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摘要 

本研究是運用資料包絡分析法(Data Envelopment Analysis, DEA)及Malmquist生產
力指數，對國內某證券商 33家分支機構，以 91年第 1季至 92年第 4季共 8季資料，
進行經營效率的實證分析。  
就技術效率而言，33家分支機構整體技術效率，即 CCR效率平均值為 0.851，各季

效率差異不大。就純技術效率言，整體平均值為 0.943，平均值呈逐步上升的趨勢，顯
示經營及管理決策改善，使效率改善。就規模效率言，整體平均值為 0.903，91年平均
規模效率呈現倒 V 型，92 年平均規模效率則呈現 N 型。就跨期效率指標，Malmquist
生產力指數言，22 家分支機構在追趕效率上相對有效率，表示有 66%分支機構因管理
與決策適當而使效率改善；但以 Malmquist指數分析，各分支機構的 Malmquist指數平
均值均小於 1，表示技術退步。針對無效率區處，建議管理者在投入與產出數量上，提
出建議做為證券商分支機構改善經營效率的參考。 

 
關鍵字：資料包絡分析法、Malmquist生產力指數、技術效率、規模效率 
 

Abstract: 
This research includes discuss up to 33 branches of a securities firm as analysis sample. 

We evaluate these branches’ performance efficiency with Data Envelopment Analysis and 
Malmquist production index. This study focus on how the branch’s excecution ability and 
customer services affect on performance efficiency and provid suggestions for improvement 
for managers. 

The results show there is no significant difference on Technical efficiency across seasons. 
For the pure technical efficiency, we find upward tendency from 2002 to 2003, which means 
managerial decision-making have been improving the efficiency. Generally speaking, the type 
of scale efficiency in 2002 is approaching V type, but the type of scale efficency in 2003 is 
approaching N type. As for Malmquist index, the mean of index across 33 branches is smaller 
than one which indicating technology has regressed. 

We also suggest manager to improve these inefficiency branches through changing 
inputs and outputs according to the Slack Vraiable Analysis. 
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1. 前言 

由於全球金融大環境的變革，目前台灣的證券交易市場，正面臨重要的轉型期。根

據證券交易所的資料，國內證券商有加速合併，以利競爭並搶食證券市場佔有率的現

象，而電子交易、網路下單的風氣，也隨著手續費的不斷降低而日漸成長。公司的經營

除了受到法令、社會與經濟等環境影響外，自身的經營效率更是重要。經營效率衡量結

果可以幫助公司了解自身優勢與劣勢，同時體認環境的威脅與潛在機會，使公司各項資

源作有效配置。 
在大者恒大的證券業中，經紀業務收入仍為國內券商ㄧ穩定獲利來源。在銷售商品

多元化及手續費削價競爭下，證券手續費收入已非券商經紀業務唯一收入來源。證券市

佔率高的券商，經營效率是否就優於市佔率較差之據點？由於證券商對分支機構經營效

率之評估，以前多以台股市佔率及獲利能力衡量，在金融商品多樣化及台股交易市場萎

縮下，證券商已意識到發展其他商品業務的重要性，多已訂定各項業務目標方式，要求

分支機構完成交辦目標。但目標之訂定多為主觀認定，缺乏客觀標準，評估結果也無法

提供分支機構提升效率的具體改善方向及量化目標。本研究採用資料包絡分析法(data 
envelopment analysis，簡稱 DEA)係採用柏瑞圖最適境界之觀念，評估ㄧ群決策單位
(decision making unit，簡稱 DMU)之相對效率，所評估出來之效率值是在客觀環境下對
受評單位最有利之結果，藉由 DEA 模式之差額分析，也可提供無效率分支機構明確的
改善方向及目標。 
基於前述之背景與動基，本研究的主要目的為： 

1. 探討證券商經營據點的經營效率為何？ 
2. 找出券商經紀據點中，個別經營效率最佳的單位，同時指出相對無效率單位的效率
情況。 

3. 當計算出券商經營效率不佳時，分析各效率值代表的意義，並進行跨期效率分析，
衡量券商各據點的效率增減情形，給予券商改善的方向與建議。 
本研究將採用資料包絡分析法進行經營績效的分析。DEA 評估結果將由下列二方

面來探討：效率分析(Efficiency Analysis)；差額變數分析(Slack Variable Analysis)。並以
Malmquist 指數了解不同時期各受評單位之相對效率，一方面可用以判斷各受評單位效
率之穩定性，另ㄧ方面亦可觀察各受評單位效率值之變動趨勢。 

 

2. 研究設計  

2.1 研究對象 
本研究評估某證券商分支機構 91年至 92年的經營績效，並以Malmquist指數進行

不同時期效率值分析，探討執行力與客戶服務對證券商分支機構經營績效的影響程度，
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作為證券商評估及改善分支機構績效之參考。 
 

2.2 研究步驟 
1. 投入與產出變數之選取 

投入與產出項的選擇需考慮兩方面，ㄧ是考慮組織目標、資料之性質、投入因子與

產出項目之關係，使選取的投入產出組合放入 DEA 模式最能衡量其經營效率；另ㄧ是
考慮應選擇多受評單位，依據 Golany (1989)提出ㄧ法則，是「受評單位之個數至少應為
投入項個數與產出項個數和之二倍」。在投入變數的選取上，考量在銷售商品多元化及

手續費削價競爭下，證券商不能僅依賴證券市佔率或證券手續費收入來衡量經營效率，

均考量證券、期貨及複委託等業務項目。故以執行力面及客戶服務面選取四個變數，如

表 1。在產出變數的選取上，考量證券商為營利組織，以貨幣衡量，選擇營業收入為產
出變數。 

 
2. 受評單位與研究期間 
研究對象的選取自 91年 1月 1日至 92年 12月 31日皆存續的 33家分支機構，共 2

年，資料頻率為季資料。 
 

表 1 投入變數與產出變數 
投入項 
執行力： 
管理客戶資產(台股集保市值+融資餘額+融券保證金+交割銀行客戶存款之季
平均數) 
交易戶數(每月證券+每月期貨及選擇權數動用戶數之季平均戶數) 
客戶服務： 
靜止戶回收率(靜止戶回收率=前半年靜止戶本季再度交易戶數) 
業務人員流動率(業務人員增減數/業務人數) 

 
3. 選擇 DEA模式 
證券商以產出面變數較難控制，無法預估，故採用投入導向為較適宜之方式，本研

究以資料包絡分析法之 CCR投入導向模型求算 33家分支機構 91年至 92年之總技術效
率值,再運用 BCC模型求出純粹技術效率、規模效率及生產效率，以探討分支機構無效
率的原因。 
 
4. 投入產出分析 
計算投入與產出間相關係數。 

 
5. 計算Malmquist指數 
以Malmquist生產力指數來分析各分支機構生產力變動情形，以探討生產力變動的
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原因，並比較近年才成立之分支機構與成立已久之分支機構是否有所差異。 
 

6. 分析各單位之績效與改進方向 
透過差額變數分析，建議無效率之分支機構在投入產出上可資改善的空間。 
 

3. 實證分析與結果 

3.1 基本敘述統計量分析 
表 2為研究變數基本敘述統計量分析，91年第 1季至 92年第 4季，管理客戶資產

每季樣本中最大值均為 A1，最小值均為 A15，平均值介於 725,535萬元至 904,364萬元
間，標準差則介於 1,046,005萬元至 1,273,447萬元間，顯示各分支機構的客戶資產差異
非常大。交易戶數每季樣本中最大值均為 A2，最小值均為 A15，92年第 1季、第 3季
及第 4季的樣本最大值均為 A29，最小值為 A15，92年第 2季樣本最大值為 A13，最小
值為 A30，平均值介於 1,435戶至 1,956戶之間，標準差則介於 650戶至 983戶之間。
值得注意的是研究期間交易戶數平均值有逐漸下降的趨勢，雖然 92年第 3季較 92年第
2季增加，92年第 4季的平均交易戶數又再度下降，與市場中法人交易量逐年增加而自
然人交易量逐年減少有關，依據證券交易所統計數字，91 年第 1 季自然人交易比重為
85.2%，至 92年已降至 77.8%。 
樣本期間靜止戶回收率中最大值及最小值的分支機構每季幾乎均不相同，最大值介

於 55%至 26%之間，最小值介於 7%至 24%之間，平均值介於 20%至 38%之間，標準差
介於 1%至 10%之間，顯示各分支機構靜止戶回收率的差異不大。每季靜止戶回收率的
最大值有逐季下降的趨勢，但平均值並無同樣的情形，顯示各分支機構的靜止戶回收率

差異逐漸縮小。業務人員流動率 91年第 1季最大值為 A30的 20%，91年第 2季最大值
為 A7的 17%，91年第 3季最大值為 A15的 30%，91年第 4季最大值為 A16的 20%，
92年第 1季最大值為 A15的 42%，92年第 2季最大值為 A15的 29%，92年第 3季最
大值為 A30的 43%，92年第 4季最大值為 A30的 38%。 
營業收入每季樣本中最大值均為 A8，91年第 1季、第 2季、第 4季，92年第 1季、

第 2季、第 3季的最小值均為 A15，91第 3季的最小值為 A21，92年第 4季的最小值
為 A30，平均值介於 15,604,899 元至 29,717,535 元間，標準差則介於 6,058,489 元至
13,588,612元間，顯示各分支機構的營業收入差異非常大。 

 
3.2 投入與產出相關分析 

91年第一季至 92年第 4季各季研究變數間相關分析檢定結果，在 0.05顯著水準下，
產出項營業收入與投入變數管理客戶資產、交易戶數、靜止戶回收率大都呈現顯著正相

關，與業務人員流動率則呈現負相關。投入變數與產出變數均有顯著關係，而投入變數

與投入變數較無顯著關係，適合使用 DEA模式分析。 
 

3.3 效率分析 
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以投入導向的 CCR 模式，探討在目前之產出水準下，應使用多少的投入方屬有效
率；以投入導向的 BCC 模式，探討在目前的產出水準下，衡量各分支機構的技術效率
(technical efficiency, TE)及規模效率(scale efficiency, SE)，了解ㄧ個無效率的分支機構，
其無效率的原因是因為投入的資源未有效運用，還是因為不同規模報酬的營運，透過 

 
表 2 基本敘述統計量表 

平均值 標準差

數值
分支

機構
數值 分支機構 數值 數值

91Q1 7,193,929    A1 26,734       A15 877,027       1,254,241    
91Q2 7,201,939    A1 36,124       A15 864,749       1,246,867    
91Q3 6,198,903    A1 34,411       A15 725,535       1,067,871    
91Q4 6,397,968    A1 37,358       A15 752,435       1,110,720    
92Q1 5,879,797    A1 37,589       A15 756,351       1,046,005    
92Q2 6,041,894    A1 34,375       A15 740,598       1,065,193    
92Q3 6,183,909    A1 52,979       A15 817,077       1,108,414    
92Q4 7,162,948    A1 59,353       A15 904,364       1,273,447    
91Q1 3,947           A2 299            A15 1,956           983              
91Q2 3,674           A2 350            A15 1,805           882              
91Q3 2,824           A2 314            A15 1,455           675              
91Q4 2,992           A2 345            A15 1,560           732              
92Q1 2,787           A29 300            A15 1,435           673              
92Q2 2,803           A13 304            A30 1,445           650              
92Q3 3,556           A29 381            A15 1,827           849              
92Q4 3,321           A29 390            A15 1,725           808              
91Q1 0.55             A4 0.07           A21 0.38             0.10             
91Q2 0.35             A29 0.12           A15 0.27             0.05             
91Q3 0.25             A4 0.13           A32 0.20             0.03             
91Q4 0.32             A11 0.16           A25 0.26             0.03             
92Q1 0.31             A25 0.20           A15 0.26             0.03             
92Q2 0.25             A13 0.19           A30 0.23             0.01             
92Q3 0.28             A29 0.24           A30 0.26             0.01             
92Q4 0.26             A10 0.17           A30 0.24             0.02             

91Q1 0.20             A30 0.00           
 A2,A3,A4,A9,A11,A12,

A15,A17,A20,A21,A22,A25,A
26,A28,A29,A31,A32

0.05             0.06             

91Q2 0.17             A7 0.00            A6,A9,A16,A18,A21,
A22,A23,A25,A29,A30,A31 0.05             0.05             

91Q3 0.30             A15 0.00            A1,A17,A18,A19,A20,
A21,A22,A23,A26,A28,A33 0.07             0.07             

91Q4 0.20             A16 0.00           
 A2,A3,A11,A12,A20,A21,

A22,A23,A24,A26,A27,A28,
A29,A31

0.05             0.06             

92Q1 0.42             A15 0.00           
 A2,A3,A5,A7,A8,A12,A13,

A16,A19,A20,A24,A25,A26,A
30,A31,A32,A33

0.06             0.09             

92Q2 0.29             A15 0.00           
 A3,A4,A7,A10,A13,A14,

A17,A21,A22,A23,A24,A25,A
27,A29,A32

0.07             0.08             

92Q3 0.43             A30 0.00            A2,A3,A10,A12,A18,A20,
A25,A29 0.10             0.10             

92Q4 0.38             A30 0.00            A3,A6,A8,A11,A12,A14,
A16,A17,A19,A22,A27,A33 0.06             0.08             

91Q1 63,869,307  A8 5,145,396  A15 29,717,535  13,588,612  
91Q2 51,847,854  A8 5,270,515  A15 24,239,225  10,746,365  
91Q3 38,535,620  A8 4,251,933  A21 17,442,085  7,615,118    
91Q4 41,753,691  A8 5,546,735  A15 20,147,404  8,063,569    
92Q1 33,774,576  A8 3,668,041  A15 15,961,810  6,470,856    
92Q2 32,227,460  A8 3,613,907  A15 15,604,899  6,058,489    
92Q3 45,893,880  A8 5,225,190  A15 22,753,673  9,709,026    
92Q4 36,878,914  A8 4,514,685  A30 18,653,850  8,103,527    

資料來源：本研究整理
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了解個別分支機構所處之規模報酬狀態，可提供管理者更多改善效率的資訊。 
CCR模式可評估整體技術效率，當效率值為 1時，表示該分支機構相對有效率；若

小於 1，則表示該分支機構相對無效率。而 BCC模式求得的為技術效率因此將 CCR模
式求得的效率值除以 BCC模式求得的效率值而獲得規模效率。若以 CCR模式求得的整
體效率值小於 1，但以 BCC模式求得的效率值為 1，表示生產無效率導源於規模因素，
若規模報酬處於遞增階段，則管理者可考慮擴大規模以提高效率；反之，若規模報酬處

於遞減階段，則管理者可考慮降低規模以提高效率。 
 
3.3.1整體技術效率分析 
由投入面 CCR模式之執行結果可得到各受評單位的相對效率值。表 3及表 4為 91

年第 1 季至 92 年第 4 季證券商各分支機構的整體技術效率分析。整體技術效率小於 1
表示該分支機構相對無效率，表 4.12 及表 4.13 中的參考集合，為每一分支機構在計算
效率時之參考對象，因此可視為該分支機構之學習標竿(benchmark)。例如以 91 年第 1
季為例，分支機構 A1的學習標竿就是 A8及 A3；A2、A3、A8、A15、A21、A25、A32
的效率值為 1，表示相對有效率，學習標竿就是其本身。此外，當ㄧ個分支機構被參考
的次數越多，表示有越多的無效率單位以它為學習標竿，隱含該分支機構相對有效率之

穩健度(robustness)越強，因此可以用整體技術效率與被參考次數來衡量各分支機構的效
率排名。表中顯現 91年第 1季至 91年第 4季、92年第 1季、92年第 3季，分支機構
A3 的效率值均為 1 而且被參考次數是當季所有分支機構中最多次的，表示為相對最有
效率的分支機構；而 92年第 2季被參考次數最多的為 A30，92年第 4季為 A15。 

表 5為 91年第 1季至 92年第 4季各分支機構效率值分解結果。91年第 1季至 92
年第 4季券商平均整體技術效率值分別為 0.802、0.859、0.860、0.859、0.844、0.874、
0.850、0.862，略呈 N的型態。而各分支機構平均 CCR效率值以 A23的 0.638為最低，
A3、A8 及 A15 的 1 為最高。以 92 年第 4 季觀察，相對有效率，即整體技術效率為 1
的分支機構有 A2、A3、A6、A8、A15、A27，最差的為 A23；平均整體技術效率為 0.862，
表示 33個分支機構平均有 13.8%的資源浪費，應減少投入或增加產出改善其效率。 
 
3.3.2 純技術效率分析 

CCR模式求得的生產效率包括技術效率與規模效率，即整體技術效率，而 BCC模
式求得的為純技術效率。依據表 5，91年第 1季至 92年第 4季券商平均純技術效率值
分別為 0.896、0.915、0.920、0.948、0.952、0.956、0.980、0.979，呈逐步上升趨勢，表
示效率逐步提高。而各分支機構平均純技術效率值以 A7的 0.812為最低，A2、A3、A8、
A15及 A30的 1為最高。以 92年第 4季觀察，33家分支機構中純技術效率為 1的分支
機構有 22家，無效率的分支機構中最差的為 A23的 0.859。與整體技術效率比較，平均
純技術效率為 1的分支機構有 5家，較平均整體技術效率為 1的分支機構，增加 A2及
A30，表示 A2及 A30的無效率來自於規模無效率。 
 
3.3.3 規模效率分析 
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將 CCR求得之效率值除以 BCC求得的效率值即可獲得規模效率，由 BCC中的 u0

可判定其規模報酬狀況。當 u0大於 0、等於 0、小於 0分別為規模報酬遞減、不變、遞
增。依據表 5，91年第 1季至 92年第 4季券商平均規模效率值分別為 0.895、0.940、0.934、
0.907、0.888、0.914、0.865、0.879，91年平均規模效率值呈現倒 V型，92年平均規模
效率值則呈現倒W型，ㄧ季低ㄧ季高的情形；而且 92年相對無效率，即整體技術效率
值小於 1的分支機構，均處於規模報酬遞增的階段，表示可藉由提高規模效率，進而提
高生產效率。以 92 年第 4 季觀察，22 家純技術效率值為 1 的分支機構中，A2、A3、
A6、A8、A15、A27等 6家分支機構，其整體技術效率、純技術效率及規模效率值均為
1，屬規模報酬固定階段，即不必減少投入或增加產出，僅需維持目前的生產規模即可，
其他 15家分支機構純技術效率值為 1，但規模效率值小於 1，屬規模報酬增階段，需提
高規模改善生產效率；此外 11家分支機構，純技術效率值及規模效率值均小於 1，表示
生產無效率部分導源於技術因素，部分導源於規模因素，例如 A29，整體技術效率為
0.782，純技術效率為 0.923，規模效率為 0.847，顯示生產無效率大部分導源於規模因素，
小部分導源於規模因素。此外，再以 91年第 4季觀察，A9、A14、A17、A19、A30、
A32、A33等 7家分支機構屬規模報酬遞減階段，其中 A17及 A30的純技術效率為 1，
要改善生產效率需降低規模，A14、A19、A32、A33等 4家分支機構的規模效率接近 1，
生產無效率大部分導源於技術無效率，欲改善無效率的情況應先減少投入資源的浪費。

表 6將 33家分支機構依其效率區分集合，表 7列示相對有效率及相對無效率統計。 
 
3.4 差額變數分析 

DEA 的差額變數分析提供了受評單位資源使用狀況的相關資訊，不但可作為目標
設定的基準，亦可了解受評單位尚有多少改善空間。若受評單位的效率值為 1，且其差
額變數為 1，則為相對有效率；若效率值小於 1，則由差額變數可以了解投入資源與產
出數量有多少改善的空間。 
以 92年第 4季資料為例，A2、A3、A6、A8、A15、A27的效率值為 1，各項投入

項與產出項差額均為 0，營運績效相對有效率；A4、A14、A18、A19、A24、A28、A30、
A31、A32、A33的整體效率值小於 1，純技術效率值等於 1，差額變數均為 0，表示其
無效率導源於規模因素，且在 33 個分支機構中，除其本身外，並無可以參考的學習標
竿。其他無效率的分支機構，例如 A1，待活化的客戶資產為 6,179,960.73萬元，無效的
交易戶數為 34.37戶，無效的回收靜止戶為 3.98戶，業務人員流動率應再減少 14.9%，
即 3.58人，經由經營改善，可使生產效率值達到 1；其中待活化的客戶資產佔其原資產
金額的 86.28%，為所有分支機構中待改善比重最高者，表示分支機構 A1雖擁有極高的
客戶資產，對分支機構的營業收入幾乎沒有貢獻，活化客戶資產是分支機構 A1改善經
營績效的重要工作。 
 
3.5 Malmquist生產力指數分析 
藉由Malmquist生產力指數，可以衡量跨期的生產力變動情形，進而了解受評單位

其生產力有無增減。若 Malmquist 生產力指數大於 1，表示受評單位生產力有所改善；
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反之若 Malmquist 生產力指數小於 1，表示受評單位的生產力降低。生產力的變動來自
效率變動與技術變動，即 Malmquist生產力指數為追趕效率值與 Malmquist指數值的乘
積，當追趕效率值大於 1，表示整體技術效率值因產業管理與決策適當而提升；若追趕
效率值小於 1，表示整體技術效率值因產業管理與決策不當而降低。而 Malmquist 指數
值大於 1，表示技術進步；Malmquist指數小於 1，表示技術退步。 
 
3.5.1 追趕效率分析 
表 6為 91年第 1季至 92年第 4季各分支機構Malmquist生產力指數分析結果。就

追趕效率值而言，91年第 1季至 92年第 4季整體平均值為 1.012。表 16有列示各分支
機構追趕效率時間走勢略圖，33 家分支機構整體平均追趕效率有逐年下降趨勢，但在
92年第 4季再度提升。各分支機構追趕效率值的趨勢可分為四類： 
1. 趨勢向下之分支機構共 12家：A4、A7、A10、A13、A17、A18、A19、A20、A21、

A23、A30、A31，其 92 年第 4 季追趕效率值低於平均值而且都小於 1，表示管理
與決策不當使整體技術效率降低。 

2. 趨勢呈現M型或W型，追趕效率值高低交錯出現之分支機構共 14家：A5、A6、
A9、A12、A16、A22、A24、A25、A26、A27、A28、A29、A32、A33，呈現不穩
定的狀態。 

3. 趨勢固定之分支機構共 4 家：A2、A3、A8、A15，追趕效率平均值等於 1。其中
A3、A8、A15 的 CCR 整體技術效率值從 91 年第 1 季至 92 年第 4 季均為 1，A2
於 91年第 4季至 92年第 4季的 CCR整體技術效率值也均為 1，處於固定規模報酬
狀態，在 33家分支機構中一直為相對有效率。 

4. 趨勢呈上升型態者之分支機構共 3家：A1、A11、A14。 
 
3.5.2 Malmquist指數分析 
依據表 6，91年第 1季至 92年第 4季各分支機構Malmquist指數平均值為 0.876，

且各分支機構的Malmquist指數平均值均小於 1。各季的Malmquist指數平均值呈M型
態，而 92年第 2季至第 3季的Malmquist指數呈現大幅上升，表示技術進步；但 92年
第 3季至 92年第 4季的 Malmquist指數則呈現下滑，33家分支機構的 Malmquist指數
均小於 1，表示技術退步，由於證券市場日均量由 92年第 3季的 1,048億降至 92年第 4
季的 837億，在市場量縮小下，分支機構資源分配不及調整，顯示應變能力不足，平均
值最低的為 A25的 0.273。 
 
3.5.3 Malmquist生產力指數分析 
依據表 6，91年第 1季至 92年第 4季各分支機構 Malmquist 生產力指數平均值為

0.887，且各分支機構 Malmquist 生產力指數平均值均小於 1，平均值最低的為 A25 的
0.263。各分支機構 Malmquist生產力指數呈現 M型態，在 92年第 3季至 92年第 4季
均呈衰退。平均值最低的為 A25的 0.263、A21的 0.529及 A15的 0.757；其中 A15以
投入面 CCR模式及 BCC模式分析其每季的效率值，整體技術效率、純技術效率及規模
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效率均為 1，但以 Malmquist 生產力指數分析跨期效率，發現其有技術退步情形，尤其
在 91年第 2季至 91年第 3季，Malmquist生產力指數僅為 0.02，呈大幅退步。Malmquist
生產力指數平均值最高之分支機構有 A27的 0.993、A33的 0.991、A10的 0.987及 A62
的 0.986。 
使用跨期效率指數，包括以追趕效率評估效率成長率、以Malmquist指數評估技術

進步成長率、以Malmquist生產力指數評估整體生產力成長率，來提供各分支機構正確
跨期效率改變趨勢，使各分支機構藉由跨期的改變趨勢，找出影響整體生產力改變的主

要因素，並藉以改變影響生產力之關鍵因素，達到提升生產力的目標，進而提供證券商

擬定各分支機構發展策略的參考。圖 1顯示各分支機構的跨期效率分布圖，橫軸為追趕
效率平均值，縱軸為 Malmquist指數平均值，依據追趕效率值等於 1及 Malmquist指數
等於 1，分為四個象限，說明如下： 
象限Ⅰ-具整體效率的集合。表示追趕效率值、Malmquist指數及 Malmquist生產力指數

均大於 1。在此象限之分支機構不僅經營效率提升，而且技術持續進步，整體生
產效率提升。本研究並無分支機構落在此象限。 

象限Ⅱ-技術進步的集合。追趕效率值小於 1，但 Malmquist指數大於 1。本研究並無分
支機構落在此象限。 

象限Ⅲ-效率成長的集合。追趕效率值大於或等於 1，Malmquist指數小於 1。有 24家分
支機構落在此象限，表示分支機構因經營決策及管理使效率提昇，但技術並無

創新，尤其面臨市場日均量由 92 年第 3 季的 1,048 億降至 92 年第 4 季的 837
億，市場規模縮小下，雖然知道需增加台股以外商品收入，如期貨及複委託業

務，但應變趕不上市場變化。以 Malmquist 生產力指數高低比較各分支機構表
現，A6、A10、A27、A23相對較有效率；以Malmquist指數高低觀察，以 A5、
A8平均值最高，且其追趕效率平均值大於 1，表示經營效率持續改善，在技術
進步程度上，也較其他分支機構表現好。 

象限Ⅳ-無效率的集合。追趕效率值、Malmquist指數及Malmquist生產力指數均小於 1。
有 9家分支機構落在此象限，其中以 A21及 A25表現最差，主要因技術大幅退
步影響。 

 

4. 結論與建議 

本研究是運用資料包絡分析法(Data Envelopment Analysis, DEA)及Malmquist生產
力指數，對國內某證券商 33家分支機構，以 91年第 1季至 92年第 4季共 8季資料，
進行經營效率的實證分析，了解執行力與客戶服務對證券商經營效率的影響。以下就本

研究之主要發現予以歸納，並提出建議做為證券商分支機構改善經營效率的參考。 
茲將研究結果歸納如下： 
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圖 2 91Q1至 92Q4各分支機構跨期效率分布圖 
 
1. 就技術效率而言，33家分支機構整體技術效率，即 CCR效率平均值為 0.851，各季

的平均值以 91年第 1季的 0.802最低，92年第 2季的 0.874最高，可以看出各季效
率差異不大。分支機構中 A3、A8、A15的 CCR效率、純技術效率及規模效率均為
1，是 33家分支機構中相對有效率的分支機構；A7及 A23的 CCR效率平均值最低，
但進一步分析其純技術效率及規模效率，A7 無效率主要係因純技術無效率，應減
少投入量並增加產出；A23 無效率主要係因規模無效率，且除 91 年第 1 季為規模
報酬遞減外，之後各季均處於規模報酬遞增階段，應增加規模改善生產效率，由於

該分支機構位於中部，當地市場規模不大，增加規模不易。而分支機構處於大都會

區或一般鄉鎮，對於效率值並無特定的影響。 
 
2. 就純技術效率言，整體平均值為 0.943，91年第 1季至 92年第 4季純技術效率平均
值呈逐步上升的趨勢，顯示經營及管理決策改善，使效率改善。由於本研究篩選的

投入變數係參考券商月管理報表績效評估指標，表示分支機構在執行力是持續改

善，並因此使效率提升。 
 
3. 就規模效率言，整體平均值為 0.903，91年平均規模效率呈現倒 V型，92年平均規

模效率則呈現 N型。表 4.24依據 91年第 1季至 92年第 4季的效率平均值列示 33
家分支機構效率一覽表。 

 
4. 就差額變數分析方面，針對無效率區處，建議管理者在投入與產出數量上，應做下
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列目標改善： 
(1) 管理客戶資產：差額表示客戶資產閒置並未活化，可能進一步流失，應增加對
客戶服務，關心客戶庫存股票之市值變化，適時建議進出，並以目前投資趨勢，

財富管理角度為客戶進行全方位、客製化的理財規劃，以活化資產，增加營業

收入。 
(2) 交易戶數：差額表示雖然該些帳戶有交易，但對營業收入卻無助益，可能因客
戶交易量過低或折讓金額過高，應考量銷售成本，並以增加電子下單戶方式，

降低藉由科技提供客戶更快速的服務並降低服務小客戶時間，業務人員可以有

更多時間服務 VIP客戶。 
(3) 靜止戶回收率：差額表示回收交易戶對營業收入並無貢獻，由於券商多會以降
低手續費或提供贈品等方式吸引靜止戶再度交易，回收率及成交量應持續追

蹤，給予客戶良好的後續服務，客戶才不會再度流失。 
(4) 業務人員流動率：差額表示業務人員流動率過高，業務人員離職最大的影響是
帶走客戶，影響營業收入。分支機構管理者應隨時注意業務人員動態，並維繫

與大客戶之關係，降低業務人員離職時帶走客戶之風險。 
(5) 營業收入：差額表示產出不足，在市場成交量縮小，手續費折讓又不斷提高下，
應提供客戶具有附加價值之服務，避開價格戰，以增加收入。 

 
5. 就跨期效率指標，Malmquist生產力指數言，22家分支機構在追趕效率上相對有效

率，表示有 66%分支機構因管理與決策適當而使效率改善；但以Malmquist指數分
析，各分支機構的 Malmquist 指數平均值均小於 1，表示技術退步。顯示面臨證券
市場萎縮，尤其 92年第 3季至 92年第 4季日均量由 1,048億降至 837億，市場規
模縮小下，管理客戶資產、交易戶數、靜止戶回收率及營業收入都相對減少，雖然

券商致力於增加台股以外商品收入，如期貨及複委託業務，但業務開展初期業績量

不具規模，故導致技術退步。 
 
由於各分支機構所面對之整體經營環境大致相同，但因國民所得貧富差距、鄉村與

城市間經濟發展程度不ㄧ、各行政區域地理人口結構不平均及總公司在市場上品牌形象

等，皆非可以量化的資料，但卻會影響分支機構經營績效，期間可能造成之效率差異，

不列入本研究考量範圍。DEA 所評估之效率，係屬相對效率而非絕對效率，亦即所得
效率單位是研究之所有受評單位中表現較佳者，此皆為本研究限制。 
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表 6 91Q1~92Q4分支機構效率一覽表 

集合 91Q1~92Q4效率平均值 分支機構 

效率集合 整體技術效率值=1 

純技術效率值=1 

規模效率值=1 

A3、A8、A15 

無效率集合 

→技術無效率 

整體技術效率值<1 

純技術效率值<1 

規模效率值=1 

無 

無效率集合 

→規模無效率 

整體技術效率值<1 

純技術效率值=1 

規模效率值<1 

A2、A30 

無效率集合 

→技術較無效

率 

整體技術效率值<1 

純技術效率值<規模效率值

<1 

A5*、A7、A10*、A13*、A16、

A20*、A27* 

無效率集合 

→規模較無效

率 

整體技術效率值<1 

規模效率值<純技術效率值

<1 

A1*、A4、A6、A9*、A11、

A12*、A14、A17*、A18、A19、

A21、A22、A23、A24、A25*、

A26、A28、A29、A31*、A32*、

A33 

*表該分支機構之效率值大於 0.9 

資料來源：本研究整理 
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表 7 投入導向相對有效率與無效率統計表 

 項目 CCR模式 BCC模式 

全部樣本 有效率 DMU數(%) 67(25) 157(59) 

 無效率 DMU數(%) 197(75) 107(41) 

 總計 264﹝0.851﹞ 264﹝0.943﹞ 

91Q1 有效率 DMU數(%) 7(21) 19(58) 

 無效率 DMU數(%) 26(79) 14(42) 

 總計 33﹝0.802﹞ 33﹝0.896﹞ 

91Q2 有效率 DMU數(%) 11(33) 19(58) 

 無效率 DMU數(%) 22(67) 14(42) 

 總計 33﹝0.859﹞ 33﹝0.915﹞ 

91Q3 有效率 DMU數(%) 11(33) 19(58) 

 無效率 DMU數(%) 22(67) 14(42) 

 總計 33﹝0.860﹞ 33﹝0.920﹞ 

91Q4 有效率 DMU數(%) 7(21) 20(61) 

 無效率 DMU數(%) 26(79) 13(39) 

 總計 33﹝0.859﹞ 33﹝0.896﹞ 

92Q1 有效率 DMU數(%) 6(18) 21(64) 

 無效率 DMU數(%) 27(82) 12(36) 

 總計 33﹝0.844﹞ 33﹝0.952﹞ 

92Q2 有效率 DMU數(%) 11(33) 20(61) 

 無效率 DMU數(%) 22(67) 13(39) 

 總計 33﹝0.874﹞ 33﹝0.956﹞ 

92Q3 有效率 DMU數(%) 8(24) 17(52) 

 無效率 DMU數(%) 25(76) 16(48) 

 總計 33﹝0.850﹞ 33﹝0.980﹞ 

92Q4 有效率 DMU數(%) 6(18) 22(67) 

 無效率 DMU數(%) 27(82) 11(33) 

 總計 33﹝0.862﹞ 33﹝0.979﹞ 

資料來源：本研究整理 
註：中括弧內為效率平均數
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