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摘要 

近來政府認為臺灣的銀行業競爭力不夠跟銀行過多有關，因此在政策上，希望

藉由提高銀行集中度來降低市場競爭度，進而增加它們的競爭力。本文目的是以

1996-2005 年臺灣銀行業的風險為研究對象，探討銀行集中度對銀行風險的影響。本

文銀行風險強調的是以證券市場資料衡量的總風險、系統風險及非系統風險，並且

在估計方法上，強調固定效果的兩階段最小平方法。主要實證結果發現，提高銀行

集中度有助銀行的總風險及非系統風險的降低，以及銀行集中度對銀行總風險造成

影響原因主要來自於非系統風險，而不是來自系統風險。  

關鍵字：銀行集中度、市場結構、銀行風險  

ABSTRACT 

In recent year, the Taiwan government has concluded that the rather low 
competitiveness of Taiwan’s banking industry is due to overbanking. To enhance the 
competitiveness in the banking industry, the government has aimed to lessen the market 
competition by increasing bank concentration. This paper presents an empirical study on 
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the impact of bank concentration on bank risk in Taiwan from 1996 to 2005, and uses the 
equity market data to measure bank risks, which include total risk, systematic risk, and 
unsystematic risk. It also applies the fixed effects two-stage least squares technique for 
estimation. The results show that bank concentration is negatively correlated with both 
total risk and unsystematic risk. Furthermore, the negative correlation between bank 
concentration and total risk is due to unsystematic risk rather than systematic risk. 

Keywords: Bank Concentration, Market Structure, Bank Risk 

 

壹、前言 

近來政府認為臺灣的銀行業競爭力不夠跟銀行過多（overbanking）、銀行過度

競爭有關，因此，在政策上希望金融機構能夠進行整併以降低市場競爭度。在 2000
年，政府陸續公佈「銀行法修正案」及「金融機構合併法」；並在 2001 年通過「金

融控股法」；緊接著，在 2004 年推行「第二次金融改革」，在這政策中強調 2005
年底公股金融機構减半（12 家減為 6 家）、三家金融機構市佔率逾 10%及 2006 年

底金控減半（14 家減為 7 家）；在 2008 年推動「第三次金融改革」，強調尊重市場

機制的金融機構整合。這些政策的目的無不是希望藉由金融機構的同業購併及跨業

購併，提高金融機構的集中度，降低市場競爭度，進而增加它們的競爭力。我們要

問的是：提高金融機構的集中度是否會對臺灣的金融機構競爭力有所幫助嗎？這議

題對臺灣的金融主管機關是很重要的課題。本文的目的為以 1996-2005 年臺灣銀行

業的風險為研究對象，探討銀行集中度對銀行風險的影響。  

過 去 探 討 銀 行 集 中 度 對 銀 行 風 險 影 響 的 理 論 一 直 存 有 爭 議 （ Beck, 
Demirguc-Kunt, & Levine, 2006）。支持提高銀行集中度會降低銀行風險的理由有以

下幾個：第一、當銀行集中度愈高時，銀行市場獨佔力（market power）愈高，銀行

獲利因而也愈高。當銀行獲利愈高時，銀行愈可降低不可預期的衝擊，並且接受風

險較高的放款及投資計畫誘因也愈低，因此銀行風險也就愈低。1 第二、在銀行集中

度較高的環境下，由於銀行數量較少，政府監督管理比較容易，銀行風險也就較低。

支持提高銀行集中度會提高銀行風險的理由有以下幾個：第一、Boyd and De Nicolo 
（2005）指出，當銀行集中度愈高時，銀行市場獨佔力愈高，銀行對廠商放款利率

也愈高，這提高廠商經營風險，銀行風險也因此提高。第二、政府常有銀行太重要
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以致不能倒（too important to fail）的觀念，因此，間接地提高銀行接受高風險活動

的誘因，進而造成銀行風險提高。2 

過去探討銀行集中度對銀行風險影響的實證文獻也沒有一致的結論。支持提高

銀行集中度會降低銀行風險的實證文獻有：Beck et al.（2006）分析 1980-1997 年跨

國資料，他們的銀行風險變數以銀行系統危機來衡量，銀行系統危機定義為某國某

年若銀行逾放比率大於 10%、或政府拯救銀行系統危機支出佔 GDP 大於 2%、或有

大規模的國際性銀行系統危機或政府有採用緊急措施（如放假或存款凍結等）來協

助度過銀行系統危機，他們的實證結果發現，銀行集中度愈高的國家發生銀行系統

危機的可能性愈低。Chang, Guerra, Lima and Tabak（2008）研究 2000-2005 年巴西

國家的銀行集中行為，銀行風險變數以銀行信用風險-銀行逾放比率-來衡量，實證結

果發現銀行集中度與銀行風險呈負相關。支持提高銀行集中度會提高銀行風險的實

證文獻有：De Nicolo, Bartholomew, Zaman and Zephirin（2004）以跨國資料為研究

對象，銀行風險變數以銀行系統風險來衡量，他們定義銀行系統風險為某國在樣本

期內最大資產的前五家銀行平均倒閉風險（Z-score），實證結果發現不論 1993-2000
年或 1997-2000 年銀行集中度愈高的國家，銀行系統風險也愈高。Yeyati and Micco
（2007）以 1990 年代拉丁美洲的銀行為研究對象，銀行風險變數以銀行倒閉風險

（Z-score）來衡量，他們發現銀行集中度並沒有顯著影響銀行風險。3 

在過去這些探討銀行集中度的實證文獻上，他們的做法都以常用的銀行集中度

變數-赫氏指數（Herfindahl-Hirschmani Index，HHI）或集中比率（CRn）-為外生變

數，迴歸檢定其對銀行風險的影響。本文也採用相同方法來探討銀行集中是否會降

低台灣銀行業的風險。相對過去實證文獻，本文不同的是，强調近來臺灣銀行業市

場結構趨向集中的改變經驗。自 2000 年後臺灣銀行業陸續發生購併，這使得本國銀

行家數從 2000 年最高的 53 家，下滑到 2005 年 46 家。4 臺灣銀行業市場結構趨向集

中的改變經驗是檢定銀行集中度對銀行風險影響的理想實驗場所。  

然而，過去這些實證文獻最主要的差異在於使用不同的銀行風險變數。有些實

證 文 獻 的 銀 行 風 險 變 數 強 調 的 是 會 造 成 整 體 銀 行 受 影 響 的 銀 行 系 統 風 險 ， 如 De 
Nicolo et al.（2004）及 Beck et al.（2006）；有些實證文獻的銀行風險變數強調的是

銀行信用風險，如 Chang et al.（2008）；有些實證文獻的銀行風險變數強調的是銀

行倒閉風險，如 Yeyati and Micco （2007）。前者實證文獻的銀行系統風險為總體

資料（macro-level）；後者實證文獻的銀行信用風險及銀行倒閉風險皆為個體資料

（bank-level）。這些實證文獻的銀行風險變數都以會計資料（accounting data）來衡

量。  
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為了充分探討銀行集中度對不同的銀行風險的影響，本文不僅考慮過去這些以

會計資料所衡量的銀行風險變數（包括銀行信用風險及銀行倒閉風險），另外也考

慮以證券市場資料（market data）所衡量的銀行風險變數（包括總風險、非系統風險

及系統風險）。本研究强調以證券市場資料所衡量的銀行風險變數，強調這些變數

的理由有以下幾點：第一、相對於會計資料，以證券市場資料所衡量的銀行風險變

數比較能正確地反映銀行風險。這是因為銀行管理者比較容易透過會計技巧美化銀

行財務績效。第二、會計資料所衡量的銀行風險變數只能反映當期銀行所呈現的風

險；證券市場資料所衡量的銀行風險變數不僅反映投資者對當期銀行所呈現的風

險，也能反映投資者對未來預期表現所呈現的風險。第三、相對於總體資料的銀行

系統風險變數，本文的銀行系統風險變數強調以證券市場資料來衡量，透過證券市

場資料所求得的銀行系統風險變數為個體資料；使用個體資料的銀行系統風險變數

的好處為，可提供銀行系統風險更富豐的資訊及更多的變異（variability）。  

在估計模型之計量方法上，本研究主要採用固定效果的長期追蹤模型（ fixed 
effects model） 估 計 ， 另 外 也 強 調 固 定 效 果 的 兩 階 段 最 小 平 方 法 （ Fixed Effects 
Two-stage Least Squares，FE2SLS）（Baltagi, 2005）。強調後者計量方法理由有二：

第一、為了解決廠商間個別差異（ individual heterogeneity）的特性。在過去探討銀

行集中度對銀行風險影響的實證文獻中，有些實證文獻採用斷面資料（cross-section 
data）或共同長期追蹤資料（pooled panel data）的估計方法；但是這些實證文獻都

忽略廠商間個別差異的特性，這會造成估計結果產生偏誤。5 第二、為了解決自變數

可能有內生化（endogeneity）的問題。雖然有些實證文獻採用固定效果的長期追蹤

模型來解決廠商間個別差異的特性，不過，Beck et al.（2006）指出銀行集中度變數

可能有內生化的問題；也就是銀行風險可能影響銀行集中度變數，若採固定效果的

長期追蹤模型會導致估計結果產生不一致性。6 本研究的計量方法先採用固定效果的

長期追蹤模型估計，接著再採用 FE2SLS 估計。希望透過這種方法來檢定估計結果

是否受內生化問題影響，也同時反映估計結果是否具穩健性（robust）。  

過去實證文獻並沒有發現探討銀行集中度對臺灣銀行業風險影響的議題，但有

一些實證文獻在探討造成銀行集中度對臺灣銀行業獲利性產生影響的背後真正原

因。例如：馬泰成（2005）發現結構行為表現（structure-conduct-performance）假說

可解釋 1994-2002 年臺灣上市上櫃銀行獲利下跌的原因；換言之，造成銀行集中度

對銀行獲利性產生影響的背後真正原因跟銀行市場獨佔力有關。林文昌、賴怡洵與

陳家彬（2005）發現 1995-2001 年臺灣銀行業支持效率結構（efficient-structure）假

說；換言之，造成銀行集中度對銀行獲利性產生影響的背後真正原因跟銀行的經營

效率有關。  
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本文架構如下：第二節說明實證模型，第三節說明資料來源及描述，第四節報

告實證結果，第五節為結論。  

貳、實證模型 

本節分為二小節，第一小節說明銀行集中度對銀行風險影響的模型設定，第二

小節說明該模型的計量方法。  

一、模型設定  

本文主要採用固定效果的長期追蹤模型來探討銀行集中度對銀行風險的影響。

估計模型設定如下：  

         itiititit FαCRs νμαα ++′++= 10 , ti,∀                                 (1) 

its 為第 t 年第 i 家銀行風險變數。 itCR 為第 t 年第 i 家銀行面對的銀行集中度變

數。 itF 為第 t 年第 i 家銀行本身的財務特性變數，此變數為一組向數的控制變數。 iμ
及 itv 分別表示第 t 年第 i 家個別廠商風險差異效果及誤差項。以下說明應變數及自變

數的定義，以及各估計係數的預期符號和經濟意義。  

(一) 應變數的定義  

銀行風險變數（ its ）包括會計資料所衡量的銀行風險變數及證券市場資料所衡

量的銀行風險變數。在會計資料方面，銀行風險變數包括銀行信用風險（NETCB）

及銀行倒閉風險（Z-score）。在證券市場資料方面，銀行風險變數包括總風險（Total 
Risk，TS）、非系統風險（Unsystematic Risk，NS）及系統風險（Systematic Risk，

SS）。以下依序說明之。  

1. 銀行信用風險  

銀行信用風險（NETCB）反映銀行貸款償還的不確定性，以銀行的逾期放款比

率來衡量。銀行的逾期放款比率定義為逾期放款佔放款比率（%），其中，逾期放

款表示到期 3 個月以上未還之放款。當銀行的逾期放款比率愈高時，銀行信用風險

愈高。  
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2. 銀行倒閉風險  

銀行倒閉風險（insolvency risk）採用由 Boyd, Graham, and Hewitt（1993）所推

導的 Z-score 來表示。7Z-score 反映銀行倒閉-銀行損失（ π− ）超過於銀行資本（E）

-的機率，可表示如下：  

         ∫=−≤=−≤ −
∞−
K drrFKrPEP )()()(π                               (2) 

(2)式中， r 表示銀行的資產報酬率（ ROAAr == /π ）， K 表示銀行的資本佔資

產 比 率 （ AEK /= ） ， 其 中 ， A 為 銀 行 的 資 產 。 使 用 契 比 歇 夫 不 等 式 （ chebishev 
inequality），(2)式可進一步表示如下：  

22
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(3)式中， z 表示銀行的 Z-score，表示如下： 

ROA
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r

r AEKz
σ

μ
σ

μ /+
=

+
=                                       (4) 

(4)式中， ROAμ 及 ROAσ 分別表示銀行資產報酬率（ ROAr = ）的機率分配之母體平均數

及標準差。由(3)及(4)式可知，當 Z-score 愈高時，表示銀行發生倒閉的可能性愈低，

因此，Z-score 愈高，銀行倒閉風險愈低。 

對第 t 年第 i 家銀行而言，(4)式的 Z-score 估計式可表示如下：  

itROA

ititROA
it

AE
scoreZ

σ
μ

ˆ
)/ˆ( +

=−                                 (5) 

itscoreZ − 表示為第 t 年第 i 家銀行的倒閉風險估計值。
itROAμ̂ 為第 t 年第 i 家銀行

的資產報酬率之樣本平均數。
itROAσ̂ 為第 t 年第 i 家銀行的資產報酬率之樣本標準差。

以季資料的資產報酬率為第 t 年第 i 家銀行的資產報酬率樣本，求得第 t 年第 i 家銀行

的
itROAμ̂ 及

itROAσ̂ 。 itAE / 為第 t 年第 i 家銀行的資本佔資產比率，以季資料求得平均資

本佔資產比率來代表。 

3. 總風險、非系統風險及系統風險  

在衡量總風險（TS）方面，本文運用月資料的銀行股價報酬率求得第 t 年第 i
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家銀行的股價報酬率標準差（ itσ ）。在衡量非系統風險（NS）及系統風險（SS）方

面，本研究透過三因子模型（three-factor model）來求得。  

根據資本資產定價理論（CAPM），銀行的股價報酬率只受單一共同風險要素-市
場的股價報酬率-影響，這估計模型-一因子模型-設定如下： 

ismsis eRR ++= 10 λλ  , si,∀                                           (6) 

isR 為銀行的股價報酬率。 msR 為加權股價指數報酬率，反映市場的股價報酬率。

本研究的估計模型採用三因子模型；也就是(6)式另加入其他兩個會影響銀行股價報

酬率的共同風險要素-匯率變動率及無風險利率變動率。過去探討與銀行風險相關的

實證文獻大多另考慮這二個風險要素，例如：Chamberlain, Howe, and Popper（1997）、

Martin（2000）、Patro, Wald, and Wu（2002）、Hahm（2004）及 Elyasiani and Mansur
（2005）。另考慮這兩個共同風險要素的理由為：第一、自從 1980 年代以來，金融

自由化成為大多數國家主要的金融政策，這造成利率及匯率價格波動幅度增大。第

二、由於銀行主要業務為存款及放款，利率價格變動會對銀行的利潤產生影響，進

而反映在銀行的股價報酬上。第三、若銀行有國外資產或負債，匯率價格變動會影

響銀行的利潤及股價報酬；若銀行無國外資產或負債，匯率價格變動也會間接地透

過非金融業的公司表現來影響銀行利潤及股價報酬。例如，當匯率價格變動時，非

金融業的公司可能發生倒閉或利潤下滑，這間接地降低銀行放款品質，進而影響銀

行的利潤及股價報酬。因此，基於這些理由，本研究也相同於過去探討與銀行風險

相關的實證文獻一樣，另考慮這兩個共同風險要素。8 三因子模型設定如下：  

isIsfsmsis eRRRR ++++= 3210 λλλλ  , si,∀                               (7) 

isR 為第 s 月第 i 家銀行的股價報酬率。 msR 為第 s 月加權股價指數報酬率。 fsR 為

第 s 月的新臺幣對美元匯率變動率， IsR 為第 s 月的 1-30 天期的商業本票次級市場利

率變動率（ 11)( −−−= sssIs qqqR ），其中， q 為 1-30 天期的商業本票次級市場利率；這

反映無風險利率變動率。 ise 表示第 s 月第 i 家銀行的誤差項。  

銀行非系統風險（NS）又稱銀行特有風險，反映個別銀行的特殊事件（如銀行

的高階主管突然離職或罷工等）所造成的風險，以(7)式誤差項的標準差（
ieσ ）來衡

量。銀行系統風險（SS）反映為會對整體銀行造成影響的風險，如利率變動、外匯

變動或經濟衰退等。銀行系統風險以為銀行總風險的平方減去非系統風險的平方，
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再開根號（ 22

ieiSS σσ −= ）來衡量。9 本研究以月資料為樣本並採用 OLS 方法估計(7)
式，可分別求得第 t 年第 i 家銀行的非系統風險及系統風險。透過這方法可使得這兩

風險變數（NS 及 SS）形成以年資料型態來表示的長期追蹤資料，再把這長期追蹤

資料代入(1)式可求得各估計係數的估計值。10 

(二) 銀行集中度與銀行風險  

相同於過去探討與銀行集中度相關的實證文獻，本文銀行集中度變數( itCR )也採

用赫氏指數（HHI）及集中比率（CRn）來衡量。赫氏指數反映的是整體銀行在市場

上集中的現象；集中比率反映的是相對最大的 n 家銀行在市場上集中的現象。變數

定義如下：  

∑=
k

i
itit MSHHI 2  

∑=
n

i
itit MSCRn  

n 為在市場上最大的前 n 家銀行，過去探討與銀行集中度相關的實證文獻大多以

最大的前三家銀行來衡量，本文亦是如此。k 為市場上所有銀行家數，本文以本國銀

行全部家數來衡量，共 53 家。 itMS 為第 t 年第 i 家銀行的市場佔有率。在計算 CRn
時，MS 以百分比率（%）來衡量；但在計算 HHI 時，MS 去除百分比率。過去實證

文獻一般以資產市場佔有率或存款市場佔有率來衡量 MS，本文兩者都包括，因此本

文銀行集中度變數共為四種，分別為赫氏資產指數（HHIa）、赫氏存款指數（HHId）、

資產集中比率（CRa3）及存款集中比率（CRd3）。這些指標值愈高表示銀行集中度

愈高。  

至於銀行集中度對銀行風險（包括銀行信用風險、銀行倒閉風險、總風險、非

系統風險及銀行系統風險）影響方向上，如過去的理論顯示，提高銀行集中度會降

低或提高這些銀行風險。支持提高銀行集中度會降低或提高這些銀行風險的理由已

在前言說明過，不再謷述。總之， 1α 的預期符號為未定。  

(三) 銀行本身的財務特性變數與銀行風險  

銀行本身的財務特性變數（ itF ）包括銀行資產規模、資本佔資產比率、流動比

率及銀行營收成長率變數，這些變數資料型態皆以年資料型態來表示，以下依序說

明之。銀行資產規模（SIZE）變數以取對數後的銀行資產來表示。當銀行資產規模

愈大時，銀行愈能適應環境變動的衝擊，並且管理風險的人才及設備愈充足，銀行
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風險也愈低，故銀行資產規模估計係數的預期符號為負。資本佔資產比率（EQ）愈

高，銀行愈可防範風險性資產有重大損失時導致銀行週轉不靈的狀況發生，銀行風

險因而愈低，因此，銀行資本佔資產比率估計係數的預期符號負。這裏資本的定義

為資產減負債的淨值。流動比率（LQ）為流動資產佔流動負債比率。當銀行流動比

率愈高時，由於資產變現性提高，銀行安全性也提高，銀行風險因而愈低。所以流

動比率估計係數的預期符號為負。Herring and Vankudre（1987）指出，未來成長機

會較低的銀行，為了提高銀行報酬，較有可能從事高風險的活動，因此銀行風險也

較高。以銀行營收成長率（GO）來衡量銀行的未來成長機會；銀行營收成長率為當

期營業收入淨額減前期營業收入淨額，再除以前期營業收入淨額。GO 值愈高，表示

銀行未來成長機會愈高。故銀行營收成長率的預期符號為負。  

二、估計模型之計量方法  

除了採用固定效果的長期追蹤模型估計(1)式外，本文也強調採用固定效果的兩

階段最小平方法（FE2SLS）。以下說明 FE2SLS 的估計方法；為方便說明，本文把

(1)式改寫為下式：  

itiititit FαCRs νμαα ++′++= 10 = itiit v++ μδZ , ti,∀                        (8) 

下標的 i 表示第 i 家廠商，i=1,2,….N。下標的 t 表示第 t 年，t=1,2….T。 itCR 表

示銀行集中度變數，同時也是內生變數。 itF 為 K×1 的外生變數向量。 [ ]ititit FCR ′= ,,1Z
為 1×（K+2）的向量。 ),,( 10 ′′= αααδ 為（K+2）×1 的向量。令 [ ]ititit F, F ′= 2X 為 1×（K+1）

的向量， itF2 為對應 itCR 的工具變數；本文設定為扣除當期銀行集中度變數後所有其

他樣本期的銀行集中度變數之平均值（ itAVCR ）。 iμ 表示個別廠商風險差異效果。

把(8)式進一步簡化為下式：  

        vμδs μ ++= ZZ                                                  (9) 

[ ]FCRNT ′= ,,Z τ 為 NT×（K+2）的矩陣，其中 )1,....1,1( ′=NTτ 為 NT×1 的向量。令

[ ]F,F ′= 2X 為 NT×（K+1）的矩陣。 TNμ τ⊗= IZ 表示為 NT×N 的廠商虛擬變數矩陣，

其中 NI 表示 N×N 的單位矩陣， )1,....1,1( ′=Tτ 為 T×1 的向量，符號 ⊗代表寇雷克乘積

（ kronecker product） 。 為 了 移 除 廠 商 風 險 差 異 效 果 （ μμZ ） ， 把 (9)式 乘 上 矩 陣

PIQ −= NT ， Q 表示為每一家廠商的樣本觀察值偏離其樣本期間內的平均值之大小。
11

TN JIP ⊗= 為每一家廠商的樣本觀察值在樣本期間內的平均值。12 TTT JJ = ， TJ 為

T×T 的矩陣，其中每個元素皆為一。透過這方法，(9)式可轉換成為下式：  
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        vδs QQZQ 11 +=                                                  (10) 

由於 0QQZ NT == τμ ，廠商風險差異效果被移除（ 0QZ =μμ ），且在(9)式的 Z 變

成 [ ]FCR ′= ,Z1 為 NT×（K+1）的矩陣，δ 變成 ),( 11 ′′= ααδ 為（K+1）×1 的向量。令 ss Q~ =

及 11 QZZ~ = ，並以 QXX~ = 為 NT×（K+1）的工具變數矩陣，執行 2SLS 估計上式可得

估計係數( 1

~δ )如下：  

         s~PZ~)Z~PZ~(~
X~1

1
1X~11 ′= −δ                                              (11) 

估計係數( 1δ
~

)的變異數可表示如下： 

   1
1X~1

2
v1 )Z~PZ~(σ)δ~Var( −=                                            (12) 

在 (11)及 (12)式中的 X~P 表示為每一家銀行的工具變數觀察值在樣本期間內的平

均值，而其中一元素可表示為 T1 2.2 ∑= =
T
t ii FF 。  

參、資料來源及描述 

銀行資料為不平衡的長期追蹤資料（unbalanced panel data）。13 樣本期間為 1996
到 2005 年，樣本包括樣本期間內所有本國上市上櫃的銀行及公開發行銀行，總共有

53 本國銀行。14 除了證券市場資料所衡量的銀行風險變數外，其他所有變數的資料

皆來自臺灣經濟新報社的「上市上櫃公司財務資料庫」及「公開發行公司財務資料

庫」。在證券市場資料所衡量的銀行風險變數中，股價報酬率及加權股價指數報酬

率的資料皆來自臺灣經濟新報社的「TEJ 股價模組」。新臺幣對美元匯率及 1-30 天

期的商業本票次級市場利率的資料皆來自臺灣經濟新報社的「總體經濟資料庫」。  

表 1 報告迴歸變數每年平均值以及在樣本期內的平均值和標準差。在銀行風險

變數方面，發現以下三點現象：第一、相對銀行倒閉風險（Z-Score），銀行信用風

險（NETCB）與總風險（TS）、非系統風險（NS）及系統風險（SS）在樣本期內變

動趨勢較相近。NETCB 與 TS、NS 及 SS 在 1997 年後呈現上漲趨勢，NETCB、TS
及 SS 分別在 2001 年達最高；NS 在 2000 年達最高。接著，NETCB、TS 及 SS 與

NS 分別在 2001 年與 2002 年後大致呈下滑走勢。第二、NETCB、TS 及 NS 在 2005
年為樣本期內的最低點。第三、銀行倒閉風險（Z-Score）在樣本期內互有漲跌，銀

行倒閉風險最高的前二年分別在 1997 年及 2002 年。  
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在銀行集中度變數方面，赫氏資產指數（HHIa）、赫氏存款指數（HHId）、資

產集中比率（CRa3）及存款集中比率（CRd3）皆在 1996 年為最高，以後逐漸下滑，

並且皆在 2005 年達最低。這結果反映著銀行集中度呈現下滑的趨勢，造成下滑的可

能原因可分以下二點說明：第一、舊銀行成立早，市場佔有率遠大於新銀行，但隨

著新銀行的競爭，使得舊銀行市場佔有率呈現下滑趨勢，新舊銀行間的市場大小不

均度因而降低，進而導致銀行集中度下滑。第二、本國銀行在 2000 年後陸續發生購

併，銀行家數從 2000 年的 53 家降到 2005 年的 46 家，本國銀行集中度在 2000 年以

後應有上升趨勢但卻呈現下滑趨勢。造成此現象的原因跟本國銀行在這段期間的購

併並非大銀行與大銀行間的購併有關，因此，這些購併後的銀行市場佔有率並沒有

較大幅增加。同時，未從事購併的銀行則透過擴大資產規模來提高本身的市場佔有

率，因此，這造成銀行間的市場大小不均度沒有增加反而下滑，進而導致銀行集中

度下跌。  

在銀行本身財務特性變數方面，銀行資產規模（SIZE）大致呈現逐年增加，這

反映本國銀行規模愈來愈大。資本佔資產比率（EQ）自 1998 年後逐年下滑，到 2003
年達最低；然而，在 2004 年之後有回升趨勢。1998-2003 年 EQ 變化可能反映銀行

管理者對風險愛好度逐年提高，希望藉著降低資本佔資產比率以提高銀行獲利。流

動比率（LQ）在樣本期間互有漲跌。銀行營收成長率（GO）在 2000-2004 年為樣本

期間內相對較低點；其中，在 2001-2003 的 GO 皆為負的。另外，銀行營收成長率（GO）

在 2005 年有回升的現象。  

表 2 報告各變數間的相關係數。主要發現有以下幾個：第一、銀行信用風險變

數與證券市場資料所衡量的銀行風險變數-包括總風險、非系統風險及銀行系統風險

變數-彼此間在 1%顯著水準下有顯著的正相關。第二、總風險、非系統風險及銀行

系統風險變數間在 1%顯著水準下有顯著正相關。第三、四個銀行集中度變數彼此間

在 1%顯著水準下有顯著正相關。此外，銀行集中度變數與其他自變數間的相關係數

絕對值沒有高過於常規門檻值 0.8 或 0.9，表示銀行集中度變數與其他自變數間沒有

共線性的問題（Hill, Griffiths, & Judge, 2001）。第四、銀行本身財務特性變數之間

的相關係數絕對值也沒有高過於常規門檻值 0.8 或 0.9，故銀行本身財務特性變數間

也沒有共線性的問題。  

以下的迴歸分析可更深入的討論銀行集中度對銀行風險的影響。  
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肆、實證結果  

本節分成兩小節，第一小節為探討銀行集中度對銀行風險影響的估計結果，第二

小節為說明穩健性檢定的估計結果。 

一、銀行集中度與銀行風險  

表 3 及表 4 報告採用固定效果的長期追蹤模型來估計(1)式的估計結果。表 3 報

告當銀行風險變數以會計資料來衡量時的估計結果；表 4 報告當銀行風險變數以證

券市場資料來衡量時的估計結果。在表 3 中，模型 1 到 4 的應變數為銀行信用風險

（NETCB）-以逾期放款比率來衡量；模型 5 到 8 的應變數為銀行倒閉風險（Z-score）

-以 Z-score 來衡量。模型 1 到 4 及模型 5 到 8 的銀行集中度變數皆分別為赫氏資產

指數（HHIa）、赫氏存款指數（HHId）、資產集中比率（CRa3）及存款集中比率（CRd3）。

在表 4 中，模型 1 到 4、模型 5 到 8 及模型 9 到 12 的應變數分別為總風險（TS）、

非系統風險（NS）及系統風險（SS）。不論模型 1 到 4、模型 5 到 8 或模型 9 到 12，

銀行集中度變數皆分別放入 HHIa、HHId、CRa3 及 CRd3。在表 3 及表 4 中，各模型

皆控制銀行本身財務特性變數，並且皆省略報告常數項，以及最後都報告樣本數及

判定係數（ 2R ）。  

在表 3 銀行本身財務特性變數的估計結果方面，當銀行風險變數為銀行信用風

險（NETCB）時，顯著的估計係數分別為資產規模（SIZE）、資本佔資產比率（EQ）

及營收成長率（GO）。這參個估計係數相當穩健；資產規模、資本佔資產比率及營

收成長率估計係數分別在四個模型中皆顯著為負。顯著的資產規模估計係數顯示，

銀行資產規模愈大，銀行適應衝擊能力愈好，以及銀行管理風險人才及設備愈充足，

因此信用風險也就愈低。顯著的資本佔資產比率估計係數顯示，資本佔資產率愈高，

銀行愈可防範銀行發生擠兌的危機，銀行信用風險因而愈低。顯著的營收成長率估

計係數反映，營收成長率較高的銀行，從事高風險活動的誘因較低，故銀行信用風

險較低。當銀行風險變數為倒閉風險（Z-score）時，流動比率（LQ）及營收成長率

（GO）估計係數在四個模型皆分別顯著為正。這反映流動比率及營收成長率是銀行

倒閉風險的重要決定因素。同時，也反映銀行流動比率愈高，銀行資產變現性愈高，

銀行倒閉風險也就愈低，以及銀行營收成長率愈高，銀行倒閉風險愈低。  

在 表 3 銀 行 集 中 度 變 數 的 估 計 結 果 方 面 ， 銀 行 集 中 度 - 包 括 赫 氏 資 產 指 數

（HHIa）、赫氏存款指數（HHId）、資產集中比率（CRa3）及存款集中比率（CRd3）

-估計係數在應變數為銀行信用風險（NETCB）下的四個模型皆顯著為負；銀行集中  



 
表 1  各變數的平均值及標準差 

年度 銀行信用

風險

(NETCB) 

銀行倒閉

風險

(Z-Score) 

總風險

(TS) 
非系統風

險 
(NS) 

系統風險

(SS) 
赫氏資產

指數

(HHIa)

赫氏存款

指數

(HHId)

資產集中

比率

(CRa3)
% 

存款集

中比率 
(CRd3) 

% 

資產規模

(SIZE)
資本佔

資產比

率(EQ)
% 

流動比

率(LQ)
% 

營收成長率

(GO) 
% 

1996 年 4.51 59.70 11.63 5.94 9.81 539.03 623.91 30.14 33.61 25.90 11.89 525 13.06 

1997 年 4.01 34.40 7.33 5.85 4.02 476.50 549.72 27.53 31.03 26.02 9.91 503 13.71 

1998 年 4.46 67.48 8.48 5.89 5.76 472.88 515.57 27.01 29.55 26.08 11.46 795 23.94 

1999 年 5.59 63.49 11.43 7.78 8.08 470.24 503.37 26.83 28.90 26.21 10.36 643 16.01 

2000 年 6.54 71.29 17.27 12.47 11.76 455.14 491.21 26.39 27.93 26.19 9.54 546 4.33 

2001 年 9.43 66.66 17.87 11.42 13.41 454.65 490.68 26.30 28.03 26.23 8.47 674 -1.84 

2002 年 8.75 36.59 15.17 11.56 9.53 455.22 484.56 26.14 27.65 26.24 7.53 681 -18.17 

2003 年 6.35 48.14 16.42 9.51 13.07 463.90 486.20 25.88 27.29 26.31 5.58 607 -9.96 

2004 年 3.71 54.73 12.49 8.60 8.85 451.00 479.56 25.07 26.79 26.47 8.19 689 5.17 

2005 年 2.94 55.22 6.44 4.49 4.42 444.98 469.27 23.83 25.44 26.62 7.83 513 16.36 

1996-2005
年平均值 
(標準差) 

5.80 
(7.04) 

55.23 
(77.66) 

12.58  
(5.97) 

8.49   
(4.53)

8.91   
(4.68)

468.35
(25.49)

509.41
(43.80)

26.51 
(1.56)

28.62 
(2.21) 

26.23 
(1.03)

9.05 
(12.86)

619 
(741) 

5.61 
(32.36)

註：資產規模值為取過自然對數。括號內的值為標準差。 
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表 2  各變數間的相關係數 

各變數 銀行信

用風險
(NETCB) 

銀行倒

閉風險
(Z-Score) 

總風險

(TS) 
非系統

風險 
(NS) 

系統風

險(SS)
赫氏資

產指數

(HHIa)

赫氏存

款指數

(HHId)

資產集

中比率

(CRa3) 
% 

存款集

中比率

(CRd3)
% 

資產規

模(SIZE)
資本佔

資產比

率(EQ)
% 

流動比

率(LQ)
% 

營收成

長率 
(GO) 

% 
銀行信用風(NETCB) 1.000             

銀行倒閉風(Z-Score) -0.053 1.000            

總風險(TS) 0.573*** -0.024 1.000           

非系統風險(NS) 0.580*** -0.061 0.908*** 1.000          

系統風險(SS) 0.460*** 0.023 0.918*** 0.673*** 1.000         

赫氏資產指數(HHIa) -0.061 0.009 -0.176*** -0.282*** -0.069 1.000        

赫氏存款指數(HHId) -0.069 -0.001 -0.221*** -0.295*** -0.137** 0.971*** 1.000       

資產集中比率(CRa3) 0.021 0.011 -0.076 -0.158*** -0.008 0.924*** 0.934*** 1.000      

存款集中比率(CRd3) -0.028 0.002 -0.204*** -0.258*** -0.141** 0.924*** 0.967*** 0.978*** 1.000     

資產規模(SIZE) -0.296*** -0.055 -0.157*** -0.203*** -0.083 -0.143*** -0.153*** -0.177*** -0.174*** 1.000    

資本佔資產比率(EQ) -0.361*** 0.144*** -0.100* -0.183*** -0.017 0.090** 0.098** 0.099** 0.106** -0.230*** 1.000   

流動比率(LQ) 0.155*** 0.203*** 0.173*** 0.184*** 0.134** 0.047 0.066 0.058 0.072 -0.146** 0.059 1.000  

營收成長率(GO) -0.291*** 0.364*** -0.348*** -0.289*** -0.339*** 0.062 0.070 0.050 0.078* -0.120* 0.136*** 0.183*** 1.000

註：*表示在 10%的水準下顯著；** 表示在 5%的水準下顯著；***表示在 1%的水準下顯著。

540 
商

管
科

技
季

刊
第

十
卷
 

第
三
期

民
國
九
十
八
年



劉景中：銀行集中度與臺灣銀行業風險之關聯性研究：以證券市場資料評估 541 
 
 

表 3  銀行集中度與銀行風險之迴歸結果-會計資料 

銀行信用風險(NETCB) 銀行倒閉風險(Z-Score) 
自變數 

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8 

赫氏資產指數(HHIa) -0.06*** 
(0.01)

   0.02 
(0.18)

   

赫氏存款指數(HHId)  -0.04*** 
(0.007) 

   -0.03 
(0.11) 

  

資產集中比率(CRa3)   -0.48**

(0.21)
   5.24* 

(3.08) 
 

存款集中比率(CRd3)    -0.56***

(0.15)
   1.23 

(2.24) 
資產規模(SIZE) -6.67*** 

(0.95)
-7.06*** 
(0.99) 

-5.54***

(1.06)
-6.59***

(1.06)
-7.58

(14.54)
-11.65 
(15.07) 

9.60 
(15.69) 

-2.73 
(15.83) 

資本佔資產比率(EQ) -0.29*** 
(0.03)

-0.28*** 
(0.03) 

-0.29***

(0.03)
-0.29***

(0.03)
0.51 

(0.51)
0.54 

(0.51) 
0.41 

(0.51) 
0.48 

(0.51) 
流動比率(LQ) 0.0004

(0.0005) 
0.0003 

(0.0005) 
0.0005

(0.0005)
0.0004

(0.0005)
0.02***

(0.007)
0.02** 

(0.007) 
0.02*** 
(0.007) 

0.02*** 
(0.007) 

營收成長率(GO) -0.04*** 
(0.01)

-0.04*** 
(0.01) 

-0.05***

(0.01)
-0.04***

(0.01)
0.75***

(0.12)
0.76*** 
(0.12) 

0.74*** 
(0.12) 

0.74*** 
(0.12) 

樣本數 437 437 437 437 427 427 427 427 

判定係數( 2R ) 0.28 0.25 0.25 0.27 0.17 0.17 0.18 0.17 
註：1.此表報告當銀行風險變數以會計資料來衡量時(1)式的估計結果，此表採用固定效果的長期追蹤模

型估計，且省略報告常數項。 
2.*表示在 10%的水準下顯著；** 表示在 5%的水準下顯著；***表示在 1%的水準下顯著。 
3.括號內的值為標準差。 

 

度估計係數則在應變數為銀行倒閉風險（Z-score）下的四個模型多不顯著為正。這

結果反映提高銀行集中度會降低銀行信用風險，但不會降低銀行倒閉風險。雖然銀

行集中度對銀行信用風險有顯著為負的影響，但這些銀行集中度變數對銀行信用風

險的影響幅度並不大；每增加這些銀行集中度變數一個標準差大致減少銀行信用風

險變數（NETCB）樣本標準差的 25%以下。如表 1 所見，每當增加赫氏資產指數

（HHIa）、赫氏存款指數（HHId）、資產集中比率（CRa3）及存款集中比率（CRd3）

一個樣本標準差（25、44、1.56 及 2.21），它們對銀行信用風險（NETCB）的影響

幅度分別為-1.5(= 25×-0.06）、-1.76（= 44×-0.04）、-0.75（= 1.56×-0.48）及-1.24
（= 2.21×0.56），這些值的大小分別約為 NETCB 樣本標準差（7.04）的 21%（= 
1.5/7.04）、25%（= 1.76/7.04）、11%（= 0.75/7.04）及 18%（=1.24/7.04）。  

至於以證券市場資料衡量的銀行風險-包括總風險（TS）、非系統風險（NS）及
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系統風險（SS）-之估計結果方面，根據表 4 顯示，在四個銀行本身財務估計係數中，

顯著的估計係數為資產規模（SIZE）、資本佔資產比率（EQ）及營收成長率（GO）。

資產規模（SIZE）估計係數在應變數為總風險（TS）及非系統風險（NS）下的四個

模型大多顯著為負；當應變數為系統風險（SS）時，資產規模估計係數在四個模型

中有二個模型顯著為負。因此，整體而言，這結果仍支持提高銀行資產規模有助於

降低這些以證券市場資料衡量的銀行風險（TS、NS 及 SS）。資本佔資產比率（EQ）

及營收成長率（GO）估計結果相當穩健；資本佔資產比率（EQ）及營收成長率（GO）

估計係數在十二個模型皆顯著為負。銀行資本佔資產比率及營收成長率愈高，銀行

總風險（TS）、非系統風險（NS）及系統風險（SS）愈低。  

在表 4 銀行集中度變數的估計結果方面，不論應變數為銀行總風險（TS），或

是非系統風險（NS），銀行集中度估計係數在大多數的模型皆顯著為負；當應變數

為系統風險（SS）時，銀行集中度估計係數在四個模型皆不顯著。這結果反映提高

銀行集中度會降低銀行的總風險（TS）及非系統風險（NS），但不會影響銀行系統

風險（SS）。由於銀行的總風險（TS）是由非系統風險（NS）及系統風險（SS）組

成的，因此，提高銀行集中度會降低銀行的總風險的主要來源來自非系統風險，而

不是來自系統風險。  

至於這些顯著銀行集中度變數對總風險（TS）及非系統風險（NS）的影響幅度

方面，以對非系統風險（NS）的影響幅度最大，其次為對總風險（TS）的影響幅度。

除此之外，這些銀行集中度變數對銀行風險（TS 及 NS）的影響幅度，皆大於對銀

行信用風險（NETCB）的影響幅度。以下說明這些銀行集中度變數對銀行風險（TS
及 NS）的影響幅度：每增加 HHIa、HHId、CRa3 及 CRd3 一個樣本標準差（25、44、

1.56 及 2.21），它們對 NS 的影響幅度大約分別為 NS 樣本標準差（4.53）的 39%
（=1.75/4.53）、49%（= 2.2/4.53）、17%（=0.76/4.53）及 42%（= 1.88/4.53）。每

增加 HHIa、HHId 及 CRd3 一個樣本標準差（25、44 及 2.21)，它們對 TS 的影響幅度

大約分別為 TS 樣本標準差（5.97）的 17%（= 1/5.97）、29%（= 1.76/5.97）及 29%
（= 1.72/5.97）。  

綜合言之，銀行集中度的估計結果有以下二個結論：第一、提高銀行集中度有

助於銀行信用風險的降低，但對銀行倒閉風險沒有影響。造成前者估計結果的可能

原因為，當銀行集中度愈高時，銀行市場獨佔力愈高，銀行獲利也愈高；因銀行獲

利提高，銀行篩選放款的意願也提高，因此，銀行發生逾期放款的可能性降低，銀

行信用風險也降低。造成後者估計結果的可能原因為，提高銀行集中度會降低銀行

發生倒閉的可能性之正面效果-銀行愈能降低不可預期的衝擊、篩選放款意願愈高或  



 
表 4 銀行集中度與銀行風險之迴歸結果-證券市場資料 

總風險(TS) 非系統風險(NS)  系統風險(SS) 
自變數 

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8  模型9 模型10 模型11 模型12

赫氏資產指數(HHIa) -0.04** 
(0.02) 

   -0.07***

(0.01)
    

 
0.005
(0.02)

   

赫氏存款指數(HHId)  -0.04*** 
(0.01) 

   -0.05***

(0.01)
    -0.01 

(0.01) 
  

資產集中比率(CRa3)   0.07 
(0.36) 

   -0.49*

(0.27)
    0.45 

(0.30) 
 

存款集中比率(CRd3)    -0.78***

(0.26) 
   -0.85*** 

(0.19) 
    -0.36 

(0.22) 
資產規模(SIZE) -5.21** 

(2.09) 
-7.59*** 
(2.22) 

-1.72 
(2.28) 

-7.45***

(2.34) 
-6.35***

(1.50)
-7.62***

(1.60)
-3.21*

(1.70)
-6.78 
(1.72) 

 
 

-1.40 
(1.77)

-3.64* 
(1.90) 

0.38 
(1.91) 

-4.30**

(1.99) 
資本佔資產比率(EQ) -0.52*** 

(0.11) 
-0.49*** 
(0.11) 

-0.55***

(0.11) 
-0.48***

(0.11) 
-0.42***

(0.08)
-0.40***

(0.08)
-0.44***

(0.08)
-0.39*** 
(0.08) 

 
 

-0.30***

(0.09)
-0.28***

(0.09) 
-0.32***

(0.10) 
-0.27***

(0.10) 
流動比率(LQ) -0.0005 

(0.0007) 
-0.0006 
(0.0007) 

-0.0005
(0.0007)

-0.0006
(0.0007)

-0.0003
(0.0005)

-0.0003
(0.0005)

-0.0003
(0.0005)

-0.0004 
(0.0005) 

 
 

-0.0004
(0.0006)

-0.0004
(0.0006)

-0.0004
(0.0006)

-0.0005
(0.0006)

營收成長率(GO) -0.12*** 
(0.02) 

-0.11*** 
(0.02) 

-0.13***

(0.02) 
-0.11***

(0.02) 
-0.07***

(0.01)
-0.06***

(0.01)
-0.08***

(0.01)
-0.07*** 
(0.01) 

 
 

-0.09***

(0.02)
-0.09***

(0.02) 
-0.10***

(0.02) 
-0.09***

(0.02) 
樣本數 279 279 279 279 279 279 279 279  279 279 279 279 

判定係數( 2R ) 0.27 0.29 0.25 0.28 0.32 0.34 0.26 0.30  0.18 0.18 0.19 0.19 

註：1. 此表報告當銀行風險變數以證券市場資料來衡量時(1)式的估計結果，此表採用固定效果的長期追蹤模型估計，且省略報告常數項。 
2. *表示在 10%的水準下顯著；** 表示在 5%的水準下顯著；***表示在 1%的水準下顯著。 
3. 括號內的值為標準差。
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政府愈容易監督-與提高銀行集中度會提高銀行發生倒閉的可能性之負面效果-銀行

放款利率愈高或政府愈有銀行不能倒的觀念-相互抵消，進而造成銀行集中度並沒有

顯著影響銀行倒閉風險。前者會降低銀行信用風險的估計結果與 Chang et al.（2008）

相同；後者不會對銀行倒閉風險造成影響的估計結果與 Yeyati and Micco（2007）相

同。  

第二、愈高的銀行集中度對降低銀行的總風險及非系統風險愈有幫助，但對銀

行系統風險沒有影響，此外，銀行集中度對銀行總風險造成影響的原因主要來自於

非系統風險，而不是來自系統風險。造成會降低銀行非系統風險之可能原因為，當

銀行集中度愈高時，市場上的投資人會認為，銀行獲利會愈高，銀行處理未預期衝

擊的能力會愈好，以及由於在市場上的銀行會較少，政府監督管理會較容易，這些

都對降低個別銀行的非系統風險 -如個別銀行的高階主管突然離職或罷工等所造成

的風險-是有幫助的。造成不會對銀行系統風險產生影響的可能原因為，市場投資人

認為，提高銀行集中度對整體銀行風險之正面效果-銀行愈能降低不可預期的衝擊、

篩選放款意願愈高或政府愈容易監督 -與提高銀行集中度對整體銀行風險之負面效

果-銀行放款利率愈高或政府愈有銀行不能倒的觀念-相互抵消，進而造成銀行集中度

對銀行系統風險不會造成影響。過去實證文獻發現銀行集中度會對銀行系統風險產

生正面（Beck et al., 2006）及負面（De Nicolo et al., 2004）的影響；本文卻發現銀

行集中度未必會對銀行系統風險造成影響，造成這結果的原因跟本文強調以證券市

場資料來衡量銀行系統風險有關，此銀行系統風險為個體資料。  

根據這些估計結果對政府的金融政策意涵為，近來政府鼓勵銀行購併以提高銀

行集中度的政策是正確的，這將有助於降低銀行的信用風險、總風險及非系統風險。

根據表 1 顯示，自 1996-2005 年臺灣銀行業集中度的逐年下滑確提高了這些銀行風

險。另外，值得一提的是，愈高的銀行資產規模、資本佔資產比率及營收成長率，

銀行的信用風險、總風險、非系統風險及系統風險愈低。因此，自 1996 年到 2005
年臺灣銀行業資產規模平均每年增加的現象，以及自 2004 年後資本佔資產比率及自

2005 年後營收成長率的回升現象，都將對降低這些銀行風險有正面幫助。  

二、其他穩健性檢定（Robustness Test）   

為了更進一步探討銀行集中度的估計結果是否具有穩健性，本文進行二種不同

的穩健性檢定。第一種為設定(1)式中的銀行集中度變數為內生變數。第二種以市場

上最大的前四或五家銀行的資產集中比率及存款集中比率來衡量另一銀行集中比率

變數。  
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(一) 考慮銀行集中度變數為內生變數的影響  

由於銀行集中度變數有可能為內生變數，為了解決這問題，本文採用固定效果

的兩階段最小平方法（FE2SLS）。我們把(1)式中的銀行集中度變數（ itCR ）設定為

內生變數，並以扣除當期銀行集中度變數後所有其他樣本期的銀行集中度變數之平

均值（ itAVCR ）當作 itCR 所對應之工具變數。15 表 5 報告當銀行集中度變數考慮為內

生變數時的估計結果。為了節省篇幅，表 5 只報告銀行集中度變數的估計結果，其

他變數的估計結果不列出。整體而言，表 5 的估計結果和表 3 及表 4 的估計結果大

致相同；不論顯著的數量、顯著水準及方向，銀行集中度變數的估計結果皆相同於

表 3 及表 4。  

(二) 不同銀行集中比率變數的影響  

在衡量銀行集中比率（CRn）變數上，過去實證文獻大多採用市場上最大前三

家銀行來衡量，但有些實證文獻採用在市場上最大前四或五家銀行來衡量。因此，

本文除了考慮在市場上最大前三家銀行的資產集中比率（CRa3）及存款集中比率

（CRd3）外，也如過去實證文獻採用在市場上最大前四家銀行的資產集中比率（CRa4）

和存款集中比率（CRd4），以及在市場上最大前五家銀行的資產集中比率（CRa5）

和存款集中比率（CRd5）。表 6 報告當銀行集中度變數為這些銀行集中比率變數時

(1)式的估計結果，為了節省篇幅，只報告這些集中比率變數的估計結果。根據表 6
發現，不論採用 CRa4、CRd4、CRa5 或 CRd5，這些銀行集中比率估計結果大致皆跟

表 3 及表 4 的 CRa3 及 CRd3 估計結果相同。  

伍、結論 

自從 2000 年後，政府陸續通過「銀行法修正案」、「金融機構合併法」及「金

融控股法」，以及在 2004 年推行「第二次金融改革」；這些政策都是希望提高金融

機構的集中度來降低市場競爭度，進而增加它們的競爭力。本文目的是以 1996-2005
年臺灣銀行業的風險為研究對象，探討銀行集中度對銀行風險的影響。在銀行風險

變數，本研究不僅考慮過去實證文獻以會計資料所衡量的銀行風險變數(包括銀行信

用風險及銀行倒閉風險)，另外也強調以證券市場資料所衡量的銀行風險變數(包括總

風險、系統風險及非系統風險)。為了解決銀行集中度變數可能有內生化的問題，本

文在估計方法上強調固定效果的兩階段最小平方法。此外，本文也考慮不同的銀行

集中度變數來檢定估計結果是否具穩健性。實證結果發現，銀行集中度愈高，以會 
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表 5  銀行集中度與銀行風險之迴歸結果-考慮銀行集中度變數為內生變數 
應變數(會計資料) 應變數(證券市場資料) 

自變數 銀行信用風險

(NETCB) 
銀行倒閉風險

(Z-Score) 
總風險 

(TS) 
非系統風險

(NS) 
系統風險 

(SS) 
赫氏資產指數(HHIa) -0.06*** 

(0.01) 
0.02 

(0.18) 
-0.04** 
(0.02) 

-0.07*** 
(0.01) 

0.005 
(0.02) 

赫氏存款指數(HHId) -0.04*** 
(0.007) 

-0.03 
(0.11) 

-0.04*** 
(0.01) 

-0.05*** 
(0.01) 

-0.01 
(0.01) 

資產集中比率(CRa3) -0.48** 
(0.21) 

5.24* 
(3.08) 

0.07 
(0.36) 

-0.49* 
(0.27) 

0.45 
(0.30) 

存款集中比率(CRd3) -0.56*** 
(0.15) 

1.23 
(2.24) 

-0.78*** 
(0.26) 

-0.85*** 
(0.19) 

-0.36 
(0.22) 

註：1. 此表報告當銀行集中度變數為內生變數時(1)式的估計結果，此表採用固定效果的兩階

段最小平方法（FE2SLS）估計，且省略報告常數項。 
2. *表示在 10%的水準下顯著；** 表示在 5%的水準下顯著；***表示在 1%的水準下顯

著。 
3. 括號內的值為標準差。 

 
表 6  銀行集中度與銀行風險之迴歸結果-考慮其他的集中比率變數（CRn）  

應變數(會計資料) 應變數(證券市場資料) 
自變數 銀行信用風

險(NETCB) 
銀行倒閉風

險(Z-Score)
總風險 

(TS) 
非系統風險 

(NS) 
系統風險 

(SS) 
前 四 大 銀 行 的 資 產 集 中 比

率(CRa4) 
-0.53*** 
(0.19) 

4.21 
(2.81) 

-0.14 
(0.32) 

-0.59** 
(0.24) 

0.27 
(0.27) 

前 五 大 銀 行 的 資 產 集 中 比

率(CRa5) 
-0.48*** 
(0.18) 

3.90 
(2.60) 

-0.07 
(0.30) 

-0.54** 
(0.22) 

0.32 
(0.25) 

前 四 大 銀 行 的 存 款 集 中 比

率(CRd4) 
-0.52*** 
(0.13) 

1.08 
(1.96) 

-0.66*** 
(0.23) 

-0.73*** 
(0.17) 

-0.30 
(0.19) 

前 五 大 銀 行 的 存 款 集 中 比

率(CRd5) 
-0.46*** 
(0.12) 

1.22 
(1.77) 

-0.51** 
(0.20) 

-0.61*** 
(0.15) 

-0.19 
(0.17) 

註：1. 此表報告當銀行集中變數分別為 CRa4、CRd4、CRa5 及 CRd5 時(1)式的估計結果，此

表只報告銀行集中比率的估計結果。 
2. *表示在 10%的水準下顯著。** 表示在 5%的水準下顯著。***表示在 1%的水準下顯

著。 
3. 括號內的值為標準差。 
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計資料衡量的銀行信用風險愈低，以及以證券市場資料衡量的銀行總風險及非系統

風險也愈低。  

既然提高銀行集中度有助於這些銀行風險的降低，本文有以下幾個政策建議。

第一、政府可藉由提高銀行資產透明度、提供購併銀行財務協助、或是提供更多的

稅賦誘因的方式，以提高銀行購併的意願，進而增加銀行集中度。第二、雖然近來

銀行間購併行為增加，但銀行集中度反而下跌，造成的原因之一跟這些銀行間的購

併不是大銀行與大銀行間的購併有關。因此，建議政府可以鼓勵大銀行間的購併，

這將使銀行集中度快速提升。未來研究方向可朝銀行集中度是否有助於廠商及消費

者融資著手。  

註釋 

1. Cetorelli（2001）也指出相同的概念；當銀行集中度愈高時，市場競爭度愈低，銀

行對放款進行篩選的意願愈高，所以放款品質愈佳，銀行風險也愈低。 

2. 過去探討銀行集中度對銀行風險影響的實證文獻大致上以 Beck et al.（2006）所描

述的理論為基礎。 

3. 過去實證文獻比較多在探討銀行集中度對銀行獲利或淨邊際收入的影響，或是造成

這些影響的背後真正原因為何，例如：Berger（1995）、Goldberg and Rai（1996）、

Demirguc-Kunt and Huizinga（1999）、Pilloff and Rhoades（2002）、Demirguc-Kunt, 
Laeven and Levine（2004）及 Park and Weber（2006）。另外，有一些實證文獻探討

金融自由化後銀行風險的變化，例如，Keeley（1990）發現在 1980 年代美國政府解

除跨州分行設立限制後，美國銀行風險提高。Jayaratne and Strahan（1998）則發現

1980 年代美國分行設立自由化後銀行風險卻降低。 

4. 在 2001 年台新銀行購併大安銀行，在 2003 年中信銀行託購併萬通銀行及世華銀行

購併國泰銀行，在 2005 年富邦銀行購併台北銀行、聯邦銀行購併中興銀行、陽信銀

行購併高新銀行及誠泰銀行購併新光銀行。 

5. De Nicolo et al.（2004）針對橫斷面資料採用 OLS 估計。Beck et al.（2006）針對共

同長期追蹤資料採用 logit 模型估計。 

6. Yeyati and Micco（2007）採用固定效果的長期追蹤模型估計。Beck et al.（2006）並
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沒有明確解決內生化問題，他們採用銀行集中度變數在樣本期初期的資料來降低此

問題。 

7. 過去曾採用 Z-score 來衡量銀行倒閉風險的實證文獻有很多，例如：De Nicolo
（2000）、De Nicolo et al.（2004）、Konishi and Yasuda（2004）、Esho, Kofman and Sharpe 
（2005）、Striroh and Rumble（2006）、Iannotta, Nocera and Sironi（2007）及 Yeyati and 
Micco（2007）。另外，銀行倒閉風險反映銀行風險的範圍大於銀行信用風險，銀行

倒閉的原因不僅可能會受到銀行信用風險影響，也可能會受到其他風險影響，如利

率風險、流動風險等。 

8. 本文採用的三因子模型強調的共同風險要素為：市場的股價報酬率、匯率變動率及

無風險利率變動率；Fama and French（1992, 1993）的三因子模型強調的共同風險要

素為：市場的股價報酬率、資產規模溢酬因子（SMB）及淨值佔市值比益酬因子

（HML）。過去採用 Fama and French（1992, 1993）三因子模型的實證文獻大多以非

金融業的公司為研究對象；以銀行業為研究對象的實證文獻比較多考慮本文的三因

子模型中的變數。造成原因為，Fama and French（1992）指出針對非金融業的公司

而言，高桿槓的公司可能反映公司有財務危機，但由於銀行主要為存放產業，故有

高度的財務桿槓，當銀行有財務桿槓較高時，銀行並不表示有較高的財務危機。因

此，Fama and French（1992）認為他們的三因子模型並不適合用在金融業，Viale, 
Kolari and Fraser（2009）透過檢定美國銀行業也支持這觀點。 

9. 若 IR , mR , fR 及 ie 互相不相關，則對(7)式取變異數可得： 222
3

22
2

22
1

2
ieIfmi σσλσλσλσ +++= 。

其中， iσ 為總風險，
ieσ 為非系統風險， 22

3
22

2
22

1 Ifm σλσλσλ ++ 為系統風險。 

10. 過去很多實證文獻也採用相同於本文的做法求得 TS、NS 或 SS，例如：Demsetz and 
Strahan（1997）、Konishi and Yasuda（2004）、Stiroh（2006a, 2006b）及 Baele, De Jonghe 
and Vander Vennet（2007）。 

11. 例如， sQ 可表示為每一家廠商的風險觀察值偏離其樣本期間內的平均值之大小，

而其中一元素可表示為 .iit ss − 。 QZ 可表示為每一家廠商的自變數觀察值偏離其樣

本期間內的平均值之大小，而其中一元素可表示為 kikit FF .,, − 。 

12. 例如， sP 表示為每一家廠商的風險觀察值在樣本期間內的平均值，而其中一元素

可表示為 T1. ∑= =
T
t iti ss 。PZ 表示為每一家廠商的自變數觀察值在樣本期間內的平均

值，而其中一元素可表示為 T1 ,., ∑= =
T
t kitki FF 。 

13. 不平衡的長期追蹤資料為，允許每家銀行在樣本期間內可以有不相同的觀察值。

在樣本期間內，有新的銀行進入市場，或有銀行退出市場，這造成每家銀行在樣
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本期間內可以有不相同的觀察值，例如：萬通銀行在 2003 年被中信銀行購併，因

此萬通銀行在本文的樣本期間只有 1996-2002 年。 

14. 本國銀行包括如下：彰化商業銀行、第一商業銀行、華南商業銀行、中華開發工

銀、中國國際商銀、新竹國際商銀、台北國際商銀、台南中小企銀、高雄中小企

銀、台東中小企銀、台中商業銀行、中國信託商銀、中國農民銀、交通銀行、國

泰世華商銀、萬通商業銀行、大安商業銀行、台北富邦銀行、中華商業銀行、台

灣中小企銀、國泰商業銀行、高雄銀行、萬泰商業銀行、聯邦商業銀行、建華商

業銀行、玉山商業銀行、富邦商業銀行、復華商業銀行、台新國際商銀、遠東國

際商銀、中興商業銀、大眾商業銀行、安泰商業銀、慶豐商業銀行、花蓮中小企

銀、誠泰商業銀行、陽信商業銀行、第七商業銀行、高新商業銀行、寶華商業銀

行、日盛國際商銀、華僑商業銀行、新光商業銀行、華泰商業銀行、三信商業銀

行、合作金庫銀行、台灣土地銀行、台灣銀行、中央信託局、板信商業銀行、中

國輸出入銀行、上海商業銀行及臺灣工業銀行。 

15. 例如，第 t 期第 i 銀行的銀行集中度變數（ itCR ）所對應的工具變數為扣除第 t 期

銀行集中度變數後所有其他樣本期的銀行集中度變數之平均值（ itAVCR ）。此工具

變數與（ itCR ）相關，但與誤差項（ itv ）無關。 
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