卡之模

型衡量策略績效，選取營業成本、存貨、員工人數等三個投入變數與營業收入、稅後淨利等兩個產出

變數，並運用資料包絡法（Data Envelop Analysis）分析 2013 年建築業上市公司之績效，以純粹技術

效率為橫向構面，規模效率為縱向構面，對 30 家上市建設公司進行績效定位分為四個不同類型之公

司:規模型、低績優型、技術型、與績優型等公司。本研究發現各型態建設其平均綠深度普遍低落，顯

示綠深度衡量之社會責任與績效之間並沒有顯著關係。而綠深度從 2011 年呈現下跌趨勢。進而以臺

灣 30 家上市建設公司自 2009 至 2013 年間採 Pooled Cross-Sectional Time-Series 之方式共 150 個樣本，

對整體效率模型與純技術效率模型進行 Tobit 迴歸分析，發現以綠建築社會責任對建築業績效為負向

影響，並未增加績效。而建築業有資本進入門檻與優勢的現象，大者恆大，小者恆小。建築產業顯現

建築產業存貨資產過於龐大與集中出規模不經濟之現象。建築產業之產業吸引力仍高，對於建築業的

績效仍具正向之影響力。 

建商應可增加綠價值活動項目，除可以進行建築之差異化與創新外，也可以提升企業社會責任層

次。在經營策略方向可針對各類型績效群組就規模效率與純技術效率兩績效構面努力。如技術型公司

應擴大規模效率、規模型公司應對內部流程進行調整，達到最適產能，使公司技術效率提高、低績效

型公司應先朝規模效率方面做改善，著重於調整內部流程，再透過技術的創新，提高技術效率。 

關鍵字：建築業、綠建築、綠深度、企業社會責任、策略績效 

ABSTRACT 

This research examines the influence of corporate social responsibility measured by the degree of green 

building on the performance. The research model is based on the theory of Industrial Organization Theory, 

i.e. Structure-Conduct-Performance. We use the Balanced Scorecard to measure strategic performance. The 

operational costs, Inventories, and Number of employee are input variables and Operational turnover and Net 

Income are output variables. Data Envelop Analysis is used to position strategic performance of 30 listed 

construction companies in Taiwan in 2013. The construction companies are categorized into four groups by 

Pure technical efficiency (PTE) and Scale efficiency (SE), i.e. Scale efficient, Low performing, Technically 

efficient, and Outperforming companies. All groups have low degree of green building indicating that 

corporate social responsibility is insignificant to performance. Moreover the degree of green building of all 

companies declined since 2011. Further a Pooled Cross-Sectional Time-Series of 30 listed construction 

companies during 2009-2013, an observation of 150, is used to test the corporate social responsibility 

influencing company’s performance by Tobit regression model. Surprisingly the degree of green building, a 

proxy of corporate social responsibility, has negative influence on performance instead of increasing 

performance. In addition, there is capital-intensive entry barrier in the construction industry, indicating scale 

advantages. Furthermore scale in-economy occurs due to vast inventories. Yet the attractiveness of this 

industry is still high and enjoys a positive performance.  

There are two advantages if the developer increased green building, to differentiate with others and to 

ascend to higher commitment of corporate social responsibility. Based on the propensity of Scale efficiency 

(SE) and Pure technical efficiency (PTE) we suggest that Technically efficient companies can increase scale 

economy, Scale efficient companies should improve internal process to acquire technical efficiency, Low 

performance companies can improve scale efficiency first and then pure technical efficiency.   

Keywords: Construction Industry, Green Building, Degree of Green Building, Corporate Social  
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壹、緒論 

企業社會責任是目前一般企業所重視的議題，且企業社會責任確實也是影響績效的因素之一（洪

雪卿等，2013）。而 Cheng et.al. （2014） 針對台灣前 2000 大製造業問卷研究指出社會責任對組織

內部績效有正面的影響。而企業社會責任比較難衡量，且涵蓋的範圍非常廣泛，因此 Carroll（1991）

將企業社會責任分為經濟、法律、倫理、慈善四個階段，由此階梯可以衡量企業社會責任的程度，但

社會責任對績效之影響方面的研究較少。而本研究發現綠建築涵蓋九個指標，1999 年財團法人建築中

心規定若要取得綠建築標章必須符合四個指標，四個指標之外的便是建商自發性的行為，是較高的社

會責任程度。因此本研究擬以綠建築的程度來衡量建築業履行企業社會責任的情形。 

因應節能減碳的趨勢，臺灣政府針對建築業建立一套綠建築評估系統（EEWH，Ecology，Energy 

Saving，Waste Reduction，Health），為了宣導綠色建築的策略，歸類了九大指標為生態 Ecology（含

生物多樣化、綠化、 基地保水等三指標）、節能 Energy Saving（日常節能指標）、減廢 Waste Reduction

（含二氧化碳及廢棄物減量二指標）、健康 Health（含室內環境、水資源、污水垃圾改善等三指標）

等四大範疇，以便於記憶與理解，也因此將「綠色建築」定義為「生態、節能、減廢、健康的建築」。

然而在政府與民間的建案數量仍有一定的差距，由圖 1 可以看出，去除剛推動的前兩年案件數較少，

2002 年為 7 件建案，政府公部門為 111 件建案，公部門建案為民間建案數 15.8 倍，在 2014 年民間為

204 件建案，政府公部門為 368 件建案，其公部門之案件數為民間建案數的 1.80 倍，顯示政府有帶動

起民間綠建築之風潮。 

 

圖 1 綠建築標章核發數 

資料來源：內政部統計查詢網（2015） 

本研究整理 2009 年到 2014 年，30 家上市建設公司歷年建案共 277 件，研究過程中發現各建築公

司對於建案較重視住宅附近的生活機能，如鄰近捷運、高鐵、國小等；添購高級建材，如高級大理石、

免治馬桶、日本進口抽油煙機等；居住地點位於寧靜環境，如鄰近公園、綠蔭大道等如表 1。其中符

合九大指標的綠價值活動大都在設計方面，如生物多樣性、綠化、基地保水性、二氧化碳減量等皆高

達 100%，顯示大部分建築業投入比較容易達成之綠價值活動。 
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表 1 綠建築之定義與指標（單位：%）  

綠指標  
指標定義  

（狹義綠定義）  

等同綠  

（廣義綠定義）  
設計  建材  設備  施工  管理  

生物多樣化

指標  

生態池、生態水域

等  

創造多樣化生物生存

條件，如建造生態池  
100 0 0 0 0 

綠化指標  
中庭花園、私人庭

園、綠樹植栽等  

增加綠的量化，如中

庭花園  
98.91 0 1.09 0 0 

基地保水指

標  

設有大量花台儲留雨

水、貯留滲透空地等  

建築設計能夠貯留雨

水的能力，如設計大量

花台儲存雨水 

100 0 0 0 0 

日常節能指

標  

建築配置節能、衛

浴 開 窗 使 空 氣 流

通、大面積採光、

隔熱玻璃建材等  

節能空調照明用電，

如通風設計  
68.84 24.19 6.51 0 0.47 

二氧化碳減

量指標  

明管設計、電線電纜

地下化，減少日後維

修時二氧化碳排放

量等  

使廢棄二氧化碳排放

量減少，如室內冷熱水

外管 

100 0 0 0 0 

廢棄物減量

指標  

採用 SC 鋼構、設置水

管總開關，方便維

修也能減少廢棄物

產生  

減少廢棄物產生，減

少維修不方便性，如

電線地下化 

23.08 23.08 0 53.85 0 

水資源指標  

省水器材，雨水回

收再利用系統與植

栽澆灌雨水  

循環再利用措施，減

少水資源的浪費，如

中庭水幕利用循環水調

節溫度 

3.23 0 96.77 0 0 

汙水垃圾改

善指標  

垃圾集中場管理、地

下室廚餘回收機設備

等 

管理汙水與垃圾處理

設備等，如垃圾分類空

間 

6.45 0 35.48 0 58.06 

室內環境指

標  

隔絕噪音等氣密窗設

備、全熱交換設備可增

加環境空氣流通 

創造室內舒服健康無

害環境的建材設備如

中空隔音樓板 

1.39 59.72 38.89 0 0 

資料來源：本研究整理 
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圖 2 綠建築定義與指標百分比 

資料來源:本研究整理 

本研究發現建築業近年來著重於設計 56.83%以及建材 21.46%，其次以設備 15.37%、管理 4.63%、

施工 1.71%為最低，由此可得知建設公司在綠設計方面較為基本且簡單的，如植物綠化及庭園設計，

而施工部分牽涉較多成本以及大範圍等，建築公司較少從事施工方面的綠價值活動，以 2009 到 2014

年權重比例得知，如下表 2。為何民間在推行綠建築方面並不如政府積極，且大部分集中在設計方面，

比較不必做大成本之投入，是否其對績效之影響並不如投入之成本，值得探討。因此本研究由綠建築

之程度來衡量建築業履行企業社會責任程度，探討建築業在履行社會責任如綠建築推行之程度對績效

影響之情形，同時也可以了解臺灣綠建築推行之程度是否有提升之現象。 

 

表 2 綠項目各年總計表（2009-2014） 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 總計 權重 

設計 36 43 38 44 40 32 233 56.83% 

建材 9 13 25 14 13 14 88 21.46% 

設備 8 10 16 12 10 7 63 15.37% 

施工 3 1 1 0 1 1 7 1.71% 

管理 1 4 2 5 2 5 19 4.63% 

總計 57 71 82 75 66 59 410 100.00% 

資料來源：本研究整理  
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貳、文獻探討 

「企業社會責任」最早出現在 Bowen（1953）的企業家的社會責任當中提到，「企業的義務是追

求所有符合社會價值觀與滿足社會的所有活動」，取之於社會用之於社會，企業要懂得飲水思源、回

饋社會之道理，才是企業所應盡的義務。而最先說明企業社會責任的 Bowen 就被稱之為是企業社會責

任之父。Carroll（1981）指出社會責任是需要包含經濟、法律、倫理以及自發等四個層面，每位學者

對企業社會責任的看法都不同，但可以看出最基本的是經濟層面，接著要遵行法律及道德觀念，這些

理念都需要自主行動才能自我實現的概念，而每個層面都要做到才能算是盡到社會責任。 

在 Carroll（1991）提出的社會責任階梯中，將企業社會責任分為四個階段，最底層為經濟，依序

為法律、倫理、最高層為慈善，如圖 3。企業最容易達成的經濟層面，是指將公司利潤最大化也是最

基本的企業目標；第二階段是法律層面，企業都必須遵守法律，不應從事違法行為；第三階段為倫理

層面，企業所作的行為都應符合社會的道德規範；最後為慈善層面，企業能有優秀成就以及發展其中

部分原因少不了大眾的支持，因此必須要懂得回饋社會以及大眾。 

 

慈善責任   非必要的投入，但可以促進人類福址或增進善良風俗 

倫理責任   依照利害關係人判別接受的行為標準 

法律責任   遵守所有相關法律責任 

經濟責任   公司獲利的責任，才能回饋股東與投資人 

圖 3 社會責任階梯 

資料來源：Carroll（1991） 

爾後 Carroll（2003）做出修正改善，提出三領域模型（Three-Domain Model）其中包括經濟面、

倫理面、法律面等如圖 4。在此將原先的慈善要素融入到其他三領域當中，此修正最主要是希望去除

原先金字塔模型所呈現出的要素階層關係，因為無論是慈善、倫理、法律、經濟等應該是平等的概念，

而不應該如同先前之金字塔模型中所呈現的，有慈善高於倫理又高於法律在高於經濟的概念，因此做

出此修正。 

 

圖 4  三領域模型 

資料來源：Carroll （2003） 

世界企業永續發展協會（WBCSD） 邀集六十個企業界及非企業界意見團體（opinion formers）

為企業社會責任做出以下較正式的定義：「企業社會責任（Corporate Social Responsibility, 簡稱 CSR）

是企業承諾持續遵守道德規範，為經濟發展做出貢獻，並且改善員工及其家庭、當地整體社區、社會
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的生活品質（LRQA 勞氏集團，2007）。企業社會責任報告為近年國際大公司展現環境、社會、經濟

措施與績效所公佈的資訊。國內至今提出者多半為製造或服務業公司，營建相關公司大都尚未著手。

李梓暘（2011）在營建業企業社會責任報告書環境績效指標之揭露的研究，該研究探討企業社會責任

報告書中環境指標的揭露，以全球報告綱領（Global Reporting Initiative, GRI） 的環境面 30 個績效指

標為架構，檢視國外八家營建相關公司企業社會責任報告書提出之指標與措施，從營造、開發及建材

三種公司類型，瞭解其實際揭露指標的質、量化資料、環境影響及減輕措施的符合度，評分其內容與

品質，比較指標之揭露率，並分為高、中、低三類。最後建立 30 項指標關聯表，分為優先與普通指

標，指出揭露的順序與方法，皆顯示綠建築程度與社會責任之關係相同 （全球報告倡議組織，2006）。 

在社會責任與績效方面之研究，林灼榮等（2013）於綠色社會責任與營運效率以日月潭國家風景

區民宿業之研究，GSR 是民宿業的重要外部性課題，綠色休閒產業的發展兼顧了環保與經濟的雙重效

益，旅館住宿業的綠色社會責任與營運效率通常扮演關鍵角色且存在正相關、負相關、無相關等三種

關係，因此該研究以資料包絡法推估日月潭國家風景區民宿業之長短期營運效率，並利用 Tobit 迴歸

模型，探討 GSR、住宿價格與住房率對營運效率之影響。綠色社會責任（GSR）是從企業社會責任所

延伸出來的議題，GSR 是將綠能環保納入考量的另一種企業社會責任，主要重視綠色景觀的營造和節

能減碳的措施；GSR 分成三構面，第一構面為生態面積指數的編製過程，第二構面為企業社會責任的

構面，第三構面為減碳措施指標。研究發現，企業社會責任可顯著提升民宿業的長期技術效率、規模

效率、收益效率，民宿業者可透過企業社會責任，投入塑造消費者喜歡的環保住宿環境，進而提高民

宿形象與消費者認同度。 

在社會責任與組織內部績效關係的研究，Cheng 等（2014）探討企業社會責任對供應鏈組織間績

效評估的仲介影響研究中，認為供應鏈組織間績效將受到兩種不同組織態度交易導向及關係導向的影

響，此影響會透過企業社會責任產生仲介效果。該研究採問卷調查法，收集臺灣前 2000 大製造業中

的 207 家之問卷回覆。研究結果顯示中介變數企業社會責任也能有效提升組織績效；說明交易導向和

關係導向的業務，不僅對組織績效產生積極的影響，同時也進一步加強組織間企業社會責任活動的表

現。該研究發現如果企業投入高度的企業社會責任企業的合作夥伴也會積極參與企業社會責任，表示

供應鏈成員需要加強雙方的合作行為及建立以道德為基礎的關係，有效參與和溝通可以促使組織間績

效提升，進而一併提高供應鏈各組織間的整體競爭優勢。 

綜上，由文獻可以看出社會責任影響企業之績效，綠建築的程度是最能反應建築業執行社會責任

之程度，目前臺灣對於企業社會責任與績效這方面的研究稍顯不足，以建築業為例，打造一棟建築需

要動用到許多不同的產業、耗用不少地球資源，因此建商若能從事綠建築，同時考慮到經營利潤目標

和社會責任，這樣不只能減少社會壓力，增加收入的同時也能提升公司形象，能回饋社會的企業，相

信消費者也會不吝嗇的以行動支持企業，如此才能創造真正的永續經營。 

在績效衡量方面，平衡計分卡是企業常用來衡量策略績效之工具。平衡計分卡 （Balanced score 

card） 由哈佛商學院的 Robert Kaplan 和 David Norton 所提出。以組織之願景與策略為重點，透過財

務、顧客、企業內部流程、學習與成長四種構面考核組織的績效，這四種構面組成平衡計分卡的架構，

將企業的目標伸展到概括性的財務量度。不僅透過財務構面保留對短期績效的關心，也強調驅動長期

財務和競爭績效的卓越價值，詮釋企業的使命，將策略轉換成具體的目標、量度、指標與行動，代表

外界和內部兩種量度之間的平衡狀態，包括股東和顧客及重大企業流程、創新 能力、學習與成長的

內部量度 （Kaplan and Norton ,1993）。將策略具體行動化的特性，不但可以讓員工更具體的瞭解企

業的願景，同時也可讓管理者更容易追蹤策略執行後的成果。平衡計分卡從四個構面中透過領先指

標、同時指標或落後指標來衡量整體策略執行之程度，不但可以衡量企業整體績效，也能用來衡量本

研究探討建築業從事綠價值活動是否會對其企業績效造成影響。從企業診斷之角度，可以對策略績效

進行分群，對策略績效的比較與定位，並可從多構面來衡量組織執行綠建築的績效，可以透過資料包

絡法來整合，以 BSC 衡量之策略績效，進而分析綠建築程度與社會責任之程度對績效的影響。  
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從上述相關文獻的探討可看出綠建築的相關研究從策略績效面的探討並不多，尤其從策略方面的

分析。本研究擬以平衡計分卡衡量企業策略績效，對建築公司的績效以 DEA 之方式，從多投入與多

產出之角度來衡量各企業之策略績效表現，運用策略定位之觀念，探討個體面企業之績效表現受企業

社會責任程度影響之情形，以供組織在執行社會責任之參考。 

參、研究架構 

本研究以產業組織理論為基礎，探討建築產業的市場結構、廠商的策略行為、以及績效。產業組

織理論的核心論點為「產業結構（structure）影響廠商行為（conduct），廠商行為進而影響廠商個體

及總體的績效（performance）」，也就是一般所謂的「結構-行為-績效（S-C-P）模式」。本研究以

SCP 模型做為研究架構如圖 5 所示，總體環境、產業環境、競爭環境等外在環境對建築業廠商行為如

策略、組織行為等影響。其中組織行為包含營運效率與價值活動分為綠廣度與綠深度的層面。最後，

以平衡計分卡的架構衡量組織之策略績效，評估綠建築之程度對績效之影響。 

 

圖 5 研究架構 

一、變數說明 

本研究藉由建築產業之特性及產業分析的狀況，以平衡計分卡之概念列出相關指標，（一）、財

務構面選擇「負債總額」、「稅後淨利」，由「負債總額」可看出企業是否善用舉債經營來達到最佳

經濟效率；「稅後淨利」係指企業最終的獲利能力，稅後淨利愈高，獲利能力愈強。（二）、顧客構

面則使用「營業收入」，係指企業因營業產生的收入，可用來判斷營業狀況。（三）、內部流程構面

選擇「股東權益」、「營業費用」、「銷貨成本」、「存貨」、「平均售貨日數」。「股東權益」的

多寡可反應企業最基本的價值；「營業費用」可用來衡量公司是否有效運用營業費用替公司創造效益；

「銷貨成本」部分可看出公司是否做好成本控管；「存貨」的數量則是用來判別公司的銷售能力，過
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多的存貨會影響公司的資金流量；「平均售貨日數」愈短表示資金積壓在存貨上的時間愈少。（四）、

學習成長構面選用「員工人數」來衡量公司是否因有較多的員工而有較佳的業績，可看出員工對公司

的貢獻程度。其中「負債總額」、「稅後淨利」、「營業收入」、「營業費用」、「銷貨成本」、「存

貨」因營建業行業特性，從生產至銷售時間約需 2 年，為使數據更佳準確，而採用移動平均法來計算

相關數據。依據平衡計分卡四大構面及 DEA 分析投入產出項的各變數探討綠廣度與綠深度對建築績

效與企業社會責任的影響。 

綠建築的綠廣度及綠深度，前者指從事綠建築活動的數量，後者代表從事建築綠項目數量多寡。

採移動平均法分析上市建設公司 2009 至 2014 年之建案，計算各公司建案的綠價值活動，分別在設計、

建材、施工、設備、管理這五項活動，表示綠價值活動多寡，以量評估綠活動數。而綠深度是在公司

建案中，分別在設計、建材、施工、設備、管理這五點綠活動的分數，綠深度也表示綠程度的高低，

以標竿值為 1 的方式來評估企業社會責任。以下為綠程度計算方式如公式 1，可衡量各上市建設公司

在近六年建案中綠建築的程度。綠程度越高就越往社會責任階梯上層，代表著公司自願性的綠化，是

社會責任之表現。 

綠程度公式 = 
∑綠項目

建築建案數 x 5
 

公式（1） 

肆、研究方法 

本研究數據採用移動平均法處理，而分析則使用資料包絡法（DEA）及 Tobit 迴歸分析等方法做

為資料分析之工具，分析資料說明如下： 

ㄧ、移動平均法: 

移動平均法是求取時間數列中最近資料的平均數，如此一方面可以保持反應最近的市場狀況，另

一方面亦可以將隨機變動的因素平均分攤於各期，使其對預測的影響減至最少，而能增加預測的正確

性。因此本研究蒐集 2009 至 2014 的資料，以兩年為單位進行平均，2009 年與 2010 年平均之資料視

為 2009 年之資料，以符合建築業營業週期較長之特性。 

二、資料包絡分析法 

資料包絡分析法（Data envelopment analysis, DEA）指透過資料來進行包絡分析的方法，則是透過

數學線型規劃（Linear programming）的方式，產生一組最適的權數，能客觀地結合多項投入與多項產

出項目，化約成一個綜合指標，以衡量個別企業的資源使用效率。此分析法由 Charnes 等 （1978）所

提出，是指在構建生產函數之過程中，所有的投入資料 （Data），均被包絡 （Envelope）於生產函

數之下而得名。資料包絡分析法在進行中，無須事先設定效率邊界的數學函數形態，故又名非參數規

劃法（Non-parametric programming approach）。此外，資料包絡分析法可同時處理多項投入與多項產

出之間的效率衡量問題，可有效解決多項投入與多項產出問題。亦可視為總要素生產力的一般化形

式，即能將多投入多產出的作業特徵，彙集成單一的效率值。 

此時的「資料」指的是多項產出，如財務、績效等指標或各項投入與產出的數值；而「包絡」則

是指各個指標的整合，不只是加權平均而已；至於「分析」則是闡述、說明事情的真相之意。基於資

料包絡分析法在進行中，不用事先設定效率邊界的數學函數形態，故又名非參數規劃法。資料包絡分

析法可同時處理多項投入與多項產出之間的效率衡量問題，可有效解決多項投入與多項產出問題，可

視為總要素生產力的一般化形式，將多投入多產出的作業特徵彙集成單一的效率值。 
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三、Tobit 迴歸分析 

Tobit 迴歸分析模型於 1958 年由 James Tobin 所提出，又稱為資料切齊（Censored Data）迴歸模型，

用來計算其連續性之依變數與其自變數之間的關係。因殘差並不服從不偏性，且迴歸估計係數亦不服

從不偏性，所以採用最大概似估計法推算參數，解決不偏性之問題，故無須進行殘差檢定，葉金標等

（2010）即是使用此方法找出影響銀行證券公司經營效率的相關因素。模型僅對被解釋變數大於 0 的

狀況進行估計，當被解釋變數具有連續性且上下限被限制於一定區間內時，則可運用 Tobit 迴模型進

行衡量，透過實證分析找出效率影響因子，做為日後建商決策時的參考依據。 

Tobit 模型公式: 

 

 

 

 

  𝒀𝒊
∗：第 i 個觀察值之應變數 

  𝜷𝒊：各個自變數之迴歸係數 

𝑿𝒏𝒊：第ｉ個觀察值之第ｎ個自變數 

𝜺𝒊  :第 i 個觀察值之誤差項 

伍、實證分析 

本研究以綠建築程度衡量社會責任對企業績效的影響以 2013 年之資料進行 DEA 分析，並進行

2009 年到 2013 年的績效與綠程度趨勢分析，探討經營效率之變化情形，進而以 Tobit 迴歸分析綠程度

對績效的影響。 

一、樣本與資料檢定 

本研究依建築業特性及平衡計分卡相關研究之概念，由 2009 年至 2013 年之樣本資料分別選出產

出變數為 EPS、稅後淨利、營業毛利、營業收入；投入變數為股東權益、存貨、營業費用、營業成本、

資本額、員工人數、負債總額、員工生產力等 12 項變數後，進行相關性分析，以 Pearson 相關係數來

判別各項投入與產出間是否成正向相關，最後篩選出適合本研究進行 DEA 之有效變數。在進行 DEA

前，應先探討非負數、正擴張性、共線性、極端值等之檢定，分析如下。 

（一）非負數檢定 

因 DEA 分析無法判斷負數，故投入產出資料必須為非負數，且為確保 DEA 的資料一致，再進行

分析之前，必須一致平移與標準化，讓同一基準上的數值成正值。因建築業投入至收入認列時間較長

之行業特性，本研究利用移動平均法進行衡量，將該年度及後一年度資料進行平均以取得較為準確之

數據。 

（二）正擴張性 

由於 DEA 之投入與產出必須符合正擴張性假設（Isotonicity），即投入數量增加時，產出數量相

對也要增加（Golany & Roll，1989）。為驗證此項關係，本研究以 Pearson 相關係數進行各變數的分

析，如表 3。投入變數有營業成本、存貨、員工人數；產出變數則有營業收入及稅後淨利。營業收入
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和營業成本（0.698**）具有高度正相關，存貨（0.883**）有極高度正相關，與員工人數（0.407**）

具有普通正相關。稅後淨利和營業成本（0.629**）具有高度正相關，存貨（0.857**）有極高度正相

關與員工人數（0.461**）具有普通正相關（表 4）。 

 

表 3 建築業策略績效變數表 

DEA 構面 BSC 構面 變數 定義 

產出 
財務 稅後淨利 公司一整年度營運的成果 

顧客 營業收入 凡因營業而產生的收入 

投入 
內部流程 

營業成本 公司營業有關的直接費用 

存貨 企業為了營業活動所購買或製造的商品 

學習成長 員工人數 企業為了營業活動投入的人力資源 

 

表 4 投入與產出變數相關分析 

        投入 

產出 
營業成本 存貨 員工人數 

營業收入 

稅後淨利 

0.698** 0.883** 0.407** 

0.629** 0.857** 0.461** 

註: **  :P<0.01 ； *  :P<0.05 ； N=150 

（三）極端值檢定 

DEA 會受到極端值的影響，因此本研究進行極端值譚克平（2008）檢測之分析，利用標準差檢定

極端值，假設變數超過三個標準差的範圍，即視為極端值，本研究計算出平均數與標準差，依照平均

數±3 個標準差，取出極端值範圍。 

因 DEA 易受到極端值的影響，故本研究採張佛平（2009）之刀切法（Jackknife）檢定極端值。此

研究過程為分析原始數據後，得到第一次分析結果，接著去除極端值後，進行第二次分析，稱為刀切

法。透過觀察平均效率值的變化，判定極端值對於績效穩定性之影響。將遠雄、興富發及長虹等三家

公司極端值去除後，發現 TE、PTE 及 SE 與原始結果相比並無太大差異，故將極端值進行保留。 

二、績效分析 

經由上述檢定後選取 2009 年至 2013 年上市建設公司共 35 家進行實證分析。本研究先以 2013 年

上市建設公司之績效分析及定位，藉以探討策略績效與社會責任之關係，如表 5，其中規模報酬遞增

（Irs）有 15 家，而規模報酬遞減（Drs）有 8 家，顯示該產業 M 型化，大者恆大，小者恆小。 
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表 5 上市建設公司績效表現（2013）-DEA 

公司 
整體技術效率 

（TE） 

純技術效率 

（PTE） 

規模效率 

（SE） 
報酬型態 

華友聯 1436 0.496 0.564 0.880 Irs 

裕豐 1438 0.871 1 0.871 Irs 

名軒 1442 0.823 0.860 0.957 Irs 

寶徠 1805 1 1 1 - 

國建 2501 0.821 0.867 0.948 Drs 

國揚 2505 0.774 0.781 0.991 Drs 

太設 2506 0.640 0.775 0.826 Drs 

全坤建 2509 0.228 0.461 0.494 Irs 

太子 2511 0.294 0.497 0.592 Drs 

冠德 2520 0.658 0.661 0.996 Irs 

京城 2524 0.844 0.856 0.985 Irs 

宏璟 2527 0.832 0.916 0.908 Irs 

皇普 2528 1 1 1 - 

華建 2530 0.300 0.415 0.723 Irs 

宏盛 2534 0.540 0.588 0.919 Irs 

宏普 2536 0.827 0.849 0.974 Irs 

興富發 2542 1 1 1 - 

皇翔 2545 1 1 1 - 

日勝生 2547 1 1 1 - 

華固 2548 0.907 0.820 0.985 Irs 

台開 2841 1 1 1 - 

昇陽 3266 1 1 1 - 

隆大 5519 0.706 0.956 0.739 Drs 

遠雄 5522 0.963 0.984 0.979 Drs 

順天 5525 0.772 0.797 0.968 Irs 

鄉林 5531 0.749 0.902 0.830 Drs 

皇鼎 5533 0.807 0.842 0.958 Irs 

長虹 5534 0.837 1 0.837 Drs 

達麗 6177 0.781 0.813 0.960 Irs 

三發 9946 0.745 0.768 0.969 Irs 

平均值 0.774 0.836 0.910  

註：Drs：規模報酬遞減； Irs：規模報酬遞增； -：固定規模報酬 

 

根據上述分析顯示 2013 年整體技術效率平均值為 0.774，仍有相當大的改善空間。純技術效率平

均值為 0.836，規模效率平均值為 0.910，可知上市建設公司整體技術效率未達 1 之原因，在技術效率

及規模效率此兩方面仍有改善空間。如全坤建（0.461）、太子（0.491）、華建（0.415）、宏盛（0.488），

其純技術效率值皆相當低，而規模效率低者，如全坤建（0.494）、太子（0.592），皆有相當大的改

善空間。 
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本研究以 2013 年純粹技術效率為橫向構面，規模效率為縱向構面，採 30 家上市建設公司的相對

比較，進行績效定位分類如圖 6。大部分之公司仍是在規模效率，純技術效率之平均以上，但有些公

司表現相對差，如全坤建，顯示建築業之績效差異仍大。以規模效率平均值 0.910 與純技術效率平均

值 0.836 劃分，可將圖形分為四個不同類型之公司:規模型、低績優型、技術型、與績優型等公司。本

研究整理後得知臺灣之建築業公司績優型公司共有 13 間，技術型公司 5 間，規模型公司共 7 間，低

績效型公司共 5 間如表 6。多數公司分布在績優型區塊，顯示出這些建設公司有效運用本身的資源。 

 
 

 

 

 

圖 6 上市建築產業策略空間定位圖 

註:◆:低績效型；●:規模型；▲:技術型；■:績優型 

表 6 上市建設公司績效定位分類表（2013） 

類型 公司名稱 
純技術效率平均

值 

規模效率 

平均值 

績優型公司 
名軒、寶徠、國建、京城、皇普、宏普、興富發、

皇翔、日勝生、台開、昇陽、遠雄、皇鼎 
0.943 0.985 

技術型公司 裕豐、宏璟、隆大、鄉林、長虹 0.955 0.837 

規模型公司 國揚、冠德、宏盛、華固、順天、達麗、三發 0.747 0.970 

低績效型公司 華友聯、太設、全坤建、太子、華建 0.542 0.703 

 

各類型的平均綠程度如表 7 所示，顯示各績效型態公司之綠深度與績效並無顯著之關係。（一）、

績優型公司綠程度之平均值為 0.28，其綠程度不高，在四類群組中僅優於技術型公司。績優型公司綠

程度較高者為遠雄（0.36）與昇陽（0.4），該群組營業淨利率最卓越者為台開其綠程度僅為 0.20，顯

示績效好，綠程度不見得高。（二）、技術型公司綠深度之平均值為 0.24，為四類群組中最落後者，

本群綠深度較高者為鄉林（0.35）。該群組營業淨利率最卓越者為長虹，其綠程度亦僅 0.08。（三）

規模型公司綠深度之平均值為 0.29，與低績效型公司綠深度之平均值相同，其綠程度並不高。本群組

綠深度較高者為國揚（0.47）與宏盛（0.35）。該群組營業淨利率最卓越者為冠德，其綠程度為 0.27。

（四）低績效型公司綠深度之平均值為 0.29，雖績效低但綠程度與規模型公司綠深度之平均值相同，

本群組綠程度較高者為太子（0.36）與全坤建（0.40）為例，該群組營業淨利率最卓越者為全坤建，

其綠程度表現最佳者 0.47。  
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表 7 各型態公司群組之綠深度（2013） 

類型 公司名稱 
綠深度之 

平均值 

績優型公司 
名軒、寶徠、國建、京城、皇普、宏普、興富發、皇翔、

日勝生、台開、昇陽、遠雄、皇鼎 
0.28 

技術型公司 裕豐、宏璟、隆大、鄉林、長虹 0.24 

規模型公司 國揚、冠德、宏盛、華固、順天、達麗、三發 0.29 

低績效型公司 華友聯、太設、全坤建、太子、華建 0.29 

 

由各型態公司群組綠深度分析可以得知，群組間綠深度之平均值仍普遍低落。顯示在現今房地產

景氣下，地段、設計、建材、設備才是決定房屋價值與價格之重點，綠建築不是最主要的因素。從綠

價值活動統計結果顯示，設計項目為廠商普遍投入最多的項目，但設計為成本最低的綠活動，就普遍

綠程度低而言，顯示廠商在 Carroll（1999）社會責任階梯中之倫理層次，似乎有改善與檢討之空間。 

三、各年度趨勢探討分析（2009-2013） 

本研究以建築業五年期間做趨勢分析，依據 2009 年至 2013 年的 DEA 產業分析資料，分析結果

整理如表 8。就建築業之整體技術效率而言平均值在 0.7-0.8 之間，顯示仍有相當大的改善空間，而綠

深度亦皆在 0.2-0.4 之間，皆未達到較高之社會責任地步，是值得探討之處。 

 

表 8 效率變動趨勢（2009-2013） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

總體技術效率（TE） 0.797 0.799 0.734 0.768 0.774 

純技術效率（PTE） 0.823 0.845 0.787 0.828 0.836 

規模效率（SE） 0.963 0.943 0.925 0.920 0.910 

綠深度 0.293 0.318 0.323 0.287 0.278 

 

就各技術效率之趨勢與綠程度之趨勢（圖 7），可看出規模技術效率逐年呈現遞減狀態，導致此

現象的原因為建築業的土地、存貨與在建工程佔資產極大部分，進而造成規模不經濟。而綠深度從 2011

年呈現下跌趨勢，其造成原因可能是（一）消費面重視於地段優越、設計造型、生活機能等購買決策

選項，而綠建築所帶來的永續環保與健康並非首要考量要素，消費者更重視購買產品所產生的即時效

益。（二）供給面注重建築綠化會造成產品成本提高，雖可提升企業形象，但是需要長期經營，花費

不斐，造成廠商執行綠價值活動意願低下，大多從成本最低的設計面著手進行綠化。 
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圖 7 效率與綠深度之變動趨勢 

四、Tobit 迴歸分析 

DEA 所計算之各建築公司效率值，因 DMU 之效率值限定於 1，會產生截斷（Censoring）問題，

故採 Tobit 廻歸分析將廠商整體技術效率值（TE）與純技術效率值（PTE）做為績效，探討產業結構

因素，廠商行為因素與綠項目因素對績效影響之程度，藉由 Tobit 迴歸分析找出綠項目對績效之影響

程度，做為建築廠商決策時的參考依據。本研究運用 SCP 模型以 2009 年至 2013 年臺灣上市之 30 家

建築公司為研究對象，共 150 個觀察值，採 Cross-sectional time-series 之方式，進行 Tobit 實證分析，

探討綠建築與建築公司績效之間的關聯性，並找出影響績效之因素。首先建立整體技術效率模型與純

技術效率（PTE）模型說明如下。 

（一）整體技術效率（TE）迴歸模型 

以整體技術效率（TE）做為應變數，以國民生產毛額（GDP）、營業毛利、相對市佔率、EPS、

存貨週轉率、綠廣度、綠深度、股東權益、資產總額共九個為自變數，探討這九項變數影響上市建設

公司經營績效之程度。整體技術效率模型（公式 2）。 

 

 

 

為誤差項                                                                  公式(2) 

Y1 為整體技術效率值（TE），表示任一建設公司在最大產出下，有最小的要素投入成本，當 Y1

等於 1 時，代表公司資源達到最適配置，Y1小於 1 時，代表公司在投入導向下存在要素投入之浪費。 

本研究依 SCP 模型之概念，由 2009 至 2013 年之樣本資料分別選取 GDP、營業毛利、相對市佔

率、EPS、存貨週轉率、綠廣度、綠深度、股東權益、資產總額等 9 個變數，其說明與預期結果如表

9。 
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表 9 變數說明 

SCP 構面 代表意義 變數代表 公式與說明 預期結果 

產業結構 

總體環境 

（S1） 
𝑋1 =GDP（千億） 

公式：【GDP = 消費 + 投資 + 

政府支出 + 出口 - 進口 】。 

說明：國內生產毛額是國民經
濟核算的核心指標也是衡量一
個國家或地區經濟狀況和發展
水準的重要指標，GDP 越高總
體環境越好。 

GDP 越高代表總體環境
越好，廠商績效會是受惠
對象之一，因此預期有正
向影響。 

產業環境 

（S2） 
𝑋2 =營業毛利（億） 

公式：【營業毛利=營業收入-

營業成本】。 

說明：營業毛利為企業的基本
獲利指標，可以探討產業的吸
引力和獲利能力。 

營業毛利的高低，會影響
到產業的發展，毛利越
高，展業發展越好，因此
預期有正向影響。 

競爭環境 

（S3） 
𝑋3 =相對市佔率（%） 

公式：【相對市佔率=營業收入
/當年市場營業收入前 5 高者總
合 X100%】 

說明：相對市佔率是判斷企業
競爭水平的重要因素。在市場
大小不變的情況下，相對市佔
率越高的公司其產品銷售量越
大。 

市佔率越高，廠商獲利能
力越佳，在競爭環境中具
有優勢，因此預期有正向
影響。 

廠商行為 

 

經營策略 

（C1） 
𝑋4 =EPS（元） 

公式：【EPS=稅後淨利／流通
在外的普通股加權股數】。 

說明：通常每股盈餘愈高，代
表相對於原始的投入資金，其
獲利性愈高。EPS 通常用來比
較公司本身的獲利變化趨勢。 

公司獲利能力與其績效息
息相關，因此預期有正向
影響。 

營運效率 

（C2） 

𝑋5 = 存 貨 週 轉 率
（次） 

公式：【存貨週轉率=銷貨成本
/平均存貨】。 

說明：用以評價企業運用全部
資產的總體獲利能力，是評價
企業資產營運效益的重要指
標。 

存貨週轉次數越高，資金
循環速度越快，越可創造
更大獲利，預期有正向影
響。 

價值活動 

（C3） 
𝑋6 =綠廣度（個） 

說明：本研究以 30 間上市建設
公司 2009 年到 2014 年之建案
所做的綠項目次數，來表示綠
廣度的多寡。 

預期價值活動會對績效產
生正向影響，綠廣度可能
增加產品附加價值。 

價值活動 

（C4） 

𝑋7 =綠深度 

（標竿為 1） 

公式：【綠深度=綠廣度/公司推
出建案數】。 

說明：綠深度表示一間公司投
入了多少綠項目的比率。 

預期價值活動會對績效產
生正向影響，綠深度可能
會增加競爭力而影響績
效。 

資源條件 

營運規模 

（PS1） 
𝑋8 =股東權益（億） 

說明：為企業長期資本，用以
衡量組織規模。 

規模越大，可運用資金越
多，創造獲利機會越多，
預期會有正向影響。 

組織規模 

（PS2） 
𝑋9 =資產總額（億） 

說明：企業規模越大，為達成
營運效率所需資金越多。 

資產總額反應企業資金充
裕程度，資金充裕可創造
更多利潤，預期將有正向
影響。 

資料來源：本研究整理 

  

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%9B%BD%E6%B0%91%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E6%A0%B8%E7%AE%97
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%9B%BD%E6%B0%91%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E6%A0%B8%E7%AE%97
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%94%80%E5%94%AE%E6%94%B6%E5%85%A5
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%94%80%E5%94%AE%E6%88%90%E6%9C%AC
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%94%80%E5%94%AE%E6%94%B6%E5%85%A5
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%94%80%E5%94%AE%E6%94%B6%E5%85%A5
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%B5%84%E4%BA%A7
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%8E%B7%E5%88%A9%E8%83%BD%E5%8A%9B
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E6%8C%87%E6%A0%87
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E6%8C%87%E6%A0%87
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本研究整體技術效率模型針對 30 間臺灣上市建設公司，從 2009 年到 2013 年 150 個觀察值，採

Cross-sectional time-series 之方式，以各年度之整體技術效率值（TE）做為應變數，進行 Tobit 迴歸分

析，實證結果如表 10。由表 10 可看出營業毛利、存貨週轉率、股東權益對 TE 呈現顯著正向影響，

綠廣度、綠深度、資產總額對 TE 呈現負向影響，GDP、相對市佔率、EPS 對 TE 為不顯著。 

 

表 10 整體技術效率 Tobit 迴歸模型 

應變數: 整體技術效率值（TE） 

SCP 

模型 
代表意涵 自變數 預期結果 T P-value 與預期相符 

產業結構 

總體環境 GDP（S1） + 0.1196 0.9048 不顯著 

產業環境 營業毛利（S2） + 1.8905* 0.0587 相符 

競爭環境 相對市佔率（S3） + 1.0045 0.3151 不顯著 

廠商行為 

經營策略 EPS（C1） + -0.4538 0.6500 不顯著 

營運效率 存貨週轉率（C2） + 1.7222* 0.0850 相符 

價值活動 

綠廣度（C3） + -1.8699* 0.0615 不符 

綠深度（C4） + -2.2175** 0.0266 不符 

資源條件 

組織規模 股東權益（PS1） + 2.9475*** 0.0032 相符 

營運規模 資產總額（PS2） + -4.8413*** 0.0000 不符 

註：*** P<0.01；** P<0.05；* P<0.1；N=150 
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本研究分析結果如下： 

1.外在環境對績效的影響（S）： 

（1）產業環境方面：產業環境對整體技術效率有顯著的正向之影響（T=1.8905*，P=0.0587），

代表產業吸引力高之行業對企業之績效有正面的影響，而建築業正是產業吸引力高的產業。  

2.廠商行為對績效的影響（C）： 

（1）營運效率：營運效率對整體技術效率有顯著的正向影響 （T=1.7222*，P=0.0850） ，以存

貨週轉率越高代表營運效率佳，營業循環期間越短，創造利潤較高；當建商所蓋之建商銷售速度越快，

公司營收便會增加，績效也會隨之上升，實證與事實相符。 

（2）價值活動（綠廣度）：綠廣度對整體技術效率有顯著的負向影響（T=-1.8699*，P=0.0615），

與預期結果不符，目前建商所訴求的重點大多為奢華豪宅或是住家附近之生活機能的方便性，對於綠

建築部分並沒有特別注重，因此建商的綠廣度多寡對績效並無正向影響，反而因成本增加，在績效上

沒有幫助。 

（3）價值活動（綠深度）：綠深度對整體技術效率有顯著的負向影響（T=-2.2175***，P=0.0032），

代表一個建案的綠項目投入越多，經營績效反而是下降的，即使綠深度可代表企業社會責任的意涵，

但是企業社會責任是建商額外多付出的部分，且綠建築所使用的建材、設備都是高花費，建商投入越

深、成本就越高，造成績效減少。不過企業社會責任創造出的商譽屬於無形資產，在短期方面對績效

是負向影響，但長期而言應是正向的影響。 

3.資源條件對績效的影響（P） 

（1）組織規模: 資本規模對整體技術效率有顯著的正向影響（T=2.9475***，P=0.0032），與預

期相符。對建築而言，資本規模對績效是有正向的幫助。因建築業為資本密集之產業，資本仍為重要

的門檻，有大者恆大的現象。 

（2）營運規模:資產總額對整體技術效率有顯著的負向影響（T=-4.8413***，P=0.0000），顯示規

模不經濟，過多的資產，衍生出規模不經濟。因建築業之產業特性，存貨佔資產最大比例，近年因土

地價格上漲且建商又因景氣而興建的房屋增加，而建築成本又因市場需求奢華產品而增加，故土地存

貨、在建工程，完工工程之存貨成本大增，反應出規模過大之不經濟現象，對績效是負的影響。 

（二）純技術效率（PTE）模型 

以純技術效率（PTE）做為應變數，以國民生產毛額（GDP）、營業毛利、相對市佔率、EPS、

存貨週轉率、綠廣度、綠深度、股東權益、資產總額共九個為自變數，探討這九項變數影響上市建設

公司經營績效之程度。純技術效率模型 （公式 3）。 

 

 

 

為誤差項                                                                 公式(3) 

Y2為純技術效率值（PTE），表示任一建設公司在同一規模的最大產出下，有最小的要素投入成

本，Y2等於 1 時，代表公司資源達到最適配置，Y2小於 1 時，代表公司在投入導向下存在要素投入之

浪費。 

本研究純技術效率模型針對 30間臺灣上市建設公司，從 2009年到 2013年 150個觀察值，採 Pooled 

Cross-Sectional Time-Series 之方式，以各年度之純技術效率（PTE），進行 Tobit 迴歸分析，實證結果
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如表 11，可得知股東權益對 PTE 為顯著的正向影響，綠深度與資產總額對 PTE 為負向影響，GDP、

營業毛利、相對市佔率、EPS、存貨週轉率、綠廣度對 PTE 皆不顯著。 

 

表 11 純技術效率 Tobit 迴歸模型（2009-2013） 

應變數: 純技術效率值（PTE） 

SCP 

模型 
代表意涵 自變數 預期結果 T P-value 與預期相符 

產業結構 

總體環境 GDP + -0.4659 0.6413 不顯著 

產業環境 營業毛利 + 1.5783 0.1145 不顯著 

競爭環境 相對市佔率 + 1.1387 0.2548 不顯著 

廠商行為 

經營策略 EPS + -0.2875 0.7737 不顯著 

營運效率 存貨週轉率 + 1.4434 0.1489 不顯著 

價值活動 綠廣度 + -1.6340 0.1023 不顯著 

價值活動 綠深度 + -2.3788** 0.0174 不符 

資源條件 

組織規模 股東權益 + 2.4003** 0.0164 相符 

營運規模 資產總額 + -4.1996*** 0.0000 不符 

註：*** P<0.01；** P<0.05；* P<0.1；N=150 

本研究分析說明如下： 

1.廠商行為方面對績效的影響（C）： 

（1）價值活動：綠深度對純技術效率呈現顯著的負向影響（T=-2.3788**，p=0.0174），顯示建

商進行綠價值活動創造企業社會責任此舉動，對其績效造成負面之影響，顯示綠建築會增加建築之成

本、施工、時間、設計等，對建築之策略績效是負面之影響。 

2.資源條件對績效的影響（P）： 

（1）組織規模：資本規模對純技術效率呈現顯著正向影響（T=2.4003**，p=0.0164），顯示建築

業為資本密集產業，有一定之進入門檻，且土地為建築業的重要資源，要開發與購買良好的地段土地，

開發所需資金龐大，因此資本規模，對績效造成正向影響。 

（2）營運規模：資產對純技術效率呈現顯著負向影響（T=-4.1996***，p=0.0000），顯示建築產

業的存貨與在建工程佔資產極大比例，可能導致規模不經濟，且工程建造需要較長時間，資金周轉速

度緩慢，皆會造成績效之下降。存貨佔建築業資產之比例 90%以上，而資產總額高造成純技術效率下

降，也造成整體技術效率下降，顯示規模亦呈現不經濟之現象，相當明顯。  
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藉由 Tobit 迴歸分析發現，綠廣度及綠深度對績效存在負向影響，綠廣度及綠深度越高績效反而

是下降，建商所做的綠建築只是盡到企業社會責任階梯中的倫理責任，對公司績效並無明顯幫助。而

從供給面而言，建商為了獲取利潤，並不會特別去建造綠建築；就需求面而言，消費者進行購屋評估

時，優先考量的購買要素為房屋所具備的地段優越性、生活機能便利性、未來增值空間，而非綠色建

築所帶來的健康與環保效益。 

陸、結論 

本研究以 2013 年純粹技術效率為橫向構面，規模效率為縱向構面，採 30 家上市建設公司的相對

比較，進行績效定位分為四個不同類型之公司:規模型、低績優型、技術型、與績優型等公司。本研究

發現各型態建設其平均綠深度普遍低落，顯示綠深度表現跟績效之間並沒有顯著關係。根據台灣 30

家上市建設公司於 2009-2013 年間，依平衡計分卡衡量之策略績效，以 SCP 模型進行 Tobit 迴歸分析

綠建築對績效的影響，本研究發現綠價值活動對績效為負向影響，與預期有所不符。可能是相較於一

般建築，綠建築的成本較高，且消費者在購買時優先考量的部分並非是綠色建築帶來的健康與環保效

益，而是生活便利等要素，在供給方成本增加、需求方意願不高的情況下，著重綠價值活動反而會對

績效造成負面影響。 

建築產業顯現出規模不經濟之現象，營運規模隊整體技術效率與純技術效率皆呈現負面的影響，

顯示出建築產業由於存貨資產過於龐大與集中，出現規模不經濟的現象。但就資本規模而言，組織規

模與績效呈現正向影響，建築業出現資本優勢與進入門檻的現象，大者恆大，小者恆小。 

建築產業之產業吸引力仍高，對於建築業的績效仍具正向之影響力。產業吸引力與績效之關係與

波特（1980）的五力分析相符。根據波特（1980）五力分析架構，這五種力量分別是潛在進入者、替

代品的威脅、供應商的議價能力、購買者的議價能力、同業競爭者的競爭程度等，會影響產業的吸引

力，進而影響企業的績效。 

建議建商在短期而言，於每個建案都可以再增加綠價值活動項目，使綠廣度及綠深度的投入再增

加；長期而言，建議可改善並增加綠技術之投入，如進行綠建築差異化的創新。這些做法並非有法規

所要求，而是為了促進綠價值活動的推廣及維護重要關係者的權利進行的動作，建商進而可以達到符

合 Carroll（1999）企業社會責任金字塔中的倫理責任層次。 

在經營策略方向建議，（一）、技術型公司主要是規模不經濟的問題，因投入與產出的分配不佳，

而造成不必要的浪費，因此應擴大規模效率，朝績優型公司目標前進。（二）、規模型公司主要是技

術效率的問題，應對內部流程進行調整，達到最適產能，使公司技術效率提高，進而提升為績優型公

司。（三）、低績效型公司在規模效率與技術效率皆表現不佳，本研究建議應先朝規模效率方面做改

善，著重於調整內部流程，擴大規模效率，轉型成規模型公司，再透過技術的創新，提高技術效率，

躍升為績優型公司，如圖 8 所示。 
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規模型 績優型 

低績效型 技術型 

 

圖 8 DEA 靜態定位與策略發展(2013) 

註：     低績效型發展；       規模型發展；      技術型發展 
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管理意涵 

根據本研究結論發現，公司財務指標與股價報酬率間確實存在因果關係，並多數的公司財務指標

與股價報酬率間存在互動結構，投資人可依本研究結論之因果關係最具顯著性者，作為選股之依據，

進而追求報酬最大化，並有效降低風險。 

以季報表所示之結果中，銷貨毛利率、淨利率、總資產報酬率、股東權益報酬率與股價報酬率間

存在相互影響之因果關係；以半年報表所示之結果中，銷貨毛利率、淨利率、總資產報酬率、殖利率、

本淨比、負債比率與股價報酬率間存在相互影響之因果關係；以年報表所示之結果中，銷貨毛利率、

淨利率、總資產報酬率、股東權益報酬率與股價報酬率間存在相互影響之因果關係，因此，投資人可

持續的追蹤以上公司財務指標的表現，列為投資人各期間選股之依據，以利於最佳的時機進行買賣操

作。 
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摘要 

本研究之研究對象為臺灣股票市場之臺灣 50 指數及臺灣中型 100 指數成分股，研究期間為 2010

年至 2014 年，選以季、半年、年調整後股價所計算之股價報酬率與公司財務指標數據做為研究標的。

資料來源取自於 TEJ 臺灣經濟新報資料庫，以矩陣自我迴歸模型（VAR）運用於臺灣上市股票市場與

公司財務指標中，目的在於了解股價報酬率與公司財務指標之互動結構。 

透過 Granger 因果關係檢定分析了解，臺灣上市公司之股價報酬率與公司財務指標間存在「因果

關係」；利用預測誤差變異數分解及衝擊反應分析了解，臺灣上市公司之股價報酬率與公司財務指標

間存在「互動結構」，但存在時間落差的情況，不支持「半強式效率市場」符合臺灣上市股票市場之

假設。 

關鍵字：臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數、公司財務指標、矩陣自我迴歸模型 

ABSTRACT 

This research sampled data from Taiwan 50 Index and Taiwan Mid-Cap 100 Index’scomponent stocks 

in Taiwan stock market from 2010 to 2014. The seasonally, half yearly and yearly closing stock 

indicescalculated stock return and financial indices are sampled from Taiwan Economic Journal. This 

research’s purpose is realizing the VAR on dynamic structure between financial indices and stock return of 

investment.  

Using Granger causality, this researchhrealize the causality between stock return of investment and 

financial indices in Taiwan. With forecast error variance decomposition and the impulse response analysis, 

this research realize the existence of the dynamic structure between stock return of investment and financial 

indices in Taiwan. During to the time difference between variables in VAR model, this study doesn’t support 

aSemi-strong form efficiency market hypothesis in Taiwan stock market. 

Keywords：Taiwan 50 Index、Taiwan Mid-Cap 100 Index、 Financial Indices、 Vector Auto Regression 

Model（VAR） 
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壹、緒論 

自 1950 年代，美國等先進國家的勞力密集產業開始外移，臺灣採取成立加工出口區等許多的改

革措施吸引外資投資，讓臺灣成為美國等先進國家的加工基地，臺灣由農業社會開始工業化轉為工業

社會，而臺灣股票市場（以下簡稱臺灣股市）在臺灣工業化過程中扮演著重要的角色，許多企業開始

成立、發展，而臺灣股市亦在此時成立。 

臺灣股票市場自成立以來受經濟發展、地緣政治、國際情勢等因素影響而造成股市動盪，自 1979

年推動的十大建設；1990 年開始實施證券交易稅；1995 年因為臺灣與中國大陸地緣政治上的因素；

1997 年因泰國央行的匯率政策改變，造成泰銖大幅貶值使得外資流出、利率提高、股價下跌進而造成

亞洲金融風暴；2008 年美國的次級房貸爆發轉成全面性的金融海嘯影響股市，大多數投資人容易因股

市動盪的影響使買進的股票遭套牢，造成投資損失。 

臺灣股市的選股操作上主要以技術面、籌碼面與基本面分析。技術面分析主要研究過去股價，預

測未來股價趨勢如 K 線、KD 指標、RSI 指標等方法；籌碼面分析是研究股票市場上主力的動向；基

本面分析是研究公司的價值，其中包括公司分析、產業分析、總體經濟分析。 

基本面分析講究股票的真實價值，當股價低於或高於真實價值時，就是買進或賣出的時機，而基

本面分析中以公司分析最貼近股票真實價值，透過財務報表所表現的各項財務比率評估公司企業經營

績效、獲利能力、資本結構與長短期償債能力等，因此推測公司財務指標與股價有著極密切的關係。

故本研究擬收集基本分析相關的公司財務指標與臺灣主要指數的成分股股價，以矩陣自我迴歸模型研

究其與股價報酬率之間的互動結構。 

基於上述與研究背景及動機，本研究目的整理為以下幾點： 

（一）驗證臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數成分股股價報酬率與公司財務指標間是否存在因果

關係。 

（二）驗證臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數成分股股價報酬率與公司財務指標是否存在互動結

構。 

（三）驗證臺灣股票市場是否符合半強式效率市場。 

投資人在股票操作上以技術面、籌碼面居多，但基本面只有少部分投資人作為操作依據，本研究

之預期研究貢獻擬將矩陣自我迴歸模型（VAR）運用於臺灣 50 指數及臺灣中型 100 指數成分股股價

報酬率與公司財務指標中，盼能驗證臺灣股市股價報酬率與公司財務指標之關聯性，作為眾多投資人

一個可以參考的依據，提高投資報酬，降低投資風險。 

貳、文獻探討 

由於公司分析是最貼近股票真實價值的分析方法，即為真實價值的走勢反應公司真實的營運狀

況。若營運績效良好，則會帶動股價上漲；反之，營運不好，則會使股價下跌。因此，本研究以公司

財務指標作為研究變數，藉以找出股票真實價值，以及影響股價報酬率的變數。根據過去研究的相關

文獻，本研究將公司財務指標分為以下 5 類，公司盈餘、報酬率、股利政策、股價比率與負債比率。 

一、公司盈餘 

公司盈餘包含每股盈餘、銷貨毛利率與淨利率，是企業資金增值的能力，通常表現為企業收益數

額的大小與水平的高低，用來評估企業經營績效的高低。 
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Suksom Charoendeesawat（2011）、柯淑珍（2010）與李諱、翟瑋（2012）分別針對泰國上市公

司及滬深證券市場能源類上市公司進行分析，研究結果均發現每股盈餘對股票價格或股票報酬率具正

向顯著的關聯性；謝麗珠（2010）以摩根臺指及臺灣 50 指數成分股為研究樣本，探討每股盈餘對股

票報酬率的影響，結果顯示每股盈餘對報酬率呈負向相關與預期不同；林昆立、沈中華（2008）研究

臺灣製造業上市公司，實證發現每股盈餘變化對股票報酬沒有任何的顯著影響，但銷貨毛利率對股價

報酬率存在負向反應。 

二、報酬率 

報酬率包含總資產報酬率與股東權益報酬率，是投資後所得的利益與成本之間的百分比，總資產

報酬率及股東權益報酬率指投入一資產或股東權益與所獲得利益之間的百分比，可作為評估企業經營

績效的指標之一。 

李敘恬（2013）與張靖敏、鐘俊文（2014）分別以深圳證券交易所 A 股及上海證券交易所 A 股

為研究對象，實證皆發現總資產報酬率與股價報酬率率呈現正相關，但在深圳證券交易所 A 股實證結

果並不顯著；李安琪、鍾俊文（2013）分析香港主板市場之普通股，研究均認為股東權益報酬率對股

票報酬率具有解釋能力，且為正向相關，但黃筱婷、鐘俊文（2012）以 OLS 迴歸的實證結果未達顯著

水準。 

三、股利政策 

股利政策僅殖利率一項，是指公司股東大會或董事會對一切與股利有關的事項，所採取的較具原

則性的做法，是關於公司是否發放股利、發放多少股利以及何時發放股利等方面的方針和策略，所涉

及的主要是公司對其收益進行分配還是留存以用於再投資的策略問題。 

李安琪（2013）與李安琪、鐘俊文（2013）皆以香港主板市場之普通股為研究樣本，將殖利率作

為單一指標時，對股票報酬率有正向的解釋能力。李敘恬（2013）與張靖敏、鐘俊文（2014）分別分

析深圳證券交易所 A 股和上海證券交易所 A 股，結果顯示殖利率與股價報酬率率為正相關，但顯著

性均在水準之下。 

四、股價比率 

股價比率包含本淨比與本益比，主要是用以計算股票真實價值，然後和其市場價格作比較，視其

低於、高於或等於市場價格，決定買入、賣出或繼續持有。 

黃國彰（2007）皆以臺灣上市上櫃公司為研究對象，前者研究顯示本淨比對股價報酬率率具有正

向影響，本益比對股價報酬率率具有負向影響；後者研究則顯示本淨比與本益比對股價報酬率率皆呈

現負向影響；洪雅雯（2006）分析臺灣電子產業，結果顯示在實務模式下，本益比與報酬呈現負相關，

但並不顯著；而在理論模式下，本益比與股票報酬率則呈現顯著正相關。 

五、負債比率 

負債比率自成一類，表示公司負債融資的情況，負債佔資產比例越高，資本結構則越差，公司財

務風險越大。 

施佩君（2012）研究臺灣、深圳、上海證券交易所上市公司之負債比率影響股票報酬的關係，李

安琪、鐘俊文（2013）分析香港主板市場之普通股投資策略績效，將負債比率作為單一指標時，皆證

實了負債比率與股票報酬呈現正向相關。 
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經過以上的文獻探討可得知，公司盈餘的部分：每股盈餘和淨利率與股價報酬率呈現正向關係，

銷貨毛利率則與股價報酬率呈現負向關係；報酬率的部分：總資產報酬率和股東權益報酬率皆對股價

報酬率產生正向的影響；股利政策的部分：殖利率與股價報酬率也呈正相關；股價比率的部分：本益

比與本淨比對股價報酬率皆為負相關；最後負債比率對股價報酬率具有負向影響力。 

參、研究方法 

一、研究架構 

本研究架構如圖 1 所示。以臺灣 50、中型 100 成分股之歷史股價及公司財務指標資料作為研究資

料，並計算歷史股價之季、半年、年股價報酬率，進行 ADF 單根檢定確認研究資料是否處於平穩狀

態，如不平穩則進行差分處理再進行 ADF 單根檢定，直到研究資料處於平穩狀態，接著進行 Granger

因果關係檢定了解公司財務指標與股價報酬率的關係，剔除不存在因果關係的變數，將存在因果關係

的變數投入矩陣自我迴歸模型（VAR）中，進行預測誤差變異數分解探討變動變異的來源為變數本身

或其它變數以及變動所解釋的程度；衝擊反應分析探討變數受到衝擊反應後的影響變化。 
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圖 1 研究架構 
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二、研究對象及範圍 

臺灣 50 指數與臺灣中型 100 指數，是由臺灣證券交易所（TWSE）與富時國際有限公司（FTSE）

所共同編製，前者含括臺灣上市公司總市值前 50 名之公司，反映臺灣股票市場概況近 70%；後者係

於臺灣 50 指數成分股以外，選取總市值排名最之前 100 家公司，反映臺灣股票市場概況近 20%。 

本研究之研究期間為 2010 年 1 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日，共計 5 年。選以臺灣 50 指數、臺

灣中型 100 指數之成分股為主要研究對象，並扣除資料不健全之公司，共計選用 138 家上市公司，並

取其歷史股價資料及該組成上市公司之財務報表資訊進行研究。股價資料將以調整後股價之歷史資

料，主要避免在除權、除息或股權分割的情況下所產生在研究上之誤差，因此以臺灣經濟新報資料庫

（Taiwan Economic Journal, TEJ）所提供之季、半年、年調整後收盤價所計算之股價報酬率作為研究

原始資料。 

三、研究假設 

表 1 研究假設表 

假設 假設之內容 

假設 1 股價報酬率與公司財務指標之間存在「因果關係」。 

假設 2 股價報酬率與公司財務指標之間存在「互動結構」。 

假設 3 臺灣股票市場為「半強式效率市場」。 

 

四、操作性定義 

本研究將針對上市股票之財務指標做探討，探討其與股價報酬之間的影響。本研究將公司財務指

標劃分為五大分類，九小項變數。均採用臺灣經濟新報資料庫（Taiwan Economic Journal, TEJ）之定

義。 

（一）公司盈餘 

本研究採用三項公司盈餘相關變數，分別為每股盈餘成長率、銷貨毛利率、淨利率。 

1、每股盈餘成長率（Earnings Per Share, EPS） 

每股盈餘成長率是公司獲利指標；其表示去年到今年每股盈餘的成長。其計算公式如下： 

（本期每股盈餘-上期每股盈餘）÷上期每股盈餘×100% 

2、銷貨毛利率（Gross Margin Percentage） 

銷貨毛利率是一家公司獲利能力的最基本指標，因此觀察其變化將可找出公司獲利變化的趨勢。

當公司的毛利率提升時，往往代表著公司的新產品效益出現，或是顯現規模經濟量，均為公司體質好

轉的跡象。其計算公式如下： 

本期已實現銷貨毛利÷本期營業收入淨額×100% 

3、淨利率（Net Profit Margin） 

淨利率指公司在某一段時間內，公司的稅後淨利除以營收淨額之百分比，代表公司最終的獲利能

力。其計算公式如下： 

本期稅後淨利÷本期營業收入淨額×100% 
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（二）報酬率 

本研究針對報酬率採用兩項相關變數，分別為總資產報酬率及股東權益報酬率。 

1、總資產報酬率（Return on Asset, ROA） 

總資產報酬率是指公司投入經濟資源賺取報酬較前年同一期間之成長變動情形。因所得稅法修

正；自 2010 年後所得稅率由 25%降為 17%。故 2010 年以前所計算之比率均乘上（1-25%），2010 年

以後所計算之比率均乘上（1-17%）。其計算公式如下： 

［本期繼續營業部門純益+（本期利息支出+本期折舊+本期攤提）×（１-本期所得稅率）］÷平均資產

總額×100% 

2、股東權益報酬率（Return on Equity, ROE） 

股東權益報酬率亦稱淨值報酬率，就股東的觀點，每一元的投入所能賺得的金額來衡量獲利能力

大小。其計算公式如下： 

本期經常淨利÷平均淨值×100% 

（三）股利政策 

本研究之股利政策相關變數為殖利率。 

1、殖利率（Yield Rate） 

殖利率是將股利除以市值，依每一股股價所能賺得的股利來衡量並計算報酬。殖利率高的公司大

多數為經營穩定的成熟型企業。其計算公式如下： 

（本期現金股利+本期股票股利）÷市值×100% 

（四）股價比率 

本研究之股價比率相關變數分別為本淨比及本益比。 

1、本淨比（Price-Book Ratio, PBR） 

股價淨值比為市值對股東權益之比，此指標可衡量企業之成長機會。其計算公式如下： 

股價÷每股淨值 

2、本益比（Price Earning Ratio, PER） 

本益比為投資人對每一元之盈餘所願意付出的價格。計算公式如下： 

股價÷常續性 EPS 

（五）負債比率（Total Debt Ratio） 

負債比率為總負債占總資產的相對比重，反應公司整體財務槓桿的運用程度。其計算公式如下： 

本期負債總額÷本期資產總額×100% 

五、統計分析方法 

本研究的統計分析以 ADF 單根檢定（Augrnent Dickey-Fuller, ADF）、Granger 因果關係檢定、矩

陣自我迴歸模型（VAR）三項敘之。 
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肆、實證分析 

本研究係以富時臺灣證券交易所臺灣 50 指數及富時臺灣證券交易所臺灣中型 100 指數兩者之成

分股與臺灣股價報酬率及公司財務指標為例，研究期間於 2010 年 1 月至 2014 年 12 月之季、半年、

年調整後收盤計算後股價報酬率及公司財務指標數據作為研究標的，以 ADF 單根檢定與 Granger 因

果關係檢定，並進行矩陣自我迴歸模型（VAR）針對股價報酬率及公司財務指標進行以下的實證分析，

為瞭解臺灣股價報酬率及公司財務指標間的互動結構。 

一、ADF 單根檢定 

ADF 檢定以研究變數本身落後一期的序列及變數的一階差分或二階差分落選項做迴歸分析，因序

列在過程中是屬於未知的，也就是 ADF 模型的截距項和時間趨勢項的存在無法確定。欲研究分析的

變數在進行分析前必須處在平穩的狀態，如此才能使 ADF 模型的估計與變數分析有意義。 

進行時間序列分析之前，為瞭解股價報酬率及公司財務指標是否符合定態序列，首先對各變數整

理後數據進行單根檢定，如此才可以一個固定係數方程式進行估計和預測，故使用時間序列資料進行

實證研究前，檢定變數是否為定態是相當重要。若在分析開始未進行單根檢定而將數據做差分來分

析，將使數據過度差分，過度差分的結果將導致低效率，因此為確保變數不致於過度差分，先進行單

根檢定是相當重要的步驟。 

本研究 ADF 單根檢定分析的結果，其模型在考慮截距項及線性時間趨勢時，股價報酬率與公司

財務指標之 p 值皆小於 0.01，達到 α=1%的顯著水準，表示時間序列資料已呈穩定序列。 

二、Granger 因果關係檢定 

本研究依據 AIC（Akaike Information Criterion）準則決定自我迴歸落後期數，經測試後發現以落

後二期（Lag2）最為適當，再根據 Granger（1969）提出由變數預測力來衡量變數間的因果關係，進

行本研究變數間因果關係檢定。依 Granger 因果關係分析，若過去的 X 變數觀察值有助於 Y 變數之預

測，則代表第 X 變數為 Y 變數的前因，Y 變數為第 X 變數的後果。本文將用此定義透過顯著水準 p

值，來判斷股價指數與經濟指標的因果關係。 
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圖 2 季報表—股價報酬率與公司財務指標因果關係圖 

 

圖 3 半年報表—股價報酬率與公司財務指標因果關係圖 
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圖 4 年報表—股價報酬率與公司財務指標因果關係圖 

 

在季、半年與年報表中，多數的公司財務指標與股價報酬率皆存在相互影響，僅少數的公司財務

指標與股價報酬率呈現單向影響。 

季報表之公司財務指標與股價報酬率的因果關係，每股盈餘成長率與本益比單向影響股價報酬

率；殖利率與本淨比受股價報酬率影響，其餘公司財務指標皆與股價報酬率相互影響。 

半年報表之公司財務指標與股價報酬率的因果關係，每股盈餘成長率與本益比與股價報酬率無因

果關係；股東權益報酬率受股價報酬率影響，其餘公司財務指標皆與股價報酬率相互影響。 

年報表之公司財務指標與股價報酬率的因果關係，每股盈餘成長率、本淨比、本益比與股價報酬

率無因果關係；殖利率單想影響股價報酬率；負債比率受股價報酬率影響，其餘公司財務指標皆與股

價報酬率相互影響。 

三、矩陣自我迴歸模型（VAR） 

（一）預測誤差變異數分解 

透過矩陣自我迴歸模型，將對每一變數的預測誤差變異數進行分解，藉由將內生變數的未來各期

預測誤差變異數分解，用以判定每一變數的相對外生性強弱以及預測誤差變異數分解百分比的大小，

評估其變動變異的來源，為變數本身或其他變數以及變動所解釋的程度。 

本研究的預測誤差變異數分解根據本章所選取的研究樣本進行實證分析，並列出各公司財務指標

之預測誤差變異數分解的第 1~6 期，由於在第 2 期會呈現較穩定的狀態，因此，本研究在矩陣自我迴

歸模型最適落後期數選取為第 2 期。多數公司財務指標之預設誤差變異數分解中顯示皆有相當解釋

力，僅少數公司財務指標解釋力較低，整理如下： 
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表 2 年報表之總資產報酬率預測誤差變異數分解 

年報表 

期間 S.E. 

每股 

盈餘 

成長率 

銷貨 

毛利率 
淨利率 

總資產 

報酬率 

股東 

權益 

報酬率 

殖利率 本淨比 本益比 
負債 

比率 

股價 

報酬率 

1 5.98 0.03 23.16 20.30 56.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 6.88 0.57 19.46 19.45 45.85 0.87 0.71 10.49 0.03 0.01 2.56 

3 8.45 0.38 13.79 20.96 48.02 7.04 0.83 7.07 0.18 0.01 1.73 

4 8.81 0.37 12.70 20.07 45.85 6.98 0.81 7.50 0.16 0.02 5.54 

5 9.90 0.36 10.30 26.01 42.80 8.28 1.48 6.18 0.16 0.02 4.40 

6 10.24 0.34 9.64 26.10 41.27 8.43 1.50 6.34 0.15 0.03 6.19 

表 3 半年報表之股東權益報酬率預測誤差變異數分解 

半年報表 

期間 S.E. 

每股 

盈餘 

成長率 

銷貨 

毛利率 
淨利率 

總資產 

報酬率 

股東 

權益 

報酬率 

殖利率 本淨比 本益比 
負債 

比率 

股價 

報酬率 

1 11.32 0.39 11.07 24.86 7.61 56.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 13.12 0.29 14.23 27.80 6.25 41.93 0.14 9.24 0.00 0.09 0.04 

3 14.16 0.31 12.53 25.59 6.84 37.03 0.29 13.45 2.01 0.35 1.59 

4 14.79 0.32 11.79 26.00 6.56 34.38 0.32 16.65 1.93 0.36 1.69 

5 15.38 0.30 10.92 24.25 6.79 34.27 0.63 18.79 1.80 0.41 1.84 

6 15.80 0.30 10.37 23.40 6.47 34.68 0.74 19.98 1.72 0.51 1.83 

表 4 年報表之股東權益報酬率預測誤差變異數分解 

年報表 

期間 S.E. 

每股 

盈餘 

成長率 

銷貨 

毛利率 
淨利率 

總資產 

報酬率 

股東 

權益 

報酬率 

殖利率 本淨比 本益比 
負債 

比率 

股價 

報酬率 

1 14.33 0.00 17.95 32.21 4.86 44.98 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 18.08 0.30 13.00 27.97 3.10 31.88 0.35 20.13 0.05 0.23 2.99 

3 19.77 0.26 10.88 23.40 9.72 34.87 0.58 17.25 0.21 0.21 2.63 

4 20.21 0.25 10.60 22.39 9.30 33.47 1.55 17.19 0.21 0.20 4.83 

5 20.91 0.25 10.29 22.91 10.82 32.92 1.48 16.17 0.26 0.24 4.66 

6 21.26 0.25 9.98 22.31 10.58 32.59 1.53 16.93 0.25 0.26 5.32 
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表 5 年報表之本淨比預測誤差變異數分解 

年報表 

期間 S.E. 

每股 

盈餘 

成長率 

銷貨 

毛利率 
淨利率 

總資產 

報酬率 

股東 

權益 

報酬率 

殖利率 本淨比 本益比 
負債 

比率 

股價 

報酬率 

1 1.29 0.17 0.71 2.89 7.56 45.64 0.14 42.87 0.00 0.00 0.00 

2 1.66 0.33 0.75 7.77 13.05 38.00 0.22 32.01 0.01 0.40 7.48 

3 1.78 0.33 0.84 7.73 13.89 34.64 0.29 32.49 0.02 0.62 9.16 

4 1.95 0.28 1.65 7.92 17.15 32.83 0.25 31.15 0.06 0.61 8.09 

5 2.09 0.25 1.80 9.83 18.44 30.67 0.24 29.72 0.07 0.67 8.31 

6 2.18 0.23 2.15 9.99 21.05 29.11 0.22 28.22 0.07 0.75 8.18 

表 6 季報表之股價報酬率預測誤差變異數分解 

季報表 

期間 S.E. 

每股 

盈餘 

成長率 

銷貨 

毛利率 
淨利率 

總資產 

報酬率 

股東 

權益 

報酬率 

殖利率 本淨比 本益比 
負債 

比率 

股價 

報酬率 

1 16.37 0.06 1.36 0.65 0.65 0.03 6.17 25.35 0.01 3.49 62.24 

2 16.55 0.19 2.02 0.95 1.36 0.05 6.06 24.82 0.11 3.52 60.93 

3 16.71 1.16 1.98 0.94 1.73 0.49 5.96 24.35 0.12 3.48 59.79 

4 16.73 1.17 2.00 0.94 1.81 0.57 5.94 24.30 0.12 3.48 59.66 

5 16.73 1.17 2.02 0.94 1.85 0.57 5.94 24.29 0.12 3.47 59.63 

6 16.73 1.17 2.03 0.94 1.86 0.57 5.94 24.28 0.12 3.47 59.61 

表 7 半年報表之股價報酬率預測誤差變異數分解 

半年報表 

期間 S.E. 

每股 

盈餘 

成長率 

銷貨 

毛利率 
淨利率 

總資產 

報酬率 

股東 

權益 

報酬率 

殖利率 本淨比 本益比 
負債 

比率 

股價 

報酬率 

1 29.08 0.18 2.20 4.46 4.18 0.00 0.42 19.56 0.00 0.88 68.12 

2 30.23 0.17 2.85 7.73 3.87 0.00 1.58 19.15 0.00 0.91 63.74 

3 31.41 0.16 2.71 7.66 4.12 0.21 1.56 17.86 5.72 0.85 59.15 

4 31.48 0.18 2.71 7.68 4.11 0.26 1.58 17.83 5.81 0.90 58.95 

5 31.59 0.17 2.69 7.66 4.47 0.26 1.60 17.71 6.02 0.89 58.53 

6 31.60 0.18 2.70 7.67 4.47 0.26 1.59 17.70 6.01 0.94 58.48 

  



台灣上市公司財務指標與股價報酬率互動結構之研究－以矩陣自我迴歸模式之應用  

 

 

4 8 

表 8 年報表之股價報酬率預測誤差變異數分解 

年報表 

期間 S.E. 

每股 

盈餘 

成長率 

銷貨 

毛利率 
淨利率 

總資產 

報酬率 

股東 

權益 

報酬率 

殖利率 本淨比 本益比 
負債 

比率 

股價 

報酬率 

1 44.06 0.04 5.28 5.62 6.75 0.75 0.15 44.02 0.03 0.32 37.02 

2 45.04 0.41 6.33 5.81 7.23 0.72 1.12 42.24 0.10 0.59 35.46 

3 46.50 0.56 6.30 9.86 6.98 0.73 1.33 40.06 0.23 0.58 33.38 

4 47.08 0.55 6.17 10.44 6.95 0.80 1.30 40.34 0.24 0.57 32.65 

5 47.45 0.64 6.21 10.48 6.90 1.69 1.28 39.86 0.25 0.56 32.14 

6 47.63 0.68 6.22 10.41 6.96 1.90 1.32 39.67 0.25 0.55 32.04 

 

無論是季、半年或年報表，預測誤差變異數分解之結果為多數公司財務指標皆具有相當影響力，

但由表 2-表 5 可知少數公司財務指標仍存在解釋力較低的情況，於年報表的總資產報酬率；半年報表、

年報表的股東權益報酬率；年報表的本淨比，其解釋能力皆低於百分之 60，且受其他公司財務指標所

解釋。 

由表 6-表 8 可知股價報酬率在季與半年報表所示的自我影響能力於第一期時，皆未達 70%；而年

報表所示的自我解釋能力更是未達 40%，顯示股價報酬率受到公司財務指標的影響程度相當大，且隨

著期間的增加而遞增。 

（二）衝擊反應分析 

衝擊反應分析為當某一變數產生自發性干擾時，此變數對於其他預測變數所引起之反應型態。

VAR 模型內的各變數皆視為內生變數，主要探討當某一個變數受到一個外生的震動（Exogenous）或

衝擊（Impulse）時，其他變數對此衝擊的動態反應模式。 

在衝擊反應分析中，每一變數都能表示為當期與落後期的隨機衝擊項函數，故綜合各期的衝擊反

應，即構成了衝擊反應函數（Impulse Response Function）。藉由觀察衝擊反應大小變化用來判斷模型

中公司財務指標間之相互影響，判斷其影響方向為正向或負向、持續性（Persistence）或跳動式

（Volatility）的影響型態、影響程度為大或小、影響期間為長期或短期。本研究進行衝擊反應分析發

現，多數公司財務指標皆在第 1 期達到最大影響波動，於第 2 期開始趨於收斂，但仍有部分公司財務

指標為特例。整理如下：  
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圖 5 季報表之銷貨毛利率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 6 半年報表之銷貨毛利率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 7 年報表之銷貨毛利率的干擾對九變數之衝擊反應 
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圖 8 半年報表之總資產報酬率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 9 年報表之總資產報酬率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 10 半年報表之股東權益報酬率的干擾對九變數之衝擊反應 
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圖 11 年報表之股東權益報酬率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 12 季報表之本淨比的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 13 半年報表之本淨比的干擾對九變數之衝擊反應 
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圖 14 年報表之本淨比的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 15 季報表之負債比率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

圖 16 半年報表之負債比率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

 

  



 台灣上市公司財務指標與股價報酬率互動結構之研究－以矩陣自我迴歸模式之應用 

 

 

5 3 

 

圖 17 年報表之負債比率的干擾對九變數之衝擊反應 

 

衝擊反應分析的結果以季、半年、年報表的銷貨毛利率於第 3 期之後便趨於平穩狀態但收斂期間

延遲，其原因為銷貨毛利率是持續性的公司財務指標，並不會在一個固定期間反應完畢；半年、年報

表的總資產報酬率與股東權益報酬率皆於第 4 期之後便趨於收斂狀態但收斂期間延遲，兩者皆是持續

性的公司財務指標，前者是衡量該公司之所有資產是否充份利用並具有獲利能力，後者是反應公司整

體經營績效；季、半年、年報表的本淨比與負債比率皆於第 3 期之後便趨於收斂狀態而收斂期間延遲，

其原因為前者受產業特性影響，不同產業的營運周期不同，並不會在相同期間反應完畢，後者影響該

公司的最適資本結構而資本結構是不易受改變的，導致收斂遲緩。 

伍、結論與建議 

一、研究假設與實證結論 

本研究係探討臺灣股票市場之臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數成分股的股價報酬率與公司財務

指標間的互動結構。排除 2008 年金融海嘯所造成的影響，故選擇 2010 年 1 月至 2014 年 12 月為研究

期間，以此期間之季、半年與年調整後收盤股價，進行股價報酬率之計算，並將股價報酬率和公司財

務指標作為研究標的，運用 Granger 因果關係檢定與矩陣自我迴歸模型（VAR）於股價報酬率和公司

財務指標中，進行研究分析。 

另外，為了有效提升投資人之投資績效，本研究以公司經營狀況、反應股價之比率與公司資本結

構為依據，將公司財務指標分為三大類，藉以作為投資人主要的投資參考方向，分類如下： 

獲利能力：每股盈餘成長率、銷貨毛利率、淨利率、總資產報酬率、股東權益報酬率。 

市場比率：殖利率、本淨比、本益比。 

負債比率：負債比率。 

經以上分類與實證本研究結論如下： 

（ㄧ）結論一：臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數成分股股價報酬率與公司財務指標間確實存在

因果關係。 

無論是季、半年或是年報表的結果，在獲利能力之公司財務指標中，大多數公司財務指標皆與股

價報酬率存在高顯著性的因果關係；唯獨每股盈餘成長率僅在季報表的結果中，與股價報酬率存在因
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果關係。而在市場比率之公司財務指標的方面，主要以半年報表的因果關係最具高度顯著性；唯獨本

益比是於季報表的結果中存在因果關係。另外，負債比率之公司財務指標中，半年和年報表的結果皆

存在高顯著性的因果關係。 

整體而言，公司財務指標與股價報酬率間之因果關係，以半年報表的結果最為顯著，故公司財務

指標與股價報酬率之間確實存在因果關係的。因此，本研究假設 1 成立。 

（二）結論二：臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數成分股股價報酬率與公司財務指標間確實存在

互動結構。 

股價報酬率受到公司財務指標的資訊回饋所解釋之程度，雖有少部分會隨著報表時間的增加而遞

減，但於季、半年與年報表中皆有明顯的解釋能力；另外，當公司財務指標受股價報酬率之衝擊反應

後，大部分皆於第 2~4 期開始出現明顯的收斂情況，僅少部分公司財務指標受自發性干擾後，收斂情

況較不顯著或較為緩慢，故公司財務指標與股價報酬率確實存在密切的互動結構。因此，本研究假設

2 成立。 

（三）結論三：不支持臺灣股票市場為半強式效率市場。 

根據效率市場假說，在半強式效率市場中事件發生後價格調整到合理價格的速度應有效率且迅

速，如有時間落差或過度反應即表示市場不符合半強式效率市場；本研究之結論證實，公司財務指標

與股價報酬率的互動結構中，趨於穩定的反應期數大多數在第 2~4 期，存在時間落差的情況，故臺灣

股票市場並不支持半強式效率市場。因此，本研究假設 3 不成立。 

 

表 9 研究假設之實證結果 

假設 假設之內容 實證結果 

假設 1 股價報酬率與公司財務指標之間存在「因果關係」。 符合 

假設 2 股價報酬率與公司財務指標之間存在「互動結構」。 符合 

假設 3 臺灣股票市場為「半強式效率市場」。 不符合 

二、研究限制與建議 

（一）研究限制 

本研究排除 2008 年全球金融海嘯影響，僅從 2010 年至 2014 年之完整年度，共計五年為研究期

間，無法以五年以上的研究期間進行探討；研究對象選擇以臺灣 50 指數與臺灣中型 100 指數成分股，

但 TEJ 臺灣經濟新報資料庫存在資料不健全之公司與外境公司之名義回臺掛牌股票資料，故予以排除

以便於探討公司財務指標與股價報酬率之因果關係和互動結構；本研究以季、半年、年報表之公司財

務指標與股價所計算之股價報酬率，並未選用月報表之數據進行研究。 
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（二）研究建議 

1.對後續研究者的建議 

本研究僅選擇以 2010 年 1 月至 2014 年 12 月共計五年，以矩陣自我迴歸模型（VAR）運用在臺

灣的公司財務指標與股價報酬率探討其互動結構，並未針對股市未來發展做預測性研究，希望後續研

究者能針對股市未來發展加入預測性研究，並選擇更長的研究期間，讓研究資料可信度提高。 

本研究僅以季、半年、年股價報酬率與公司財務指標為研究標的，並無針對月資料進行探討，建

議後續研究者能加入更細微的時間資料進行探討，使研究結果更加全面。 

本研究僅以 ADF 單根檢定、Granger 因果關係檢定、矩陣自我迴歸（VAR）進行實證分析，建議

後續研究者可選用其他分析方法進行探討，讓研究結果有更多可能性。 

2.對投資人的建議 

根據本研究之結論，臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數成分股公司財務指標與股價報酬率間的因

果關係及互動結構以半年報表為最佳。因此，建議以半年報表為投資參考依據。 

根據本研究之結論，獲利能力之公司財務指標對股價報酬率的因果關係及互動結構最為良好，其

中以銷貨毛利率、淨利率、總資產報酬率為首選，建議可持續追蹤此類公司財務指標，並在適當的時

機進行買賣操作，以降低風險、提高獲利。 
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管理意涵 

Basel III 資本緩衝的規範指標變革對於全球銀行業影響甚深，銀行經營必須符合長短期流動性風

險的兩項指標，即流動性覆蓋比率與淨穩定資金比率兩項指標皆須提高至 100%，以強化銀行體系在

經濟衰退期間承受短期壓力衝擊的因應能力，與健全長期資金結構的穩定性，銀行業亦須符合資本緩

衝及抗景氣循環之新資本適足需求。而多數文獻發現景氣循環與銀行的放款行為呈現顯著正相關，而

與銀行資本緩衝呈現顯著負相關，亦即在經濟繁榮期間，銀行認為違約風險降低而擁有較多的放款餘

額，使得銀行持有的風險性加權資產總額增加，為維持金融監管機構最低資本適足之要求，銀行必須

提列較多的資本使得資本緩衝的計提減少，在經濟衰退時期若發生了流動性失衡與存款人資金擠兌問

題，將使得銀行面臨融資成本高昂而出現倒閉的危機。本研究則發現，如以逾放比率作為銀行的風險

分析指標，則大體上資本緩衝與風險調整之間呈現顯著負向關係，但若以 Z-score 作為金融機構的風

險分析指標，則資本緩衝與風險調整之間則呈現非顯著的負向關係。而銀行非利息收入的增加與放款

組合多角化皆能夠達到資本節省的效果，但在考量總體經濟環境後，收入來源多角化與資本緩衝之間

呈現顯著正向關係，再者當銀行面臨流動性不足時，並不會增加資本緩衝來提高償債的能力。 
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摘要 

本文探討 Basel III 資本緩衝的規範指標變革後，銀行多角化經營與流動性創造對於其風險抑減之

影響，針對 2004 年至 2012 年之動態追蹤資料，以聯立方程式建立系統性一般動差模型。結果發現，

如以逾放比率作為銀行的風險分析指標，則大體上資本緩衝與風險調整之間呈現顯著負向關係，但若

以 Z-score 作為金融機構的風險分析指標，則資本緩衝與風險調整之間則呈現非顯著的負向關係。而

銀行非利息收入的增加與放款組合多角化皆能夠達到資本節省的效果，但在考量總體經濟環境後，收

入來源多角化與資本緩衝之間呈現顯著正向關係，因此，不宜過於分散銀行整體收入的來源。再者，

當銀行面臨流動性不足時，並不會增加資本緩衝來提高償債的能力。在營運風險方面，非利息收入份

額與收入來源多角化均對逾放比率有顯著的負向關係，表示金融機構藉由多角化經營，其收入來源將

不再依賴傳統的貸款業務，因而更可以謹慎的維持放款品質，降低逾放比率。 

關鍵字：多角化經營、流動性創造、資本緩衝、系統性一般動差法。 

ABSTRACT 

This research aims on the impact of financial sector diversification and liquidity creation to capital 

buffer and management risk from the perspective of bank diversification with standardized indicator of 

liquidity management proposed by Basel III. We build up simultaneous equations partial adjustment model, 

and use system generalized method of moments （system GMM） to estimate Dynamic Panel Data （DPD） 

from 2004 to 2012. The estimation reveals that the increase of bank’s non-interest income and loan 

diversification can all meet the effect of capital saving. However, the revenue diversification and the capital 

buffer show a positive correlation after the consideration of macroeconomic environment. In such 

circumstance, we should not diversify all the sources of bank revenue. Moreover, they do not raise capital 

buffer to improve their debt-paying ability when banks face insufficient liquidity. In terms of management 

risk, both non-interest revenue share and the revenue diversification have obvious negative impact on 

non-performing loan ratio. It indicates that financial sectors could support their revenue through 

diversification so that they do not need to rely on traditional loan business anymore. This helps them 

cautiously maintain better lending quality and also decrease non-performing loan ratio. 

Key words: Diversification, Liquidity Creation, Capital Buffer, System GMM. 
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壹、緒論1 

全球金融機構於 2013 年開始逐步實施 Basel III，根據新的制度，銀行必須計算長短期流動性風險

的兩項指標：流動性覆蓋比率與淨穩定資金比率，並且要求銀行將兩項指標逐步提高至 100%，以強

化銀行體系在經濟衰退期間承受短期壓力衝擊的因應能力，與健全長期資金結構的穩定性。流動性風

險指標的導入源自於 Basel II 實施期間，各國金融機構的順景氣循環（pro-cyclicality）現象。多數文

獻的實證結果表明，如 Ayuso et al.（2004）、Shim（2013）、高銘駿（2005）、陳家彬等（2012）、

楊蓁海（2006）等，發現景氣循環與銀行的放款行為呈現顯著正相關，而與銀行資本緩衝呈現顯著負

相關，亦即在經濟繁榮期間，銀行認為違約風險降低而擁有較多的放款餘額，使得銀行持有的風險性

加權資產總額增加，為維持金融監管機構最低資本適足之要求，銀行必須提列較多的資本使得資本緩

衝的計提減少。然而，銀行的流動性創造是以「借短支長」的模式來創造獲利，倘若銀行在經濟繁榮

期間過度的創造流動性，並且沒有提列足夠的資本緩衝以備因應，則在經濟衰退時期若發生了流動性

失衡與存款人資金擠兌問題，將使得銀行面臨融資成本高昂而出現倒閉的危機。因此銀行流動性指標

是否能夠解釋台灣銀行業資本緩衝與風險的調整引起了本研究的興趣。 

再者，面對全球化的發展、政府金融管制的放寬以及融資管道多元下，國內銀行業競爭日益激烈，

銀行為了在有限的市場中占有一席之地，大幅放寬授信審核的條件及降低放款利率爭取客戶，造成授

信品質不佳，存放利差也因此減少導致銀行淨利息收入的萎縮，使得銀行傳統業務的經營日感困難，

為了突破金融環境的經營困境，金融機構的經營逐漸從傳統的貸款朝向手續費、投資等非利息收入業

務之多角化發展，依據投資組合理論的觀點，如果銀行業務多角化增加了非利息收入在銀行收入組合

中的份額，將可避免風險過度集中，減輕銀行整體盈利的波動性，進而減少銀行對資金的需求。在本

研究中，我們專注於探討銀行非利息收入的增加與集團多角化經營是否能夠改變銀行資本緩衝與風

險，另外，若考慮景氣循環的變動因素，多角化的經營是否有助於改善在經濟衰退時期銀行對資本緩

衝的需求。 

本研究發現除賴奕豪與許文彥（2009）曾利用分量迴歸分析探討台灣銀行業資本及風險之關係

外，過去關於銀行資本與風險之相關性研究，甚少探討到，多數研究著墨在多角化、銀行集中度、金

融整併等變數對於銀行經營績效與風險的影響上，如邱美菁等（2011）、陳怡凱與林詣宸（2010）、

劉景中（2009）等。因此，本研究以銀行業在金融監理的架構下，探討本國銀行業資本緩衝與投資組

合風險調整之關聯性。與過去文獻，如 Jokipii and Milne（2011）、Stolz（2011）、Shim（2013）、

Tan and Floros（2013）等，最大的差異在於，本研究除了考量多角化、景氣循環、占有率與績效對資

本緩衝與投資組合風險調整之影響外，我們同時參考 Berger and Bouwman（2009）對於銀行流動性之

變數估計，分析流動性創造（Liquidity Creation）與淨穩定資金比率對資本緩衝與投資組合風險調整之

影響。 

  

                                           

1 本文碩士論文指導榮獲「合作金庫銀行研究獎金」碩士論文獎 （李宗凱，2014，金融機構資本緩衝

與營運風險之研究），此外本文亦感謝「2014 台灣風險與保險學會年會暨國際學術研討會」評論人與

主持人的寶貴意見。 
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貳、文獻回顧與研究假說 

一、資本與風險之相關性探討 

由於風險的種類與定義的不同，加上實證模型上的差異，在金融機構資本與風險之關係的實證研

究上，其所得到的結果一直都大相逕庭。首先，多數的學者認為銀行資本與風險之間並無顯著的關聯

性。如 Shim（2013）利用三階段最小平方法（3SLS）研究美國金融控股公司，認為銀行在實際發生

倒閉之前，不良貸款比率會急劇惡化，因此，採用不良貸款比率作為銀行風險的衡量指標，其實證結

果發現銀行資本緩衝與風險調整之間並沒有顯著的關係；同樣地，Tan and Floros（2013）亦採用 3SLS

估計四種風險指標與資本之間的關聯性，發現若將貸款損失準備比率、ROA 的波動性以及 ROE 的波

動性定義為中國銀行業的風險衡量，則中國銀行業資本與風險之間並無顯著的關係；賴奕豪與許文彥

（2009）則是利用二階段最平小平方法（2SLS），並以風險性資產總額占總資產的比率作為台灣銀行

業資產風險的代理變數，實證結果同樣表明，銀行資本水準對目標風險水準決定無顯著影響；而 Guidara 

et al.（2013）利用二階段廣義矩陣法（2SGMM）研究加拿大前六大特許銀行，並定義三種風險指標

分別為權益總額風險（total equity risk）、市場風險（market idiosyncratic risk）與資產隱含波動率（the 

implicit volatility of assets），其實證結果亦然。 

二、銀行多角化 

隨著金融市場多元化的發展、銀行業市場的競爭日益激烈，多角化經營已經成為一個重要的管理

策略。目前多數的文獻主要分別從收入多角化、放款多角化以及國際多角化來探討對銀行經營績效與

風險的影響，其中，以收入多角化的研究最為多數，雖然過去各國探究金融機構多角化對風險的影響

之研究不少，但卻無一致的定論。在收入多角化的文獻方面，如 DeYoung and Roland（2001）、邱美

菁等（2011）、劉秀玲與鄭鴻章（2010）等，其實證結果表明收入多角化對銀行風險調整後報酬的影

響並不顯著，非利息收入的增加雖然為銀行帶來較高的利潤，但並不會產生多角化利益，反而造成收

入的波動性、破產機率與營運成本的增加，無助於改善銀行風險與報酬。然而，Shim（2013）針對美

國金融控股公司進行的研究調查，卻發現收入多角化為美國的銀行業帶來較小的收入波動性，使得投

資組合風險與破產風險降低，此外，非利息收入份額的增加亦降低了銀行對資本緩衝的需求。若將金

融機構進一步劃分為金控銀行與非金控銀行，則 Stiroh and Rumble（2006）、邱美菁等（2011）等之

實證結果顯示，對於金控銀行而言，收入多角化對銀行風險與報酬的影響並不顯著，但對於非金控銀

行而言，收入多角化與銀行之風險與報酬之間則存在顯著的負向關係。陳怡凱與林詣宸（2010）更將

經濟成長的變動、金控與否以及規模大小同時納入考量，發現若對所有樣本銀行進行實證分析，收入

多角化與放款多角化皆有利於降低逾放比率，但對於風險調整後之報酬則並不顯著。再者，若依金控

與否與規模大小進行實證分析，則發現金控或大規模之銀行相對於非金控與小規模之銀行，其收入多

角化較具有顯著的效應，而放款多角化則對於非金控與小規模銀行具有顯著的負向關係。另外，在經

濟成長變動的條件下，其結果顯示當經濟成長趨緩時，較可看出多角化經營所帶來的好處，亦即在經

濟成長衰退時期，收入多角化與放款多角化均可提高風險調整後之報酬與降低逾放比率，減少經濟成

長衰退所帶來的負面衝擊。 

有鑑於國內有關銀行多角化經營對資本緩衝之影響的研究並不多見，加上全球金融機構於 2013

年開始逐步實施 Basel III，使得景氣循環在資本緩衝上變的愈顯重要，因此，本研究擬參考陳怡凱與

林詣宸（2010）對多角化變數的估計方式，先探討台灣銀行業收入多角化、增加非利息收入以及放款

多角化對銀行資本緩衝與風險調整的影響。然後，進一步分析多角化經營對銀行資本緩衝與風險調整
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的影響是否會受總體經濟環境的改變而有所不同2。並建立相關研究假說如下： 

假說 1：銀行收入多角化、非利息收入的增加以及放款多角化對銀行資本緩衝與風險調整具有顯

著的負相關。 

假說 2：在經濟衰退期間，銀行多角化經營有助於減少資本緩衝的需求並降低風險。 

三、流動性  

在 Basel III 尚未針對流動性風險制定一套統一標準以前，國內外學者對於銀行流動性的衡量，主

要是參照 Berger and Bouwman （2009）所定義的流動性創造指標，其指標計算的概念在於，銀行除

了透過資產負債表的表內項目來創造流動性外，亦可經由對客戶的貸款承諾等方式在資產負債表的表

外創造流動性，因此，在衡量的過程中，除了考量資產負債表的表內項目外，亦納入了資產負債表的

表外項目，將資產以及負債分類為流動、半流動與非流動項目，並根據流動性創造的高低給予不同的

權重，當所衡量的數值愈高時，表示銀行具有較高的流動性不足，如同銀行將較多的流動性負債投入

在非流動資產之中。然而，若根據 Basel III 對於流動性風險的衡量規範來看，新的制度要求銀行必須

計算長短期流動性風險指標：流動性覆蓋比率與淨穩定資金比率，並且逐步將計算的數值標準提升至

100%，由於目前多數的文獻主要著墨在長期的流動性風險管理，而流動性覆蓋比率主要是用於促進銀

行流動資金短期的恢復能力，確保銀行有足夠的高品質流動性資產可應付未來持續一個月的重大流動

性壓力， 因此，本研究與多數文獻相同只採用淨穩定資金比率的估測方式來進行研究。所謂淨穩定

資金比率係指可用穩定資金占所需穩定資金的比率，其中，可用穩定資金主要來自負債項目；而所需

穩定資金主要來自資產項目，同樣地，針對每一衡量之項目給予不同之權重，當所衡量出的比值愈高

表示銀行具有較低的流動性創造，亦即較不會產生流動性不足之問題。 

銀行流動性管理在國內尚未成為一個顯學，相關研究的論文期刊較少，如劉美纓與陳蓉瑤（2012）

皆以 Berger and Bouwman （2009）對流動性的估測方法來分析我國本土銀行，並分別利用聯立方程

模型、固定效果模型與一般化動差估計模型進行參數估計，實證結果發現我國銀行業之資本與流動性

創造之間呈現顯著負相關。然而，若考量銀行規模與是否為金控，劉美纓等（2013）以流動性創造與

逆穩定資金比率來探究台灣銀行管制資本與流動性之關聯性，實證結果顯示銀行規模大小與納入金控

與否並不會改變管制資本與流動性之間的關聯性，但亦有人持相反意見，認為銀行資產規模對銀行資

本比率與流動性創造之關係具有正向的干擾效果，亦即大規模的銀行可能多角化經營的程度較高或資

金取得相對容易，因此，當自有資本提高時，較不會降低流動性創造。在國外的文獻方面，Distinguin 

et al.（2013）以歐洲和美國的商業銀行為樣本，透過聯立方程模型來探討銀行資本緩衝與流動性之間

的關係，同樣地發現當銀行持有較多的非流動性資產與流動性負債時，會伴隨著較低的監管資本。此

外，銀行在「大到不能倒」（Too big to fail）的思維下，大規模銀行可能會低估了自身的流動性風險，

並且資產負債表亦可能擁有更為複雜的表外操作工具，準此，Distinguin et al.（2013）認為大銀行會比

小銀行更加需要實施最低流動比率與最低資本比率的必要。而 Lei and Song（2013）同樣利用 Berger and 

Bouwman（2009） 之理論研究中國銀行業流動性創造與資本結構之間的關係，其實證結果支持金融

脆弱性與資金排擠的假說，亦即銀行資本與流動性創造間具有顯著負相關。 

綜上所述，流動性應是影響銀行資本緩衝與風險的一個重要變項，為有別以往傳統財報分析所用

的流動性指標，以下本研究擬採用 Berger and Bouwman（2009）與 Distinguin et al.（2013）對於銀行

流動性創造的衡量方式與 Basel III 所規範的淨穩定資金比率來作為銀行流動性的代理變數，然而，由

                                           
2 本研究在進行實證分析時，亦曾嘗試將景氣循環單獨設定為解釋變數之一，但因所有樣本銀行皆面

對相同的實質 GDP 成長率，透過固定效果模型將產生共線性問題，故將其與多角化變數進行交乘項

處理。 
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於 Berger and Bouwman（2009）所定義的資產負債表項目會與台灣的資產負債表項目有些許的不同，

因此，本研究只能根據 Berger and Bouwman （2009）編製的邏輯適當地反映我國銀行的流動性創造。

同理於淨穩定資金比率，由於本研究受到 TEJ 資料庫之限制，各項權重之組成項目無法同時考慮到期

日與類別，又 Basel III 對於各項權重之組成項目之定義甚是複雜，故無法與 Basel III 之規範完全相同，

只能根據 Basel III 對於淨穩定資金比率之基本邏輯來進行權重分配。基於以上所述，本研究建立以下

假說： 

假說 3：流動性創造對銀行資本緩衝調整具有顯著的負相關，但對風險調整具有顯著的正相關。 

假說 4：淨穩定資金比率對銀行資本緩衝與風險調整具有顯著負相關。  

參、理論基礎與模型架構 

一、理論模型 

為探究銀行多角化經營、流動性創造、淨穩定資金比率，以及各變數對資本緩衝與風險調整之影

響程度，本研究根據 Jokipii and Milne（2011）、Guidara et al.（2013）與 Shim（2013）之理論與模型

為基礎，建構資本緩衝與風險部分調整模型（Partial adjustment model）如下： 

   1,1,

*

,,

B

titititi BUFBUFBUF     

   2,1,

*

,,

R

titititi RISKRISKRISK     

其中， tiBUF , 與 tiRISK , 分別代表第 i 家銀行在 t 時點資本緩衝與風險的變動；
*

,tiBUF 與
*

,tiRISK 分別表示第 i家銀行在 t時點資本緩衝與風險的目標水準； 1, tiBUF 與 1, tiRISK 分別代表前一

期資本緩衝與風險的實際水準；
B

ti, 與
R

ti, 分別為誤差項。在係數的表示上，以 和  來估計調整的

成本（或調整的速度）。 

建構上述模型的直觀意義在於，銀行資本緩衝與風險的變動是來自銀行內生調整與外生因素干擾

所帶來的調整，又銀行內生調整是受前一期資本緩衝與風險的實際水準所影響，並採取部分調整的方

式來決定當期資本緩衝與風險，而外生因素干擾所帶來的調整則視為隨機（random），亦即在 t 時點

資本緩衝與風險的變動是資本緩衝與風險的目標水準、前一期資本緩衝與風險的實際水準，以及外生

因素干擾的函數。在沒有調整成本的情況下，即 1 和 1 ，則實際資本緩衝與風險水準等於所

需的資本緩衝與風險目標水準，亦即銀行將不會持有額外資本；同理，在調整成本高昂，或資本市場

出現流動性不足，而使得調整的速度下降時，即 0 和 0 ，將造成銀行在 t 時點的實際資本緩

衝與風險水準等於前一期資本緩衝與風險水準 3，然而，在正常的情況下，調整成本應介於

1,0   ，調整成本的存在代表銀行可能無法瞬間調整至所需的資本緩衝與風險水準。 

然而，目標資本緩衝水準（
*

,tiBUF ）與目標風險水準（
*

,tiRISK ）並不容易被觀察到。但 Jokipii 

and Milne（2011）認為銀行最適資本緩衝與風險水準會隨著時間的推移與可觀察到的（observable）解

釋變數有關。準此，可將資本緩衝與風險的目標水準表示為：  

                                           

3 根據 Shim（2013）定義
 tt BUFBUF 1tBUF

，所以
 1

*

ttt BUFBUFBUF  1 tt

B

t BUFBUF
，

將 1tBUF
移項整理後可得，

  B

ttt BUFBUFBUF   1

* 1
，因此，在 0 且

  0,  B

t

B

tiE 
下，

tBUF 1tBUF
。 同 理 ， 1 ttt RISKRISKRISK

， 所 以
 

R

tttt RISKRISKRISK  1

*

1 tt RISKRISK
，將 1tRISK

移項整理後可得，
tRISK   R

tt RISKRISK   1

* 1
，因此，在 0 且

  0,  R

t

R

tiE 
下，

tRISK
1tRISK 。 



 多角化營運、流定性創造、資本緩衝與風險抑減－以銀行業為例 

 

 

6 5 

 3,,

*

,

B

tititi uXBUF    

 4,,

*

,

R

tititi uYRISK   

其中， tiX , 與 tiY , 分別包含所有決定目標資本緩衝與風險水準的解釋變數；與分別為待估計的

係數向量；
B

tiu , 與
R

tiu , 為隨機誤差。將第（3）式與第（4）式分別代入第（1）式與第（2）式，即可推

得： 

 
B

tititi

B

ti

B

titititi

BUFX

uBUFXBUF

,1,,

,,1,,,













 

 
R

tititi

R

ti

R

titititi

RISKY

uRISKYRISK

,1,,

,,1,,,













 

由於本研究所建構的資本緩衝與風險部分調整模型存在落後期變數，形成動態追蹤資料（Dynamic 

Panel Data），因此可能產生自我相關的問題，且 tiX , 與 tiY , 亦分別包含了風險水準（ tiRISK , ）與資

本緩衝（ tiBUF , ），使得資本緩衝與風險之間具有雙向的因果關係，若使用普通最小平方法（ordinary 

least squares, OLS）進行估計，將會因為自變數與隨機干擾項（
B

ti, 、
R

ti, ）具有相關性所產生的內生性

（endogeneity）問題，而造成無法獲得具備一致性（consistency）的係數估計式。為了解決上述的聯

立方程式偏誤（simultaneous equations bias），本研究採用 Arellano and Bover（1995）與 Blundell and Bond

（1998）所提出的系統性一般動差法（System GMM）進行實證分析，並藉由工具變數（instrumental 

variable）來得到一致的參數估計4。 

Arellano and Bond（1991）的一階差分動差估計法（first differencing GMM, dif-GMM）利用解釋

變數與被解釋變數的落後期做為工具變數，並對估計方程進行一階差分來消除固定效果的影響，亦可

解決上述之問題，但當前一期的變數值對當期影響很大，亦即自變數具有持續性時，將受到弱工具變

數（Weak Instruments）的影響而得到有偏的估計結果。準此，System GMM 結合原變數水平值的原估

計方程與一階差分後的方程同時進行估計，對 Arellano and Bond 的 GMM 估計法額外增加了前一期解

釋變數或被解釋變數的變動與誤差項及個別效果無關的動差條件，並且允許更多的工具變數，因此透

過 System GMM 進行實證估計能在有限樣本的情況下使估計量更具效率性。 

然而，本研究利用 System GMM 進行實證分析的過程中亦碰到了許多的限制，首先 System GMM

要求工具變數的總數必須小於群組變數的數量，否則將因為過度辨識（Over-identified）的問題使得共

變異矩陣無法被正確估計。其次為使 GMM 估計式具備一致性，除工具變數與誤差項之間不能存在相

關性5外，一階差分方程的誤差項亦不能存在二階序列相關。本研究將透過 Sargan 檢定與 Hansen 檢定

工具變數的外生性，其虛無假設為工具變數與誤差項之間不存在相關性，以及 Arellano-Bond 檢定6差

分後的殘差是否存在序列相關之情形，其虛無假設為二階序列相關不存在。 

另外，本研究初期曾嘗試以傳統追蹤資料模型7進行實證分析，但由於在動態模型的架構下此種估

                                           

4 亦有部分文獻採用三階段最小平方法（three-stage least squares, 3SLS）進行實證估計，如 Shim

（2013），但 3SLS 無法考量個別銀行存在的差異性，亦即忽略了模型中個別效果（individual effect）

的影響，與無法解決殘差間存在的序列相關與共變異情況之缺失。 

5 即工具變數必須具有外生性。 

6 以下本研究簡稱為 AR（2）檢定。 

7 在傳統追縱資料模型分析中，一般可區分為固定效果模型（fixed effect model, FE model）與隨機效
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計方法將存在偏誤與不一致性的問題，因此，本研究最後仍以 System GMM 為主要實證分析工具，而

透過傳統追蹤資料模型之實證結果不再贅述。 

二、研究期間與資料說明 

本研究以國內銀行業之對稱長期追蹤資料（Balanced Panel Data）為研究對象，並以銀行個體報表

為基準，採用年資料8，資料主要取自於台灣經濟新報（TEJ）資料庫系統9，但礙於部分變數 TEJ 資料

庫缺乏財務數據可供計算或提供之數值有誤，故亦藉由中央銀行網站提供之報表或各大銀行網站法定

公開揭露專區來輔助10。研究樣本資料最早從 2002 年開始，然而，由於本研究部分變數利用三年移動

平均線的概念來求算，故整體研究期間縮短為 2004 年至 2012 年，此外，為考慮落遲變數對資本與風

險調整的影響，將落後期應變數納入聯立方程模型之兩條迴歸式右側，因此，樣本亦為動態追蹤資料

（Dynamic Panel Data）。剔除樣本期間不足、被倂購與資料遺漏過多之銀行，共保留 33 家銀行為研

究樣本，2004 年至 2012 年總計樣本數 297 筆。 

三、主要變數的衡量與說明 

根據上一節理論模型之說明，目標資本緩衝與風險水準調整之程度主要受到各家銀行之特性所影

響，因此本研究彙整國內外相關文獻期刊之變數，將流動性創造、淨穩定資金比率、多角化經營、收

入波動性、獲利能力、資產規模、備抵呆帳比率、放款比率以及股東權益比率等變數，作為決定目標

資本緩衝與風險水準的解釋變數。其中，多角化經營分為收入來源多角化與放款組合多角化，而為了

觀察在經濟成長趨緩時，多角化經營是否可以帶來分散風險與減少資本緩衝之需求，本研究亦分別將

多角化經營兩個變數與總體經濟環境變數以交叉項來進行額外的檢測，本研究之變數定義彙整如表 1

所示。 

四、資本與風險的衡量 

根據 Basel III 之規定，資本緩衝係指銀行實際持有的資本適足率超過監管機構所要求最低標準的

部分，目前我國監管機構所要求的最低資本適足率為 8%，因此，本研究係將銀行自有資本比率扣除

8%作為資本緩衝的衡量，而為了使資料的時間序列型態較為平滑，本研究以二期平均的變動作為本研

究之被解釋變數，亦即： 

%8100 
風險性資產總額

自有資本淨額
tBUF ，

22

211  



 tttt

t

BUFBUFBUFBUF
BUF  

                                                                                                                                

果模型（random effect model, RE model），兩個模型最主要的差異在於，FE model 將模型中的個別效

果視為不隨時間而改變的因素，而 RE model 將個別效果視為隨機因素處理，最適模型的選擇上，則

利用 Hausman Test 檢定方法來判定。 

8 本研究初期曾以 2004 年至 2012 年之半年資料進行實證估計，但以落後期作為工具變數下，工具變

數的總數將大於群組變數的數量，違反了 System GMM 之要求，因此，改以年資料進行分析。 

9 TEJ 資料庫中主要有兩種途徑來取得我國金融機構財報資料，分別為 TEJ Bank 與 TEJ Finance，其主

要差別在於是否經由會計師查核。 

10 中央銀行網站所提供之報表與 TEJ 資料庫中的 TEJ Bank，皆為未經會計師審定或查核調整之資料，

因此，與銀行定期於網站揭露之資訊略有不同。本研究以會計師查核簽證、核閱或自行作期後調整之

資料為主要依據，惟部分明細 TEJ Finance 並未完整公布，如銀行放款明細、營業收入明細等，因此，

須藉由 TEJ Bank、中央銀行網站提供之報表與各大銀行網站法定公開揭露專區來輔助。 



 多角化營運、流定性創造、資本緩衝與風險抑減－以銀行業為例 

 

 

6 7 

營運風險方面，傳統財報分析的衡量上並沒有單一的定義，Shim（2013）以不良貸款比率與 Z-score

作為銀行風險的衡量指標，藉此反映銀行在運用資金投入於不同層次的風險性資產組合時，須將資產

品質與信用風險納為考量。Shim（2013）認為在實際發生銀行倒閉以前，不良貸款比率會急劇惡化，

而所謂不良貸款比率係指貸款拖欠占放款總額的比率。本研究以符合類似上述定義的逾期放款比率作

為不良貸款比率的代理變數，並以 Z-score 衡量銀行倒閉風險，其估計公式如下： 

放款總額

逾期放款
逾期放款比率  

t

ti

t

ti

t

titi

ti

SDROA

TAE

SDROA

ROA

SDROA

TAEROA
scoreZ

,,

,,

,






，其中，
t

ti

SDROA

ROA ,
可用以衡量投資組合風險，

t

ti

SDROA

TAE ,
可用以衡量槓桿風險，而 tiROA , 、 tiTAE , 與 tSDROA皆是以三年移動平均線

的概念來求算。 
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表 1 變數定義彙整表 

變數項目 定義 

被解釋變數：  

資本緩衝（ tBUF ） 實際資本適足率與監管要求最低比率之間的差值 

資本緩衝變動（ tBUF ） 
22

211  


 tttt BUFBUFBUFBUF
 

逾放比率（  tRISK 1 ） 逾期放款占放款總額的比率 

逾放比率變動（  tRISK 1 ） 
       

2

11

2

11 211  


 tttt RISKRISKRISKRISK
 

投資組合風險（  tRISK 2 ） 
t

titi

SDROA

TAEROA
scoreZ

,, 
 ；用於衡量破產機率。 

投資組合風險變動（  tRISK 2 ） 
       

2

22

2

22 211  


 tttt RISKRISKRISKRISK
 

解釋變數：  

流動性創造（ tLC ） 資產負債表各項目之加權總和占資產總額的比率 

非利息收入份額（ tSHNON ） 非利息收入總額占銀行收入總額的比率 

收入來源多角化（ tRHI ） )(11 22 SHNONSHINTHHIRHI t   

收入波動性（ tVOL ） 
 

   

2/1
2222

,12

1


















NONINT

NONINT
t

rrCOVww

ww
VOL


 

放款組合多角化（ tLHI ） 



























































22

22

1

LOANLOAN

LOANLOAN
LHIt

進出口押匯中長期放款

短期放款貼現透支

 

總體經濟環境變數（ tRGDP） 以實質國內生產毛額年增率作為代理變數 

資料來源：本研究整理 
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續表 1 數定義彙整表 

變數項目 定義 

控制變數：  

銀行規模（ tSIZE ） 資產總額取自然對數之值 

股東權益比率（ tETA ） 淨值總額占資產總額的比率 

放款比率（ tLOTA ） 放款總額占資產總額的比率 

備抵呆帳比率（ tLLPTLO ） 備抵呆帳總額占放款總額的比率 

前一期資產報酬率（ 1tROA ） 前一期稅後息前淨利對資產總額的比率 

資料來源：本研究整理 

 

同樣的，為了使資料的時間序列型態較為平滑，本研究以二期平均的變動作為本研究之被解釋變

數，亦即： 

 
22

1 211  



 tttt

t

NPLNPLNPLNPL
RISK

 

 
22

2 211  



 tttt

t

scoreZscoreZscoreZscoreZ
RISK  

五、流動性創造的衡量 

傳統金融機構流動性風險分析指標的計算概念，如存放比率、流動比率，主要在於評估銀行資產

轉換成現金的能力是否能夠滿足資金供給者及存款人提領資金的需求。但Berger and Bouwman （2009）

認為銀行應依據資產負債表的項目來劃分流動性，並給予不同的權重來予以衡量，再者，除了資產負

債表的表內項目外，銀行亦可能經由對客戶的貸款承諾等方式在資產負債表的表外創造流動性，因

此，資產負債表的表外項目亦須納為考量，然而，由於我國財務報表的編製、會計科目的定義與國外

略有差異，因此，本研究只能參照 Distinguin et al.（2013）對流動性創造的基本概念來進行衡量，首

先在放款部份區分成兩種定義，若依放款對象的不同（以 cat 表示）可區分為消費貸款與非消費貸款；

若依到期期限的不同（以 mat 表示）可區分為貼現透支、短期放款、中長期放款、進出口押匯。其次，

將流動性創造的衡量分為包含表外項目11與不包含表外項目（以 fat 表示），如表 2 所示。  

                                           
11 由於 TEJ 資料庫許多表外項目缺乏數據，因此，本研究只將保證款項、信用狀款項與客戶未用不可

撤銷承諾納入表外項目的計算之中。 
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表 2  流動性創造之權重分配表 

資產項目 

非流動資產（ 5.0w ） 半 流 動 資 產

（ 0w ） 

流 動 資 產

（ 5.0w ） 

cat mat cat mat  

非消費貸款 中長期放款 消費貸

款 

貼現

透支 

流動資產 

長期投資 長期投資  短期

放款 

 

固定資產 固定資產  進出

口押

匯 

 

其他資產 其他資產    

 

負債及權益項目 

非流動負債（ 5.0w ） 半 流 動 負 債

（ 0w ） 

流 動 負 債

（ 5.0w ） 

長期負債 定期性存款 流動負債 

其他負債及準備 外匯定存 活期性存款 

信託資金往來 其他借入 外匯活存 

股東權益總額   

 

表外項目 

非流動保證（ 5.0w ） 半 流 動 保 證

（ 0w ） 

流 動 保 證

（ 5.0w ） 

保證款項   

信用狀款項   

客戶未用不可撤銷承諾   

資料來源：本研究整理 
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依據表 2 所示，流動性創造指標將有四種估計結果，其估計公式如下： 

資產總額

非流動負債半流動負債

流動負債流動資產

半流動資產非流動資產

*5.0*0

*5.0*5.0

*0*5.0







LC  

上述公式的計算概念在於，在其他條件不變下，銀行將一單位流動負債用來融通一單位的非流動

資產，將創造一單位的流動性；同樣的，銀行將一單位的非流動負債用於融通一單位的流動資產，將

減損一單位的流動性。當流動性創造的數值愈高，表示銀行以短支長的程度愈高，具有較高的流動性

不足，如同銀行將更多流動負債投入在非流動資產之中。 

六、逆淨穩定資金比率 

Basel III 為健全金融機構長期資金結構的穩定性，提出淨穩定資金比率作為規範標準，此流動性

指標的衡量方式如下： 

%100
所需之穩定資金

可用之穩定資金

淨穩定資金比率

 

其中，可用之穩定資金（ASF）來自於負債項目，而所需之穩定資金（RSF）則來自於資產項目。

當淨穩定資金比率逾高，金融機構面臨流動性不足的風險將會愈低，為了與上述流動性創造指標之解

釋方向一致，以下本研究採用劉美纓等（2013）之方法以逆穩定資金比率來進行衡量，亦即： 

可用之穩定資金

所需之穩定資金

淨穩定資金比率

逆淨穩定資金比率


1  

而根據中央銀行「銀行流動性風險評估」研討會出國報告書對淨穩定資金比率之說明，可知 Basel 

III 對淨穩定資金比率之構成項目與權重分配，如表 3 所示。 

在所需之穩定資金方面，由於本研究受到 TEJ 資料庫之限制，各項權重之組成項目無法同時考慮

到期日與放款類別，又 Basel III 對於各項權重之組成項目之定義甚是複雜，故本研究之衡量無法與

Basel III 之規定完全相同，只能根據所需之穩定資金的基本邏輯「天期愈長或信評相對較差之資產所

需之權數愈高」來進行權重分配。另外，根據 Basel III 之規定，放款到期日小於一年者，依放款類別

之不同有三種不同的權重（50%、65%、85%），本研究參考 Distinguin et al.（2013）之方法，採用中

間權重來解決因考量到期日而無法兼具考量放款類別的問題，例如，到期日小於一年之放款以短期放

款表示，由於無法將短期放款依放款對象來拆解，因此給予中間權重 65%來進行衡量；同理，在可用

之穩定資金方面，本研究依據可用之穩定資金的基本邏輯「愈長期且穩定之資金來源權數愈高」， 並

參考 Distinguin et al.（2013）來分配權重，根據 Basel III 之規定，將到期日不足一年的所有存款所對

應的三種不同權重（50%、80%、90%），採取中間權重來衡量，例如，存款包含活期性存款、定期

性存款、公庫存款、郵匯局轉存款等，根據表 3 之定義，將公庫存款與郵匯局轉存款視為金融業之存

款，應予以排除，並將活期性存款視為到期日小於一年之存款，由於無法再劃分存款對象，故給予中

間權重 80%來進行衡量，而定期性存款則視為距實際到期日一年以上之存款，無須再劃分存款對象，

應給予權重 100%來進行衡量。上述彙整如表 4 所示。 
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七、多角化經營的衡量 

在過去文獻中，如 Shim（2013）、邱美菁等（2011）、陳怡凱與林詣宸（2010）皆是利用赫氏指

數（Herfindahl-Hirschman index, HHI）的概念來衡量銀行多角化的程度，本研究參照陳怡凱與林詣宸

（2010）將銀行多角化經營區分成收入來源多角化（ RHI ）與放款組合多角化（ LHI ），其收入

來源多角化的計算方式定義如下： 

)(11 22 SHNONSHINTHHIRHI   

其中， SHINT 為利息收入份額，即利息收入總額占銀行營業收入總額的比率；而 SHNON 為非

利息收入份額，亦即非利息收入總額占銀行營業收入總額的比率。其數學定義如下： 

NONINT

INT
SHINT


  

NONINT

NON
SHNON


 

 

表 3 淨穩定資金比率構成項目與權數分配 

所需之穩定資金（RSF）-資金用途 

項目 適用權數 

現金 

用途未受限制之短期無擔保交易工具（剩餘到期日<1 年） 

用途未受限制所持有之證券（剩餘到期日<1 年） 

用途未受限制可承作附賣回之證券 

用途未受限制對金融業剩餘到期日不足 1 年之貸款 

0% 

適用 Basel II 標準法下風險權數為 0%，並由下列單位發行或保證之用途

未受限制且剩餘到期日大於 1 年之證券：主權國家政府、央行、BIS、

IMF、EC、地方政府、跨國開發銀行 

5% 

到期日≧1 年之用途未受限制且信用評等為 AA-以上之非金融業公司債

券及資產擔保債券 

主權政府、央行與公營事業所發行到期日≧1 年之風險權數為 20%之債

券 

20% 

用途未受限制之黃金 

用途未受限制且非由金融業發行之上市權益證券 

到期日≧1 年之用途未受限制且信用評等介於 A+至 A-之非金融業公司

債券及資產擔保債券 

到期日<1 年之用途未受限制，對非金融企業戶、主權政府、央行及公營

事業之放款 

50% 

不限到期日且用途未受限制之住宅抵押貸款以及其他貸款，但不包括對

金融業及到期日≧1 年之貸款，且該貸款適用 Basel II 35%（含）以下之

信用風險權數 

65% 
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續表 3 淨穩定資金比率構成項目與權數分配 

到期未滿 1 年之對零售客戶及小企業之用途未受限制貸款 85% 

其他資產 100% 

資產負債表外暴險 

未動用之承諾授信及流動性融資額度 5% 

其他或有負債 由各國主管機關裁量 

可用之穩定資金（ASF）-資金來源 

項目 適用權數 

第 1 類及第 2 類資本工具 

第 2 類資本限額以外，且距實際到期日 1 年以上之優先股及資本工具。 

距實際到期日 1 年以上之其他借款及負債 

100% 

穩定的零售與小型企業存款（無到期日或剩餘到期日<1 年） 90% 

較不穩定的零售與小型企業存款（無到期日或剩餘到期日<1 年 80% 

源自非金融業之企業戶、主權國家、央行、跨國開發銀行以及公營事業

之未擔保批發融資及存款（無到期日或剩餘到期日<1 年） 
50% 

非上述所列之其他負債與權益 0% 

資料來源：中央銀行「銀行流動性風險評估」研討會出國報告書 

 

表 4 逆淨穩定資金比率之權重分配表 

資產項目 負債項目 

所需的穩定資金 權重 可用之穩定資金 權重 

流動資產 0 流動負債（央行存款除外） 0 

貼現透支 0 央行存款 0.5 

進出口押匯 0 活期性存款（含外匯活存） 0.8 

短期放款 0.65 定期性存款（含外匯定存） 1 

中長期放款 1 其它借入（郵匯局轉存款、公庫存款） 0 

長期投資 0.5 長期負債 1 

固定資產 1 其他負債及準備 1 

其他資產 1 信託資金往來 1 

  普通股股本 1 

  特別股股本 1 

  保留盈餘 1 

資料來源：本研究整理 
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上述 NONINT  即為銀行營業總收入12； INT 為透過傳統貸款業務所賺取的利息收入總額，

NON為包含手續費收入、佣金收入、買賣票券利益、兌換盈益、投資收入、處分投資利得、投資跌

價損失回轉等之非利息收入總額13。 

在放款組合多角化方面，係依 TEJ 資料庫對銀行放款所做之分類14，區分為貼現透支、短期放款、

中長期放款與進出口押匯，其計算方式定義如下： 



























































22

22

1

LOANLOAN

LOANLOAN
LHI

進出口押匯中長期放款

短期放款貼現透支

其中，LOAN 即為放款貼現總額。透過收入來

源多角化與放款組合多角化之衡量方式可知，若金融機構從事多角化經營的程度愈高，所計算出來的

RHI 與 LHI 之數值愈高，反之，若 RHI 與 LHI 之數值愈低，表示金融機構從事多角化經營的程度愈

低，而若金融機構多角化經營要達到完全平均分散其 RHI 與 LHI 之數值應分別為 0.5 與 0.75。 

八、收入波動性的衡量 

Shim（2013）認為當收入波動性較低時，銀行可能會減少資本緩衝的需求，本研究根據 Shim（2013）

之定義將收入波動性之估計表示為： 

 

   

2/1
2222

,12

1


















NONINT

NONINT
t

rrCOVww

ww
VOL



 

其中， INTr
與 NONr

分別代表利息收入占資產總額的比率與非利息收入占資產總額的比率， w為

利息收入所占的權重，亦即利息收入占銀行營業收入總額的比率，而標準差與共變數皆是以三年移動

平均線之概念來求算。 

  

                                           
12 邱美菁等（2011）、陳怡凱與林詣宸（2010）在計算收入來源多角化時，皆是以「淨額」來衡量，

但當支出大於收入時，淨利息收入與淨非利息收入可能會存在負值，導致 HHI 指標計算出來會有大於

1 的情況發生，為了解決此一問題，本研究採用 Shim（2013）的衡量方式，以不扣除支出的利息收入

總額與非利息收入總額來衡量收入多角化。 

13 由於銀行報表受 36 號公報之變革，自 2006 年起，TEJ Finance 中有關非利息收入之項目皆以「淨額」

表示，因此，本研究為了以「總額」進行衡量與取得各項明細，多角化經營之資料將以 TEJ Bank 為

主，然而，由於 TEJ Bank 所提供之部分資料並不合理或產生錯置，以 2002 年為例，台灣企銀之其他

營業收入項出現負值，收入以「總額」表示卻出現負值屬不合理之現象，故部份不合理與錯置之資料，

本研究輔以中央銀行網站所提供之報表進行修正。 

14 本研究起初想以放款對象作為區分來計算放款組合多角化，亦即將放款區分為消費金融、企業金融

與其他，但由於 TEJ 資料庫與各大銀行網站所提供之報表皆未完全揭露，因此，改以到期期限作為區

分。 
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九、實證模型建構 

本研究參照 Jokipii and Milne（2011）、Guidara et al.（2013）與 Shim（2013）之理論與模型為基

礎，建立資本緩衝與風險兩條方程式的聯立方程模型，由於兩個被解釋變數之間具有互為因果關係之

特性，因此兩條方程式等號右邊分別包含另一條方程之被解釋變數，本研究建構之實證模型如下所示： 

B
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titi

tititi

titi

tititi

RGDPLHI
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其中， tiBUF , 與 tiRISK , 分別為資本緩衝與風險調整值； 1, tiBUF 與 1, tiRISK 分別為前一期

資本緩衝與風險值；在流動性指標方面，以 tiLC , 表示流動性創造， tiNSFR ,  則表示淨穩定資金比率；

多角化經營方面，以 tiRHI , 表示收入來源多角化， tiLHI , 則表示放款組合多角化；而 titi RGDPRHI ,, 

與 titi RGDPLHI ,,  則分別表示多角化經營兩個變數與總體經濟環境變數之交乘項；其餘，

tiSHNON, 為非利息收入份額； tiVOL , 為收入波動性； tiSIZE , 為資產規模； tiETA , 為股東權益比

率； tiLOTA, 為放款比率； tiLLPTLO , 備抵呆帳比率； 1, tiROA 為前一期資產報酬率；
B

ti, 和
R

ti, 則為

殘差項。 

肆、實證結果分析 

一、敘述統計與變數相關性分析 

表 5 為本研究各變數之敘述統計，由表得知，資本緩衝之變動平均數為 0.1208、中位數為 0.045，

標準差為 1.2786，顯示多數銀行資本緩衝的變動呈現向上變動趨勢。逾放比率之變動（  1RISK ）

平均數為-0.3882、標準差為 0.6402。Z-score（  2RISK ）平均數為 5.1175、標準差為 54.0918，顯

示若以 Z-score 作為銀行風險指標，可看出銀行風險變動幅度差異甚大，可能原因為研究期間包含了

金融海嘯發生期間，因此受到極端值影響而導致資料離散程度較大。 

在收入多角化方面，收入來源多角化平均數為 0.3944，而放款組合多角化平均為 0.3575，若銀行

多角化要達到完全平均分散其值應分別為 0.5 與 0.75，顯示目前我國銀行業務經營依然較為集中專業

化。另外，逆淨穩定資金比率平均數為 80.85%、最大值為 110.71%、最小值為 59.34%，表示多數銀

行的逆淨穩定資金比率小於 100%符合 Basel III 對流動性規範之要求，而從流動性創造的四個指標其
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平均數介於 0.2825~0.3739 來看，亦可看出台灣銀行業面臨的流動性風險較低。  
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表 6 為各變數之相關係數表，主要探討本研究各變數間的相關程度，當相關係數絕對值之數值愈

高，表示兩個變數之間可能具有共線性的問題。由表觀察可得知，大部分之相關係數絕對值均小於 0.6。

惟流動性創造的四個指標之間具有高度相關，乃因於流動性創造的四個指標之間所代表之意義與衡量

方式相同，屬合理現象，而股東權益比率與放款比率之間其相關係數為-0.674，意味著兩者間具有中

度負向之關聯性，其餘解釋變數間大部分皆為輕度相關。 

 

表 5 樣本資料之敘述統計表 

 個數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

被解釋變數：       

ΔBUF 297 筆 0.1208  0.0450  1.2786  -10.1500  8.1000  

ΔRISK（1） 297 筆 -0.3882  -0.2500  0.6402  -4.1750  2.5850  

ΔRISK（2） 297 筆 5.1175  0.7706  54.0918  -317.0119  333.6165  

解釋變數：       

matnonfat 297 筆 0.3215  0.3326  0.1166  -0.0740  0.5574  

catnonfat 297 筆 0.2825  0.2790  0.1204  -0.0596  0.5634  

matfat 297 筆 0.3739  0.3851  0.1279  -0.0483  0.6483  

catfat 297 筆 0.3349  0.3335  0.1337  -0.0383  0.6407  

INSFR 297 筆 80.8514  80.2010  8.8240  59.9379  110.7127  

SHNON 297 筆 0.4139  0.3732  0.2134  0.0792  0.9569  

RHI 297 筆 0.3944  0.4216  0.0994  0.0825  0.5000  

VOL 297 筆 1.1767  0.6703  1.6377  0.2758  14.6063  

LHI 297 筆 0.3575  0.3621  0.0904  0.0245  0.5377  

控制變數：       

ROA 297 筆 0.2761  0.3700  1.2168  -6.6700  5.8600  

SIZE 297 筆 20.0955  19.9122  1.0134  18.1091  22.1231  

LOTA 297 筆 61.7693  62.2969  9.9246  25.9223  82.1628  

LLPTLO 297 筆 1.2926  1.0800  0.8458  0.3800  8.0500  

ETA 297 筆 7.8832  5.9300  8.5219  2.7500  64.8700  

資料來源：本研究整理 

二、結果分析 

本研究運用逾期放款比率與 Z-score 作為我國 33 家銀行之營運風險指標，除了以 System GMM 分

析 2004 年至 2012 年銀行業資本緩衝與營運風險調整之關聯性外，更進一步觀察銀行業多角化經營、

流動性創造以及各項變數對資本緩衝與營運風險之影響。其實證結果彙整於表 7、表 8、表 9 與表 10，

首先表 7 與表 8 為資本緩衝與逾放比率之聯立方程估計結果；而表 9 與 10 則為資本緩衝與 Z-score 之

聯立方程估計結果，另外，基本實證估計列於各實證結果彙整表的模組一中，而含有交叉項探討交互

作用之實證估計則分別列於模組二與模組三，以下將分述說明。 

根據各表之各項檢定數值，AR（2）的檢定結果其 p-value 均大於 0.05，顯示出在模型中並不存在

嚴重的二階序列自我相關的問題，而在 Hansen 檢定方面，其結果亦不顯著，表示無法拒絕「工具變

數與殘差之間沒有相關性」之虛無假設，亦即整體而言，工具變數具有外生性。本研究在衡量 Z-score

方程式  tRISK 2 之估計結果時，曾改變工具變數與落後期數的設定，雖然有助於增加各項變數的
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顯著性，但卻造成模型出現嚴重的二階序列自我相關，與估計係數出現數值過大而不合理之問題，為

保有實證結果的可信度，本研究選擇呈現如表 4-6 之估計結果，雖然各項變數均不顯著，但各項檢定

符合計量分析之要求才是本研究首要重視的。雖然多數文獻如 Shim（2013）、邱美菁等（2011）、陳

怡凱與林詣宸（2010），皆曾使用 Z-score 作為銀行風險的衡量指標15，但由於本研究是進一步估計

Z-score 的調整方程式，加上近年銀行風險指標的變動逐年差異擴大，因此，可能是造成上述問題與各

項變數無法如多數文獻一樣呈現顯著之原因。 

在資本緩衝與營運風險之關聯性方面，根據表 7 與表 9 之實證結果可知，若以逾期放款比率作為

金融機構的營運風險指標，則大體上資本緩衝與風險調整之間呈現顯著負向關係，表示當金融機構逾

期放款增加時，其放款品質相對較差，伴隨著金融機構的風險性資產總額較高，因此，資本緩衝的調

整能力降低，所面臨的營運風險也相對較高。但若以 Z-score 作為金融機構的營運風險指標，則資本

緩衝與風險之間將不存在顯著關係。 

  

                                           
15 本研究曾放棄資料型態較為平滑化的二期平均之變動的計算方法，而嘗試以 Shim（2013）之定義

1 ttt RISKRISKRISK 來衡量風險變化，但依然無法提升各項變數的顯著水準。此外，由於方程

式右側含有前一期應變數，若採用 Shim（2013）之定義來衡量風險變化，將產生共線性的疑慮。 
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本研究在表 7 與表 8 的實證分析中，提供了證據說明金融機構存在多角化經營的優劣，結果顯示

放款組合多角化與資本緩衝調整之間呈現顯著的負向關係，亦即銀行朝向放款組合多角化經營增加了

利息收入的來源，而利息收入來源的增加將有助於金融機構達到資本節省的效果，但在考慮總體經濟

環境變數後，將無顯著之影響，由於本研究以實質國內生產毛額年增率作為總體經濟環境之代理變

數，因此本研究推論，雖然銀行放款行為與景氣循環之間在多數文獻中被佐證為負向關係，但由於銀

行放款在理論上應屬於國內生產毛額的中間投入，因此，放款組合多角化對資本緩衝的影響程度，將

不受總體經濟環境變數之影響。在收入來源多角化的影響方面，實證結果顯示，考慮總體經濟環境變

數後，收入來源多角化便與資本緩衝之間呈現顯著正向關係，但非利息收入份額卻與資本緩衝之間具

有顯著負相關。本研究認為，雖然銀行非利息收入的增加能夠與放款組合多角化一樣達到資本節省的

效果，但不宜過於分散銀行整體收入的來源，在銀行業務經營趨於複雜的情況下，將增加了對資本緩

衝的需求，且總體經濟環境的衝擊，亦加深了收入來源多角化對資本緩衝的不利影響。而且多角化經

營對營運風險影響之實證結果方面，模組二顯示非利息收入份額與收入來源多角化皆對逾期放款比率

有顯著的負向關係，表示金融機構藉由多角化經營，其收入來源將不再依賴傳統的貸款業務，因而更

可以謹慎的維持放款品質，降低逾放比率。 

過去文獻的結果顯示流動性創造與資本比率之間呈現顯著負向關係，如 Distinguin et al.（2013）、

劉美纓等（2013），本研究之實證結果與多數文獻相符16，當銀行流動性創造指標的數值愈高（亦即

當銀行的資金有較大的非流動性資產與流動性負債），或面臨 Basel III 所定義的流動性不足時，會伴

隨著銀行降低其資本緩衝。也就是說，當銀行將多數的流動性負債投入於非流動性資產之中，而面臨

較高的流動性不足時，並不會增加資本緩衝來提高償債的能力，此一實證結果將有助於支持 Basel III

導入淨穩定資金比率來規範銀行流動性的必要。另外，根據表 8 所示，流動性創造的四個指標均顯著

表示銀行在面臨較高的流動性不足時，伴隨著較低的逾期放款比率，由於銀行流動性創造愈高隱含放

款總額的增加，因此，逾放比率的降低是來自於放款總額的增加所致，並非是流動性創造的增加而影

響了逾期放款的減少，因此流動性創造的四個指標與逆淨穩定資金比率在本研究的實證結果中，皆無

法對營運風險具有顯著的解釋能力。 

  

                                           

16 由於礙於篇幅，表 7 至表 10 只揭露逆穩定資金比率對資本緩衝與營運風險影響的實證估計結果，

流動性創造的四個指標對資本緩衝與營運風險的影響以敘述方式表示。 
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伍、結論與建議 

一、結論 

本研究首先建構資本緩衝與營運風險部分調整之聯立方程模型，探討 2004 年至 2012 年間，我國

33 家銀行之資本緩衝與營運風險調整之關聯性，並運用系統性一般動差法（System GMM）對動態追

蹤資料進行分析，藉此瞭解金融機構多角化經營、流動性創造、淨穩定資金比率，以及各變數對資本

緩衝與風險調整之影響程度。此外，為了觀察在經濟成長趨緩時，多角化經營是否可以帶來分散風險

與減少資本緩衝之需求，本研究亦分別將多角化經營兩個變數與總體經濟環境變數以交乘項來進行額

外的檢測。 

綜合實證結果發現，若以逾期放款比率作為金融機構的營運風險指標，則大體上資本緩衝與風險

調整之間呈現顯著負向關係，但若以 Z-score 作為金融機構的營運風險指標，則資本緩衝與風險之間

將不存在顯著關係。本研究推論當金融機構逾期放款增加時，其放款品質相對較差，伴隨著金融機構

的風險性資產總額較高，因此，資本緩衝的調整能力降低，所面臨的營運風險也相對較高。 

在多角化經營方面，非利息收入的增加與放款組合多角化皆能夠達到資本節省的效果，降低了銀

行對資本緩衝的需求，但由於在考慮總體經濟環境變數後，收入來源多角化與資本緩衝之間呈現正向

關係，因此，並不宜過於分散銀行整體收入的來源，此外，總體經濟環境的衝擊，亦加深了收入來源

多角化對資本緩衝的影響。而金融機構朝向收入來源多角化經營除了減少收入的波動性外，也因收入

來源不再依賴傳統的貸款業務，進而改善了放款品質與降低逾放比率。在銀行流動性方面，本研究的

實證結果支持了 Basel III 導入淨穩定資金比率來規範銀行流動性的必要。因為實證結果顯示，當銀行

面臨較高的流動性不足時，反而減少了資本緩衝的計提，降低了銀行償債的能力，將使得資金供給者

與存款戶無法獲得安全的保障。 

綜上所述，本研究在資本緩衝與風險調整的關聯性、收入來源多角化、非利息收入份額等的實證

結果上，與過去國外文獻的研究結果並不相符，如 Jokipii and Milne（2011）、Guidara et al.（2013）

與 Shim（2013）等，可能突顯了台灣金融機構在體制、法令規範、規模大小、地理區域性等皆與國外

金融機構有所差異，惟在流動性創造與逆淨穩定資金比率對資本緩衝的影響上，皆與現有的國內外文

獻之研究結果相符，如 Distinguin et al.（2013）與劉美纓等（2013）等，顯示國內外金融機構皆面臨

了相同的流動性問題，可望藉由 2013 年開始逐步實施的 Basel III 來改進。 

二、研究限制與建議 

由於近年我國金融機構經歷財務報表 36 號公報與 IFRS 之變革，使得本研究在銀行資料的取得與

彙整上受到了嚴重的阻礙，儘管在拆解銀行財務報表的過程中力求嚴謹，但仍無法將資料數據完全精

確表露。茲針對研究中所遭遇之問題建議彙整如下，期盼能給予後續研究者及監管當局制定相關決策

時，作為客觀之參考資訊。 

本研究利用系統性一般動差法進行實證研究，然而，在金融機構資本與風險關聯性的研究中，後

續研究者亦可使用二階段分量迴歸分析法（2SQR）進行估計，以更加深入的觀察多角化經營與流動

性創造在不同資本與風險水準分量下的影響。 

由於資料取得之限制，本研究未更深入的探究金融機構國際多角化與非利息收入多角化對資本緩

衝與營運風險所帶來的影響，另國外總體經濟變數亦可能是影響國內資本緩衝與營運風險之主要因素

之一，但因會產生所有樣本銀行皆面對相同之數值而造成共線性之迴歸係數與相關係數符號不一致矛

盾，因此待日後研究方法改善時，後續研究者可提出更完備的分析與見解。 

由於淨穩定資金比率是由本研究依據 Basel III 之編製邏輯來進行運算，其定義與規範無法完全符

合 Basel III 之要求，待日後我國監管機構或資料庫系統的建立提供了較完善之數據，後續研究者將可
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更深入的探究並進行實證估計。 

台灣各金融機構之間資產規模差距甚大，且銀行規模的大小可能是影響多角化經營程度、流動性

創造、資本與風險調整速度的重要因素，因此，建議後續研究者可藉由虛擬變數（Dummy Variable）

的設定，將金融機構區分為大規模銀行與小規模銀行，亦或區分為金控銀行與非金控銀行，藉此分析

銀行多角化經營、流動性創造與淨穩定資金比率對資本緩衝與風險調整的影響，是否會因為銀行規模

的不同或是否隸屬於金控公司而有所差異。 
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管理意涵 

投資人以投資證券的方式分享企業經營的獲利，其目的在於追求最大的投資報酬，在獲利過程必

須承擔風險，因此投資人積極的蒐集資訊來分析證券的獲利性與擬定投資策略，希望能夠獲取最高的

利潤，投資組合是藉由挑選的證券集合做適當的資產配置，以達到分散投資風險的效果；而資產配置

則是決定資金分配到何種證券，以及其權重百分比，股票評價與資金配置的比例是影響投資組合報酬

與風險的重要課題。財務指標能夠作為擇股操作策略方法，以本益比、市價淨值比與市價銷貨比最廣

泛使用。各種財務指標一方面可作為擇股基礎，一方面又成為投資組合的績效評估方式，易使投資人

產生混淆，而由文獻得知投資組合擇股可用本益比、市價淨值比與市價銷貨比等報酬獲利面指標，本

文以文獻基礎建立多因子之績效擇股策略模式，以及運用投資組合績效衡量模式檢驗投資組合績效，

並進行應用性實證研究，主要研究結果一為建立以本益比、市價淨值比與市價銷貨比多因子擇股模

式，可用來分別選擇評估指數較優之類股，成為投資組合擇股標的；二為當考量有限財務資源與一籃

投資組合的概念，最適投資組合之擇股為多因子擇股方法所獲得的擇股標的類股之交集，此交集類股

同時滿足高報酬與低風險條件，此交集類股形成最適投資組合；最後是不同選股模式擇股組成投資組

合之資產報酬率、權益報酬率與夏普指數績效，均優於整體集中交易市場大盤，如此驗證本文所建立

擇股模式之可應用性。 
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摘要 

近年來企業經營環境快速變遷以及新穎科技設施迅速發展，存在企業股價干擾與增加投資報酬之

風險，本文以最廣泛使用之本益比、市價淨值比與市價銷貨比等報酬獲利面指標，建立擇股模式提高

投資組合報酬，藉由實證研究，驗證投資人擇股組成投資組合之資產報酬率、權益報酬率與夏普指數

績效，均優於整體集中交易市場大盤，本文之研究結果知，所建構之擇股模式可增進投資人在投資組

合績效。 

關鍵字：投資組合、擇股模式、資產報酬率、權益報酬率、夏普指數。 

ABSTRACT 

The business environment is rapidly changing and some enterprises have announced unexpected 

restructurings, leading to stagnating stock prices and increases investment risk. To prepare for calamity, this 

paper based on profitability index such as price to earnings per share, price to book value ratio and price to 

sales ratio for constructing a stock selection model to improve portfolio return. A positive research was made 

and found the return on assets, return on equity and Sharpe ratio of the portfolio were beat the market. 

Results of this study demonstrate that the proposed model can effectively assist investors in selecting target 

stocks to improve portfolio performance. 

Keywords:Portfolio, Stock Selection Model, Return on Assets, Return on Equity, Sharpe Ratio 
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壹、緒論 

投資組合是藉由挑選的證券集合做適當的資產配置，以達到分散投資風險的效果（Lyócsa, 2014）。

股票評價可以協助挑選有效的證券集合，其目的是評估證券的合理價格，以利挑選被市場低估的證

券；而資產配置則是決定資金分配到何種證券，以及其權重百分比，股票評價與資金配置的比例是影

響投資組合報酬與風險的重要課題（柯博昌等，2010）；賴松鐘等（2013）認為以財務報表為基礎，

考量股價淨值比（price to book value ratio, PB）所選擇的投資組合可以獲得較佳超額報酬；黃國彰

（ 2007 ）  探討學術界與實務界時常運用的選股指標，諸如公司規模、 PB 、本益比

（price to earnings per share, PE）、盈餘成長率、β 值等，對於預測台灣個股股票報酬率的影響程度，

以及探討不同的產業特性與期間，使得各個選股指標對於股票報酬率的解釋程度有所差異。長期而

言，PE 與盈餘成長率兩項選股指標，對於預測下一期的股票報酬率平均較有解釋力，低 PE 與盈餘成

長率的公司有較高的報酬率。短期而言，在大盤處於下跌趨勢期的前期，此兩項選股指標則暫時失靈，

但在大盤重回上升趨勢期的後期，PE 與盈餘成長率等兩項選股指標則重新展現良好的解釋能力， β 值

愈低與規模越大的公司有較高的預期報酬率。價值型投資法主張買進價格低於其價值的股票，並且持

有至其價值被市場認可為止，一般將低 PB、低股價現金流量比（price to cash flow ratio, PC）、低 PE

或高股利殖利率的股票定義為價值型股票，許多研究探討是否價值型股票的績效高於非價值型股票，

此現象稱為價值效應（value effect），價值效應影響投資人證券資產投資組合。 

投資人期待建構高報酬與低風險的投資組合，投資人以投資證券的方式分享企業經營的獲利，其

目的在於追求最大的投資報酬，在獲利過程必須承擔風險，因此投資人積極的蒐集資訊來分析證券的

獲利性與擬定投資策略，希望能夠獲取最高的利潤（Brandon and Gyger, 2011），例如價值型投資法就

是根據公司過去的營運數據為基礎，找出目前被市場低估的股票，通常其特性為 PB 較低，或是 PE

處於歷史的下緣，並以低買高賣的方式賺取超額的利潤（高惠娟等，2012）。許江河與許淑斐（2012）

認為投資組合的績效表現與持股的權重有關，利用等權重的方式進行資產配置，實非積極投資者應有

的作為，於是著眼於持股權重的調整，以特定交易日過去兩年的無風險利率與收盤價資料，透過夏普

比率（Sharpe ratio, SP）最佳化的方式找出最適投資組合（Maller, et al., 2010），而過去許多研究針對

投資人參與的目的提出各種不同的選股方式，以價值型投資組合與成長型投資組合的建構探討最為廣

泛，造成價值型投資組合的績效表現優於成長型投資組合之因素，主要在於價值型投資組合所承擔的

風險程度相對較高，故會獲得較高的風險溢酬，使其績效表現相對較佳（周建新等，2009）。 

投資者追求是多目標的，即追求報酬極大化和風險極小化（許晉雄與鄒慶士，2009），李沃牆等

（2013）認為在過去的國際股票市場上，金融機構可以透過國際投資組合達到風險分散的效果。然而，

在全球化的趨勢下，使得各國之間的關聯性逐漸上升，自 2008 年次貸風暴，以及緊接而來的歐債危

機，雖然皆為特定地區的事件，但透過全球化使得全世界受到全面性的影響，國際投資組合的風險分

散效果也隨之消失，導致國際投資組合不再具有風險分散效果，各國股價指數之間的關聯性亦隨時間

而變動（Kandasamy, 2008）。投資人將剩餘資金透過考量各種因素採取擇股決策，選股後可以單一股

權持有，或採取投資組合策略，其目的不外乎降低個股的風險，藉由風險分散求較有利的投資財務績

效，財務指標能夠作為操作策略方法，又以 PE、PB、市價銷貨比最廣泛使用（高惠娟等，2012），

配合其他類股質與量的考慮擬定投資組合。各種財務指標一方面可作為擇股基礎，一方面又成為投資

組合的績效評估方式，易使投資人產生混淆，而由文獻得知投資組合擇股可用 PE、PB 與 PS 等報酬

獲利面指標，又導因於近年來企業經營環境快速變遷以及新穎科技設施迅速發展，存在企業股價干擾

與增加投資報酬之風險，引發本文以文獻基礎建立一般性的，同時考量報酬與風險層面之績效擇股策

略模式（Saranya and Prasanna, 2014），並建立與運用投資組合績效衡量模式檢驗投資組合績效之研究

動機。本文以台灣地區股票市場類股為研究對象，建立投資組合選股之數量模式，建構出績效較優的

投資組合，主要研究目的如下所列： 

  

http://search.proquest.com/business/indexinglinkhandler/sng/au/Kandasamy,+Hariharan/$N?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/indexinglinkhandler/sng/au/Saranya,+K/$N?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/indexinglinkhandler/sng/au/Prasanna,+P+Krishna/$N?accountid=13850
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（一）以文獻為基礎彙整可用於投資組合選股之數量模式。 

（二）以文獻為基礎建立投資組合績效衡量模式。 

（三）以台灣地區股票市場為研究對象驗證模式之實務可應用性。 

（四）比較多因子選股模式投資組合是否優於大盤績效狀況。 

本文之研究目的達成後，可做為投資人在投資組合之資產配置決策，以及投資決策前後投資組合

績效預測與衡量參考。 

貳、文獻探討 

一、投資管理 

投資者面臨高物價與低利率的經濟環境，若只採取保守的儲蓄理財策略，純粹掌握現金部位，勢

必面臨資產實質價值降低之風險（Brandon and Gyger, 2011），而存款以外的投資理財工具存在不確定

性風險，儘管金融市場逐漸地開放，金融商品不斷地推陳出新，台灣地區投資人仍是以基金和股票投資為

主要的投資項目。資金供給者之所以願意參與股票市場的運作，主要是希望透過股票交易獲得超額報酬

（周建新等，2009）。由於國際金融危機的影響，伴隨著物價不斷上漲，加上低利率時代來臨，一般

投資人的理財模式不能只依賴將錢存在銀行的儲蓄方式，藉由投資不動產及各種金融商品才能創造更

多財富。投資股市是許多投資人累積財富的方式之一。周宗南等（2010）透過計算智慧與資料探勘的

技術，於基本分析上，對公開財務報表之資訊內涵加以分析，尋求體質健全且內在價值具成長的股票，

透過客觀的財務比率建構出一套有效且具有科學依據的客觀選股模型，運用類神經網路、灰色預測、

灰色決策及基因演算法，再透過級比檢驗及證據理論，來整合各模型的優點以排除使用上之缺點與限

制，幫助散戶投資人及銀行財富管理人員能快速且精確的透過電腦化設計，在眾多家公司中選擇體質

較好的公司，建立符合個別投資者的最適投資標的，並達到個最佳獲利保障與風險控管。 

二、投資組合理論 

投資組合是指藉由挑選的證券集合做適當的資產配置以達到分散投資風險的效果，股票評價可以

協助挑選有效的證券集合，其目的是評估證券的合理價格，以及挑選被市場低估的證券（柯博昌等，

2010）。許世璋（2010）透過股價的報酬率與報酬率的標準差進行組合的建構，鄭博仁（2007）透過

掌握台股於各季公佈財報的時機，建構具備投資價值之投資組合。投資組合的建構可運用 PE 指標（周

建新等，2009）；黃國彰（2007） 探討學術界與實務界時常運用的選股指標，包括公司規模、PB 指

標、PE 指標、盈餘成長率、β 值等，對於預測台灣個股股票報酬率的影響程度，以及不同的產業特性

與不同的探討的期間，使得各個選股指標對於股票報酬率的解釋程度有所差異。高惠娟等（2012）使

用具有財務理論為基礎的財務指標結合技術分析訊號邏輯的原理做為操作策略，即以公司或產業過去

財務指標之趨勢，利用財務指標－PE、PB、PS 三種指標做為操作策略的依據，應用價格低估時買進、

價格高估時賣出之價值型投資策略。價值型投資法加入經營績效指標與流動比率、速動比率、利息保

障倍數與負債比率四項財務績效指標，形成一套簡單且實行性高之選股策略，此簡易之投資策略獲得

高於市場投資組合之報酬，該研究以價值型指標、經營績效指標與財務績效指標，作為篩選個股形成

投資組合的指標。 
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三、投資組合績效衡量 

當以股性比較抗跌、進出較容易且市值在前二十名的大型股來建構投資組合，並分別以相對績效與

絕對績效進行評估，來驗證該投資策略於實務上的存在價值。估投資組合的績效，單看報酬率的高低並

不足以斷定何者為較好的配置方式，還須另外納入風險進行衡量（許江河與許淑斐，2012），考慮投

資報酬、變異數、投資偏態、賣空比率與交易成本，目標是最大化投資報酬、最小化風險、最大化投

資偏態、最小化賣空比例與最小化交易成本，來觀察在模型中考慮投資偏態與投資賣空是否能產生較

高的投資組合績效。高蘭芬等（2012）認為經營績效衡量指標，資產報酬率（return on assets, ROA）

代表公司運用資產去創造利潤的能力，同時衡量公司的獲利能力（純益率），資產週轉率反應資產使

用效率。股東權益報酬率（return on equity, ROE）代表公司運用股東權益而為股東所創造的利潤價值，

呈現出公司為股東創造價值的能力強弱。Tobin’s Q 係指公司市場價值相對於其資產重置成本的比率，

其作用在於反映市場上對企業所擁有的特殊資產所隱含企業成長機會的評估。投資組合績效的衡量可

以持有期間報酬（buy and hold return）與 SP 指數等兩項指標作為基準（周建新等，2009）。 

参、投資組合擇股與績效實務操作模式 

本文以文獻為基礎，建立投資組合擇股模式與投資組合績效衡量模式，數量模式攸關的符號定義

與假設，以及數量模式的結構於此節說明。 

一、符號定義與假設 

本文在數量模式建立時採用下列諸項符號，定義如下： 

Pi ：第 i 公司每股市價。 

EPS𝒊 ：第 i 公司每股盈餘。 

BV𝒊 ：第 i 公司每股帳面價值。 

S𝒊 ：第 i 公司每股營業收入。 

PE𝒊 ：第 i 公司本益比，為每股市價除以每股盈餘。 

PB𝒊 ：第 i 公司市價淨值比，每股市價除以每股淨值。 

PS𝒊 ：第 i 公司市價銷貨比，每股市價除以每股營業收入。 

V𝒊 ：第 i 公司規模，即市場總價值。 

ROEp ：為投資組合權益報酬率。 

ROAp ：為投資組合資產報酬率。 

SPp ：為投資組合夏普指數。 

W𝒊 ：第 i 公司在投資組合中資產配置的權重，為 V 對𝐕𝐏之比值。 

VP ：為投資組合之市場總價值。 

ROEi ：第 i 公司權益報酬率。 

ROAi ：第 i 公司資產報酬率。 

SPi ：第 i 公司的夏普指數。 

Rf ：無風險報酬率。 

Ei ：第 i 公司某一時點平均股東權益。 

Ai ：第 i 公司某一時點平均總資產。 

NIi ：第 i 公司某一期間稅後淨利。 

Ii ：利息費用。 

Ti ：稅率。 

n ：目標投資組合類股公司數。 
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本文以文獻為基礎，建立投資組合擇股與績效衡量實務操作模式，模式應用依據文獻有幾項假設

彙整於下： 

1.假設在其他條件相同的情形下，公司市值規模較小類股之的經營風險與獲利波動性較高，投資

人會要求較高的預期報酬率。 

2.在其他條件相同的情形下，低 PB 類股表示公司的價值被市場低估或是公司利用現有資源來創

造未來盈餘的能力較弱，投資人會要求較高的預期報酬率。 

3.在其他條件相同的情形下，低 PE 類股表示股價被市場低估，投資人應該享有較高的預期報酬率。 

4.在其他條件相同的情形下，低 PS 類股表示股價被市場低估，投資人應該享有較高的預期報酬率。 

預期報酬率越高之類股為投資人之擇股標的，取各擇股指標由高到低排序前 25%後，擷取共同交

集類股組成目標投資組合。 

5.ROEp率、ROAp率與SPp愈大，代表目標投資組合愈具投資績效。 

6. 𝐑𝒇以台灣銀行一年期定期儲蓄存款利率為無風險報酬率。 

二、投資組合擇股操作模式 

擇股策略可採取單因子策略或多因子策略，前者為每次只以一種擇股因子進行擇股，並比較以此

因子擇股的平均報酬率是否有顯著高於平均投資組合的報酬；後者為以多種因子組合進行擇股會比單

一因子選股更能同時考慮多方面因素對股票報酬的影響。本文以多因子策略進行投資組的擇股，採取

排序法的方式，依照不同的擇股因子分別由高到低排序。在多因子時，與單因子不同的是將各公司對

於組合之後共同公司組成贏家投資組合。多因子策略包括 PE、PB、PS、g 與 β 值，本文以前三指標

為擇股模式。 

PE 即為每股市價相對於其每股稅後純益（EPS）的倍數，由某一時點的第 i 家公司的每股市價除

以當期每股稅後純益，但由於公司的當期財務資料無法得知，故實務上採用最近公告稅後純益或是預

測的每股稅後純益來計算，頻率選取為週，即當週的收盤價 P 除以前一期的 EPS。目前台灣證券交易

所公布的 PE，係根據各上市公司所公告的財務報表來計算最近四季的每股 EPS。PE 以公式表為：  

PEi=
Pi

EPSi

  

（1） 

PB 係指每股市價對每股之淨值的比值，PB 頻率選取為季，當季的收盤價 P 除以前一期的每股淨

值 BV，衡量第 i 家公司每股股價相對於每股淨值的高低，因此當 PB 越高，代表股價越不便宜，潛在

報酬率越低；PB 越低，代表股價越便宜，潛在報酬率越高。當產業或個股獲利處於成長，市場願意

給的股價較高，因此 PB 會偏高；當產業或個股獲利處於成熟期，市場願意給的股價較低，PB 會偏低。

PB 較適合和同一產業其他公司的比較，另外景氣循環產業獲利波動大，使用 PB 評價較 PE 適合。PB

頻率選取為季，當季的收盤價 P 除以前一期的 BV，表為： 

PBi=
Pi

BVi

 

（2） 
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在 PE 與 PB 相同的概念下，可建立 PS 數量公式，代表第 i 家公司某一時點每股股價相對於每股

營收的比值，通常以倍數顯示，頻率選取為季，當季的收盤價 P 除以前一期的每股營收 S，表為： 

PSi=
Pi

Si

 

（3） 

三、投資組合績效衡量模式之建立 

投資人股權投資目的為獲取高報酬或承擔風險，可由利潤的高低檢視投資績效，主要比率是

ROA、ROE 與 SP。ROA 用以衡量平均每元資產所賺取得的稅後淨利，反應總資產的獲利能力，第 i

家公司 ROA 計算公式表為： 

ROAi=
NIi+Ii×（1-Ti）

Ai

  

（4） 

當考量衡量某一投資組合總資產獲利績效時，（4）式可調整為投資組合ROAp，如（5）是所示，

（5）式表達ROAp為投資組合內由 n 家公司組成之各類股ROA𝒊乘上各自影響權重之加總： 

ROAp= ∑ Wi×ROAi

n

i=1

  

（5） 

其中𝐖𝒊為第 i 公司在投資組合中資產配置的權重，為 V 對𝐕𝐏之比值。 

ROE 指的是一家公司發行股票籌資，為股東所投入的股權資金創造的報酬率，衡量平均每一元權

益資金所賺得的稅後淨利，表彰股東的獲利情形，第 i 家公司 ROE 計算公式為： 

ROEi=
NIi

Ei

   

（6） 

若投資人係以 n 家公司作為一投資組合持有權益時，其 ROE 之衡量則須調整為ROEp，ROEp為各

種類股之ROEi乘上各自影響權重後之加總，列式如下： 

ROEp= ∑ Wi×ROEi

n

i=1

  

（7） 

SP 代表的意義為投資組合的投資人每承擔一單位的風險，可以獲得的超額報酬，而超額報酬的意

義則是該投資組合的報酬率超過無風險報酬率的部分，首先個股 SP 公式為： 

SPi=
資產平均季化報酬率-Rf

資產季化標準差
 

（8） 
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而考量投資組合時則為： 

SPp= ∑ Wi×SPi

n

i=1

 

（9） 

通常持有投資組合會用報酬率、標準差（常被稱為波動性或風險）等統計數字當作參考指標，其

中報酬率衡量的是投資組合淨值的增減幅度，標準差則是衡量投資組合風險的方式，為了同時考慮投

資組合的風險與報酬表現情況，SP 提供了一個簡易的概念與方法，SP 用來衡量固定每單位風險下所

能獲得的超額報酬。換句話說，SP 代表，以過去 3 個月的資料計算，與無風險報酬率相比，投資人每

多承擔一分風險，可以拿到多少報酬；若為正值，代表投資組合報酬率高過波動風險；若為負值，代

表投資組合操作風險大過於報酬率。 

肆、實證研究 

運用前一節之操作模式，以台灣地區上市公司類股為研究對象，依本文目的進行投資組合選股與

績效衡量之應用性驗證，於此節闡明資料蒐集與整理，實證分析與歸納實證結果。 

一、資料蒐集整理 

由於財務資金有限，投資組合不可能將整體集中市場各股作為投資標的，一般而言三大法人投資

標的股為投資人跟隨與參考，於是本專題先根據證券櫃檯買賣中心統計，三大法人投資熱門類股為標

的，分別是半導體類股佔 25.14%（64 個公司）、生技醫療類類股佔 16.67%（23 個）、光電類類股佔

14.61%（70 個公司），共 157 家公司，去除 F-IML（3638） 已下市、F-晨星（3697） 和奇偶（3359）

不繼續公開發行，辛耘（3583）、祥碩（5269）、承業醫（4164）、F-龍燈（4141）、國光（4142）、

佳凌（4976）與達興（5234）資料不齊全等公司股票，共 149 家公司。2010 年來國際金融危機不斷，

次貸風暴、歐債危機接踵而至，徒使國際投資組合面臨極大的風險，至 2012 年金融市場趨於穩定，

本文用來進行實證之財務數值，則以 2012Q1 此時間點為實證投資決策起始點，至 2014Q1 為實證探

討期間，頻率選取為季，包括每股價格、每股盈餘、每股帳面價值與每股營業收入，於此以日月光（2311）

為例，列示於表 1，其他公司相關財務數值同理，均取自公開資訊觀測站。 

 

表 1 日月光（𝒊=4）應用實證財務變數表（單位：每股） 

時間 P EPS BV S 

2012 Q1 28.64 0.32 15.93 5.68 

 Q2 27.72 0.81 15.88 6.04 

 Q3 23.51 1.17 14.21 6.45 

 Q4 23.12 1.76 14.69 7.38 

2013 Q1 24.79 0.30 15.00 6.35 

 Q2 25.32 0.81 14.59 6.68 

 Q3 25.92 1.40 15.26 7.47 

 Q4 28.60 2.09 16.10 8.45 

2014 Q1 29.67 0.45 16.78 7.20 
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二、實證分析 

（一）投資組合擇股 

首先計算得知 2012Q1 至 2014Q1 之 PE，以日月光（2311）為例，計算分析 2012Q1 之 PE 表為： 

PE4,Q1=
P4,Q1

EPS4,Q1

=
28.64

0.32
=89.50 

同理，研究期間日月光（2311）各期本益比可計算得知，因為要表達長期財務績效，所以取該期

間之平均 PE 為擇股之基礎，即為共 9 筆本益比之均值，以日月光（2311）為例可計算得 41.00 之數值。

其他研究對象各類股的分析，如日月光（2311）操作方式，擇股以平均 PE 績效前 25%之個股為投資

組合，可得依 PE 績效優質之投資資標的，以 PE 高低排列列示於表 2，表 2 之各股即為運用 PE 擇股

結果。 

 

表 2 依 PE 指標投資組合擇股表 

公司 PE 均值 公司 PE 均值 公司 PE 均值 

華廣（4737） 913.48 勁永（6145） 146.56 悠克（6131） 80.95 

台勝科（3532） 785.26 佰鴻（3031） 137.43 創意（3443） 78.77 

穎台（3573） 671.61 台耀（4746） 129.40 群創（3481） 74.58 

圓展（3669） 482.43 艾迪森（3591） 121.14 億光（2393） 74.17 

冠西電（2466） 417.14 光罩（2338） 106.17 F-茂林（4935） 73.81 

必翔（1729） 307.64 神隆（1789） 105.95 華泰（2329） 72.64 

福懋科（8131） 288.44 光鋐（4956） 104.25 F-TPK（3673） 71.29 

華興（6164） 270.13 旭曜（3545） 96.20 中環（2323） 65.35 

隆達（3698） 219.90 揚明光（3504） 88.92 喬山（1736） 64.37 

萬國（3054） 182.23 菱生（2369） 87.12 聯傑（3094） 61.72 

今國光（6209） 175.65 中化生（1762） 84.79 杏輝（1734） 61.10 

慧友（5484） 158.97 亞諾法（4133） 81.92 美吾華（1731） 61.03 

凌陽（2401） 147.24 東貝（2499） 81.46   

 

其次運用與 PE 擇股相同的實務操作，可分別獲得依 PB 與 PS 指標績效前 25%之個股為投資組合

擇股標的，列示於表 3 與表 4。 
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表 3 依 PB 指標投資組合擇股表 

公司 PB 均值 公司 PB 均值 公司 PB 均值 

南科（2408） 16.47 F-TPK（3673） 2.94 台耀（4746） 2.33 

神隆（1789） 4.98 冠西電（2466） 2.94 必翔（1729） 2.32 

葡萄王（1707） 4.74 聯詠（3034） 2.92 松翰（5471） 2.27 

大立光（3008） 4.41 懷特（4108） 2.91 盛群（6202） 2.25 

晶睿（3454） 4.27 F-康聯（4144） 2.70 同欣電（6271） 2.23 

五鼎（1733） 3.88 聯發科（2454） 2.64 新唐（4919） 2.23 

立錡（6286） 3.81 喬山（1736） 2.61 智原（3035） 2.22 

創意（3443） 3.80 瑞儀（6176） 2.58 旭曜（3545） 2.18 

台積電（2330） 3.30 中化生（1762） 2.43 永信（3705） 2.10 

景岳（3164） 3.17 旭富（4119） 2.42 明基材（8215） 2.08 

華廣（4737） 3.02 揚明光（3504） 2.36 正達（3149） 2.07 

義隆（2458） 2.99 亞諾法（4133） 2.36 致新（8081） 2.05 

威盛（2388） 2.95 玉晶光（3406） 2.35   

 

表 4 依 PS 比指標投資組合擇股表 

公司 PS 均值 公司 PS 均值 公司 PS 均值 

懷特（4108） 189.26 中化生（1762） 14.25 偉詮電（2436） 9.67 

景岳（3164） 45.93 陞泰（8072） 13.80 晶睿（3454） 9.61 

永信（3705） 43.53 F-康聯（4144） 12.34 虹冠電（3257） 9.52 

神隆（1789） 38.20 誠創（3536） 11.65 杏輝（1734） 9.50 

力銘（3593） 32.39 義隆（2458） 11.37 璨圓（3061） 9.36 

亞諾法（4133） 25.22 華上（6289） 11.28 盛群（6202） 9.32 

必翔（1729） 22.27 晶彩科（3535） 11.04 勤益（1437） 9.16 

大立光（3008） 19.50 同欣電（6271） 10.73 新力虹（2443） 9.02 

聯傑（3094） 19.42 葡萄王（1707） 10.69 華廣（4737） 8.89 

台積電（2330） 17.86 晶電（2448） 10.57 立錡（6286） 8.88 

五鼎（1733） 15.72 台勝科（3532） 10.16 松翰（5471） 8.64 

冠西電（2466） 15.72 達能（3686） 10.41 艾迪森（3591） 8.43 

聯發科（2454） 15.28 旭富（4119） 9.88   

 

由表 2、3 與 4 以不同擇股方法所獲得之投資組合股票組成並不相同，現若考量有限財務資源，

以及一籃投資組合的概念，於同時滿足高報酬與低風險條件下，最適投資組合之擇股為，不同擇股方

法所獲得的標的股之交集，所以同時滿足不同擇股方式被選取之個股組成之投資組合，為最終擇股結

果，整理於表 5，符合條件者共有 5 家公司，即投資組合 n 為 5。 
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表 5 最適投資組合類股（𝐧 = 𝟓）表 

𝒊 公司 PE 均值 PB 均值 PS 均值 

1 華廣（4737） 913.48 3.02 8.89 

2 必翔（1729） 307.64 2.32 22.27 

3 神隆（1789） 105.95 4.98 38.20 

4 中化生（1762） 84.79 2.43 14.25 

5 亞諾法（4133） 81.46 2.36 25.22 

 

（二）投資組合績效衡量 

由擇股實證操作已找出最適投資組合組成類股，而投資人股權投資組合目的為獲取高報酬或承擔

低風險，可由利潤的高低檢視投資績效，主要比率是 ROA、ROE 與 SP，於此運用此三種績效衡量模

式，驗證 5 家公司投資組合之績效，評估績效的時間點界定為 2014Q2，反映持有投資一季進行績效

檢測，模式內各變數資料擷取自公開資訊觀測站 2014Q2 之財務數值。於 2014Q4 底，由台灣證券交

易所股票集中市場統計資訊，可查知台灣股票交易年投資報酬率是 9.08%，平均季報酬率是 2.27%，

即整體市場資產均為權益資金組成時，台灣股票集中市場的季資產報酬率與季權益報酬率均為

2.27%；另當資產平均季化報酬率2.27%，Rf是以台灣銀行一年期定期儲蓄存款利率為基準，在台灣銀

行網站蒐尋得為 1.380%，以及台灣股票集中市場的報酬標準差為 3.64%狀況下，以台灣股票市場所有

股票作為投資組合之整體 SP 指數可以估算得 24.45%。 

1.ROA 績效分析 

首先運用分別計算ROAi，以必翔（𝒊 = 𝟐）為例，計算分析 ROA 表為： 

ROA2=
22,139,000+18,344,000（1-0.2961）

4,310,291,000
=0.81% 

同理，其他組成類股ROAi可評估得知，當衡量此投資組合總資產獲利績效時，則運用式調整為投

資組內由 5 家公司組成知各類股 ROAi 乘上各自影響權重加總： 

ROAp= ∑ Wi×ROAi

5

i=1

= 𝟑. 𝟐𝟗% 

細目分析列示於表 6，得知ROAp為 3.29%，大於台灣股票集中市場大盤的季資產報酬率 2.27%，

顯示運用本文擇股模式所組成之ROAp優於大盤。 

 

表 6 5 家公司組成ROAp分析表 

𝒊 W𝒊 ROAi ROAp 

1 4.29% 1.21% 0.05% 

2 15.72% 0.81% 0.13% 

3 71.41% 4.14% 2.96% 

4 4.84% 0.72% 0.03% 

5 3.73% 3.30% 0.12% 

合計   3.29% 
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2.ROE 績效分析 

其次分別計算ROEi，以必翔（𝒊 = 𝟐）為例，計算分析 ROE 表為： 

ROE2=
22,139,000

3266013500
=0.68% 

同理，其他組成類股ROEi可評估得知，若投資人以 5家公司作為一投資組合持有權益時，得知ROEp

為 3.92%，大於台灣股票集中市場大盤的季權益報酬率 2.27%，顯示運用本文擇股模式所組成之ROEp

優於大盤。 

3.SP 績效分析 

   首先計算個股 SP ，R
f
是以台灣銀行一年期定期儲蓄存款利率為基準，在台灣銀行網站蒐尋得

為 1.380%，以必翔（𝒊 = 𝟐）為例，計算分析 SP 表為： 

SPi=
0.68%-1.38%

0.048445
=9.809% 

同理，其他組成類股SPi可評估得知，投資組內由 5 家公司組成之SPp，得知SPp為 39.4560%，顯示運

用本文擇股模式所組成之SPp為 39.4560%是正值，代表投資組合報酬率高過波動風險，再與以台灣股

票市場所有股票作為投資組合之整體 SP 24.45%比較，考慮投資組合的風險與報酬表現情況優於大盤。 

三、實證結果 

本文以台灣地區股票市場類股為研究對象，進行投資組合擇股與績效衡量應用性驗證，獲得以下

實證結果： 

（ㄧ）本文所建立之 PE、PB 與 PS 多因子擇股模式，可以分別選擇評估指數較優之前列 25%類

股，但組成類股存在差異。 

（二）考量有限財務資源與一籃投資組合的概念，同時滿足高報酬與低風險條件下，最適投資組

合之擇股為多因子擇股方法所獲得的標的類股之交集，選擇出最適投資組合類股分別為華廣、必翔、

神隆、中化生和亞諾法公司，驗證擇股模式之可應用性。 

（三）針對多因子不同選股模式擇股組成投資組合績效與整體市場比較： 

1.運用ROA衡量績效時，發現以台灣股票市場上市公司所擇出之 5家公司組成之投資組合ROAp為

3.29%，大於台灣股票集中市場大盤的季資產報酬率 2.27%，顯示運用擇股模式所組成之投資組合ROAp

優於大盤。 

2.運用 ROE衡量績效時，發現以台灣股票市場上市公司所擇出之 5家公司組成之投資組合ROEp為

3.92%，大於台灣股票集中市場大盤的季權益報酬率 2.27%，顯示運用擇股模式所組成之投資組合ROEp

優於大盤。 

3.運用 SP 衡量績效時，發現以台灣股票市場上市公司所擇出之 5 家公司組成之投資組合SP為

39.4560%，大於台灣股票集中市場大盤的整體 SP 24.45%，顯示運用擇股模式所組成之投資組合SPp優

於大盤。 

4.以台灣地區股票市場為研究對象實證分析得知，不同投資組合擇股模式考量多因子後，擇股所

組成投資組合其 ROA、ROE 與 SP 績效表現均優於大盤。 
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伍、結論 

近年來企業經營環境快速變遷以及新穎科技設施迅速發展，存在企業股價干擾與增加投資報酬之

風險，投資人在於追求最大的投資報酬之獲利過程必須承擔風險，投資組合是藉由挑選的證券集合做

適當的資產配置，以達到分散投資風險的效果，財務指標能夠作為擇股操作策略方法，本文以最廣泛

使用之本益比、市價淨值比與市價銷貨比等報酬獲利面指標，建立多因子擇股策略模式，再以資產報

酬率、權益報酬率與夏普指數績效衡量投資組合之擇股組成績效，並以台灣地區股票市場進行擇股實

證績效，驗證本文所建立擇股模式之可應用性。主要研究結果有三，一為本文所建立之 PE、PB 與 PS

多因子擇股模式，可以分別選擇評估指數較優之各類股，但組成類股存在差異；二為考量有限財務資

源與一籃投資組合的概念，同時滿足高報酬與低風險條件下，最適投資組合之擇股為多因子擇股方法

所獲得的標的類股之交集，可選擇出最適投資組合類股；以及不同選股模式擇股組成投資組合之資產

報酬率、權益報酬率與夏普指數績效，均優於整體集中交易市場大盤，如此驗證本文所建立擇股模式

之可應用性。本文之研究結果，所建構之擇股模式可增進投資人在投資組合績效，做為投資人在投資

組合之資產配置決策參考。 

  



 優於大盤的投資組合擇股模式之構建 

 

 

103 

參考文獻 

1. 李沃牆、曾智業與彭敏瑜，2013。應用 Copula-FHS 模型於國際投資組合風險值評估，中原企管

評論，11（1），81-110 。 

2. 周建新、 陳振宇與陳姿妤，2009。以 PEG、PERG 與 PERDG 指標建構投資組合與績效評估，

會計與公司治理， 61（1），57-78。 

3. 柯博昌、林萍珍與田育任，2010。非線性演化式股票評價與資金配置模型，管理與系統，17（4），

637-658。 

4. 高惠娟、 王澤維與陳建葦，2012。價值型投資策略之探討－以本益比、市價淨值比、市價銷貨

比為例，嶺東學報，34，1-35。 

5. 高蘭芬、盧正壽、黃冠智與陳安琳，2012。公司治理、公司績效與投資策略，中山管理評論，20

（3），851-880。 

6. 許世璋，2010。運用隨機矩陣理論探討雜訊交易對投資組合報酬率之影響，臺北大學企業管理學

系博士論文。 

7. 許江河與許淑斐，2012。投資組合持股調整與績效之實証研究－以台灣 50 成分股為例，虎尾科

技大學學報，30（4），27-38。 

8. 許晉雄、鄒慶士與葉柏緯，2010。不同風險衡量下效率投資組合之比較分析，東吳經濟商學學報，

70，29-56。 

9. 黃國彰，2007。各項選股指標於台灣股票市場的實用性探討--應用對象與應用時機之研究，臺灣

大學管理學院國際企業研究所碩士論文。 

10. 鄭博仁，2007。高獲利、轉機與成長型投資組合績效評估--以台灣股市為例，淡江大學國際貿易

學系碩士論文。 

11. 賴松鐘、藍毓莉與林慈輝，2013。股價淨值比率應用於投資策略之研究：以台灣上市電子類股為

例，慈濟技術學院報，20，97-136。 

12. Brandon, R. G., & Gyger, S., 2011. Optimal Hedge Fund Portfolios under Liquidation risk. 

Quantitative Finance , 11（1）, 53-71. 

13. Lyócsa, S. B., 2014. Eduard Risk-return Convergence in CEE Stock Markets: Structural Breaks and 

Market Volatility. Finance a Uver, 64（5）, 352-373. 

  

http://search.proquest.com/business/indexinglinkhandler/sng/au/Brandon,+R+Gibson/$N?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/indexinglinkhandler/sng/au/Gyger,+S/$N?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/pubidlinkhandler/sng/pubtitle/Quantitative+Finance/$N/26320/DocView/821515201/abstract/5A822BD746584396PQ/1?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/pubidlinkhandler/sng/pubtitle/Quantitative+Finance/$N/26320/DocView/821515201/abstract/5A822BD746584396PQ/1?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/indexinglinkhandler/sng/au/Ly$f3csa,+Stefan/$N?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/indexinglinkhandler/sng/au/Baum$f6hl,+Eduard/$N?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/pubidlinkhandler/sng/pub/Finance+a+Uver/ExactMatch/28945/DocView/1621827160/abstract/1463944E27224C35PQ/1?accountid=13850
http://search.proquest.com/business/indexingvolumeissuelinkhandler/28945/Finance+a+Uver/02014Y09Y01$232014$3b++Vol.+64+$285$29/64/5?accountid=13850


處分效果、強化承諾與動能投資策略對共同基金績效之影響  

 

 

104 

青年企業管理評論 2016 年 

第九卷 第二期 pp.103-120 

 

處分效果、強化承諾與動能投資策略對共同基金績效之影響 

The Impact of Mutual Fund Preference to Disposition Effect, Escalation 

of Commitment, Momentum 

高子荃 Tzu-Chuan KAO /崑山科技大學財務金融系副教授 

欒紹瑋 Shao-Wei LUAN /國立高雄第一科技大學運籌管理系碩士 

管理意涵 

本研究實證結果指出，基金經理人採取反向操作策略能獲取超額報酬，然而當基金具有處分效果

與強化承諾的現象時，強化承諾對基金績效會產生負面影響，處分效果雖然對基金績效存在正面影

響，但進一步考慮處分效果與反向操作策略的交互作用時，則處分效果會因為過早實現利得，導致反

向操作策略達不到原有績效，而使得原有基金績效下降。據此，本研究首先建議基金經理人在操作投

資組合時，若遇到某股票標的發生損失，可以考慮停止投入更多資源持續買進該股票，避免投入的資

金因股價持續下跌，致使損失繼續擴大。其次，對於基金投資人而言，應觀察基金的持股情況，判斷

基金操作是否存在處分效果或強化承諾等投資行為偏誤，據以選擇較佳的基金標的或執行有利的投資

策略。 

最後，根據我國之共同信託基金管理辦法，第 24 條第三項規定「共同信託基金募集發行之名稱

如非貨幣市場共同基金者，其投資於貨幣市場標的之總額，不得超逾其募集發行額度之百分之三

十。」，由此可知在基金經理人在有新的資金進入時或賣出股票後，其現金資產部位將受限於上限的

規定，而無法有從容的研究分析時間發揮基金擇時與擇股的功能，進而誘發基金經理人產生處分效果

與強化承諾的投資行為偏誤，因此建議金管會可以放寬基金資金運用的彈性。 
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摘要 

理論上，共同基金經理人應會以理性的動能投資策略來追求超額報酬，但基金經理人是否會受到

沉沒成本的影響，在執行動能投資策略時產生處分效果或強化承諾兩種行為偏差進而影響基金績效便

是一個值得探討的議題。本研究從行為財務理論的觀點考慮動能投資策略（反向操作策略）、處分效

果及強化承諾對基金績效的影響，建構一個基金績效迴歸模型，實證檢驗 2003 年至 2013 年間台灣開

放型股票基金經理人之投資行為對基金績效的影響。研究結果顯示：第一，反向操作策略對於共同基

金績效具有正面影響；第二，處分效果對於共同基金績效具有正面影響、強化承諾對於共同基金績效

則具有負面影響；第三，在處分效果與反向操作策略交互作用下，處分效果會拉低反向操作策略的績

效。 

關鍵詞：動能投資策略、反向操作策略、處分效果、強化承諾、基金績效 

ABSTRACT 

Mutual fund managers should pursue excess return with rational momentum, but the fund managers will 

be affected by sunk costs. These two deviant behaviors while the implementation of momentum brings out 

the disposition effect or the escalation of commitment would affect performance is an issue worth to explore. 

Therefore, this paper has researched momentum （contrarian） from the perspective of behavioral finance 

theory. The impact of the disposition effect and escalation of commitment to fund performance, including 

fund flow control variables, turnover ratio, cash holding ratio, size and cost ratio, together to form a 

regression model. This research results listed as following. First, Momentum for the performance of a mutual 

fund has a negative relationship. Second, Disposition effect for the performance of a mutual fund has a 

positive relationship. Escalation of commitment to the performance of a mutual fund has a negative 

relationship. Third, under the interaction between disposition effect and contrarian, disposition effect 

decreases the performance of the contrarian. 

Keywords: Momentum, Contrarian, Disposition Effect, Escalation of Commitment, Performance 
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壹、緒論 

隨著全世界共同基金的快速成長，共同基金已成為近年來台灣投資散戶的投資工具，由於一般大

眾專業能力不足及股票市場資訊來源不足，一般大眾會將基金透過共同基金的方式委託給專業經理人

進行管理，藉由專業經理人來進行管理達到賺取超額報酬的目的。所以基金經理人投資策略的操作，

是影響投資人的基金報酬率的重要因素。Grinblatt, Titman, and Wermers（1995） 研究美國市場基金經

理人操作策略對於基金績效的影響，結果發現採用動能投資策略（momentum investment strategy）之

基金有顯著的超額報酬。所謂動能投資策略指的是以過去的投資績效做為參考依據，買進過去一段時

間報酬較佳的股票而賣空過去一段時間表現較差的股票，或稱之為買進贏家（winer）賣空輸家（loser）

策略。Jegadeesh and Titman （1993） 以紐約證券交易所及美國證券交易所上市股票為研究對象實證

發現動能投資策略獲利的原因並非系統性風險，而是股價對於公司資訊反應不足所造成的現象，這種

策略只存在持有期一年以內，一年過後獲利能力就會降低，出現反轉現象，這時候就應該使用反向操

作策略，採取買進輸家賣空贏家策略來賺取超額報酬。Forner and Marhuenda（2003） 研究西班牙股

票市場指出，基金經理人採用動能投資策略在一年內和反向操作策略在五年內可以獲得正的超額報

酬。 

然而，基金經理人採用動能投資策略的時候，可能會受到沉沒成本的影響而衍生出兩種投資行

為，一為處分效果，另一強化承諾 （Brown, Chappel, Da Silva Rosa, and Walter, 2006； Da Silva Rosa, 

To and Walter, 2006；林煜恩、池祥萱，2013）。所謂的處分效果指的是投資人會持續持有輸家過久，

過早賣出贏家的現象。Sherfina and Statman（1985），Cici （2005） 和 Dhar and Zhu （2006） Brown 

et al. （2006） 和 Da Silva Rosa, To and Walter （2006）這些學者以共同基金為研究對象，實證發現

專業經理人有太晚賣出損失股票及過早賣出利得股票的處分效果現象。Staw （1976）與 Arkes and 

Blumer （1985）則指出投資人對於損失的專案，不但不會放棄且會持續投入更多的資源，以期待未

來能夠損益兩平，甚至賺取超額報酬，此現象稱為強化承諾。 

綜合上述，共同基金經理人應會以理性的動能投資策略來追求超額報酬，但基金經理人是否會受

到沉沒成本的影響，在執行動能投資策略時產生處分效果或強化承諾兩種行為偏差進而影響基金績效

便是一個值得探討的議題。故本研究從行為財務理論的觀點考慮動能投資策略、處分效果及強化承諾

對基金績效的影響，建構一個基金績效模型，並實證檢驗 2003 年至 2013 年台灣開放型股票基金市場

經理人之投資行為對其績效的影響。 

貳、文獻回顧 

文獻回顧共分為四大類，首先探討有關動能投資策略的相關文獻；其次為探討處分效果對共同基

金績效的相關文獻；再來探討強化承諾對共同基金績效的相關文獻；最後探討控制變數影響的相關文

獻。 

一、動能投資策略對共同基金績效的影響 

近年來文獻針對於動能投資策略或者反向投資策略並未有一致的結論，De Bondt and Thaler 

（1987）研究指出買進過去 3 年或 5 年績效的輸家且賣出過去 3 年或 5 年績效的贏家（反向操作策略），

其基金經理人在未來 3 年至 5 年可以賺取超額報酬。Laskonish, Shleifer, Vishny （1994）研究指出基

金經理人使用反向操作策略需要長期持有才能獲利。Nofsinger and Sias （1999）以及 Kimand Wei 

（2002）研究指出共同基金採用動能投資策略較反向操作策略績效較佳。Kaminsky, Lyons, Schmukler 

（2004）研究探討在新興市場的共同基金的交易策略，發現了在危機的期間基經理人會購買當前的贏

家和銷售當前的輸家（動能投資策略），而在非危機的期間基金經理人會購買過去的贏家和賣掉過去

的輸家（反向操作策略）。Woochan and Shang （2002）研究指出各種不同的投資交易行為來自於投
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資者的資訊來源不同，進一步影響共同基金的績效。Bennett, Sias,and Starks （2003）研究發現股票歷

年的報酬率與基金投資人當期的持股有負向關係。 

台灣的實證研究，游智賢、姚瑜忠 （2000）研究指出台灣的共同基金會根據當月內之報酬率，

而非根據前一、兩個月內的報酬率而追漲，顯示基金採取動能投資策略，確實可以提升基金本身之操

作績效。許培基、陳軒基、黃淑貞 （2005）研究指出基金會偏好交易大規模、高成長、高報酬與高

股價的股票。洪茂蔚、林宜勉、劉志諒 （2007）研究發現公司的盈餘資訊為動能投資報酬來源重要

的因素，表示盈餘高的股票，其動能投資報酬會較高。羅庚辛、朱孝恩、林書賢、鄭燁隆（2009）研

究發現不管長、短期投資投資人應該將產業視為影響動能策略績效的重要因素，文中也提到動能投資

用週報酬率所建構的短期會比用比月報酬率所建構的長期更為適合。林哲鵬、李春安、葉智丞 （2012）

研究發現情緒動能和價格動能有密切的關聯性；投資人若只追尋贏家而忽略情緒因素，會導致市場價

格過度波動，無助於投資績效的提高。所以基金經理人必須了解投資人的情緒波動資訊，可提高投資

績效且降低市場價格波動對市場的影響。 

二、處份效果對共同基金績效的影響 

早期的實證研究，Shefrin and Statman（1985）指出美國股票市場投資人實現利得比率較實現損失

比率高，發現美國投資人在進行投資時有處分效果的發生。Odean（1998）指出處分效果對其投資組

合績效較差。 

近幾年的研究則發現共同基金經理人具有較專業的知識及豐富資訊，但仍會發生太晚實現損失，

過早實現利得的處分效效果現象。Brown, Chappel, Da Silva Rosa. and Walter （2006）研究澳洲證卷交

易所發現在 1995年到 2000年期間，投資者可望實現利得，不願意實現損失的處分效果現象。Cici（2005）

研究美國的基金經理人發現了處分效果會損害基金的績效。Jin and Scherbina （2005）指出當時面臨

了管理變革，共同基金經理人為了讓自身績效提高而改變其投資風格，變成賣出利得的股票，持有損

失的股票，讓共同基金經理人績效提高，但也跟著產生處分效果。Coval and Shumway（2005）的研究

發現專業程度高比專業程度低的投資人，有更高的處分效果。Da Silva Rosa, To and Walter （2006）

指出在股票資本控制下，英國管理的基金傾向於賣出輸家而非贏家，研究發現英國管理的基金並沒有

處分效果偏差行為。 

台灣的文獻部分發現基金經理人會受到帳賣損失和帳面利得的影響下進行投資。許光華與林秉瑋 

（2005）的研究發現美國和台灣散戶投資人都存在著處分效果。周賓凰、池祥宣、林煜恩（2009）發

現台灣基金經理人具有處分效果且使基金績效較差。林泉源、吳瑞山、黃婉華 （2006）透過 Weber and 

Camerer （1998）之研究方法發現處分效果在春節與年底期間較為顯著。 

三、強化承諾對共同基金績效的影響 

早期的實證研究，Staw（1976）提出強化承諾效果，指出企業對於損失的投資不會放棄，期待其

未來可以損益兩平，因而投入更多的資源。Arkes and Blumer （1985）研究指出高階經理人對於自己

的錯誤投資造成公司的損失，不願意承認失敗，反而投入更多的資源形成了沉沒成本。Harrison and 

Harrell（1994）研究指出管理者在理性面會停止錯誤投資，防止造成公司重大損失，但是情感面管理

者會認為已經投入了資源和心力，所以不願意放棄該專案，而導致公司績效不佳。Chip （1995）指

出投資人在面臨專案失敗損失時更願意投入時間和金錢在損失專案上，卻不願意停止該損失。Rutledge 

and Karim（1999）以代理理論解釋強化承諾效果，認為管理者會因為強化承諾而選擇錯誤的決策，降

低公司的績效。 

近期的實證研究，Bounding and Staelin（2006）指出公司高階管理者規劃新產品研發時，可能會

發生強化承諾的現象，而導致公司將資源投入在未來發展不佳的新產品上。Shepherd , Wiklund, and 

Haynie （2009）指出延長經營失敗，在某些情況下，可以幫助平衡經營失敗和強化承諾的成本，提高
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整體經營收益。Christine （2009）研究指出以基金管理者可以用實質選擇權的淨現值分析方式可以降

低強化承諾效果的發生。 

台灣的實證研究，周賓凰、池祥宣、林煜恩（2009）結果發現台灣的基金經理人同時具有處分效

果及強化承諾的現象，這兩種現象都會使基金績效產生負面的影響；其中強化承諾對基金績效的負面

影響更大。 

四、控制變數 

本研究為降低非研究變數對模型的干擾，參酌過去有關基金績效的相關文獻，以規模、基金費用、

基金週轉率、平均流量、現金持有率等五個變數做為控制變數。以下說明控制變數對基金績效影響知

相關文獻探討。 

（一）規模 

基金規模大小會影響其資源的多寡，使基金產生不同的優勢，當基金規模大時，當基金經理人投

資遭遇風險時，難以在短時間內轉移投資標的，而造成損失；反之，基金規模小時容易在短時間內轉

移投資標的，但可投入資源較少，也造成損失。在實證上 Volkman and Wohar （1995）認為操作上小

型共同基金較大型共同基金靈活，所以若基金規模過大容易導致績效下降。Chen, Hong Huang and 

Kubik （2004）研究指出美國共同基金的基金規模對於基金績效之影響，其結果顯示基金規模與基金

基效呈現負相關，表示基金規模越大，基金績效表現越差。 

（二）基金費用率 

基金收費高低經常反映基金經理人管理績效，費用較高的基金，代表基金經理人所投入資源與分

析資訊的成本較高，因此投資績效較佳。然而，亦有研究發現相反的結論，例如 Carhart （1997）, 陳

安琳等人（2001）發現，基金費用率與基金績效存在負向關係，這顯示基金費用率高不及費用低的基

金表現。 

（三）基金週轉率 

基金週轉率對績效的影響會產生不同的研究結果。週轉率反應基金的交易頻繁度，週轉率越高，

表示基金經理人擁有充分資訊，所以在操作上非常積極，進而得到較高的績效，例如 Grinblatt& Titman 

（1994）研究發現基金績效與周轉率呈顯著正相關。相反的，陳安琳、洪嘉苓、李文智（2001）與 Takehara 

and Yamada （2003） 則研究發現，基金的週轉率越高，其績效表現越差。 

（四）平均流量 

基金流量是指在一定期間，申購與贖回金額之差異，而為了進行不同基金的橫斷比較，再除以期

初的淨資產總值。在實證 Kacperczyk, Sialm, and Zheng （2005） 發現，基金流量與基金績效呈正向

關係。然而，亦有研究發現相反的結論，Yan （2008）發現基金流量與基金績效呈負向關係。 

（五）現金持有率 

指的是現金滿足共同基金的需要，又使得現金使用的效率和效益最高時的現金最低持有量。使得

現金管理的機會成本和轉換成本之中保持期最低現金持有量。在實證 Bhargava and Dubofsky （2001）

基金經理人現金持有率過高會造成，會降低投資共同基金，限制了共同基金的發展而導致共同基金績

效產生負向關係。 
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參、研究方法 

本研究研究方法首先依序說明動能投資策略、處分效果及強化承諾的衡量方法，其次建立實證模

型。 

一、動能投資策略的衡量 

Grinblatt, Titman, and Wermers （1995）指出動能衡量指標（ ）是採用持股變動來衡量共同基

金買進或者賣出的股票是贏家或者輸家，動能衡量指標定義如下: 

= ）  

（1） 

為基金 I在 T月時持有股票 J的權重， 為股票 J 從 T-K月到 T-K+L月間的報酬率，

表示為基金 I在 T 月時其股票 J的持股權重變動量，若該數值為正，表示共同基金買

進股票 J，若為負，則表示共同基金賣出股票 J ，因此如果共同基金買進贏家股或者賣出輸家股，

（ ） 為正，若是賣出贏家股或者買進輸家股，該數值為負，因此可以藉由 M 

指標來判定共同基金的交易策略是屬於動能投資者或是反向策略者。 

二、處分效果的衡量 

處分效果的產生是投資人在進行投資時決策時，考量的是該投資次否有帳面利得或是帳面損失本

研究採用 Odean（1998） 的方法建構處分差距（disposition spreads, DISP）來衡量基金經理人實現利

得的傾向，本研究根據持股變動量，將股票區分為持股降低、持股增加以及持股不變三種情況進行考

量。 

（一）持股降低：如果當月份持股降低，表示當月份賣出股票，若賣出價格低於參考價時，則於

損失計為 1，其他為 0，將損失加總得到已實現損失，若賣出價格高於參考價時，利得計為 1，將利得

加總得到已實現利得。 

（二）持股增加：當持股增加時，表示當月份買進股票，該月份的平均收盤價低於參考價時，則

輸家計為 1，其他為 0，將輸家加總得到買進輸家，該月份的平均收盤價高於參考價時，則贏家計為 1，

其他為 0，將贏家加總得到買進贏家。 

（三）持股不變：持股不變的狀況，如果參考價格於當月份最高價時，則持有損失計為 1，其他

為 0，將持有損失加總得到未實現損失，參考價低於當月份最低價時，持有利得計為 1，其他為 0，將

持有利得加總得到未實現利得。若參考價介於當月份最低與最高價之前，則不列入計算。 

藉由已實現利得（realized gains）、已實現損失（realized losses）、未實現利得（unrealized gains）、

未實現損失（unrealized losses）計算出實現利得比率（proportion gains realized; PGR）與實現損失比率

（proportion loss realized PLR）並藉以計算每檔股票的處分差（DISP） : 

=Realized /（Realized +Unrealizes ） 

（2） 

=Realized /（Realized +Unrealizes ） 

（3） 

= -  

（4）  
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表示為共同基金經理人在其當期帳面有虧損的股票中，實際實現虧損的比率。 表示

為共同基金經理人在其當期帳面有利得的股票中，實際實現利得的比率。DISP 為正表示共同基金在該

月份傾向於賣出贏家股，表示該基金經理人存在處份效果，該值越大則表示其處份效果的現象越大；

若 DISP 為負，表示共同基金在該月份賣出輸家股，基金經理人不存在處份效果。 

 

表 1 處分效果差（DISP）距及強化承諾差距（ESCA）之衡量 

持股變動 持股成本比較 損益分類 

持股降低 
賣出價格<參考價 實現損失（realized losses） 

賣出價格>參考價 實現利得（realized gains） 

持股增加 
平均收盤價<參考價 損失再投資（reinvested gains） 

平均收盤價>參考價 利得再投資（reinvested gains） 

持股不變 

參考價>當月最高價 未實現損失（unrealized losses） 

參考價<當月最低價 未實現利得（unrealized gains） 

若參考價介於當月最低與最高之間，則不列入計算。 

 

個股加權平均成本的計算，本研究參考周賓凰、池祥宣、林煜恩（2009）的算法，假設甲基金在

1 月份買進 A 股票 10 張，P=20，則 2 月份觀察到個股平均成本為 20 元；若 2 月份時賣出 A 股票 5 張，

P=25，由於並未有買進動作，則 3 月份觀察到的個股加權平均成本為 20 元；當該檔基金在 3 月份時

買進 A 股票 15 張，P=10，則七月份觀察到的個股加權平均成本為（20*5+10*15）/20=12.5 元。 

其中在持股增加與持股減少的情況中，共同基金可能僅是少量買進或賣出一張少量的持股，其未

必能夠準確表示基金經理人有處分效果或是強化承諾的現象，本研究計算共同基金的交易量的累積分

配，交易量為 50 張時，累積機率為 38.67%，本研究將持股變動量門檻設為 50 張，如果賣出 50 張以

上，本研究認為其較符合較快實現利得或是較快實現損失，才計入賣出股票情況；同樣的，如果買進

股票 50 張以上，表示共同基金願意持續購入 50 張的持股，表示共同基金願意持續投入資金再有帳面

損失或是帳面利得的股票，若基金持股介於買進 50 張及賣出 50 張之間，本研究將視為持股不變的情

況。 

三、強化承諾的衡量 

根據 Odean （1998）以及 Odean, Strahilevitz and Baber （2004）衡量處份效果的方法，本研究藉

由相同的邏輯建構承諾差距（escalation of commitment dispread, ESCA），由利得再投資、損失再投資、

未實現利得、未實現損失計算出損失再投資比率（proportion losses reinvested; PLRI）以及利得再投資

比率（proportion gains reinvested; RGRI），本研究得以計算每檔股票的強化承諾差距（ESCA）： 

=Reinvested /（Reinvested +Unrealizes ） 

（5） 

=Reinvested /（Reinvested +Unrealizes ） 

（6） 

= -  

（7） 
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表示為該基金經理人在該期的有帳面虧損股票中，其持續買進有帳面虧損的股票比率，也

就是買進輸家比率； 表示為該基金經理人在該期當期的有帳面利得的股票中，其持續買進有帳

面利得的股票比率，也就是買進贏家比率；ESCA 為正表示共同基金在該月份傾向於買進輸家股，該

值越大則表示買進輸家股的傾向越大，其存在強化承諾的現象；若 ESCA 為負，表示共同基金在該月

份傾向贏家股，該值越小則表示買進贏家股的傾向越大，其不存在強化承諾。 

本研究藉由式（4）以及（7）的 DISP 和 ESCA 為本研究所探討的變數，利用迴歸模型，使本研

究了解基金經理人在控制動能投資策略下，其實現利得的傾向和持續買進帳面損失的股票對於基金績

效的影響。 

四、實證模型 

本研究從行為財務理論的觀點，結合動能投資策略、處分效果及強化承諾等三個構面建構影響台

灣共同基金績效的模型。由於實證樣本同時涵蓋橫斷面與時間序列資料（即 Panel Data），為避免實

證結果受公司別與時間之固定效果或者隨機效果的影響，本研究以追蹤資料模型進行實證研究，模型

中分別設定固定效果與隨機效果，並以 Hausman（1978）檢定來檢測模型應考慮固定效果或隨機效果

較具解釋力。 

依據文獻探討，本研究所發展的實證模型依序如下，首先探討處分效果、強化承諾與動能投資策

略對共同基金績效的影響，其實證模型為式（8），其次分別考慮動能投資策略與處分效果及處分承

諾之交互作對基金績效的影響，其實證模型為式（9）： 

 

 

其中 

：第  家基金第 t 期之淨值報酬率。其衡量為（今日淨值×調整因子-上月同一日淨值）/上月

同一日淨值×100，若上月同一日無淨值（非交易日）時，以往回推算一日資料計算。 

：第  家基金第 t-1 期之處分差距。 

：第  家基金第-1 期之強化承諾差距。 

：第  家基金第 t-1 期之動能衡量指標。 

：第  家基金第 t-1 期之動能衡量指標<0，以 1 取代；動能衡量指標>0，以 0

取代。 

：第  家基金第 t-1 期之企業規模。其衡量為淨資產標準化。 

：第  家基金第 t-1 期之基金週轉率。其衡量為單月賣出周轉率（當月賣出上

市櫃股票及證券投資信託基金總額-當月受益憑證淨買回金額-當月基金收益分配金額）/（當月平均淨

資產價值 × 信託契約規定可投資股票及證券投資信託基金之比率）× 100%。 

：第  家基金第 t-1 期之基金現金持有比率。其衡量為（1-投資國內上市股票比率/100-

投資國內上櫃股票比例×100） ×100%。  
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：第  家基金第 t-1 期之基金流量。其衡量為（申購金額-買回金額）/淨資產。 

：第  家基金第 t-1 期之成本費用率。其衡量為（成本+費用總計/1000）/基金淨資產

×100%。 

：不會隨時間改變之不可觀察的固定效果。 

：會隨時間改變但不受公司別影響的時間固定效果。 

 ：隨機殘差項。 

肆、實證結果分析 

一、研究樣本與研究期間 

本研究樣本為台灣開放型股票基金，其中排除了債劵型基金以及保本型基金等類型，最後保留科

技型、中小型、價值型、一般型、特殊類、中概類、指數型、上櫃型以及平衡型基金等，實證期間自

2003 年 6 月至 2013 年 6 月，在樣本期間內共取得 150 檔基金，另外，考慮存續者偏誤，本研究將樣

本期間內合併或清算的共同基金扣除，最後實證樣本為 129 檔基金。資料來源取自台灣經濟新報資料

庫，資料變數包含共同基金的每月報酬率、月底市值、當月週轉率、月底收盤價、月底市價淨值比、

基金持股比率、日週轉率和日收盤價。 

二、樣本資料敘述 

表 2 為實證資料之敘述統計表，由表 2 可知台灣共同基金月報酬之平均數為 0.85%，中位數為

0.88%，顯示在樣本期間內，台灣共同基金績效表現超過 50%以上呈現正報酬的現象。在處分差距部

分，平均數為 0.09，顯示在樣本期間內，共同基金經理人較傾向賣出帳面利得的股票，而非實現損失，

因此平而言存在處分效果之投資行為偏誤。在強化承諾差距部分，平均數為-0.36，顯示在樣本期間內，

共同基金平均而言並無強化承諾之投資偏誤行為，但仔細觀察其第 75 百分位數為 0，顯示約有 25%的

共同基金經理人傾向投資帳面損失的股票，即有 25%的共同基金存在強化承諾之投資行為偏誤。在動

能衡量指標部分，平均數為 0.02、中位數為 0.01 均大於 0，顯示平均約有一半的共同基金採用反向操

作策略，另外約有一半的共同基金則是採用動能投資策略。 

另外，在樣本期間內，共同基金規模平均為 14，平均費用率 0.26%。平均週轉率為 19.82%，表示

共同基金平均而言處於淨賣出高於淨買回的狀況。基金流量平均為-0.01，現金持有率平均為 0.19%。 
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表 2 共同基金敘述統計表 

附註: SIZE 為 ln（淨資產） 

 

三、實證研究結果 

（一）處分效果、強化承諾和動能投資策略對基金績效之影響 

本研究主要探討處分效果（DISP）、強化承諾（ESCA）與動能投資策略（M）對於基金績效的

影響，另外加上控制變數基金週轉率（TURNOVER）、基金規模（SIZE）、基金流量（FLOW）、基

金成本費用率（FEE）和基金現金持有比率（HOLD）。由於本研究以台灣基金市場於 2003 年至 2013

年之年資料進行迴歸分析，係將時間數列與橫斷面資料結合使用的實證方式，即追蹤資料為樣本，因

此，進行估計時以 Hausman （1978）檢定資料屬於固定效果模型或隨機效果模型，檢定結果拒絕虛

無假設，顯示固定效果模型較適當，因此本研究採用固定效果模型進行分析。 

本研究首先探討處份效果和強化承諾對基金績效的影響，再探討考慮動能投資策略下處份效果和

強化承諾對基金績效的影響。根據表 3 中 Model 1 處分差距係數為 0.54，對基金績效影響顯著為正，

表示基金經理人傾向賣出帳面利得的股票越多，基金績效表現會越高。Model 2 則發現強化承諾差距

係數為-0.64，對基金績效影響顯著為負；顯示基金經理人投資偏向帳面利得的股票多，則基金績效表

現會越差。 

Model 3 在探討考慮動能投資策略下，處分效果對基金績效的影響，實證結果顯示動能投資策略

係數為-7.68，對基金績效影響顯著為負，處分差距係數為 0.63，對基金績效影響顯著為正，顯示基金

經理人若採用動能投資策略次數越頻繁，基金績效表現會越差。Model 4 考慮動能投資策略下，強化

承諾對於基金績效的實證結果，動能投資策略係數為-7.58，對基金績效影響顯著為負，強化承諾差距

係數為-0.69，對基金績效影響顯著為負；顯示基金經理人投資偏向帳面利得的股票多，則基金績效表

現會越差。 

最後，Model 5 同時考慮動能投資策略下，處分效果及強化承諾對基金績效的影響，實證結果顯

示處分差距係數為 0.57，對基金績效影響顯著為正；強化承諾差距係數為-0.63，對基金績效影響顯著

為負；動能投資策略係數為-7.79，對基金績效影響顯著為負，此結果顯示共同基金經理人採取反向操

作策略能獲取超額報酬，而且在投資行為偏誤中處分效果仍然可以獲得超額報酬，但強化承諾卻會造

成基金績效的負面影響。換言之，台灣共同基金經理人實現利得比率越高對於基金績效會越高；利得

再投資比率越高對於基金績效會越低，顯示基金經理人採用反向操作策略次數越頻繁，基金績效會越

高。  
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在控制變數部分，基金規模越大、週轉率越高（Grinblatt & Titman, 1994）可顯著提高基金績效，

此結果在規模部分與過去文獻相左，有可能是台灣共同基金規模相較於其他歐美共同基金市場，仍然

過小，無法做決對的比較。而基金費用率越高（Carhart, 1997; 陳安琳等人, 2001）、基金流量越大（Yan, 

2008）、現金持有比率越高（Bhargava and Dubofsky, 2001）則會降低基金績效。 

 

表 3 處分效果、強化承諾和動能投資策略對共同基金績效影響 

 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

C 
0.15 

（0.09） 

-0.33 

（-0.21） 

-0.64 

（-0.42） 

-1.17 

（-0.77） 

-0.87 

（-0.57） 

DISP 
0.54*** 

（5.34） 
 

0.63*** 

（6.20） 

 
0.57*** 

（5.59） 
 

ESCA 

 
-0.64*** 

（-6.31） 

 
-0.69*** 

（-6.76） 

-0.63*** 

（-6.22） 
  

M 

  
-7.68*** 

（-13.05） 

-7.58*** 

（-12.90） 

-7.79*** 

（-13.23） 
  

TURNOVER 
0.03*** 

（8.59） 

0.04*** 

（8.56） 

0.04*** 

（8.39） 

0.04*** 

（8.37） 

0.04*** 

（8.30） 

SIZE 
0.43*** 

（4.03） 

0.471*** 

（4.38） 

0.52*** 

（4.80） 

0.56*** 

（5.18） 

0.53*** 

（4.94） 

FLOW 
-1.96*** 

（-3.99） 

-2.15*** 

（-4.38） 

-2.04*** 

（-4.19） 

-2.24*** 

（-4.60） 

-2.21*** 

（-4.54） 

FEE 
-8.87*** 

（-8.74） 

-9.48*** 

（-9.29） 

-8.88*** 

（-8.81） 

-9.53*** 

（-9.39） 

-9.61*** 

（-9.48） 

HOLD 
-20.48*** 

（-25.62） 

-20.73*** 

（-26.00） 

-21.43*** 

（-26.87） 

-21.71*** 

（-27.27） 

-21.44*** 

（-26.92） 

註：（ ）內數值為 t 值、*表示在 10%顯著水準下為顯著、**表示在 5%顯著水準下為顯著、***表

示在 1%顯著水準下為顯著。 
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（二）處分效果、強化承諾和反向操作策略交互作用對基金績效之影響 

表 4 對基金經理人控制反向操作策略下處分效果、強化承諾和反向操作策略三個變數進行交互作

用，來探討交互作用下變數對於基金績效的影響。本研究先將動能投資策略假設為虛擬變數 0，而反

向操作策略設為虛擬變數 1 來進行探討當控制反向操作策略下處分效果和反向操作策略（M_DISP）

的交互作用，強化承諾和反向操作策略（M_ESCA）的交互作用對於基金績效的影響。 

根據 Model 1 在探討同時考慮反向操作策略及處分效果對基金績效的影響，實證結果顯示反向操

作策略係數為 0.5，對基金績效影響顯著為正；處分差距係數為 0.56，對基金績效影響顯著為正，此

結果表示共同基金經理人採取反向操作策略並且強化處分效果，可以提高基金績效。在交互作用部

分，反向操作策略與處分效果之交互作用係數為-0.57，對基金績效影響顯著為負，由於處分效果為基

金經理人賣出利得的股票，反向操作策略為買進帳面損失和賣出利得的股票，因此在交互作用下，處

分效果使得反向操作策略過早賣出帳面利得的股票，而導致反向操作策略無法達到原有績效。 

Model 2 在探討同時考慮反向操作策略及強化承諾對基金績效的影響，實證結果顯示反向操作策

略係數為 0.73，對基金績效影響顯著為正，強化承諾差距係數為-0.89，對基金績效影響顯著為負，此

結果表示共同基金經理人採取反向操作策略並且強化承諾，會降低基金績效。在交互作用部分，反向

操作策略與強化承諾係數為 0.56，對基金績效影響顯著為正，顯示反向操作策略較強化承諾對於基金

績效的影響較強。 

最後，Model 3 同時考慮處分效果、強化承諾、反向操作策略及其交互作用對於基金績效的影響，

由表 4 可知處分差距係數為 0.5 對基金績效影響顯著為正，強化承諾差距係數為-0.61 對基金績效影響

顯著為負，反向操作策略係數為 0.53 對基金績效影響顯著為正，此結果表示共同基金經理人採取反向

操作策略並且強化處分效果，可以提高基金績效，但強化承諾則會降低基金績效。在交互作用部分，

反向操作策略與處分差距之交互作用係數為-0.5，對基金績效影響顯著為負；反向操作策略與強化承

諾差距之交互作用係數為 0.6，對基金績效影響顯著為正，此結果顯示，在交互作用下，處分效果會

使反向操作策略獲取不到原有的超額報酬，導致基金績效下降；但反向操作策略會使強化承諾獲取超

額報酬，使得基金績效提高。 

綜合上述實證結果分析，台灣共同基金經理人採用反向操作策略，基金績效表現越好高。當基金

經理人投資行為有強化承諾的現象發生的時候，其投資策略為反向操作策略仍會對於基金績效產生正

向關係，由此推論反向操作策略對於基金績效的正向關係會高於強化承諾對於基金績效的負向關係。

控制變數部分之實證結果與表 3 的 Model 5 相同，在此不贅述。 
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表 4 處分效果、強化承諾和反向投資策略對共同基金績效影響 

 
Model 1 Model 2 Model 3 

C 
-0.26 

（-0.17） 

-0.85 

（-0.56） 

-0.49 

（-0.32） 

DISP 
0..56*** 

（5.51）  

0.50*** 

（4.93） 

ESCA 
 

-0.89*** 

（-7.09） 

-0.61*** 

（-5.97） 

M_DUMMY 
0.50*** 

（4.30） 

0.73*** 

（5.32） 

0.53*** 

（4.49） 

M_DISP 
-0.57*** 

（-2.72）  

-0.50*** 

（-2.39） 

M_ESCA 
 

0.65*** 

（3.15） 

0.60*** 

（2.91） 

TURNOVER 
0.04*** 

（8.48） 

0.04*** 

（8.45） 

0.004*** 

（8.39） 

SIZE 
0.45*** 

（4.22） 

0.49*** 

（4.59） 

0.47*** 

（4.40） 

FLOW 
-1.96*** 

（-4.00） 

-2.18*** 

（-4.44） 

-2.15*** 

（-4.39） 

FEE 
-8.75*** 

（-8.63） 

-9.46*** 

（-9.27） 

-9.52*** 

（-9.34） 

HOLD 
-20.76*** 

（-25.90） 

21.04*** 

（-26.33） 

 

-20.83*** 

（-26.03） 

 

附註：（ ）內數值為 t 值、*表示在 10%顯著水準下為顯著、**表示在 5%顯著水準下為顯著、***

表示在 1%顯著水準下為顯著。處分效果與反向操作策略和強化承諾與反向操作策略下交互作用進行

探討，動能投資策略設為虛擬變數 0，反向操作策略為虛擬變數 1。 
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伍、 結論與建議 

本研究從行為財務理論的觀點考慮動能投資策略（反向操作策略）、處分效果及強化承諾對基金

績效的影響，建構一個基金績效迴歸模型，實證檢驗 2003 年 6 月至 2013 年 6 月間台灣開放型股票基

金經理人之投資行為對基金績效的影響。 

實證結果發現，台灣基金經理人的投資行為具有處分效果且對基金績效有顯著的正向關係，表示

基金經理人賣出已實現利得的股票越多，該基金績效越好，此結果顯示基金經理人之投資行為偏誤並

未促使基金績效下降。其次，基金經理人的投資行為具有強化承諾且對基金績效有顯著的負向關係，

表示基金經理人股票獲利後再投資的意願提高，但該基金績效卻變差，確實存在投資行為偏誤。另外，

基金經理人採用投資方法為反向操作策略時，對基金績效有顯著的正向關係，表示基金經理人賣出帳

面利得的股票和買進帳面損失的頻率越高，該基金績效越好。進一步檢驗處分效果與反向操作策略之

交互作用對基金績效的影響，實證結果發現處分效果會拉低反向操作策略的績效，意即在單一效果時

對於基金績效呈現正向關係，但交互作用下處分效果會過早實現利得，導致反向操作策略達不到原有

績效，而使原有基金績效下降。 

在控制變數部分，基金規模越大、週轉率越高（Grinblatt & Titman, 1994）可顯著提高基金績效，

此結果在規模部分與過去文獻相左，有可能是台灣共同基金規模相較於其他歐美共同基金市場，仍然

過小，無法做決對的比較。而基金費用率越高（Carhart, 1997; 陳安琳等人, 2001）、基金流量越大（Yan, 

2008）、現金持有比率越高（Bhargava and Dubofsky, 2001）則會降低基金績效。 
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管理意涵 

面對社會結構與醫療環境的改變，商業型住院醫療保險的規劃已越來越重要，為了讓民眾提升對

於住院醫療保險的購買意願，勢必要讓民眾清楚瞭解對全民健康險保障範圍與住院醫療保險優勢之互

補性，分析自身對於醫療品質之保障需求，確保民眾醫療保障的完備性，近年來因全民健康保險保費

收入有限，政府為控制醫療費用支出，在 2010 年實施診斷關聯群（Diagnosis Related Groups，以下簡

稱 DRGs）支付制度，別於過去論量計酬方式，採相似於論病計酬的方式，針對需要利用資源相近的

治療或處理方式歸類為同一組給付群，並給予同一種價格的給付，以改善健保面臨破產的窘境，但也

造成民眾住院天數下降、自費機會增加及門診手術增加。透過問卷及實證，本研究發現台灣民眾對住

院醫療保險購買意願與相關知識具有相當程度瞭解，但對於健保改制後診斷關聯群支付制度下可能遭

受的損失則較不清楚，由於保險商品具有無形商品的特色，研究亦發現民眾乃先有購買保險商品的意

願，方才會深入瞭解住院醫療保險的知識。未來全民健康保險所能彌補之醫療費用將越來越少，民眾

應積極備齊商業住院醫療保險商品並充分了解其相關知識，以因應未來長期醫療及照護之所需。 
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摘要 

2010 年以來，實施診斷關聯群支付制度來減少健保不必要的支出，這種支付制度的實施可能會使

民眾的醫療權益受到影響，商業型住院醫療保險為全民健康保險之互補商品，可以彌補健保未給付的

部分，然而民眾具有的住院醫療保險商品購買意願與相關知識間，是否存在關連性，文獻中缺乏這類

無形商品的探討，本研究將補足此文獻缺口。 

本文進行實證調查研究來檢驗民眾個人社會經濟變項對於住院醫療保險的知識與購買意願間是

否有差異性，研究樣本數共 328 份。研究結果顯示 31 歲（含）以上、已婚、從事金融保險業、年資

高、所得高、居住在北部的民眾對於住院醫療保險的知識較高；在購買意願方面則是金融保險業、年

資高、居住在北部的民眾有較高的購買意願。 

關鍵字：住院醫療保險、購買意願、無形商品 

ABSTRACT 

From 2010, National Health Insurance Administrator Implement diagnosis related groups （DRGs） to 

reduce unnecessary expenditure of national health insurance （NHI）. For such an implementation, it may 

cause people’s medical rights and interests affect. Commercial medical insurance and national health 

insurance are complementary, commercial medical insurance can compensate for the lack of national health 

insurance. After all, this paper investigates the relationship between life medical insurance purchase intention 

and relative knowledge of intangible commodity. 

This paper conducts an empirical survey to examine significance of individual socio-economic variables 

on knowledge and purchase intention of medical insurance. The sample size for this study is 328. The results 

indicated that people who are 31 years old （or more）, married, engaged in finance and insurance, 

high-seniority, high income, living in the north of Taiwan have the higher knowledge of medical insurance. 

And people who are engaged in finance and insurance, high-seniority, people living in the north have the 

higher purchase intention of medical insurance.  

Keywords: Life Medical Insurance, Purchase Intention, Intangible Commodity 
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壹、緒論17 

1995 年台灣開始實施全民健康保險（National Health Insurance，以下簡稱健保），繼日本及韓國

之後，台灣成為亞洲地區第三個實施健保的國家，其滿意度高達七成（林雨靜，2007）。然而，自開

辦後第四年（1998 年）開始，即產生年度保費收入不足以支付醫療費用的現象，且醫療費用的成長遠

高於保險費的收入（鄭文輝、陳聽安，2002），因此，健保局也面臨快要破產的窘境（楊志良、張育

嘉，2005），但是健保在收入方面，受限於現實政治生態以及消費者意識抬頭，因此健保保費收入有

限，調高保費著實不易；而在支出方面，則必須將醫療費用控制在合理範圍內（嚴玉華，2009）。 

改善健保局的赤字可利用診斷關聯群（Diagnosis Related Groups，以下簡稱 DRGs）支付制度18，

DRGs 支付制度的實施有別於過去論量計酬方式，而是採用相似於論病計酬的方式，針對需要利用資

源相近的治療或處理方式歸類為同一組給付群，並給予同一種價格的給付，對於健保財務可以減少不

必要的支出。根據保險事業發展中心的統計，醫療保險（含個人與團體）從健保開辦時（1995 年）的

有效契約件數為 955 萬件，至 2015 年 2 月時，已大幅增加至 8,650 萬件；而且壽險業單在醫療保險方

面，理賠件數及理賠金額也逐年攀升。在這些數目中，可以看出醫療保險對於民眾的重要性，若沒有

商業保險，額外的醫療費用也可能將由民眾自行負擔，因為住院天數下降、自費增加及門診手術增加

是民眾所要面臨的問題，而這些缺口要仰賴商業型醫療保險來補足，商業型醫療保險的經營在壽險公

司中，將會是一個需要持續關注的議題。依據調查顯示醫療保險是民眾目前最想購買也是最需要的險

種。並且醫療保險的投保率至 2014 年底為 380%，平均每一民眾手中都至少有 3 張醫療保險的保單。 

商業型住院醫療保險的出現，是為了彌補醫療費用與健保補償之間的差額，以及住院所造成的薪

資損失。住院醫療保險所保障的是被保險人因意外事故或疾病，需要住院治療而支出的各項費用，目

的是解決住院而產生的高額醫療費用問題。DRGs 支付制度的實施，突顯出商業型住院醫療保險存在

的價值，住院醫療保險依照給付方式分成日額給付型與實支實付型，有些住院醫療保險也包含了門診

手術的保障。商業型住院醫療保險要如何配置，還需要民眾的本身的需求以及對於商品的了解程度來

決定，特別是在經濟不景氣的情況，人們對於人身風險管理中的醫療保障方面更加重視（胡振華、呂

廣盛，2009）。 

然而保險是一種無形商品（intangible Product），不像有形商品（tangible Product），有實體可以

看、摸、聞甚至是試用。無形商品並沒有實體，它是一種觀念、服務與希望，保險商品不會提供試用

期，只有審閱期及猶豫期。所以當民眾認為未來預期的損失可能無法彌補時，就會意識到保險的重要

性，對保險有購買之需求，進一步去瞭解保險商品之內容。 

本篇是研究在健保改制之後，探討住院醫療保險的知識以及與購買意願之關聯性、並加上民眾對

於本身身體狀況與生活型態，為區分台灣南北部差異，以及年齡，本研究以平均初婚年齡之 30 歲為

中間值，來區分民眾。本研究將以台灣南北部民眾分成 30 歲以上及以下之人口統計資料，並考量民

眾對於住院醫療保險知識與民眾對於住院醫療保險的購買意願之間是否具有因果關係、民眾自我檢視

健康狀況和生活型態與購買意願具有高度相關，故加入健康狀況、生活習慣等健康因素與居住狀況、

主要交通工具等生活型態來探討，藉以瞭解台灣民眾對於住院醫療保險的知識以及購買意願的程度，

以提供政府部門、保險公司一些相關意見，推廣商業型住院醫療保險。 

  

                                           
17 本文感謝「2015 台灣風險與保險學會年會暨國際學術研討會」評論人與主持人的寶貴意見。 

18 資料來源：全民健保局，Tw-DRGs 支付方案問答輯─民眾篇；診斷關聯群，是將醫師診斷為同一

類疾病、採取類似治療方式的疾病分為同一組，再將病人依性別、年齡、有無併發症等再細分，將同

組疾病依過去數據用以計算保險人未來應付給醫療院所的住院費用，這種方式又稱為「包裹式給付」。 
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由於台灣目前健保實施的 DRGs 支付制度，民眾對於商業型醫療保險的規劃更趨重要，民眾對於

商業型醫療保險是具有需求的，且保險公司在進行保險行銷時，透過將民眾進行分類、分析，將有助

於行銷時，促使成交的可能。基於上述動機，本文主要的研究目的可歸納為，一、分析台灣民眾個人

社會經濟變項之差異對住院醫療保險知識之影響；二、分析台灣民眾個人社會經濟變項之差異對購買

意願之影響；三、探討台灣民眾之購買意願與住院醫療保險知識之交互關係。 

貳、文獻缺口與問卷形成 

Stedman（1995）提出，醫療是預防和治療疾病的藝術，醫療的主要目的不外乎為這兩項：預防

以及治療。每個人都避免不了因罹患疾病或遭受意外傷害，人在遇到生病或傷害時，需要支付一筆醫

療費用，這就是健康的風險。健康保險 （Health Care Insurance）或稱疾病保險（Sickness Insurance）、

醫療保險（Medical Insurance），是指當被保險人生病受到傷害時，由健康保險單位提供所需要的醫療

服務，使被保險人能夠快速就醫，不耽誤病情，又能得到適當的醫療照護，以縮短生病期間，降低生

病帶來的損失，又《保險法》第 125 條說明健康保險的意義，健康保險之保險人於被保險人疾病、分

娩及其所致殘廢或死亡時，負給付保險金之責。所以健康保險是彌補生病或意外傷害所蒙受的損失（蕭

文，2005）。 

住院醫療保險為健康保險的一種，意旨在承保被保險人在保險契約生效日（或復效日）起，因住

院而產生龐大的醫療費用支出的問題，除了醫療所支出的費用以外，住院時也可能會失去工作收入，

所以也包含了薪水中斷的補償。劉中興（2007）認為住院醫療保險是補償被保險人發生保險事故後，

所需支付的醫療費用或造成的經濟損失，通常必須以住院為前提。因意外事故所造成的傷害也有可能

會發生住院治療的狀況，因應此需要，住院醫療保險也包含因意外造成的事故，所以住院醫療保險為

疾病或傷害所造成的醫療費用問題。 

住院醫療保險可以視為全民健康保險給付範圍以外的費用。一般醫療保險都是以一年期居多，一

年期滿保戶必須繳交保費，並且續保成功後才能繼續獲得保障，且隨著年齡的增加，保費也會逐年遞

增，是採用自然費率的方式，最高能續保至 70 或 75 歲，此時間一過，則喪失醫療險的保障。終身型

的住院醫療保險沒有最高保障年齡的限制，保障期間可持續至被保險人身故為止。傳統型的醫療險可

分為實支實付型及日額給付型，而終身型醫療險只用日額給付型方式銷售。 

現在很少有單純實支實付型的醫療保險，通常都是實支實付型與日額給付型兩者擇優給付，所以

保戶可以在這兩種理賠方式中，選擇理賠金額高的來做給付。由表 1 可以瞭解一年期、定期與終身型

住院醫療保險的差別。 
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表 1 一年期、定期與終身型住院醫療保險的差別 

差別內容 一年期住院醫療保險 定期型住院醫療保險 終身型住院醫療保險 

費率 自然費率或差別費率 平準費率 平準費率 

保障方式 一年期滿保證續保 可選擇 10/15/20 年 終身保障 

保障期間 至 70 或 75 歲 依被保險人需求決定 至被保險人身故 

給付方式 
實支實付型、 

日額給付型 
日額給付型 日額給付型 

保費調整 每年或每 5 或每 10 年 不變 不變 

繳費期間 
每年繳，最多繳至 70 或

75 歲 
10/15/20 年 10/15/20/30 年 

保費額度 較便宜 中等 較昂貴 

主/附約 附約 主約 主/附約皆有 

資料來源：本研究整理 

因應全民健保實施之 DRGs 支付制度，故本研究以住院醫療保險為主，民眾可採取購買住院醫療

保險之日額給付型、實支實付型或兩者擇一給付等三種類型來補足。 

生活型態（Life Style）的理論基礎，主要來自於心理學與社會學，最早由 Georeg Kelly（1955）

所提出，他所提出的個人認知結構理論（Theory of Personal Constructs）為生活型態理論的基礎。Kelly

認為個性是由每個人對於現實的觀點與各種心理結構所組成，每個人都像是一位科學家，想瞭解周圍

的世界，預測出未來可能發生的事，並創造出理論來解釋。雖然每個人的有自己的個人結構，但不排

除有群體共通性的可能，所以每個類似群體可能會有特定的結構型態，於是生活型態理論因此而成形。 

生活型態一詞的觀念是由 William Lazer（1963）發展出來，生活型態是一種系統的概念，是與其

他群體、社會不同的生活模式，也是由文化、資源、價值觀與法律的結合，後來普遍的被行銷學者與

行銷工作者採用。可以被指認出來的行為類型，生活型態的研究可以賦予資料更豐富的內涵（Wells & 

Tiger, 1971）。因人口統計變數無法洞悉消費者的全貌，生活型態包含了人口統計的優點，還有豐富

的心理特質色彩，藉此可以多面向瞭解消費者的行為（Joseph, 1974）。 

雖然生活型態的定義，諸多學者的看法都不盡相同，但本研究所採用的生活型態較偏 Demby

（1973）與 Engel、Blackwell 和 Miniard（1995）的解釋，生活型態是一種社會學的概念，說明人們的

生活類型以及在各項活動上所分配的時間、精力與花費的方式。本研究將居住情形納入生活型態的一

部分，參考 Liao, Chen & Tseng（2009）的生活型態問項內容加以整理，並加入關於本研究的相關主題

─住院醫療的相關問題整理而成（如表 2）。由表得知，有 4 題為相同之題目，其餘 3 題為本研究所

加入之題目。 
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表 1 生活型態問項整理比較表 

題號 Liao, Chen & Tseng（2009） 本研究設計 

1. 目前的居住狀況 目前的居住狀況 

2. 生活伴侶 主要的交通工具 

3. 主要的交通工具 生活資訊來源 

4. 旅遊次數 旅遊次數 

5. 生活資訊來源 每月平均支出 

6. 財務管理方式 住院時，選擇的病房種類 

7. 通訊方式 住院時，每天可能的平均花費 

資料來源：本研究整理 

 

選擇採用生活型態為本研究的問項，其原因為可以從瞭解台灣民眾的生活方式來洞悉民眾內心的

想法，並利用生活型態來探討民眾對於住院醫療保險知識與購買意願之差異性。 

探討產品知識與購買意願方面，商品可以區分為兩種型態：有形商品（tangible product）與無形

商品（intangible product）。而有些學者認為服務（service）並不包含在無形商品內，故分為有形商品、

無形商品與服務三類（Peter, 1999）。有形商品與無形商品在銷售上有一定的差異（Levitt, 1981），

因為消費者可以在購買有形商品之前直接體驗感受，如：看到、摸到、聞到、聽到、嚐到，甚至是直

接試用商品，而無形商品則否。無形商品最大的特點為消費者不知道他們所得到的東西為何，所以消

費者會去思考自己期望要得到什麼。 

保險本身是一種無形商品，它是一種承諾，須要到發生理賠事故、滿期或因急需而保單借款時，

才會知道保險保障的重要性。在未遇到上述狀況時，保險只能提供保障的安全感而已。保險商品並無

法隨同商品將資訊傳給消費者，所以消費者在購買保險之前，保險業務員是一個非常重要的角色。 

消費者產生對於購買保險商品的購買意願，有很多原因，最後都會因為意識到未來可能的風險而

激發他們購買保險的動機，再經由保險業務員的推廣與銷售，最後簽發要保文件，購買所需保險。但

在購買保險商品之前，消費者需要瞭解的內容非常多，需要藉助保險業務員的專業，給予專業的建議、

瞭解保險商品內容（保險好 Easy，2014）。綜合上述，雖然多數研究認為消費者對於產品知識的程度

會影響購買意願（Park & Lessig, 1981; 林南宏、王文正、邱聖媛與鍾怡君，2007、張忠宸，2012），

但因為本研究之研究產品為無形商品，且消費者的購買意願是受到外在環境、情境等因素所影響，且

購買意願為消費者行為之相當重要的一個環節。研究將利用問卷的方式來瞭解消費者購買意願的來源

與方向，更進一步去探討消費者之購買意願對住院醫療保險知識間交互關係之影響，故成立假說。 

保險商品屬於無形（intangible）商品與其他有形（tangible）商品不同。對於保險的知識，一般民

眾認為保險是一種保障，但對於保險內容的知識，卻是在對保險商品有購買意願時，才會去瞭解商品

內容與其保障的項目等更深入的部分。 

Lynch & Srull（1982）認為產品知識為消費者從產品所獲得的知識，會儲存在人的記憶內，記憶

的內容會因人而異，且對消費者的選擇有重要的影響；Johnson  & Russo（1984）認為當消費者在進

行產品評估時，會依據自己對於產品知識的熟悉感，來作為評估產品之準則。而 Mazursky & Jacoby

（1986）認為產品知識為消費者對於產品的瞭解程度及專業知識而組成。Engel, Blackwell & Miniard

（1995）認為產品知識由許多不同的構面組成，包含下面 5 項：產品種類與品牌的瞭解程度、產品相

關專業術語與其意義的瞭解程度、產品屬性與特色、對產品的一般或特定品牌的信任與態度與產品價

格知識的瞭解。故本研究將產品知識視為當民眾對保險商品有購買意願時，其會受到外在環境、刺激

之影響，激發民眾對保險商品產生某種程度上，增加其對商品之理解或想法。  
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早期行為科學理論將意願（intent）歸為態度結構的其中一項關鍵因素（態度結構包含看法、感動

與意願），並認為意願是可以用來預測實際可能產生的行為，基於這項原因，長期以來，銷售人員都

認為購買意願為預測購買行為之最精確的預測。 

隨著時代的發展及變遷，企業所提供的商品或服務也會因為環境改變而有所不同。在消費者決策

的過程中，購買意願的形成為主要關鍵因素之首。消費者願意去購買此項商品的機率與意圖，就是購

買意願（Dodds, Monroe & Grewal, 1991）。Schiffman & Kanuk（2000）將購買意願定義為消費者願意

購買特定商品，進而執行購買行為機率之高低，購買意願越高代表實際購買的機率越大。Fandos & 

Flavian（2006）則認為購買意願可以反映出消費者未來的可預見行為，指在短期內之購買決策。而購

買意願之衡量方法，Schiffman & Kanuk（2000）則是利用定義來衡量，購買意願越高代表實際購買機

會越大，問項中提供購買決策之選擇時，可以藉由問項看出消費者購買意願的強弱，並將此視為消費

者發生購買行為之正面因素。 

參、實證結果分析 

一、基本資料說明與分析 

（一）性別：女性較多，占 52.7%，男性則 47.3%。 

（二）年齡：30 歲以下居多，占 54.6%，30 歲以上則占 45.4%。 

（三）婚姻狀況：婚姻狀況以未婚者居多。 

由研究之資料中可以看出，在 31 歲（含）以上的民眾中，以已婚的人居多，佔 94%；而 30 歲以

下之民眾，以未婚的族群較多，佔 80%。與研究將民眾年齡以 30 歲為中間點之原因，30 歲為民眾之

初婚年齡相符。 

（四）有幾位小孩：小孩數以沒有居多，占 68.9%，其次為兩個占 15.5%、一個占 7.9%、三個（含）

以上占 7.6%。主要可能是因為目前台灣少子化的因素，所以小孩數較少。 

（五）教育背景：在教育背景方面，以大學的比例最高，占 43.3%，其次為研究所（含）以上，

占 28%，其他依序為高中職（含）以下占 14.6%、專科占 14%。此教育背景的分布與目前台灣狀況相

符，以大學學歷背景居多。 

（六）職業：在職業部分，以學生族群居多，占 28.4%，較多的職業如金融保險、服務業、製造

業，分別占 12.8%、11.9%、8.8%。職業皆包含在內。 

（七）身分別：以一般最多，占 97.6%。 

（八）任職年資：任職年資以 5 年（含）以下最多，占 60.4%。其次為 6～10 年，占 14%，剩下

的都差不多，其原因可能為 30 歲以下受訪者幾乎為學生、以及為剛進入職場的新鮮人居多的關係。 

（九）個人月所得：月所得以 25,000 元（含）以下居多，占 40.5%。其原因可能為 30 歲以下學

生族群居多。 

（十）居住地：在居住地的部分，北部及南部幾乎為總數之一半，分別占 46.6%及 53.4%。 

二、住院醫療保險的購買狀況說明與分析 

（一）願意購買住院醫療保險的原因：願意購買的原因以獲得保障居多，占 45.4%，其他依序為

可提高醫療品質、保障範圍合適較多，分別占 26.5%、18%。有 6.7%的人則沒有意願購買。其原因可

能為民眾想要先填補健保的缺口。 
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（二）未購買住院醫療保險的原因：未購買的原因以受限經濟因素最多，占 18%，不知道健康保

險的相關資訊與我還年輕，等老年再買這兩項相同，各占 5.5%，有 68.6%的人已經購買住院醫療保險。

過去多數研究中也都有顯示出經濟狀況對於購買保險是一個很重要的原因（Vince & Joyce, 1994; 

Besley, John & Ian,1999; Saver & Doescher, 2000; 林佳嬑，2008）。 

（三）目前投保商業健康保險的種類：住院醫療保險為最多，占 32.8%，其次為癌症保險，占 23.9%，

其他依序為重大疾病暨特定傷病保險、長期看護保險，分別占 22.3%、9.9%。而不曾購買任何健康保

險的人占 10.9%。 

（四）購買住院醫療保險的類型：大多數人購買的類型為日額型與實支實付型皆有，占 45.7%，

其次為實支實付型，占 15.9%，最後為日額型，占 7%。而未購買則占 31.4%。30 歲以下的人單只購

買日額型或實支實付型者為多數，故可以推論出住院醫療保險仍有不足的空間。 

三、生活型態調查說明與分析 

（一）您目前居住的狀況：在居住狀況方面，以小家庭的居多，占 53%，其次為三代同堂、獨居，

分別占 21%、16.2%，其餘為只與伴侶同居、其他，占 5.8%、4%。其主要原因可能為台灣目前與父母

分居的狀況很多。 

（二）您目前主要的交通工具：以機車最多，占 63.1%，其次為汽車，占 21%。因為資料在 30

歲以下的人居多，並且以學生與上班族較多，故以機車為主要交通工具。 

（三）生活資訊來源（複選題）：生活資訊來源以網路最多，占 37%，其次為電視，占 27.1%，

第三為聊天，聽別人說，占 20%。由此可以看出，網路資訊的蓬勃發展越來越好，民眾逐漸依賴電子

資源。當有任何資訊想要讓民眾清楚瞭解時，皆可以利用網路媒體之方式。 

（四）旅遊次數：以每年一次最多，占 33.5%，其次為很多年一次，占 30.2%，其他依序為每半

年一次、每季一次、每月一次、每週一次，分別各占 20.4%、8.5%、6.1%、1.2%。這種狀況可能的原

因為大家因為忙於工作而疏於旅遊。 

（五）因意外、疾病住院之時，您會選擇住：選擇住健保病房的人居多，占 40.5%，其次為單人

房，占 30.5%，最後為雙人房，占 29%。整體而言，大部分民眾還是會選擇健保病房，購買住院醫療

保險的人選擇單人房或雙人房的次數較多，若沒有購買住院醫療保險則選擇健保病房的次數較多。 

（六）因意外、疾病住院之時，您覺得每天可能需要的花費：大部分民眾認為花費 2,000～3,000

元的人居多，占 34.8%，其次為 3,000～4,000 元，占 25.3%，其他依序為 2,000 元（含）以下、4,000

～5,000 元、5,000 元（含）以上，分別占 19.5%、13.7%、6.7%。根據資料顯示，平均每日住院一般

要花費 3,000～4,000 元，由此可知，大家對於住院費用的知識可能不足。 

（七）平均每月支出（包含餐費、治裝費、房租、交通費等）：平均支出在 20,000 元（含）以下

居多，占 57.3%，其次為 20,001～30,000 元，占 23.2%，第三為 30,001～40,000 元，占 12.5%。資料

以 30 歲以下的民眾居多，所以平均支出在平均支出在 20,000 元（含）以下。 

四、住院醫療保險知識 

問卷調查結果顯示，民眾對於住院醫療保險的知識程度稍高，平均值為 4.585。另外，本研究進

行題項篩選，經刪除第 3、10、11、15、16 題，「您認為住院醫療保險是必要的」、「您瞭解實支實

付型保險的意義」、「您瞭解日額型保險的意義」、「通常實支實付型保險都會以一年一期保險的型

態販售」、「實支實付型保險越來越重要」，共萃取出四個因素構面，總解釋變異量為 68.486%。依

照其所代表之題項，此四個住院醫療保險知識因素構面分別命名為「條款內容知識」（6 題）、「理

賠範圍知識」（4 題）、「健保改制知識」（4 題） 、「商品意義知識」（3 題），個別信度分別為

0.895、0.830、0.825、0.742，其信度皆在 0.7 以上，信度相當高。  
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五、購買意願 

本研究另針對購買意願調查進行題項篩選，經刪除第 6、10、11、12、13 題「若需要住院時，您

不會擔心住院費用的相關問題」、「若您有其他方式補足醫療費用的不足，就不會利用購買商業行住

院醫療保險」、「即使住院醫療保險能提高我的醫療品質，我也不會購買」、「雖然我有意願，但我

實在沒有太多資金購買」、「雖然購買保險時會增加保費支出，但我仍然會嘗試購買」後，以 13 題

之購買因素題項進行因素分析，共萃取出四個因素構面，總解釋變異量為 77.396%。依照其所代表之

題項，此四個購買意願之因素構面分別命名為「外部感官因素」（5 題）、「保險需求因素」（4 題）

及「健保保障不足因素」（4 題），其信度分別為 0.934、0.899、0.881，信度皆在 0.8 以上，內容相

當。 

假說一：民眾個人社會經濟變項不同，對住院醫療保險知識亦顯著不同。 

本假說以民眾個人社會經濟變項與住院醫療保險知識因素進行獨立樣本 t 檢定與單因子變異數分

析。研究將台灣民眾個人社會經濟變項分為兩部分，第一部分為民眾基本資料變項；第二部分為民眾

的生活型態。民眾基本資料對住院醫療保險知識因素之詳細結果如表 3 所示。 

由研究結果發現，民眾基本資料變項中的年齡、婚姻狀況、教育背景、職業、任職年資、個人月

所得、居住所在地、購買住院醫療保險的原因、未購買住院醫療保險的原因與購買住院醫療保險的類

型等變項，會造成住院醫療保險知識之差異。 

本研究並以 Scheffe 法進行事後比較，經進一步分析各變項之檢定結果後，發現年齡在 31 歲（含）

以上的人較 30 歲（含）以下的人對於住院醫療保險知識程度較高，由此可以看出，民眾的生命階段

進入至結婚、生小孩或遭遇疾病、意外等狀況以後，就會開始意識到保險的重要性，故對於住院醫療

保險的知識就會相對較 30 歲（含）以下的民眾們來的高。 

在基本資料變項中的「婚姻狀況」中可以看出，已婚的民眾較未婚的民眾在住院醫療保險知識中

的「條款內容知識」與「理賠範圍知識」來得高，已婚的人在結婚之後會體會到責任感的重要，為了

家庭，他們會去幫家人或自己購買保險，以便未來發生危險時，可以化解金錢上的危機，盡照顧及養

育的責任，所以從研究顯示來看，已婚的人會比未婚的人在「條款內容知識」與「理賠範圍知識」上

較為顯著。 

另外，在「教育背景」變項中，教育背景在專科的人較大學的人在「條款內容知識」上瞭解；而

教育背景在專科的人較大學與研究所（含）以上的人在「理賠範圍知識」上瞭解，因為資料來源中，

有大部分的人來自學生，而學生畢竟還未出社會，也沒有收入來源，在沒有購買能力的情況下，對「條

款內容知識」與「理賠範圍知識」上較不瞭解。同理，在任職年資中，21 年（含）以上較 5 年（含）

以下的人來的瞭解「條款內容知識」。 

在職業方面，從事金融保險業者較軍、公、教職人員、製造業、服務業、電子資訊業與學生理所

當然對住院醫療保險知識中的「條款內容知識」更為深入，若要從事金融保險業，首先要考取人身保

險業務員證照，而且在於其平常為了因應客戶需求，幫客戶做完善的理財規劃，平時就對住院醫療保

險的知識較為豐富。 

此外，在所得方面，85,001 元（含）以上較 25,000 元（含）以下的人來的瞭解「條款內容知識」，

從研究中顯示，整體而言，高所得的人在住院醫療保險知識上都較低所得的人高，由此可知，高所得

的人會願意將金錢花費在住院醫療保險上，增加自己的保障，所以在住院醫療保險知識上都較瞭解。 
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同時，本研究亦發現購買住院醫療保險的原因，在選擇可提高醫療品質的人對住院醫療保險知識

較為明確，該族群對住院醫療保險的知識已有相當的瞭解，所以對住院醫療保險商品產生強烈需求。

同理，未購買住院醫療保險的原因中，可以發現已購買的人都較其他未購買的人來的瞭解住院醫療保

險；而在購買住院醫療保險的類型中，購買日額型以及日額型與實支實付型皆有的人，會比單只購買

實支實付型與未購買的人來的瞭解住院醫療保險。 

 

表 3 民眾基本資料與住院醫療保險知識因素之差異檢定分析表 

 條款內容知識 理賠範圍知識 健保改制知識 商品意義知識 

性別（t 值） -0.057 -1.59 0.852 0.778 

1.男 4.08 4.85 4.82 4.72 

2.女 4.09 4.87 4.73 4.76 

     

年齡（t 值） -4.054*** -3.277** -1.799* -1.913* 

    1. 30 歲（含）以下 3.87 4.71 4.69 4.58 

    2. 31 歲（含）以上 4.34 5.05 4.87 4.79 

     

婚姻狀況（F 值） 4.630** 5.4367*** 1.963 2.890 

    1.已婚 4.28 5.10 4.91 4.83 

    2.未婚 3.98 4.74 4.70 4.59 

3.其它（離婚、分居等） 5.22 5.17 5.00 5.33 

Scheffe 檢定  1>2   

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 
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續表 3 民眾基本資料與住院醫療保險知識因素之差異檢定分析表 

 條款內容知識 理賠範圍知識 健保改制知識 商品意義知識 

     

有幾個小孩（F 值） 1.849 1.275 1.774 1.533 

    1. 沒有 4.00 4.80 4.71 4.62 

    2. 一個 4.08 4.89 4.80 4.74 

    3. 兩個 4.36 5.01 4.89 4.93 

    4. 三個（含）以上 4.28 5.10 5.10 4.65 

     

教育背景（F 值） 4.692*** 3.410** 2.186* 1.386 

    1.高中職（含）以下 4.20 4.97 4.76 4.60 

    2. 專科 4.45 5.23 5.00 4.83 

    3. 大學 3.85 4.78 4.65 4.59 

4. 研究所（含）以上 4.20 4.76 4.86 4.79 

Scheffe 檢定 2>3 2>3,4   

     

職業（F 值） 4.911*** 2.611*** 2.947*** 2.492*** 

    1.軍、公、教職人員 3.83 4.54 4.58 4.78 

    2.製造業 3.81 4.70 4.51 4.50 

    3.營造、土木業 3.94 4.71 4.40 4.38 

    4.金融保險 5.11 5.29 5.36 5.16 

    5.一般商業 4.00 5.23 4.47 4.57 

    6.服務業 3.82 4.74 4.66 4.50 

    7.自營商 4.33 5.50 5.30 4.92 

    8.倉儲、運輸業 4.91 5.25 5.00 5.25 

    9.電子資訊業 3.73 5.09 4.80 4.86 

    10.科技業 4.05 4.90 4.63 4.82 

    11.自由業 3.83 4.57 4.46 3.98 

    12.研發人員 4.62 5.21 5.37 5.24 

    13.學生 3.89 4.63 4.70 4.52 

    14.家管、待業、退休 4.37 5.39 5.20 5.00 

Scheffe 檢定 
4> 

1,2,6,9,13 
   

 

任職年資（F 值） 

 

4.372*** 

 

3.322** 

 

1.459 

 

2.558** 

    1. 5 年（含）以下 3.92 4.76 4.75 4.57 

    2. 6-10 年 4.07 4.78 4.61 5.64 

    3. 11-15 年 4.41 5.09 4.78 5.07 

    4. 16-20 年 4.40 5.06 4.91 4.85 

    5. 21 年（含）以上 4.63 5.33 5.09 4.92 

Scheffe 檢定 5>1    

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。  
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續表 3 民眾基本資料與住院醫療保險知識因素之差異檢定分析表 

 條款內容知識 理賠範圍知識 健保改制知識 商品意義知識 

     

個人月所得（F 值） 4.059*** 2.105** 1.583 2.676** 

    1. 25,000 元（含）以下 3.87 4.67 4.71 4.46 

    2. 25,001-35,000 元 3.98 4.86 4.67 4.62 

    3. 35,001-45,000 元 4.15 5.01 4.76 4.80 

    4. 45,001-55,000 元 4.37 5.05 5.08 5.04 

    5. 55,001-65,000 元 4.29 4.97 4.70 5.03 

    6. 65,001-75,000 元 4.55 5.20 4.87 4.95 

    7. 75,001-85,000 元 3.80 5.17 5.03 4.89 

    8. 85,001 元（含）以上 5.17 5.33 5.32 5.02 

Scheffe 檢定 8>1    

居住所在地（t 值） 0.783 1.492 0.112 1.710* 

    1.北部 4.14 4.94 4.78 4.77 

    2.南部 4.04 4.79 4.77 4.59 

     

購買住院醫療保險的原因（F 值） 8.627*** 3.739*** 8.325*** 4.466*** 

    1.我沒有意願購買 3.28 4.39 4.04 5.15 

    2.費用低 3.52 4.39 4.03 3.95 

    3.獲得保障 3.94 4.77 4.67 4.61 

    4.保障範圍合適 4.08 4.94 4.81 4.73 

    5.可提高醫療品質 4.61 5.15 5.16 4.98 

    6.其他 3.58 4.63 4.95 4.17 

Scheffe 檢定 5>1,3 5>1 
4>1 

5>1,2,3 
5>1 

     

未購買住院醫療保險的原因（F 值） 9.261*** 5.217*** 5.851*** 11.057*** 

    1.受限經濟因素 3.79 4.67 4.60 4.21 

    2.我還年輕，等老年再買 3.60 4.33 4.52 4.54 

    3.健保已經給付 3.92 4.41 4.08 4.17 

    4.不知健康保險的相關資訊 3.04 4.42 4.16 3.91 

    5.已購買 4.29 5.01 4.91 4.89 

Scheffe 檢定 5>1  5>4 5>1,4 

     

購買住院醫療保險的類型（F 值） 13.425*** 6.909*** 12.133*** 16.871*** 

    1.日額型 4.42 5.20 5.41 5.13 

    2.實支實付型 3.88 4.87 4.55 4.56 

    3.日額型與實支實付型皆有 4.42 5.03 4.97 4.97 

    4.未購買 3.64 4.54 4.47 4.21 

Scheffe 檢定 1>4;3>2,4 1,3>4 1,3>2,4 1>4;3>2,4 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 
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接著，第二部分為民眾生活型態對住院醫療保險知識因素之詳細結果如表 4。由研究結果發現，

民眾生活型態變項中的居住情形、主要交通工具、住院時，選擇的病房、住院時，每天可能的花費與

每月平均支出等變項，會造成住院醫療保險知識之差異。 

本研究繼續進行 Scheffe 法進行事後比較，經進一步分析各變項之檢定結果後，發現在主要交通

工具中，選擇汽車的人會較選擇走路與自行車的人來的瞭解「條款內容知識」；而在「健保改制知識」

中，則是選擇捷運的人較選擇自行車的人來的瞭解。選擇汽車與捷運的人會比較有安全意識，畢竟走

路與自行車會比汽車與大眾交通工具來的危險。 

研究中加入住院醫療相關的問題。題目：住院時，選擇的病房類型，在此題目中，可以看出選擇

單人房的人會比選擇健保病房與雙人房的人更瞭解住院醫療保險，通常想要擁有更好的醫療品質，都

會去購買住院醫療保險來補足，所以這類型的人在住院醫療保險知識中會比較瞭解。同理，在題目：

住院時，認為可能的花費中，可以看出選擇 2,001 元以上的人會比 2,000 元（含）以下的人來的瞭解

住院醫療保險。 

另外，有些題目雖然在 Scheffe 法中，組別與組別間沒有差異，但在居住情形中，「理賠範圍知

識」、「健保改制知識」、「商品意義知識」有顯著之差異，而在「條款內容知識」則無顯著之差異。

在旅遊次數中，皆無顯著，研究推論出其可能為民眾出門旅遊時，較注重意外傷害保險，而非住院醫

療保險。 

 

表 4 民眾生活型態與住院醫療保險知識因素之差異檢定分析表 

 條款內容知識 理賠範圍知識 健保改制知識 商品意義知識 

居住情形（F 值） 1.169 3.513*** 3.204** 2.946** 

1.三代同堂 4.12 5.05 4.84 4.71 

2.小家庭 4.03 4.73 4.70 4.64 

3.只與伴侶同居 3.96 4.88 4.39 4.60 

4.獨居 4.35 5.14 5.11 4.96 

5.其他 3.85 4.40 4.62 4.00 

主要交通工具（F 值） 4.413*** 2.530** 3.754*** 2.260** 

    1.走路 3.64 4.57 4.52 4.37 

    2.自行車 3.36 4.31 3.97 4.17 

    3.機車 4.04 4.84 4.79 4.66 

    4.汽車 4.48 5.12 4.88 4.85 

    5.公車 4.00 4.80 4.64 5.00 

    6.捷運 4.54 5.08 5.47 5.15 

Scheffe 檢定 4>1,2  6>2  

旅遊次數（F 值） 1.384 1.284 0.807 0.627 

    1.很多年一次 4.19 4.96 4.83 4.74 

    2.每年一次 4.05 4.84 4.72 4.64 

  3.每半年一次 4.09 4.78 4.78 4.72 

  4.每季一次 4.27 5.09 4.99 4.77 

  5.每月一次 3.57 4.45 4.49 4.38 

  6.每週一次 3.79 4.94 4.40 4.33 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 
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續表 4 民眾生活型態與住院醫療保險知識因素之差異檢定分析表 

 條款內容知識 理賠範圍知識 健保改制知識 商品意義知識 

住院時，選擇的病房（F 值） 8.009*** 4.555** 7.015*** 1.323 

    1.健保病房 3.91 4.84 4.75 4.62 

    2.雙人房 3.96 4.67 4.55 4.61 

    3.單人房 4.44 5.07 5.02 4.81 

Scheffe 檢定 3>1,2 3>2 3>2  

     

住院時，每天可能的花費（F 值） 9.500*** 6.064*** 8.408*** 5.068*** 

    1.2,000 元（含）以下 3.43 4.39 4.26 4.29 

    2.2,001-3,000 元 4.08 4.88 4.75 4.61 

    3.3,001-4,000 元 4.33 5.05 4.98 4.93 

4.4,001-5,000 元 4.43 5.09 5.02 4.91 

5.5,001 元（含）以上 4.39 5.00 5.08 4.72 

Scheffe 檢定 2,3,4,5>1 2,3,4,5>1 2,3,4,5>1 3,4>1 

     

每月平均支出（F 值） 2.617** 3.019** 2.118* 1.218 

    1.20,000 元（含）以下 3.95 4.74 4.72 4.60 

    2.20,001-30,000 元 4.20 5.14 4.93 4.81 

    3.30,001-40,000 元 4.20 4.77 4.55 4.72 

    4.40,001-50,000 元 4.32 4.80 4.98 4.40 

    5.50,001-60,000 元 4.83 5.56 5.05 4.67 

    6.60,001 元（含）以上 4.96 5.31 5.36 5.19 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 

 

假說二：民眾個人社會經濟變項不同，對購買意願因素亦顯著不同。 

本假說以民眾個人社會經濟變項與購買意願因素進行獨立樣本 t 檢定與單因子變異數分析，本假

說同假說一，將台灣民眾個人社會經濟變項分為兩部分，第一部分為民眾基本資料變項；第二部分為

民眾的生活型態，民眾基本資料對購買意願之詳細結果如表 5 所示。 

由研究結果發現，民眾基本資料變項中的職業、任職年資、個人月所得、購買住院醫療保險的原

因、未購買住院醫療保險的原因與購買住院醫療保險的類型等變項，會造成購買意願因素之差異。 

本研究經進一步以 Scheffe 法進行事後比較分析各變項之檢定結果發現在職業部分，因為「外部

感官因素」而提高購買意願方面，金融保險業會較服務業來的高，因為從事金融保險業的人會有很多

關於住院醫療保險的相關資訊，有了相關資訊就會刺激需求，所以購買意願也會隨之提高。 

在任職年資方面，年資越高的人會比年資較年資低的人對於「健保保障不足因素」而提高購買意

願。年資越高也代表年齡越大，雖然在年齡部分並沒有顯著性，但年齡越大，就越有可能因為疾病或

意外而住院，在住院的過程中會瞭解到底哪些是健保不會給付的，需要自費，故會因為健保保障不足

而提高購買意願。 

此外，在個人月所得部分，所得越高的人對於「外部感官因素」而提高購買意願會比所得低的人

高，所得高的人比較會為了提高醫療品質而去注意外來的因素，進而購買；而所得較低的人，會比較

希望能夠維持生活所需，而對其他商品比較沒有購買意願。  
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在住院醫療保險方面，發現在購買住院醫療保險的原因中，選擇獲得保障、保障範圍合適與提高

醫療品質的人會比我沒有意願購買的人在購買意願因素中，有較高的購買意願。在沒有意願的情況

下，對於任何原因都不會讓沒有意願的人想購買，因此，沒有購買意願的人，其購買意願會相當低。

同理，未購買住院醫療保險的原因，已購買的人比其他未購買的人有較高的購買意願；而在購買住院

醫療保險的類型中也是如此。 

 

表 5 民眾基本資料與購買意願因素之差異檢定分析表 

 外部感官因素 保險需求因素 健保保障不足因素 

性別（t 值） 0.965 0.457 0.738 

1.男 4.42 4.68 4.00 

2.女 4.33 4.64 3.95 

    

年齡（t 值） -0.526 -0.710 -1.139 

    1. 30（含）歲以下 4.35 4.63 3.94 

    2. 31 以上 4.44 4.69 4.01 

    

婚姻狀況（F 值） 1.451 1.742 1.835 

    1.已婚 4.40 4.73 4.03 

    2.未婚 4.34 4.61 4.93 

3.其它（離婚、分居等） 5.20 5.33 4.42 

    

有幾個小孩（F 值） 1.167 1.366 0.214 

    1. 沒有 4.34 4.60 3.96 

    2. 一個 4.56 4.85 3.99 

    3. 兩個 4.30 4.72 3.98 

    4. 三個（含）以上 4.61 4.86 4.05 

    

教育背景（F 值） 0.651 0.345 0.498 

    1.高中職（含）以下 4.48 4.71 3.99 

    2. 專科 4.25 4.75 3.98 

    3. 大學 4.34 4.64 3.93 

4. 研究所（含）以上 4.42 4.61 4.02 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 
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續表 5 民眾基本資料與購買意願因素之差異檢定分析表 

 
外部感官 

因素 

保險需求 

因素 

健保保障 

不足因素 

職業（F 值） 3.732*** 2.513*** 3.382*** 

    1.軍、公、教職人員 4.39 4.63 3.90 

    2.執造業 4.19 4.39 3.78 

    3.營造、土木業 4.80 4.92 3.71 

    4.金融保險 5.02 5.08 4.38 

    5.一般商業 4.29 4.29 3.92 

    6.服務業 3.90 4.54 3.89 

    7.自營商 3.90  4.13 3.31 

    8.倉儲、運輸業 4.90  4.88 3.69 

    9.電子資訊業 4.11  4.49 3.71 

    10.科技業 4.39  4.66 3.92 

    11.自由業 4.07 4.39 3.80 

    12.研發人員 4.89 5.32 4.18 

    13.學生 4.36 4.61 4.01 

    14.家管、待業、退休 4.49 5.14 4.11 

Scheffe 檢定 4>6   

    

任職年資（F 值） 0.531 1.434 3.058** 

    1. 5 年（含）以下 4.34 4.67 3.95 

    2. 6-10 年 4.30 4.41 3.77 

    3. 11-15 年 4.53 4.72 4.09 

    4. 16-20 年 4.51 4.87 4.20 

    5. 21 年（含）以上 4.41 4.69 4.05 

Scheffe 檢定   4>2 

    

個人月所得（F 值） 4.053*** 3.136*** 1.407 

    1. 25,000 元（含）以下 4.24 4.60 3.99 

    2. 25,001-35,000 元 4.22 4.59 3.93 

    3. 35,001-45,000 元 4.44 4.55 3.85 

    4. 45,001-55,000 元 4.71 4.94 3.94 

    5. 55,001-65,000 元 4.34 4.54 3.92 

    6. 65,001-75,000 元 4.19 4.46 4.05 

    7. 75,001-85,000 元 5.20 5.37 4.21 

    8. 85,001 元（含）以上 5.36 5.38 4.33 

Scheffe 檢定 8>1,2   

    

居住所在地（t 值） 0.865 0.887 0.153 

    1.北部 4.38 4.66 3.92 

    2.南部 4.36 4.65 4.01 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 
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續表 5 民眾基本資料與購買意願因素之差異檢定分析表 

 
外部感官 

因素 

保險需求 

因素 

健保保障 

不足因素 

購買住院醫療保險的原因（F 值） 10.686*** 7.721*** 6.812*** 

    1.我沒有意願購買 3.30 3.84 3.53 

    2.費用低 3.69 4.36 3.89 

    3.獲得保障 4.35 4.65 3.93 

    4.保障範圍合適 4.45 4.61 3.92 

    5.可提高醫療品質 4.68 4.97 4.21 

    6.其他 4.25 4.06 3.56 

Scheffe 檢定 3,4,5>1 3,4,5>1 5>1,3 

    

未購買住院醫療保險的原因（F 值） 11.041*** 4.966*** 3.257** 

    1.受限經濟因素 4.05 4.37 3.92 

    2.我還年輕，等老年再買 3.82 4.43 3.85 

    3.健保已經給付 3.30 3.88 3.47 

    4.不知健康保險的相關資訊 4.00 4.72 3.74 

    5.已購買 4.57 4.72 4.03 

Scheffe 檢定 5>1,2,3 5>1  

    

購買住院醫療保險的類型（F 值） 18.465*** 9.535*** 9.874*** 

    1.日額型 4.77 5.11 4.28 

    2.實支實付型 4.17 4.42 3.74 

    3.日額型與實支實付型皆有 4.68 4.84 4.09 

    4.未購買 3.94 4.40 3.84 

Scheffe 檢定 1,3>2,4 1,3>2,4 1,3>2,4 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 

 

接著，第二部分為民眾生活型態對住院醫療保險知識因素之詳細結果如表 6。由研究結果發現，

民眾生活型態變項中的居住情形、主要交通工具、旅遊次數、住院時，選擇的病房與住院時，每天可

能的花費等變項，會造成住購買意願因素之差異。 

本研究繼續進行 Scheffe 法進行事後比較，經進一步分析各變項之檢定結果後，發現開車與騎機

車的人比騎自行車的人對健保保障不足因素會有較高的購買意願。開車的人有一定的經濟基礎，而且

所得較高，也較會注意到健保保障不足的因素，而提高購買意願；而騎機車的人相對於騎自行車的人

要來的危險，因為騎機車的人容易發生交通事故，所以若健保保障不足的話，將無法去彌補車禍所帶

來的龐大醫療費用，所以會對於「健保保障不足因素」而提高購買意願。 

本研究加入住院醫療的相關問題，進行差異性比較。住院時，選擇的病房中，可以看出選擇單人

房的人會比選擇健保病房與雙人房的人對於住院醫療保險有較高的購買意願。選擇單人房的人會希望

有較高的醫療品質，所以願意多花金額去提高他的醫療品質，對於住院醫療保險也就會有較高的購買

意願。同理，在住院時，平均每天可能的花費中，認為花費越高的人會比花費較低的人對於住院醫療

保險有更高的購買意願。 
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另外，有些題目雖然在 Scheffe 法中，組別與組別間沒有差異，但在居住情形中，三代同堂與獨

居的人較會因為健保保障不足而提高購買意願。三代同堂的人會因為家中有年長者，所以較有可能會

體會健保保障之不足；而在獨居者方面，獨居的人通常為在外工作者或是就學中，所以都是外食者居

多。又最近經常報導有黑心廠商因貪小便宜，而造成外食者會非常注意自己的身體健康，且又聽聞全

民健保快破產之資訊，故會因健保保障不足而提高購買意願。而在旅遊次數中，旅遊次數愈少的人愈

會因為外部感官因素而提高購買意願，研究推論其原因可能為較常出遊的民眾會比較重視意外傷害保

險。 

 

表 6 生活型態與購買意願因素之差異檢定分析表 

 
外部感官 

因素 

保險需求 

因素 

健保保障 

不足因素 

居住情形（F 值） 1.300 1.055 1.974* 

1.三代同堂 4.47 4.68 4.01 

2.小家庭 4.30 4.63 3.94 

3.只與伴侶同居 4.26  4.38 3.84 

4.獨居 4.56 4.82 4.12 

5.其他 4.20 4.58 3.73 

    

主要交通工具（F 值） 1.185 0.641 2.812*** 

    1.走路 4.23 4.63 3.86 

    2.自行車 4.50 4.44 3.42 

    3.機車 4.31 4.63 3.99 

    4.汽車 4.52 4.72 4.03 

    5.公車 4.40 4.90 4.05 

    6.捷運 4.82 5.00 4.11 

Scheffe 檢定   3,4>2 

    

旅遊次數（F 值） 3.981*** 0.817 0.913 

    1.很多年一次 4.43 4.70 4.01 

    2.每年一次 4.22 4.60 3.93 

3.每半年一次 4.62 4.79 4.00 

4.每季一次 4.61 4.61 4.07 

5.每月一次 3.88 4.44 3.78 

6.每週一次 3.70 4.44 3.81 

    

住院時，選擇的病房（F 值） 4.833*** 6.071*** 5.779*** 

    1.健保病房 4.32 4.58 3.92 

    2.雙人房 4.21 4.52 3.88 

    3.單人房 4.59 4.89 4.13 

Scheffe 檢定 3>2 3>1,2 3>1,2 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 
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續表 6 生活型態與購買意願因素之差異檢定分析表 

 
外部感官 

因素 

保險需求 

因素 

健保保障 

不足因素 

住院時，每天可能的花費（F 值） 8.229*** 9.793*** 2.882** 

    1.2,000 元（含）以下 3.86 4.22 3.78 

    2.2,001-3,000 元 4.38 4.54 3.96 

    3.3,001-4,000 元 4.52 4.95 4.05 

4.4,001-5,000 元 4.64 4.81 4.04 

5.5,001 元（含）以上 4.74 5.09 4.13 

Scheffe 檢定 2,3,4,5>1 3,4,5>1  

 

每月平均支出（F 值） 
1.975* 1.433 1.558 

    1.20,000 元（含）以下 4.30 4.61 3.94 

    2.20,001-30,000 元 4.42 4.70 4.00 

    3.30,001-40,000 元 4.42 4.55 3.90 

    4.40,001-50,000 元 4.58 5.03 4.05 

    5.50,001-60,000 元 4.10 4.75 4.25 

    6.60,001 元（含）以上 5.18 5.22 4.42 

註：1.表中數值為平均分數。2.***p 值<0.01 ; **p 值<0.05;*p 值<0.1。3.資料來源：本研究整理。 

 

六、結構方程模式 

為釐清探索性因素分析得到構面的適切性，並提出適當的測量變數進行結構方程模式分析，本研

究採用 LISREL 進行結構方程模式分析。在結構方程模式的分析中，模型的測量分為兩個階段。第一

階段採用驗證性因素分析進行構面效度的評估。而第二階段則進一步利用路徑分析探究變數間的因果

關係。 

（一）因素分析─測量模型 

本研究運用驗證性因素分析來檢定結構模式的信度與效度。結果發現，所有構面之因素負荷量皆

達 0.5 以上，均達顯著水準，由此可知，本研究各構面題項之收斂效度相當良好。 

此外，本研究進行構面的信度與區別效度分析。首先，在組成信度（Composite Reliability, CR）

分析中發現，所有潛在構面之組成信度皆達 0.8 以上，可見本研究的信度檢定具有合適性（詳如表 7）。

在區別效度的分析中，所有成對構面的平均變異抽取量（Average Variance Extracted, AVE）的值需大

於其相關平方檢測潛在構面是否具有區別效度。由表 8 可知，對角線的平均變異抽取量均大於其相關

平方，可見本研究所有潛在構面皆具有區別效度。 
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表 7 驗證性因素分析表（測量模式估計表） 

題號 因素負荷量 殘差 
組成信度 

（CR） 

平均變異抽取量 

（AVE） 

條款內容知識構面   0.91 0.64 

條款知識 1 （A17） 0.82*** 0.32   

條款知識 2 （A18） 0.85*** 0.28   

條款知識 3 （A19） 0.74*** 0.45   

條款知識 4 （A20） 0.72*** 0.48   

條款知識 5 （A21） 0.83*** 0.31   

條款知識 6 （A22） 0.83*** 0.31   

理賠範圍知識構面   0.89 0.67 

理賠知識 1 （A6） 0.73*** 0.46   

理賠知識 2 （A7） 0.86*** 0.43   

理賠知識 3 （A8） 0.87*** 0.25   

理賠知識 4 （A9） 0.81*** 0.35   

健保改制知識構面   0.86 0.62 

健保改制知識 1 （A1） 0.74*** 0.45   

健保改制知識 2 （A2） 0.76*** 0.42   

健保改制知識 3 （A4） 0.83*** 0.32   

健保改制知識 4 （A5） 0.81*** 0.35   

商品意義知識構面   0.82 0.61 

商品知識 1 （A12） 0.92*** 0.16   

商品知識 2 （A13） 0.81*** 0.34   

商品知識 3 （A14） 0.57*** 0.68   

外部感官因素構面   0.95 0.80 

感官因素 1 （B14） 0.91*** 0.17   

感官因素 2 （B15） 0.88*** 0.23   

感官因素 3 （B16） 0.93*** 0.14   

感官因素 4 （B17） 0.88*** 0.22   

感官因素 5 （B18） 0.88*** 0.23   

保險需求因素構面   0.92 0.75 

需求因素 1 （B2） 0.87*** 0.24   

需求因素 2 （B4） 0.87*** 0.24   

需求因素 3 （B7） 0.87*** 0.23   

需求因素 4 （B9） 0.86*** 0.27   

健保保障不足因素構面   0.91 0.72 

保障不足因素 1 （B1） 0.67*** 0.55   

保障不足因素 2 （B3） 0.92*** 0.16   

保障不足因素 3 （B5） 0.89*** 0.21   

保障不足因素 4 （B8） 0.89*** 0.21   

註: 1. *** p 值<0.01 ; ** p 值<0.05 ; * p 值<0.1。2.資料來源：本研究整理。 
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表 8 相關平方與平均變異抽取量之比較 

 
條款內

容知識 

理賠範

圍知識 

健保改

制知識 

商品意

義知識 

外部感

官因素 

保險需

求因素 

健保保

障不足

因素 

條款內容知識 0.64       

理賠範圍知識 0.36 0.67      

健保改制知識 0.53 0.61 0.62     

商品意義知識 0.48 0.53 0.58 0.61    

外部感官因素 0.26 0.23 0.41 0.28 0.80   

保險需求因素 0.19 0.27 0.41 0.25 0.49 0.75  

健保保障不足因素 0.32 0.28 0.46 0.28 0.36 0.42 0.72 

註: 1. 對角線為平均變異抽取量。2.下三角型部份為相關平方。3.資料來源：本研究整理。 

 

（二）路徑分析─結構模型 

本研究將對結構模型配適度（Goodness-of-fit）進行檢定。在卡方值（Chi-square Value）部分，卡

方檢定值為 10.13，P 值為 0.12，大於 0.05，接受虛無假設，表示因果模式與實際資料可以配適或契合，

路徑分析的假設可以得到支持。其他判定指標 RMSEA=0.046、NFI=0.99、CFI=1.00、IFI=1.00、

RFI=0.96、GFI=0.99、AGFI=0.96、CN=539.87 及 SRMR=0.020 等皆達理想。雖然在 PNFI 與 PGFI 小

於 0.5，未達理想，但在其餘的指標均達模型契合度標準，此外，模型的 AIC 值等於 54.13，小於飽和

模型的 AIC 值（=56），也小於獨立模型的 AIC 值（=937.31）；而模型的 CAIC 值等於 159.57，小於

飽和模型的 AIC 值（=190.2），也小於獨立模型的 AIC 值（=97.086），其假設模型的整體配適度不

錯（如表 9）。 
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表 9 本研究 SEM 整體模型配適度標準與結果 

統計檢定量 配適度的標準與臨界值 研究檢定結果數據 配適判斷 

絕對配適度指數 

卡方值/? ?𝟐值 P>0.05（未達顯著） 0.12 是 

配適度指數/GFI 值 >0.9 0.99 是 

調整後配適度指數/AGFI 值 >0.9 0.96 是 

殘差均方和平方根/RMR 值 <0.05 0.048 是 

標準化殘差均方和平方根

/SRMR 值 
<0.05 0.020 是 

漸進殘差均方和平方根

/RMSEA 值 

<0.05（配適良好），<0.08（配

適合理） 
0.046 是 

非集中性參數/NCP 值 越小越好 4.13 -- 

期望跨效度指數/ECVI 值 
理論模式的 ECVI 值 

小於獨立模式的 ECVI 值 
0.17<2.88 是 

規準配適指數/NFI 值 >0.9 0.99 是 

相對配適指數/RFI 值 >0.9 0.96 是 

增值配適指數/IFI 值 >0.9 1.00 是 

非規準配適指數 /TLI 值

（NNFI 值） 
>0.9 0.98 是 

比較配適指數/CFI 值 >0.9 1.00 是 

簡約配適指數/PGFI 值 >0.5 0.21 否 

簡約調整後之規準配適指數

/PNFI 值 
>0.5 0.28 否 

臨界樣本數/CN 值 >200 539.87 是 

自由度比值/NC 值 
1<NC<3， 

表示模式有簡約配適程度 
10.13/4=2.53 是 

Akaike 訊息效標/AIC 值 
理論模式的 AIC 值 

小於獨立模式的 AIC 值 
54.13<937.31 是 

AIC 值之調整值/CAIC 值 
理論模式的 CAIC 值 

小於獨立模式的 CAIC 值 
159.57<970.86 是 

資料來源：本研究整理。 

 

假說三：民眾購買意願與住院醫療保險知識間具有交互關係。 

首先，在結構模型路徑分析的直接路徑分析中，由圖 1 可知，購買意願中的外部感官因素對購買

意願中的保險需求因素與住院醫療保險知識的條款內容知識具有顯著且正向的影響。由此推知，因為

外部感官因素而提高購買意願的民眾，會因此而提高保險需求因素的購買意願，當民眾接收到許多外

部的資訊，就會刺激民眾對於保險的需求；而因為外部感官因素而提高購買意願的民眾，會對健保改

制知識有一定的瞭解，因為民眾要購買保險以前，一定會先瞭解健保所不足的部分，才不會購買到自

己不需要的商品。 

再者，住院醫療保險知識中的健保改制知識會對條款內容知識與理賠範圍知識具有顯著且正向的

影響；而理賠範圍知識會對條款內容知識有顯著且正向的影響；不過在商品意義知識對條款內容知識

並不具有影響。推測民眾會先瞭解到底健保改制的狀況以及健保所不保障的部分，進一步去瞭解住院

醫療保險的條款以及理賠範圍，購買所需的保障，彌補健保的不足。且理賠範圍與條款內容之間，民
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眾會先去瞭解理賠範圍，並在要購買保單時，才會更進一步去瞭解條款的內容。 

至於購買意願中的健保保障不足因素會對住院醫療保險知識的四個構面與購買意願中的保險需

求因素具有顯著且正向的影響。若民眾因為健保保障不足而提高購買意願，表示民眾對健保有一定的

知識，故有初步瞭解健保不足的部分，因此，民眾會想要去填補健保的缺口，並會更深入瞭解健保改

制的狀況，故民眾對於住院醫療保險的知識也會提高、也會提高對於保險需求的購買意願。 

最後，在購買意願中的保險需求因素會對住院醫療保險知識中的健保改制知識與理賠範圍知識具

有顯著且正向的影響，但在商品意義知識中不具有顯著影響。有保險需求因素的民眾會想要瞭解目前

所缺少的部分，也就是健保改制的知識，並配合健保所不足的部分，瞭解住院醫療保險能夠理賠的範

圍，忽略了商品的意義。（表 10） 

 

圖 1 結構模式直接路徑估計圖 

註: 1. *** p 值<0.01 ; **p 值<0.05 ; * p 值<0.1。2.資料來源:本研究整理。 
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表 10 結構模式直接路徑分析表 

直接路徑 路徑係數 t 值 

外部感官因素 → 健保改制知識 0.26*** 4.16 

外部感官因素 → 保險需求因素 0.44*** 9.73 

健保保障不足因素 → 條款內容知識 0.10*** 4.60 

健保保障不足因素 → 理賠範圍知識 0.05** 2.51 

健保保障不足因素 → 健保改制知識 0.10*** 4.70 

健保保障不足因素 → 商品意義知識 0.61*** 6.51 

健保保障不足因素 → 保險需求因素 0.11*** 7.11 

理賠範圍知識 → 條款內容知識 0.20*** 3.27 

健保改制知識 → 條款內容知識 0.44*** 3.27 

健保改制知識 → 理賠範圍知識 0.53*** 9.92 

商品意義知識 → 條款內容知識 -0.02 -1.23 

保險需求因素 → 理賠範圍知識 0.05** 2.35 

保險需求因素 → 健保改制知識 0.21*** 3.08 

保險需求因素 → 商品意義知識 0.01 0.04 

註: 1. *** p 值<0.01 ; ** p 值<0.05 ; * p 值<0.1。2.資料來源:本研究整理。 

 

而在結構模型路徑分析的間接路徑分析中，保險需求因素扮演重要的中介角色，透過其產生的中

介效果將使購買意願的外部感官因素與健保保障不足因素對住院醫療保險知識中的條款內容知識與

理賠範圍知識兩個構面有顯著的影響。其中，有兩個購買意願因素構面對條款內容知識與理賠範圍知

識之影響會大於健保改制知識與商品意義知識之影響，且又以外部感官因素對條款內容知識與理賠範

圍知識之影響最大。由此推知，民眾的購買意願增加會讓民眾因此而想要更瞭解住院醫療保險的條款

內容與理賠範圍，在接收許多關於住院醫療保險或健保改制後保障不足的資訊後，會自己蒐集有關住

院醫療保險的條款內容與理賠範圍，讓自己能夠更加瞭解住院醫療保險相關資訊。也就是說，當民眾

意識到住院醫療保險的重要性後，會想要加深自己對住院醫療保險的瞭解。（表 11） 

 

表 11 結構模式間接路徑分析表 

間接路徑 路徑係數 t 值 

外部感官因素 → 條款內容知識 0.20*** 5.38 

外部感官因素 → 理賠範圍知識 0.21*** 5.12 

外部感官因素 → 健保改制知識 0.09*** 2.93 

外部感官因素 → 商品意義知識 0.01 0.04 

健保保障不足因素 → 條款內容知識 0.07*** 4.40 

健保保障不足因素 → 理賠範圍知識 0.07*** 5.32 

健保保障不足因素 → 健保改制知識 0.02*** 2.82 

健保保障不足因素 → 商品意義知識 0.00 0.04 

健保改制知識 → 條款內容知識 0.11*** 3.11 

保險需求因素 → 條款內容知識 0.13*** 3.04 

保險需求因素 → 理賠範圍知識 0.11*** 2.95 

註: 1. *** p 值<0.01 ; ** p 值<0.05 ; * p 值<0.1。2.資料來源:本研究整理。 
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本研究進一步以整體模型直接效果、間接效果及總效果分析，健保保障不足因素及保險需求因素

構面對理賠範圍知識的間接效果（分別為 0.07 與 0.11）大於直接效果（皆為 0.05）。其推論為民眾因

為健保保障不足因素與保險需求因素而提高購買意願時，雖然會去瞭解理賠範圍，但並不能完全瞭

解，需要靠業務員解說或其他更清楚明確的資料，才能讓民眾更瞭解住院醫療保險之理賠範圍。（表

12）故本研究部分支持假說三。 

 

表 12 結構方程式總效果路徑分析表 

自變數 應變數 直接效果 間接效果 總效果 

外部感官因素 條款內容知識  0.20 0.20*** 

外部感官因素 理賠範圍知識  0.21 0.21*** 

外部感官因素 健保改制知識 0.26 0.09 0.36*** 

外部感官因素 商品意義知識  0.01 0.01 

外部感官因素 保險需求因素 0.44  0.44*** 

健保保障不足因素 條款內容知識 0.10 0.07 0.17*** 

健保保障不足因素 理賠範圍知識 0.05 0.07 0.12*** 

健保保障不足因素 健保改制知識 0.10 0.02 0.12*** 

健保保障不足因素 商品意義知識 0.61 0.00 0.61*** 

健保保障不足因素 保險需求因素 0.11  0.11*** 

理賠範圍知識 條款內容知識 0.20  0.20*** 

健保改制知識 條款內容知識 0.44 0.11 0.55*** 

健保改制知識 理賠範圍知識 0.53  0.53*** 

商品意義知識 條款內容知識 -0.02  -0.02 

保險需求因素 條款內容知識  0.13 0.13*** 

保險需求因素 理賠範圍知識 0.05 0.11 0.16** 

保險需求因素 健保改制知識 0.21  0.21*** 

保險需求因素 商品意義知識 0.01  0.01 

註:1. *** p 值<0.01 ; ** p 值<0.05 ; * p 值<0.12.資料來源:本研究整理。 
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肆、結論與建議 

台灣全民健康保險於 1995 年成立，滿意度極高，健保局卻出現快要破產的情況。因保費收入有

限，醫療費用支出也盡量控制在範圍之內，故在 2010 年診斷關聯群支付制度的出現，用來改善健保

局的窘境。住院診斷關聯群可能會對民眾造成影響：住院天數下降、自費機會增加以及門診手術增加，

且在未來五年內會全面實施。民眾醫療權益受到影響的情況下，商業型住院醫療保險日益重要。根據

統計，醫療保險為民眾在未來最想加碼的保險商品，充分表現出醫療保險為民眾最需要的商品。因應

診斷關聯群支付制度，研究以住院醫療保險為研究主題，探討民眾對住院醫療保險的知識與購買意願

之關聯性。問卷之發放以台灣南北部地區進行發放，共發出 400 份問卷，總計回收之問卷數為 363 份，

經刪除無效問卷後，有效問卷共 328 份，有效問卷率為 82%。根據本研究之實證結果，本研究提出以

下結論： 

台灣民眾對住院醫療保險購買意願與相關知識之程度都具有相當水準，促使本研究實證假說之驗

證更具有說服力。經實證分析後，本研究指出民眾社會經濟變項的不同確實會造成住院醫療保險知識

與購買意願之顯著差異。且經 Scheffe 事後檢定結果發現，年齡在 31 歲（含）以上的人會較 30 歲（含）

以下的人對於住院醫療保險知識程度較高，由此可以看出 31 歲（含）以上的民眾重視住院醫療保險

知識程度較強烈，並且較 30 歲（含）以下的民眾重視住院醫療保險。而在婚姻狀況中可以發現，已

婚的族群會為了家庭，負擔起應負的責任，盡照顧及養育小孩的責任。另外，年資越高的族群也代表

年齡越大，故此族群會相當重視健康狀況，並且可能經歷過疾病或意外傷害而需要醫療照顧，所以對

於住院醫療保險知識相當重視，並且特別對健保保障不足因素而提高購買意願。再者，從事金融保險

業的民眾除了在進入職場前需要考取人身保險業務員證照外，此類族群也接收了許多相關的資訊，為

了職務需求，平時即對住院醫療保險的知識瞭解程度較高。又因接收之資訊較多，因此也對住院醫療

保險的購買意願較高。最後，所得較高的族群，會非常重視醫療品質，進而瞭解住院醫療保險，並且

對住院醫療保險有較高的購買意願。雖然所得較低的族群較希望能維持正常生活所需，反而對住院醫

療保險知識與購買意願較差，但也不能表示這類族群並不需要保險。可見，台灣民眾在健保改制後的

情況雖有相當的瞭解，也對住院醫療保險知識程度較高，但民眾並未能瞭解診斷關聯群支付制度下所

遭受的損失。而許多疾病都逐漸年輕化，故政府應加強推廣診斷關聯群支付制度的影響；保險公司應

加強對商品優勢，不讓民眾認為所繳交的保險費是無用的。 

另外，本研究透過結構方程模型的分析瞭解民眾對於住院醫療保險知識與購買意願之關連。結果

如民眾們所提供出的見解，先有購買意願才會想更深入瞭解住院醫療保險的知識。此外，保險需求因

素扮演重要的中介角色，透過其產生的中介效果，使購買意願較高者對住院醫療保險知識有更深、更

強的瞭解慾望。民眾若有購買住院醫療保險之意願，必定會提高對住院醫療保險知識。 

面對社會結構與醫療環境的改變，商業型住院醫療保險的規劃已越來越重要。為了讓民眾提升對

於住院醫療保險的購買意願，勢必要讓民眾清楚瞭解對健保保障範圍與住院醫療保險優勢之互補性，

激發民眾對於醫療品質之保障需求，確保民眾醫療保障的完備性。本研究依據上述之結論，接著提出

以下之建議，以提供政府部門、社會大眾及保險公司之參考。全民健康保險可以彌補基本之醫療費用，

但為了提高醫療效率及醫療品質，因應未來疾病可能需要的醫療器材花費，全民健康保險所能彌補之

醫療費用將越來越少。有鑑於此，政府應對民眾推廣（如使用電子資訊或電視謀體）全民健保未來之

趨勢，讓民眾能夠提早做準備，並積極利用商業保險之購買以彌補健康保險不足之處。 
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