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中文摘要 

本研究以台灣保險業為研究對象，欲透過資料包絡分析法(Data Envelopment 

Analysis，DEA)與麥氏生產力指數(Malmquist Productivity Index，MPI)，探討保險業

在 2010 年到 2020 年期間的公司經營效率及變動的狀況，並且運用 Tobit 迴歸，探討

各家保險公司年報中的公司治理與相關詞彙，對於保險業的經營效率是否有影響，研

究結果發現壽險業及產險業的總體技術效率、純技術效率及規模效率等經營效率於金

融海嘯後，隨著經濟慢慢地回溫，大部分保險公司經營效率也已達最佳狀態，而公司

治理相關詞彙的語調對保險業的經營效率也具顯著性水準。 

 

關鍵詞：保險業、資料包絡分析法、經營效率、公司治理、詞彙 
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Abstract 

This research takes the insurance industry in Taiwan as the research object, and intends 

to explore the operating efficiency of the insurance industry from 2010 to 2020 through Data 

Envelopment Analysis (DEA) and Malmquist Productivity Index (MPI). Using Tobit 

regression to explore whether the corporate governance and terms in the annual reports of 

various insurance companies have an impact on the operational efficiency of the insurance 

companies. The research results found that the overall technical efficiency, pure technical 

efficiency and scale efficiency of the life insurance companies and property and casualty 

insurance companies after the financial tsunami, with the slow recovery of the economy. The 

operating efficiency of most insurance companies had reached the optimal state. Finally, and 

the corporate governance and related text tones also have significant impacts on operational 

efficiency in the insurance industry. 

Keywords: Insurance Industry, Data Envelopment Analysis, Business Efficiency, Corporate 

Governance, Text 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景 

隨著全球化的市場形成，在 1970~1990 年期間，亞洲四小龍(台灣、香港、

新加坡、南韓)利用廉價且良好的勞動力優勢，吸引了大量的外資及技術，造就了

亞太地區經濟的蓬勃發展，而亞洲四小虎(泰國、印尼、馬來西亞、菲律賓)繼四

小龍的經驗，經濟也於 1990 年代起突飛猛進，更有了「亞洲經濟奇蹟」一詞出

現，而正當大家還沉浸於粉紅泡泡之中時，1997 年 7 月泰國宣布實行浮動匯率

制，也引來了大量的國際投機客們炒作，泰銖重貶乍看之下雖是不起眼的小事，

但也造成金融市場的混亂，而一場席捲亞洲的金融風暴也隨之到來。 

 

在經歷了 1997 年的亞洲金融風暴後，亞洲地區也開始有較多人討論公司治

理，也因為在風暴的過程中企業欠缺健全的管理機制，而導致發生財務危機(林

俊傑等，2018)，除此我們回顧台灣金融史上的五大弊案，從中興銀行違法放貸八

百億元、力霸集團掏空中華銀行、太子集團許家掏空萬泰銀行、第二次金融改革

案，到潤寅詐貸事件等弊案醜聞中，我們也能夠逐漸意識到公司治理存在的重要

性(張傑程，2018)，而隨著時代進步，資訊的傳播也更為快速，金融與我們更是

密不可分，資訊的不對稱和財務報表的過度美化，除了使投資者產生判斷誤差，

甚至會間接影響企業的自身價值，因此為了因應市場的脈動，我國主管機關和民

間機構也積極地推動公司治理，也藉由資訊揭露提高透明度，使公司變得更加穩

健。 
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長久以來，我國保險業提供客戶們服務及無形的商品，深耕許久也參與了無

數家庭的生老病死，就市場結構方面，以資產及保費收入來看，台灣保險市場有

明顯擴大，人身保險規模的占比遠大於財產保險，從保險事業發展中心及安侯建

業(KPMG)2020 台灣保險業報告可得知，從 2003 至 2020 年，保險業資產由 4.76

兆元增至 32.17 兆元(新台幣)，占金融業總資產比率從 15.95%升至 36.33%，其中

壽險公司的資產也從 4.58 兆增加至 31.75 兆元，而產險公司的資產僅從 1,878 億

元增至 4,121 億元，從這些資料中，我們也可以知道在台灣的保險產業中壽險公

司的重要性(如圖 1-1)。 

 

圖 1-1 台灣保險業資產占金融機構比重 

資料來源：台灣財團法人保險事業發展中心、KPMG 與本研究整理 

 

於此同時，從 2003 年到 2020 年期間，壽險公司的保費收入也從 1.13 兆增

長到 3.16 兆元左右，而產險公司也從 1,095 億元增至 1,881 億元(如圖 1-2)，也可

以看出國人對於保險的需求提升，除此台灣的保險滲透度在 2019 年數據也來到

了 19.97%，位居全球之冠(如圖 1-3)，也能得知我國保險業對其經濟的重要性及

貢獻度。 
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圖 1-2 台灣保險業保費收入 

資料來源：台灣財團法人保險事業發展中心、KPMG 與本研究整理 

 

圖 1-3 全球保險滲透度排名 

資料來源：台灣財團法人保險事業發展中心、KPMG 與本研究整理 
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近年保險業除了受到疫情及數位轉型的挑戰外，更面臨著低利率市場的長期

趨勢，而在壽險利率比放銀行定存高，且風險又比投資基金或股市低時，壽險公

司的儲蓄險型和投資型保單也就成為全民的理財工具之一，也伴隨著大量儲蓄型

和投資型保險資金流入壽險公司，壽險公司也將其投資到海外，並賺取可觀的收

益，然而其資產規模大幅的成長，投資海外所帶來的利率、匯率與價格波動，也

成為我們所應該擔憂的議題，因此主要機關除了要求保險公司調整體質外，更要

去注意海外曝險程度是否有過度依賴的情況，再加上修正版的 IFRS17 公報即將

上路，這也勢必帶來衝擊和挑戰，壽險公司也應及早做出因應與預防，而金管會

的監理方式，除了透過財務報表，也能夠落實資本適足率(Risk Based Capital，RBC)

及適合台灣市場的監理指標。 

第二節 研究動機 

透過網際網路，新聞的傳遞變得更為快速，扮演著第一線的傳播角色，新聞

的報導也就顯得格外地重要，甚至一篇新聞的好壞就能間接影響到一間公司，過

去的文獻中也有股市對於公司治理的反應(Carlini et al，2020)，主要分析媒體將

新聞傳播到市場的遞延作用，可以得知媒體內容對股票收益的影響，從一開始負

面的消息在市場投資人間逐漸傳遞，到媒體報導以後導致股市下跌，顯示 Fama

等(1969)得出資訊和股票價格之間有著很重要的關係，本研究認為其關鍵是透過

財經媒體，向投資人傳播訊息，造成股價下跌。 

 

在上述所提及到的新聞媒體傳遞，其正面與負面消息所帶來的遞延作用，皆

能夠間接影響到公司的發展，乃至於股價走勢情況，則此類的新聞媒體情緒也是

近年多數學者有在研究的議題，於此同時，本論文除了想探討其情緒對保險業公

司治理的影響，也欲借鑒文字探勘(Text mining)作為本文的研究方法之一，其文
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字探勘顧名思義也算是一種簡單的機器學習，運用的概念是利用關鍵字的搜索，

進而分析文本(像:貼文、社交媒體的評論、留言…等)，而後篩選出符合條件的資

料，也為我們節省了許多的時間，雖其過程仍需要人工的輔助，進而使研究結果

更為精確，但實際上其方法算上很受用。 

 

因此本研究欲不同於前述的新聞媒體分析，而是要透過公司年報資料進行文

本分析，其中研究會利用L&M情緒辭典(Loughran and McDonald Sentiment Master 

Dictionary)中所整理出的詞彙，將各公司年報去做文字篩選，並把其正面與反面

詞彙所出現的次數，整合設為其 Tobit 迴歸的重要變數之一，再分析對保險業公

司經營效率的影響。 

第三節 研究目的 

近年來有許多公司治理的相關文獻，於各個產業都有相關的文章和論文，但

就以銀行業公司治理的文獻為最大宗，而對保險業的相關公司治理就沒有這麼的

多，因此本研究探討台灣的保險業(壽險公司及產險公司)是否會因為年報中的相

關公司治理正面與反面詞彙的出現多寡而導致其公司的經營效率有被影響到。 

 

因此本研究會以台灣的人壽保險業與產物保險業為研究對象，也基於 2007

年 8 月美國次級房貸(subprime mortgage)、2008 年 9 月美國雷曼兄弟宣告倒閉，

而後導致工業先進國家波及到新興市場經濟體和開發中國家，由於這場全球金融

風暴影響範圍廣，直至 2009 年 11 月國際金融市場才逐漸有改善，因此在 2007

年到 2009 年市場處於不穩定的情形之下，我們所能夠得出的效率也不穩定，數

據也會有所影響，所以本研究將涵蓋 2010 年至 2020 年十一年間，並先以資料包

絡分析法(Data Envelopment Analysis，DEA)衡量其投入及產出，評估台灣保險業
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的經營效率;並以麥氏生產力指數(Malmquist Productivity Index，MPI)來跨時間評

估台灣保險業經營效率的變動狀況，再來將公司各年度之年報運用文字探勘/文

本分析，並作其治理正反面詞彙的相關數據且加以分析；最後，進一步探討公司

治理與詞彙對保險業的經營效率之影響。研究目的如下: 

一、利用 DEA 評估台灣人壽保險及產物保險公司之經營效率 

二、運用 MPI 生產力指數，評估保險業生產力變動，以作為保險業公司經

營效率之參考 

三、透過公司各年度之年報，將其應用在文字探勘，進而蒐集保險業公司治

理正反面相關詞彙，並且加以分析 

四、 探討公司治理與正反面詞彙對保險業的經營效率之影響 
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第四節 研究架構 

本研究流程分為六個章節如下: 

第一章 緒論: 

說明本研究之背景、研究動機、研究目的、研究流程及架構進行說明。 

第二章 文獻探討: 

分別是對 DEA、公司治理與經營效率、Tobit 迴歸變數、文字探勘/文本分析之

相關文獻探討。 

第三章 研究方法: 

對 DEA、MPI、Tobit 迴歸及年報(文本)中正反面詞彙評估方式之描述與樣本及

資料的選取和變數之定義與說明。 

第四章 實證分析: 

將 DEA、MPI、Tobit 迴歸及年報(文本)中正、反面詞彙的資料數據作其整理與

說明。 

第五章 結論: 

以實證分析之說明，給予結論及建議。 
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緒論 

文獻探討 

建構實證模型與計量方法 

資料包絡分析 麥氏生產力 Tobit迴歸分析 文字探勘/文本分析 

實證結果 

結論與建議 

圖 1-4 論文架構圖 
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第二章 文獻探討 

本文以台灣人壽保險及產物保險公司為對象，探討公司治理正反面詞彙對經

營效率之影響。因此在章節中會分成四小節撰寫，先介紹第一節 DEA 相關文獻，

再來第二節公司治理與經營效率相關文獻，及探討第三節 Tobit 迴歸變數之相關

文獻，而後是第四節文字探勘/文本分析相關文獻。 

第一節 DEA 相關文獻 

資料包絡分析法(Data Envelopment Analysis，DEA)其最大的功能在於可以評

估一群組織的經營績效，特別是相對績效，在評估效率上也具其可靠性及有效性，

在運用上也是相當的方便，而最早起源於(Charnes et al，1978)所提出的 CCR 模

式，而後將其 CCR 模式中所要求的規模報酬為固定的限制給取消，所提出的 BCC

模式(Banker et al，1984)，同時這二個模式也是目前學界所習慣運用的，兩者也

都能藉由投入及產出兩個觀點作為衡量依據，除此之外，在(Seipord，1996)文獻

中，我們也能得知 DEA 所運用的範圍極廣，其所能夠包含的領域也非常多樣，

文獻中也都有整理出演變圖、不同的時間及主題，得出相互的關聯與影響，對於

往後學者也有相當的貢獻。 

 

資料包絡分析法的運用範圍發展廣闊，像是對於台灣菸酒公司，作出其國營

企業的經營績效之分析，利用二階段 DEA 評估得出，將營業處設為營業據點或

是倉庫，以及其自有轉換為租賃的方式，將可以提升效率的建議(李楊，2015)，

以及目前所被關注、具關鍵性的半導體科技產業，面對全球化的競爭，分別以日

本、台灣、韓國、美國…等，其技術領先國家廠商的經營績效取樣，進行跨國的
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分析與比較，得知其學習標竿、同質性與異質性、市場價值等為參考(李揚等，

2015)，除此通過 DEA 線性規劃優化其零售商店的路線及交付的時間，從而提高

整體的分銷績效，並且透過效率較低的商店與效率較高的商店進行合併，促使其

零售業的網路通路合理化和優化(Lau，2013)，對於被評選中的 24 家台北國際旅

遊飯店進行業績評估，使用數據分析且提供資源配置建議，作為將來的策略或是

推廣計畫的依據(Chiang，2006)，應用 DEA 分析機場、航空業的生產力、績效，

以及行業的變化(Gillen et al，1997)，也有對港口效率的國際比較分析，在集中箱

的泊位、碼頭面積、勞動力投入提供建議(Tongzon，2001)，以及對醫療保健系統

的效率分析，藉由DEA顯示的效率前緣上得出有許多的發達國家與發展中國家，

然而其樣本絕大多數的國家效率是低下的(Asandului et al，2014)，在農業領域中，

將 DEA 結合機器學習，來檢查並預測環境變數對農場績效的影響，幫助生產者

的績效(Singh，2020) ，除此(Khalid et al，2021)文獻中更以 19 個伊斯蘭國家的

保險業分析，包含其股本收益率、資產收益率、違約衡量等作為參考，並分別得

出其優缺點。 

 

於此同時，DEA 在保險業中的運用也相當多，像是以兩階段資料包絡分析

法去探討台灣的壽險業，設投入變數及產出變數，來看其效率前緣，提供壽險公

司作為改善或學習標竿(李麗說等，2017)，與公司治理結構對台灣保險公司的效

率影響，其還有提到投票權、現金流權高度集中的狀態下會影響到公司效率，最

後以 DEA 進行分析得出其結果(Wang，2007)，並藉由 DEA 分析、優化客戶對保

險業的信任度，找到長期的優勢及服務的連續性(Mirzamohammadi，2019)，償付

能力對於跨國監管者而言是首要關注的問題，投保者則是要關注其賠償能力，投

資回報對於投資人而言更為重要，但利益之下可能會發生衝突，因此就必須去權

衡，(Brockett et al，2004)文獻中就講述其如何運用 DEA 評估其財產保險公司的

效率績效。 
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第二節 公司治理與經營效率相關文獻 

從媒體談話對銀行股票收益的影響中，我們可以得知有負面消息及正面消息

兩類，而在負面消息傳遞給媒體報導，其新聞的確定性將導致股市的嚴重損失

(Carlini et al，2020)，根據 Fama 假定市場信息已嵌入市場價格中，我們還能結合

股價和新聞情緒來預測股市，收集股票價格、政府和公司的報紙及公告，透過 Web

技術，網路上所發布的新聞文章、情感也驗證了公眾情緒在股市趨勢預測的作用

(Li et al,2020)，此外(Ahern et al，2014)也指出若公司試圖要操縱股價，是可以透

過媒體報到的時間及內容，來影響股票價格，而企業發生負面的社會責任事件時，

若再加上 ESG(環境、社會、治理)三種社會責任因子，得知是會對股價報酬產生

影響的，其中治理因子對股價報酬影響最大，且治理事件的負面消息也較容易有

訊息事先走漏之情形(曹耀鈞等，2012)。 

 

直至 1980 年，公司治理主要都是律師要去管理的，而在動盪的 1980 年代中

讓經濟學家們開始關注公司治理，有越來越多的人們意識到公司治理與公司績效

存在著重要的聯繫，而若根據其假設，更好的治理就會產生更有效的生產(Gilson，

1996)，也在 2001 年美國安隆事件、2008 年爆發的金融海嘯，及其接連所發生的

企業貪瀆弊案，更加使我們確信資訊揭露的透明度與公司治理的重要性，除此對

於公司價值與經營績效也能夠帶來提升，達到雙贏的局面(林英星等，2012；張傑

程，2018；劉定焜等，2020)，若企業採用健全的公司治理機制，發現能促進投資

決策並且也較不可能發生財務危機(Chang et al，2008)，此外健全的公司治理機制

能有效監督企業社會責任的運作和減輕代理問題，進而使公司價值及營運績效獲

得提升，反之，若在沒有健全的公司治理機制之下，貿然參與企業社會責任相關

活動項目，也將造成公司價值及股東權益的損失，於此篇文獻中，我們也能曉得

公司價值與公司治理機制是有重要聯繫的(陳振遠等，2017)。 
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過去台灣採用全球代工為主的經營模式，但近年面臨其他國家廉價勞工的低

價競爭，也讓許多企業意識到要發展其自創品牌，要想要永續經營，企業就必須

要有競爭優勢，除了微笑曲線的品牌價值越高對於企業經營績效有正向影響外，

多角化程度以及公司治理變數，也都對企業經營績效有正向影響，而形成企業的

核心競爭力(顏慧明等，2020)，於此同時企業在全球化競爭下，為提高競爭優勢，

向海外擴張與投資已是一大重要趨勢，由於海外投資的複雜性對資訊透明度影響

較大，因此除了透過企業資訊揭露的方式減緩其影響，還更須配合公司治理的監

督功能(許永聲等，2021)，此外近年來銀行及保險業海外曝險越來越高的情形下，

對此篇文獻更讓我們曉得公司治理其重要，對此我國相關機構也一直都落實內控

制度及公司治理的內部稽核角色，在金管會所發布的新版公司治理藍圖中，公司

治理被列為重點工作項目之一，也同時強化了公司治理的水平(張菱娟，2019)。 

 

再來針對公司治理及公司價值的關聯性進行探討，可以發現兩者呈現顯著的

正向相關(林俊傑等，2018)，以及其兩篇文獻中，也能得出公司治理與各行業密

不可分，若能將公司治理的機制提升，也能提升其企業價值，並且公司治理與公

司價值皆具有顯著正向關係(Huang，2009；Tseng et al，2011)。 

第三節 Tobit 迴歸變數之相關文獻 

一、情緒語調(公司治理正反面詞彙) 

語調與情緒的傳遞，透過文獻我們可以得出其對公司、投資人…等，仍會受

到影響，在(江明珠等，2019)文獻中，我們曉得了其住房市場的交易量與新聞情
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緒(new sentiment)是具顯著的，而其交易量的增加會更容易使媒體感受到房市的

熱絡，進而去影響對房市的情緒，其中在股市上也能透過新聞情緒、投資人情緒

來預測股票市場報酬率，數據結果也顯示正、負向的情緒指標的確是可以去預測

報酬率，但相比正向內容，結果以負向內容的預測能力更佳(陳冠臻等，2020)，

於此同時，在(Gaudio et al，2020)研究中，發現研究也是運用了 Loughran & 

McDonald 文本的詞彙去進行語調收集，於此發現負面的語調更有助於解釋銀行

風險，並且也能透過強制披露語氣用來檢測銀行、監管機構與市場。 

 

二、股權結構 

經營權與所有權分離(separation of ownership and control)，源於 Berle & 

Means(1932)，論點之提出，認為在多數公司所有權與經營權為分離的情況下，其

公司股權是散佈在多數的小股東，也衍生出了代理問題(proxy problem)，而其股

權的集中與離散，或集中與哪些人的手中，來探討其經理人、大股東及董監持股

比例會有怎樣的影響。 

 

在內部人持股比例和公司經營效率的關係中，就有學者提出了利益收斂假說

(Convergence of Interest Hypothesis)與利益掠奪假說(Entrenchment Hypothesis)，其

中利益收斂假說(Jensen et al，1976)提出，認為在管理者持股比例越高，若公司發

生損失或損害利益時，則會更為謹慎、有理由地提升公司的經營績效，此外在(闕

廷諭等，2014)研究中，也探討到股權結構、公司治理及經營績效皆具有因果關

聯，此外董監持股比例、大股東持股比例對各項績效指標皆有顯著正向影響，在

(賴丞坡等，2012)文獻中，也證實了經理人持股比例對公司績效指標 EPS 有正向

之影響，而上述的文獻也皆與利益收斂假說相符。 



 

14 

 

 

於此同時(Jensen et al，1993)提出利益掠奪假說，認為當經營管理者的持有

比例愈高時，可能會基於本身的職位考量其安全性，並產生反接管行為(anti-

takeover behavior)，進而導致經營績效的不佳，因此在(Morck et al，1988)研究中

也反對經理人持股比例過高，擔憂其比例達到一定水準而特權消費，而使公司價

值降低。 

 

在大股東持有比例較多時，也會更有動機去積極監督管理階層的作法，進而

達到對公司的價值提升，於此隨著股權集中於大股東所擁有的監督力量就越大，

其管理階層的決策，也會更傾向於股東財富極大化(Agrawal et al，1990；Shleifer 

et al，1986)，則也有學者認為在大股東持股越多時，幾近控制權時，可能會利用

公司謀取私利，不與小股東相互分享(Shleifer et al，1997)。 

 

當所有權越集中，其利益與成本也更容易收斂在一起，於此經營績效也能有

所提升，在(Wang et al，2007)文獻中，除了檢視保險業公司治理對效率的影響，

其中數據顯示產險業的董監事持股比例對公司效率具有正向顯著，於此(汪青萍

等，2020)文獻中亦發現其外國法人、本國金融機構持股比例及董監持股比例，皆

與公司經營績效具正向關係。 

三、董事會 

董事會是公司內部的核心機制，其功能的健全都時刻影響著股東們的投資決

策，在此針對董監席次、獨立董事席次及控制席次探討董事會特性對公司經營績

效之影響，在 Fama et al(1983)研究指出董事會是公司最高的決策機關，於此除了
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保障股東權益外，也能適時給予建議、提供決策，並監督管理階層，以確保公司

能永續經營。 

 

於此同時，在董監席次與績效上，有兩派學者也持有不同論點，支持董事會

規模越大則越好的學者，認為在董事會人數越多時，其背景、教育程度及技術皆

各有所不同，在這樣的情形下，可以在決策上有更多元的看法與建議，而其規模

與績效也呈現正相關(Bacon，1973)，而在董事會席次的提高，亦可以幫助公司績

效之提升(丁秀儀，2008)；此外持相反意見的學者，認為董事會規模越大，則經

營績效也會隨之下降，其原因為董事人數多，就會開始有搭便車(Free Riders)情

況發生(湯惠雯等，2011)，在董事會規模增加的同時，其效率也會因要整合及意

見相左變得難以執行(Jensen，1993)。 

 

在 Fama et al(1983)所提出的代理理論(Agency Theory)中，指出在董事會中加

入獨立董事，除了監督與控制管理階層外，也能降低其代理成本，於此我國證交

所(2002)也指出在董事會中若加入獨立董事期也有助於董事會之運作、決策，也

能監督公司是否遵循法令規範，此外獨立董事的背景多樣性，也有助於經營績效

的提升並且降低經營之風險(朱博湧等，2015)。 

 

在公司治理中以內部人控制公司現象最為嚴重，當控制董事會、股東的能力

最大時，其越容易去通過關係人的交易，於此也會造成控制股東挪用、侵占公司

資源的代理問題浮上檯面，致使對公司價值有負面影響，且在(莊家禾，2009)研

究中發現控制股東若佔董事會越多席次，其董事會的監督功能也隨之失效，也容

易經過關係人交易為自身圖利損害公司；此外也有學者提出控制股東董事會席次

對 EPS 績效指標有正面影響，而數據結果也顯示大股東持股比例高、控制股東

席次多且其資訊揭露佳的公司，也較為受投資人的青睞(丁秀儀，2009)，且在(賴
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丞坡等，2012)文獻中亦得出控制股東席次對績效指標 EPS、ROA 皆具正向之影

響。 

四、管理型態(董事長兼總經理) 

Fama et al(1983)的代理理論指出在董事長兼任總經理一職時，期同時是執行

者與監督者的角色，因此容易失去客觀性和監督，此外在(Patton et al，1987)文獻

中亦指出若董事長與總經理為同一人，可能會為自身利益而阻撓決策結果，進而

對公司績效產生負面影響，於此(賴丞坡等，2012)研究結果亦對董事長兼總經理

在績效指標 EPS、ROA、ROE 有負面影響。 

五、公司結構(轉投資佔資產比率) 

投資公司的定義，當投資一家公司比例達 30%以上，稱為從屬公司，則當比

例高達 50%以上，稱之母子公司，於此就能影響到投資公司的相關財務及決策，

在丁秀儀(2008)的研究中得出轉投資率對其會計績效都有其正面影響，於此同時

轉投資率若越高，資訊也會較為複雜其揭露程度也會較低。 

六、控制變數 

本研究中使用四項控制變數，分別為金控成員、總資產、負債比率與成立年

限，之所以依據此四項變數，原因為本研究有兩大區塊，分別為壽險業公司及產

險業公司，而其中兩者在公司經營、規模、策略上，所採用的方式皆不相同，於

此，亦能透過本文來探討兩者間的不同之處。 
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在(黃志仁等，2008)文獻中，有談論到營運綜效理論，認為金融控股公司成

立後，公司基於股東利益極大化，企業能透過 M&A 活動(合併與收購，Mergers 

and acquisitions)來達到藉由規模經濟來提高效率，且降低營運成本費用，此外也

有文獻研究在壽險業沒有金控的背景支持下，其所具有的優勢及劣勢(劉佳紋等，

2009)，且在(陳瑞斌等，2007)文獻中，其研究也能呼應上述所提及的營運綜效理

論，就其規模經濟(Economies of scale)而言，公司規模越大就更容易投入資本，

在經營層面上就能朝多元化，雖然其中風險所需承擔大，但在經營績效上會是能

夠提升的，而本文的規模經濟則以公司總資產為代表，以此做為探討。 

 

於此同時，在(李馨蘋等，2007)研究指出，當公司的負債比率愈高，其所要

面臨的償還本金與利息也就愈多，其中可能無法償付本金的可能性也會隨之增加，

而本研究也以成立年限做為探討，在保險的銷售系統上需要花費許多的時間所建

立，若保險公司所成立的時間越長，所帶來的業績或是效率是否會有所提升，而

在(王麗晴，2009)研究中，數據結果顯示公司的成立年限對經營績效具有其影響。 

第四節 文字探勘/文本分析相關文獻 

文字探勘(text mining)又可稱為文本分析、文字挖掘，其中利用關鍵字去進行

大量篩選，並透過文本…等來做分析及探討，也算是簡單的機器學習的一環，而

文字探勘/文本分析也是近年來學者會利用來作研究之一，其中可運用在情感分

析、媒體情緒、及預測股價上…等，於此同時，前述所提及的機器學習(Machine 

Learning，ML)相關的應用也獲得各界許多關注，主要是透過演算法將收集到的

資料進行分類或是進行預測訓練，並且也能透過利用過往的資料提升效能評估，

ML 的應用範圍也非常廣泛，像是圖片辨識、人臉及指紋辨識、天氣預測、語音
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辨識及處理、車牌辨識、醫學診斷輔助以及預測未來的股價走勢…等，其多是利

用遞歸神經網路(Recurrent Neual Networks，RNN)和長短期記憶模型(Long Short-

Term Memory，LSTM)，而目前我們所熟知的”Google、Apple、Amazon、Microsft”

也都會運用 LSTM 來生產產品，其強大的地方在於它允許輸入與輸出的資料不

僅是單一組向量，而是多組向量組成的序列也能夠處理，且處理迅速、效率高，

所以也廣為生活所用。 

 

於此透過文字挖掘的功能，Bakera(2020)從 Scopus 資料庫中，探勘科學、技

術、醫學、社會科學及出版商…等，並探勘出關鍵詞、主要內容，也分析得到出

版的趨勢以及學術期刊的排名，也有文獻運用文字挖掘來研究公眾情緒、媒體談

話中的正面消息或負面消息對股價的影響，並加以預測股市的趨勢(Li et al，2020；

Carlini，2020)。 

 

學術界在文字探勘、挖掘中，研究且探討出許多的文本辭典來給我們做後續

的借鑑，於此在 Yurkevich(2020)文獻整理中，探討許多有關金融文本辭典，從

2011 年之前大部分文章使用的 Harvard 辭典 (Harvard Psychosociological 

Dictionary)，乃至於 L&M 情緒辭典(Loughran and McDonald Sentiment Master 

Dictionary)…等詞彙資料庫，在分析文章情緒、新聞稿、10-K 報告…等的文獻中

都有相當地貢獻，此外在研究中也提及到了 10-K 的標準化形式…等，其包含許

多的財務資訊，有點像台灣公司所提供的年度報告、財務報表。 

 

Loughran & McDonald(2011)文獻中，探討到在 1994 年至 2008 年期間的 10-

Ks 樣本，所被廣泛使用的 Harvard 辭典，其認定的負面詞彙，在金融環境中有一

半以上的詞彙不被視為負面詞彙，因此 Loughran & McDonald 二位學者才又研究

出可以去替代否定詞彙的列表，和其他五個詞彙的列表(positive, negative, strong, 
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weak, active, pleasure, and even pain categories)，以更好反應金融文本中的語氣，

此外在技術層面上，因顧慮到機器無法達到百分之百的精準，他們也採用了人工

方式去進行篩檢，而其所整理出的負面詞彙與正面詞彙分別共計為 2337 與 353

個詞彙組成。 

 

Loughran & McDonald 辭典，也相繼有學者運用在新聞媒體的報導，研究也

發現本地媒體在報導當地公司的新聞時，所使用的負面詞彙會比同一家媒體去報

導非當地公司來的少，其所牽扯到利益衝突，得出其媒體的積極程度與公司股權

的價值有著密切關聯(Gurun et al，2012)，以及電話會議所表達出的聲音情感作探

討，發現當以分析師在電話會議期間，經理所表現出正面和負面情感狀態，其中

也會讓分析師在預測近期收益時，有所考慮訊息的與否(Mayew et al，2012)，此

外在(Liu et al，2022)研究中指出媒體的類型而其所表達出的語氣對股價皆有所不

同，而現今的網路訊息相較於傳統媒體文章的負面語調，更容易傳達其重要的資

訊，於此也會導致投資者的情緒波動還有一些暫時性的價格偏差發生。 
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第三章 研究方法 

根據前面幾章的研究動機及相關文獻探討，確定其研究方法與研究方向後，

於此章將對研究的流程、研究方法、實證模型加以解說。 

 

本研究主要分成四個部分，首先對台灣人壽保險公司及產物保險公司的資料

做蒐集與整理，採用三階段分析法，第一階段資料包絡分析法(Data Envelopment 

Analysis，DEA)來探討台灣人壽保險及產物保險公司的經營績效，篩選出最佳的

投入及產出年資資料，來進行 DEA 分析，包含 CCR 與 BCC 模型之運用；接著

第二階段採用麥氏生產力指數(Malmquist Productivity Index，MPI)，探討樣本保

險業在研究期間內，跨期間生產力與效率變動的情形；以及第三階段的 Tobit 迴

歸，除公司治理變數外，本文運用 Loughran & McDonald 辭典，將其詞彙設為關

鍵字，並透過文電通應用軟體從在公司各年度年報中，篩選正、反面詞彙出現次

數，進而分析公司治理與正反詞彙對於經營效率之影響。 

 

於此上述的研究方法，分析了本文的研究目的，將實證的研究結果做進一步

地分析與了解後，針對實證結果，並提出結論與建議。 

  



 

21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

研究對象與資料來源 

資料包絡分析法 

投入、產出變數之選取 

Tobit 迴歸變數之定義與迴歸分析 

CCR 效率分析 

BCC 效率分析 

Malmquist 生產力分析 

圖 3-1 研究流程圖 

實證結果與分析 
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第一節 研究對象與資料來源 

一、研究樣本與期間 

本論文選取以 13家本國人壽保險公司與 9家本國產物保險公司為研究對象，

做為經營效率分析，此外因 2007 年到 2009 年期間，因金融海嘯市場處於不穩定

的情形，所能夠得出的效率也不穩定，數據也會有所影響，固本研究以 2010 年

至 2020 年共十一年資料為研究期間，合計共 242 筆樣本觀察值進行實證研究。 

1.壽險業研究樣本 

由於郵局在經營方式與一般人壽保險不同的情形下，不將其列入，以及代表

外國保險業公司的分支機構，因無法提供詳細有關他們公司結構治理的資料訊息，

故本文將外國分支機構給刪減掉，此外也去除第一金人壽、合作金庫人壽、安聯

人壽、保德信國際人壽保險股份有限公司 4 家，因其資料數據的缺少，無法以

DEA 跑出其數據資料而刪除，除此考慮 Tobit 迴歸技術性之問題，也扣除國際康

健人壽，因無法找到其公司各年度年報資料，而無法獲得其公司治理詞彙變數之

數據，因此本文將不納入上述所提及到公司為討論範圍。 

表 3-1 人壽保險公司研究樣本 

壽險公司 

(本國公司) 

共計 13家 

臺銀人壽保險股份有限公司 

台灣人壽保險股份有限公司 

保誠人壽保險股份有限公司 

國泰人壽保險股份有限公司 

中國人壽保險股份有限公司 

南山人壽保險股份有限公司 

新光人壽保險股份有限公司 

三商美邦人壽保險股份有限公司 

遠雄人壽保險事業股份有限公司 

宏泰人壽保險股份有限公司 

全球人壽保險股份有限公司 

元大人壽保險股份有限公司 

富邦人壽保險股份有限公司 
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2.產險業研究樣本 

由於代表外國保險業公司的分支機構，無法提供詳細有關他們公司結構治理

的資料訊息，因故本文將外國分支機構給刪減掉，此外考慮 Tobit迴歸技術性之

問題，也去除和泰產物、南山產物、中國信託產物保險股份有限公司 3家，因無

法找到其公司各年度年報資料，而無法獲得其公司治理詞彙變數之數據，同時也

扣除新安東京海上產物、明台產物保險股份有限公司 2家，因其迴歸的變數不齊

全，故本文將不納入上述所提及到公司為討論範圍。 

表 3-2 產物保險研究樣本 

產險公司 

(本國公司) 

共計 9家 

兆豐產物保險股份有限公司 

台灣產物保險股份有限公司 

富邦產物保險股份有限公司 

泰安產物保險股份有限公司 

第一產物保險股份有限公司 

旺旺友聯產物保險股份有限公司 

華南產物保險股份有限公司 

新光產物保險股份有限公司 

國泰世紀產物保險股份有限公司 

 

二、研究資料來源 

將本文所採用的主要資料來源列示如下: 

(一) 台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal，TEJ)的金融業財務資料庫 

(二) 公開資訊觀測站 

(三) 人壽保險公會編製的「人壽保險業務統計年報」 

(四) 行政院主計處編製的「中華民國台灣地區薪資與生產力統計月報」 

(五) 中華民國人壽保險商業公會 

(六) 保險事業發展中心 

(七) 中華民國產物保險商業同業公會 

(八) 各產險公司股東會年報 
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第二節 投入、產出變數之選取 

資料包絡分析法DEA在學術上有相當多地文獻支持，也具有相當的可信度，

故本研究採用 DEA 三階段的方式來探討本國人壽保險公司及產物保險公司的經

營效率情形，在 Berger and Humphrey(1992)文獻內得知三項衡量金融服務機構產

出的方法，分別有財務中介法(Financial Intermediation)、使用者成本法(User-cost 

Approach)、附加價值法(Value-added Approach)，於此同時，在(Cummins et al，

1999)文獻中我們亦能曉得，其保險公司主要所提供的服務大致可以分為三種，

風險分散與承擔服務、對被保險人面臨的損失所提供的實質財務服務，以及財務

中介服務，所以採取附加價值法最為合適，因此本研究亦將採用附加價值法來進

行 DEA 的分析，此外本研究考量到通貨膨脹對金額變數的影響，其相關變數之

金額會以 2010 年的消費者物價指數(Consumer Price Index，CPI)為基期將其項平

準化。 

 

一、壽險公司的產出項目 

對於人壽業的效率產出項目，過去文獻用保費收入、準備金增加及實際發生

的保險給付為產出項目，文獻中也存在些許的爭議，支持之論點也所有不同，而

保險收入一直是主要的壽險業資金來源，因此對於支持以保費收入者也具相當地

解釋能力與想法(Gardner et al，1993；劉純之，1994)，而最近的文獻則認為保費

收入是產出與價格的乘積，故不適用於產出項的衡量依據，更支持以實際發生的

給付作為產出項(Lai et al，2005)，參考過去文獻(王儷玲等，2006；彭金隆等，

2014)本研究也亦認同保費收入不代表已完成產品售出過程，而是要以保險給付

後才算完成其服務，其中壽險產品保障多種不同人身風險，各險種所提供的服務

也會有所不同，因此本文將具相似性的險種併為一個產出項目，而在保險給付中，
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又涵蓋了個人壽險、個人傷害保險、個人健康保險與團體保險賠款金額，四項作

為產出項衡量，於此，實際發生的給付與準備金的增加量屬於同一環，其準備金

增加量也被認定在財務中介的一部份，故同列在產出項目中。 

表 3-3 人壽保險產出項 

保險給付 

Y1 個人壽險理賠金額 

百萬元新台幣 

Y2 個人傷害保險賠款金額 

Y3 個人健康保險賠款金額 

Y4 團體保險賠款金額 

準備金的增加量 Y5 保單準備金增加 

 

二、壽險公司的投入項目 

壽險業所販售商品為無形的，其產品完成需仰賴內勤人員設計保單、外勤人

員和要保人簽訂契約，而後還要經過核保的過程，因此在壽險業中勞動力也是相

當重要的變數之一，除了勞動力外，其相關的專業服務費用，對於壽險業者的經

營也有相當程度地影響，故本研究參考(王儷玲等，2006；彭金隆等，2014)之計

算方式，先將年報中的業務管理費用扣除內勤人員平均費用，再除上工商業服務

薪資，來作為投入項目，而其工商業服務項目，則是以我國主計處的「中華民國

台灣地區薪資與生產力統計月報」的工商業服務每年平均薪資，來其做衡量的依

據，於此同時，在文獻中(Cummins et al，1999)亦有提及將權益資本作為投入項，

其表示壽險公司必須擁有足夠的權益資本，以避免保險理賠超過原先所預期的給

付。 
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表 3-4 人壽保險投入項 

勞動 
勞動投入項目也是重要的因素，以內外勤作為

衡量。 
X1 

總公司員工人數(人) 

=內勤+專職外勤人數 

專業服

務 

電腦使用、郵電費、律師和會計師服務費等相

關專業服務費用，對壽險業者也有相當程度的

影響。 

X2 

工商服務單位數量(元) 

=(業務管理費-內勤費)/工商

年薪資 

權益資

本 

持有足夠資本，以防保險理賠超過原先預期的

給付。 
X3 權益資本(百萬元) 

 

三、產險公司的產出項目 

對產險公司而言，在簽訂保單的同時，便即允諾損失發生時會給予相關的賠

款，於此同時，保費收入一直都是保險業的主要資金來源，其資金的挹注也為保

險業的重要發展基礎，發展保險投資收益，適度的運用保險資金，其獲利除了可

以彌補公司在業務上的虧損，也能增加公司的清償能力及經營的穩定性，因此本

研究將理賠金額與資金運用總額作為產險業之產出項目(戴宜佳，2013)。 

表 3-5 產物保險產出項 

理賠金額 
簽訂保單允諾損失發生時，將給予相關的

賠款。 
Y1 已發生的損失 

百萬元 

新台幣 
資金運用 

總額 
保費收入為保險業資金主要來源。 Y2 資金 

 

四、產險公司的投入項目 

從保單設計到銷售的過程，所仰賴的不僅有業務員對外招攬的服務，其中還

涵蓋了內勤人員的精算、核保及理賠…等相關專業人員，因此在產險公司中勞動

力也屬相當重要的一環，在總資產方面，其產險公司的經營規模愈大，所需要投

入的資本也就愈多，也意味公司的成本愈高，則在負債中，其所包含的賠款準備

金、特別準備金…等，皆為對產險公司所簽訂保單做的未來給付準備，於此同時，
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權益資本多寡也亦會影響到公司的經營，若當公司擁有足夠的權益資本時，將可

以其填補超額賠款(Wang et al，2007；戴宜佳，2013)，故本研究將此四項列入產

險業之投入項目。 

表 3-6 產物保險投入項 

勞動 

勞動投入項目也是重要的因素，以內外勤作為

衡量。 

X1 

總公司員工人數(人) 

=內勤+專職外勤人數 

總資產 

經營規模愈大，資本愈多，成本愈高，可做為對

經營效率的相關影響。 

X2 

總資產(百萬元) 

=固定資產+流動資產 

負債 

包含賠款準備金、特別準備金等，對產險公司

所簽訂保單做未來給付的準備。 

X3 負債(百萬元) 

權益 

資本 

持有足夠資本，以防保險理賠超過原先預期的

給付。 

X4 權益資本(百萬元) 
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第三節 資料包絡分析 

一、效率前緣 

義大利經濟學家伯瑞圖 (Pareto)在 1927 提出了非凌駕解(non-dominance 

solution)的想法(Pareto，1927)，認為蘋果與橘子是無法相比較的，倘若甲擁有二

個蘋果和三個橘子，則優於乙的一個蘋果和兩個橘子，雖然兩項目無法相比，但

在數量上，甲的蘋果與橘子數量都是多過於乙的，因此在此是甲優於乙的情況，

而非凌駕解，也被稱之為伯瑞圖最佳境界(Pareto optimality)。 

本研究運用地資料包絡分析法(DEA)就是採用 Pareto optimality 的概念，來

評估一群決策單位(Decision Making Unit，DMU)的相對效率，而其評估出的效率

值，是在客觀的環境下對受評單位最有利的結果，因此也廣為大家所接受，在多

產出、多投入的情形之下，將有效率的單位連接一起，將會形成效率前緣，倘若

測試單位落在效率前緣上為 1，為相對有效率單位(relative efficient units)，反之，

若不在效率前緣上，效率小於 1，則為相對無效率單位(relative inefficient units),

總歸效率直接介在 0 與 1 間，也可做為經營效率的評估依據，而其效率前緣最早

能追溯於 Farrell(1957)所發表的概念，奠定分析法的雛形，其中又分為了產出面

及投入面的技術效率，就產出面而言，代表著相同的投入變數中，要找出其最大

的產出；而投入面，則是相同的產出變數中，須找出最少的投入。 

二、CCR 模式 

CCR 模式最早起源於 Charnes, Cooper, Rhodes(1978)所提出，他們將 Farrell

的概念進行了延伸，以用來衡量在固定規模報酬下，多項投入及產出時的生產效

率。假設有 n 個性質相同的決策單位(Decision Making Unit，DMU)，則每一個

DMU 有 s 個產出(r=1,…,s)，m 個投入(i=1,…,m)，要評估第 k 個 DMU 的效率可

由下列模式中求得: 
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𝐸𝑘 = 𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑋𝑖𝑘

𝑚

𝑖=1

⁄  

s. t.  ∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1 ∑ 𝑣𝑖𝑋𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1⁄ ≤ 1, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑛             (1) 

𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 𝜀 > 0, 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠, 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚 

 

其中: 

𝐸𝑘 : 第 k 個 DMU 的相對效率值 

𝑋𝑖𝑘 : 第 k 個 DMU 的第 i 項投入值 

𝑌𝑟𝑘 : 第 k 個 DMU 的第 r 項產出值。 

𝑢𝑟 : 第 r 個產出項的權重 

𝑣𝑖 : 第 i 個投入項的權重 

𝜀:非阿基米德常數(Non-Archimedean Constant)在實際應用上常設為 10-4 或 10-6，

其目的是要使𝑢𝑟，𝑣𝑖均為正值。 

 

因上述模式運算不易，尚有無窮解之虞，因此將其轉換成線性規劃模式，

原問題如下: 

𝑀𝑎𝑥 ℎ𝑘 = ∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1

 

s. t.  ∑ 𝑣𝑖𝑋𝑖𝑘 = 1𝑚
𝑖=1                                  (2) 

 ∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖𝑋𝑖𝑗 ≤ 0, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑛

𝑚

𝑖=1

𝑠

𝑟=1

 

𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 𝜀 > 0, 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠, 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚 
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據此線性規劃模式其存在著對偶問題，如下: 

𝑀𝑖𝑛 ℎ𝑘 = 𝜃 − 𝜀 (∑ 𝑠𝑖
− + ∑ 𝑠𝑟

+

𝑠

𝑟=1

𝑚

𝑖=1

) 

s. t.  ∑ 𝜆𝑗𝑋𝑖𝑗 − 𝜃𝑋𝑖𝑘 + 𝑠𝑖
− = 0,𝑛

𝑗=1  𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚           (3) 

∑ 𝜆𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑌𝑟𝑗 − 𝑠𝑟
+ = 𝑌𝑟𝑘 , 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠 

𝜆𝑗 , 𝑠𝑖
−, 𝑠𝑟

+ ≥ 0, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑛, 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚, 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠 

𝜃無正負限制 

三、BCC 模式 

CCR 模式是假設生產過程屬於固定規模報酬，當投入量以等比例增加時，

產出也會以等比例方式增加，但是生產過程也可能會是屬於規模報酬遞減或遞增

的狀態，因此在 1984年 Banker,Charnes,Coopere 改良提出變動規模報酬，導出能

夠衡量技術效率(Technical Efficiency，TE)與規模效率(Scale Efficiency，SE)的BCC

模式，則該模式的比例型如下: 

𝑀𝑎𝑥 ℎ𝑘 = ∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑘-𝑢0

𝑠

𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑋𝑖𝑘

𝑚

𝑖=1

⁄  

s. t.  ∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑗 − 𝑢0
𝑠
𝑟=1 ∑ 𝑣𝑟𝑋𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1⁄ ≤ 1, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑛          (4) 

𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 𝜀 > 0, 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠, 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚 

𝑢0無正負限制 

下式的 BCC 模式較 CCR 模式多了𝑢0項，此項也相當於截距，允許其生產函

數不必通過原點，當𝑢0為正時，對應的生產前緣屬於規模報酬遞減(Decreasing 
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Returns of Scale，DRS)，而𝑢0 = 0時，對應的生產前緣屬於規模報酬固定(Constant 

Returns of Scale，CRS)，則𝑢0為負時，其對應的生產前緣屬於規模報酬遞增

(Increasing Returns of Scale，IRS)，原問題式如下: 

𝑀𝑎𝑥 ℎ𝑘 = ∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑘 − 𝑢0

𝑠

𝑟=1

 

s. t.  ∑ 𝑣𝑖𝑋𝑖𝑘 = 1

𝑚

𝑖=1

 

∑ 𝑢𝑟𝑌𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖𝑋𝑖𝑗 − 𝑢0 ≤ 0, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑛𝑚
𝑖=1

𝑠
𝑟=1              (5) 

𝑢𝑟 , 𝑣𝑟 ≥ 0, 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠, 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚 

𝑢0無正負限制 

 

相同地概念，為了能使計算上方便與增加解釋，因此轉換為對偶問題如下

列式: 

𝑀𝑖𝑛 ℎ𝑘 = 𝜃 − 𝜀 (∑ 𝑠𝑖
−

𝑚

𝑖=1

+ ∑ 𝑠𝑟
+

𝑠

𝑟=1

) 

s. t.  ∑ 𝜆𝑗𝑋𝑖𝑗 − 𝜃𝑋𝑖𝑘 + 𝑠𝑖
+ = 0, 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚

𝑛

𝑗=1

 

∑ 𝜆𝑗𝑌𝑟𝑗 − 𝑠𝑟
+ = 𝑌𝑟𝑘 , 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠𝑛

𝑗=1                        (6) 

∑ 𝜆𝑗 = 1

𝑛

𝑗=1

 

𝜆𝑗 , 𝑠𝑖
−, 𝑠𝑟

+ ≥ 0, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑛, 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑚, 𝑟 = 1, ⋯ , 𝑠 

𝜃無正負限制 
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四、麥氏生產力分析 

Malmquist 生產力指數在 Caves, Christensen, Diewert(1982)所提出，延伸了

Malmquist 的數量指數概念，以將投入及產出導向的射線尺度方式，建立衡量跨

時期效率的 DEA 模式，於此 Fare 等人(1994)，更再將 DEA 延伸且利用 Shephard

距離函數計算技術效率變動與生產技術變化，以求出總生產力 (Total Factor 

Productivity，TFP)。 

 

由於 DEA 只能分析橫斷面資料，沒辦法了解縱斷面跨期間的效率，因此藉

由 Malmquist 生產力指數(MPI)來衡量動態跨期間的 DEA 效率，不同時期的 DMU，

技術效率與生產技術也會跟著有所變動，所以 MPI 主要就是用來衡量各 DMU 在

不同時間下總要素生產力的變動狀況，因生產前緣會隨時間變動而移動，因此衡

量動態跨期的總要素生產力(Total Factor Productivity，TFP)、技術變動(Technical 

Change，TECH)、技術效率變動(Efficiency Change，EFFCH)、純技術效率(Pure 

Technical Efficiency Change，PECH)與規模效率變動(Scale Efficiency Change，

SECH)，來檢視受何者影響。定義其 Malmquist 指數如下列示: 

 

t 期 ∶  𝑀0
𝑡 =

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡+1，𝑌𝑡+1)

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡，𝑌𝑡)

              (7) 

t + 1 期 ∶  𝑀0
𝑡+1 =

𝐷0
𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

𝐷0
𝑡+1(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

        (8) 

 

若與 Fare 等人(1994)將 t 期和 t+1 期加以幾何平均，重新定義如下列示: 

TEP = 𝑀0
𝑡,𝑡+1(𝑋𝑡 , 𝑌𝑡 , 𝑋𝑡+1, 𝑌𝑡+1) = [

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

×
𝐷0

𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

𝐷0
𝑡+1(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

]

1

2
   (9) 
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上式固定規模報酬之假設下，如果 TEP>1 則代表生產力增加，若 TEP<1 則

代表生產力下降，此外，Malmquist 生產力變動指數也能進一步拆解為技術變動

(Technical Change，TECH)與技術效率變動(Efficiency Change，EFFCH): 

 

TECH = [
𝐷0

𝑡(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

𝐷0
𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

×
𝐷0

𝑡(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

𝐷0
𝑡+1(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

]

1

2
        (10) 

EFFCH =
𝐷0

𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

                   (11) 

 

如 TECH>1 代表受測式的單位技術效率有所提升，相反 TECH<1 則代表技

術效率下降，而 EFFCH>1 時代表其管理妥當，經營完善，則 EFFCH<1 表示其

經營管理不當，需要改進。於此同時，若在變動規模報酬的假設之下，可再將技

術變動(EFFCH)拆為純技術效率變動(Pure Technical Efficiency Change，PTECH)

與規模效率變動(Scale Efficiency Change，SECH): 

 

PTECH =
𝐷0

𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1|𝑉𝑅𝑆)

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡,𝑌𝑡|𝑉𝑅𝑆)

                (12) 

SECH =
𝐷0

𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1|𝐶𝑅𝑆)

𝐷0
𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1|𝑉𝑅𝑆)

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡,𝑌𝑡|𝐶𝑅𝑆)

𝐷0
𝑡(𝑋𝑡,𝑌𝑡|𝑉𝑅𝑆)

⁄        (13) 

如 PTECH>1表示在變動規模報酬下，其管理效率較佳，相反 PTECH<1則表示

其管理效率需要改善；而在 SECH>1代表 t+1其更接近最適規模報酬，而 SECH<1

時則以偏離最適規模報酬。 
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五、Tobit 迴歸分析 

由於本研究之應變數是 DEA 所計算出的效率值，而其數值皆介於 0 到 1 之

間，因其統計量分布不像常態，若以最小平方法(OLS)進行迴歸分析並不合適，

也會造成誤差項平均數不等於零的情況，因故本研究採用 Tobit 迴歸進行分析與

探討。 

 

六、公司治理正、反面詞彙篩選 

本研究在 Tobit 迴歸變數中，亦加入詞彙之變數做為探討，以 Loughran & 

McDonald 辭典所歸納出的金融文本詞彙，把文本整理後，將其內容所含之詞彙

視為關鍵詞，於此將關鍵詞彙代入至各保險公司各年度年報中，再運用文電通之

應用軟體來做其第一步篩選，其過程也為我們節省許多的精力，而後我們再以人

工的方式去作檢查，其中之原因是中文博大精深，有時語意表達上，會是負負得

正，因此為更精確其數據之結果，而又再多第二步之人工篩選，而此人工方式也

與 Loughran & McDonald(2011)理由相同，此外其變數計算方式，參考自(Gaudio 

et al，2020)。 

詞彙變數(𝑇𝑜𝑛𝑒) =
(正面詞彙量 − 反面詞彙量)

(正面詞彙量 + 反面詞彙量)
           (14) 
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第四節 Tobit 迴歸變數之定義 

本研究壽險業之 Tobit 迴歸模式設定如下: 

𝑇𝐸𝑖𝑡, 𝑃𝑇𝐸𝑖𝑡, 𝑆𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝑊𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑊𝑇𝑖𝑡 

+𝛽5𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝐵𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑅𝐼𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝐻𝐶𝑖𝑡 

+𝛽11𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽12𝐿𝑉𝑖𝑡 + 𝛽13𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                               (15) 

 

本研究產險業之 Tobit 迴歸模式設定如下: 

𝑇𝐸𝑖𝑡, 𝑃𝑇𝐸𝑖𝑡, 𝑆𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝑊𝑆𝑖𝑡 

+𝛽4𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑅𝐼𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝐻𝐶𝑖𝑡   

+𝛽9𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10𝐿𝑉𝑖𝑡 + 𝛽11𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                (16) 

 

其保險業分為壽險業及產險業，因此上述的迴歸模式，兩者採用變數有做

其調整，則以下分別為(15)(16)式中，所包含的相關變數說明: 

(一)應變數之變數說明 

技術效率(TE) : 採用資料包絡分析法所評估的技術效率值。 

純技術效率(PTE) : 採用資料包絡分析法所評估的純技術效率值。 

規模效率(SE) : 採用資料包絡分析法所評估的規模效率值。 

(二)自變數之變數說明 

詞彙/語調(TONE) : (正面詞彙量-反面詞彙量) / (正面詞彙量+反面詞彙量)。 
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經理人持股比例(OWM) : 公司高階主管持股佔公司流通在外股數的比例。 

大股東持股比例(OWS) : 持有公司股份大於 5%以上者之大股東持股比例。 

董監持股比例(OWT) : 董監事所持有之公司股票佔公司發行股票的比例。 

董監席次(BS) : 公司董監事會之總席次。 

獨立董事席次(BIND) : 董事席次中，由獨立董事出任之人數。 

控制席次(BCON) : 最終控制者所控制之董監席次。 

董事長兼任總經理(DUAL) : 公司董事長是否兼任總經理一職，是=1，否=0。 

轉投資佔資產比率(TRI) : 資金運用總計金額佔資產總額比例。 

(三)控制變數之變數說明 

金控成員(FHC) : 公司是否為金控之成員，是=1，否=0。 

資產總額(TA) : 公司年底總資產帳面值，取自然對數值。 

負債比率(LV) : 總負債/總資產。 

成立年限(AGE) : 公司成立迄今的總年限。 
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表 3-7 壽險 Tobit 迴歸變數定義 

 變數名稱 操作性定義 

效
率
值 

TEit 技術效率 採用資料包絡分析法所評估的技術效率值 

PTEit 純技術效率 採用資料包絡分析法所評估的純技術效率值 

SEit 規模效率 採用資料包絡分析法所評估的規模效率值 

情

緒

語

調 

TONEit 詞彙/語調 
(正面詞彙量-反面詞彙量) / (正面詞彙量+反

面詞彙量) 

股
權
結
構 

OWMit 經理人持股比例 
公司高階主管持股佔公司流通在外股數的比

例 

OWSit 大股東持股比例 
持有公司股份大於 5%以上者之大股東持股

比例 

OWTit 董監持股比例 
董監事所持有之公司股票佔公司發行股票的

比例 

董
事
會 

BSit 董監席次 公司董監事會之總席次 

BINDit 獨立董事席次 董事席次中，由獨立董事出任之人數 

BCONit 控制席次 最終控制者所控制之董監席次 

管

理

型

態 

DUALit 董事長兼任總經理 
公司董事長是否兼任總經理一職，是=1，否

=0 

公

司

結

構 

TRIit 轉投資佔資產比率 資金運用總計金額佔資產總額比例 

控
制
變
數 

FHCit 金控成員 公司是否為金控之成員，是=1，否=0 

TAit 資產總額 公司年底總資產帳面值，取自然對數值 

LVit 負債比率 總負債/總資產 

AGEit 成立年限 公司成立迄今的總年限 
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表 3-8 產險 Tobit 迴歸變數定義 

 變數名稱 操作性定義 

效
率
值 

TEit 技術效率 採用資料包絡分析法所評估的技術效率值 

PTEit 純技術效率 採用資料包絡分析法所評估的純技術效率值 

SEit 規模效率 採用資料包絡分析法所評估的規模效率值 

情

緒

語

調 

TONEit 詞彙/語調 
(正面詞彙量-反面詞彙量) / (正面詞彙量+反

面詞彙量) 

股
權
結
構 

OWMit 經理人持股比例 
公司高階主管持股佔公司流通在外股數的比

例 

OWSit 大股東持股比例 
持有公司股份大於 5%以上者之大股東持股

比例 

董
事
會 

BSit 董監席次 公司董監事會之總席次 

BINDit 獨立董事席次 董事席次中，由獨立董事出任之人數 

BCONit 控制席次 最終控制者所控制之董監席次 

公

司

結

構 

TRIit 轉投資佔資產比率 資金運用總計金額佔資產總額比例 

控
制
變
數 

FHCit 金控成員 公司是否為金控之成員，是=1，否=0 

TAit 資產總額 公司年底總資產帳面值，取自然對數值 

LVit 負債比率 總負債/總資產 

AGEit 成立年限 公司成立迄今的總年限 
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第四章 實證結果 

本研究以 2010 年到 2020 年的台灣壽險業與產險業為研究對象，並針對各公

司的投入、產出年資料 ，運用 DEAP Version2.1 套裝軟體，得出其效率值，運用

DEA 的 CCR 模式和 BBC 模式，以固定規模報酬、變動規模報酬，求得其保險

業的技術效率(TE)與純粹技術效率(PTE)，而技術效率除純粹技術效率又可得出

規模效率(SE)，進而來判斷經營效率之有無，且可檢視各公司的狀態，判斷是否

縮減、擴大或是繼續維持其生產規模，藉以提升經營效率。 

 

於此本研究接著以麥氏生產力指數分析跨期間的生產力變動情況，以固定規

模報酬、變動規模報酬，求得技術效率變動(EFFCH)、技術變動(TECH)、總生產

力指數變動(TFP)與純技術效率變動(PTECH)，此外再以技術效率變動除純技術

效率變動，又可得到規模效率變動(SECH)。 

 

最後運用 Tobit 迴歸分析，探討公司治理變數與年報詞彙對經營效率之影響，

能進一步尋求改進，以達到經營效率提升之目標。 
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第一節 敘述統計 

一、DEA 投入、產出變數之敘述統計分析 

表 4-1 為壽險投入、產出變述之敘述統計表，從表得知平均數、標準差、最

小值與最大值，此外壽險業投入與產出變述間呈現極大的差異，其可能是壽險業

規模差異極大所致，在投入變數中，以員工人數為例，2013 年最小值的元大人壽

與 2020 年最大值的國泰人壽，差距有一百一十一倍之多，而工商服務單位及權

益資本，則分別是 2014 年最小值的宏泰人壽與 2016 年最大值的國泰人壽、2014

最小值的宏泰人壽與 2020 年的國泰人壽，於此在產出變數中差距甚是明顯，其

中宏泰人壽在個人傷害、健康、團體保險賠款中皆為最小值，則南山與國泰人壽

為其最大值，於此同時，在保險準備金增加方面，之所以最小值為 0 的原因是資

料包絡分析法，無法以負值運算，而 DEA 本身的功能在於排序，因故將保險準

備金為負值之公司設為 0，以便 DEA 之運算，其保險準備金為負值的公司分別

是 2013 年的遠雄與富邦人壽、2014 年的臺銀與遠雄人壽、2015 和 2016 年的臺

銀人壽，及 2016 年的中國人壽，以上人壽之保險準備金皆設其為 0。 

 

表 4-2 為產險投入、產出變數之敘數統計表，其變數間之差距，較無壽險來

的差距甚大，在投入變數中，員工人數最小值為 2010 年兆豐產物和最大值 2020

年富邦產物，差距為四倍多，總資產與負債，其最小值是 2010 年與 2016 年的華

南產物，而最大值則皆是 2020 年的富邦產物，其差距分別是八倍多與三十一倍

之多，權益資本的部分，最小值為 2011 年旺旺友聯產物和最大值 2020 年富邦產

物，差距為二十一倍多，而在產出變數方面，其理賠金額與資金運用總額分別差

距十一倍多及九倍多，其中最小值為 2010 年的台灣產物，及最大值皆為 2020 年

的富邦產物。 
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表 4-1 壽險投入、產出變數之敘述統計 

 變數名稱 個數 平均數 標準差 最小值 最大值 

投
入
變
數 

員工人數 143 7544.34 9968.97 372 41300 

工商服務單位 143 8407.55 8898.04 658 33522 

權益資本 143 84719.93 124297.90 1946 713727 

產
出
變
數 

個人壽險理賠 143 70014.64 81465.70 1763 325188 

個人傷害保險賠款 143 1404.99 1872.56 7 6675 

個人健康保險理賠 143 6693.69 7738.24 1 34461 

團體保險賠款 143 1143.57 1291.88 1 6088 

保單準備金增加 143 123239.80 219736.70 0 2134826 

金額單位:除工商服務單位為新台幣元外，其餘皆為新台幣百萬元 

 

表 4-2 產險投入、產出變數之敘述統計 

 變數名稱 個數 平均數 標準差 最小值 最大值 

投
入
變
數 

總公司員工人數 99 1251.79 607.66 709 2855 

總資產 99 25576.69 20417.08 12080 98707 

負債 99 14515.59 10592.72 1525 48126 

權益資本 99 8697.86 7906.05 1906 40177 

產出 

變數 

理賠金額 99 4441.09 3566.65 1514 16890 

資金運用總額 99 11184.87 8231.57 4420 41320 

金額單位:皆為新台幣百萬元 
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二、相關公司治理變數之敘述統計分析 

表 4-3 為壽險公司治理變數之敘述統計表，由資料表得知了 TE、PTE、SE

之效率值與年報詞彙(TONE)的相關平均數、標準差、最小值及最大值，於此在股

權結構方面，總經理持股比例(OWM)約為 0.66%，其平均值小於 1%的情形下，

也能看出壽險業的經營權與所有權分開之狀況，大股東持股比例(OWS)平均約為

21%，董監持股比例(OWT)約為 66%，表示壽險業存在股權集中之現象，於此壽

險業可能涵蓋金融控股公司持有其壽險股份，因故才會有最大值 1 的出現。 

 

在董事會方面，董監席次(BS)平均約為 11.3 席，最大值為 26 席，最小值只

有 6 席，獨立董事席次(BIND)平均約為 3 席，最大值為 6 席，而最小值為 0，其

中控制席次(BCON)平均約為 8 席，最大值為 25 席，最小值為 1 席，於此管理型

態中的董事長兼任總經理(DUAL)，從其平均可看出壽險約 16.8%的公司有兼任

的情況，而公司結構中的轉投資佔資產比率(TRI)，平均約達 54.2%，且最大值為

77%，也可得出壽險的公司資金有一大半以投資為主要標的。 

 

則表 4-4 為產險公司治理變數之敘述統計表，其在股權結構方面，總經理持

股比例(OWM)約為 0.23%，也能看出產險業的經營權與所有權分開之狀況，大股

東持股比例(OWS)平均約為 15%， 則董事會方面，董監席次(BS)平均約為 12.3

席，最大值為 18 席，最小值只有 8 席，獨立董事席次(BIND)平均約為 2.4 席，

最大值為 4 席，而最小值為 0，其中控制席次(BCON)平均約為 8.9 席，最大值為

18 席，最小值為 3 席，於此公司結構中的轉投資佔資產比率(TRI)，平均約達

22.3%，其最大值為 43%，也可得出產險與壽險在公司資金運用上有所不同。 
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表 4-3 壽險公司治理變數之敘述統計 

 變數名稱 個數 平均數 標準差 最小值 最大值 

效
率
值 

TE 技術效率 143 0.9114 0.1594 0.39 1 

PTE 純技術效率 143 0.9730 0.0883 0.46 1 

SE 規模效率 143 0.9345 0.1295 0.41 1 

詞彙/

語調 
TONE 年報詞彙 143 0.5707 0.1417 0.13 0.80 

股權

結構 

OWM 經理人持股比例 143 0.0066 0.0162 0 0.61 

OWS 大股東持股比例 143 0.2163 0.2929 0 0.89 

OWT 董監持股比例 143 0.6698 0.4026 0.02 1 

董
事
會 

BS 董監席次 143 11.3866 4.4667 6 26 

BIND 獨立董事席次 143 3.0252 1.2451 0 6 

BCON 控制席次 143 8.0084 4.9549 1 25 

管理

型態 
DUAL 

董事長兼任 

總經理 
143 0.1681 0.1291 0 1 

公司

結構 
TRI 

轉投資佔 

資產比率 
143 0.5421 0.1377 0.20 0.77 

控制

變數 

FHC 金控成員 143 0.5105 0.5016 0 1 

TA 資產總額 143 20.4511 1.2271 17.69 22.76 

LV 負債比率 143 0.9520 0.2010 0.89 0.99 

AGE 成立年限 143 42.3846 19.0669 17 80 
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表 4-4 產險公司治理變數之敘述統計 

 變數名稱 個數 平均數 標準差 最小值 最大值 

效
率
值 

TE 技術效率 99 0.9228 0.0835 0.68 1 

PTE 純技術效率 99 0.9915 0.0203 0.91 1 

SE 規模效率 99 0.9303 0.0778 0.72 1 

詞彙/

語調 
TONE 年報詞彙 99 0.6006 0.1110 0.27 0.82 

股權

結構 

OWM 經理人持股比例 99 0.0023 0.0031 0 0.01 

OWS 大股東持股比例 99 0.1508 0.1570 0 0.50 

董
事
會 

BS 董監席次 99 12.3131 2.7835 8 18 

BIND 獨立董事席次 99 2.4444 0.6581 0 4 

BCON 控制席次 99 8.9091 3.9151 3 18 

公司

結構 
TRI 

轉投資佔 

資產比率 
99 0.2227 0.8527 0.04 0.43 

控制

變數 

FHC 金控成員 99 0.4444 0.4994 0 1 

TA 資產總額 99 16.9333 0.5818 16.31 18.58 

LV 負債比率 99 0.6865 0.7784 0.51 0.87 

AGE 成立年限 99 55.4444 15.6936 18 90 
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第二節 Pearson 相關係數 

一、投入與產出相關係數之分析 

從 Pearson 相關係數檢定中，可以得知各個變數間有無高度相關性，運用資

料包絡分析(DEA)進行效率衡量時，其在變數的選擇就相當地重要，倘若選擇不

合適，將可能使數據出現誤差的狀況，因此透過表 4-5、表 4-6 投入、產出變數

的相關係數，我們能看到本研究壽險及產險在變數上的選擇，於此同時，亦能從

表 4-5 與表 4-6 中得出其數值皆為正值，且透過雙尾檢定，發現變數間皆存在顯

著相關性，其中也意味著本研究所選的變數皆具其合理性。 

 



 

46 

 

表 4-5 壽險投入與產出之相關係數 

 
勞動 專業服務 權益資本 

個人壽險 

理賠 

個人傷害 

保險賠款 

個人健康 

保險賠款 

團體保險 

賠款 

保單準備金 

增加 

勞動 1        

專業服務 
0.777*** 

(0.000) 
1       

權益資本 
0.797*** 

(0.000) 

0.827*** 

(0.000) 
1      

個人壽險理賠 
0.875*** 

(0.000) 

0.903*** 

(0.000) 

0.886*** 

(0.000) 
1     

個人傷害保險賠款 
0.494*** 

(0.000) 

0.876*** 

(0.000) 

0.639*** 

(0.000) 

0.730*** 

(0.000) 
1    

個人健康保險賠款 
0.844*** 

(0.000) 

0.899*** 

(0.000) 

0.910*** 

(0.000) 

0.930*** 

(0.000) 

0.741*** 

(0.000) 
1   

團體保險賠款 
0.719*** 

(0.000) 

0.837*** 

(0.000) 

0.734*** 

(0.000) 

0.801*** 

(0.000) 

0.752*** 

(0.000) 

0.867*** 

(0.000) 
1  

保單準備金增加 
0.416*** 

(0.000) 

0.424*** 

(0.000) 

0.416*** 

(0.000) 

0.410*** 

(0.000) 

0.303*** 

(0.000) 

0.417*** 

(0.000) 

0.398*** 

(0.000) 
1 

***在顯著水準為 1%時(雙尾檢定)，達到相關顯著
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表 4-6 產險投入與產出之相關係數 

 
勞動 總資產 負債 權益資本 理賠金額 資金總額 

勞動 1      

總資產 
0.922*** 

(0.000) 
1     

負債 
0.953*** 

(0.000) 

0.984*** 

(0.000) 
1    

權益資本 
0.835*** 

(0.000) 

0.972*** 

(0.000) 

0.924*** 

(0.000) 
1   

理賠金額 
0.974*** 

(0.000) 

0.955*** 

(0.000) 

0.965*** 

(0.000) 

0.894*** 

(0.000) 
1  

資金總額 
0.974*** 

(0.000) 

0.968*** 

(0.000) 

0.975*** 

(0.000) 

0.911*** 

(0.000) 

0.0996*** 

(0.000) 
1 

***在顯著水準為 1%時(雙尾檢定)，達到相關顯著 
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第三節 效率值之分析 

一、整體壽險、產險業效率分析 

根據資料包絡分析法以投入導向模式，將 143 個 DMU (Decision Making Unit)

進行效率值計算，以求取 TE、PTE、SE，如表 4-7 所整理之資料，得知整體壽險

業的平均技術效率，於 2010 年效率值 0.97 持續下降至 2012 年的 0.882，而後雖

效率值有持續上升，直至 2015 年效率值已上升到 0.951，但在 2016 年至 2017 年

及 2019 年到 2020 年資料中仍有些許的下降，也意味其整體壽險業的經營效率存

在改善空間，以來追求最適效率，其中技術效率(TE)為純技術效率(PTE)和規模

效率(SE)所交互出的結果，可透過進一步分析，來發現造成無效率的原因。 

 

表 4-7 2010-2020 年整體壽險業平均效率值 

年度 技術效率(TE) 純技術效率(PTE) 規模效率(SE) 

2010 0.970 0.993 0.976 

2011 0.950 0.986 0.963 

2012 0.882 0.946 0.925 

2013 0.899 0.935 0.958 

2014 0.910 0.950 0.952 

2015 0.951 0.970 0.980 

2016 0.880 0.992 0.888 

2017 0.809 0.955 0.846 

2018 0.906 0.996 0.908 

2019 0.953 0.993 0.957 

2020 0.916 0.987 0.925 

資料來源:本研究整理 
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圖 4-1 得知純技術效率於 2010-2011 年與 2018-2020 年期間皆為平穩，雖在

2012-2013 年和 2017 年時效率值有下降，但後期也有再持續上升，於此同時，其

技術效率與規模效率的趨勢，可發現其呈現同向發展，而在 2010-2012 年和 2016-

2020 年間，發現規模效率問題較純技術效率問題所帶來的無效率來的大，但純

效率於 2018 年後就有獲得明顯的改善，反倒是在壽險業規模需要再做其調整。 

 

 

圖 4-1 壽險公司平均效率值趨勢圖 

 

於表 4-8 可看出其產險公司平均效率值之趨勢，在平均技術效率值雖 2012-

2013 年與 2016 年期間有下降之趨勢，但其後也有慢慢上升平穩，此外在圖 4-2

中，發現純技術效率介於 0.984 到 0.998 的平穩區間，而其產險業之規模效率問

題所帶來的無效率，就需要再好好調整，以獲得改善。 
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表 4-8 2010-2020 年整體產險業平均效率值 

年度 技術效率(TE) 純技術效率(PTE) 規模效率(SE) 

2010 0.917 0.996 0.921 

2011 0.936 0.998 0.938 

2012 0.920 0.994 0.925 

2013 0.909 0.992 0.916 

2014 0.941 0.994 0.947 

2015 0.945 0.988 0.957 

2016 0.906 0.984 0.920 

2017 0.924 0.991 0.931 

2018 0.913 0.990 0.922 

2019 0.919 0.991 0.926 

2020 0.924 0.989 0.934 

資料來源:本研究整理 

 

 

圖 4-2 產險公司平均效率值趨勢圖 
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二、各壽險、產險公司之效率值分析 

依據 CCR 模式，表 4-9、4-10 為壽險與產險的技術效率，就各家公司而言，

技術效率為 1 表示在經營上是有效率的，及相對具有技術效率，則小於 1 代表其

公司還有改進的空間，其可能有成本浪費或是產出不足之現象，為相對不具技術

效率，並且再透過 BCC 模式，求算出純技術效率值，再將技術效率值除以純技

術效率值，便可得出規模效率值，如此一來，我們也能夠去評估是否為管理者決

策失當，所形成的資源運用不均。 

 

於表 4-9 得知有 38.5%的壽險公司效率值為 1，其在經營上是有效率的，而

61.5%的公司仍有改善的空間，其中臺銀、中國、南山、新光及三商美邦人壽在

11 年間技術效率值皆為 1，為最有效率者，而全球人壽也有 10 年效率值是 1，

相較於前述，以元大壽險的平均效率值 0.747 為最低，其經營狀況最不理想且無

效率，其次則是富邦人壽的 0.768 及台灣人壽的 0.77。 

 

由表 4-10 則得知有 22.2%的產險公司效率值為 1，代表其經營上是有效率

的，而 77.8%的公司則仍需在改善，其中以富邦產物和國泰產物為最有效率者，

在 11 年間技術效率值皆為 1，則又以台灣產物最為不理想，其平均效率值為 0.767

最低，其次則是泰安產物的 0.867 與兆豐產物的 0.888。 

 

倘若無效率的來源，發生在純技術效率，其多事當局管理者決策之失當，所

導致的資源管理不均，而若是規模無效率時，則可透過規模報酬(RTS)來了解，

其公司規模狀態處在固定規模報酬 (Constant Returns of Scale，CRS)、遞增規模
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報酬 (Increasing Returns of Scale，IRS)或遞減規模報酬 (Decreasing Returns of 

Scale，DRS)，來判斷公司應擴大或縮減經營規模。 

 

在表 4-11 顯示，壽險公司 2010 年-2020 年期間之純技術效率值與規模效率

值，其中又以臺銀、國泰、中國、南山、新光、三商美邦及宏泰人壽，在公司資

源與決策、管控下最為有效率，其純技術效率皆為 1；反之，為台灣與元大人壽

其純技術效率值較為低，代表仍有許多改進空間，此外在規模效率上，則以臺銀、

中國、南山、新光及三商美邦人壽在規模上最為適切，其樣本數值也皆為 1；於

此同時，表 4-12 顯示產物公司在 2010 年-2020 年期間之純技術效率值與規模效

率值，其中以兆豐、富邦、第一、旺旺友聯與國泰產物，在純技術效率上最為有

效，且其數值皆為 1，則純技術效率較不佳為台產與泰安產物，此外，在規模效

率方面，則以富邦和國泰產物為最適切的公司。 

 

在規模報酬方面(RTS)，如表 4-13 所示，在壽險公司中發現臺銀、中國、南

山、新光與三商美邦人壽，11 年間皆屬於固定規模報酬(CRS)，以代表其為最適

生產規模，則台灣、國泰、遠雄、全球及富邦人壽有部分年間處在遞減規模報酬

(DRS)，其需縮減經營規模，以避免造成規模不經濟之情況，而台灣、保誠、遠

雄、宏泰及元大人壽則有部分年間處在遞增規模報酬(IRS)，應增加其經營規模以

達到最佳；此外，在表 4-14 中，可看出其產險公司 11 年間，以富邦、國泰世紀

產物為最適的生產狀態，皆處於固定規模報酬，則樣本中其餘 7 家的產險公司在

部分年間接處在遞增規模報酬，也表示應該要增加經營規模已達到最適狀態。 
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表 4-9 壽險公司各年度之技術效率值 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 平均 

臺銀 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

台灣 0.900 0.790 0.680 0.530 0.554 0.645 1.000 0.395 0.975 1.000 1.000 0.770 

保誠 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.988 0.956 0.633 0.506 0.652 0.560 0.845 

國泰 1.000 1.000 1.000 1.000 0.886 0.892 0.592 0.615 0.632 0.797 0.708 0.829 

中國 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

南山 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

新光 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

三商美邦 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

遠雄 1.000 1.000 1.000 0.794 1.000 0.959 0.825 1.000 1.000 1.000 1.000 0.962 

宏泰 0.925 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.837 0.808 1.000 1.000 1.000 0.961 

全球 1.000 1.000 0.636 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.967 

元大 0.903 0.819 0.447 0.760 0.390 1.000 0.599 0.390 1.000 1.000 0.906 0.747 

富邦 0.879 0.736 0.709 0.602 1.000 0.876 0.637 0.674 0.664 0.935 0.739 0.768 

資料來源:本研究整理 
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表 4-10 產險公司各年度之技術效率值 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 平均 

兆豐 0.798 0.860 0.896 0.938 0.945 0.960 0.843 0.878 0.893 0.907 0.846 0.888 

台產 0.750 0.784 0.742 0.736 0.754 0.793 0.681 0.807 0.808 0.798 0.783 0.767 

富邦 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

泰安 0.999 0.998 0.899 0.859 0.914 0.899 0.790 0.771 0.806 0.790 0.817 0.867 

第一 0.867 0.952 0.994 0.906 0.934 0.910 0.867 0.969 0.891 0.934 0.922 0.922 

旺旺友聯 1.000 0.928 0.889 0.852 0.997 1.000 1.000 1.000 0.989 1.000 1.000 0.969 

華南 0.877 0.923 0.884 0.930 0.954 0.946 1.000 0.904 0.859 0.841 0.949 0.915 

新光 0.960 0.979 0.976 0.956 0.970 1.000 0.976 0.986 0.973 0.999 1.000 0.980 

國泰世紀 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

資料來源:本研究整理 
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表 4-11 壽險公司各年度之純技術效率值與規模效率值 

 2010 2011 2012 2013     2014 2015 

 
純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

臺銀 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

台灣 0.911 0.987 0.824 0.959 0.871 0.781 0.564 0.940 0.558 0.993 0.648 0.995 

保誠 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.988 

國泰 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.886 1.000 0.892 

中國 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

南山 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

新光 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

三商美邦 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

遠雄 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.878 0.904 1.000 1.000 0.963 0.996 

宏泰 1.000 0.925 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

全球 1.000 1.000 1.000 1.000 0.672 0.946 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

元大 1.000 0.903 1.000 0.819 0.758 0.589 1.000 0.760 0.792 0.493 1.000 1.000 

富邦 1.000 0.879 1.000 0.736 1.000 0.709 0.708 0.851 1.000 1.000 1.000 0.876 

資料來源:本研究整理 
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表 4-11 (續) 

 2016 2017 2018 2019 2020 

 
純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

臺銀 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

台灣 1.000 1.000 0.463 0.853 1.000 0.975 1.000 1.000 1.000 1.000 

保誠 1.000 0.956 0.998 0.634 0.946 0.534 0.912 0.715 0.871 0.643 

國泰 1.000 0.592 1.000 0.615 1.000 0.632 1.000 0.797 1.000 0.708 

中國 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

南山 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

新光 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

三商美邦 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

遠雄 0.890 0.927 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

宏泰 1.000 0.837 1.000 0.808 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

全球 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

元大 1.000 0.599 0.953 0.409 1.000 1.000 1.000 1.000 0.963 0.941 

富邦 1.000 0.637 1.000 0.674 1.000 0.664 1.000 0.935 1.000 0.739 

資料來源:本研究整理 
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表 4-12 產險公司各年度之純技術效率值與規模效率值 

 2010 2011 2012 2013     2014 2015 

 
純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

純技術

效率 

規模 

效率 

兆豐 1.000 0.798 1.000 0.860 1.000 0.896 1.000 0.938 1.000 0.945 1.000 0.960 

台產 1.000 0.750 1.000 0.784 0.985 0.753 1.000 0.736 0.990 0.761 0.977 0.812 

富邦 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

泰安 1.000 0.999 1.000 0.998 0.973 0.924 0.952 0.903 0.953 0.960 0.917 0.981 

第一 1.000 0.867 1.000 0.952 1.000 0.994 1.000 0.906 1.000 0.934 1.000 0.910 

旺旺友聯 1.000 1.000 1.000 0.928 1.000 0.889 1.000 0.852 1.000 0.997 1.000 1.000 

華南 1.000 0.877 1.000 0.923 1.000 0.884 1.000 0.930 1.000 0.954 1.000 0.946 

新光 0.960 1.000 0.981 0.998 0.991 0.985 0.975 0.981 1.000 0.970 1.000 1.000 

國泰世紀 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

資料來源:本研究整理 
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表 4-12 (續) 

 2016 2017 2018 2019 2020 

 
純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

純技術 

效率 

規模 

效率 

兆豐 1.000 0.843 1.000 0.878 1.000 0.893 1.000 0.907 1.000 0.846 

台產 0.948 0.718 1.000 0.807 1.000 0.808 0.959 0.833 0.973 0.805 

富邦 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

泰安 0.909 0.869 0.920 0.838 0.926 0.870 0.967 0.817 0.929 0.879 

第一 1.000 0.867 1.000 0.969 1.000 0.891 1.000 0.934 1.000 0.922 

旺旺友聯 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.989 1.000 1.000 1.000 1.000 

華南 1.000 1.000 1.000 0.904 1.000 0.859 0.996 0.844 1.000 0.949 

新光 0.995 0.982 1.000 0.986 0.984 0.989 1.000 0.999 1.000 1.000 

國泰世紀 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

資料來源:本研究整理 

 



 

59 

 

表 4-13 壽險公司各年度之規模報酬(RTS) 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

臺銀 - - - - - - - - - - - 

台灣 drs irs drs drs irs drs - drs drs - - 

保誠 - - - - - irs irs irs irs irs irs 

國泰 - - - - drs drs drs drs drs drs drs 

中國 - - - - - - - - - - - 

南山 - - - - - - - - - - - 

新光 - - - - - - - - - - - 

三商美邦 - - - - - - - - - - - 

遠雄 - - - irs - drs irs - - - - 

宏泰 irs - - - - - irs irs - - - 

全球 - - drs - - - - - - - - 

元大 irs irs irs irs irs - irs irs - - irs 

富邦 drs drs drs drs - drs drs drs drs drs drs 

註: ( - )固定規模報酬；( irs )遞增規模報酬；( drs )遞減規模報酬 

資料來源:本研究整理 
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表 4-14 產險公司各年度之規模報酬(RTS) 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

兆豐 irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs 

台產 irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs 

富邦 - - - - - - - - - - - 

泰安 irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs 

第一 irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs irs 

旺旺友聯 - irs irs irs irs - - - irs - - 

華南 irs irs irs irs irs irs - irs irs irs irs 

新光 - irs irs irs irs - irs irs irs irs - 

國泰世紀 - - - - - - - - - - - 

註: ( - )固定規模報酬；( irs )遞增規模報酬；( drs )遞減規模報酬 

資料來源:本研究整理 
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第四節 麥氏生產力指數 

Malmquist 生產力指數主要就是用來衡量各 DMU 在不同時間下總要素生產

力的變動狀況，且得其五個變動指數，分別為總要素生產力 (Total Factor 

Productivity，TFP)、技術變動(Technical Change，TECH)、技術效率變動(Efficiency 

Change，EFFCH)、純技術效率(Pure Technical Efficiency Change，PECH)與規模

效率變動(Scale Efficiency Change，SECH)，來檢視其影響。 

一、整體保險業生產力變動 

在表 4-15 可知 2010-2020 年的平均 TFPCH 為 0.997，也代表著台灣壽險業

總生產力年平均衰退了 0.3%，而其另外三項變動指數，分別為技術效率、純技

術效率及規模效率平均變動也有些微的衰退，但在技術變動(TECH)平均中則呈

現正成長，此外 TEPCH 在 5 年間呈現成長趨勢的，又以 2012-2013 年間上升

27.6%為最多，而其餘 5 年間則以 2018-2019 年的 21%衰退幅度為最大，也因此

表進而促使公司提升，以達到最佳經營效率。 

 

由表 4-16 中也可得知其產險業之狀況，總生產力變動年平均上升了 1.4%，

除了純技術效率平均變動衰退了 0.1%外，其餘三個變動指數皆呈現正成長，此

外，TEPCH 在 8 個年間呈現成長趨勢，又以 2015-2016 年間的 9.8%為多，反之

為 2016-2017 年間的 7.8%衰退幅度為大。 
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表 4-15 整體壽險業生產力平均變動趨勢 

變動年度 

技術效率 

變動 
技術變動 純技術效率 

規模效率 

變動 

總生產力

變動 

EFFCH TECH PECH SECH TFPCH 

2010-2011 0.975 1.259 0.992 0.983 1.228 

2011-2012 0.909 0.948 0.953 0.953 0.861 

2012-2013 1.026 1.243 0.982 1.045 1.276 

2013-2014 1.000 1.110 1.018 0.982 1.110 

2014-2015 1.073 0.796 1.027 1.045 0.854 

2015-2016 0.914 1.133 1.028 0.890 1.036 

2016-2017 0.890 1.086 0.947 0.939 0.967 

2017-2018 1.153 0.889 1.061 1.087 1.025 

2018-2019 1.068 0.740 0.997 1.071 0.790 

2019-2020 0.955 0.980 0.994 0.961 0.935 

平均數 0.993 1.004 0.999 0.994 0.997 

 

表 4-16 整體產險業生產力平均變動趨勢 

變動年度 

技術效率 

變動 
技術變動 純技術效率 

規模效率 

變動 

總生產力

變動 

EFFCH TECH PECH SECH TFPCH 

2010-2011 1.023 1.011 1.002 1.021 1.035 

2011-2012 0.982 1.046 0.996 0.985 1.027 

2012-2013 0.988 1.040 0.997 0.990 1.027 

2013-2014 1.036 0.986 1.002 1.034 1.022 

2014-2015 1.005 0.990 0.994 1.011 0.995 

2015-2016 0.954 1.152 0.995 0.958 1.098 

2016-2017 1.023 0.901 1.008 1.015 0.922 

2017-2018 0.989 1.024 0.999 0.990 1.013 

2018-2019 1.005 0.996 1.001 1.004 1.002 

2019-2020 1.006 1.003 0.998 1.008 1.009 

平均數 1.001 1.013 0.999 1.002 1.014 
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二、各保險公司之生產力變動 

從表 4-17 中可以得知各壽險公司的平均總生產力變動，其中有 61.5%的壽

險公司為成長趨勢，則其餘 38.5%為負成長，在 TFPCH 其成長又以遠雄人壽的

7.4%最高，反之為保誠人壽的 10.5%衰退最多，而在純技術變動方面，PECH 若

平均值小於 1 表示管理效率需要改善，而大於 1 的情況則為管理效率較佳，於此

規模效率變動(SECH)資料，得出保誠、國泰及富邦人壽平均值小於 1，偏離最適

規模，則其餘大於 1 的壽險公司，表示接近最適規模。 

 

表 4-17 各壽險公司 2010-2020 年平均生產力變動 

公司名稱 
技術效率 

變動 
技術變動 

純技術 

效率 

規模效率 

變動 

總生產力

變動 

FIRM EFFCH TECH PECH SECH TFPCH 

臺銀 1.000 1.025 1.000 1.000 1.025 

台灣 1.011 1.016 1.009 1.001 1.026 

保誠 0.944 0.949 0.986 0.957 0.895 

國泰 0.966 0.989 1.000 0.966 0.955 

中國 1.000 0.941 1.000 1.000 0.941 

南山 1.000 1.013 1.000 1.000 1.013 

新光 1.000 0.992 1.000 1.000 0.992 

三商美邦 1.000 1.018 1.000 1.000 1.018 

遠雄 1.000 1.074 1.000 1.000 1.074 

宏泰 1.008 1.062 1.000 1.008 1.070 

全球 1.000 1.018 1.000 1.000 1.018 

元大 1.000 1.010 0.996 1.004 1.010 

富邦 0.983 0.954 1.000 0.983 0.938 

平均數 0.993 1.004 0.999 0.994 0.997 

資料來源:本研究整理 
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於此同時，在表 4-18 中得知各產險公司的平均總生產力變動，其中 7 家產

險公司平均值皆大於 1 下，77.8%的產險公司為成長趨勢，則 22.2%的產險公司

為負成長，分別為旺旺友聯及國泰世紀產物，其中 TFPCH 其成長又以富邦產物

的 3.5%最高，在純技術變動方面，台產與泰安產物其 PECH 平均值小於 1，則表

示管理效率上需要改善，而大於 1 的情況則為管理效率較佳，於此規模效率變動

(SECH)資料，得出泰安人壽平均值小於 1，偏離最適規模，而其餘大於 1 的產險

公司，代表接近最適規模。 

 

表 4-18 各產險公司 2010-2020 年平均生產力變動 

公司名稱 
技術效率 

變動 
技術變動 

純技術 

效率 

規模效率 

變動 

總生產力

變動 

FIRM EFFCH TECH PECH SECH TFPCH 

兆豐 1.006 1.021 1.000 1.006 1.027 

台產 1.004 1.026 0.997 1.007 1.031 

富邦 1.000 1.035 1.000 1.000 1.035 

泰安 0.980 1.032 0.993 0.987 1.011 

第一 1.006 1.017 1.000 1.006 1.024 

旺旺友聯 1.000 0.986 1.000 1.000 0.986 

華南 1.008 1.007 1.000 1.008 1.015 

新光 1.004 1.022 1.004 1.000 1.026 

國泰世紀 1.000 0.973 1.000 1.000 0.973 

平均數 1.001 1.013 0.999 1.002 1.014 

資料來源:本研究整理 
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第五節 Tobit 迴歸結果分析 

一、壽險業公司治理變數之 Tobit 迴歸 

本研究欲探討情緒語調、股權結構、董事會、管理型態、公司結構及控制

變數，分析公司治理相關變數對於各項經營效率值是否有其顯著影響。 

 

在固定規模報酬下的技術效率迴歸分析，根據表 4-19 可得出在情緒語調、

董事會與公司結構方面不呈現顯著關係，但在董事長兼任總經理方面達到 1%的

顯著水準，呈現負相關，也代表董事長兼任總經理越多，其對經營效率也會有所

影響，對經營效率是不好的，其中在股權結構方面，大股東與董監持股比例皆達

5%顯著水準呈現負相關，也意味當大股東取得更多控制權時，可能會利用公司

謀取私利，且不與小股東分享…等，進而導致公司的經營效率不佳。 

 

在變動規模報酬下的純技術效率與規模效率分析，以純技術效率分析，根據

表 4-19 顯示其在股權結構、董事會與公司結構方面不呈現顯著關係，但在董事

長兼任總經理達到 1%的顯著水準，於此也可看出其對經營效率的影響，則在情

緒語調方面，年報詞彙對純技術效率值也達 5%顯著水準，呈現正相關，並意味

年報中詞彙正面出現次數多，其對公司經營效率為佳，此外董事長兼任總經理與

規模效率值間也存在正向關係且具顯著水準，在股權結構方面，大股東和董監持

股比例與規模效率間，也分別具 1%和 5%的負相關顯著水準。 

 

在控制變數的迴歸分析中，根據表 4-19 得知，其金控成員對技術效率與規

模效率值間有負向關係，在技術效率方面達 5%顯著水準，而規模效率則達 1%顯
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著水準，也代表在金融控股體系下的壽險公司，經營效率較差，可能沒有得到實

質的助益，則資產總額方面，在純技術效率有 10%正相關顯著水準，而規模效率

上則有 5%負相關顯著水準，於此成立年限與規模效率值間，有達到 5%正相關顯

著水準，也代表壽險公司成立時間越長，經營效率則越好，也可反應出壽險公司

在具競爭的市場下，能善用公司長時間所奠定下來的基礎，進而創新且有所突破。 
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表 4-19 效率值與公司治理變數之壽險 Tobit 迴歸 

 迴歸變數 
技術效率 

(TE) 
純技術效率

(PTE) 
規模效率 

(SE) 

 β0 截距項 
1.2750 

(0.3584) 
0.7487 

(0.3940) 
1.4736 

(0.1267) 

情
緒
語
調 

TONE 詞彙/語調 
0.1489 

(0.2969) 
0.2178 

(0.0141)** 
-0.0548 
(0.5534) 

股
權
結
構 

OWM 經理人持股比例 
0.3650 

(0.5894) 
-0.2203 
(0.5460) 

0.5859 
(0.2613) 

OWS 大股東持股比例 
-0.1622 

(0.0148)** 
-0.0361 
(0.3202) 

-0.1285 
(0.0092)*** 

OWT 董監持股比例 
-0.1389 

(0.0215)** 
-0.0391 
(0.2338) 

-0.1014 
(0.0200)** 

董
事
會 

BS 董監席次 
0.0087 

(0.3658) 
0.0037 

(0.6413) 
0.0061 

(0.2074) 

BIND 獨立董事席次 
0.0029 

(0.8607) 
-0.0114 
(0.3092) 

0.0125 
(0.2572) 

BCON 控制席次 
0.0001 

(0.9893) 
0.000 

(0.9998) 
-0.0006 
(0.9042) 

管
理
型
態 

DUAL 董事長兼任總經理 
-0.2330 

(0.0000)*** 
-0.2730 

(0.0000)*** 
0.0465 

(0.0137)** 

公
司
結
構 

TRI 轉投資佔資產比率 
0.1288 

(0.2444) 
0.0738 

(0.1915) 
0.0685 

(0.4237) 

控
制
變
數 

FHC 金控成員 
-0.1011 

(0.0203)** 
-0.0198 
(0.5251) 

-0.0811 
(0.0022)*** 

TA 資產總額 
-0.0137 
(0.5157) 

0.0235 
(0.0523)* 

-0.0354 
(0.0269)** 

LV 負債比率 
-0.2196 
(0.8406) 

-0.3920 
(0.5812) 

0.1731 
(0.8100) 

AGE 成立年限 
0.0013 

(0.1835) 
-0.0005 
(0.3866) 

0.0017 
(0.0158)** 

說明: 1.括號內為 P-value(P 值) 

     2.***表示達 1%的顯著水準；**達 5%的顯著水準；*達 10%的顯著水準。 
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二、產險業公司治理變數之 Tobit 迴歸 

從表 4-20 得知在固定規模報酬下技術效率值，對轉投資佔資產比率不呈現

顯著關係，但在經理人持股比例、董監席次與控制席次中達到 1%的顯著水準，

且在情緒語調方面其年報詞彙對技術效率值達 5%顯著水準，則在大股東持股比

例方面也達 10%顯著水準，於此年報詞彙、經理人持股、大股東持股比例與董監

席次為負向關係，其結果可能為年報詞彙中的語調越好，其效率越不好，可能也

意涵著公司在年報上太過浮誇，並無真實講述公司之狀態，在經理人持股方面則

是其持股若是達到一定高的水準，可能會有特權消費問題，進而使公司價值降低。 

 

根據表 4-20 在變動規模報酬下的純技術效率與規模效率分析，以純技術效

率分析，顯示其在年報詞彙、股權結構與獨立董事席次不呈現顯著關係，但在董

監席次與控制席次顯著水準達 1%，於此在轉投資佔資產比率也具 10%的相關顯

著水準，則在規模效率值對年報詞彙、股權結構方面、董監席次及控制席次皆具

有相關顯著的水準，也可看出其對經營效率的影響。  

 

於此同時，在控制變數的迴歸分析中，技術效率與規模效率值對金控成員、

總資產及成立年限也具其相關顯著水準，金控成員與成立年限為負向相關，其中

更代表公司成立時間越久經營效率可能越差，除了反應部分的產險公司現況，但

其原因為公司依循傳統，在競爭的市場下，應該創新才能夠有所突破，此外純技

術效率則對負債比率與成立年限有相關顯著水準。 
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表 4-20 效率值與公司治理變數之產險 Tobit 迴歸 

 迴歸變數 
技術效率 

(TE) 

純技術效率

(PTE) 

規模效率 

(SE) 

 β0 截距項 
0.3121 

(0.2667) 

1.1727 

(0.0000)*** 

0.1429 

(0.5904) 

情

緒

語

調 

TONE 詞彙/語調 
-0.1167 

(0.0421)** 

0.0230 

(0.1263) 

-0.1377 

(0.0105)** 

股
權
結
構 

OWM 經理人持股比例 
-9.8373 

(0.0015)*** 

1.5607 

(0.1079) 

-11.4660 

(0.0002)*** 

OWS 大股東持股比例 
-0.1997 

(0.0865)* 

0.0241 

(05067) 

-0.2323 

(0.0375)** 

董
事
會 

BS 董監席次 
-0.0191 

(0.0001)*** 

-0.0071 

(0.0000)*** 

-0.0130 

(0.0037)*** 

BIND 獨立董事席次 
0.0084 

(0.4281) 

-0.0011 

(0.7112) 

0.0092 

(0.3790) 

BCON 控制席次 
0.0205 

(0.0000)*** 

0.0070 

(0.0000)*** 

0.0145 

(0.0000)*** 

公

司

結

構 

TRI 轉投資佔資產比率 
-0.1160 

(0.1721) 

-0.0419 

(0.0695)* 

-0.0785 

(0.3312) 

控
制
變
數 

FHC 金控成員 
-0.1802 

(0.0002)*** 

-0.0042 

(0.7856) 

-0.1820 

(0.0000)*** 

TA 資產總額 
0.0536 

(0.0000)*** 

-0.0043 

(0.1353) 

0.0582 

(0.0000)*** 

LV 負債比率 
0.0997 

(0.5068) 

-0.0865 

(0.0927)* 

0.1864 

(0.2189) 

AGE 成立年限 
-0.0019 

(0.0011)*** 

-0.0006 

(0.0068)*** 

-0.0014 

(0.0162)** 

說明: 1.括號內為 P-value(P 值) 

     2.***表示達 1%的顯著水準；**達 5%的顯著水準；*達 10%的顯著水準。 
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第五章 結論與建議 

2008 年世界金融危機，於此同時，國內經濟衰退、景氣低迷，對金融機構而

言，更是一大挑戰，此時保險業也面臨著外商壽險出售台灣資產、海內外投資失

利，而產險業由於在資金運用上相較於壽險業來的保守穩健，受到較小的影響，

然而在外商陸續的出走與相互併購下，加上央行調降利率，保險業也面臨低利率

及利差損現象的問題，因此本研究欲透過資料包絡分析法(Data Envelopment 

Analysis，DEA)、Malmquist 生產力指數與 Tobit 迴歸，探討保險業在 2010 年到

2020 年期間的公司經營效率，以了解目前保險業經營狀況，針對實證結果，並提

出結論與建議如下。 

第一節 結論 

本文主要探討年報中有關公司治理的詞彙其正面詞彙及負面詞彙所出現的

次數多寡，是否會影響保險業經營效率，於此同時，除了透過 DEA 資料包絡分

析法分析、麥氏生產力指數和 Tobit 迴歸外，本文也運用 L&M 金融文本來做其

文字挖掘、文本分析，其也過程還透過簡單的機器學習，來篩選年報中所出現的

詞彙資料，於此再加以分析，並得出其正面的相關公司治理詞彙，對於壽險業的

經營效率是有正面影響的，而負面的詞彙，則會對經營效率有負面的影響，其中

在產險業的年報詞彙語調分析中，發現效率是負向為反向影響，表示產險業在年

報詞彙中的語調越好，其效率越不好，這對於投資人和監理單位而言，都是要去

多加以關注的，於此，可能意涵著公司在年報上太過浮誇，並無真實講述公司之

狀態。 

 



 

71 

 

在整體效率值趨勢中，可以得知其壽險業與產險業之技術效率與規模效率趨

勢，呈現同向發展，於此壽險業的純效率在 2018 年後就有明顯獲得改善，而產

險業則是處於 0.984-0.998 的平穩區間，此外保險業在規模問題所造成的無效率

勝過純技術問題，也意味其保險業規模需要再做其調整。 

 

從 CCR、BCC 模式中，可以得知技術效率、純技術效率及規模效率，並且

再加以分析其公司情況，在壽險業中，技術效率分析顯示有 38.5%的壽險公司效

率值為 1，又以臺銀、中國、南山、新光及三商美邦人壽在 11 年間技術效率值皆

為 1，為最有效率者，而 61.5%的公司仍有改善的空間，以元大壽險的平均效率

值 0.747 為最低，其經營狀況最不理想且無效率，其次則是富邦人壽的 0.768 及

台灣人壽的 0.77 經營效率較為弱些，此外在規模效率上，又以臺銀、中國、南

山、新光及三商美邦人壽在規模上最為適切，則在規模報酬方面(RTS)，台灣、

國泰、遠雄、全球及富邦人壽有部分年間處在遞減規模報酬(DRS)，其需縮減經

營規模，以避免造成規模不經濟之情況，而台灣、保誠、遠雄、宏泰及元大人壽

部分年間處在遞增規模報酬(IRS)，應增加其經營規模以達到最佳。 

 

在產險業則得知有 22.2%的產險公司效率值為 1，以富邦產物和國泰產物為

最有效率者，而 77.8%的公司則仍需在改善，以台灣產物最為不理想，其平均效

率值為 0.767 最低，其次則是泰安產物的 0.867 與兆豐產物的 0.888 較為弱，此

外，在規模效率方面，以富邦和國泰世紀產物為最適切的公司，則在規模報酬上，

以富邦、國泰世紀產物為最適的生產狀態，11 年間皆處於固定規模報酬，則樣本

中其餘 7 家的產險公司在部分年間接處在遞增規模報酬，也表示應該要增加經營

規模已達到最適狀態。 
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於此同時，Malmquist 生產力指數在壽險 2010-2020 年間，其總生產力年平

均衰退了 0.3%，其中於各壽險公司的平均總生產力變動，有 61.5%的壽險公司為

成長趨勢，又以遠雄人壽的 7.4%最高，則其餘 38.5%為負成長，以保誠人壽的

10.5%衰退最多；在產險中生產力年平均上升了 1.4%，而各產險公司的平均總生

產力變動，7 家產險公司平均值皆大於 1，有 77.8%的產險公司為成長趨勢，又

以富邦產物的 3.5%最高，則 22.2%為負成長，分別為旺旺友聯及國泰世紀產物。 

 

在 Tobit 迴歸方面，壽險業數據中，發現大股東持股比例(OWS)、董監持股

比例(OWT)、董事長兼任總經理(DUAL)與金控成員(FHC)對技術效率存在反向影

響，於此在年報詞彙(TONE)與資產總額(TA)對純技術效率存在正向影響，反之

為董事長兼任總經理(DUAL)為反向影響，則正向影響規模效率的有董事長兼總

經理(DUAL)與成立年限(AGE)。 

 

而在產險業中，控制席次(BCON)與資產總額(TA)對技術效率具正向影響，

反之為年報詞彙(TONE)、經理人持股比例(OWM)、大股東持股比例(OWS)、董

監席次(BS)、金控成員(FHC)與成立年限(AGE)有反向影響，則正向影響純技術效

率的有控制席次(BCON)，反向影響的則為董監席次(BS)、轉投資佔資產比率(TRI)、

負債比率(LV)和成立年限(AGE)，於此同時，控制席次(BCON)與資產總額(TA)對

規模效率具正向影響，而年報詞彙(TONE)、經理人持股比例(OWM)、大股東持

股比例(OWS)、董監席次(BS)、金控成員(FHC)與成立年限(AGE)為反向影響。 
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第二節 建議 

本研究主要探討公司治理詞彙對保險業經營效率之影響，則本研究的限制及

後續建議如下: 

 

一、本研究之變數資料多來自台灣經濟新報(TEJ)、公開資訊觀測站、人壽保險公

會資料、行政院主計處資料、保險事業發展中心、產物保險商業同業公會、

各公司股東會年報為主，其多屬於次級資料，僅能以其公開資訊進行評估，

若受人為操縱，則將會使本研究結果出現偏差。 

 

二、影響保險業經營效率非常多樣，且經營模式日益多元，就其保險業樣本有限，

本研究僅以部分影響經營效率及公司治理加以探討，若後續研究者，可以再

增加其保險與銀行通路…等因素，使研究議題更為廣泛。 

 

三、因本研究有運用到簡單的機器學習做為文本的詞彙篩檢，若後續研究者也可

以用深入的機器學習，如:Python、Java…等，為研究且加以探討分析。 
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