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摘要 

本文利用多變量統計分析、灰關聯分析與資料包絡分析法，評估台灣地區產險業之

經營狀況。實證結果顯示，在因素分析與灰關聯分析部份，雖然外商產險公司績效並沒

有優於本國產險公司，但少數的外商產險確實有較優異的經營績效；在資料包絡析法部

分，則顯示在不包括外資入主本國產險的樣本中，純粹的外商產險公司整體技術效率優

於本國產險。整體而言，外商產險沒有顯著地優於本國產險，而外資入主本國產險，並

沒有顯著地改善本國產險的經營績效與效率。 
關鍵詞：因素分析、灰關聯分析、資料包絡分析 
JEL 分類代號：G22、L25 

 
Abstract 

This study uses the multivariate statistical analysis, grey relation analysis and data 
envelopment analysis to estimate non-life insurance firms in Taiwan. The results show that 
foreign insurers’ performance not significant higher than domestic insurers by factor analysis 
and grey relation analysis, but a few foreign insurer have a higher profit than domestic 
insurers. On the contrary, the foreign insurers efficiency have a higher than domestic insurers. 
In sum, the results cannot provide a confirm answer to show foreign insurers often are a 
winner. This finding that foreign insurers merge domestic insurers and merge strategy not 
significantly increases insurers’ performance and efficiency.  
Keywords: Multivariate Statistical Analysis, Grey Relation Analysis, Data Envelopment 

Analysis 
JEL Classification: G22, L25  
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1.前言 

一般消費者對於外商公司都有較佳的品牌印象，此一現象普遍存在各項產品與產業

中，以金融服務業為例，過去本國銀行業的發展歷程中，外商銀行即發揮了領導著的角

色。Levine(1996)認為外商銀行進入地主國，除了可以改善國內經濟的水準之外，將可

以提升該國的金融服務市場的競爭性。而外資於股票市場的投資行為，也一直是本國研

究者所關注的焦點。由此可知，外商對於一國經濟發展之重要性，尤其是在開發中國家。

Claessen et al. (2001) 研究顯示在開發中的國家，外商銀行有較高的獲利相較於本國銀

行，其他的研究如 Isik and Hassan (2002) 與 Havrychyk (2006) 亦有相同的研究結果，而

Williams (1998) 認為外商公司一般具有有國際化優勢，因此較地主國的公司較具有獲利

能力，因此外商公司通常是同業中的佼佼者。雖然台灣目前仍屬於開發中國家，但已經

相當接近已開發國家的經濟狀況，因此外商公司是否仍然具有優勢值得觀察。 

近年來有多起案例，外資入股本國金融機構並取得經營權，其實外商入主本國產險

公司的案例，最早於 1996 年蘇黎世產險入主華僑產險，並於 1998 年更名蘇黎世產險。

而後在 2005 年，日商三井住友入主明台產險，三井住友產險後來則併入明台產險，2006
年美國國際集團入主中央產險，並合併旗下的環球產險。除此之外，新安產險於 2002
年與日本 Millea Group 集團成立策略聯盟，在 2005 年，新安產險與 Millea Group 集團

收購的統一安聯產險合併，並更名為新安東京海上產險。顯示外商產險對於本國產險市

場有越來越重視的趨勢。因此本文之研究目的在於比較本國產險公司與外商產險公司之

經營效率，並探討外商公司經營效率是否優於本國產險，本文採用多變量分析中的因素

分析與主成份分析，灰關聯分析中的局部灰關聯分析與非參數法中的資料包絡分析法

(Data envelopment analysis, DEA)衡量產險公司之經營效率與績效排名。 

有關於本國產險業經營績效的研究文獻部分，吳怡嬅(2003)則利用灰關聯分析建立

國內產險公司經營績效評估模式。高子筌等(2004)利用資料包絡法及 Malmquist 生產力

指數評估國內產險業之經營效率，實證顯示國內產險業平均為技術無效率，導致無效率

的主因為不具有規模效率故建議擴大規模，以達到固定規模報酬。許文彥與周盈君(2005)
衡量產險業資本使用效率，研究發現公司投入過多的資本並未能增加公司的收入效率，

反而導致業主權益報酬率下降。廖振盛(2009a)探討費率自由化對於產險業經營效率的影

響，實證結果顯示費率自由化政策並沒有改善產險業經營效率，甚至在費率自由化後，

產險業經營效率值反而呈現下降的趨勢。Noulas et al. (2001) 採用資料包絡分析衡量希

臘產險業經營效率，實證結果顯示平均效率值僅有 64.49%，而個別廠商間的效率水準

差異相當的大，顯示產險業間的經營效率存在良莠不齊的現象。 Lai and 
Limpaphayom(2003)分析組織結構與績效間關聯性，以日本產險業為例，研究顯示經連

(Keiretsu)集團相較於獨立業者有較高的獲利與損失率，但不同的組織結構有其個別的獨

特優勢。Cummins and Xie(2008)衡量美國產險業的購併後的效果，研究顯示購併廠商有

更高的利潤效率，而且研究發現規模經濟要素並非助長廠商購併浪潮的重要因素。綜合

上述，可以發現多數研究均採用單一研究方法衡量產險業之經營效率，因此本文採用多

變量統計分析、灰關聯分析與資料包絡分析衡量本國產險與外商產險公司之經營績效，
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試圖藉由不同的研究方法的比較，提供更精確的比較結果，解釋本國產險與外商產險經

營效率的差異。1 
本文採用多變量分析、灰關聯分析與資料包絡分析進行研究，由於灰關聯分析與資

料包絡分析法具有不需要大量樣本的優勢，又受限於某些估計財務變數資料無法取得其

他年度資料的限制，故本文僅針對 2003-2008 年本國與外商產險，共計 19 家產險業者

進行估計。本文除前言外，其他章節架構如下：第二章為研究方法之簡介與研究變數說

明；第三章為各估計方法的實證結果分析，解釋各研究方法之估計結果，並對於研究方

法進行比較分析，最後提出本文的結論與對於未來產險業發展之建議。 

2.研究方法 

本章節共分為 4 個部分，第一小節為因素分析與產險公司績效得分的簡介；第二小

節為灰關聯分析模型的簡介，主要介紹局部性灰關聯分析；第三小節則為資料包絡分析

法的介紹；第四小節則是對於本文所採用之各項財務比率變數進行定義與估算方式之說

明。 
 
2.1 因素分析 

本文採用多變量統計分析進行財務比率變數的縮減，參考彭美玲(2005)、廖振盛

(2009b)研究所採用的因素分析法(Factor analysis)進行產險公司關鍵績效因素的萃取。因

素分析主要的目的在於利用較少的維數，來表達原先許多變數(維度)的資料結構，並且

可以保持原有資料結構的所能提供的大部份資訊。因素分析假定樣本在某一單變數上的

反應是由 2 個部分所組成：一是各變數共有的部分，稱為共同因素(Common factor)；另

一個是各變數獨有的部分，稱為獨特因素(Unique factor)，兩者之間並無關聯，與其他變

數的獨特因素亦是無關聯。 

假設 jiZ 為第 i個產險公司在第 j 個變數的分數， kiF 為第 i個產險公司在第 k 個共同

因素之分數， jiU 為 i產險在第 j 個變數的獨特因素之分數。令Z 、F 、U 均為標準化之

分數，則第 i個產險公司在變數 j 之分數即為(5)式： 

1 1 2 2 .......ji j i j i jk ki j jiZ a F a F a F d U= + + + +                                     (1) 

上述 (1)式中， jka 為因素權重(Factor weight)，用以表示第 k 個共同因素對第 j 個變數的

貢獻，因素權重又可稱為「組型負荷量」(Pattern loading)。 jd 為第 j 個變數之獨特因素

權重。 
本文採用因素分析進行因子的縮減，其研究步驟如下：首先計算各變數間之積差相

                                                 
1 有關於效率的評估方法主要為參數法、非參數法與財務比率法，本文採用後兩者進行分析，由於參數法

需要先設定函數型態，而且需要有投入價格才能進行衡量，礙於外商產險資料取得不易，故未採用參數

法，相關的研究方法的比較，也多採用後兩者方法進行比較如張德儀與黃旭男(2006)。 
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關係數，形成一個相關矩陣，並計算共同性，再進行因素的抽取，其抽取方法包括主成

份分析、未加權最小平方法、Alpha 因素萃取法等，其中以主成份分析最常被使用，如

彭美玲(2005)、徐守德等(1999)。通常保留特徵值大於 1 的因素，並刪除其他因素。一

般為了使因素更容易被判別，會將因素進行轉軸，常用的轉軸方法為最大變異法，藉以

求得代表產險公司之代表性經營效率指標。 
除了縮減因子之外，參考彭美玲(2005)、廖振盛(2009b)研究以 logistic 轉換估計各產險公

司之經營績效得分 (Performance score, PS)。標準化百分位法，乃利用 Logistic 
transformation 之公式，將資料轉換成百分等位分數，使資料落於 0 至 100 分間，而易於

辨讀：
1 *100

1 ii fF
e−=

+
； iF 為第 i 項主成分因素百分比等位分數， if 為第 i 項主成分因

素標準化分數。 
 
2.2 灰關聯分析模型 

灰關聯分析需假設研究樣本具序列可比性，為滿足此一條件必須對數列資料做正規

化處理，此一處理稱為灰關聯生成(Grey relational generating)，傳統的灰關聯分析其效果

測度過程如下。 
假設原始數據為： 

(0) (0) (0) (0) (0)
1 1 1 1 1( (1), (2), (3),........., ( ))x x x x x m=  

(0) (0) (0) (0) (0)
2 2 2 2 2( (1), (2), (3), ........., ( ))x x x x x m=  

                 M 

(0) (0) (0) (0) (0)
1( (1), (2), (3), ........., ( ))n n n n nx x x x x m=                             

由於傳統的灰關聯生成不能夠滿足同構性，因此夏郭賢與吳漢雄(1998)提出相關的

灰關聯生成修正模型，本文即採用此一模型進行分析，2其方程式如下： 
1.望大生成型式如下： 

(0) (0)

(0) (0)

( ) min ( )
( )

max ( ) min ( )
i ii

i
i iii

x k x k
x k

x k x k
∗ ∀

∀∀

−
=

−
                                          (2) 

2.望小生成型式如下： 
(0) (0)

(0) (0)

max ( ) ( )
( )

max ( ) min ( )
i ii

i
i iii

x k x k
x k

x k x k
∗ ∀

∀∀

−
=

−
                                          (3) 

3.望目生成(特定目標值)型式如下： 

                                                 
2 相關的研究中，如吳怡嬅(2003)研究採用此一方式進行分析，因此本文亦採用此一模型進行分析。 
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(0)

(0) (0)

( )
( ) 1

max{max[ ( )] , min[ ( )]}
i

i
i iii i

x k OB
x k

x k OB OB x k
∗

∀∀ ∀

−
= −

− −
                         (4) 

*( )ix k ：灰關聯生成後之數值； (0)max ( )ii
x k

∀
：表示原始數列中第 k 個因素的最大值；

(0)min ( )ii
x k

∀
：表示原始數列中第 k 個因素的最小值；OB： (0) ( )ix k 中選定之值。 

經數據標準化處理後，使原始數據滿足序列之可比性的 3 個條件，且不會將原始序

列扭曲，然後再依此數據進行量化的工作。灰關聯度之定義是表示 2 個數列的關聯度，

在求灰關聯度時，僅有一個數列為參考數列時，則稱為局部性灰關聯度；若任一數列 ix ，

i =1,2……m，均為參考序列時，則稱為整體性灰關聯度。 
本研究將採用局部性灰關聯分析，排列產險業之經營績效排名，本文之局部灰關聯

分析： 
設一數列： ( (1), (2), (3)......, ( ))i i i i ix x x x x k= X∈  

其中： 0,1, 2,........,i m N= ∈  ； 0,1,2,........,k n N= ∈  

定義灰關聯度 0 jΓ 為：當只有一數列 0x 為參考數列，其他數列為比較數列時，則此

參考數列 0x 與其他比較數列 jx 間之灰關聯度為： 

min max
0 0

0 max

( , )
( )j j

j

x x
k

ξγ
ξ

Δ + Δ
Γ = =

Δ + Δ
                                           (5) 

上式中  0,1, 2,........,j m N= ∈ ，代表有 m 組數列 
0,1,2,........,k n N= ∈ ，代表各數列包含 n 個因素 

0 0( ) ( ) ( )j jk x k x kΔ = − ，代表 0 ( )x k 與 ( )jx k 差之絕對值 

min 0min .min. ( )
j

ji k
k

∀ ∈ ∀
Δ = Δ ，代表所有 jx 中最小之 0 ( )j kΔ  

max 0max.max. ( )
j

ji k
k

∀ ∈ ∀
Δ = Δ ，代表所有 jx 中最大之 0 ( )j kΔ  

[ ]0,1ξ ∈ 為辨識係數，傳統方式採用 0.5 來進行衡量，灰關聯度表示兩數列之相關

程度，其中 0＜ 0 1jΓ ≤ ，愈接近 1 表示相關程度愈高，若將各比較數列對同一參考數列

的灰關聯度，依其大小順序排列，則可組成一排列關係的灰關聯序列，藉以判斷研究產

險公司之經營績效排名。 
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2.3 資料包絡分析法 

資料包絡分析法(DEA)係為效率前緣(Efficiency frontier)的生產函數估計方法，運用

線性規劃來求解決策單位間的相對效率值，其優點在於不須預先設定投入產生的函數關

係，也不須預設變數權重，並可以適用於多投入產出項的效率評估。資料包絡分析法之

基本模型可分為 CCR 與 BCC 模型。CCR 模型係由 Charnes, Cooper and Rhodes(1978)

所提出以 Farrell(1957)的效率概念為依據在固定規模報酬(Constant return to scale, CRS)

的假設下衡量決策單位的效率值，故又稱為 CRS 模型。假設單位 j(j=1,2…..,N)使用第 i

項的投入為 ijX ，第 r(r=1,2….,n)項的產出為 ijY ，故單位 k 的投入導向效率模型如下： 

Min 
1 1

m n

k k ik rk
i r

E S Sθ ε − +

= =

⎡ ⎤= − +⎢ ⎥⎣ ⎦
∑ ∑                                     (6) 

s.t.  
1

0
N

j ij k ik ik
j

X X Sλ θ −

=

− + =∑  

1

N

j rj rk rk
j

Y S Yλ +

=

− =∑  

, , 0,j ik rkS S jλ − + ≥ ∀  

上述 (6)式中 kE 為效率值， kθ 為相對效率值，S −與 S + 則為 CCR 模型轉換為線性模型之

差額變數(Slack variables)，若效率值為 1 表示為相對效率最佳的產險公司；反之則為相

對無效率。除此之外，當決策單位為無效率時，則可藉由投入減少為 ik k ik ikX X Sθ −′ = − ，

而產出增加為 rk rk rkY Y S +′ = + 來達成相對有效率。 

而 BCC 模型係為 Banker, Charnes and Cooper(1984)提出，以 Shephard 的距離函數之概

念，並放寬對生產可能集合限制之假設，增加了凸性性質的限制，並限制 1iλ =∑ ，用

以衡量變動規模報酬(Variance return to scale, VRS)下的純粹技術效率值，故又稱為 VRS
模型。其投入導向的效率值如下： 

Min 
1 1

m n

k k ik rk
i r

E S Sθ ε − +

= =

⎡ ⎤= − +⎢ ⎥⎣ ⎦
∑ ∑                                     (7) 

s.t.  
1

0
N

j ij k ik ik
j

X X Sλ θ −

=

− + =∑  

1

N

j rj rk rk
j

Y S Yλ +

=

− =∑  

1, 0,j j jλ λ= ≥ ∀∑  
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2.4 研究變數 
財務比率的選取相關研究，並沒有一致的共識，Steers(1975)指出多元指標的績效評

估缺乏一個共識，此一問題為任何多元財務分析必面臨的難題。Keeney(1982)提供了一

些指標的選取原則，應考慮完備性能涵蓋所有重要特性；其次為具有可操作性，易於衡

量且具有客觀性，尤其為營運指標並能以量化方式衡量，且儘量排除需主觀判斷的情況。 
本文研究變數之選取主要係參考廖振盛與張瑞玲(2006)研究，基本上採用各產險公

司需要揭露的財務比率指標，資料來源為各產險公司網站之公開資訊與保險事業發展中

心網站公布「財產保險業財務業務重要指標」。本文共有 19 家本國與外國產險公司，研

究對象包括本國產險業者共 12 本國產險公司家與 7 家外商者家，其中明台產險在 2005
年由日商三井住友購併，並於 2008 年兩家公司合併因此在 2005 年以後該公司樣本視為

外商公司，而蘇黎世產險於 1996 年即由外資取得 80%以上的股份，故亦將其分類為外

商公司，研究變數共包括 4 大類指標，22 項財務與非財務變數進行估計，前三項指標皆

為產險公司需揭露之財務比率變數，相關定義可參考保險事業發展中心網站所公佈的

「產險公司資訊導讀」與廖振盛與張瑞玲(2006)。相關變數的敘述統計量參見表 1。 

一般經濟學理論中考量的投入產出變數中，多數研究以人力、物料或資本設備為投入變數，

產出項部分則視各產業之特性而定。有關於產險業投入與產出組合變數部分，本文參考過去國

內外的研究進行選取，在產出項部分則，高子荃等(2004)採用業務收入與財務收入；陳虹蒨與胡

均立(2008)則採用保費收入與財務收入為產出變數因此本文將產出變數定義為保費收入與財務

收入。投入項部分，一般採用將採用勞動成本、物料與服務費用或是資本費用做為投入項變數。

勞動成本的估計一般採用薪資費用或是以員工人數進行衡量。例如Choi and Weiss (2005)以業務

總務費用，包括郵資、差旅費、通訊費用等進行估計，由於本文無法取得外商產險公司有關勞

動成本的相關資料，因此本文參考陳亞為等(2005)研究以營業費用為本文之投入項，資本投入量

部份，參考Drake and Hall(2003)，以固定資產做為替代變數。研究之相關變數敘述統計量參見

表1。投入產出變數均以消費者物價指數進行平減，本文以2006年為基期(2006=100)以去除物價

變動的影響。 
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3.實證結果分析 

本章節共有四個小節，第一小節為因素分析的估計結果，並估計各產險公司之績效

得分；第二節為灰關聯分析估計結果，針對各產險公司績效進行排名；第三節為資料包

絡分析法估計結果；最後小節則為三種研究方法的比較。 
 
3.1 多變量統計分析估計結果 

本文之研究方法係採用多變量分析中的主成份分析與因素分析，萃取影響產險公司

經營績效因素之因素群組，並參考彭美玲(2005)、廖振盛(2009b)的研究以 logistic 轉換估

計各產險公司之經營績效得分。本文採用 21 個財務指標與非財務變數進行分析，估計

結果顯示 KMO 值為 0.606，Bartlett 2x 值為 3144.872，累積解釋變異為 81.877%，顯示

本文之樣本適合進行因素分析。以主成份分析萃取因素，經由最大變異數轉軸法(Varmax)
對於選出的因素進行轉軸，使各因素之代表意義更明顯，且更易於解釋，分析結果整理

於表 2。 
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因素一共萃取了自留保費對股東權益比等 7 個因素，解釋變異為 29.383%，根據其

因素特性，因素一萃取變數為產險業整體營運指標中，衡量有關於各變數對於股東權益

之比率，可以分析產險公司之財務結構健全與否，並可反應其經營狀況，故將因素一命

名為「財務結構與營運指標」。此一指標包括資產報酬率變數，故可以反應產險公司之

經營績效，其解釋變異亦明顯高於其他因素。因素二共萃取了直接保費收入變動率等 3
個因素，解釋變異為 13.184%，三項變數均為業務變動因素，故將因素二命名為「業務

成長性指標」，可以反應產險公司的成長性。因素三共萃取股東權益對總資產比等 2 個

因素，解釋變異為 9.946%，兩項變數均為對總資產的比率，而且兩項比率為反向比率，

若股東權益對總資產比率越高，則顯示公司自有資本較為充裕，失卻清償風險的風險較

低，故本文將因素三命名為「資產性因素指標」。因素四共萃取投資報酬率等 2 個因素，

解釋變異為 9.936%，由於投資報酬率變數的因素負荷量較高，因此將因素四命名為「投

資能力指標」；因素五共萃取資金運用淨收益等 2 個因素，解釋變異為 8.594%，依其特

性命名為「資金運用能力指標」，此指標反應產險公司運用資金獲得利潤的能力；因素

六共萃取營業收入費用比等 3 個因素，解釋變異為 6.141%，自留綜合率反應公司核保

與營運費用的控管越低，表示績效越好自留費用率越低，則顯示公司的市場競爭能力越

大，且該因素可反應公司經營效率故命名為「管理與核保品質指標」。因素七共萃取市

占率等 2 個因素，解釋變異為 4.994%，由於市占率的因素負荷量較高，故命名為「市

占率指標」。 
在萃取因素群組後，調整各因素解釋變異至 100%，並參考彭美玲(2005)、廖振盛

(2009b)研究以 logistic 轉換估計各產險公司之經營績效得分。將各廠商之財務比率代入

計算，即可求得各產險公司之績效得分，各年度產險業績效得分參見表 3，可以發現自

2004 年後產險業績效得分有下降的趨勢，雖然變動的幅度並不大，此現象反應了產險業

經營困難的處境，自 2005 年金管會接管了國華產險後，即顯示了產險公司面對大環境

不佳的處境，規模最大的富邦產險近年來未擴展公司資產規模反而進行減資，總共進行

兩次減資，金額共高達 200 億元，面對目前國人對於投保產物保險觀念的不積極，也相

對造成了產險業擴展產險市場規模的不易，這也是造成產險公司連年經營績效下降的因

素。表 4 為本國產險與外商產險績效得分的比較。檢定 a 將外商產險定義包括外資入主

本國產險與外商產險，而檢定 b 則是不包括外資購併本國產險公司的案例。兩個檢定結

果皆顯示外商產險並沒有優於本國的產險，統計量皆未達到顯著水準，若包括外商入主

本國產險的案例則外商產險的績效得分低於本國產險，顯示外資入主本國產險公司，可

能並無法提升本國產險的經營績效。 
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表 3 產險公司經營各年度績效得分 

 績效得分 變動幅度(%) 
2003 51.9373  
2004 52.0297 0.17 
2005 51.1676 -1.65 
2006 49.22 -3.81 
2007 48.7358 -0.98 
2008 47.4081 -2.72 
mean 50.0696  
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表 4 本國產險與外商產險績效得分的比較 

  平均績效得分 t-value P-value 
檢定 a 本國產險 50.238 0.34 0.735 
 外國產險 49.7558   
檢定 b 本國產險 50.0419 -0.076 0.94 
 外國產險 50.1646   

附註：t-value 為獨立樣本 t 檢定；P-value 為單因子變異數分析。 

 
3.2 灰關聯性分析估計結果 

本小節採用局部性灰關聯分析進行實證分析，由於灰關聯性分析原始樣本需符合同

極性之條件，故實證變數中有部份樣本資料並不符合同極性的條件，財務比率多為正

數，但少數樣本觀測值為負數為符合同極性之條件，本文將負值以 0 為替代後進行估計，

除此之外，三項業務變動率變數不符合同極性的條件，因此刪出業務變動率指標。原始

數據的灰生成過程，3本文採用夏郭賢與吳漢雄(1998)所提出的方法進行數據生成，並以

不等權的熵方法估計該年度的灰關聯度，並以此排序各產險公司之經營績效。 
表 5 列出各年度之灰關聯度與廠商排名。4以本國產險而言，明台產險為經營良好

的產險公司，故因此吸引日商三井住友進行購併，但是在外資入股之後，明台產險經營

似乎有退步的情形，這應該是因為兩家廠商尚無法完全整合其經營模式與企業文化，但

是友邦產險(原中央產險)無論在外資入主前後經營績效皆處於後段班，顯示外資入主並

不一定能夠保證改善經營績效，仍須視公司原先的經營狀況與整體市場結構而定，蘇黎

世產險即是另一個明顯的例子。整體而言，可以發現外商產險在 6 個年度中排名並非皆

名列前茅，但是美商環球產險與安達北美洲產險均曾為該年度經營績效最優廠商，顯示

少數外商產險經營績效確實優於本國產險業者，但是並非所有的外商公司經營績效皆優

於本國產險。這個實證結果顯示搶佔市占率與擴大資產規模，並不是增加經營績效的方

法，外商產險公司整體市占率不到 5%，但是卻有較佳的績效表現，反觀市占率最大的

富邦產險經營績效反而未如預期。高子荃等(2004)研究指出本國業者太多的資源投入，

無法創造規模經濟，未能充分利用資源故，存在技術無效率；黃旭男與高棟梁(2005)亦
表示市場占有率越高對於產險公司行銷能力有負面的影響，可知市占率並不一定能夠為

產險公司帶來較高的利潤。 
另一方面，雖然灰關聯方析的結果顯示各年度各廠商的績效排名變化相當地大，仍

舊可以發現部份廠商始終維持良好的經營績效，如台灣產險、明台產險、富邦產險與巴

黎產險等，而部份產險公司始終處於經營不良的後段排名中，例如蘇黎世產險、友邦產

險與旺旺友聯產險等，就本國產險部份，本文研究結果與廖振盛(2009a)大致上相同。第

二小節的估計結果可以發現與第一小節相同外商公司並沒有顯著地優於本國產險，甚至

                                                 
3 19 項變數中皆以望大方式進行生成，但自留綜合率、自留費用率、固定資產對股東權益比與負債比率

等 4 變數則以望小方式進行生成。 
4 2006 年至 2008 年的研究樣本中原先包括旺旺友聯產險與華山產險，但估計結果顯示旺旺友聯這三年的

經營績效皆名列第一，華山產險亦名列前茅，似乎與現實狀況不符合，檢視原始資料發現應是受到了本

文，將非同極性變數改以 0 為替代的影響，因此排除此兩家廠商後再進行估計。 
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於少數外商產險業者處於低績效的排名。而會造成一般消費者會有外商公司較優於本國

公司的印象，就產險業而言，應是受到了少數一兩家外商產險公司確實有優異的經營績

效表現的影響，但本國產險公司中也有長期經營良好的廠商，但是本國廠商中長期處於

經營不良的廠商，卻也明顯多於外商公司。 

 

3.3 資料包絡分析估計結果 

本小節利用資料包絡分析法進行實證分析，表 6 為各年度產險公司經營效率值的估

計結果，平均整體技術效率值為 0.692，有高達 30.8%的資源運用無效率的情形，而且

產險業者之間經營效率的差距頗大。與過去的研究進行比較，本文實證結果顯示產險業

的平均效率值低於廖振盛(2009a)、陳虹篟與胡均立(2008)的估計結果，造成估計結果不

同應是本文研究樣本包括了外商產險公司的影響，黃旭男與高棟梁(2005)研究結果顯示

傳統單一階段的整體效率為 0.651(包括本國產險與外商產險)，研究期間為 2001 至 2002
年，與本文的估計結果相似，由此可知本國產險與外商產險公司之間可能存在顯著的差

異，致使整體技術效率值的差異擴大。 

而造成產險公司無效率的原因，除了資源浪費的情況之外，規模無效率也是主要原

因之一，以 2008 年為例 16 家產險公司中，有 1 家處於規模報酬遞增，4 家為固定規模

報酬，但 11 家廠商處於規模報酬遞減，在兩個因素的影響下，因此造成效率值低落，

未來廠商除了要改善過去濫用保險資源的問題之外，過多且不當的資源也造成了規模報

酬遞減的問題，因此妥善且有效地運用資源為現階段產險公司最重要的課題之一。在

2004 至 2005 年與 2006 至 2007 年間效率值有較明顯的下降，探究其原因在 2005 年應該

是受到了國華產險財務危機的影響，對於整體產險市場的衝擊，而使得效率值有大幅度

的下降；在 2007 年應是受到了雙卡風暴，金融機構緊縮信用以及受到國際油價大漲等

利空因素的衝擊下，導致國內車市銷售量大幅下降，進而影響到汽車險及消費信用貸款

保險業務，因此造成效率值的下降。 
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表 7 為本國產險與外商產險的經營效率比較5，檢定結果發現未包括外商產險入主

本國產險的樣本，外商產險公司有較佳的整體技術效率值(0.7928)，顯示外商產險經營

效率優於本國產險(0.6663)。William(1998)認為國際經驗效果存在(international experience 
effect)，因為外商銀行有較豐富的國際經驗致使在全球市場可賺取更豐碩的利潤，此一

現象也可能存在於產險業。除此之外，檢定結果也顯示外資入主本國產險業者之綜效尚

未產生或是沒有綜效的產生，以蘇黎世產險為例，自 1996 年蘇黎世產險入主華僑產險

後並更名後，該公司的經營效率始終無法獲得改善，由此可知，外資入主本國產險並不

一定能夠使被購併產險效率獲得提升。 
表 6 產險公司經營效率-資料包絡分析法 

 OTE PTE SE 
2003 0.74 0.811 0.919 
2004 0.725 0.891 0.809 
2005 0.492 0.76 0.632 
2006 0.822 0.865 0.947 
2007 0.709 0.853 0.826 
2008 0.666 0.748 0.866 
mean 0.692 0.821 0.833 

敘述統計量 研究變數 mean std. 
產出變數 財務收入 6,839,836 5,593,544 

 業務收入 487,941 1,109,650 
投入變數 營業費用 635,477 524,748 

 固定資產 1,458,333 1,666,878 
 

表 7 本國產險與外商產險經營效率的比較 

  整體技術效率 t-value P-value 
檢定 a 本國產險 0.6923 -0.037 0.001 
 外國產險 0.6944   
檢定 b 本國產險 0.6663 -2.019** 4.077** 
 外國產險 0.7928   

附註：表 7 之假設檢定與表 4 相同，整體技術效率係由 DEA 估計所得到的效率值。t-value 為獨立樣本 t

檢定；P-value 為單因子變異數分析。 

 
3.4 研究方法的比較 

根據前三個小節的研究結果，將各年度各產險公司經由本文所採用的三種估計方法

所得到的估計值整理於表 8，可以發現各別的研究方法在每個年度估計結果有一致的結

果，但也有差異頗大的估計結果。以 2003 年為例，明台產險不論是因素分析、灰關聯

                                                 
5 本文亦對於純粹技術效率與規模效率進行檢定，兩項效率值皆未達到顯著水準，為節省篇幅，故不列出

檢定結果於表 7 中。 
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分析與資料包絡分析皆為經營狀況良好的廠商，而旺旺友聯產險則為經營不良的產險公

司，但是法國巴黎產險在因素分析與灰關聯分析為經營良好的廠商，卻在資料包絡分析

法中為經營不良的廠商。顯示三種估計方法的結果雖具有一致性，但卻也有少數部份不

相符合的情形。 
除此之外，可以發現經由因素分析所得到的產險公司績效得分與灰關聯分析的估計

結果有較接近的估計結果。本文所採用的灰關聯分析，其模型較傳統理論寬鬆的要求條

件對於樣本之數量，並無嚴格之要求，但是其缺點在於灰關聯度本身僅能做為廠商排序

的依據，並無法提供經營者改善經營的具體目標，而採用因素分析所得到的結果，可提

供廠商未來改善經營的財務比率指標，故兩種研究方法具有一致性，可以用來評量廠商

經營與提供廠商未來改善的方向。相較於灰關聯分析數列需經由正規化的處理，將數值

設於 0 至 1 之間，對於極端值有減弱的影響，對於樣本資料有扭曲之虞，因此再搭配資

料包絡分析法，其以線性規劃方法在相關限制條件下，求最適之相對效率值可代表受評

單位間之實質績效，研究方法較為嚴謹，故三種方法的採用有助於研究者更精確的衡量

廠商經營狀況。 
若三種估計方法趨於一致，則可判定其經營之良窳，反之則可能需藉由其他財務資

料指標，如資產報酬率、自留保費與毛保費對股東權益比等其他資訊加以判定。綜合以

上的分析 ，顯示三種估計方法雖然理論基礎不同，但整體廠商經營結果趨於一致，張

德儀與黃旭男(2006)研究顯示灰關聯分析與資料包絡分析研究結果一致，本文則發現除

了上述兩種方法趨於一致外，利用因素分析法並經由 logistic 轉換後的廠商績效得分與

灰關聯分析的結果是相當接近的，因此採用三種研究方法一起進行研究並不會造成衝

突，反而可以更精確地評估廠商經營的良窳。 
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4. 結論 

本文採用多變量統計分析中的因素分析、灰關聯分析與資料包絡分析等方法對於本

國與外商產險進行實證研究，藉由非參數法與財務比率法探討台灣地區產險業之經營績

效與效率，研究期間為 2003 至 2008 年間，19 家本國與外商產險業者。實證結果顯示在

因素分析與灰關聯分析部分，外商產險並沒有顯著優於本國產險，但少數外商產險公司

經營績效獎確實優於多數的本國業者，導致一般消費者有外商公司經營較良好的印象；

除此之外，即使是經營效率較差的外商產險也優於部分本國產險，故增強了消費者對於

此一觀念的印象。資料包絡分析法的估計結果顯示純粹的外商產險公司經營效率優於本

國產險，而且外商產險入主本國產險後並尚未能改善其經營效率，這可能是因為主併與

目標廠商尚無法完全整合其經營模式與企業文化，使得合併暫無法發揮其綜效。 
在績效得分與整體技術效率值部分，可以發現產險業經營狀況並不理想，其績效得

分呈現逐年衰退的現象，造成產險業經營不良的因素，除了整體產險市場成長率不佳的

因素外，保險資源的運用不當與多數產險業者處於規模報酬遞減的狀態下，故造成效率

值低落，未來廠商除了要改善過去濫用保險資源的問題之外，過多且不當的資源也造成

了規模報酬遞減的問題，因此妥善且有效地運用資源為現階段產險公司最重要的課題之

一。 
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