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中文摘要 

 

    本研究探討銀行資本品質是否引發代理成本問題，收集 OECD 中 16 

國銀行業 2011-2016 年資料，依據槓桿比率 (股本除以總資產) 區分成強

資本品質 (SCQ) 與弱資本品質 (WCQ) 兩群組；考量環境變數具有內生

性問題後，估計兩群組技術、配置與經濟效率，發現配置無效率情況比技

術無效率嚴重，樣本銀行若增加固定資產與資金的投入，並減少勞動投入，

可節省約四成支出。隨機共同成本邊界模型發現 SCQ 群組的平均成本技

術缺口比率與總成本效率優於 WCQ 群組，進而採用聯立迴歸模型與一般

法化動差進行檢定，結果仍不支持代理成本假說；當效率指標為經濟效率

與配置效率時，支持效率-風險假說，效率指標若為技術效率，無法判定是

否支持效率風險和特許權價值假說 
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1. 前言 

判斷一家銀行的資本品質 (capital quality) 或稱資本結構 (capital 

structure)，一般根據資本適足率 (capital adequacy ratio, CAR) 或槓桿比率 

(leverage ratio, LR)，前者定義為合格資本 (= Tier 1 capital + Tier 2 capital) 

占風險加權後資產 (risk-weighted assets) 的比率，後者則為自有資本占總

資產的比率 (equity/asset ratio)。這兩種資本比率都能顯示一家銀行的資

本狀態與吸收風險的能力，差異在於前者考慮到風險因子而後者則無。

依循 Wu et al. (2020) 的分類方法，本研究根據 CAR 與 LR 兩個比率的高

或低，將樣本銀行區分為強資本品質 (strong-capital quality, SCQ) 銀行、

弱資本品質 (weak-capital quality, WCQ) 銀行與其他銀行等三類。強資本

品質銀行 CAR 與 LR 兩個比率皆高，弱資本品質銀行 CAR 高但 LR

低，其他銀行的 CAR 很低而 LR 可能高或低。 

    根據 Basel III，CAR 選擇以 8%為分界線，LR 則以 5% 為分界線。1 

一家銀行若其 CAR 大於或等於 8%且 LR 大於或等於 5% (4%)，稱為

SCQ 銀行；若其 CAR 大於或等於 8% 而 LR 小於 5% (4%)，稱為 WCQ

銀行；其餘稱為其他銀行，由於它們的 CAR 小於 8%，政府監管當局會

介入監督與輔導而影響其經營績效，不屬本研究對象，故本研究僅針對

SCQ 與 WCQ 等兩類銀行進行分析。SCQ 銀行指 CAR 與 LR 兩個比率

同時很高者，WCQ 銀行指 CAR 很高但 LR 較低者，CAR 與 LR 兩個比

率出現不一致現象。 

    公司組織的企業，所有權與經營權分離，若經理人員與股東的目標

不一致，會出現代理成本 (agency costs) 問題。在公司治理理論中，認為

LR 影響代理成本，進而影響廠商績效。在代理成本假說之下，認為處於

高槓桿 (低 LR) 狀況下，公司易發生清算或倒閉風險 (Grossman and 

Hart, 1982; Williams, 1987)，以及面臨支付負債利息的壓力 (Jensen, 

1986)，促使經理人員努力經營企業並顧及股東權益，故可降低股權代理

成本 (agency costs of equity) 並增加公司價值，公司的經營績效 (效率) 

因而提升。 

                                                       
1 根據 1991 年美國聯邦存款保險公司改進法案（Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act，簡稱 FDICIA）之定義，銀行資本充足（well capitalized）的標準為

CAR 在 10% 以上且 LR 在 5%以上。本文採用類似標準區分銀行的資本適足狀態，選擇

以 5% 為分界線，本研究另外嘗試以 4% 為分界線，區分 SCQ 與 WCQ 等兩類銀行，

當作敏感度分析的依據，結果大致與 5% 分類方式相近。 
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    高槓桿公司因負債餘額增加，相當於將經營風險移轉給債權人，一

方面降低風險控管的努力，另一方面必須支付高額利息費用，股東與債

權人利益不一致導致負債代理成本 (agency costs of debt) 上升，降低公司

的經營績效。故 Jensen and Meckling (1976) 認為 LR 對總代理成本的影響

是非線性關係，最初隨槓桿比率上升 (LR 下降)，總代理成本隨股權代理

成本下降而下降，槓桿比率上升 (LR 下降) 超過一定水準以後，公司破

產或陷入危機的機率提高，負債代理成本超過股權代理成本，總代理成

本反轉向上。 

    代理成本與資本結構議題在銀行業十分重要，Berger and Bonaccorsi 

di Patti (2006) 認為因為此產業資訊不甚透明或不對稱 (information 

asymmetry)，經理人員在 第 一 線 從 事 經 營 活 動 ， 掌握的業務資訊高

於股東和債權人，了解公司資 金 的 流 入 流 出 ， 在 一 定 的 授 權 範 圍

內 配 置 內 部 資 源 與 調 控 各 項 支 出 。 因 此 ， 經 營 階 層 可 能 利 用

此 訊 息 優 勢 為 自 己 謀 取 額 外 利 益 ， 資訊不對稱的程度越大，代理

成本越高。加之，若經 營 階 層 並 不 持 有 或 僅 少 量 持 有 公 司 股 份 ，

造 成  (1)： 經理人員辛 勤 工 作 並 取 得 亮 麗 業 績 ， 他 們 只 能 得 到

約 定 的 報 酬 ， 出 現 付 出 與 回 報 不 相 襯 現 象 ， 可 能 降 低 積 極 經

營 企 業 的 誘 因 ； (2)： 經 理 人 員 的 在 職 消 費 (on-the- job 

consumption)。 2 前 者 得 到 和 付 出 的 不 平 衡 易 導 致 企 業 獲 利 下

降 ， 後 者 爭 取 福 利 而 不 需 承 擔 成 本 ， 皆 可 視為一種代理成本。  

    過去有關代理成本假說的研究結果，並不一致，相關的回顧性論文

請參考 Harris and Raviv (1991) 及 Myers (2001) 等。大致採用迴歸分析

法，應變數為某種公司績效指標，自變數為 LR 或其他財務槓桿指標，再

搭配一些控制變數。Berger and Bonaccorsi di Patti (2006) 同時估計兩條聯

立迴歸方程式，即增加估計一條應變數為 LR，自變數為績效指標與一組

控制變數。 

    本研究將蒐集經濟合作暨發展組織（Organization for Economic 

Cooperation and Development，OECD）中的 16 國銀行業的年資料，根

據它們的 CAR 與 LR，區分成三類後排除其他銀行，已如前述。針對

                                                       
2 高階經理人如執行長或總經理，藉由職務之便，以犧牲股東利益的方式，滿足個人慾

望，圖利自己之舉，稱為在職消費。例如，頻繁安排昂貴的出差旅行和住宿，消化預

算，而行程和地區卻與工作內容毫無關係者。 
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SCQ 與 WCQ 兩類銀行，在共同邊界架構下，將配置效率與部份環境變

數具有內生性問題納入模型後，估計並比較它們的共同成本效率，進而

檢定代理成本假說。如果 WCQ 銀行的共同成本效率值優於 SCQ 銀行，

因為前者的槓桿比率較高 (LR 較低)，支持代理成本假說；反之，若 SCQ

銀行的共同成本效率值優於 WCQ 銀行，否定代理成本假說。故本研究將

檢定 SCQ 與 WCQ 兩類銀行，在共同邊界架構下的成本缺口比率以及共

同成本效率，孰優孰劣，作為檢定代理成本假說的依據。具體而言，本

研究檢定代理成本假說的虛無假設為：WCQ 銀行在共同邊界架構下的成

本缺口比率以及共同成本效率，優於 SCQ 銀行，即支持代理成本假說。 

    此外，考量銀行績效可能對LR存在反向因果關係 (reverse 

causality)，本研究將依循 Berger and Bonaccorsi di Patti (2006) 與 

Margaritis and Psillaki (2010)，運用迴歸分析法另外檢定兩種假說，包括

效率-風險假說 (efficiency-risk hypothesis) 和特許權價值 (franchise-value 

hypotheses) 假說。前者指越有效率的銀行選擇較低的LR，因為高效率預

期可降低破產與財務危機的成本；後者指越有效率的銀行傾向持有較多

資本，故其LR較高以確保其未來所得或特許權價值。此時應變數為LR，

自變數為效率值與一些控制變數。 

    本研究特點包括：1. 運用共同成本邊界函數，估計 SCQ 與 WCQ 兩

群組樣本銀行的技術效率、配置效率、成本 (經濟) 效率、成本缺口比率

以及共同成本效率值；2. 估計群組與共同成本邊界時，將環境變數具有

內生性問題 (Amsler, Prokhorov, and Schmidt, APS, 2016, 2017) 納入考

慮；3. 從技術效率、配置效率、經濟效率與技術缺口比率等面向，比較

兩類銀行的經營績效，進而連結代理成本假說。這種作法，比 Berger 

and Bonaccorsi di Patti (2006) 單純使用利潤效率一種指標，探討其與資本

結構間之關係更為周延。 

    本文除第 1 節為前言外，第 2 節為文獻回顧，第 3 節介紹研究方法

與迴歸模型，第 4 節簡述資料來源和變數定義，第 5 節為實證結果分

析，最後一節為結論。 

 

2. 文獻回顧 

    Berger and Bonaccorsi di Patti (2006) 使用 1990-1995 年美國商業銀
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行資料，探討利潤效率與資本結構之關係，實證分析結果支持代理成本

假說，而效率-風險與特許權價值兩種假說都有可能成立。Altunbas et al. 

(2007) 收集歐洲銀行業1992-2000年資料，探討資本、風險與效率三者間

之關係；發現無效率的銀行持有較多資本與承擔較少風險。Iannotta, 

Nocera, and Sironi (2007) 從15個歐洲國家收集181家大型銀行，1999-2004

年資料，探討不同所有權模式對利潤、成本效率以及風險之影響；發現

與民營銀行相比，公營與相互銀行 (mutual bank) 利潤效率較差，公營銀

行的放款品質較差，破產風險也較高。 

    Margaritis and Psillaki (2007) 使用 2004 年紐西蘭 12,240 家主要是

中小企業的資料，實證分析結果支持代理成本假說；運用分量迴歸模型

發現槓桿水準 (負債除以總資產) 介於低至中度時，效率-風險假說成

立；槓桿水準超過一定程度時，特許權價值假說成立。Margaritis and 

Psillaki (2010) 使用法國製造業廠商資料，研究資本結構、所有權結構與

績效等三者間之關係；運用分量迴歸檢定效率-風險與特許權價值等兩種

假說，發現兩種假說皆成立。Dawar (2014) 收集印度78家非金融業廠商

2003-2012年資料，在代理理論基礎上，分析廠商資本結構的選擇對績效

之影響；發現槓桿比率對財務績效有負向影響，否定代理理論。Chan, 

Hasan, and Lin (2021) 發現銀行將企業執行長 (CEO) 的額外津貼 

(perquisite) 視為一種代理成本，若申請貸款廠商CEO的額外津貼較高，

放款銀行對會對其要求較高的利息、抵押品以及較嚴格的合約條款。 

    如果廠商採用的生產技術群組無法被直接觀察到，一般使用latent 

class stochastic frontier model，估計生產邊界與效率，例如 Orea and 

Khumbakar (2004), Greene (2005), Koetter and Poghosyan (2009) 與 

Poghosyan and Kumbhakar (2009) 等。如果廠商採用的生產技術群組可被

直接觀察到，則可採用 Battese, Prasada Rao, and O'Donnell (2004) 與

O’Donnell, Prasada Rao, and Battese (2008) 提出的共同邊界模型，他們的

兩步驟估計法後續有多位學者採用，分析與比較效率和生產力，例如Bos 

and Schmiedel (2007), 黃台心、張寶光與邱郁芳 (2009), 顏晃平與張瀞文 

(2011), Chen (2012) 及 Huang, Juo, and Fu (2015) 等。 

    Huang, Huang, and Liu (2014) 改進上述模型的第二步驟，仍然使用隨

機邊界法估計隨機共同邊界模型，使得第一與第二步驟皆能使用隨機邊
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界法，之後廣為許多學者採用，應用於銀行業相關研究者，包括Huang, 

Chiang, and Tsai (2015), Huang, Chiang, and Chao (2017), Lee and Huang 

(2017), Chaffai and Hassan (2019), Safiullah and Shamsuddin (2019) 以及Lee 

and Huang (2019) 等。應用於非銀行業相關研究者，包括 Melo-Becerra 

and Orozco-Gallo (2017), Huang, Hu, and Chang (2018), Huang, Chang, and 

Kuo (2019), 以及 Zhang, Fan, and Zhou (2020) 等。 

    以上文獻大多聚焦於技術效率議題，運用資料包絡分析法同時估計

技術與配置效率的論文相對較多，例如 Fu et al. (2016), Nair and Vinod 

(2019) 以及 Simar and Wilson (2019) 等。使用隨機生產邊界模型同時探

討技術與配置效率者，相對較少，包括Atkinson and Cornwell (1994), 

Kumbhakar (1997), Huang et al. (2014), Tsionas, Assaf, and Matousek (2015), 

Mamatzakis et al. (2015), Ahmad and Burki (2016) 以及 Lai and Kumbhakar 

(2019) 等。 

    不同於過去相關研究，本研究將蒐集 OECD 中的 16 國銀行業 2011-

2016 年資料，共包含 3,172 筆觀察植；再根據它們的 CAR 與 LR，區分

成三類後排除其他銀行，剩下 3,108 筆資料。若以 LR = 5% 為標準，

SCQ 銀行有 2,435 筆，WCQ 銀行則有 673 筆。3 針對 SCQ 與 WCQ 兩類

銀行，在共同邊界架構下考慮環境變數有內生性問題後，估計技術、配

置與經濟效率，進而比較它們的技術缺口比率與總成本效率和檢定代理

成本假說。如果 WCQ 銀行的技術缺口比率與總成本效率值優於 SCQ 銀

行，因為前者的 LR 較低，支持代理成本假說；反之，若 SCQ 銀行的效

率值優於 WCQ 銀行，否定代理成本假說。故本研究將檢定 SCQ 與 WCQ

兩類銀行，在共同邊界架構下的技術、配置與經濟效率以及成本技術缺

口比率與總成本效率，孰優孰劣，作為檢定代理成本假說的依據。其虛

無假設為：WCQ 銀行在共同邊界架構下的成本技術缺口比率與總成本效

率，優於 SCQ 銀行。 

    此外，考量銀行績效可能對LR存在反向因果關係，本研究將依循 

Berger and Bonaccorsi di Patti (2006) 與 Margaritis and Psillaki (2010)，運

用迴歸分析法檢定效率-風險與特許權價值等兩種假說。前者指越有效率

的銀行選擇較低的LR，因為高效率預期可降低破產與財務危機的成本；

                                                       
3 若以 LR = 4% 為標準，SCQ 銀行有 2,818 筆，WCQ 銀行則有 290 筆。 
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後者指越有效率的銀行傾向持有較多資本，故其LR較高以確保其未來所

得或特許權價值。此時應變數為LR，自變數為效率值與一組控制變數。 

    總括而言，本研究是相關文獻中，首度將要素配置效率納入隨機共

同成本邊界架構，估計並比較 SCQ 與 WCQ 銀行的成本技術缺口比率與

總成本效率，據以檢定代理成本假說的論文，進一步採用一般化動差法

檢定效率-風險與特許權價值等兩種假說是否成立。 

 

3. 研究方法 

    本節細分成五小節，3.1小節介紹群組成本邊界模型，3.2小節探討環

境變數具有內生性問題以及推導概似函數，3.3小節說明群組技術與配置

效率的計算方法，3.4小節介紹共同成本邊界模型以及成本技術缺口比率

和總成本效率的計算步驟，最後一小節討論如何運用迴歸模型檢定代理

成本、效率-風險和特許權價值等三種假說。 

 

3.1 群組成本邊界 

    根據樣本銀行的 CAR 與 LR 兩個比率，將它們分成 SCQ 和 WCQ 兩

群，基於這兩群銀行採用的生產技術可能有所差異，不宜直接比較它們的

生產效率；在 Huang, Huang, and Liu (2014) 隨機共同邊界架構之下，第一

階段針對這兩群銀行，採用 Atkinson and Cornwell (1994) 的方法並擴充成

多產出架構，將配置效率議題納入成本函數後，分別估計它們的群組成本

邊界函數，運用係數估計值可同時計算各群組銀行的技術與配置效率，兩

者合稱經濟 (成本) 效率；此階段容許技術無效率受到一組環境變數之影

響且部分環境變數具有內生性質，本文採用 APS (2016, 2017) 的方法處理

內生性問題。第二階段，將兩群銀行資料合併，估計隨機共同邊界成本函

數，此階段容許技術缺口比率受到一組環境變數之影響且部分環境變數具

有內生性質；利用係數估計值計算成本缺口比率以及共同成本效率；唯有

在共同邊界架構之下，方能比較兩群銀行的各種效率值。最後，運用迴歸

分析探討代理成本假說、效率-風險假說和特許權價值假說。 

    上述的前兩個估計階段，均將環境變數納入，分別與群組成本邊界的

無效率項和共同成本邊界函數的技術缺口比率連結；其中部分環境變數可

能具有內生性而必須處理，否則易導致係數估計式不具備一致性，本研究
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將依循 APS (2016, 2017) 建議的方法處理內生性問題。採用成本函數的優

點，它容許廠商雇用多種要素投入和生產多種產出，適合描述銀行廠商的

生產活動；也因為此函數包含要素價格，研究者可以同時探討常被忽略的

生產要素配置效率議題，研究結果應較具參考價值。 

各群組要素投入向量以 𝒙 ൌ ሺ𝑥ଵ, … , 𝑥ேሻ′ ∈ 𝑅ାே 代表，要素價格向量

則以 𝑾 ൌ ሺ𝑊ଵ, … ,𝑊ேሻ′ ∈ 𝑅ାே 代表，產出向量表為 𝒚 ൌ ሺ𝑦ଵ, … ,𝑦௅ሻ′ ∈

𝑅ା௅。本研究收集的資料可以定義三種投入與三種產出，故 N = L = 3。第

k (= SCQ, WCQ) 群組技術集合 (technology set) 表為：𝑇௞ ൌ

൛ሺ𝒙,𝒚ሻ：𝒙 可被銀行用來生產 𝒚ൟ。 

依據 Atkinson and Cornwell (1994) 使用影子要素價格 (shadow input 

prices) 𝑾∗ ൌ ሺ𝑊ଵ
∗, … ,𝑊ே

∗ሻ，描述要素配置無效率，它與實際要素價格向量 

𝑾 的關係如下： 

    
ௐೕ

∗

ௐೕ
ൌ 𝜆௝,  j = 1,…, N,                                     (1) 

第 j 影子價格與實際價格的比率 𝜆௝，代表配置無效率程度，配置參數 

𝜆௝ ൌ 1 表示第 j 要素已達配置效率；𝜆௝ ് 1 表示第 j 要素投入量未達配

置效率。 

若銀行存在投入面技術無效率 (technical inefficiency, TI) 時，第 k 群

組生產轉換函數表為 

    𝐹௞ሺ𝒚ᇱ, 𝑏𝒙′ሻ ൌ 0, 

其中 0 ൏ 𝑏 ൑ 1 代表投入面技術無效率的程度，其值愈接近一愈有技術效

率，愈接近 0 愈缺乏技術效率。考慮技術無效率後的第 k 群組影子成本函

數為： 

    𝐶∗∗௞ ቀ𝒚ᇱ,𝑾
∗

௕
;𝜽ቁ ൌ min

௕𝒙
ቂ𝑾

∗

௕
ሺ𝑏𝒙ሻ|𝐹௞ሺ𝒚ᇱ, 𝑏𝒙′ሻ ൌ 0ቃ 

                  ൌ ଵ

௕
min
௕𝒙

ሾ𝑾∗ሺ𝑏𝒙ሻ|𝐹௞ሺ𝒚ᇱ,𝑏𝒙′ሻ ൌ 0ሿ 

                  ൌ ଵ

௕
𝐶∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ,                         (2) 

式中 𝐶∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ 代表達到技術效率時的第 k 群組影子成本函數，𝜽為

成本函數中全部未知參數向量。利用 Shephard’s lemma 以及要素需求函數

為要素價格的零階齊次函數的性質，可導得 
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డ஼∗∗ೖ

డቀௐೕ
∗/௕ቁ

ൌ 𝑏𝑥௝ ቀ𝒚ᇱ,
𝑾∗

௕
;𝜽ቁ ൌ 𝑏𝑥௝ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ,                   (3) 

    
డ஼∗∗ೖ

డௐೕ
∗ ൌ

డ஼∗∗ೖ

డቀௐೕ
∗/௕ቁ

డቀௐೕ
∗/௕ቁ

డௐೕ
∗ ൌ 𝑥௝ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ,                      (4) 

(2) 式對 𝑊௝
∗ 取偏導數： 

    
డ஼∗∗ೖ

డௐೕ
∗ ൌ

ଵ

௕

డ஼∗ೖ

డௐೕ
∗    𝑥௝ ൌ

ଵ

௕

డ஼∗ೖ

డௐೕ
∗ ,        

故 

    
డ஼∗ೖ൫𝒚ᇲ,𝑾∗;𝜽൯

డௐೕ
∗ ൌ 𝑏𝑥௝.                                        (5) 

    令第 k 群組 j 要素達到技術效率的影子份額為 

    𝑆௝
∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ ≡ డ୪୬஼∗ೖ

డ୪୬ௐೕ
∗ ൌ

డ஼∗ೖ

డௐೕ
∗

ௐೕ
∗

஼∗ೖ
ൌ

௕ௐೕ
∗௫ೕ

஼∗ೖ
,                    (6) 

令 j 要素考慮技術效率後的影子份額為 

    𝑆௝
∗∗௞ ቀ𝒚ᇱ,𝑾

∗

௕
;𝜽ቁ ≡ డ୪୬஼∗∗ೖ

డ୪୬ቀௐೕ
∗/௕ቁ

ൌ డ஼∗∗ೖ

డቀௐೕ
∗/௕ቁ

ௐೕ
∗/௕

஼∗∗ೖ
ൌ

ௐೕ
∗௫ೕ

஼∗ೖ/௕
         

                  ൌ
௕ௐೕ

∗௫ೕ

஼∗ೖ
ൌ 𝑆௝

∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ,                    (7) 

比較 (6) 與 (7) 兩式，可知是否考慮 TI 參數 b，不影響 j 要素的影子份

額，表示考慮技術無效率因素後，只等比例提高每一要素投入支出，使份

額維持不變。 

定義第 k 群組實際成本支出 (𝐸௞) 

𝐸௞ ൌ ∑ 𝑊௝𝑥௝ ൌ ∑ 𝑊௝
஼∗ೖௌೕ

∗ೖ

௕ௐೕ
∗

ே
௝ୀଵ

ே
௝ୀଵ ൌ ஼∗ೖ

௕
∑ 𝑆௝

∗௞𝜆௝
ିଵ ൌ 𝐶∗∗௞𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻே

௝ୀଵ , (8) 

其中 

    𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ=∑ 𝑆௝
∗௞𝜆௝

ିଵே
௝ୀଵ , 

若銀行達到完全配置效率，𝜆௝ ൌ 1,  j = 1,…, N，則 𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ ൌ 1。(8) 

式的重要性，在於將等號左方可以觀察到的實際成本支出，連結到右方的

理論成本支出，加入隨機干擾項後 (見下文)，成為可以估計的迴歸方程式。

針對 (8) 式左右兩邊同時取自然對數： 

    ln𝐸௞ ൌ ln𝐶∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ െ ln𝑏 ൅ ln𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ  

             ൌ ln𝐶∗∗௞ ቀ𝒚ᇱ,𝑾
∗

௕
;𝜽ቁ ൅ ln𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ,               (9) 

定義實際份額 
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ௐೕ௫ೕ
ாೖ

ൌ
ௐೕ

ாೖ
ௌೕ
∗ೖ஼∗ೖ

௕ௐೕ
∗ ൌ

ௌೕ
∗ೖఒೕ

షభ

ீ
,  j = 1,…, N.                        (10) 

令 𝑢் ≡ െln𝑏 ൒ 0，代表 TI 使對數成本上升幅度，(9) 式再加上隨機干擾

項 𝑣~Nሺ0,𝜎௩ଶሻ，成為迴歸方程式： 

    ln𝐸௞ ൌ ln𝐶∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ ൅ ln𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ ൅ 𝑢் ൅ 𝑣            (11) 

         ൌ ln𝐶௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ ൅ 𝑢஺ ൅ 𝜀, 

其中 𝐶௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ 代表同時達到技術與配置效率時的成本支出，𝜀 ൌ 𝑢் ൅

𝑣 稱為組合誤差， Au 代表配置無效率 (allocative inefficiency, AI) 導致對數

成本上升幅度，定義為： 

    𝑢஺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ ൌ ln𝐶∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ ൅ ln𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ െ ln𝐶ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ, (12) 

上式右方前兩項代表有 AI 時的對數成本，減去達到配置效率 (allocative 

efficiency, AE) 時的對數成本 ln𝐶ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ。同理，將 (10) 式實際份額加

上純粹隨機變數 u，成為 

    
ௐೕ௫ೕ
ாೖ

ൌ
ௌೕ
∗ೖ൫𝒚ᇲ,𝑾∗;𝜽൯ఒೕ

షభ

ீሺ𝒚ᇲ,𝑾∗;𝜽ሻ
൅ 𝑢௝                                   (13) 

        ൌ 𝑆௝
௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ ൅ 𝜂௝ ൅ 𝑢௝,  j = 1,…, N, 

其中 𝑆௝
௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ 為達到 AE 時的最適成本份額，𝜂௝定義為 

    𝜂௝ ൌ
ௌೕ
∗ೖ൫𝒚ᇲ,𝑾∗;𝜽൯ఒೕ

షభ

ீሺ𝒚ᇲ,𝑾∗;𝜽ሻ
െ 𝑆௝

௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ,  j = 1,…, N,                (14) 

其 含 意 為 AI 的 存 在 ， 導 致 實 際 份 額 不 等 於 達 到 AE 時 最 適 份 額 

(𝑆௝
௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾;𝜽ሻ) 的差額。 

    實證分析時，(11) 式中的對數成本函數 ln𝐶∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ 將被設定

為文獻中常被使用的 translog 型式，透過偏導數可以得到 (13) 式中的影

子份額方程式  𝑆௝
∗௞。因為 (11) 式中額外出現未知配置參數 𝜆௝，必須聯

立估計 (11) 與 (13) 式，且因成本函數是要素價格的一階齊次函數，N

種要素投入中我們僅能估計 N-1 個 𝜆 值，不能估計者須標準化為一。 

 

3.2 內生性問題 

    假定要素市場是完全競爭，個體經濟理論定義成本函數為生產一定

數量商品下的最低生產成本，它是產出與要素價格的函數，均為外生變

數。本研究容許 (11) 式的技術無效率項 𝑢் ൒ 0 受到一組環境變數之影

響，且部分環境變數具有內生性問題必須解決。令 𝑢் ൌ 𝜸′𝒒 ൅ 𝜔ଵ ൒ 0， 
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𝜔ଵ 的原始機率分配為 𝑁ሺ0,𝜎௪భ
ଶ ሻ，因為𝜔ଵ ൒ െ𝜸′𝒒，而成為自 െ𝜸′𝒒 以

下被截斷的常態分配。4 將環境變數分解成兩個部分，即 𝜸′𝒒 ൌ 𝜸ଵ
ᇱ 𝒒ଵ ൅

𝜸ଶ
ᇱ 𝒒ଶ，𝒒ଵ 代表外生環境變數向量，𝒒ଶ 代表內生環境變數向量，分別包

含 𝑘ଵ 與 𝑘ଶ 個環境變數。 

    將 (11) 式改寫成： 

    ln𝐸௞ ൌ 𝐹ሺ𝒚ᇱ,𝑊∗;𝜽ሻ ൅ 𝜸ଵ
ᇱ 𝒒ଵ ൅ 𝜸ଶ

ᇱ 𝒒ଶ ൅ 𝜀,                      (15) 

其中 𝐹ሺ𝒚ᇱ,𝑊∗;𝜽ሻ ൌ ln𝐶∗௞ሺ𝒚ᇱ,𝑊∗;𝜽ሻ ൅ ln𝐺ሺ𝒚ᇱ,𝑊∗;𝜽ሻ，𝜀 ൌ 𝜔ଵ ൅ 𝑣 代表

組合誤差項。接下來解決內生性問題的推導過程較為冗長，與配置效率

議題一併改置於附錄。 

 

3.3 群組效率 

因本研究未假設無效率項具有如 APS (2017) 的縮放性質且包含配置

效率參數 𝜆，(A6) 式與 APS (2016, 2017) 的 (A.4) 式相比有較大差異，

進而 𝜔ଵ|𝜀̃ 的條件機率密度函數也不同，可推導為 (暫時忽略下標 i) 

    𝑓ሺ𝜔ଵ|𝜀̃ሻ ൌ ଵ

√ଶగ
഑೎഑ഘభ

഑
஍ሾ஻ሿ

exp

⎣
⎢
⎢
⎡
െ ଵ

ଶ

൭ఠభିఌ෤ቆ
഑ഘభ
మ

഑మ
ቇ൱

మ

ఙ೎
మఙഘభ

మ /ఙమ

⎦
⎥
⎥
⎤
 

           ൌ ଵ

஍ቂ𝜸ᇲ𝒒శഋೞ
഑ೞ

ቃ√ଶగఙೞ
𝑒
ିభ
మ
ቀഘభషഋೞ

഑ೞ
ቁ
మ

,                         (16) 

其中 𝜇௦ ൌ 𝜀̃൫𝜎ఠభ
ଶ /𝜎ଶ൯，𝜎௦ଶ ൌ 𝜎௖ଶ𝜎ఠభ

ଶ /𝜎ଶ 。(16) 式機率密度函數是將常態

分配隨機變數𝑁ሺ𝜇௦,𝜎௦ଶሻ 從 𝜸ᇱ𝒒 以下截斷後的分配，故計算條件期望值

的公式可證明為 

     𝐸ሺ𝜔ଵ|𝜀̃ሻ ൌ 𝜇௦ ൅ 𝜎௦
థቂംᇲ೜శഋೞ

഑ೞ
ቃ

஍ቂ𝜸ᇲ𝒒శഋೞ
഑ೞ

ቃ
,                               (17) 

條件期望值加上 𝜸ෝ′𝒒 後 (𝜸ෝ 代表係數估計值)，當作技術無效率的估計

值，技術效率分數 (TE) 成為 

    TE ൌ expሺെ𝑢ො்ሻ ൌ expሺെ𝜸ෝ′𝒒 െ 𝜔ෝଵሻ ൌ expሺെ𝜸ෝ′𝒒ሻ expሺെ𝜔ෝଵሻ,    (18) 

其中 𝜔ෝଵ 需使用係數估計值代入 (17) 式計算得到。TE 值應介於零與一

之間，其值越大，代表實際生產成本越靠近群組成本邊界，技術效率越

                                                       

4 𝜔1 的截截斷機率密度函數為 𝑓ሺ𝜔1ሻ ൌ
ଵ

√ଶగఙ𝜔1

𝑒
െ1

2
൬ 𝜔1
഑𝜔1

൰
2

/ൣ1 െ Φ൫െ𝜸′𝒒/𝜎𝑤1
൯൧，其

中Φሺ⋅ሻ 是標準常態分配的累積分配函數。此處關於技術無效率項的設定以及內生性

問題的處理方式類似黃台心、黃國睿與鄭人瑋 (2022)。 
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高；反之，則越低。 

    計算配置效率值，需使用成本邊界函數的係數估計值 𝜽෡ 與 𝝀෠，計算

有配置無效率情況的對數成本值 𝐹෠൫𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽෡൯，再令 𝝀෠ ൌ 1 後計算達到

配置效率的對數成本值 𝐹෠൫𝒚ᇱ,𝑾;𝜽෡൯，前者應大於或等於後者，配置效率

分數 (AE) 等於 

    AE ൌ exp ቀ𝐹෠൫𝒚ᇱ,𝑾;𝜽෡൯ െ 𝐹෠൫𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽෡൯ቁ,                     (19) 

AE 值也應介於零與一之間，其值越大，代表配置無效率的情況越輕微，

或稱配置效率程度越高；反之，則代表配置無效率的情況越嚴重，或稱

配置效率程度越低。經濟效率 (economic efficiency, EE) 或稱成本效率的

定義為 

    EE ൌ TE ൈ AE,                                          (20) 

    本研究將運用上述最大概似法分別針對 SCQ 與 WCQ 兩群銀行資

料，聯立估計群組成本邊界與份額方程式後，運用係數估計值計算各群

組 TE、AE 和 EE 等值。接下來，使用各群組每家銀行的成本支出乘以 

EE 再取自然對數，得到每家樣本銀行達到經濟效率的最適對數成本支出 

ln𝐸෠௜
௞，此理論最適成本應位於群組成本邊界上，適合用來估計下一小節

的隨機共同成本邊界。 

 

3.4 隨機共同成本邊界 

    隨機共同成本邊界函數的推導，請參考 Huang, Huang, and Liu 

(2014)，此處不擬詳細說明。令 k (= 1, 2) 代表 SCQ 與 WCQ 兩群組，M

代表共同邊界，共同成本邊界函數從下方包絡群組成本邊界函數，代表整

體產業使用最佳生產技術的成本邊界，群組邊界與共同邊界的差距，稱為

成本技術缺口 (cost technology gap)，缺口越大代表群組成本邊界越遠離 

(高於) 共同成本邊界，此群組銀行使用的生產技術越差；反之，則越

佳。值得一提者，估計共同成本邊界函數時，不再考量配置效率議題。 

     隨機共同成本邊界函數的應變數，就是前小節得到的最適對數成本

支出 ln𝐸෠௜
௞，第 i 樣本表為： 

    ln𝐸෠௜
௞ ൌ ln𝐶௜

ெሺ𝒚௜ ,𝑾௜;𝜽ெሻ ൅ 𝑉௜
ெ ൅ 𝑈௜

ெ,                        (21) 

式中 𝜽ெ 是共同成本邊界函數的待估參數向量，𝑉௜
ெ ൅ 𝑈௜

ெ 形成組合誤差

項，其中 𝑉௜
ெ~𝑁ሺ0,𝜎௏

ଶሻ 是外加的隨機干擾項，𝑈௜
ெ 就是成本技術缺口，
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代表群組成本邊界 (ln𝐸෠௜
௞) 與共同邊界 (ln𝐶௜

ெሺ∙ሻ) 的差距。成本技術缺口

可以表為環境變數的函數，即 𝑈௜
ெ ൌ 𝜞′𝑸௜ ൅ 𝜁௜ ൒ 0，𝑸௜ 是一組影響成本

技術缺口的環境變數，𝜞′ 是對應之待估參數向量，𝜁௜ ൒ െ𝜞′𝑸௜ 是截斷常

態分配隨機變數，其機率密度函數類似 (15) 式的 𝜔ଵ，請見註 4，其原

始分配 (未截斷前) 的變異數為 𝜎఍
ଶ。 

    類似 3.2 小節，本研究容許部分或全部環境變數 𝑄௜ 具有內生性，

這是相關文獻中首度在共同邊界模型中考慮內生性問題。解決內生性問

題的方法與 3.2 小節類似，且因不需估計配置參數 λ 而無需聯立估計份

額方程式，我們只需略為修改 (A8) 與 (A9) 兩式的對數概似函數即可。 

    將兩群銀行資料合併後，使用最大概似法估計得到共同邊界成本函

數的全部迴歸係數值，代入類似 (17) 與 (18) 兩式，計算得到全部樣本

銀行的成本技術缺口比率 (cost technology gap ratio, CTGR)，其值越高，

表示樣本銀行採用的生產技術越先進；反之，則越差。CTGR 與前小節

的 EE 相乘，特稱為總成本效率 (total cost efficiency, TCE)，即 TCE = EE 

* CTGR，代表樣本銀行共同成本邊界值與實際成本的比率，其值越大，

該銀行總成本效率越佳；反之，則越差。 

    TCE 與 CTGR 可用來比較不同群組銀行的總成本效率和採用之生產

技術，但不宜使用 TE、AE 與 EE 進行跨群組成本效率之比較，因為這

三種效率值係根據不同群組的成本邊界計算而來，計算基準並不一致。 

    為凸顯考慮內生性問題與配置效率的重要性，本文額外估計忽略內

生性問題與配置效率的模型，分別估計群組和共同成本邊界，得到成本

技術缺口比率和總成本效率後，進行群組間差異性比較。 

 

3.5 假說設定 

    參考 Berger and Bonaccorsi di Patti (2006)，檢定代理成本假說的迴歸

方程式表為：  

    𝐸𝐹𝐹௜ ൌ ℎଵሺ𝐿𝑅௜ ,𝒁ଵ௜ሻ ൅ 𝑒ଵ௜,                                 (22) 

式中 𝐸𝐹𝐹௜ 是第 i 家銀行的各種效率估計值，詳見 5.3 小節；𝐿𝑅௜ 是第 

i 家銀行的槓桿比率，等於股本除以總資產的比率 (the ratio of equity 

capital to gross total assets)，𝒁ଵ௜ 代表可能影響效率的一些控制變數，包括

對數總資產、稅前利潤、收入多樣化指標、成本占總資產比率、流動性

資產以及兩個總體經濟變數，包括失業率和央行資產占 GDP 的比率；𝑒ଵ௜ 
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是平均數為零，變異數為常數的隨機干擾項。若代理成本假說成立，當

槓桿比率增加 (LR 下降)，經理人員提升公司價值的壓力增加，必須戮

力提升效率，致 EFF 上升，外部股權的代理成本 (the agency costs of 

outside equity) 下降，即 
డாிி

డ௅ோ
൏ 0。 

    檢定效率-風險假說和特許權價值假說，將 (22) 式迴歸方程式的應

變數與自變數對調： 

    𝐿𝑅௜ ൌ ℎଶሺ𝐸𝐹𝐹௜ ,𝒁ଵ௜ሻ ൅ 𝑒ଶ௜,                                 (23) 

應變數改為槓桿比率，𝑒ଶ௜ 是平均數為零，變異數為常數的隨機干擾項。

效率-風險假說認為高效率銀行傾向降低股權，即 
డ௅ோ

డாிி
൏ 0。特許權價值

假說則相反，預期
డ௅ோ

డாிி
൐ 0，高效率銀行傾向保有較多股權資本以保護公

司價值。 

    本研究使用 Lewbel (2012) 提出的一般化動差法，5 須假設 (22) 與 

(23) 兩式誤差項具異質共變數，就可以估計和辨認這兩式的迴歸係數，

同時解決變數內生性問題。此方法的優點為研究者無須額外蒐集工具變

數，故這兩式的控制變數可以相同，都是 𝒁ଵ௜，缺點在於僅適用於兩條聯

立迴歸方程式。 

 

4. 資料分析 

    本研究從 Orbis Bank Focus 資料庫中，針對OECD成員國中的 16 

國銀行業，收集2011-2016年資料，6 共包含3,172筆觀察植；再根據它們

的CAR與LR，區分成三類後排除其他銀行，剩下3,108筆資料。 

    2010年9月12日制定的巴塞爾協議III（Basel III），要求銀行之資本適

足率從2013年起由當時的4%提高到4.5%，到2019年進一步提高到6%。加

上2.5%的銀行資本緩衝，逐步達到8.5%的要求。本研究樣本期間涵括 

Basel III 實施前和實施中，樣本銀行的資本結構正在逐步調整、適應，

                                                       
5 此方法至今已被許多論文採用，例如 Milunovich and Yang (2018), Bun and Harrison 

(2019), Appiah-Otoo et al. (2022), Lai and Kumbhakar (2023), Chen et al. (2023) 等。 
6 這 16 國包含 Australia、Austria、Belgium、Canada、Denmark、France、Germany、

Italy、Japan、Netherland、Norway、Portugal、Spain、Sweden、Switzland 以及 United 
Kingdom，因為這些國家收集到的樣本數超過 100 筆。本研究排除美國銀行業資料，

因為該國的樣本數超過一萬筆以上，遠高於其他國家，另一方面，絕大多數銀行屬於 
SCQ。基此，若將美國資料納入研究樣本，實證分析結果易被美國資料支配，無法代

表全部樣本國家。 
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加之已度過 2008 年發生的次貸風暴危機，或許是較佳的研究期間，可

從銀行資本品質面向，檢定代理成本假說。 

定義銀行業投入與產出變數主要有兩種方法，即生產法 (production 

approach) 和仲介法 (intermediation approach)，由於生產法定義銀行交易數

量或交易帳戶數為產出項目，研究者不易取得相關資料，故大多數研究者

採用仲介法。視銀行為金融中介者，將勞動、資本與資金 (各類存款) 定

義為投入項，放款、投資與非利息收入定義為產出項。此法優點為變數資

料容易取得，可從一般資料庫的財務報表中擷取，本文亦採此法定義投入

與產出項。 

   產出項包括投資 (𝑦ଵ, 其他營運資產)、放款 (𝑦ଶ) 與非利息收入 (𝑦ଷ)，

要素投入量包括勞動 (𝑥ଵ , 總資產減固定資產)、7  固定資產 (𝑥ଶ ) 與資金 

(𝑥ଷ)；三種要素支出分別為用人費用 (staff expenses)、其他營運費用 (other 

operating expenses) 與存款利息費用，總成本 (E) 等於以上三種支出的總

和；三種要素價格分別等於三種要素支出除以要素投入量，分別以 𝑊ଵ、

𝑊ଶ 與 𝑊ଷ 代表。至於環境變數的選擇，並無相關理論可供參考，只能參

考過去文獻，選擇一些總體經濟變數以及凸顯銀行、金融市場或制度面特

徵等的變數。群組成本邊界的環境變數，選擇與個別銀行特徵有關的變數，

包含資產報酬率 (ROA)、產品多樣化指標及其平方項 (divy 與 divyଶ)、核

心資本比率 (Tier_1 ratio = core capital/risk-weighted assets) 和成本與收入

的比率 (cost to income ratio, cost_income) 等。 

成本效率越高的銀行，為生產一定數量金融商品，其生產成本較

低，有助於提升獲利水準，預期 ROA 與成本效率呈正向關係，例如

Berger, Hancock, and Humphrey (1993), Allen and Rai (1996) 和 Lozano-

Vivas, Pastor, and Pastor (2002) 等；但也有文獻發現負向關係者，包括 

Cavallo and Rossi (2002), Casu and Molyneux (2003), Lee and Huang (2016, 

2017, 2019)。Lozano-Vivas, Pastor, and Pastor (2002) 將類似指標 ROE (權

益報酬率, return on equity) 視為市場競爭度指標，而與效率呈正向關係。

本文依據 Laeven and Levine (2007) 定義 divy = 1 െ |𝑦ଵ െ  𝑦ଶ |/ሺ𝑦ଵ ൅

 𝑦ଶሻ，其值介於零與一之間，越大代表產品多樣化程度越高；反之，越小

                                                       
7 因為員工人數闕漏情況較為嚴重，本研究依循 Claessens and Laeven (2004), Turk-Ariss 

(2009), and Huang and Liu (2014) 定義勞動要素為總資產減固定資產。黃台心、張寶光

與邱郁芳 (2009) 使用我國銀行業資料，計算銀行業實質總資產與員工人數兩個變

數，1981 年至 2003 年的相關係數，大約等於 0.85，顯示使用總資產當作員工人數的

代理變數尚可接受。 
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代表產品多樣化程度越低。產品多樣化程度越高的銀行，可以分散營運

風險並發揮資源共享優勢，預期成本效率越高；放入其平方項變數可以

捕捉非線性關係。類似權益資產比率 (equity over total assets)，核心資本

比率或可代表銀行經營者的風險態度與政府當局對銀行業的管制狀況，

其對成本效率之影響方向較不明確；請參考 Berger and DeYoung (1997) 

和 Huang et al. (2011)。成本與收入比率越低表示銀行每一元的收入，須

支付的成本越低，成本效率越高。 

    值得一提者，3.2 小節提到環境變數可能有內生性問題並說明解決之

道。本文將 ROA 與 Tier_1 ratio 視為內生變數，因為這兩個變數受到經

理人員的決策影響，易與誤差項相關。下節將使用 F 檢定確認它們是否

具內生性。 

    共同成本邊界的環境變數，依循 Huang, Huang, and Liu (2014)，除與

個別銀行特徵有關的變數外，增加與總體經濟有關的變數，包含淨利差 

(net interest margin, NIM)、放款占總資產的比率 (loan_ta)、通貨膨脹率 

(inf_rate)、人口密度 (pop_den, 每平方公里人口數) 以及一國銀行總資產

占 GDP 比率 (bank_ass)；前兩個屬於個別銀行特徵變數，後三個為總體

變數。人口密度與 bank_ass 資料來自世界銀行。類似群組環境變數，兩個

個別銀行特徵變數—NIM 與 loan_ta，受到經理人員的決策影響，易與誤

差項相關而有內生性問題，估計共同成本邊界時將一併處理此問題並使用 

F 檢定確認它們是否確實存在內生性。8 

    值得留意者，共同成本邊界的無效率項，其實代表群組成本邊界與共

同成本邊界的差距，也就是成本技術缺口，成本技術缺口比率 (成本技術

缺口) 越高 (越小)，表示該銀行採用的生產技術越先進。個體環境變數

NIM 與 loan_ta 越高，代表銀行獲利能力越高，放款績效佳，越有能力採

用較先進生產技術，預期它們與技術缺口比率呈正向關係。通貨膨脹率易

帶動利率水準上升，推升銀行獲利，進而有能力使用先進生產技術；人口

密度提高，雖有利銀行降低業務推展成本，但也可能降低提高生產技術的

誘因；9  一國銀行總資產占 GDP 比率越高，代表金融發展程度越高，銀

行業競爭度較高，一方面促使銀行努力提升生產技術以求生存，另一方面

                                                       
8 Huang, Huang, and Liu (2014) 並未考慮群組與共同邊界的環境變數，可能出現內生性

問題。 
9 請參考 Lozano-Vivas, Pastor, and Pastor (2002), Huang et al. (2011), Lee and Huang (2016, 

2017)等。 
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因利差降低而不利更新生產技術，導致這兩個總體環境變數係數估計值的

符號不明確。 

    [此處插入表 1 至 表 3] 

    表 1 列出以上各變數的樣本統計量。各變數的標準差都大於平均值，

顯示這些變數在樣本銀行間的差異頗大。進一步依據 LR 等於 4% 或 

5% 將樣本區分成 SCQ 與 WCQ 兩群組，計算它們的樣本統計量，分別

列於表 2 與 3 中。表 2 顯示兩群組銀行投入和產出變數的大小，互有領

先；其中三種要素投入的平均值，SCQ 群組較高，但平均成本支出、𝑦ଵ 與 

𝑦ଶ，則以 WCQ 群組較高。然表 3 顯示 WCQ 群組無論投入和產出變數，

均超越 SCQ 群組，表示將 LR 從 4% 提高至 5%，從原來的 SCQ 群組

移轉至 WCQ 群組的銀行，偏向較大型者。從下節起，分析焦點將放在 LR 

大於或等於 5% 的分組方式。 

 

5. 實證分析 

    5.1 小節分別呈現群組與共同成本邊界模型的迴歸係數估計結果，利

用這些係數估計值計算各種效率值，5.2 小節分析這些效率值的經濟意

涵，5.3 小節使用聯立迴歸模型從事各種假說檢定。 

 

5.1 迴歸係數估計結果 

5.1.1 群組成本邊界係數估計值 

    依據 LR 等於 5% 區分 SCQ 與 WCQ 兩群組，為精簡篇幅，不列

出內生環境變數 ROA 與 Tier_1 ratio 等兩條縮減式 (即 (A2)) 的係數估

計結果；分別檢定兩條縮減式全部斜率項係數同時等於零的 F 檢定統計

量，均達到統計顯著；支持縮減式自變數 (工具變數) 的迴歸係數值不同

時等於零，顯示這些變數的選擇尚佳。10  

    接下來，分別以最大概似法聯立估計 (A8) 與 (13) 式，兩組迴歸係

數估計結果置於表 4。達到統計顯著的係數估計值都超過一半以上，顯

示模型配適結果尚佳。𝛺௩ఎమ的係數估計值在兩個群組中皆達1%顯著水

準，𝛺௩ఎభ 的係數估計值則在 WCQ 群組未達統計顯著，可能出在樣本數

                                                       
10 若根據 LR 等於 4% 區分 SCQ 與 WCQ 兩群組，WCQ 群組的 F 檢定統計量未達

到統計 顯著，原因可能出在其樣本數太少，僅有 290 筆。 
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較少之故；進一步聯合檢定 𝛺௩ఎభ 和 𝛺௩ఎమ 同時等於零的虛無假設，兩組

樣本皆遭拒絕，根據 APS (2016) 可推論 ROA 與 Tier_1 ratio 等兩個環

境變數皆非外生變數，支持迴歸模型應考慮變數內生性問題。11 

    估計成本函數時，本文選擇第一個生產要素為中立財 (numeraire)，

故只能估計兩個配置效率參數，包括 𝜆ଶ 與 𝜆ଷ。參考表 4，這兩個參數

估計值在兩個模型中都小於一，但僅在 SCQ 群組達到統計顯著，推測

亦與 WCQ 模型樣本數偏少有關，致不易準確估計。𝜆ଶ 與 𝜆ଷ 估計值小

於一的經濟意涵，固定資產 (𝑥ଶ) 與資金 (𝑥ଷ) 相較於勞動 (𝑥ଵ)，投入量

偏少 (under-utilized)；為達到配置效率，建議樣本銀行應增加固定資產與

資金的投入量，減少勞動投入量，可極小化成本支出。 

    絕大多數的環境變數係數值都達到統計顯著，且兩個群組係數估計

值的符號皆一致。ROA的係數估計值為正但僅在 SCQ 群組達到統計顯

著，表示獲利能力較高的銀行其生產成本也高，致離其成本邊界較遠；

此發現與 Cavallo and Rossi (2002), Casu and Molyneux (2003) 和 Lee and 

Huang (2016, 2017, 2019) 等文獻一致。divy 的一次項係數估計值為正，

二次項係數估計值在 WCQ 群組為負且皆達 1% 顯著水準，表示其與技

術無效率之關係為開口項下的曲線關係；易言之，隨產品多樣化程度提

高，技術 (無) 效率呈先下降 (上升) 然後上升 (下降) 的變化；表示產

品多樣化須達到一定程度後，才對技術效率產生正向影響，而在 SCQ 

群組二次項係數估計值為正但不顯著。12 Tier_1 ratio 的係數估計值為負

且達 1% 顯著水準，表示經營策略較為審慎的銀行，傾向保有較多資

本，面臨的經營風險較低，管理能力也較優。cost_income 的係數估計值

為正且顯著，符合預期，表示成本與收入比率越高，每一元的收入須支

付的成本越高，技術效率越低。 

    [ 此處插入表 4 ] 

 

5.1.2 隨機共同成本邊界係數估計值 

    運用表 4 的係數估計值，根據 (18) 至 (20) 式分別計算技術、配置

                                                       
11 根據 Shephard’s lemma，對數成本與對數要素價格的偏導數，等於該要素的成本分

額。本研究計算每筆資料三種成本分額的樣本平均數，皆為正值，表示迴歸係數估

計值符合理論預期。 
12 利用 WCQ 群組的 divy 與其平方項係數值，搭配 divy 的樣本平均數 (0.5898)，計

算得到 divy 等於 0.54 時，達到轉折點。 
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與經濟效率，留待 5.2 小節討論。得到每家銀行經濟效率估計值以後，

用以計算最適對數成本支出 ln𝐸෠௜
௞，即為隨機共同成本邊界函數 (21) 式

的應變數，容許部分成本技術缺口的環境變數具有內生性問題，再次運

用修正內生性問題的最大概似法進行估計，隨機共同成本邊界係數估計

結果，置於表 5。 

    為節約篇幅，仍不列出兩個內生環境變數 NIM 與 loan_ta 等兩條縮

減式的係數估計結果；分別檢定縮減式全部斜率項係數同時等於零的兩

個 F 檢定統計量，均達到統計顯著；支持縮減式自變數 (工具變數) 的

迴歸係數值不同時等於零，顯示這些變數的選擇尚可。 

    表 5 中絕大多數的係數估計值達到至少 10% 顯著水準，模型配適

結果尚佳。聯合檢定 𝛺௩ఎభ 和 𝛺௩ఎమ 同時等於零的虛無假設，遭到拒絕，

根據 APS (2016) 可推論 NIM 與 loan_ta 皆非外生變數，支持迴歸模型

應考慮變數內生性問題。 

    全部五個環境變數的係數估計值都達到 1% 顯著水準，13 其中個體

環境變數 NIM 與 loan_ta 與總體環境變數 inf_rate 的係數估計值都為

負，因為存放款利差與放款占總資產比率越大，通貨膨脹帶動利率水準

上升，以上三者均推升銀行獲利，越有能力採用先進生產技術；人口密

度提高和一國銀行總資產占 GDP 比率越高，不利銀行更新生產技術。14 

第四節提到這兩個環境變數對效率 (技術缺口) 的影響方向不一定。 

    運用表 6 的係數估計值，透過類似 (17) 與 (18) 兩式，可以計算隨

機共同成本邊界函數 (21) 式的成本技術缺口比率 (CTGR)，進而計算總

成本效率TCE (= EE * CTGR)，下小節將討論。 

    [ 此處插入表 5 ] 

 

5.2 各種效率估計值 

    運用表 4 與 5 的迴歸係數估計值，根據 (18) 至 (20) 等四式，可

計算各種效率值，放在表 6 中。該表最上面五列的數據來自同時考慮內

生性與配置效率模型 (模型 1)，接下來五列的左半邊來自忽略內生性但

考慮配置效率的模型 (模型 2)，右半邊則來自同時忽略內生性與配置效

                                                       
13 根據 LR 等於 4% 分群，也得到類似估計結果。 
14 Lee and Huang (2017) 使用隨機共同成本邊界模型，探討西歐各國銀行業效率，發現

人口密度有利銀行提高生產技術。 
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率的模型 (模型 3)。 

    就群組邊界而言，模型 1 顯示， SCQ 與 WCQ 群組的平均 TE 

大於平均 AE，顯示兩群組配置無效率情況比技術無效率嚴重。兩群組 

AE 平均值分別等於 0.58 與 0.42，指銀行若達到配置效率，可分別節省 

42% 和 58% 的成本支出；兩群組 TE 平均值分別等於 0.68 與 0.77，

指銀行若達到技術效率，在相同產出水準下，可分別縮減 32% 和 23% 

的要素支出；兩群組 EE 平均值分別等於 0.40 和 0.33，指銀行若達到

經濟效率，可分別節省 60% 和 67% 的成本支出。 

    過去文獻關於技術與配置無效率何者比較嚴重的實證分析結果，沒

有一致結論，Berger and Humphrey (1991), Huang et al. (2011) 與 Huang et 

al. (2014), Tsionas, Assaf, and Matousek (2015), Mamatzakis et al. (2015) 與 

Nair and Vinod (2019) 等，發現樣本銀行的技術無效率比配置無效率嚴

重，但 Atkinson and Cornwell (1994), Huang and Wang (2004) 與 Lai and 

Kumbhakar (2019) 等得到相反結論。Adesina (2019) 發現不同樣本國家與

期間也會出現不同結論。 

建議兩群銀行應優先強化配置效率，在雇用生產要素時，依循各要

素價格比等於它們的邊際技術替代率準則。根據 5.1.1 小節，因為兩個

配置效率參數的係數估計值 𝜆ଶ 與 𝜆ଷ 都小於一，為提升配置效率以極

小化成本，建議樣本銀行增加固定資產與資金使用量，減少勞動用量。 

    依據 LR 等於 5% 的分群準則，SCQ 群組平均成本技術缺口比率 

(CTGR) 與平均總成本效率 (TCE)，都顯著高於 WCQ 群組，15 表示處

於低槓桿下強資本品質銀行傾向採用該產業較佳生產技術，導致其群組

成本邊界比較靠近共同成本邊界。基於 SCQ 群組的平均 CTGR 與 

TCE 兩種經營績效指標，都優於 WCQ 群組，故否定代理成本假說。 

    模型 2 的數據顯示所有群組平均 AE 值都低於平均 TE 值，此結

果與模型 1 類似。SCQ 群組平均 CTGR 值略小於 WCQ，兩群組差異

未達統計顯著。在平均 TCE 方面，SCQ 群組的平均 TCE 顯著高於 

WCQ 群組，否定代理成本假說，此結果也與模型 1 類似。 

    根據模型 3 的結果，WCQ 群組的平均 CTGR 值顯著高於 SCQ 

群組，支持代理成本假說。平均 TCE 呈現相反結果，SCQ 群組均顯著

                                                       
15 檢定母體平均數差的 t 統計量皆達到 1% 顯著水準。 
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優於 WCQ 群組，否定代理成本假說；CTGR 與 TCE 兩種指標出現不

一致的結論。 

    綜上所述，模型 1 的平均 CTGR 與 TCE 值，SCQ 群組都優於 

WCQ 群組，即均否定代理成本假說，此模型實證分析結果較具穩健性。

相反地，模型 2 與 3 出現不一致結論，兩群組的平均 CTGR 與 TCE 

值互有領先，不易判斷代理成本假說成立與否，凸顯有無考慮內生性和

配置效率議題的重要性。 

    [ 此處插入表 6 ] 

 

5.3 假說檢定 

    本小節採用聯立迴歸分析法估計 (22) 與 (23) 兩式，再次檢定代理

成本假說，若此假說成立，效率估計值與 LR 呈反向關係；反之則否。

考量銀行績效可能對LR存在反向因果關係，同時估計 (23) 式，檢定 效

率-風險與特許權價值等兩種假說。前者關心是否越有效率的銀行選擇較

低的 LR，即 LR 與 EFF呈反向關係；反之則支持特許權價值假說。 

    至於效率值方面，不宜採用前小節得到的 CTGR 與 TCE 兩種效率

估計值，因為它們是假設 LR 等於 5% 分群後估計得到，不宜再用這些

效率值與 LR 進行迴歸分析。本研究改用全部樣本，仿照群組邊界估計

模型並考量環境變數具有內生性問題，聯立估計 (13) 與 (A8) 兩式，得

到隨機混合成本邊界 (stochastic common cost frontier) 函數，為節約篇

幅，不列出全部係數估計結果。16 運用這些係數估計值分別計算 TE、

AE 與 EE，這些效率估計值搭配 LR 可以聯立估計 (22) 與 (23) 式，

探討前段的三種假說。使用一般化動差法聯立估計結果置於表 7。  

    [ 此處插入表 7 ]   

 

表中前兩行數字，是聯立估計 EE 與 LR 的結果，第三與第四兩行

數字，是聯立估計 TE 與 LR 的結果，最右邊兩行是聯立估計 AE 與 

LR 的結果。為能聚焦，表中省略控制變數的係數估計結果，這些自變數

                                                       
16 大多數的係數估計值達到至少 10% 顯著水準，兩個配置參數估計值都小於一且達到 

1% 顯著水準；環境變數沿用群組邊界的五個變數，其中 ROA 與 Tier_1 ratio 為內

生變數；聯合檢定 𝛺௩ఎభ 和 𝛺௩ఎమ 同時等於零的虛無假設遭到拒絕，以上結果均與 
5.1.1 小節類似。 
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的係數估計值，都有超過一半以上達到至少 10% 顯著水準。17  

    LR的係數估計值分別等於 0.0870、-0.0492 和 0.1220，皆未達統計

顯著，表示 LR 的增減變動，對 EE、TE 與 AE 沒有顯著影響，均不

支持代理成本假說，呼應前小節的結論，也與 Dawar (2014) 的發現相

同，但與 Berger and Bonaccorsi di Patti (2006) 和 Margaritis and Psillaki 

(2007) 相左。 

    至於效率-風險假說和特許權價值假說，EE 與 AE 的迴歸係數估計

值均為負且達 1% 顯著水準，代表它們的變動對 LR 有負向且顯著之影

響，支持效率-風險假說；惟同表第三列 TE 的迴歸係數值雖然是正值 

(0.0084)，但未達統計顯著；以上結果皆不支持特許權價值假說。Berger 

and Bonaccorsi di Patti (2006) 發現在不同效率值範圍，其對 LR 的影響

方向有所改變，Margaritis and Psillaki (2007, 2010) 發現在不同分量上，

效率值對 LR 的影響方向也會改變，故這些文獻認為效率-風險與特許權

價值兩種假說都有可能成立。 

     

6. 結論 

    本研究從銀行資本品質角度切入，針對 OECD 中 16 國銀行業 2011-

2016 年資料，區分成 SCQ 與 WCQ 兩群組，將環境變數具有內生性問

題納入考量後，利用成本邊界函數估計兩群組技術、配置與經濟效率，

發現配置無效率情況比技術無效率嚴重。基於兩個配置效率參數的係數

估計值都小於一，建議樣本銀行朝向增加固定資產與資金的使用量以及

減少勞動投入量方向調整，可以提高配置效率而節省約四成支出。 

    由於各群組生產邊界不同，群組技術、配置與經濟效率彼此之間無

法比較，必須運用隨機共同成本邊界模型，才能估計並比較這兩群組的

技術缺口比率和總成本效率。根據隨機共同成本邊界模型估計結果，

SCQ 群組平均 CTGR 與 TCE 都高於 WCQ 群組，強資本品質銀行傾

向採用該產業較佳生產技術，其群組成本邊界比較靠近共同成本邊界。

由於 SCQ 群組的經營績效優於 WCQ 群組，故不支持代理成本假說。 

    為凸顯本研究模型同時考慮內生性和配置效率的重要性，另外估計

                                                       
17 控制變數包括失業率、取自然對數的總資產、稅前利潤、產出多樣化指標、產出多樣

化指標的平方項、成本占總資產比率、央行資產占 GDP 比率和流動性資產占總資產

比率等。 
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忽略內生性但考慮配置效率 (模型 2) 以及同時忽略內生性與配置效率 

(模型 3) 等兩種模型。不若模型 1 的結果具有穩健性，這兩模型對於是

否支持代理成本假說出現不一致結果。 

    運用聯立迴歸模型與 GMM 法，檢定代理成本、效率風險和特許權

價值等假說。結果仍不支持代理成本假說；當效率指標為 EE 與 AE 

時，GMM 聯立迴歸模型的係數估計結果，支持效率-風險假說，效率指

標若為 TE，無法判定是否支持效率風險和特許權價值假說。 

過去探討代理成本假說的文獻，大多從單一成本或利潤效率面向切

入，本研究率先利用共同邊界模型並考慮環境變數內生性問題，同時估

計技術效率、配置效率與經濟效率，進而估計成本缺口比率與總成本效

率等多面向指標。一方面補強過去多數文獻，大多忽略配置效率的缺

憾，另一方面可將不同群組銀行採用不同生產技術問題納入考量。之

後，再針對代理成本、效率-風險假說與 特許權價值假說等假說進行檢

定，應能對這些假說的適用性提供深入見解。 

 

附錄 處理內生性問題與配置效率估計 

令 𝒛 代表工具變數向量： 

    𝒛 ൌ ൭
1
𝑿ଵ
𝒘
൱,                                            (A1) 

其中 𝑿ଵ 包含 (15) 式中全部的外生變數 y、W 和 𝒒ଵ，𝒘 代表額外的

工具變數，假設有 𝑘௪ 個且 𝑘௪ ൒ 𝑘ଶ。18 內生變數 𝒒ଶ 的縮減式表為： 

    𝒒ଶ ൌ 𝜫′𝒛 ൅ 𝜼,                                          (A2) 

𝒒ଶ 具有內生性指 Eሺ𝑣|𝒒ଶሻ ് 0 或 Covሺ𝑣,𝜼ሻ ് 0。假設𝜔ଵ與𝝍 ൌ ሺ𝑣 𝜼ሻ′ 

                                                       
18 本研究群組邊界的內生環境變數有兩個，使用的額外工具變數包括勞動價格與產出價

格、這些價格取平方和平方根和彼此間的交乘項、產品多樣化指標與其平方項以及成

本收入比等，共有 14 個。共同邊界的內生環境變數也有兩個，拿掉上述 14 個環境

變數中最後三個，另增通貨膨脹率、人口密度、銀行資產占 GDP 比率、失業率和其

平方項。 
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統計獨立，19 條件於 z之下，令𝝍~Nሺ𝟎,𝜴ሻ，𝜴 ൌ ቈ
𝜎௩ଶ 𝜴𝒗𝜼

𝜴𝜼𝒗 𝜴𝜼𝜼
቉。20 此模型

已被 Kutlu (2010)、Karakaplan and Kutlu (2017) 以及 APS (2016) 等學者

探討過，惟他們皆假設自變數中出現內生性問題，且未考慮環境變數，本

文的內生變數出現在環境變數，而與 APS (2017) 考慮內生與外生環境變

數的情況類似，但他們限定技術無效率項與環境變數之關係具有縮放性質 

(scaling property)。21 

因為 ωଵ 與 𝑣 和 𝜼 統計獨立，下列聯合機率密度函數表為：   

𝑓னభ,௩,ఎሺωଵ, 𝑣,𝜼ሻ ൌ 𝑓னభ
ሺωଵሻ𝑓௩,𝜼ሺ𝑣,𝜼ሻ ൌ 𝑓னభ

ሺωଵሻ𝑓௩|𝜼ሺ𝑣ሻ𝑓𝜼ሺ𝜼ሻ,     (A3) 

則 

    𝑓ఌ,𝜼ሺ𝜀,𝜼ሻ ൌ ׬ 𝑓ఠభ,௩,𝜼ሺ𝜔ଵ, 𝜀 െ 𝜔ଵ,𝜼ሻ
ஶ
ିఊᇲ௤ 𝑑𝜔ଵ ൌ

𝑓𝜼ሺ𝜼ሻ ׬ 𝑓ఠభ
ሺ𝜔ଵሻ𝑓௩|𝜼ሺ𝜀 െ 𝜔ଵ|𝜼ሻ

ஶ
ି𝜸ᇲ𝒒 𝑑𝜔ଵ.                           (A4) 

若隨機向量 𝜼 具有聯合常態分配，即  

    𝑓𝜼ሺ𝜼ሻ ൌ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 ⋅ ห𝜴𝜼𝜼ห
ିభ
మ ⋅ exp ሺെ ଵ

ଶ
𝜼ᇱ𝜴𝜼𝜼

ିଵ𝜼ሻ,               (A5) 

則 𝑣|𝜼 的條件分配為 Nሺ𝜇௖ ,𝜎௖ଶሻ，𝜇௖ ൌ 𝜴௩𝜼𝜴𝜼𝜼
ିଵ𝜼，𝜎௖ଶ ൌ 𝜎௩ଶ െ

𝜴௩𝜼𝜴𝜼𝜼
ିଵ𝜴𝜼௩。(A4) 式的積分結果成為常態分配 Nሺ𝜇௖ ,𝜎௖ଶሻ 與 Nሺ0,𝜎ఠభ

ଶ ሻ 

的卷積 (convolution)。運用變數變換技巧，令𝜀̃ ൌ 𝜀 െ 𝜇௖、𝑣෤ ൌ 𝑣 െ 𝜇௖以

及 𝜔ଵ ൌ 𝑢் െ 𝜸′𝒒，𝜀̃ 條件於 𝜼 的分配是 Nሺ0,𝜎௖ଶሻ 與 𝑵ሺ0,𝜎ఠభ
ଶ ሻ 的卷

積，𝜀̃|𝜼 的機率密度函數為 

 
ଵ

ఙః൬ 𝜸ᇲ𝒒
഑ഘభ

൰
Φሺ𝐵ሻ𝜙ሺఌ

෤

ఙ
ሻ，其中𝜎ଶ ൌ 𝜎ఠభ

ଶ ൅ 𝜎௖ଶ，𝐵 ൌ
𝜸ᇲ𝒒ఙమାఌ෤ఙഘభ

మ

ఙ೎ఙഘభఙ
，𝜙ሺ∙ሻ 與 Φሺ∙ሻ 

分別是標準常態分配的機率密度和累積分配函數。 

    (A4) 式的聯合機率密度函數成為：22 

                                                       

19 本研究稱環境變數具有內生性，指 𝒒 與誤差項 𝑣 相關但與無效率項 𝜔ଵ 不相關，因

為代表廠商的管理能力的無效率項 𝜔ଵ，與廠商無法控制的隨機因素 𝑣 統計獨立的假

設比較合理，這點不同於 APS (2017) 與 Centorrino and Pérez-Urdiales (2023)。 
20 本文實證分析時內生環境變數有兩個，𝜴𝒗𝜼 是 1 ൈ 2 向量，𝜴𝜼𝜼 是 2 ൈ 2 矩陣。 
21 同樣假設技術無效率項與環境變數之關係具有縮放性質，Centorrino and Pérez-

Urdiales (2023) 擴充 APS (2017)，放寬誤差項與基本無效率項的獨立性與基本無效率

項的條件分配是摺疊常態分配 (folded normal distribution)；作者們推導出所需的機率

密度函數，不像 APS (2017) 需借助模擬方法才能進行估計，惟該機率密度函數形式

十分複雜，應用上有相當難度。 
22 為節省篇幅，不列出 (A6) 式的推導過程，有興趣的讀者請參考 APS (2016, 2017)，

惟本研究 (A6) 式的聯合機率密度函數與 APS (2016) 的附錄 (A.4) 式不完全相同，
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    𝑓ఌ,𝜼ሺ𝜀,𝜼ሻ ൌ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 ⋅

ห𝛺𝜼𝜼ห
ିభ
మ exp ቀെ ଵ

ଶ
𝜼ᇱ𝜴𝜼𝜼

ିଵ𝜼ቁ 𝜎ିଵΦ ൤𝜸
ᇲ𝒒

ఙഘభ
൨
ିଵ

Φሾ𝐵ሿ𝜙 ቀఌିఓ೎
ఙ
ቁ,             (A6) 

上式取自然對數後針對樣本 i (=1,…, n) 加總全部樣本，可得出對數概似

函數： 

ln𝐿 ൌ ln𝐿ଵ ൅ ln𝐿ଶ,                                      (A7) 

ln𝐿ଵ ൌ െ௡

ଶ
ln𝜎ଶ െ 𝛴௜ ln ൬Φ ൤𝜸

ᇲ𝒒೔
ఙಡభ

൨൰ ൅ 𝛴௜ lnሺΦሾ𝐵௜ሿሻ െ
ଵ

ଶఙమ
𝛴௜൫ln𝐸௜

௞ െ

𝐹ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ െ 𝜇௖௜ െ 𝜸ᇱ𝒒௜൯
ଶ
,                                  (A8) 

ln𝐿ଶ ൌ െ௡

ଶ
ln൫ห𝜴𝜼𝜼ห൯ െ

ଵ

ଶ
𝛴௜൫𝜼௜

ᇱ𝜴𝜼𝜼
ିଵ𝜼௜൯,                          (A9) 

式中 𝐵௜ ൌ ሼ𝜸ᇱ𝒒௜𝜎ଶ ൅ ൣln𝐸௜
௞ െ 𝐹ሺ𝒚ᇱ,𝑾∗;𝜽ሻ െ 𝜇௖௜ െ 𝜸ᇱ𝒒௜൧𝜎னభ

ଶ ሽ/ሺ𝜎௖𝜎னభ
𝜎ሻ，

𝜇௖௜ ൌ 𝜴௩𝜼𝜴𝜼𝜼
ିଵ𝜼௜，𝜎௖ ൌ 𝜎௩ଶ െ 𝜴௩𝜼𝜴𝜼𝜼

ିଵ𝜴𝜼௩，𝜎ଶ ൌ 𝜎ఠభ
ଶ ൅ 𝜎௖ଶ。 

    在不考慮配置效率的情形下，採用 Kutlu (2010) 與 APS (2016) 建

議的估計方法，針對兩個群組，分別使用最小平方法估計縮減式 (A2)，

等同於極大化 (A9) 式的對數概似函數 ln𝐿ଶ，得到係數估計值 𝜫෡  並用

以計算共變數矩陣 𝜴෡𝜼𝜼 ൌ
ଵ

௡
𝛴௜൫𝒒ଶ௜ െ 𝜫෡′𝒛𝒊൯൫𝒒ଶ௜ െ 𝜫෡′𝒛𝒊൯

ᇱ
；第二步使用最大

概似法極大化 (A8) 式的 ln𝐿ଵ，估計得到各群組的參數值，包括 𝜽、

𝝀、𝜸、𝜎ఠభ
ଶ 、𝜎௖ଶ 以及 𝜴𝒗𝜼 等。23 共同成本邊界函數的估計過程，類似

群組邊界，留待 3.4 小節討論。 

    欲同時探討配置效率議題，只需將前段估計步驟稍加修改，就是第

二步擴充為聯立估計 ln𝐿ଵ 與 (13) 式的份額方程式，必須藉由份額方程

式幫助估計額外的配置參數 𝜆。本研究將定義三種要素投入，三種要素

份額的總和等於一，故聯立估計時只能放入其中任意兩條份額方程式，

並假設它們的誤差項 𝑢௝ 為二變量常態分配。為簡化估計模型，假設 𝑢௝ 

與 (15) 式成本邊界函數的組合誤差 𝜀 不相關。如此，只需在 (A8) 式

中加入二變量常態分配的對數概似函數即可。 
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表 1. 各變數敘述統計量 

變數名稱 平均值 標準差 

總成本 (E)* 3.6355       12.9142 

勞動 (𝑥ଵ)* 231.5008   1107.4475 

固定資產(𝑥ଶ)* 1.5384     6.2890 

資金 (𝑥ଷ)* 177.3446      857.9233 

勞動價格 (𝑊ଵ)  0.0101      0.0131 

固定資產價格 (𝑊ଶሻ 19.6956    292.3524 

資金價格 (𝑊ଷ) 0.0124      0.0177 

投資 (𝑦ଵ)* 90.3934    508.6308 

放款 (𝑦ଶ)* 119.0657     480.6700 

非利息收入 (𝑦ଷ)* 1.8789   8.2546 

   

群組邊界環境變數   

資產報酬率 (ROA)         0.0036   0.0103 

產品多樣化指標 (divy)         0.5511    0.2506 

產品多樣化指標平方 (divyଶ)         0.3665    0.2700 

核心資本比率 (Tier_1 ratio) 0.1080  0.1107 

成本收入比率 (cost_income)  0.7092        0.2525 

共同邊界環境變數   

淨利差 (NIM)   0.0187  0.0136 

放款占總資產比率 (loan_ta)  0.5868 0.2125 

通貨膨脹率 (inf_rate) 0.9137   1.1033 

人口密度 (pop_den)+ 205.7072  124.2965 

銀行資產占 GDP 比率 (bank_ass)  260.0384 450.4255 

   

樣本數 3,108  

註：此處所有金額變數皆為名目值，即未經過基期為 2015 年的 GDP 平減指數 (GDP 

deflator) 調整成實質變數，迴歸分析時才會調整。 

   *：衡量單位是十億美元。 

  +：衡量單位是人 / 每平方公里。 
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表 2. 根據 LR = 4% 區分 SCQ 與 WCQ 兩群樣本各變數敘述統計量 

                 SCQ                          WCQ 

變數名稱 平均值 標準差 平均值 標準差 

E* 3.61316       13.3067 3.8525       8.1844 

𝑥ଵ* 232.3140     1155.7354 223.5994     406.6624 

𝑥ଶ* 1.5766        6.5687 1.1671       2.1145 

𝑥ଷ* 178.9654 897.3638 161.5941     251.9886 

𝑊ଵ  0.0106 0.0135 0.0049      0.0062 

𝑊ଶ  17.7376 279.7068 38.7227 394.8138 

𝑊ଷ  0.0122 0.0172 0.0138    0.0223 

𝑦ଵ*  89.8097  528.4963 96.0651      242.3613 

𝑦ଶ*  118.8017    501.1180 121.6308     190.1348 

𝑦ଷ*  1.9216       8.6032 1.4642   3.3005 

群組邊界環境變數    

ROA  0.0038    0.0105 0.0009      0.0071 

divy   0.5479        0.2528 0.5823       0.2268 

divyଶ    0.3640  0.2701 0.3904       0.2682 

Tier_1 ratio 0.1105        0.1106 0.0835       0.1091 

cost_income 0.7045        0.2515 0.7541       0.2591 

共同邊界環境變

數 
 

 
 
 

NIM  0.0194     0.0140 0.0120      0.0054 

loan_ta 0.5930        0.2071 0.5257   0.2510 

inf_rate 0.9100        1.0980 0.9490       1.1556 

pop_den 200.9018      123.0284 252.4022     127.0712 

bank_ass 260.2840    451.4688 257.6515    440.9161 

     

樣本數 2818  290  

註：此處所有金額變數皆為名目值，即未經過基期為 2015 年的 GDP 平減指數 (GDP    

deflator) 調整成實質變數，迴歸分析時才會調整。 

    *：衡量單位是十億美元。 

    +：衡量單位是人 / 每平方公里。 
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表 3. 根據 LR = 5% 區分 SCQ 與 WCQ 兩群樣本各變數敘述統計量 

                 SCQ                          WCQ 

變數名稱 平均值 標準差 平均值 標準差 

E* 3.1675       13.4835 5.3286       10.4372 

𝑥ଵ* 213.4606   1221.8127 296.7726     507.8985 

𝑥ଶ* 1.4196        6.8316 1.9680       3.6857 

𝑥ଷ* 168.4789      955.1539 209.4217   311.9265 

𝑊ଵ  0.0115  0.0142 0.0048 0.0054 

𝑊ଶ  19.2230 300.6351 21.4055 260.3914 

𝑊ଷ  0.0126 0.0178 0.0117  0.0174 

𝑦ଵ*  80.8748 555.2892 124.8330     278.8799 

𝑦ଶ*  108.2163 528.8286 158.3203     230.9310 

𝑦ଷ*  1.7523   8.9079 2.3371   5.2304 

群組邊界環境變數    

ROA  0.0041       0.0110 0.0015   0.0065 

divy   0.5404        0.2593 0.5898       0.2122 

divyଶ    0.3592    0.2741 0.3928       0.2531 

Tier_1 ratio 0.1154  0.1078 0.0813  0.1168 

cost_income 0.6996        0.2606 0.7439    0.2177 

共同邊界環境變

數 
 

 
 
 

NIM  0.0203  0.0148 0.0128   0.0049 

loan_ta 0.5956        0.2109 0.5550       0.2153 

inf_rate 0.9055        1.0912 0.9432       1.1466 

pop_den 190.9774      120.1364 259.0016     124.5993 

bank_ass 262.0014      456.7926 252.9360     426.8471 

     

樣本數 2,435  673  

註：此處所有金額變數皆為名目值，即未經過基期為 2015 年的 GDP 平減指數 (GDP 

deflator) 調整成實質變數，迴歸分析時才會調整。 

    *：衡量單位是十億美元。 

    +：衡量單位是人 / 每平方公里。 
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表 4. 根據 LR = 5% 區分 SCQ 與 WCQ 兩群組的成本邊界係數估計結果 

                                        

 SCQ WCQ 

自變數 係數估計值 估計標準誤 係數估計值 估計標準誤 

截距 2.0565*** 0.1712 1.1033**    0.4392 

lnrw2 0.0611***   0.0080 0.0086  0.0104 

lnrw3 0.6712***   0.0390 0.9218*** 0.1503 

lnry1 0.4307*** 0.0535  0.2743*  0.1476 

lnry2 0.3170*** 0.0655  -0.0343  0.1658 

lnry3 0.2809*** 0.0498 0.4769*** 0.1545 

lnrw22  0.0069*** 0.0005  0.0018  0.0027 

lnrw32  0.1669*** 0.0071  0.1323*** 0.0131 

lnry12  0.0869*** 0.0133 0.1863***   0.0447 

lnry22  0.2643*** 0.0247  0.3920*** 0.0407 

lnry32  0.0846*** 0.0103  0.0797*** 0.0299 

lnrw2*lnrw3  -0.0181*** 0.0016  -0.0024 0.0036 

lnrw2* lnry1  0.0048***  0.0012 -.8039E-04  0.0004 

lnrw2* lnry2  -0.0081***  0.0015 -0.0005  0.0008 

lnrw2* lnry3  0.0088*** 0.0012  0.0009  0.0014 

lnrw3*lnry1  0.0010 0.0076 0.0342  0.0237 

lnrw3*lnry2 -0.0258*** 0.0086 -0.0585*** 0.0213 

lnrw3*lnry3  0.0099  0.0061 -0.0125     0.0216 

lnry1*lnry2  -0.1098***  0.0163 -0.1905*** 0.0295 

lnry1*lnry3 0.0482***  0.0086 -0.0401  0.0312 

lnry2*lnry3 -0.1418*** 0.0113 -0.0810** 0.0331 

t  0.0610  0.0476 0.1960*** 0.0934 

t2  0.0051  0.0085  -0.0346* 0.0180 

t* lnrw2 0.0045*** 0.0010 -1.294ൈ10-5 0.0002 

t* lnrw3 0.0139** 0.0057  -0.0118 0.0097 

t* lnry1 0.0132  0.0101 -0.0081 0.0213 

t* lnry2  -0.0270** 0.0111  -0.0034  0.0182 

t* lnry3 0.0174** 0.0081 0.0099 0.0178 

𝜆ଶ  0.0352*** 0.0075 0.0011  0.0020 

𝜆ଷ  0.3911*** 0.0692 0.1305    0.1240 

𝛺௩ఎభ  -0.0013*** 7.085ൈ10-5 7.741ൈ10-5  6.311ൈ10-5 

𝛺௩ఎమ  3.8874***     0.1594 0.2480*** 0.0780 

𝜎ఠభ
  8.272ൈ10-5*** 2.347ൈ10-7  0.6247*** 0.0617 

𝜎௖  0.5885*** 0.0106 0.3652*** 0.0221 
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𝜎ଶ  0.4753*** 0.0067 0.4585***   0.0115 

𝜎ଷ  0.1538*** 0.0030 0.2002***   0.0099 

𝜌ଶଷ  -0.1713*** 0.0474 -0.3731*** 0.0551 

     

群組邊界環境變

數 
 

 
 

 

ROA  13.6162*** 2.4607 24.6023   18.9474 

divy    0.3629*      0.1991 3.0975*** 0.7691 

divyଶ     0.0707 0.1809 -2.8752*** 0.6916 

Tier_1 ratio  -0.8392***   0.1577 -45.6902*** 11.6348 

cost_income  0.3075*** 0.0647 0.7607*** 0.2726 

     

對數概似函數值 570.006  258.833  

樣本數 2,435  673  

註：1. ***, ** 與 * 分別代表達到 1%, 5% 以及 10% 顯著水準。 

    2. 𝛺௩ఎభ 與 𝛺௩ఎమ 就是正文中向量 𝜴௩𝜼 的兩個元素。 

3. 𝜎ଶ、𝜎ଷ 與 𝜌ଶଷ 分別是固定資產與資金等兩條要素份額方程式的標準差與相關係 

數。  

 

表 5. 隨機共同成本邊界係數估計結果 (LR = 5%) 

自變數 係數估計值 
估計標

準誤 

   

截距 1.9953***  0.1473 lnry1*lnry3 0.0382*** 0.0061 

lnrw2 0.0399* 0.0243 lnry2*lnry3 -0.0445***  0.0083 

lnrw3 0.6678*** 0.0431 t 0.0440      0.0371 

lnry1 0.0997*** 0.0372 t2 0.0042  0.0076 

lnry2 0.5178*** 0.0501 t* lnrw2 -0.0018  0.0032 

lnry3  0.1621*** 0.0391 t* lnrw3 0.0015 0.0054 

lnrw22 -0.0239*** 0.0033 t* lnry1 0.0097  0.0066 

lnrw32 0.0794*** 0.0064 t* lnry2 -0.0212*** 0.0074 

lnry12 0.0437***    0.0094 t* lnry3 0.0058 0.0054 

lnry2**2 0.1689***    0.0164 𝛺௩ఎభ   5.793ൈ10-4*** 5.060ൈ10-5 

lnry32 0.0033 0.0074 𝛺௩ఎమ  0.0104***  0.0006 

lnrw2*lnrw3 0.0172***    0.0039 𝜎ఠభ
  0.7737*** 0.0251 

lnrw2* lnry1 0.0198*** 0.0042 𝜎௖  0.2775*** 0.0076 

lnrw2* lnry2 0.0371*** 0.0046    

lnrw2* lnry3 -0.0257*** 0.0034 共同邊界環

境變數 
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lnrw3*lnry1 0.0082  0.0090 inf_rate -0.1890*** 0.0272 

lnrw3*lnry2 -0.0341*** 0.0097 pop_den  0.0059*** 0.0002 

lnrw3*lnry3 0.0228*** 0.0073 bank_ass 0.0005*** 0.0001 

lnry1*lnry2 -0.0916*** 0.0105 NIM -45.1086***    4.3695 

   loan_ta -1.1753*** 0.1666 

對數概似函數

值 
-2232.15 

    

樣本數 3,108     

註：1. ***, ** 與 * 分別代表達到 1%, 5% 以及 10% 顯著水準。 

    2. 𝛺௩ఎభ 與 𝛺௩ఎమ 就是正文中向量 𝛺௩ఎ 的兩個元素。 

3. 𝜎ଶ、𝜎ଷ 與 𝜌ଶଷ 分別是固定資產與資金等兩條要素份額方程式的標準差與相關係

數。 

 

 

表 6. 各種效率平均值 (LR = 5%) 

   

同時考慮內生

性與配置效率 

(模型 1) 

SCQ WCQ SCQ WCQ 

 平均值 (標

準差) 

平均值 (標

準差) 

平均值 (標

準差) 

平均值 (標

準差) 

TE 0.6812       

(0.1166) 

0.7738      

(0.0190) 

  

AE 0.5766       

(0.1136) 

0.4209       

(0.1791) 

  

EE 0.3968       

(0.1182) 

0.3259       

(0.1398) 

  

CTGR 0.7776       

(0.1027) 

0.7206       

(0.1557) 

  

TCE= EE* 

CTGR 

0.3120       

(0.1077) 

0.2432       

(0.1297) 

  

     

忽略內生性但

考慮配置效率

(模型 2) 

  同時忽略內

生性與配置

效率(模型 

3) 

 

TE 0.7850      

(0.0598) 

0.6306       

(0.3586) 

0.6858       

(0.1864) 

0.1337      

(0.0754) 
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AE 0.4985       

(0.1276) 

0.4764       

(0.1724) 

  

EE 0.3917       

(0.1064) 

0.3159       

(0.2358) 

  

CTGR 0.4284       

(0.1174) 

0.4324       

(0.1453) 

0.5625       

(0.1054) 

0.5849      

(0.1149) 

TCE= EE* 

CTGR 

0.1647      

(0.0549) 

0.1457       

(0.1253) 

0.3871       

(0.1325) 

0.0792      

(0.0508) 

     

樣本數 2,435 673 2,435 673 

 

 

表 7.  一般化動差法估計結果 (同時考慮內生性與配置效率) 

                                      

 EE LR TE LR AE LR 

 係數估

計值 

(標準

誤) 

係數估計值 (標

準誤) 

係數估計值 

(標準誤) 

係數估

計值 

(標準

誤) 

係數估

計值 

(標準

誤) 

係數估計值 (標

準誤) 

LR 0.0870   

(0.1002) 

 -0.0492       

(0.0322) 

 0.1220   

(0.1001) 

 

EE  -0.0153***       

(0.0059) 

    

TE    0.0084  

(0.0149) 

  

AE      -0.0162***       

(0.0059) 

樣

本

數 

3,108 3,108 3,108 3,108 3,108 3,108 

註：各迴歸方程式中控制變數的係數估計結果省略。 
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Abstract 

    The leverage ratio (LR) is identified as the ratio of equity to total assets. We 

classify the sample banks, compiled from 16 OECD countries between 2011 and 

2016, into two groups, i.e., strong-capital quality (SCQ) banks and weak-capital 

quality (WCQ) banks. We estimate both groups’ cost frontiers that take allocative 

inefficiency (AI) and endogenous environmental variables into account. AIs of 

the sample banks are found to be more serious than technical inefficiencies. To 

improve their AIs, we suggest that they increase the uses of both inputs of fixed 

assets and funds, in addition to decrease the use of labor. This saves about 40% 

expenditure for the banks. The group of SCQ outperform WCQ in terms of 

measures of cost technology gap ratio (CTGR) and total cost efficiency (TCE). 

Using simultaneous regression model and the generalized method of moments 

to test the hypotheses of agency cost, efficiency-risk, and franchise-value, we 

reject the first hypothesis, but accept the second hypothesis, under the case of 

EE and AE. Both agency cost and franchise-value hypotheses are failed to be 

identified in terms of the TE measure. 

 


