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臺灣金融控股公司範疇經濟與資訊分享效益之研究 

 

學生：陳心萍                         指導教授：承立平 博士 

 

 

國立交通大學財務金融研究所 

 

摘要 

  

    臺灣自 2001 年通過「金融控股公司法」，金控母公司可經由控制性持股持有不同類

型的金融機構子公司，截至目前為止共成立了十六家金控公司。金融業為資訊密集的產

業，實體資產較少，主要以處理顧客資訊、金融商品資訊、資金資訊或是營運決策資訊

為主，資訊能夠快速且具有彈性地應用在每個金融商品之生產過程，是以金控公司之整

併效益大多來自內部資訊整合。本文爰提出以內部資訊分享(internal information sharing)

觀點來探討金控公司之整併及由而產生的範疇經濟現象。 

 

    本文研究期間為 2005 年至 2011 年，以臺灣十二家金融控股公司資料為研究樣本，

使用處理部分最小平方分析法(Partial Least Square)之 SmartPLS 2.0 軟體進行分析，發現

可使用超額價值、流動資產周轉率、管理及業務費用效率三項觀察變數來替代無法觀察

的內部資訊分享效益，且實證結果發現臺灣金融控股公司若範疇多元化程度低、資產規

模大且槓桿比例高較具內部資訊分享效益。而在範疇多元化程度低的金融控股公司族群

中，反而範疇多元化程度高、資產規模大且槓桿比例高的金融控股公司較具內部資訊分

享效益。 

 

關鍵字：內部資訊分享、範疇經濟、金融控股公司、結構方程模式 
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ABSTRACT 

 

    Starting in 2001 due to the pass of the Financial Holding Company Act, the financial 

holding companies (FHCs) in Taiwan are allowed to integrate different financial institutions 

including bank, insurance and security companies. Financial industry is characterized as 

information-intensive and mainly processing customer information, financial commodity 

information, funding information and strategy information that could be shared and 

facilitating in every production process of financial products rapidly. This thesis therefore 

analyzes the FHCs based on internal information sharing since the integration benefits of 

FHCs are mostly from the integration of internal information.       

 

This study adopts PLS to examine scope economies of 12 FHCs in Taiwan from 2005 to 

2011. Evidences are found the internal information sharing benefits which is a latent variable 

could be measured with excess value, current asset turnover and expense efficiency. Moreover, 

internal information sharing benefits are higher if FHCs’ scope is lower, current asset turnover 

is higher and the expense efficiency is higher. However, among those lower scope group, 

internal information sharing benefits are higher if FHCs’ scope is higher, current asset 

turnover is higher and the expense efficiency is higher. 

 

Key Words: internal information sharing, economies of scope, FHCs, SEM 
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第一章 緒論 

1.1 研究背景與動機 

    美國於 1999 年通過金融服務現代化法案 (Financial Service Modernization Act; 

Gramm-Leach-Bliley Act, GLB)，正式開啟商業銀行及投資銀行可跨業經營的時代，也促

成了金融控股公司的形成。當時臺灣因面臨加入世界貿易組織(World Trade Organization , 

WTO)需開放金融市場，以及銀行與證券業皆存在家數過多、規模太小，競爭力不足的

問題。因此政府逐步放寬法令，2000 年修改銀行法、通過「金融機構合併法」，正式允

許商業銀行能跨業經營其他金融業務，2001 年更是通過「金融控股公司法」，以成立金

融控股公司的方式整合各類金融機構，期望能藉由整併改善國內金融業的問題。截至

2012 年為止共成立了十六家金融控股公司。 

  

    但於 2004 年二次金融改革中，政府訂出十四家金控公司減半為七家、至少三家金

控公司市佔率超過百分之十、至少有一家金控公司至海外掛牌或引進外資等目標。顯然

政府有意減少金控家數以增加各家金控公司的規模及競爭力，並希望金控公司能夠往國

際發展。雖然金融控股公司法通過後，曾經有過金控整併的消息，例如新光金控與台新

金控、中信金控與兆豐金等，但至今仍未有金控成功合併的案例。 

      

    不論是 1990 年代末期因應國內銀行及證券家數過多的現象，而通過金融控股公司

法以整併方式解決問題，抑或是二次金融改革為了 2001 年政府未經過詳細規劃即通過

金融控股公司法，導致今日臺灣金控公司家數過多的現象而提出金控減半的目標，政府

皆冀望能透過整併來解決臺灣金融市場的問題，但是一味地追求金融市場整併而忽視金

融機構真正的問題似乎不是最佳的解決辦法。目前金控公司多經由整併市場上已存在的

金融機構來擴大其經營規模，只有少數選擇新設金融機構的方式，金融市場上並未增加

過多的金融機構，因此金控公司家數過多的議題與 1990 年代過多的銀行之現象並不相

同。成立金控公司最大的益處即為旗下子公司能夠共享資源並以共同行銷方式提供多元

化的商品，達到範疇經濟以及規模經濟。是以金控公司內部是否能進行有效率的資源配

置以及資源與資訊流通才是臺灣金控公司擁有良好績效表現以及高度競爭力的核心問

題，唯有目前金控公司已建立良好的內部資源整合機制，進一步地金控整併潮才會發揮

效益。 
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    整併初期以整合實體資產的效益最大，後期效益則來自於分享智慧資本以及建立內

部平台分享資訊。資源整合是以分享有形資產開始，逐漸地演變至分享無形資產以及資

訊，因此若整併階段演變至內部資訊分享則代表資源整合程度高，越易產生整併效益。

然而內部資訊流通(Internal Information Sharing)的資料外部人較難取得，也少有文獻討探

相關議題。金融業為資訊密集的產業，所擁有的實體資產較少，以處理市場資訊、顧客

資訊、金融商品資訊以及資金資訊等為主，另外金控公司旗下子公司在顧客、行銷通路

上皆有重疊性，整併效益大多來自內部資訊分享。Pang et la. (2010)證實若考慮資訊範疇

經濟的觀點，則以往學術界發現金融集團存在多角化折價的現象將轉變成多角化溢價，

顯然內部資訊分享對金融集團具有十足的影響力。是以可經由探討金融控股公司之整併

效益來解決內部資訊流通資料難以取得的問題。因此本文提出以內部資訊分享效益來衡

量目前金控公司的整併現象，並以內部資訊分享觀點探討目前臺灣金控公司存在的問

題。 

 

 

1.2 研究目的 

    本文嘗試利用內部資訊分享角度衡量目前臺灣金控公司的整併現況，主要探討金控

公司之範疇多元化程度與內部資訊分享效益之關係，並判斷進行內部資訊後是否會發揮

下述的效益，亦即透過範疇多元化之內部資訊分享程度越高的金控公司是否會具有以下

五個特性，第一、超額價值越高；第二、較能夠預測客戶的信用狀況，使逾放比例下降；

第三、能以較低成本獲得資訊且處理每項業務的效率上升，因此整體金控公司的管理及

業務費用占營業收入淨額的比例會下降；第四、資訊流通要能發揮其效用，需要依靠員

工的適當使用，若內部資訊程度高，則其人力資本效率會較高；第五、資訊流通促使金

控公司能更有效率地進行資金配置並創造更多營收，因此流動資產周轉率高。 
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1.3 研究架構及章節安排 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本文共分成六章，章節安排如下： 

第一章：緒論，介紹本論文之研究背景、研究動機、研究目的以及研究架構； 

第二章：文獻探討，討論金融集團整併效益以及內部資源整合之相關文獻； 

第三章：臺灣金融控股公司，討論臺灣金融控股公司發展演變並介紹臺灣金融控股公         

司之現況； 

第四章：研究設計，建立本文之研究命題，並介紹研究方法、研究樣本以及定義變數； 

第五章：實證模型結果，說明實證模型結果 

第六章：結論與建議 

研究動機及目的 

相關文獻探討 

臺灣金融控股公司 

發展演變及現況 

研究設計 

實證模型結果 

結論與建議 
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第二章 文獻探討 

提供多樣化金融商品與服務的金融集團(Conglomerate)大致上可分成兩種型態，第

一為歐洲的綜合銀行(Universal Bank)，銀行除了提供銀行業務之外，還可同時成立證券、

保險與其他金融部門以提供多元化的金融業務。另一種為臺灣與美國之金融控股公司

(Financial Holding Company)，藉由成立一家控股母公司，以控制性控股方式成立銀行、

保險、證券等子公司進行金融跨業整合，旗下子公司互為平等。雖然兩種金融集團之組

織架構以及經營運行方式都大相逕庭，但皆是金融機構逐漸形成大型集團的概念，本質

上都是透過整合各類金融機構，共享資源並以共同行銷方式提供多元化的商品。 

 

2.1 規模經濟 

不論是綜合銀行或是金控公司為了進行跨業經營，皆經由不斷地自行新設公司以及

購併其他金融機構的方式擴大自身的規模和經營範疇，因此可使用規模經濟與範疇經濟

觀點分析金融集團。 

 

    規模經濟(Economies of Scale)發生於生產要素價格不變的狀況下，單位成本隨著生

產規模上升而逐漸下降，邊際效益增加。但若生產規模上升，單位成本反而上升即為規

模不經濟(Diseconomies of Scale)。規模經濟除了發生於專業化生產的廠商，亦會發生於

產品多樣化(multi-product)的廠商。Baumol, Panzar and Wilig(1982)提出在產品多樣化的

廠商內，規模經濟除了發生於所有產品生產規模增加一定的比例時，其單位成本逐漸下

降外，也會發生於只有特定的產品之生產規模增加而單位成本逐漸下降的情形

(Product-Specific Economies of Scale)。  

 

    普遍在研究美國銀行業是否具有規模經濟之文獻皆發現規模經濟只發生在小型銀

行業身上，且通常單位成本下降不到 5%，有些規模較大的銀行甚至發生規模不經濟的

現象(Gillian et al., 1984; Berger et al., 1987)。Cavallo and Rossi(2001)分析歐洲銀行的數據 

，雖然發現存在規模經濟，但是單位成本下降的幅度不大。由於每家銀行的生產成本可

能受其生產組合不同而有差異，導致實證結果有所不同，但 Berger et al.(1987)在控制各

銀行業的產品組合下，也發現只有規模較小的銀行才具有規模經濟。Goldberg(1990)在

控制產品組合外，更進一步將美國證券業依照資產規模以及商品之多樣性分成四個族群 

，除了驗證資產規模與規模經濟之關係外亦探究了範疇多元性與規模經濟之關係，實證
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結果發現只有小型且專業化的證券商才具有規模經濟，反之大型且業務較分散的證券商

其成本函數為規模不經濟。 

 

    對於美國大型銀行大致上存在規模不經濟的實證結果，Berger et al.(1987)認為規模

不經濟的現象可能導因於過度擴張或是分行數太多，而無法有效地管理。而 Berger and 

Humphrey (1991)證明銀行無效率的現象並非資源配置不當或是本業經營無效率，而是過

度使用人力或是實體資本等投入要素。另外 Berger and Humphrey(1994)認為可能是以往

研究樣本皆包含了所有美國銀行業的資料，並未排除 X 無效率的銀行，因此研究結果受

其影響，若只著重研究效率較佳的銀行，可能結果會有不同。 

     

    儘管規模經濟的研究結果可能會受每家銀行產品組合以及其銀行本身是否為 X 無

效率影響，學術研究大多證明大型金融機構具有規模不經濟的結果，依舊令人懷疑大型

金融機構若不具有成本優勢是否有存在的必要？Gillian(1984)認為既然大型銀行業可能

存在規模不經濟的現象，則銀行業之間進行併購時不能只考慮擴大規模會使生產成本下

降，應先考慮銀行的規模大小再決定是否要進行併購，作者並認為小型銀行間併購的規

模經濟會大於大型銀行間的併購效益。 

 

 

2.2 範疇經濟 

    產品多樣化的廠商除了在生產規模上能享有規模經濟外，在生產多樣化的產品組合

時亦會產生成本優勢。在投入要素價格不變的前提下，若廠商生產聯產品的成本低於不

同專業化廠商分別生產這些產品的成本總合，即為範疇經濟(Economies of Scope)，反之

若廠商生產聯產品之成本反而高於不同專業化廠商分別生產之成本總和，則為範疇不經

濟(Diseconomies of Scope)。 

 

    Baumol, Panzar and Wilig(1982)認為會發生範疇經濟是因為使用於生產過程中的生

產資源具有可分享性(public inputs)，可同時運用於生產不同的產品上，亦即在生產聯產

品的過程中皆須要使用此具有分享性的生產資源，且此生產資源可任意運用於不同的生

產過程中，在配置過程中具有彈性才會發生範疇經濟。由於不同的生產過程中皆可使用

此分享性的生產資源，不同的生產過程可共同分擔生產資源之固定成本而使整體單位成



6 

本下降，或是因產品間具有成本互補性而降低整體單位生產成本，是以生產成本才會低

於不同專業化廠商分別生產產品的總合成本。Baumol, Panzar and Wilig(1982)證實所有聯

產品之間互相為成本互補品時為存在範疇經濟的充分條件，隱含著生產某一特定產品的

邊際成本會因增加生產其他產品而下降。除了檢驗兩兩產品間的成本互補性外，範疇經

濟亦會出現於兩兩產品組合間具有成本互補性時 (Product-Specific Economies of 

Scope)。 

 

    產生範疇經濟隱含了生產聯產品的過程中存在分享性的生產資源，Berger et al.(1987) 

提出銀行業生產聯產品會有以下四項促使收入上升或是成本下降的範疇經濟效益，每一

項範疇經濟效益皆隱含著金融業在生產過程中的分享性資源： 

1. 分擔固定成本：在存在超額產能的情況下，銀行在產出聯產品時能夠共同分擔生產資

源之固定成本如辦公室、資料處理等，降低整體成本； 

2. 資訊經濟：銀行能在不同的產品與服務過程中重複使用顧客資訊，使銀行更加了解顧

客之信用狀況，能降低銀行在評估顧客違約風險時的成本； 

3. 減低風險：生產聯產品能夠達成資產多樣化進而分散資產風險，並能減緩資產和負債

到期日不一的狀況； 

4. 服務顧客成本下降：當顧客購買多樣產品時，銀行服務顧客時所產生的成本因聯產品

之間的作業程序重疊，而使單位處理成本下降。 

     

    然而有關範疇經濟的實證結果卻不如規模經濟一致，Murray and White(1983)以及

Kim(1986)研究加拿大的信貸機構發現當其產品為房貸、非房貸及投資活動時具有範疇

經濟，Gillian et al.(1984)研究美國銀行業發現當其產出為存款及貸款時具有顯著地範疇

經濟，Cavallo and Rossi(2001)以歐洲銀行為研究目標，證實當其產出為存款、貸款及投

資活動時成本面具有範疇經濟。但是 Berger et al.(1987)將美國銀行業的產出分為活期存

款、定期儲蓄存款、房貸、企業貸款以及一般貸款時卻發現只有小型銀行業具有範疇經

濟，而大型銀行業為範疇不經濟，Goldberg(1991)則證實當美國證券業的產出項目為經

紀手續費、承銷與自營收入以及諮詢手續費時期成本函數幾乎皆為範疇不經濟。  

 

    如何衡量範疇經濟一直都是頗具爭議性的議題，除了產出及投入要素的定義難以取

得共識外，Berger and Humphrey(1994)提到範疇經濟的模型一直有問題未能解決，並認

為此問題可能是造成文獻實證結果不一致的原因。由於常用於分析範疇經濟的超越對數
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成本函數(Translog Cost Function)不能處理變數為零的情況，雖然可以通過假設參數值或

是使用其他 Box-Cox 型式以及合成函數(Composite Function)，但還是會因參數值有所不

同而影響結果；此外要找到企業為專業化經營時的資料非常困難，若企業沒有專業化經

營的階段，則需要採用估計的方式才能取得這方面資料並進行分析。 

 

    因為尚無適當的方法能夠衡量範疇經濟，近期的學術研究多著重在多角化經營程度

對公司價值的影響，Laeven and Levine(2005)以商業銀行和投資銀行為組合的美國金融

集團為研究目標，實證結果發現多角化程度越高的金融集團其公司價值會低於各個子公

司獨立經營的總和價值，也就是存在多角化折價(Diversification Discount)。Lelyveld and 

Knot (2008)以跨足商業銀行、投資銀行及保險業的歐洲金融集團為研究目標，發現歐洲

金融集團也存在多角化折價的結果，且規模越大折價效果越明顯，證實規模大並非一定

保證優良的表現，另外作者也發現隨著集團成立的時間增加，其多角化折價將會轉變為

顯著的溢價效果。Schmid and Walter (2009)研究較廣泛的金融機構，分別以商業銀行、

投資銀行、保險、資產管理為主體的美國金融集團為研究目標，發現也存在顯著的多角

化折價效果，尤其是主要業務為信貸行為、證券以及保險的金融集團存在較明顯的折價，

而主要業務為投資銀行的金融集團則沒有多角化折價現象。 

 

對於金融集團多存在多角化折價的現象，Denis et al.(1997)提出多角化程度越高將導

致集團內部組織架構較為複雜，可能增加內部人因自身利益而進行與股東利益衝突的機

率，加深代理問題因而產生多角化折價。此外也有學者提出因為理論上多角化程度上升

將會為公司帶來綜效，或是因分散風險而帶來效益，因此原先表現較差的公司將進行多

角化分散以提高公司價值，但是 Schmid and Walter (2009)證實多角化折價並非因為危機

公司欲藉由多角化經營提高價值而造成。  

 

    然而多角化的概念和範疇經濟並不相同。範疇經濟考慮具有分享性的生產資源運用

於生產聯產品時的成本優勢，但是多角化概念並沒有考慮產品的成本函數，只能代表廠

商的跨業經營狀況；此外產生範疇經濟代表在生產過程中，生產資源可以被任意配置，

資源可快速且具有彈性地流通於生產過程中，但是多角化程度雖然可能代表廠商因為具

有閒置產能而生產其他產品，但卻無法表現生產過程中的資源流通現象。範疇經濟隱含

著生產過程中資源可共享且能快速地來回流通，而多角化是一家公司的經營多元化現狀 

，並未考慮到跨業經營時的資源流通以及成本優勢，多角化程度並未隱含會存在範疇經
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濟，反之存在範疇經濟會未必會產生多角化經營的現象，因此不能將兩者混為一談。如

Teece(1980)認為Baumol, Panzar and Willig 提出範疇經濟為存在產品多樣化廠商(或是多

角化程度高的廠商 )的充分條件太過於強烈，並認為若範疇經濟考慮到內部訣竅

(knowhow)以及不可分割的實體資產的流通狀況，則範疇經濟才可解釋多角化現象。然

而範疇經濟已經隱含了具有分享性的生產資源可在生產過程中被任意地配置及具有彈

性地流通之現象，因此 Teece 所提出的觀點應為若多角化現象考慮到內部訣竅以及不可

分割的實體資產的流通狀況，則廠商的成本函數才可能存在範疇經濟。本文所探討金控

公司內部資源共享與多元化之現象，考慮資源共用及資訊流通的現象本質，非屬多角化

概念，故本文在此澄清：本文所指多元化特性應為範疇多元化，而非多角化。 

    

 

2.3 內部資源整合 

    廠商可藉由內部擴張、外部併購或是策略聯盟的方式擴大公司的經營規模或是增

加產品之多元化，不論是考慮資源共享與流動的範疇多元化抑或是只考慮經營現狀的多

角化在經過以上三項之擴張性行為之後，皆需要進行內部資源整合才能進一步發揮整併

效益，創造公司價值。然而在討論內部資源的文獻多以多角化觀點出發，探討如何進行

內部資源整合以達到規模及範疇經濟。如 Holcomb(2006)認為多角化公司能否享有規模

及範疇經濟，內部資源整合是關鍵因素，並以資源基礎理論(Resource-based View, RBV)

觀點探討多角化公司如何創造價值，認為公司之所以能夠創造價值是因其擁有獨特或是

稀少性的資源，因此在進行擴張性行為後首先需針對多角化公司之營運決策建構出獨特

的資源組合，使用獨特的資源組合產生新的產能，再利用新的產能在市場上創造好的經

營表現並達成規模及範疇經濟。在此作者雖然將資源定義為任何可以達成公司營運決策

的有形或無形資產，但仍認為內部資源需具有分享性才能達成範疇經濟，顯然多角化與

範疇多元化之最大差別在於是否存在具有分享性且能被彈性地調度的內部資源。 

 

    然而所謂資源卻是一個廣泛的概念，並沒有明確的分類，Chatterjee and Wernerfelt 

(1991)將內部資源分為三類，分別為產能較為固定的廠房與設備等實體資產；包含品牌、

創意或是研發能力的無形資產；可區分為流動性較高的債務之內部資金以及以股東權益

與高風險債務為主的外部資金。作者更進一步發現當廠商在實體資產、無形資產以及外

部資金上擁有剩餘產能時會傾向擴張與本業類似的產業，而當廠商擁有較多的內部資金
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時會選擇跨入與本業較不相關的產業，是以並非所有內部資源皆能運用在所有的生產過

程中，若想發揮規模及範疇經濟需先檢視目前內部資源之特性再考慮要拓展哪方面的業

務。 

 

    雖然大致上可將各個產業的內部資源分為實體資產、無形資產以及內外部資金三類，

但是各個產業的內部資源特性並不相同，因此若要進一步討論資源整合效益時必須了解

公司所擁有的內部資源以及整體生產過程與產品。Kist(2001)認為整併之後的金融集團

若要達成績效表現優異的目標，必須具有以下七大因素，分別為： 

1. 產品(product)：能夠提供滿足消費者所有需求的多樣性產品； 

2. 行銷管道(distribution)：能建立多重的行銷管道滿足各種顧客的消費喜好，並於各種

行銷管道皆提供一次購足的方便性； 

3. 規模經濟(scale)：除了成本面具有規模經濟外，也能夠因規模效益而能迅速提供最即

時性或者最新的商品及服務； 

4. 風險控管(risk management)：金融集團進行產品多元化生產即代表能發揮分散風險的

本質，因此需具備優質且有效的風險控管單位使此效益最大化； 

5. 品牌(brand)：知名的品牌較易吸引本業內的新顧客或是其他金融業務的顧客，進而降

低增加營收的成本； 

6. 技術(technology)：具有優質的技術基礎建設，將能夠建立完善的客戶資訊、提供即

時且有品質的服務並進行準確的風險管理； 

7. 員工(people)：須能培養績效導向為主的員工且公司需要適時的獎勵績效表現優異的

員工。 

 

    Kist(2001)所提出的七大因素中可歸納出金融集團具有分享性的資源即為產品、行

銷通路、風險控管、技術能力、員工以及品牌，因此若金融集團要達成規模經濟以及產

品多元化的範疇經濟，必須能夠整合以上資源達到資源流通的現象。對外需要整合多樣

化的金融商品並建立多重行銷通路，如此才能以便利性吸引消費者。對內需整合人力資

源、技術基礎建設、風險控管以達到最適的資源配置。內部若沒有進行效率的資源整合，

範疇多元化亦可能造成其複雜性增加，反而不利於經營，產生範疇不經濟的現象。內外

同時有效率地整合才能創造有力的品牌，增加市場競爭力並吸引更多消費者。 
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2.4 內部資訊分享效益 

    Coase(1937)提出廠商存在的本質在於廠商運行時的交易成本低於市場價格機制之

交易成本。廠商運行的交易成本涵蓋了各個生產要素的談判成本或是簽約成本等等，而

金融業是資訊密集的產業，在眾多資源或是生產要素中以資訊最為重要，形成金融集團

的益處之一即是資訊能夠合法且快速地流通於內部，改善分業時資訊被區隔的現象。資

訊流通成本事實上即是 Coase 所提及的交易成本之一，所以 Coase 特別強調資訊成本就

是交易成本，資訊需要透過人為處理及使用才能發揮其效用，各類型金融機構所需要或

是擁有的資訊是互相重疊的，若能夠整合不同金融機構之資訊，集中處理再透過內部平

台分享各個子公司所需資訊，將有助於降低整體金融集團的交易成本並提高其營運效率，

提高金融集團的競爭力。另外 Coase 提出當廠商額外多處理一筆交易所帶來的邊際利益

高於額外多處理一筆交易所需付出的邊際成本時，則應持續擴大規模。在內部資訊分享

機制能夠降低整體交易成本的狀況下，金融集團能夠因整併而處理多筆交易的總合利益

大於其併購成本而持續擴大營運規模。是以內部資訊分享能降低交易成本而降低金融集

團之總成本，增加其營運效率並擴大其營運規模。 

 

    Friebel and Raith(2006)認為廠商之資源整合效益來自於公司可根據資源之特性進行

更有效率地配置，以提高資源之生產效率，其中要達成有效率地資源配置最關鍵的因素

即為內部資訊流通。若公司內部不進行內部資訊流通，各生產單位只會依據現有資源進

行配置，並不會將其他生產單位所擁有的資源考慮進來，縱使公司擁有較多的內部資源  

，也不會發生資源共享的現像，更不會發生單位成本隨生產規模或是產品多樣化而下降

的效益。是以作者認為在整併過程中內部資訊流通的程度是內部資源整合能否發生效益

的關鍵因素。 

 

    Berger et al.(1987) 即曾提到資訊流通以及資訊再利用是金融業產生範疇經濟的原

因之一，Laeven and Levine (2005) 也提到金融集團的優勢即為能進行內部資訊流通並產

生資訊範疇經濟(Informational Economies of Scope)。Pang et al. (2010) 考慮到金融集團內

部資訊流通的效益，並以金融集團的內部資訊分享機制和外部信用機構1的資訊分享機

制為替代品的研究設計來衡量內部資訊分享的程度高低，亦即當一個國家的外部信用機

構資訊流動性高時，則金融集團會傾向採用外部資訊，而內部不進行資訊分享。實證結

                                                      
1
 可分為私人信用機構，例如私人徵信機構、非營利組織、研究單位等等；政府信用單位，例如中央銀行。 
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果證明外部信用機構較無效率的國家或是金融集團內部資訊分享程度高的國家，其金融

集團多角化程度越高，則多角化溢價(Diversification Premium)的現象越明顯，和之前發

現多角化公司多存在多角化折價的文獻結論相反，驗證了內部資訊分享對金融集團公司

價值的重要性。 

 

    但是內部資訊分享資料通常為不公開資訊，外部人較難取得，也難以估計，Pang et 

al.(2010)雖然以金融集團的內部資訊分享機制和外部信用機構的資訊分享機制互為替代

品的研究設計解決了內部資訊分享資料難估計的問題，但是內外部資訊分享機制並不全

為替代品，亦可能為互補品。由於金融集團內部資訊分享的效益最終會回饋至顧客身上，

因此也有學者提出可透過對顧客進行問卷調查來估計金融集團內部資訊分享程度，但

Glassman(2000)認為顧客通常並不會意識到金融集團所提供的回饋是來自於內部資訊分

享，內外部存在資訊不對稱，因此從顧客觀點出發可能並不完善。 

     

    由於內部資訊分享程度難以估計，研究內部資訊分享的學者多以內部資訊分享效益

出發，亦即先推論出若存在內部資訊分享則金融集團會產生何種效益，若經由實證分析

發現金融集團的確產生此種內部資訊分享效益，則可推論金融集團內部的確進行資訊流

通。 

 

    金融集團旗下的子公司或部門範圍涵蓋銀行、證券、保險、資產管理、共同基金等，

其中又以銀行最能夠進行內外資源整合。金融集團旗下各項商品的行銷管道各不相同，

銀行是擁有最多元銷售管道的金融機構，包含了實體銀行、ATM、網路銀行、電話行銷、

網路行銷等等。Coelho and Esingwood (2003)認為共同行銷可視為具有同盟關係的公司群

聚一起共同生產產品或是整合生產資源，此外亦為整合銷售資源以及顧客資源的方式，

因此具有最多元化銷售管道的銀行在內外資源整合上是不可或缺的腳色。此外 Chen and 

Martin (2010)認為因為銀行進行企業借貸，對於企業的信用狀況及營運狀況較其他金融

機構更為了解，具有優勢資訊(Superior Information)。因此探討金融集團內部資訊流通的

文獻多集中在銀行結合其他業務的內部資訊分享效益上。 

 

    銀行的借貸資訊有助於其集團進行證券分析，Chen and Martin (2010)認為銀行放款

於企業客戶時，除了對此企業客戶進行信用狀況調查之外，也會在借款期間監督企業客

戶的營運表現，因此對企業客戶有較準確且深入的瞭解。若銀行將此資訊分享於其他金
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融集團旗下部門，則其對於此企業客戶的分析將較借貸前更加精準。實證結果也發現金

融集團對於曾向同集團內的銀行進行借款的客戶之分析會較其他金融機構準確，證實金

融集團內部的確存在資訊流通，且有助於提高金融集團對企業的分析準確度。Cate (2000)

亦提出內部資訊流通將有助於金融集團提升每件案子的審核速度並降低業務的總成本

與費用；防止顧客進行詐騙並有有助於降低逾放比；能夠整合集團內的金融商品與服務

並按照顧客的需求給予最完整並即時的建議，發掘顧客的潛在需求並轉換為營收。  

 

    Glassman(2000)提出金融集團進行內部資訊分享可達成資訊範疇經濟，若將此效益

回饋於顧客，將有助於培養金融集團與客戶間的長期關係，增加未來潛在優勢，創造顧

客與金融集團雙贏的局面。 

 

    Drucker and Puri(2005)發現若銀行同時承做客戶的證券承銷以及放款(concurrent 

lending)時，則銀行提供給客戶的承銷價格和放款利差會較其他未同時承做此兩項業務

的金融機構來的低，以此證明金融集團之所以能夠提供優惠的價格給客戶，是因為受惠

於子公司或部門間可分享資訊而達到資訊範疇經濟，降低單位生產成本。此外若將內部

資訊分享效益回饋於客戶，將有利於金融集團與客戶培養長期關係，亦為內部資訊分享

效益之一。Sufi(2004)也發現同時承做此證券承銷以及放款業務的金融集團，向客戶索

取的承銷費用比 1999 年金融服務現代化法案通過前少了將近百分之十到十五，同樣地

提供給客戶的放款利差也較 1999 年前還低，並且往後提供給相同客戶的放款利差會逐

漸下降。 

        

    Cate(2000)提出透過網路服務整合行銷通路提供顧客一站購足的好處、另外顧客不

需重複填寫個人資訊皆能顧客節省時間。Glassman (2000)訪問美國金融機構，發現金融

集團內部的資訊分享的效益會回饋至顧客身上，調查結果顯示平均每年一個顧客家戶單

位所花費的成本會下降一百九十五美元；而一站購足的好處將會使每年每家戶單位省下

四個小時的時間；另外若金融集團能有效防止詐騙發生，則金融集團或許會減少轉嫁於

顧客身上的呆帳及風險損失，降低消費價格。 

     

    金融集團以及顧客雖然受惠於資訊範疇經濟，但是內部資訊分享也可能造成隱憂。

Sufi(2004)認為金融集團回饋資訊範疇經濟的效益予客戶將會使其關係更為緊密(tie 

relationship)，其關係越緊密金融集團就越了解此公司資訊，因此金融集團可能利用別家
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金融機構對此公司不甚了解的資訊不對稱來謀取不當利益，或是愚弄一般投資者，當投

資者了解此現象時，將對此家公司的證券要求更高的報酬率以應付這個問題。此外若金

融集團越了解此公司資訊，對其公司的操縱能力也越大，不過 Sufi(2004)發現為了預防

此問題，公司將不再只向一家金融機構借款，而是擴大其借貸對象。 

     

因為金融集團內部所分享的資訊部分是和顧客資訊有關，基於與顧客間的保密條款

以及金融集團進行顧客資訊之非法交易的可能性，對於金融機構內部的資訊分享還是需

要有適當的管制和相關法規的規範。Cate(2000)認為雖然金融集團內部是否正當地使用

顧客資訊是重要的問題，但也不應該過於限制其使用程度，因為金融集團以及顧客皆能

受惠於資訊流通的效益。但是 Drucker and Puri (2005), Chen and Martin (2010)提到雖然金

融集團內部建立了防火牆(Chinese Wall)，能將一般交易資訊和顧客私人資訊分隔開來，

但還是無法確認公司不會越牆竊取顧客的私人資訊。 

 

以下表一整理上述文獻所提及有關內部資訊分享對金融集團、顧客之效益，以及進

行內部資訊分享可能發生的疑慮。 

 

 

內部資訊分享之效益 

對於金融集團 對於顧客 

1.共享顧客，增加潛在顧客，提升營收 

2.提高審核案件速度，降低費用 

3.防止詐騙案件，降低逾放比 

4.提升證券分析報告準確度 

5.產生多角化溢價效果 

6.培養與顧客之長期關係 

1.金融商品價格下降 

2.節省消費時間 

3.享受一站購足的便利性 

4.藉由金融商品之整合，購買最符合需求

之商品與服務 

 

內部資訊分享之疑慮 

1.洩漏顧客基本資料以外的個人資料，例如：健康狀況 

2.擁有較多產業資訊，利用資訊不對稱愚弄一般投資人 

3.擁有較多企業客戶資訊，增加其對企業客戶之操縱能力 

 

 

表一 內部資訊分享之效益與疑慮 

資料來源：本研究整理 
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2.5 小結 

    以規模經濟與範疇經濟觀點分析金融集團，能夠從投入產出組合中得知其成本函數

優勢，抑或是其利潤及價格優勢，然而規模經濟與範疇經濟雖然考慮到內部資源流通的

本質，但卻只能藉由傳統成本函數來表達，無法進一步詳細闡述資源流通如何影響金融

集團之價值。探討多角化與金融集團價值間的關係雖然可以避免範疇經濟難以衡量的問

題，但是多角化並未考慮內部資源流通的現象，不等同於範疇多元化，因此無法使用多

角化觀點來解釋金融集團整併後之資源整合效益。金融業以處理資訊為主，尤其金融集

團能夠合法地在不同類型的子公司或部門間進行內部資訊分享，有助於降低整體交易成

本，提高其營運效率或是擴大營運規模，但是之前鮮少有文獻以內部資訊流通觀點來分

析金融集團，因此本文主張以內部資訊分享觀點來探討目前臺灣金控公司之整併現狀，

另外也加入內部資源流通觀點來探討金控公司範疇多元化與內部資訊分享效益之關聯

性。 
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第三章 臺灣金融控股公司 

3.1 臺灣金融業發展演變 

    1980 年代許多已開發國家意識到國際化、經濟自由化的趨勢，逐漸放寬對金融業的

法規限制。而臺灣當時也以金融自由化為努力目標，透過修改法規放寬以往對金融業過

多的限制或是允許成立新的金融機構以承做新金融業務。我國早期對金融業的管制一直

相當嚴格，一方面是政治考量，政府需要對國內情勢有相當大的管制力，因此對於金融

業的法規限制較多；另一方面雖然政府意識到金融自由化的趨勢，但卻選擇放慢腳步，

以逐步放寬限制的方式進行，而非一次修改法規達成全面開放的情況，如此能防止巨大

變化對金融市場及整體經濟造成重大且無法控制的影響。 

 

銀行業在 1990 年以前，少有新設立的銀行，主要是現有銀行藉由成立分行來擴大

服務範圍以滿足顧客需求。另外在僅有的二十六家銀行業中，除了上海銀行、世華銀行

及華僑銀行為民營銀行，其他皆為公股銀行。直到 1989 年修改銀行法及 1990 年頒布「商

業銀行設立標準」後才准許成立新民營銀行。1990 年財政部開始受理成立新銀行的申請，

並將資本額訂在一百億元以控制新成立銀行的數量，但此限制卻無法抵擋欲設立銀行的

金融界及企業界，最後總共受理了十六家新設銀行的申請。銀行家數不斷上升、各銀行

也不斷開闢新的分行，在臺灣金融市場規模並未增加下，開始出現銀行間過度競爭

(overbanking)的情況。除了銀行家數過多的問題，當時銀行業在收入及獲利上也遭遇問

題。臺灣早期銀行只能承做傳統的存款、放款及匯兌等業務，但在面臨金融商品逐漸多

樣化以及金融市場蓬勃發展下，一般商業銀行受非商業銀行的影響很大。當時許多銀行

的獲利狀況並不佳，勢必需要進行一波改革。因此政府在 2000 年修改銀行法第 74 條，

逐步放寬法令允許商業銀行能跨業投資其他金融相關事業，增加銀行的收入來源，以提

高其自身競爭力。 

 

至於證券業自 1968 年實施「證券交易法」以來，除非經主管允許可兼營經紀商之

外，其餘經紀商、自營商、承銷商三類證券商皆以分業方式成立專業證券商。此時的證

券商也如同銀行業只能承做特定的金融業務，無法採行跨業經營的方式。1988 年因應全

球化及金融自由化的浪潮，我國修改證券交易法並頒布「證券商設立標準」，以許可制

取代以往成立證券商須獲得特許的制度，使得新設證券商數量大幅增加。另外也放寬法

令允許證券商可兼營其他證券商業務，以綜合證券商方式經營。然而 1990 年國內面臨
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股市泡沫化以及石油危機等問題，加權股價指數在一年內狂跌萬點，許多投資人損失慘

重連帶地多數證券商獲利狀況不佳甚至出現虧損的狀況。政府為解決問題，開始推動證

券商之間合併、營業讓與，或是停業、解散虧損的證券商。此後證券商之間的購併活動

並未停止，除了合併體質不佳的證券商以防止可能的金融市場危機之外，也開始出現綜

合證券商之間合併以擴大經營規模的情形。 

     

    除此之外，政府繼續進行一連串的修法，於 1992 年修改保險法並實施「保險公司

設立標準」，開放保險公司新設，改善當時國內外國保險公司家數多於臺灣本土保險公

司的現象。同年開放設立證券投資信託公司；1993 年開設設立期貨經紀商；1992 年至

1995 年逐步放寬對票券金融公司的限制，並於 1994 年開放票券金融公司新設；1995 年

開放證券金融公司新設；1998 年開放設立工業銀行並成立期貨交易所。 

     

    我國的金融市場也因為這一波的金融機構成立潮而更加蓬勃發展，市場上不論是銀

行、證券、保險等金融機構的數量都比以往多，金融市場可提供的金融服務種類也比之

前更多元化，消費者可享受更多的商品服務。然而金融市場的競爭比以往更為激烈，銀

行及證券商都出現了家數過多、獲利不佳的問題。市場上雖然會經由不斷的購併、營業

讓與、停業、概括承受等方式進行整併，使表現不佳的金融機構逐漸退出市場，但也需

要在法規上做適度的調整來解決家數過多的問題，因此在金融機構成立潮、整併潮過後，

隨之來的則是改革潮。 

     

    1990 年代末期，外在環境也同時加速了臺灣的金融改革速度。臺灣自 1990 年申請

加入世界貿易組織(World Trade Organization, WTO)開始即努力朝著全球化的目標努力，

WTO 於 1997 年 12 月簽署「全球金融服務業自由化協議」，除了確定金融自由化的準

則，也要求各會員國必須開放金融市場且各會員國政府對國內及國外業者應以相同準則

對待。若臺灣成為 WTO 會員國之一，必須開放金融市場，屆時會有來自世界各國的金

融機構進駐臺灣。在 1990 年代末期，各國的金融機構了解全球化的趨勢，積極地擴大

本身的規模並前往國際市場，認為大而強才具有競爭優勢。除了購併、增設各地分行、

策略聯盟擴大規模之外，各金融機構紛紛透過轉投資的方式或是成立其他部門以提供更

多元化的產品。美國、日本、韓國的金融機構都已朝向金融控股公司方向發展，不僅經

營範疇比以往更大，也藉由同業及異業購併擴大自身經營規模。而在歐洲金融機構則以

綜合銀行方式加強自身的競爭力。因此加入 WTO 之後，本土金融業遇到的將是經營規
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模、營業範疇都大過本身的外國金融業，甚至在國際化、創新研發、人才培育等方面都

勝過國內金融業。雖然本土金融業在經營歷史與人文風情上佔有優勢，但在 1990 年代

末期臺灣不論是在銀行業或證券業皆有家數過多、規模小、獲利不佳的問題，另外還要

面對即將進入本國金融業的國外大型集團化金融機構，金融業在國內面對了需要改革的

壓力，而在國外也需要趕上國際間的趨勢，政府需要逐步地規畫並透過放寬法令，提升

金融業的競爭力。 

     

    面對來自國內及國外的改革壓力，政府先於2000年通過「金融機構合併法」，同意

商業銀行、信用合作社及農會等金融機構進行同業間合併以擴大規模並提供相關租稅優

惠。2001年引進美國及日本的金融控股公司的概念，通過「金融控股公司法」，藉由成

立控股母公司的方式，以控制持股的方式持有不同業務類型的子公司。成立金控公司一

方面能夠順應世界潮流，為未來臺灣進入WTO做準備，促進同業及異業間的合併並足以

和外國金融機構競爭，另一方面能促進各金融機構間整併以解決金融機構家數過多的現

象，自法案通過以來共成立了十六家金控公司。 

 

 

3.2 臺灣金融控股公司介紹     

    2001年通過「金融控股公司法」，當年即有四家金融機構申請成立金融控股公司，

分別為華南、國泰、富邦、開發，次年則有玉山、兆豐(原為交銀)、元大(原為建華)、

日盛、台新、新光、國票、新光、永豐(原為復華)、中信共九家金融機構，2003年第一

銀申請成為第十四家金控公司，此後並未再成立新的金控公司。直至2008年臺灣銀行宣

布成立臺灣金融控股公司，合作金庫銀行於2011年成立合庫金控，截至目前為止共成立

了十六家金控公司。 

 

我們可依各金控公司的主體子公司將金控分成三大類型，分別為銀行、保險及證券

(含票券)，十六家金控公司的類型分類以及基本資料整理於表二。 

 

臺灣金控公司成立主體大多為銀行，其次為保險和證券商，其中較為特別的是開發

金以工業銀行為成立主體，雖然列為銀行類但是其所經營的業務和一般銀行不太相同，

另外國票金是國內唯一以票券公司為成立主體的金控公司。十六家金控公司的資產總額
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相差甚大，以 2011 年的數據為主，國泰金的資產總額最大，其次為臺灣金融控股公司，

皆超過新台幣四兆元，反之開發金、日盛金、國票金的資產總額皆不超過新台幣四千億

元，和國泰金相差十倍。此外稅後淨利也差距頗大，2011 年獲利能力最佳的是富邦金，

其次為中信金及兆豐金，獲利較差的為剛成立金控公司的合庫金、以及資產規模較小的

開發金、日盛金以及國票金。 

 

表二 金融控股公司之分類及基本資料                

   單位：新台幣十億元  

類型 金控名稱 主體子公司 
財政部核 

准設立日期 
開業日期 

 實收 

資本額  
 總資產  

稅後 

淨利  

銀行 華南金控   華南銀行 2002/11/28 2001/12/19 82.1 1,975.0 8.5 

開發金控 中華開發銀行 2001/11/28 2001/12/28 112.5 331.7 1.6 

玉山金控 玉山銀行 2001/12/31 2002/1/28 45.8 1,155.5 3.5 

兆豐金控 兆豐銀行 2001/12/31 2002/2/4 112.8 2,618.4 17.7 

台新金控 台新銀行 2001/12/31 2002/2/18 75.2 2,622.0 16.3 

永豐金控 永豐銀行 2001/11/28 2002/5/9 73.1 1,300.0 3.1 

中信金控 中國信託銀行 2001/11/28 2002/5/17 114.5 2,019.6 18.3 

第一金控  第一銀行 2001/12/31 2003/1/2 76.7 2,081.0 7.5 

臺灣金控 臺灣銀行 2007/12/6 2008/1/1 90.0 4,261.2 4.1 

合庫金控 合庫銀行 2011/9/22 2011/12/1 66.0 2,787.8 0.3 

保險 富邦金控 富邦產險 2001/11/28 2001/12/19 90.1 3,618.1 30.7 

國泰金控 國泰人壽 2001/11/28 2001/12/31 103.6 5,005.4 11.3 

新光金控 新光人壽 2001/12/31 2002/2/19 84.4 2,136.2 5.8 

證券 元大金控 元大證券 2001/12/31 2002/2/4 100.2 768.0 13.6 

日盛金控 日盛證券 2001/12/31 2002/2/5 27.7 248.2 2.1 

國票金控 國際票券 2002/2/8 2002/3/26 24.5 213.8 1.4 

資料來源：銀行局、各家金控公司網頁、臺灣經濟新報(TEJ) 

註 1:實收資本額、總資產、以及稅後淨利的資料基準日為 2011 年 12 月 31 日 
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表三彙整各家金控公司旗下子公司以及其成立沿革。除了國票金之外，其餘十五家

公司旗下皆擁有銀行，其次則擁有證券以及保險子公司。 

 

臺灣金控公司已成立了十一年，各家金控公司為了擴大其營業範圍，不僅進行同業

購併也進行異業購併期望能夠產生範疇經濟。各家在銀行、證券、保險業皆進行了密集

的購併，並且自 2006 年開始票券子公司併入銀行子公司。營運規模較小的除了投資信

託多採用購併的方式加入金控公司，其餘投資顧問、資產管理、創業投資子公司則以自

行成立新公司而非採用購併的方式加入金控公司。 

 

 

   

金控名稱 類型 子公司 加入時間及沿革 

華南金控   
銀行 華南銀行 

2001 年 12 月 19 日與永昌綜合證券共組金控 ，於 2008 年 5

月納入華南票券 

證券 華南永昌綜合證券 2001 年 12 月 19 日與華南商業銀行共組金控 

產險 華南產物保險 2003 年 8 月加入 

投信 
華南永昌證券投資

信託 

2003 年 8 月加入(原為華南永昌投信)，並更名為華南永昌證

券投資信託 

資產管理 華南金資產管理 2005 年 5 月成立加入 

管理顧問 華南金管理顧問 2004 年 2 月成立加入 

創業投資 華南金創業投資 2004 年 1 月成立加入 

富邦金控 

銀行 台北富邦銀行 

2001 年 12 月 29 日加入，2002 年 12 月納入台北銀行，2005

年 1 月兩者合併更名為台北富邦銀行，並於 2006 年 12 月納

入富邦票券 

 
富邦銀行(香港) 2004 年加入(原為香港港基銀行) 

證券 富邦綜合證券 2001 年 12 月 29 日加入 

壽險 富邦人壽保險 
2001 年 12 月 29 日加入，2009 年 2 月納入安泰人壽並於同

年 6 月兩者合併為富邦人壽 

產險 富邦產物保險 2001 年 12 月 29 日加入 

資產管理 富邦資產管理 2004 年成立加入 

管理顧問 
富邦創業投資管理

顧問 
2004 年成立加入 

創業投資 富邦金控創業投資 2003 年成立加入 

其他 運彩科技、富邦行銷 分別於 2007 年成立加入、2003 年加入 

開發金控 銀行 中華開發工業銀行 2001 年 12 月 28 日以中華開發工業銀行為主體成立金控 

證券 大華證券 2002 年 11 月加入 

國泰金控 

銀行 國泰世華商業銀行 

2002 年 4 月加入(原滙通商業銀行，於同年 7 月更名為國泰

商業銀行)，2002 年 12 月納入世華銀行，兩者於 2003 年 10

月合併為國泰世華商業銀行。2007 年 1 月與第七商業銀行完

成合併，同年 12 月概括承受中聯信託特定資產負債及營業 

證券 國泰綜合證券 2004 年 2 月成立加入 

表三 金控公司旗下子公司及其沿革 
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壽險 國泰人壽保險 2001 年 12 月 31 日加入 

產險 國泰世紀產物保險 2002 年 4 月加入(原為東泰產物保險) 

投信 國泰證券投資信託 2011 年 6 月加入 

創業投資 國泰創業投資 2003 年 4 月成立加入 

玉山金控 
銀行 玉山銀行 

2002 年 1 月 28 日與玉山證券、玉山票券共組金控，並於 2006

年納入玉山票券 

證券 玉山證券 2002 年 1 月 28 日與玉山銀行、玉山票券共組金控 

保險 玉山保險經紀人 2003 年 9 月加入 

創業投資 玉山創業投資 2002 年 10 月加入 

元大金控 銀行 元大商業銀行 2002 年 8 月加入( 原亞太商業銀行 )  

證券 
元大寶來證券 

2002 年 2 月 4 日與復華證金(現為元大證金)共組金控，2007

年與元大京華證券合併並於 9 月更名為元大證券，2011 年

11 月納入寶來證券並於 2012 年 4 月更名為元大寶來證券 

元大證券金融 2002 年 2 月 4 日與復華綜合證券(現為元大證券)共組金控 

期貨 元大期貨公司 

2002 年 5 月復華證金將復華期貨售予金控母公司，以孫公

司子公司化方式成立加入，2007 年元大京華期貨與復華期貨

合併並更名為元大期貨 

投顧 元大證券投資顧問 
2002 年 5 月復華證金將金復華投顧售予金控母公司，以孫

公司子公司化方式成立加入  

資產管理 元大國際資產管理 2003 年 4 月成立加入 

創業投資 元大創業投資 2002 年 12 月成立加入 

其他 元大國際財務顧問 2003 年 4 月成立加入 

兆豐金控 

銀行 兆豐國際商業銀行 

2002 年 2 月 4 日交通銀行與國際綜合證券共組金控，2002

年 12 月納入中國國際商業銀行，2006 年 8 月兩者合併並更

名為兆豐國際商業銀行 

證券 兆豐證券 
2002 年 2 月 4 日與交通銀行共組金控，2002 年 8 月納入倍

利證券 

創業投資 兆豐創業投資 2005 年 12 月成立加入 

保險 
兆豐人身保險代理

人 

2005 年 9 月中國商銀將中銀保險代理人提升為金控之子公

司，並於同年 10 月更名為兆豐人身保險代理人 

產險 兆豐產物保險 2002 年 12 月加入(原為中國產物保險公司) 

票券 兆豐票券金融 2002 年 8 月加入(原為中興票券) 

投信 
兆豐國際證券投資

信託 

2003 年 5 月納入中央國際證券投資信託公司 ， 2007 年 9

月兩者合併更名為兆豐國際證券投資信託 

資產管理 兆豐資產管理 2003 年 12 月成立加入 

日盛金控 
銀行 日盛國際商業銀行 

2002 年 2 月 5 日與日盛證券共組金控，於 2002 年 9 月概括

承受新營信用社，2004 年收購台開信託信託部 

證券 日盛證券 
2002 年 2 月 5 日與日盛國際商業銀行共組金控，2002 年 10

月購併頭份證券、元信證券、和美證券 

保險 
日盛國際產物保險

代理人 
2004 年 8 月成立加入 

台新金控 

銀行 
台新國際商業銀行 

2002 年 2 月台新銀行合併大安銀行並成立金控， 2004 年 10

月概括承受新竹十信 12 家分支機構， 2011 年 1 月納入台新

票券 

彰化銀行  2005 年 11 月加入  

證券 台新綜合證券 2010 年 4 月加入(原為東興證券)  

保險 台新金保險經紀人 2011 年 4 月加入(原為富蘭克林保險經紀人) 

資產管理 台新資產管理 2002 年 8 月成立加入 
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投信 台新證券投資信託 2009 年 3 月加入 

投顧 台新證券投資顧問 2010 年 7 月加入(原為台証投顧) 

創業投資 台新創業投資 2003 月 9 月成立加入 

其他 台新行銷顧問 2002 年 10 月加入 

新光金控 

銀行 臺灣新光商業銀行 

2004 年 9 月聯信商銀加入，2005 年 10 月誠泰銀行加入，同

年12月臺灣新光銀行(原聯信商銀)與誠泰銀行合併為臺灣新

光商業銀行 

證券 元富證券 2009 年 10 月新壽證券讓與經紀業務予元富證券 

證券 新壽綜合證券 2001 年 12 月 14 日 與新光人壽共組金控 

壽險 新光人壽保險 
2001 年 12 月 14 日與力世證券（後更名為新壽證券，已讓與

業務予元富證券）共組金控 

保險 
臺灣新光保險經紀

人 

2003 年 1 月新壽保險經紀人公司成立加入， 2006 年 8 月合

併新光保經，並更名為新光保經 

投信 新光證券投資信託 
2004 年 4 月新昕證券投資信託公司成立加入， 2006 年 7 月

新光投信加入， 2006 年 10 月兩者合併為新光投信 

創業投資 
新光金國際創業投

資 2011 年 4 月成立加入 

國票金控 
證券 國票綜合證券 

2002 年 3 月 26 日國票聯合證券與國際票券金融共組金控，

同年 10 月合併協和證券、大東證券並更名為國票綜合證券 

票券 國際票券金融 
2002年 3月 26日與國票聯合證券(現為國票綜合證券)共組金

控 

創業投資 國票創業投資 2004 年 7 月加入 

永豐金控 

銀行 永豐商業銀行 

2002 年 5 月 9 日華信銀行、建弘證券、金華信銀證券共組金

控，2002 年 6 月更名為建華銀行，2005 年 12 月納入台北國

際商業銀行，2006 年 11 月兩者合併並更名為永豐商業銀行， 

2009 年 6 月合併永豐信用卡公司 

證券 永豐金證券 

2002 年 5 月 9 日與華信銀行共組金控， 2002 年建弘證券與

金華信銀證券合併並更名為建華證券 ，2006 年更名為永豐

金證券  

投信 永豐證券投資信託 
2007 年 7 月加入(原為大華投信)，並於 2008 年 3 月更名為永

豐投信 

管理顧問 永豐管理顧問   

創業投資 永豐創業投資   

其他 
永豐金租賃、永豐客

服科技 

2009 年 12 月永豐銀行處分永豐金租賃的股權予金控母公司

方式加入 

中信金控 

銀行 中國信託商業銀行 

2002 年 5 月 17 日以中國信託商業銀行為主體成立金控 ，

2003 年 12 月合併萬通銀行，2004 年 7 月購併鳳山信用合作

社，2007 年 5 月納入花蓮企銀，2008 年 4 月合併中國信託

票券金融 

證券 中國信託綜合證券 2002 年加入 

壽險 
大都會國際人壽保

險 
2011 年 11 月加入 

保險 
中國信託保險經紀

人 
2002 年加入 

資產管理 中國信託資產管理 2003 年 5 月成立加入 

創業投資 中國信託創業投資 2003 年 3 月成立加入 

其他 臺灣彩券、中信保全 分別於 2006 年 7 月成立加入、 2005 年 12 月成立加入 

第一金控 銀行 第一銀行 2003 年 1 月 2 日以第一銀行為主體成立金控 
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證券 第一金證券 2003 年 7 月加入(原為一銀證券) 

壽險 第一金人壽保險 2008 年 1 月加入(原為第一英傑華人壽保險) 

保險 
第一財產保險代理

人 2004 年 9 月成立加入 

投信 
第一金證券投資信

託 
2003 年 7 月加入(原為建弘投信) 

資產管理 第一金融資產管理 2004 年 5 月成立加入 

管理顧問 第一金融管理顧問 2004 年 6 月成立加入 

創業投資 第一創業投資 2004 年 6 月成立加入 

臺灣金控 銀行 臺灣銀行 2008 年 1 月 1 日以臺灣銀行為主體成立金控 

證券 臺銀綜合證券 
2008年 1月 2日由臺灣銀行之證券業務以公司分割方式成立

加入 

壽險 臺銀人壽保險 
2008年 1月 2日由臺灣銀行保險業務以公司分割方式成立加

入 

合庫金控 
銀行 合作金庫商業銀行 

2011 年 9 月 22 日與合作金庫資產管理、合作金庫票券金融

共組金控 

證券 合作金庫證券 
2011 年 12 月 2 日由合作金庫銀行之證券部門以分割方式成

立加入 

票券 合作金庫票券金融 
2011 年 9 月 22 日與合作金庫銀行、合作金庫資產管理共組

金控 

資產管理 合作金庫資產管理 
2011 年 9 月 22 日與合作金庫銀行、合作金庫票券金融共組

金控 

 

 

資料來源：銀行局、各家金控網站及財務報表、本研究整理 
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第四章 研究設計 

4.1 研究命題 

金融集團之多元化與公司價值一直是學術研究上欲解決的議題(Laeven and Levine, 

2005; Lelyveld and Knot, 2008; Schmid and Walter, 2009; Pang et al., 2010)，然而以多角化

觀點分析之文獻，大多發現當金融集團之多角化程度越高時，越不存在超額價值，亦即

多角化折價。多角化觀點並未考慮到金融集團內部資源整合之效益以及內部資訊流通的

特性，是以無法表達出金融集團之價值。 

 

在通過「金融控股公司法」之前，臺灣的金融機構只能分業經營，銀行、證券、保

險以及票券公司之間壁壘分明，各類的金融機構分別屬於不同的經營團隊，一切的顧客

資訊、市場資訊、金融商品資訊或是營運決策資訊都是被分隔開的，無法流通於不同類

型的金融機構內。因此在法令通過之後，各家金控公司在初期皆需著手整合旗下子公司

的營運場所、辦公大樓等實體資產，接續則是整合各類型的無形資產以及資訊。對於資

訊密集的金融業來說，眾多資源中又以資訊最為重要，資訊可共享於不同類型之金融機

構，並能快速且具有彈性地流通，例如在產品設計上，經由整合各方金融業務的資訊、

概念和技巧，產品將能更加符合消費者的需求；在外部行銷通路的整合上，共同行銷將

使得每個子公司或部門皆能獲得龐大的潛在新客戶，並增加營收。整合旗下子公司的各

類資訊將使其內部形成一個小型的金融市場，除了交換資訊之外亦能透過資訊流通促使

人力或是資金流通。如何建立有效率的內部資訊分享平台即是各家金控在邁入整併後期

是否能發揮範疇經濟的主因。 

 

命題 1：金控公司之範疇多元化程度與內部資訊分享效益為正相關。 

命題 2：以內部資訊分享效益表示財務績效 

命題 3：以金控整併之範疇多元化結構特性表示結構績效 

因此本文認為範疇多元化的金控公司涵蓋較廣的資訊，因此較具內部資訊分享效益 

，若考慮對金控公司之價值最重要的內部資訊分享(Pang et al., 2010)，則進行內部資訊

分享的金控公司，其多元化程度與內部資訊分享效益會存在正相關，是為命題 1。本文

以財務數據來衡量內部資訊分享效益，是以本文之內部資訊分享效益可用來代表財務績

效，是為命題 2；金控公司進行整併後，整體結構會發生變化，本文以金控之範疇多元

化結構特性來表示整併後之結構績效，是為命題 3，命題 2 及命題 3 之子命題如下。 



24 

內部資訊分享效益 

命題 2.1 ：透過範疇多元化，若金控公司具有內部資訊分享效益，則超額價值越高。 

成立金控公司效益之一即其子公司之間能進行內部資訊共享，以較低成本獲得資訊

並能面對較廣的客戶市場，較具潛在利益，因此金控公司透過範疇多元性而能在內部分

享不同種類的資訊，整體金控價值受惠於內部資訊分享效益而高於旗下子公司若獨立運

行的價值總和，存在超額價值，並且內部資訊分享越密集，其超額價值越高(Pang et al., 

2010)。  

 

命題 2.2 ：若金控公司具有內部資訊分享效益，則流動資產周轉率越高。 

    金融業的流動資產多為流動性高的資金，能在短期內為金融機構帶來營收，內部資

訊分享能使金控旗下子公司透過資訊流通進行更有效率地資金配置(Friebel and Raith, 

2006)，因而流動資產在一定期間內流通的速度較高並能創造比以往更高的營收，亦即

內部資訊分享程度越高，流動資產周轉率越高。 

 

命題 2.3 ：若金控公司具有內部資訊分享效益，則管理及業務費用的效率越高。 

    Cate (2000)提出內部資訊分享會使金融集團提高審核每件案子的速度並能降低營業

費用。因此內部資訊分享程度越高，每單位的管理及夜用費用能創造較高的營業收入淨

額，管理及業務費用的效率較高。 

     

命題 2.4：若金控公司具有內部資訊分享效益，則逾放比例越低。 

    Berger et al.(1987)提出銀行業範疇經濟來源之一即為能重複使用顧客資訊，降低評

估顧客違約風險的成本，Cate(2000)認為金融集團內部若共享顧客資源，能夠防止顧客

進行詐騙並有有助於降低逾放比。內部資訊分享程度高，金控子公司較能預測客戶的信

用狀況，並針對狀況訂出較適合顧客的借貸計畫，能使整體逾放比例下降。因此本文認

為內部資訊分享程度越高，逾放比例越低。     

 

命題 2.5 ：若金控公司具有內部資訊分享效益，則人力資本效率越高。 

    金融業亦為人力資本密集的產業，不論產品的設計、開發以及銷售皆和員工能力有

極大的關係，人力資本(Human capital)對於金融業來說相當重要。Puntillo (2009)定義人

力資本為與人力資源有關的知識、技術及能力等等。資訊流通要能發揮其效用，需要依
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靠員工的適當使用，若內部資訊程度高且員工能善用資訊，則其人力資本效率會較高。 

 

 

金控整併之範疇多元化結構特性  

定義式 ：本文定義範疇多元化指數為金控公司之範疇多元化程度。 

    金控公司能透過母公司控制性持股擁有不同類型的金融機構，增加金融業務種類，

並提高範疇多元化程度。本文採用金控公司之業務集中程度指數來衡量其範疇多元化程

度，是以若範疇多元化程度越高，範疇多元化指數越低(業務集中程度越高)，必定成立。 

     

命題 3.1 ：金控公司之範疇多元化程度越高，則資產規模越大。 

    成立金控公司代表能夠透過購併或是自行新設成立不同類型的金融機構，此外為了

提高各家子公司的競爭力亦會進行同業購併，不論是同業或異業購併及新設公司，皆能

擴大金控公司營運規模，發揮規模經濟。多角化相關文獻(Laeven and Levine, 2005; 

Lelyveld and Knot, 2008; Pang et al., 2010) 中常使用規模大小為控制變數，雖然多角化不

等同範疇多元化，但亦能表示規模大小為多元化公司的特性之一。  

     

命題 3.2 ：若金控公司之範疇多元化程度越高，則槓桿比例越高。 

    Berger and Humphrey(1994) 認為當銀行經營規模越大時，負債的來源較廣，能夠有

效分散風險，因此會減少使用成本較高的股東權益，導致負債對資產的比例上升，改變

資本結構。Li and Li(1996) 進一步提出當廠商多元化程度上升時，因為現金流量變動率

較小，會減低償債風險，是以廠商會隨著多元化程度上升而提高槓桿比例，作者並從日

本集團企業(keiretsu)之資本結構與業務多元化得到應證。是以本文將資本結構納入為金

控公司的特性之一。 

     

命題 3.3 ：若金控公司之範疇多元化程度越高，則每股報酬越高。  

    2001 年政府通過「金融控股公司法」，希望能藉由整併解決銀行與證券家數過多、

規模大小以及獲利不足的問題，期望金控公司的獲利能力能夠提升；此外金控公司通常

規模、範疇多元化都高於專業化金融機構，有助於提高獲利能力，因此本文納入獲利能

力為公司特性之一，以 EPS 為衡量獲利能力之指標。   
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圖一為本文之研究模型架構，其中內部資訊分享效益及金控整併之範疇多元化結構

特性皆為潛在變數，因此以橢圓型圖案表示。金控公司成立之後不論是透過購併或是自

行新設子公司方式整合銀行、證券以及保險等不同類型的金融機構，皆擁有更多元或是

規模更大的內部資源，並且每次的擴張性行為皆會改變金控公司的範疇多元化程度。透

過增加範疇多元化程度整合不同類型的內部資訊，將有助於金控公司形成內部資訊分享

效益，是以金控整併之範疇多元化結構會影響內部資訊分享效益之程度，在圖一中以單

向箭頭表示上述因果關係，亦即金控公司整併後之結構績效會透過內部資訊分享機制影

響整體金控公司的財務績效。 
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    無法估計的金控整併範疇多元化結構特性則以四個觀察變數替代，在圖一中以長方

型圖案表示，四個觀察變數分別為範疇多元化指數、資產規模、槓桿比例以及獲利能力。

四個觀察變數除了替代範疇多元化結構特性之外，同時也呈現了金控公司在整併後不同

層面的特性。另外以五個觀察變數來代替無法同為潛在變數的內部資訊分享效益，分別

為超額價值、流動資產周轉率、管理及業務費用效率、逾放比例以及人力資本效率。若

金控公司進行內部資訊分享，會產生內部資訊分享效益，並使用以上五個觀察變數來表

示。兩個潛在變數與觀察變數之間的關係皆為反映性指標，代表各潛在變數之觀察變數

間具有高度相關性。 

 

 

4.2 分析工具 

    本文檢驗金控整併後之範疇多元化結構特性與內部資訊分享效益的關係，著重整體

模型的正確性而非個別研究變數對模型的影響力。此外研究假說所使用的變數彼此間相

互影響，金控公司之結構特性之變數互相相關而內部資訊程度效益之變數亦為互相相關，

傳統的迴歸並無法有效地處理變數間互相相關的研究模型；另外由於外部人通常較難獲

得內部資訊分享的數據，是一個無法測量的構念，因此無法使用迴歸分析來衡量內部資

訊分享效益的程度，是以本文採用結構方程模式(Structural Equation Modeling, SEM)為分

析工具解決變數間互相相關以及無法衡量內部資訊分享效益的問題。 

     

    結構方程模式結合了路徑分析、迴歸分析以及因素分析，屬於驗證性的因素分析

(confirmatory factor analysis, CFA) 而非探索性的因素分析(exploratory factor analysis)。結

構方程模式軟體之變數可分為潛在變數(Latent variable) 、觀察變數(Observed variable)

以及誤差變數(unique variable)。潛在變數是無法測量的變數，為一種構念，而觀察變數

是可以直接測量的變數，可用來代替潛在變數。在路徑分析中結構方程模式可分為測量

模式以及結構模式，在測量模式中，由於潛在變數是無法被測量的，需使用可測量的變

數來建構，並以觀察變數間的共變數或是變異數來驗證觀察變數的信度和效度並由此判

斷觀察變數是否可替代潛在變數，而結構模式則可測量潛在變數之間的關係以及測量未

能解釋的變異誤差。結構方程模式同時可以驗證模型的配適度或解釋能力，亦可檢驗觀

察變數對潛在變數的影響度，以及潛在變數間的關係，同時結合了測量功能與分析功

能。 
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    結構方程模式可分成兩種，第一是利用變數間的共變數結構進行分析，又可稱為共

變數形式結構方程模式(covariance-based SEM,以下稱 SEM)，常見的軟體如：LISREL、

AMOS、EQS 等。第二種是以變異數為基礎，利用變數之線性組合估計出一個主成分結

構，再使用迴歸分析計算出結構中每個變數的係數，因此稱為主成分形式結構方程模式

(component-based SEM)，如部分最小平方分析法(Partial Least Square, PLS,以下稱 PLS)，

常見的軟體如：SmartPLS, LVPLS 等。兩種結構方程模式之方程式類似，差異點在於估

計方式之不同，附錄二呈現 PLS 之模式方程式。 

       

    兩者結構方程模式的差別在於 SEM 是基於變數為常態分配的前提下進行分析，反

之 PLS 並無變數須為常態分配的限制；此外 PLS 較適用於小樣本分析，雖然 AMOS 在

新版本中採用貝氏估計(Bayesian estimation) 解決了以往樣本數小於一百的 SEM 都是不

穩定的問題，但是 PLS 在處理小樣本分析時較 SEM 穩定(Chin 1998)；另外 SEM 只能檢

驗反映性指標，亦即變數間具有高度相關的情況，反之 PLS 能同時處理變數間有正、負

或零相關的形成性指標以及反映性指標。本文的樣本數僅有 84 筆，屬於小樣本分析，

且樣本來自不同金控公司的資料，研究樣本不一定為常態分配，為求結果穩定以及避免

樣本分配未知的問題，本文採用 PLS 為分析工具，使用軟體為 SmartPLS 2.0。 

 

 

4.3 研究樣本及資料來源 

    本文之財務報表數據皆取自臺灣經濟新報(Taiwan Economic Journal, TEJ)。自 2001

年通過「金融控股公司法」，迄今已十餘年，由於早期金控公司處於整併期，財務報表

數據可能受購併成本影響而無法確實地表現公司的營運狀況；此外 2006 年起適用財務

會計準則公報第 34 號及第 36 號2，臺灣經濟新報所提供使用同樣的會計準則公報可追

溯至 2005 年之財務報表，為不使財務會計準則之改變影響本文之研究結果，本研究採

用臺灣各家金控公司 2005 年至 2011 年為研究期間。其中因為國票金控以票券公司為主

體公司以及開發金控以工業銀行為主體公司，國內金融市場並沒有足夠的對照組用以計

算超額價值，因此剔除國票金控和開發金控。另外因計算公司價值時需要使用普通股市

值的資料，臺灣金融控股公司並未上市或上櫃，無法取得相關資料，也不列入研究範圍。

合作金庫金控甫於 2011 年成立，財務報表數據不足，亦不予列入。故而，十六家金控

                                                      
2
 第 34 號公報為「金融商品之會計處理準則」而第 36 號公報為「金融商品之表達與揭露」。 
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公司，總共刪除了資料不足的四家金控公司，總計樣本數為 84 筆。 

 

 

4.4 變數定義 

4.4.1 內部資訊分享效益   

1.超額價值(Excess Value, EV) 

本研究使用 Lang and Stulz (1994)所採用的”Chop-shop”方法計算超額價值，其概念

為假設金控旗下子公司為自行獨立運行，並非屬於任何集團，若子公司價值總和小於目

前整體金控價值，則存在超額價值。由於要取得子公司獨立運行的資料相當困難，因此

採用同類型但非屬金控公司的金融機構為對照組來計算其獨立運行時的設算價值

(imputed value)，本文採用Berger and Ofek(1995)計算超額價值的方法，分子為公司價值，

即為即為普通股的市值加上特別股以及負債總額的帳面價值，分母為旗下金控子公司之

設算價值總和。若 EV 值大於一，代表此家金控公司的價值大於旗下子公司3各自獨立運

行的設算價值的總和，反之若 EV 值小於一，則金控公司的價值小於旗下子公司各自獨

立運行的設算價值總和。 

計算方法如下： 

EV = ln(
𝑉

𝐼(𝑉)
) 

I(V) = ∑𝐴𝐼𝑖 ∗ (𝐼𝑛𝑑𝑖
𝑉

𝐴𝐼
)𝑚𝑓

𝑛

𝑖=1

 

 

其中，I(V) =各個子公司的設算價值總和 

  𝐴𝐼𝑖 =各個子公司營收 

  𝐼𝑛𝑑𝑖(
𝑉

𝐴𝐼
)𝑚𝑓 =非金控之各類金融機構其公司價值除以營收的中位數  

    =金控公司的價值，即為普通股的市值加上特別股以及負債總額的帳面價值 

  EV =金控公司的超額價值 

                                                      
3
因為非金控的票券公司只有中華票券可取得普通股市值的資料，樣本數過少無法計算設算價值，由於票

券公司和銀行的經營業務較為相像，並考慮到近年來票券公司逐漸併入銀行子公司的趨勢，因此將票券

公司的資料列入銀行業一併計算。 
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  n  =金控公司旗下子公司的個數 

2. 流動資產周轉率(Current Asset Turnover, CAT) 

CAT =
營業收入淨額

(年初流動資產+年底流動資產)/2
 

 

3. 管理及業務費用效率(Expense Efficiency, EE) 

EE =
營業收入淨額

管理及業務費用
 

 

4. 逾放比率(Overdue Loan Ratio, OLR) 

OLR =
逾期放款

總放款
 

 

5. 人力資本效率(Human Capital Efficiency, HCE) 

    本文採用 Pulic(2000)提出的附加價值法(Value Added Intellectual Coefficient, VAIC)

計算人力資本效率，改變以往皆將用人費用視為費用支出的觀點，而將用人費用視為公

司投資於員工的金額，因此人力資本效率隱含著公司每投資一塊錢在員工身上，員工能

為公司創造多少的附加價值。若 HCE 大於一，代表每投資一塊錢在員工身上，員工能

夠為公司帶來大於一塊錢的價值，若 HCE 小於一，則員工替公司賺取的附加價值小於

公司投資在員工身上的金額。 

    計算方式如下： 

HCE =
營業利益+用人費用+折舊及攤銷

用人費用
 

 

 

4.4.2 金控整併之範疇多元化結構特性  

1. 範疇多元化指數(Structure Scope of Index, SSI)  

本研究使用計算產業集中度的赫氏指標(Herfindahl - Hirschman index, HHI)的概念

衡量金控公司的範疇多元性程度，HHI 值若越大代表金控公司範疇多元化程度越低，亦

即業務集中度越高，反之若 HHI 值越小，則範疇多元化程度越高，計算公式如下： 
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SSI = HHI =∑Pi
2

n

i=1

 

其中，𝑃𝑖 =子公司營收佔金控整體營收的比例 

 

2. 規模(Scale)   

Scale = ln(總資產) 

 

3.槓桿比例(Leverage)    

Leverage =
負債

資產
 

 

4.每股盈餘(Earning per Share, EPS)    

EPS =
稅後淨利

流通在外股數
 

 

    將上述變數定義及說明整理成下表表四： 
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變數 定義 說明 

內部資訊分享效益 

EV 超額價值 金控公司和子公司若獨立運行的價值差異： 

ExcessValue = ln(金控公司價值 子公司設算價值總和⁄ )   

CAT 流動資產 

周轉率 

金控公司每一單位流動資產所創造的營業收入淨額： 

CATurnover =營業收入淨額 平均流動資產⁄    

EE 管理及業務 

費用效率 

金控公司每一單位業務及管理費用所創造的營業收入淨額： 

ExpenseEfficiency =營業收入淨額 業務及管理費用⁄   

OLR 逾放比例 金控公司的逾放比例： 

逾放比例 =逾期放款 總放款⁄   

HCE 人力資本 

效率 

金控公司的人力資本效率： 

HCE = (營業利益+用人費用+折舊及攤銷) 用人費用⁄    

金控整併之結構特性 

SSI 範疇多元性 

指數 

金控公司的營業收入淨額多元性： 

SSI = HHI = ∑ Pi
2n

i=1      

(其中，𝑃𝑖 =子公司營收佔金控整體營收的比例) 

Leverage 槓桿比例 金控公司的負債對資產比值： 

Leverage =負債 資產⁄    

Size 總資產 金控公司的規模大小： 

Size = ln(資產)   

EPS 每股盈餘 金控公司的獲利能力： 

EPS =營業淨利 流通在外股數⁄   

 

 

 

表四 變數定義及說明 
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第五章 模型實證結果 

5.1 研究模型 

    使用 PLS 之結果解釋研究模型前，所有變數皆須通過信度及效度分析，然而在 4.1

圖一所建構之模型中，逾放比例、人力資本效率以及每股盈餘三個觀察變數並未通過個

別變數之項目信度，此外兩個潛在變數之效度分析也未達標準，因此需先將此三個變數

刪除才能進行下一步的信度與效度分析、整體模型之檢定分析，刪除變數後的模型如圖

二： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    在刪除的變數中，逾放比率是衡量金控旗下銀行子公司的放款品質，代表內部資訊

分享對銀行所產生的效益，雖然在研究樣本中的十二家金控公司旗下皆有銀行，但並非

所有金控皆以銀行為主體子公司，逾放比例對每家金控公司的影響程度不同，可能因此

導致逾放比例的資料與其他變數相關性不大，未能通過個別項目信度。圖三及圖四為金

CAT 

EV 

EE 

內部資訊 

分享效益 

Scale  

SSI 

Leverage 

圖二 刪除變數後之研究模型 

R
2
=23.3% 

0.483*** 

金控整併之 

範疇多元化 

結構特性 
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控公司歷年之逾放比例趨勢，大體上每家金控公司的逾放比例皆為逐年下降。而在以銀

行、證券以及保險為主體子公司的三類金控公司中，以銀行為主體子公司的金控公司之

平均逾放比例最低，其次為以保險為主體子公司，平均逾放比例最高的則為以證券為主

體子公司的金控公司。 

 

 

 

 

 

 

 

    檢驗每股盈餘與其他金控整併之範疇多元化結構特性的觀察變數之相關係數，每股

盈餘除了與資產規模之相關係數大於 0.35 之外，與範疇多元化指數、槓桿比例之相關係

數皆小於 0.01，每股盈餘因與其他觀察變數相關性較低，導致個別變數項目信度以及潛

在變數效度不足的現象。圖五與圖六為各家金控公司之歷年每股盈餘，獲利較佳的為國
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圖三 主體子公司為銀行之歷年逾放比例 

圖四 主體子公司為證券及保險之歷年逾放比例 
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泰金、第一金以及富邦金，獲利較差則為台新金與日盛金。在三類的金控公司中，以保

險為主體子公司的金控公司之平均每股盈餘最高，其次依序為以銀行、證券為主體子公

司之金控公司。不論是獲利優劣，各家金控公司各年之每股盈餘趨勢大致上較為相似，

2006 年以及 2008 年皆遭遇每股盈餘衰退期，2009 年開始逐年微幅上升，可能金控公司

之每股盈餘與當年度的經濟情勢相關性較大，與金控整併之結構特性之變數相關性較

小。 

     

 

 

 

 

 

 

 

    檢驗人力資本效率與其他內部資訊分享效益之觀察變數之相關係數，人力資本效率

與超額價值之相關係數小於 0.05，而與流動資產周轉率、管理及業務費用效率皆為負相
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圖五 主體子公司為銀行之歷年每股盈餘 

圖六 主體子公司為證券及保險之歷年每股盈餘 
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關，相關係數小於-0.1。由於與其他變數之相關係數過低，因此個別變數信度以及潛在

變數之效率未達門檻。此外各家金控公司之歷年人力資本效率發展趨勢較為相似，圖七

與圖八中，各家金控於 2006 年皆經歷衰退期，2008 年除了華南金之外，其他金控公司

人力資本效率皆較上年度低，2009 年之後各家公司之發展趨勢較不類似，但大體上至

2011 年為止人力資本效率皆微幅上升。 
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圖七 主體子公司為銀行之歷年人力資本效率 

圖八 主體子公司為證券及保險之歷年人力資本效益 
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5.2 實證結果 

5.2.1 信度及效度分析 

    在檢視整體模型的解釋力之前，應先檢查各變數是否有通過信度分析及效度分析。

首先，個別項目的因素負荷量皆需大於 0.5 且為顯著，由於逾放比例、人力資本效率以

及每股盈餘因素負荷量過低，未超過 0.5，因此必須刪除才能進行下一步的分析，圖二

列出刪除變數過後的研究模型。刪除變數後的模型數據如表五，本文所使用的六個觀察

變數其因素負荷量皆大於 0.5 且 t 值皆為顯著。 

 

    其次本文採用 Cronbach’ s alpha 及組合信度（Composite reliability）檢驗潛在變數之

信度，以評估模型的內部一致性，Cronbach’s alpha 以及組合信度之門檻值為大於 0.7。

而本文在信度的兩項指標數據皆大於0.7(表六)，代表模型內部具有一致性。效度的部分，

本文採用平均變異數抽取量(Average Variance Extracted, AVE)為檢驗指標，其值需大於

0.5，表六中本文兩個潛在變數之 AVE 皆在 0.6 之上，代表各個潛在變數皆能解釋觀察

變數 60%以上的變異量。 

 

 

潛在變數 變數 因素負荷量 t值 

內部資訊分享效益 

EV 0.76 3.47*** 

CAT 0.94 12.26*** 

EE 0.95 13.08*** 

金控整併之範疇多元化 

結構特性 

SSI 0.72 6.16*** 

Leverage 0.77 8.25*** 

Size 0.88 11.52*** 

 

 

 

潛在變數 組合信度 Cronbach’s Alpha 平均變異數抽取量 

內部資訊分享效益 0.92 0.87 0.79 

金控整併之範疇多元化結構特性 0.83 0.71 0.63 

表五 個別項目因素負荷量 

表六 信度分析及效度分析 

***:P<0.001, **:P<0.05, *:P<0.1  
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5.2.2 結構模式之檢定 

   由於估計的方式不同，PLS 並不如 SEM 軟體會提供模型整體配適度的數據，因此在

檢驗 PLS 模型的解釋力時通常使用潛在變數間的路徑係數、顯著性以及解釋力 R
2 來判

斷模型與資料的配適程度。只要路徑變數具有顯著性，則不論 R
2 之數據高低，皆具有

一定的解釋能力。本模型之路徑係數為 0.483，t 值>10，具有顯著性，而解釋力為 23.3%，

代表金控整併之範疇多元化結構特性可顯著地解釋內部資訊分享效益 23.3%的結果。  

 

內部資訊分享效益 

     內部資訊分享效益中的觀察變數，超額價值、流動資產周轉率以及管理及業務費

用效率的因素負荷量皆為正，代表三個變數對內部資訊分享效益皆為正影響。臺灣金控

公司受惠於內部資訊分享，其金控公司整體價值會高於若旗下子公司獨立運行的設算價

值總和，存在超額價值，與 Pang et al. (2010)考慮內部資訊分享程度後，多角化程度高

的公司會存在超額價值之結論大致符合，命題 2.1 成立。雖然多角化並不等同於本文所

使用的範疇多元化程度，但 Pang et al. (2010)所使用之多角化程度已考慮了內部資訊分

享程度，因此其結果仍然可供參考。此外內部資訊分享程度高的金控公司其流動資產周

轉率高，代表內部資訊流通促使資金配置更有效率，每單位的流動資產能夠創造更多的

營收，命題 2.2 成立。最後，管理及業務費用效率對內部資訊分享效益為正影響，表示

金控公司因分享資訊，能以較高效率處理每件業務並減低每件業務的管理及業務費用支

出，支持 Cate(2000)以及 Berger et al.(1987)之論點，命題 2.3 成立。綜合以上結論，研

究模型結果符合本文的推測，亦即內部資訊分享效益會導致較高的超額價值、較高的流

動資產週轉率以及較高的管理及業務費用效率。 

 

金控整併之範疇多元化結構特性 

    金控整併之範疇多元化結構特性之觀察變數中，範疇多元性、規模以及負債對資產

之比例因素負荷量皆為正。當範疇多元化指數越高時代表多元化程度越低，反之範疇多

元化指數越低時則多元化程度越高，因此以範疇多元化指數為金控整併之範疇多元化結

構特性之觀察變數時，範疇多元化指數之因素負荷量應該為負。本模型中範疇多元化指

數之因素負荷量卻為正，並不能解釋為範疇多元化指數多元化程度低對金控之範疇多元

化為正影響，因為不會發生上述的現象。是以在解釋金控整併之結構特性之觀察變數時
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應以定義式成立為基礎，亦即以範疇多元化指數之因素負荷量之正負號為基礎。當範疇

多元化指數之因素負荷量為正時，在符合定義式的前提下，規模及槓桿比例的因素負荷

量應為負。但是本模型中規模及槓桿比例之因素負荷量皆為正，表示臺灣金控公司若範

疇多元化程度高時，反而資產規模較小、槓桿比例較低，不符合命題 3.1 及命題 3.2。本

文亦使用 AMOS 驗證研究資料，同樣發現臺灣金控公司若範疇多元化程度高時，反而

資產規模較小、槓桿比例較低的現象，實證資料呈現於附錄中的附表一及附表二。 

 

    圖九為研究樣本中範疇多元化指數(SSI)與資產規模(Scale)之散佈圖，由圖中之趨勢

線可觀察範疇多元化指數與資產規模為正相關，亦即當金控之範疇多元化指數高，多元

化程度低時，資產規模較大；而當金控之多元化程度高時，反而資產規模較小，與

SmartPLS 之模型結果一致，亦即命題 3.1 不成立。 

 

 

 

 

 

 

    圖十為研究樣本中範疇多元化指數(SSI)與槓桿比例(Leverage)之散佈圖，由圖中之

趨勢線可觀察範疇多元化指數與槓桿比例為正相關，亦即當金控之範疇多元化指數高，

多元化程度低時，槓桿比例較高；而當金控之多元化程度高時，反而槓桿比例較低，與

SmartPLS 之模型結果一致，亦即命題 3.2 不成立。綜合 SmartPLS 以及散佈圖之結果可

歸結出範疇多元化程度高之臺灣金控公司反而資產規模較小、負債對資產的比例較低，

8.2

8.4

8.6

8.8

9

9.2

9.4

9.6

9.8

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

Scale 

SSI(HHI) 

SSI v.s. Scale  

趨勢線 

圖九 範疇多元化指數與資產規模之散佈圖 
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而範疇多元化程度低的臺灣金控公司才是資產規模較大且槓桿比例較高。 

 

 

 

 

 

 

    在討論命題 1 時，依舊得以範疇多元化指數之因素負荷量為基準，因此與內部資訊

分享效益為正相關的金控公司其範疇多元化低、資產規模較大且槓桿比例較高，亦即命

題 1 不成立。本文推測範疇多元化之公司受資訊範疇經濟效益較大，因此和內部資訊分

享效益為正相關，然而利用臺灣金控公司之研究資料卻發現反而範疇多元性低之金控公

司才存在內部資訊分享效益。 

 

    對於此現象本文認為可能的解釋原因有三：第一、因為臺灣金控公司成立年數較短，

內部資訊分享機制尚未建立完全，因此範疇多元化的金控公司其子公司之間並不會進行

密集的內部資訊分享，反而是較著重本業、範疇多元性比較小的金控公司，因為業務範

疇較小，較能建立完善的內部資訊分享機制並產生內部資訊分享效益。第二、範疇較多

元化的金控公司，其資產規模比較小、負債對資產的比率比較低，因此內部較無多餘的

資源可以建立內部資訊分享機制。第三、臺灣金控公司受個人資訊保護法規範，需要客

戶同意才能將其資料分享給其他子公司使用，金控公司並不能隨意使用，因此業務相異

性高的子公司可能受限於法規的限制，其內部資訊分享程度低於著重本業的金控公司。 
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圖十 範疇多元化指數與槓桿比例之散佈圖 
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5.3 範疇多元化指數 

針對範疇多元高的金控公司反而呈現與內部資訊分享效益負相關的現象，本文以範

疇多元化程度為判斷標準將研究樣本分為範疇多元化程度低以及範疇多元化程度高兩

個族群，並分別進行圖二所示之 PLS 模型驗證。本文發現當範疇多元化指數低於 0.67

到 0.65 之間，金控公司之結構特性中之範疇多元化指數開始由正因素負荷量轉為負因素

負荷量，然而以 0.65 為分界點的兩個族群之模型信度及效度分析皆不足夠，並無法驗證

以上結論是否正確。因此本文縮小分界點範圍，發現當範疇多元化指數大於 0.8 時，整

體模型解釋力良好，其模型路徑變數表結果列於表七，總樣本數為 30 筆。模型中之個

別項目因素負荷量皆大於 0.5，且表八中信度及效度分析皆超過標準，因此可使用此模

型進行下一步分析。模型之路徑係數為 0.752，t值>10，具有顯著性，而解釋力高達 56.6%。

本文亦曾使用 AMOS 處理 5.3 之研究資料，雖然路徑係數之正負向與 PLS 相似，然而

模型的效度及信度卻不足夠，無法用於分析，模型數據於附表三。 

 

以範疇多元化程度指數在 0.8 以上之金控公司為研究樣本，首先內部資訊分享效益

中的三項觀察變數之因素負荷量皆顯著為正，其實證結果與 5.2 實證結果相同，亦即當

金控內部存在內部資訊分享效益時，存在超額價值、流動資產周轉率高並且管理及業務

費用效率高。其次在解釋金控整併之結構特性時，依舊得以範疇多元化指數為基準，在

此為求良好的模型解釋力，將原先的範疇多元化指數(SSI)以倒數處理得到 SSI(2)，SSI

與 SSI(2)之本質相同，皆以子公司營收比例衡量金控公司之範疇多元性，相異之處在於

高低衡量標準相反。在此若金控公司之範疇多元化程度高，則 SSI(2)亦較高，是以 SSI(2)

之因素負荷量應為正。以 SSI(2)為解釋基準時，範疇多元化程度指數在 0.8 以上之金控

公司其範疇多元化程度高會伴隨著資產規模較大以及槓桿比例較高，符合命題 3.1 及命

題 3.2。 

 

以 SSI(2)為解釋基準時，本文發現在範疇多元化程度指數大於 0.8 之金控公司中，

範疇多元化程度高、資產規模大以及負債對資產的比例高的金控公司與內部資訊分享效

益為正相關，其實證結果與 5.2之實證結果相反，但命題 1卻成立。且模型解釋力達 56.6%，

高於 5.2 實證模型之 23.3%。顯然本文之命題 1 只限於範疇多元化程度指數大於 0.8 之

金控公司，在整體金控資料中屬於多元化程度低的金控公司族群。 
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潛在變數 變數 數值 t值 

內部資訊分享效益 

EV 0.86 49.47*** 

CAT 0.94 65.75*** 

EE 0.93 117.65*** 

金控整併之範疇多元化 

結構特性 

SSI(2)* 0.77 13.73*** 

Leverage 0.84 28.66*** 

Size 0.74 16.99*** 

 

 

 

 

 

 

潛在變數 組合信度 Cronbach’s Alpha 平均變異數抽取量 

內部資訊分享效益 0.93 0.89 0.82 

金控整併之範疇多元化結構特性 0.83 0.70 0.62 

 

 

圖十一列出範疇多元化指數大於 0.8 的金控公司，共有六家金控公司，分別為台新

金、中信金、玉山金、新光金、國泰金以及第一金。圖十一之範疇多元化年度趨勢圖中，

第一金多元化程度起伏較大，只有 2006 年以及 2007 年由於出售明台產險導致範疇多元

化程度指數高於 0.8，其餘年度皆小於 0.8，屬於極端值，因此以下並不討論第一金控。

此外五家金控公司除了中信金於 2011 年購併大都會人壽，提高範疇多元化程度之外，

其他四家金控公司自 2005 年開始多元化程度皆維持在 0.2 以下，且每年的範疇多元化程

度指數皆有微幅上升的趨勢，亦即多元化程度逐年下降。 

 

表七 範疇多元化程度低 

表八 信度及效度分析-範疇多元化程度低 

 

* SSI(2)=1/SSI，數值越高代表範疇多元化程度高，反之代表範疇多元化程度低。由於使用 SSI(2)之信度

分析優於使用 SSI 之結果，為求良好的模型解釋力，因此以 SSI(2)變數代替 SSI。 

***:P<0.001, **:P<0.05, *:P<0.1  
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在十二家金控公司當中較具有內部資訊分享效益者為範疇多元化程度低、規模較大

且槓桿比例較高者，而在這些範疇多元化程度較低的金控公司中，享有內部資訊分享效

益者為範疇多元化程度較高、資產規模較大且槓桿比例較高的金控公司。這類範疇多元

化程度相對整體較低的金控公司，其範疇多元化程度具有逐年下降的趨勢。可能是一直

以來較著重在主體子公司，抑或是 2010 年之前此類金控公司選擇放慢併購速度，並不

急著擴張範疇多元性，而是先整合內部資源，建立有效率的資訊分享平台。在 2011 年

除了玉山金減低其範疇多元化程度之外，其他四家金控之多元化程度皆為上升趨勢，亦

即業務範疇較具多元化，若為長期趨勢，代表原先選擇放慢整併速度的多元化程度低的

金控公司可能已達到有效率整合內部資源，能夠在目前的經營範疇內發揮內部資訊方享

效益，因此在此狀況下逐步進行併購擴大經營範圍及範疇。 
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圖十一 範疇多元化程度指數趨勢圖 
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第六章 結論與建議 

     本文以內部資訊分享觀點來檢驗臺灣金融控股公司之整併現狀，並探討內部資訊

分享效益與已考慮資源流通的範疇多元化之間的關係。本文使用處理部分最小平方分析

法之 SmartPLS 2.0 軟體進行分析，實證結果發現可使用超額價值、流動資產周轉率、管

理及業務費用效率三項觀察變數來替代無法觀察的內部資訊分享效益，亦即金控之財務

績效，並且透過範疇多元化，若存在內部資訊分享效益之金控公司其超額價值高、流動

資產周轉率高、管理及業務費用效率高。另外發現可使用範疇多元化指數、資產規模以

及槓桿比例來代表金控整併之範疇多元化結構特性，亦即金控公司之結構特性。實證結

果發現金控公司整併後之結構績效的確會影響其內部資訊分享之財務績效，範疇多元性

低、資產規模大且槓桿比例高的金控公司較具內部資訊分享效益，與本文推測之範疇多

元化高之金控公司享有內部資訊分享效益的結果相反。 

 

    本文進一步對範疇多元化程度指數較高的金控公司進行 PLS 模型驗證，發現了在範

疇多元化程度較低的金控公司當中，反而範疇多元化程度高、資產規模大以及槓桿比例

高的金控公司享有內部資訊分享效益，符合本文之推測。範疇多元化低的金控公司較具

有內部資訊分享效益，顯然此類金控公司希望先建立良好的內部資訊平台，提高整體金

控公司的資訊流通品質，並不急著擴張其經營版圖。因此針對各方所期望的再一次金控

整併潮中，並非整併就能帶來規模及範疇效益，若是一味地進行整併，提高範疇多元化

程度，而未先建立良好的內部資訊平台，整併依舊不會發生效益。因此整併前應先視其

內部資源整合之腳步及品質再決定是否要進行下一步地整併。  

 

    不同種類之金控公司之內部資訊分享影響層面不同，因此本文曾經嘗試將金控公司

以主體子公司分類，或是依照金控公司旗下前兩大子公司之性質分類，欲進一步探討何

種組合之金控公司較具內部資訊分享效益，但模型之信度及效度皆不佳無法用於分析。

本文建議未來在研究此類議題時，可針對金控公司之特性更換不同的觀察變數。另外內

部資訊分享程度的資料較難取得也較難以評估，本文建議未來研究可採質性分析，以訪

問金控公司之方式進行並取得有關內部資訊分享的數據資料，不僅可以取得較為正確的

資料，也能夠詳細了解目前金控公司是否的確進行內部資訊分享以及內部資訊分享的運

作現狀。 
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    本文除了以 SamrtPLS 進行模型驗證外，也使用 AMOS 進行模型實證研究，實證結

果大致上相似，唯有 AMOS 在處理小樣本時較不穩定，信度及效度分析未達門檻而無

法用於分析。雖然 AMOS 具有處理小樣本的功能，但依照本文之實證結果，SmartPLS

處理小樣本的穩定性還是高過 AMOS，因此在處理小樣本時本文推薦以 SmartPLS 為分

析工具。 
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附錄一 AMOS 實證結果 

    本文亦曾使用 AMOS 進行實證研究，附表一為使用 AMOS 處理 5.2 之樣本及模型

之數據，信度及效度分析結果皆良好，整體配適度皆通過判斷標準門檻，代表模型與資

料配適，可用於分析。此處所採用的範疇多元化指數為 SSI(2)，為 SSI 之倒數。 

 

 

 指標 變數 數值 判斷標準 

信度 

分析 

個別項目信度 

EV 0.65 

絕對值> 0.5， 

為變數之 

因素負荷量 

CAT 0.933 

EE 0.95 

SSI(2) 0.587 

Leverage -0.663 

Size -0.866 

組合信度 

內部資訊分享效益 0.89 
> 0.7，  

表示觀察變數 

信度高 金控整併之結構特性 0.753 

效度 

分析 
平均變異數抽取量 

內部資訊分享效益 0.733 
> 0.5，  

表示模型的 

內部品質佳 金控整併之結構特性 0.512 

 

模型配適度 

指標 數值 判斷標準 

χ2 /df 1.677 <3，模型具有良好的配適度 

P 0.098 >0.05，模型具有良好的配適度 

GFI 0.946 >0.9，表示模型配適度越佳 

RMSEA 0.09 越接近 0，表示模型配適度越佳，通常<0.1 

NFI 0.801 越接近 1 表示模型適合度越佳 

CFI 0.896 越接近 1 表示模型適合度越佳 

IFI 0.909 越接近 1 表示模型適合度越佳 

     

附表一 AMOS 之信度與效度分析、模型配適度表(5.2) 
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附表二為 AMOS 中各變數之路徑系數表，由於 AMOS 可將特定觀察變數之因素負

荷量設為一，以此為解釋其他觀察變數之基準，但此特定變數與潛在變數關係須為正相

關，因此本文採用 SSI(2)來衡量範疇多元化程度而非 SSI。整體模型結果與 5.2 SmartPLS

相同。 

 

 

  
未標準化 

因素負荷量 

標準化 

因素負荷量 
標準化誤差 決斷值 P-value  

金控整併之結構特性 

 <─>內部資訊分享效益  
-0.594 0.833 -3.351 *** 

內部資訊分享效益 

EV 0.012 0.65 0.002 6.117 *** 

CAT 0.019 0.933 0.002 10.065 *** 

EE 1 0.95       

金控整併的結構特性 

SSI(2)  1 0.587       

Leverage -0.221 -0.663 0.05 -4.413 *** 

Size -2.254 -0.866 0.687 -3.69 *** 

 

 

 

附表三為使用 AMOS 處理 5.3 之變數與模型的路徑系數表，其中管理及業務費用效

率以及範疇多元化指樹兩個觀察變數的標準化因素負荷量大於 0.95 或是小於 0.5，超出

標準，無法用於分析。可能因為樣本數只有 30 筆，SmartPLS 在處理小樣本時較 AMOS

穩定，因此以 SmartPLS 處理 5.3 之樣本及模型時通過信度及效度分析，但是以 AMOS

處理時卻無法通過信度分析。但是整體模型因素負荷量之正負號與 5.3 SmartPLS 之結果

相同。 

 

 

 

 

附表二 AMOS 之路徑係數表(5.2) 

***: P<0.001, **: P<0.05, *: P<0.1  
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未標準化 

因素負荷量 

標準化 

因素負荷量 
P-value 

內部資訊 

分享效益 

EV 0.011 0.785   

CAT 0.016 0.937 *** 

EE 1.000 0.987 ** 

金控整併 

結構特性 

SSI(2)  1.000 0.414 
 

Scale 7.190 0.626 0.167 

Leveage 0.464 0.622 * 

內部資訊分享效益 

<─>金控整併之結構特性  
1.129 0.316 

 

 

 

 

 

附表三 AMOS 之路徑係數表(5.3) 
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附錄二 結構方程模式方程式 

    在結構方程模式中，以 η 表示潛在內生變項，ξ 表示潛在外生變項，ζ 為估計誤差，

β 為路徑係數，代表潛在外生變項對潛在內生變項的影響，因此結構模式(或是內模型)

的方程式如公式附 1： 

                                 η = βξ + ζ                          (附 1) 

 

    在測量模式(或是外模型)中，潛在內生變項 η 之觀察變數以 Y 表示，ΛY為潛在內生

變項與觀察變數之間的因素負荷量矩陣，ε 為估計誤差；潛在外生變項 ξ 之觀察變數以

X 表示，Λ𝑋為潛在外生變項與觀察變數之間的因素負荷量矩陣，δ 為估計誤差。其中潛

在內生變項η與觀察變數 X 沒有直接關係，潛在外生變項ξ與觀察變數 Y 沒有直接關

係，觀察變數 X 與 Y 之間也沒有直接關係。上述兩個測量模型的方程式分別為公式附 2

及附 3： 

X = ΛXξ + δ                         (附 2) 

Y = ΛYη + ε                         (附 3) 

 

 

Y2 

Y1 

Y3 

Y4 

Y5 

η 

X2 

ξ 

X1 

X3 

X4 

附圖一 結構方程模式關係圖 


