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摘要 

在經濟全球化及市場自由化之下，中國財產保險業近年來迅速成長，保險

公司之財務績效、經營策略及經營風險等多方面受到關注。本研究以產品多元

化、業務多元化、地區多角化及省市經營核准數做為多元化策略指標，研究發

現多元化經營策略與中國財產保險公司財務績效之間存在 U 型之非線性關

係，表示中國財產保險公司在初期經營多個險種時，需要投入大量成本，當公

司發展不斷成熟，經營多種財產保險時，成本不斷降低且控制良好，同時透過

增加營業部門及營業收入提高公司的財務績效，且中國財產保險公司之地區多

角化策略會隨著經營範圍與市場範圍有所不同。此外，不同公司型態在產品多

元化與業務多元化上對財務績效之影響存在顯著差異。 

關鍵詞：中國財產保險業、產品多元化、業務多元化、地區多角化、財務績效 

Abstract 
Chinese non-life insurance industry has rapid growth in recent years under 

economic globalization and market liberalization. The financial performance, business 

strategies and operational risks of insurance companies have drawn much attention in 

many aspects. This paper uses the product diversification, business diversification, 

geographic diversification, and number of province and city approvals as indicators of 

diversification. The results show that diversification has a U-shaped nonlinear 

relationship with financial performance. This indicates that Chinese non-life insurance 

companies need to invest much capital to operate multiple types of insurance products 

in the initial stage. When they mature and manage well, the cost control is good and 

continuously reduced, at the same time, the operation business and operating income 

increase to improve financial performance and the geographic diversification strategy 

of Chinese non-life insurance companies will vary with the business scope and market 

scope. In addition, there are significant differences in the impact of different equity 

types on financial performance in terms of product diversification and business 

diversification. 

Keywords: Chinese Non-Life Insurance Industry, Product Diversification, Business 

Diversification, Geographic Diversification, Financial Performance 
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壹、緒論 

在經濟全球化及金融自由化的大背景下，中國的經濟也受到較深的影響，

保險行業也是發展快速的行業之一。如表 1 所示，根據中國 2017 年保險監督委

員會(簡稱保監會)之公開數據，全國保費收入已超過人民幣 3 萬億元，其中財產

保險(亦稱為產物保險；簡稱產險)保費收入約 10541 億元，占總保費比例 30%

左右，而車險保費收入約 7521.07 億元，占產險保費比例高達 71.35%，顯示了

中國產險保費結構仍然處在初級階段，鑑於保險先進國家經驗及消費者意識，

未來業務結構調整空間比較大，其調整方向表明非車險保費收入成長率將明顯

高於車險保費的成長速度，從近幾年的中國產險保費增長的趨勢來看，此種現

象正在發生並且加速進行。 

中國產險業保費收入從 2010 年的 4027 億元成長到 2017 年的 10541 億元，

年均成長率達 14.74%。其中，2017 年車險保費收入 7521.07 億元，較 2010 年

增長 64.92%；非車險保費收入 3020.31 億元，較 2010 年成長率達 158.99%，成

長率遠高於車險的成長速度。另外中國財產保險業保費收入一直保持高度成長

的態勢，2010 年至 2017 年財產保險保費收入占全部保費收入的比重分別為：

27.72%、33.33%、35.71%、37.63%、37.28%、34.69%、29.93%、28.82%，在

2010-2017 年間保險業總保險費收入占 GDP 的比重始終保持在 3%左右，此與財

產險保費收入不斷增加有著舉足輕重的作用。 

        表 1：2010 年-2017 年中國財產保險保費收入表   幣別：人民幣 

年份 全國保費收入 成長率 財產保險保費收入 成長率 

2010 年 14527.97 億元 30.45% 4026.89 億元 34.54% 

2011 年 14339.25 億元  1.30% 4779.06 億元 18.68% 

2012 年 15487.93 億元  8.01% 5529.88 億元 15.71% 

2013 年 17222.24 億元 11.20% 6481.16 億元 17.20% 

2014 年 20234.80 億元 17.49% 7544.40 億元 16.41% 

2015 年 24282.50 億元 20.00% 8423.30 億元 11.65% 

2016 年 30959.10 億元 27.50% 9266.17 億元 10.01% 

2017 年 36581.00 億元 18.16% 10541.38 億元 13.76% 

資料來源：中國保險監督委員會 
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金融危機後中國更加重視保險行業的發展，中國的產險市場雖然快速發

展，但尚未成熟，屬於發展中市場，尤其中國保監會於 2010 年頒布保險資訊披

露管理辦法後，中國產險業發展將更備受矚目，從各家產險公揭露的資訊中，

可看出產險公司規模、險種產品線的快速增長與發展。截止 2017 年底，中國已

有 85 家財產保險公司，但在產險公司日漸增多且發展迅速的同時，公司彼此之

間亦產生很大的競爭。當市場競爭愈來愈激烈，持續降低成本結構對公司永續

經營就非常重要。許多公司透過企業經營中常見之多元化經營策略，主要採用

增加產品種類，在不同行業生產經營多種多樣的產品或者擴張多種業務，擴大

公司生產經營範疇和市場佔有率，利用公司本身特色與專長，發展公司各方面

的資源，提高公司財務績效以維持永續生存與發展。然而來自眾多研究的調查

結果顯示多元化和公司業績兩者之間的關係表現參差不齊(Cummins & Nini, 

2002; Villalonga, 2004; Liebenberg & Sommer, 2008; Lei & Schmit, 2010)。 

經營管理策略文獻上說明公司產品多元化策略與經營績效關係的理論主要

有兩種，一是複合式假說(Conglomeration Hypothesis)，另一項對立理論為集中

策略假說(Strategic Focus Hypothesis) (張簡永章，2012)。前者假說主張藉由多元

化經營，可帶動企業達到範疇經濟、經營綜合效益、減少經營風險、降低同業

競爭程度、增加消費者便利性的利益，進而提升企業的經營績效(Skipper & 

Kwon, 2007; Drucker & Puri, 2009; Grant, 2010)。後者則認為多元化經營策略，

使企業的產品多元化的同時，將使得業務複雜化，進而導致管理成本、代理成

本增加，甚至使核心業務失焦，致使企業整體績效下滑(Skipper & Kwon, 2007; 

Gao et al., 2008)。然而，直至今日，探討產業多元化策略與公司經營績效關係

的實證研究指出，兩者之間有正向關係者(Meador et al., 2000; Shin et al., 2015; 

Ashraf et al., 2016)，兩者之間具反向關係者有之(Liebenberg & Sommer, 2008; 

Chen et al., 2013; 吳曉波、周浩軍，2011)，兩者並無直接關聯者亦有之(Brammer 

et al., 2006; 肖仲雲，2013)，甚至有研究指出兩者具有非線性關係(Anıl & Yiğit, 

2011)。雖然管理策略文獻已廣泛研究業務結構議題，然只有少數針對保險業提

出研究結論，但探討金融保險業多元化經營之實證研究至今也尚未有一致的結

論。 

隨著全球金融市場的自由化，許多國家的保險公司逐漸運用產品多元化策

略去擴充市場佔有率並改善的財務績效(Elango et al., 2008)。保險公司經營多種

業務時，常採取多元化策略來減少公司的投入成本，避免單一經營帶來的風險，

使保險公司的獲利能力保持平穩。根據中國保險法第九十五條規定，財產保險
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業務包括財產損失保險、責任保險、信用保險、保證保險等保險業務，其中可

保財產包括實質形態和非實質形態的財產及其有關利益，如以實質形態的財產

及其相關利益作為保險標的，通常稱為財產損失保險，例如：飛機、衛星、電

廠、大型工程、汽車、船舶、廠房、設備以及家庭財產保險等；而以非實質形

態的財產及其相關利益作為保險標的，通常是指各種責任保險、信用保險等。

例如：公眾責任、產品責任、雇主責任、職業責任、出口信用保險、投資風險

保險等。但並非所有的財產及其相關利益都可以作為財產保險的保險標的，只

有根據法律規定，符合財產保險契約要求的財產及其相關利益，才能成為財產

保險之保險標的。 

本研究旨在蒐集中國通過《保險公司資訊揭露管理辦法》後各產險公司公

開披露的年報資料，研究財產保險公司業務多元化經營與財務績效之間的關聯

性，主要運用修正赫氏指標(Modified Herfindahl-Hirschman Index, MHHI)、

Entropy 指數(Entropy Index, EI)、地區多角化指數(Geographic Diversification 

Index, GDI)與省市核准經營數來衡量財產保險公司業務多元化經營績效。本研

究的貢獻有下列幾點：首先根據 Berry-StÖlzle et al. (2010)研究認為以往研究保

險業多元化與績效的實證研究，多以已開發國家為主，對新興市場或轉型經濟，

尤其是中國市場的涉獵不多，因而本研究可以補充其空缺；第二是，學者許莉

等(2010)及張簡永章(2012)分別採用 1999-2005 及 2005-2009 年間中國財產保險

公司資料，探討多元化策略與公司績效之關係，均得到負向之結果。故本研究

採用 2011 年至 2017 年保險公司依據中國保險監督管理委員會於 2010 年頒佈

《保險公司資訊披露管理辦法》後完整揭露的公開訊息進行實證分析，以補充

文獻之完整性。最後，本文實證結論顯示中國產險業多元化經營與財務績效呈

現非線性 U 型的關係，證實研究期間之不同導致與過去研究之結果不同，此為

本研究另一貢獻。 

貳、文獻探討與研究假設 

近年來實務界多元化經營策略愈來愈普遍，產品多元化經營與企業績效之

關聯性就受到學術界的關注，成為經營管理策略與財務面重要研究議題。中國

財產保險公司採用多元化經營來分散行業風險，藉由加強開拓新業務，提高公

司本身經營安全性，促進公司主要業務的發展，提高公司整體財務績效。然而

對於多元化與績效兩者之間的關聯性，實證研究的結果仍未達成一致的結論
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(Kang et al., 2010)。 

一、多元化經營與企業財務績效之關聯性 

在多元化之相關研究方面，有學者提出多元化經營對企業財務績效有正向

影響的觀點。Chen & Yu (2012)以臺灣 98 家上市公司作為研究對象，並以公司

規模、公司設立年限、業務多元化經營、資產報酬率等變數，研究企業採取業

務多元化策略對經營績效的影響，研究結果顯示企業多元化與企業業績有正向

相關。Amidu & Wolfe (2013) 以 2000 年至 2007 年間，針對 88 個國家 978 家銀

行為研究對象，運用三階段最小平方法對銀行多元化經營與穩定性進行研究，

實證結果顯示兩者之間呈現正向顯著關係。Shin et al. (2015)以韓國 IT 產業為研

究對象，發現多元化經營對公司績效有正面影響。另外，Ashraf et al. (2016)運

用 125 家銀行在 2000 年至 2011 年間的資料探討所有制結構、收入多樣化對銀

行穩定的作用，研究結果顯示從事大量收費活動的銀行財務狀況更為穩定。

David (2016)考察 2008 年至 2013 年期間肯亞收入多元化對 212 家存款儲蓄和信

貸合作社財務績效的影響，發現收入多元化對小型的存款儲蓄和信貸合作社經

營有正向影響，促使財務績效的穩定。Sissy et al. (2017)則以 29 個非洲國家的

320 家銀行為研究樣本，選取 2002 年至 2013 年為研究期間，並以收入多元化、

跨境銀行、效率、股本、銀行規模、通貨膨脹與 GDP 成長等為變數，運用 GMM

方法探討收入多元化對跨境銀行風險和收益的影響，結果顯示收入多元化產生

非利息收入，為銀行創造價值。在探討非金融業多元化經營策略與經營績效關

係方面，Redpath et al. (2017)以航空業為研究對象，實證結果顯示組織良好的子

公司，其多元化戰略可以實現強大的經濟效益，為母公司帶來重要價值。Yang et 

al. (2017)運用 1994 年至 2005 年北京 377 家酒店作為研究對象，探討業務多元

化經營對酒店績效的影響，結果表明業務多元化程度與酒店業績呈正向影響。 

亦有學者提出多元化經營對企業財務績效有負向影響的觀點。Nath et al. 

(2010)以英國 102 家物流公司為研究對象，運用縱橫資料探討多元化策略與財務

績效的關係，研究顯示多元化經營對物流公司的財務績效有負向影響。吳曉波

與周浩軍(2011)為研究國際化、多元化與企業財務績效的關係，採用多元線性迴

歸模型，選取公司規模、財務槓桿、資本結構、年份虛擬變數等變數進行實證

分析，結果顯示多元化經營與績效之間存在線性負向關係。Chen et al. (2013)以

2007 年至 2011 年間，中國 16 家上市的商業銀行為研究對象，分析部門多元化

策略對中國商業銀行報酬和風險的影響，並採用赫氏指標衡量部門多元化的影
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響，結果顯示部門多元化會降低報酬率與風險。Raei et al. (2016)以 2009 年至

2014 年德黑蘭證券交易所(TSE)上市的七家銀行為研究對象，運用縱橫資料探

討銀行信貸投資組合多元化對資產報酬率、資本報酬率與信用風險的影響，研

究顯示信貸投資組合多元化與風險之間存在著顯著的相關性；信貸多元化影響

銀行資本報酬率與資產報酬率的大小。Andreou et al. (2016)則研究組織學習對企

業多元化的估值效應作用，發現企業多元化將降低股東的財富，多元化經營模

式對業績有負向影響。Jouida et al. (2017)採用 2002 年至 2012 年間 412 家法國

金融機構作為研究對象，研究多元化經營對金融機構財務績效的影響，結果顯

示多元化經營與財務績效之間存在著負向關係。 

另有少數研究指出，多元化經營對企業財務績效無顯著影響。Brammer et al. 

(2006)以英國 420 家公司為研究對象，選取公司規模大小、財務槓桿、地域多元

化探討地域多元化與社會績效之關聯，研究結果顯示地域多元化與社會績效沒

有顯著影響。肖仲雲(2013)選取深圳、上海兩地 40 家上市公司作為研究對象，

進行多元化與績效實證研究，主要使用赫氏指標、LRUH 二維模型、多元化

Entropy 指數法衡量多元化程度，結論則呈現多元化指標與和績效指標之間並無

顯著關聯。 

上述文獻顯示多元化經營與財務績效之間呈現正向、負向與無顯著關係。

也有學者指出多元化經營與財務績效存在非線性關係。Anıl & Yiğit (2011)以

2007 年土耳其證券交易所 318 家上市公司為對象，探討多元化戰略與組織績效

之間的關係，並選取資產報酬率和銷售利潤率作為衡量組織績效指標，研究結

果顯示多元化戰略與組織績效之間呈倒 U 型關係。然而在近五年之研究當中，

Lampel & Giachetti (2013)以 38 家公司為研究對象，運用赫氏指標衡量國際多元

化，顯示多元化經營與財務業績之間也是存在倒 U 型關係，均顯示一開始企業

採用多元化經營策略，會提升企業整體經營績效，然當多元化經營超越一定範

圍時，公司的財務績效將會下跌。李志輝、李夢雨(2014)則採用 2005 年到 2012

年的資料，選取每股收益率、純利潤率、資產報酬率、資產大小等變數，運用

多元線性迴歸模型研究多元化經營對銀行績效的影響，研究發現多元化經營與

銀行收益與風險之間存在 U 型關係。鄭蔚、鄭堅順(2016)以 2014 年《財富》公

佈的中國 500 強企業的資料為基礎，將經濟多樣性分為企業的多元化戰略和區

域環境的多樣化，探討公司採用多元化經營對公司績效的影響。研究結果顯示

經濟多樣性與企業績效之間有著非線性關係。Song et al. (2017)研究中國和國際

地理環境對餐飲企業風險的影響，以赫氏指標衡量地域多元化程度，研究發現
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地域多元化程度與餐飲企業風險之間存在非線性關係，而且地域多元化與市場

風險和財務績效之間也具有非線性關係。 

二、保險業多元化經營與財務績效之關聯 

產品多元化與業務結構對企業績效的關係在不同國家可能會有不同的結

果，特別是對於不同的地區經濟環境。保險業多角化與績效的實證資料也多以

已開發國家為主，對新興市場或轉型經濟，尤其是中國市場的涉獵不多

(Berry-StÖlzle et al., 2010)。Meador et al. (2000)採用 1990 年至 1995 年期間美國

人壽保險公司資料，並運用 X-效率分析模型探討商品多元化的效果。結論顯

示，多樣化商品線保險公司的 X-效率較好，這項結果意涵在於產品多元化公司

能針對不斷變化的產業環境及消費者習性，藉由多樣產品線之間資源有效分

配，達到固定成本分享，及滿足消費者一次購足而創造規模經濟效益。郝充仁、

周林毅(2003)則使用台灣 26 家人壽保險公司在 1977 至 1999 年間的資料，並運

用隨機效果模型與邊界參數估計法探討台灣壽險業的經營效率值。研究結果發

現台灣壽險業若專注經營少數商品險種對於公司經營績效有負向影響，簡言

之，採用險種多角化的經營策略有助於提升壽險公司經營績效，即多元化經營

與企業財務績效具正向關聯性。相同地，Ma & Elango (2008)則運用 1992 年至

2000 年間美國財產責任保險公司資料，並以修正 Herfindahl 指標衡量產品多元

化與績效關係，探討財產保險業國際化與經營績效之關係，結論顯示，經營業

務聚焦少數商品線保險公司，在增加國際市場曝光度後，能帶來較佳績效。張

簡永章(2009)運用台灣人壽保險業 2000 年至 2008 年縱橫資料，探討投資型保險

業務與公司績效之間的關聯性實證分析時，發現公司產品多角化程度愈高，公

司財務績效表現愈好。Choo (2012)運用日本產險業資料也發現多角化經營策略

的公司會有較顯著績效表現。 

近五年之文獻中，Hsieh et al. (2015)運用 62 個國家的財產保險業跨國資料

研究多角化性與績效關係，結果顯示更高程度的多元化將導致較高的報酬和風

險。Che & Liebenberg (2017)以美國財產保險業作為研究對象，實證研究業務多

元化與資產風險承擔度的關係，研究發現多元化保險公司比單一業務保險公司

承擔更多的資產風險，資產風險大小則與多元化程度呈正向相關。張簡永章等 

(2017)採用 2005 年至 2013 年間 31 家中國產險公司的追蹤資料，檢驗在不同股

東結構下，多角化策略與公司績效之關係，研究結果顯示，產品多角化與公司

財務績效呈顯著正相關，此意味相較於集中策略，產品多角化在中國產險市場
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可能更具優勢。 

亦有學者從研究中發現保險業多元化經營與財務績效具負向關聯。Hoyt & 

Trieschmann(1991)以 1973 年至 1987 年間上市保險公司資料，比較專營產險、

壽險及兼營產壽險業務公司之風險與報酬關係時，發現無論是壽險、健康險、

或者財產責任險，專業經營的保險人績效均較好，其中原因可能在於保險產品

與經營涉及專業技能，兼營的保險公司在無法有效管理多元化險種業務時，使

原有核心業務失焦，所有產品線未能達到銷售綜合效益(Synergy)，致使企業整

體績效無法展現。王儷玲等(2006)運用台灣人壽保險業在 1995 年至 2004 年期間

資料，配合資料包絡分析法模型探討壽險公司經營效率時發現，產品集中度愈

高，對公司規模效率有正面效益，結果顯示多元化經營與企業財務績效具負向

效果，產品多角化並未為公司帶來經營效率的提升。Elango et al. (2008)以 1994

年至 2002 年美國財產保險業為對象，探討多元化策略與經營績效兩者之間關

係，結果發現產品多元化水準越高，導致公司績效越低。Liebenberg & Sommer 

(2008)以 1995 年至 2004 年美國財產保險公司為樣本，研究多元化與財務績效之

間的關係，無論是以會計績效(ROA、ROE)或是市場基礎績效(Tobin Q)為衡量

指標，結果均顯示兩者之間呈負向關係。Luhnen (2009)採用德國財產與責任險

公司 1995 年至 2006 年縱橫資料，探討財產保險業者的效率與生產力決定因素

時發現，相較於簽單業務多元化的保險人，專業保險人顯示更有成本效率，此

意涵顯示保險人的多元化經營結果和企業財務績效具負向關聯性。Shim (2011)

運用 1989 至 2004 年間美國產險業資料檢驗公司購併、多角化與財務績效之關

係，結果顯示專業經營公司績效較多元化經營公司優良，顯示多角化經營成本

遠高於所產生的效益。張簡永章等(2011)運用中國大陸人壽保險公司 2005 年至

2008 年縱橫資料，探討商品多角化與公司績效的關係時發現，商品多角化與公

司績效具有顯著負相關，此意涵在中國壽險市場商品業務線集中度愈高，專業

化利益愈大，銷售更具優勢，公司財務績效愈好。張簡永章(2012)則以 2005 年

至 2009 年縱橫資料，探討商品多角化與公司績效之間是否相關。結果亦發現產

品多角化與公司財務績效呈顯著負相關，此意味相較於多角化策略，產品集中

策略在中國產險市場更具優勢。 

近五年研究顯示，崔惠賢(2013)探討集團化、多元化對中國保險產業組織的

影響程度和作用模式，結果顯示集團組織形式與中國保險業的市場結構，與經

營績效呈現負相關。鄭士卿等(2017)以日本產險業為研究對象，亦發現壟斷力高

的廠商，專注主要種之產品策略優於多角化策略。Lee (2017)運用 15 家台灣產
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險公司於 1999 年到 2010 年間的資料，探討多角化策略對公司績效之關聯性，

由 177 筆縱橫資料中獲得公司多角化經營與績效呈現顯著負向關係的結論。然

而，在地區多角化方面，Cummins & Venard (2008)研究指出因政治和法律與文

化、金融市場制度、及保險人投資策略與行銷系統不同，保險公司可能須因地

制宜，利用多角化策略來應付地區差異，期能成功的進入新市場與進行市場競

爭。Elango et al. (2008)研究也發現產品多元化與公司財務績效之間關係，隨保

險公司地區多角化程度而有不同效果。許莉等(2010) 以中國產險公司 1999 年

至 2005 年之數據針對中國產險公司多元化經營與績效之間的關係進行實證研

究，結果發現產品多元化與經營區域多元化之間存在交互關係，並對公司績效

有負向影響，產品多元化經營是否能提高公司績效因其經營區域多元化程度的

不同而不同。張簡永章(2012)則發現地區多角化與公司財務績效呈顯著負相關，

隱含支持集中策略假說，即營運地區愈集中，公司財務績效愈好。 

綜觀以上文獻，多元化經營既已是保險業主要成長策略之一，該經營方式

對於公司而言，產生的利益與成本同時並存，多元化經營方式是否真正能提高

公司經營績效，正反面意見，各有理論依據與實證支持，因而，如同其他產業，

多元化策略對於保險業經營績效的效果仍然有待更多實證研究的驗證。中國財

產保險業期望通過多元化經營策略能夠獲取更大的保險規模，從而獲取更多的

投資資金，以產品多元化、業務多元化及地區多角化滿足更多消費者的需求，

在公司人力及規模既定的情況下，更能透過交叉銷售等行銷策略實現更多的保

費收入、提升其市場佔有率，通過規模經濟降低保險公司經營費用和成本、增

加公司績效。然而，在多元化經營之初期，產險公司必定需要研發更多新的保

險商品、設立更多的分支機構及部門、招募更多的專業人員、需要更多的費用

投入，可能對公司財務績效產生負向之影響，而多元化程度發展到一定階段後

所帶來的範疇經濟和規模經濟將會減少保險公司單位保費的費用和成本，從而

提升公司的承保利潤。綜合上述，本研究希冀探究中國財產保險業採行多元化

經營後，與財務績效是否具非線性關係，據此，本文提出以下假設： 

    假設一：中國產險業產品多元化經營與財務績效呈非線性關係。 

    假設二：中國產險業業務多元化經營與財務績效呈非線性關係。 

    假設三：中國產險業地區多角化經營與財務績效呈非線性關係。 
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三、保險公司型態與績效之關聯 

中國是世界第二大經濟體，其中產險市場成長率高達雙位數，是全球成長

最快的產險市場之一。當中國加入 WTO 後，不斷有外商進入中國市場，中國

對外開放的程度不斷擴大，外商財產保險公司數量逐年增加，但仍舊受到很多

的阻礙；市場的開放程度也使得中資企業不斷地改革，以便加強公司本身的綜

合實力，強化競爭力。國外保險公司多採專業、單一經營，而中國保險公司均

採取多元化經營，保險公司主要想運用銷售多元保險商品業務來提高公司的財

務經營績效。朱銘來、李新平(2012)曾運用多元線性迴歸方法研究影響外資保險

公司經營效率的因素，選取公司規模大小、保險業務收入、總資產報酬率、資

產負債率等為變數。研究發現公司規模，保費收入對外資公司影響的顯著性不

同。韓珂、陳寶峰(2014)從動態和靜態兩個方面來研究中國財產保險公司的經營

效率，運用縱橫資料分析 CCR 模型、BBC 模型以及 DEA- Malmquist 指數，

發現外資保險公司的投入要素利用水準高於中資保險公司，但是兩者之間差距

逐漸縮小；外資保險公司效率下降幅度高於中資保險公司。蔣才芳、陳收(2014)

分析中國 30 家人壽保險公司之財務績效，結果發現中資壽險公司經營績效與公

司規模成一定正向關聯性，且經營效率高於外資或者中外合資壽險公司。綜上

所述，不同型態產險公司之多元化經營策略對財務績效之影響程度可能存在差

異。因此，本文於模型中將公司型態設定為調節變數，並加入公司型態與多元

化經營之交互作用項，同時探討不同公司型態產險業產品多元化經營策略與公

司績效之關聯性。 

參、研究方法 

一、資料來源 

本研究資料源自中國各財產保險公司之財務報表，根據中國保險監督管理

委員會 2010 年 4 月 12 日頒佈《保險公司資訊披露管理辦法》之第二章第六條

指出，保險公司應當披露基本訊息、財務會計訊息、風險管理狀況訊息、保險

產品經營訊息、償付能力訊息、重大關聯交易訊息、與重大事項訊息。本研究

考慮因公司生命週期不同可能造成之樣本誤差(蔡政憲、吳佳哲，2000；張簡永

章，2012)，但在 2010 年還是有財產公司未依規定揭露財務報表或財務訊息揭

露不全等現象，故剔除部分財產公司資訊披露不完整及在 2011 年之後成立的公

司，採取 2011 年至 2017 年度完整揭露的公開資訊進行實證分析，最終選取中
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資保險公司 28 家及外資保險公司 18 家之數據，研究資料筆數共為 322 筆，主

要探討《保險公司資訊披露管理辦法》頒佈後中國財產保險業多元化經營與財

務績效之間的關聯性，並填補過去文獻之研究期間缺口。表 2、表 3 分別為所

選取的中資財產保險公司與外資財產保險公司成立年度與註冊資本。 

       表 2：中國中資財產保險公司成立年度及註冊資本表  幣別：人民幣 

財產保險
公司 成立年度 註冊資本 財產保險

公司 成立年度 註冊資本 

人保 2003 12,255,980,000 渤海 2005 1,625,000,000 

中華聯合 2002 14,600,000,000 國壽 2006 15,000,000,000 

太保 1991 19,470,000,000 長安責任 2007 1,621,540,000 

平安 2002 21,000,000,000 國元農業 2008 1,000,000,000 

天安 1994 2,172,276,298 鼎和 2008 1,518,000,000 

華安 1996 2,100,000,000 中煤 2008 900,000,000 

永安 1996 2,663,200,000 華泰 1996 1,330,000,000 

亞太保險 2005 2,001,383,000 太平 2001 5,070,000,000 

中銀保險 2005 4,535,080,000 信達 2009 1,000,000,000 

安信農業 2004 700,000,000 英大 2008 3,100,000,000 

永誠 2004 2,178,000,000 浙商 2009 1,500,000,000 

安華農業 2004 1,075,500,000 紫金 2009 2,500,000,000 

陽光 2005 2,150,000,000 泰山 2010 2,030,000,000 

陽光農業 2005 1,000,000,000 都邦 2005 2,700,000,000 

資料來源：各保險公司公開財務報表資訊。 

 
      表 3：中國外資財產保險公司成立年度及註冊資本表    幣別：人民幣 
財產保險
公司 成立年度 註冊資本 財產保險

公司
成立年度 註冊資本 

史帶 1995 1,432,500,000 安盛天平 2004 846,216,220 

東京海上 1994 400,000,000 現代 2007 550,000,000 

美亞 1992 911,386,114 勞合社 2007 1,000,000,000 

瑞再企商 2008 569,000,000 中意財產 2007 1,300,000,000 

三井住友 2007 500,000,000 愛和誼 2009 625,000,000 

三星 2005 324,000,000 國泰 2008 600,000,000 

安聯 1998 2,000,000,000 日本興亞 2009 300,000,000 

日本 2005 600,000,000 樂愛金 2009 220,000,000 

利寶互助 2003 1,501,333,000 豐泰 1997 200,000,000 
資料來源：各保險公司公開財務報表資訊。 



中山管理評論 
 

~519~ 

二、變數選取 

(一) 應變數 

本文旨在研究中國財產保險業多元化經營與財務績效的關係。中國大部分

財產保險公司未上市，故無法使用公司股價來衡量經營績效，故本文比照 Elango 

et al. (2008)、Liebenberg & Sommer (2008)及 Raei et al. (2016)作法，採用會計基

礎的資產報酬率(ROA)和純利潤率(PM)作為被解釋變數，用來衡量財產保險公

司經營利潤指標。 

1. 資產報酬率(ROA) 

資產報酬率(ROA)作為應變數，是公司一定期間內扣除稅費前利潤與

平均資產總額的比率，也是用來衡量財產保險公司資產創造出來的淨利潤

指標，反映出保險公司的盈利能力和投入產出情況，透過資產報酬率的高

低來分析保險公司資產利用率，以財產保險公司單位資產的收益水準表示

公司財務績效。 

資產報酬率＝
淨利潤

平均資產總額
× 100% 

2. 純利潤率(PM) 

純利潤率是公司的盈虧底線，純利潤是公司在減去所有的費用之後所

剩餘的資金部分，這些費用包括公司產品的生產和銷售的直接費用以及間

接費用。 

純利潤率＝
淨利潤

保費收入
× 100% 

(二) 解釋變數 

本研究旨在探究財產保險公司多元化策略與財務績效的關係，多元化是本

文最主要解釋變數。本文採用修正赫氏指標(Elango et al., 2008; Chen et al., 2013; 

Lampel & Giachetti, 2013; Biener et al., 2016; Song et al., 2017)和 Entropy 指數(肖

仲雲，2013；鄭蔚、鄭堅順，2016)綜合衡量財產保險公司多元化程度對公司績

效之影響。本文同時延伸張簡永章(2012)之作法加入地區多角化做為另一解釋變

數，將中國大陸分成東部、中部、南部、北部、及西部共五個地區，另比照 Elango 

et al. (2008)作法，使用修正赫氏指標衡量地區多角化程度。此外，因中國產險
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市場不得跨境(省)銷售，故本研究將加入取得多少省市之經營核准數作為另一解

釋變數，同時加入各多元化變數之平方項探討多元化與財務績效之間是否存在

非線性關係，以增加研究多元化經營策略結果之可靠度。 

1. 產品多元化(MHHI) 

修正赫氏指標(MHHIi)=1－∑ ௜ܲଶ୬௜ୀଵ  

其中，Pi代表財產保險公司第 i 種險種當年度保費收入占總保費收入的比

率。修正赫氏指標常作為衡量多元化指標，其值由0到1，指標值愈大，代

表財產保險公司的產品多元化程度愈高。 

2. 業務多元化(EI) 

Entropy 指數(EIi)= ∑ ௜ܵlog	(1/ ௜ܵ୬௜ୀଵ ) 
因保險業務之服務來自於不同部門之產品線，本研究將其定義為業務多元

化。其中Si是財產保險公司第 i 個業務部門(財產險與責任險部門；意外險

與健康險部門)的營業收入占比。Entropy指數愈高，產品多元化程度愈高。 

3. 地區多角化(GDI) 

地區多角化指數(GDIj)= 1－∑ ௝ܲଶ୬௝ୀଵ  

其中Pj代表產險公司在 j地區(j=1,2,3,…,5)當年度保費收入占公司總保

費收入之比率。該指標值愈大，代表財產保險公司的地區多元化程度愈高。 

4.  省市經營核准數(NOPC) 

代表每一保險公司取得多少省市經營核准之數量，可深入探討地區多

角化對財務績效之影響。 

(三) 調節變數：公司型態(TYPE) 

當中國加入 WTO 後，外商不斷進入中國市場，中國對外開放的程度也不

斷擴大，外商財產保險公司數量逐年增加，同時也帶進先進保險經營專業技術，

促使中資保險企業不斷地改革，以便加強公司本身的綜合實力，強化競爭力。

因此本文以保險公司公司型態(TYPE)作為虛擬變數，中資財產保險公司虛擬變

數為 1，其他為 0，並加入與解釋變數之交互作用項，以衡量不同公司型態多元

化經營對財務績效之影響(Ashraf et al., 2016; 王媛媛，2013)。 
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(四) 控制變數  

1. 投資報酬率(IR) 

投資收入長久以來都是保險公司最重要的利潤來源之一，為投資績效代

理變數(Elango et al., 2008)，在其他條件不變的情況下，財產保險公司的投資

收入越高，其財務績效也越好(許莉等，2010；李志輝、李夢雨，2014)。 

投資報酬率＝
當年度淨投資收入(期初資產+期末資產−當年度淨投資收入)/2 × 100% 

2. 公司經營年數(AGE) 

通常歷史悠久的公司，在市場上有著穩健的市場地位，具有較高的品

牌知名度，會為公司的獲利帶來一定的促進作用，況且品牌建立並非一蹴

而就，須經年累月的堆疊。因此本研究參照 Felício & Rodrigues (2015)將公

司經營年數作為變數之一。 

3. 財務槓桿(LEV) 

產險業銷售之保單多屬短期性的險種，故為因應理賠事件發生，產險

業之資金運用更注重流動性，相較於壽險業，財務槓桿相對較低。財務槓

桿有放大鏡的效果，能將小的營利機會拓展為大機會，相對地也能將損失

擴大。因此當市場產生超乎預期的不利情況時，公司會將數量龐大的部位

在短時間內強制清盤，以降低財務槓桿，這也將導致系統性事件。若公司

缺少現金，則會導致公司無力清償重大事故理賠金(Brammer et al., 2006; 

Biener et al., 2016; 陳盈君、蔡政憲，2002; 吳曉波、周浩軍，2011)。 

財務槓桿＝
總負債

總資產
 

4. 損失率(LR) 

損失率是指在一定的會計期間內賠款支出與保費收入的百分比，財產

保險業經營中主要面對的問題是理賠問題，所以損失率是研究保險公司之

業務利潤指標，亦是保險業經營績效重要變數之一(Cutler & Ellis, 2005; 

Benali & Feki, 2017; 高蓉蓉，2013; 孫蓉、王超，2013)。 

損失率＝
賠款支出

保費收入
× 100% 
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5. 保費收入成長率(PIGR) 

保費收入是保險公司為履行保險契約規定的同時，向投保人收取的相

對應費用。保險公司主要的現金資產流入就是保費收入，通常保險公司利

用資金流入與流出之間的時間差，充分使資金運轉以及對保險風險的集中

與分散的管理，形成損益與其他行業存在明顯的差異，因而，本研究參照

Biener et al. (2016)將保費收入成長率作為探討變數。 

保費收入成長率＝
當年度保費收入−上年度保費收入

上年度保費收入
× 100% 

6. 再保險分出率(RR) 

再保險是一項重大避險成本，產險公司再保費支出愈多，轉嫁危險愈

多，卻可能侵蝕經營利潤；再保費支出愈少則自留保費愈多，自留賠款過

大亦會侵害經營利潤。當再保分出率過高時，則反映出產險公司雖降低了

承保風險，但也縮減了獲利機會，而在未真正承擔風險的同時，也降低了

核保品質，進而以價格競爭造成市場秩序破壞，因此本文以再保險分出率

衡量產險公司對再保險依賴程度及其對經營績效關聯性(Shiu, 2011; 張簡

永章，2012)。 

再保險分出率＝
再保費支出

總保費收入
× 100% 

7. 公司規模(SIZE) 

先前文獻中，有學者認為公司規模與經營績效有顯著正向關係

(Liebenberg & Sommer, 2008; 孫武軍、崔皓月，2017)；亦有學者認為兩者

之間存在負相關關係(高蓉蓉，2013)；另也有學者認為兩者之間關係不顯

著(Felício & Rodrigues, 2015; Benali & Feki, 2017)。為使研究結果更加完整，

本文將採用保險公司規模(SIZE)作為控制變數之一，並加入平方項探討是

否存在規模經濟。 

綜合上述變數解釋，本文的變數說明如表 4。 
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表 4：變數說明表 

變數類型 變數名稱 變數說明 

應變數 
資產報酬率(ROA) (淨利潤/平均資產)×100% 
純利潤率(PM) (淨利潤/保費收入)×100% 

解釋變數 

產品多元化(MHHI) (MHHIi)=1－∑ ௜ܲଶ୬௜ୀଵ  

業務多元化(EI) (EIi)= ∑ S௜log(ଵୗ೔୬௜ୀଵ ) 
地區多角化(GDI) (GDIj)= 1－∑ ௝ܲଶ୬௝ୀଵ  

省市經營核准數

(NOPC) 
以取得經營核准之省市數量為計算基礎 

調節變數 公司型態(TYPE) 中資公司為 1，其他為 0 

控制變數 

投資報酬率(IR) 
當年度淨投資收入/(期初資產+期末資產−

當年度淨投資收入)/2×100% 
經營年數(AGE) 公司成立至研究期間年數 
財務槓桿(LEV) (總負債/總資產)×100% 
損失率(LR) (賠付支出/保費收入)×100% 

保費收入成長率

(PIGR) 
(本年度保費收入-上年度保費收入)/ 

上年度保費收入×100% 
再保分出率 

(RR) 
再保費支出/總保費收入 

公司規模(SIZE) 
公司總資產取自然對數，並加入平方項探討

是否存在規模經濟 

資料來源：本研究整理 

三、模型設定 

為探討中國財產保險公司多元化經營與財務績效是否存在非線性關係，本

文根據上述所選變數構建八個迴歸模型。模型一與模型二研究產品多元化對財

務績效(資產報酬率與純利潤率)之影響，同理，模型三與模型四研究業務多元化

對財務績效之影響，模型五與模型六研究地區多角化對財務績效之影響，模型

七與模型八研究取得多少省市經營核准數對財務績效之影響。 

模型一： ROA୧୲ =α଴ +αଵMHHI୧୲ +αଶMHHI୧୲ଶ +αଷTYPE୧୲ +αସIR୧୲ +αହAGE୧୲+α଺LEV୧୲ +α଻LR୧୲ +α଼PIGR୧୲ +αଽRR୧୲ +αଵ଴SIZE୧୲+αଵଵSIZE୧୲ଶ +εଵ,୧୲ 
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模型二： PM୧୲ =β଴ +βଵMHHI୧୲ +βଶMHHI୧୲ଶ +βଷTYPE୧୲ +βସIR୧୲ +βହAGE୧୲+β଺LEV୧୲ +β଻LR୧୲ +β଼PIGR୧୲ +βଽRR୧୲ +βଵ଴SIZE୧୲+βଵଵSIZE୧୲ଶ +εଶ,୧୲ 
模型三： ROA୧୲ =γ଴ +γଵEI୧୲ +γଶEI୧୲ଶ +γଷTYPE୧୲ +γସIR୧୲ +γହAGE୧୲ +γ଺LEV୧୲+γ଻LR୧୲ +γ଼PIGR୧୲ +γଽRR୧୲ +γଵ଴SIZE୧୲ +γଵଵSIZE୧୲ଶ+εଷ,୧୲ 
模型四： PM୧୲ =δ଴ +δଵEI୧୲ +δଶEI୧୲ଶ +δଷTYPE୧୲ +δସIR୧୲ +δହAGE୧୲ +δ଺LEV୧୲+δ଻LR୧୲ +δ଼PIGR୧୲ +δଽRR୧୲ +δଵ଴SIZE୧୲ +δଵଵSIZE୧୲ଶ+εସ,୧୲ 
模型五： ROA୧୲ =ρ଴ +ρଵGDI୧୲ +ρଶGDI୧୲ଶ +ρଷTYPE୧୲ +ρସIR୧୲ +ρହAGE୧୲ +ρ଺LEV୧୲+ρ଻LR୧୲ +ρ଼PIGR୧୲ +ρଽRR୧୲ +ρଵ଴SIZE୧୲ +ρଵଵSIZE୧୲ଶ+εହ,୧୲ 
模型六： PM୧୲ =τ଴ +τଵGDI୧୲ +τଶGDI୧୲ଶ +τଷTYPE୧୲ +τସIR୧୲ +τହAGE୧୲ +τ଺LEV୧୲+τ଻LR୧୲ +τ଼PIGR୧୲ +τଽRR୧୲ +τଵ଴SIZE୧୲ +τଵଵSIZE୧୲ଶ+ε଺,୧୲ 
模型七： ROA୧୲ =φ଴ +φଵNOPC୧୲ +φଶNOPC୧୲ଶ +φଷTYPE୧୲ +φସIR୧୲ +φହAGE୧୲+φ଺LEV୧୲ +φ଻LR୧୲ +φ଼PIGR୧୲ +φଽRR୧୲ +φଵ଴SIZE୧୲+φଵଵSIZE୧୲ଶ +ε଻,୧୲ 
模型八： PM୧୲ =ω଴ +ωଵNOPC୧୲ +ωଶNOPC୧୲ଶ +ωଷTYPE୧୲ +ωସIR୧୲ +ωହAGE୧୲+ω଺LEV୧୲ +ω଻LR୧୲ +ω଼PIGR୧୲ +ωଽRR୧୲ +ωଵ଴SIZE୧୲+ωଵଵSIZE୧୲ଶ +ε଼,୧୲ 

 

其中 i=1,2,3,…,46；t=1,2,3,…,7 
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  本文同時探討多元化經營策略與財務績效的關係在不同公司型態之下是否

會產生差異。故分別於上述模型中加入調節變量(公司型態)與各解釋變數之交互

作用項進行研究，將模型一至模型八分別延伸為模型九至模型十六，其延伸後之

模型如下： 

模型九： ROA୧୲ =α଴ +αଵMHHI୧୲ +αଶMHHI୧୲ଶ +αଷ(MHHI × TYPE)୧୲ +αସ(MHHI୧୲ଶ× TYPE) +αହTYPE୧୲ +α଺IR୧୲ +α଻AGE୧୲ +α଼LEV୧୲ +αଽLR୧୲+αଵ଴PIGR୧୲ +αଵଵRR୧୲ +αଵଶSIZE୧୲ +αଵଵSIZE୧୲ଶ +εଽ,୧୲ 
 

模型十： PM୧୲ =β଴ +βଵMHHI୧୲ +βଶMHHI୧୲ଶ +βଷ(MHHI × TYPE)୧୲ +βସ(MHHI୧୲ଶ× TYPE) +βହTYPE୧୲ +β଺IR୧୲ +β଻AGE୧୲ +β଼LEV୧୲ +βଽLR୧୲+βଵ଴PIGR୧୲ +βଵଵRR୧୲ +βଵଶSIZE୧୲ +βଵଷSIZE୧୲ଶ +εଵ଴,୧୲ 
模型十一： ROA୧୲ =γ଴ +γଵEI୧୲ +γଶEI୧୲ଶ +γଷ(EI × TYPE)୧୲ +γସ(EI୧୲ଶ × TYPE)+γହTYPE୧୲ +γ଺IR୧୲ +γ଻AGE୧୲ +γ଼LEV୧୲ +γଽLR୧୲+γଵ଴PIGR୧୲ +γଵଵRR୧୲ +γଵଶSIZE୧୲ +γଵଷSIZE୧୲ଶ +εଵଵ,୧୲ 
模型十二： PM୧୲ =δ଴ +δଵEI୧୲ +δଶEI୧୲ଶ +δଷ(EI × TYPE)୧୲ +δସ(EI୧୲ଶ × TYPE)+δହTYPE୧୲ +δ଺IR୧୲ +δ଻AGE୧୲ +δ଼LEV୧୲ +δଽLR୧୲+δଵ଴PIGR୧୲ +δଵଵRR୧୲ +δଵଶSIZE୧୲ +δଵଷSIZE୧୲ଶ +εଵଶ,୧୲ 
模型十三： ROA୧୲ =ρ଴ +ρଵGDI୧୲ +ρଶGDI୧୲ଶ +ρଷ(GDI × TYPE)୧୲ +ρସ(GDI୧୲ଶ × TYPE)+ρହTYPE୧୲ +ρ଺IR୧୲ +ρ଻AGE୧୲ +ρ଼LEV୧୲ +ρଽLR୧୲+ρଵ଴PIGR୧୲ +ρଵଵRR୧୲ +ρଵଶSIZE୧୲ +ρଵଷSIZE୧୲ଶ +εଵଷ,୧୲ 
模型十四： PM୧୲ =τ଴ +τଵGDI୧୲ +τଶGDI୧୲ଶ +τଷ(GDI × TYPE)୧୲ +τସ(GDI୧୲ଶ × TYPE)+τହTYPE୧୲ +τ଺IR୧୲ +τ଻AGE୧୲ +τ଼LEV୧୲ +τଽLR୧୲+τଵ଴PIGR୧୲ +τଵଵRR୧୲ +τଵଶSIZE୧୲ +τଵଷSIZE୧୲ଶ +εଵସ,୧୲ 
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模型十五： ROA୧୲ =φ଴ +φଵNOPC୧୲ +φଶNOPC୧୲ଶ +φଷ(NOPC × TYPE)୧୲ +φସ(NOPC୧୲ଶ× TYPE) +φହTYPE୧୲ +φ଺IR୧୲ +φ଻AGE୧୲ +φ଼LEV୧୲ +φଽLR୧୲+φଵ଴PIGR୧୲ +φଵଵRR୧୲ +φଵଶSIZE୧୲ +φଵଷSIZE୧୲ଶ +εଵହ,୧୲ 
模型十六： PM୧୲ =ω଴ +ωଵNOPC୧୲ +ωଶNOPC୧୲ଶ +ωଷ(NOPC × TYPE)୧୲ +ωସ(NOPC୧୲ଶ× TYPE) +ωହTYPE୧୲ +ω଺IR୧୲ +ω଻AGE୧୲ +ω଼LEV୧୲ +ωଽLR୧୲+ωଵ଴PIGR୧୲ +ωଵଵRR୧୲ +ωଵଶSIZE୧୲ +ωଵଷSIZE୧୲ଶ +εଵ଺,୧୲ 

其中 i=1,2,3,…,46；t=1,2,3,…,7 

肆、實證分析 

一、描述性統計 

表 5 為各變數描述性統計分析，由表 5 可知，就 46 家樣本產險公司平均數

而言，平均資產報酬率為 0.4406%；產品多元化、業務多元化與地區多角化之

平均數分別為 0.5107、0.1557 及 0.4595，結果顯示產險公司的多元化經營確有

實施空間；公司型態平均數為 0.6087，顯示本文的實證研究樣本以中資的公司

占大多數；投資報酬率之最小值與最大值均為正值，顯示在本研究期間中國產

險業在投資上面均有好的報酬，但平均投報率僅有 3.6176%；樣本公司平均經

營年數與省市經營核准數之最小值與最大值均存在很大差異，也反映出中國之

產險市場尚在發展階段；平均資產負債比為 0.6883，顯示中國產險業之負債比

率較一般水平高出一點；平均保費成長率與平均損失率為 72.7620%與

59.5575%，但從全距與標準差可看出各樣本公司在研究期間有著較大的波動。

此外，樣本公司平均資產規模為 21.7842，其標準差 2.2346，顯示公司規模亦存

在頗大差異。最後，從各變數之 VIF 值均小於 10 可判定模型不存在共線性問題。 

  



中山管理評論 
 

~527~ 

表 5：描述性統計分析表 

變數 最小值 最大值 平均值 中位數 標準差 VIF 

ROA(%) -31.9197 20.7546 0.4406 1.4568 6.3299  

PM(%) -60.1126 70.3722 1.1071 2.8509 11.8633  

MHHI 0.0924 0.8317 0.5107 0.5319 0.2007 1.8290 

EI 0.0467 0.4864 0.1557 0.1294 0.0794 1.6560 

GD 0.0000 0.7959 0.4595 0.5351 0.2942 3.7350 

NOPC 1.0000 18.0000 8.4947 6.0000 6.6934 5.1440 

TYPE 0.0000 1.0000 0.6087 1.0000  0.4891 1.7380 

IR(%) 0.3037 14.3779 3.6176 3.1038 2.3021 2.0610 

AGE 1.0000 23.0000 9.8043 9.0000 4.1478 1.4680 

LEV 0.1409 0.9470 0.6883 0.6908 0.1458 1.3240 

LR(%) 0.0553 688.0335 59.5575 50.7094 73.4692 1.2350 

PIGR(%) -49.0291 9909.7617 72.7620 13.3056 719.2416 1.3080 

RR(%) 0.0030 99.8100 11.6888 78.4000 23.8030 1.5970 

SIZE 11.7164 27.4022 21.7842 21.8349 2.2346 1.7860 

資料來源：本研究整理 

二、非線性迴歸分析 

表 6 為產品多元化與業務多元化對財務績效之非線性模型參數估計表，

Hausman 檢定結果顯示四個模型均為固定效果模型。從表 6 可看出產品多元化

與業務多元化平方項之參數皆顯著為正，本研究結果證明產品多元化與業務多

元化對財務績效有顯著 U 型非線性關係，此一結果，和以往對中國產險業多元

化與績效的研究結論不同，是本文主要結論之一。為找出臨界點，本研究分別

對四個模型之多元化指標進行一階偏微分求極值解。結果發現若產品多元化數

值(MHHI)在超過 0.4061(0.1245/0.3066)後會對資產報酬率有正向影響，同時，

在超過 0.3887(0.4810/1.2376)後對純利潤率有正向影響；而業務多元化數值(EI)

在超過 0.2763(0.8787/3.1802) 後會對資產報酬率有正向影響，在超過 0.2157 

(1.2979/6.0184)後對純利潤率有正向影響，對比兩指標之中位數我們發現，目前

中國產險業在產品多元化策略上有較好的發展，但在業務多元化策略上還有發

展的空間。 

表 7 為地區多角化與省市經營核准數對財務績效之非線性模型參數估計

表，Hausman 檢定結果亦顯示四個模型均為固定效果模型。從表 7 可看出地區

多角化與省市經營核准數平方項之參數皆顯著為正，表明中國財產保險公司之

地區多角化策略會隨著經營範圍與市場範圍有所不同，在多角化未達到一定程
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度時，支持集中策略假說(張簡永章，2012)，而在達到一定程度後，多角化與公

司財務績效呈顯著正相關，隱含支持複合式假說，而且，營運地區愈分散，公

司財務績效愈好(張簡永章等，2017)。同上，為找出臨界點，本研究分別對四個

模型之多元化指標進行一階偏微分求極值解。結果發現若地區多角化數值(GD)

在超過 0.4925(0.1119/0.2272)後會對資產報酬率有正向影響，同時，在超過

0.5994(0.0953/0.1590)後對純利潤率有正向影響；而省市經營核准數(NOPC)在超

過 10.1667(0.0061/0.0006) 後會對資產報酬率有正向影響，在超過 12.6667 

(0.0076/0.0006)後對純利潤率有正向影響，對比兩指標之中位數我們發現，目前

中國產險業在取得省市經營核准數上尚有突破的空間。 

表 8 為產品多元化與業務多元化對財務績效之調節效果模型參數估計表，

Hausman 檢定結果顯示四個模型均為固定效果模型。從表 8 可看出公司型態在產

品多元化與業務多元化之非線性模型中存在調節效果，表明中資財產保險公司與

外資產險公司在產品多元化與業務多元化對財務績效之影響程度有所差異。 

由於平方項調節變量之係數亦顯著為正，因此本研究結果亦證明中資與外

資產險公司之產品多元化與業務多元化對財務績效有顯著 U 型非線性關係。為

更進一步探討，本研究同樣對四個調節效果模型之多元化指標進行一階偏微分

求極值解。結果發現外資公司之產品多元化數值 (MHHI)在超過 0.3461 

(0.2784/0.8044) 後會對資產報酬率有正向影響，同時，在超過 0.3537 

(0.4272/1.2078)後對純利潤率有正向影響；而業務多元化數值(EI)在超過 0.3355 

(0.5619/1.6746) 後會對資產報酬率有正向影響，在超過 0.3159(0.4617/1.4614)

後對純利潤率有正向影響；而中資公司之產品多元化數值 (MHHI)在超過

0.3407(0.6008/1.7634)後會對資產報酬率有正向影響，同時，在超過 0.3397 

(0.8243/2.4268)後對純利潤率有正向影響；而業務多元化數值 (EI)在超過

0.2219(1.2815/5.7762)後會對資產報酬率有正向影響，在超過 0.1807 (1.5921/8.8124) 

後對純利潤率有正向影響。對比中外資之臨界值可發現，中資公司在中國產險

市場多元化經營之發展較外資容易。 

表 9 為地區多角化與省市經營核准數對財務績效之調節效果模型參數估計

表，Hausman 檢定結果亦顯示四個模型均為固定效果模型。從表 9 可看出公司

型態在地區多角化與省市經營核准數之非線性模型中不存在調節效果，表明中

資財產保險公司與外資產險公司在地區多角化與省市經營核准數對財務績效之

影響程度無顯著差異。最後，在所有模型之控制變量方面，公司型態、經營年

數與投資報酬率對財務績效有顯著正向影響，說明在中國財產保險業中，中資

公司具有較佳之財務績效，且中資公司在財務績效上較外資公司強，和 Leung & 
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Young (2002)研究結論一致。另外，公司經營年數越久，公司的品牌價值提升，

公司的信譽越佳，市場競爭力增強，同時投資報酬率的增加使經營優勢不斷提

升，財務績效越好，此一結果，驗證 Khanna & Palepu (2000)及  Felício & 

Rodrigues (2015)的實證結論。另一方面財務槓桿與財務績效呈顯著負向影響，

在實際的財產保險經營中，越高的財務槓桿，財務風險越高，進而壓縮公司的

獲利能力，此一發現和 Elango et al. (2008)結論相符。而公司規模平方項之參數

為顯著正值，一次項之參數為顯著負值，意味著中國產險業存在規模經濟效應，

亦即符合實質公司規模愈大，其資產報酬愈高(Cummins & Nini, 2002)。 

綜合表 6 至表 9 之研究結果，本研究假設一、二及三均成立，亦即中國產

險業產品多元化、業務多元化及地區多角化與財務績效呈現非線性 U 型關係，

且不同公司型態之多元化經營策略與財務績效之關聯性有顯著差異。將本研究

結果與許莉等(2010)與張簡永章(2012)之研究結果對比後發現，中國財產保險公

司在初期經營多個險種時，新產品的開發、上市及行銷推動會產生大量之費用，

導致費用率增加，即在經營的前期需要投入大量成本，在核保理賠與風險管理

方面的經驗也相對較弱，而當財產保險公司在中國保監會監管體系下發展穩

健，具備較成熟之多元化經營能力與經驗時，透過交叉行銷實現更多保費收入，

在規模經濟下降低成本及費用率，同時增加營業部門及營業收入提高公司的財

務績效。另一方面，地區多角化勢必需要設立分支機構並招募更多專業人才，

初期亦會需要更多費用投入，直到熟悉不同地區之社會文化滿足市場需求後才

開始提升公司績效。 

三、穩健性測試 

為了進一步探討本研究估計之結果是否具有穩健性，本研究將非線性之參

數估計之結果與線性 OLS 估計之結果做比較，如表 10 所示，本研究發現 OLS

以 ROA 為被解釋變數的四個模型中，NOPC 在 ROA 模型並不顯著，而在 PM

為被解釋變數的四個模型中，僅有 EI 在 PM 模型中顯著。此外，公司型態

(TYPE)、公司年齡(AGE)與財務槓桿(LEV)僅在 ROA 的四個模型中顯著，投資

報酬率(IR)僅在 PM 的四個模型中顯著，控制變數在模型中之正負號亦出現不一

致之情況；F 值方面，線性模型之 F 值較非線性模型之 F 值低，表明非線性模

型有較佳之配適度；解釋能力方面，線性模型之 R2 與 Adjust R2 均沒有非線性

模型高，也顯示非線性模型有較高之解釋能力。最後，本研究由於篇幅限制，

未將 OLS 線性模型估計結果之 t 值或標準差呈現於表 10，僅以顯著性符號表示

參數之顯著性。 
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伍、結論與建議 

本篇研究的主要貢獻如下。首先，本研究有別於其他學者之研究，首次嘗

試在中國通過《保險公司資訊揭露管理辦法》後，運用中國財產保險業公開揭

露資料，探討多元化經營對保險公司財務績效的影響，研究發現無論是以代表

產品多元化的修正赫氏指標、代表業務多元化的 Entropy 指數、地區多角化與

省市經營核准數，皆檢驗出多元化經營策略與公司財務績效之間存在 U 型之非

線性關係，和以前所有的結論均不同，此一管理策略上之意涵顯示當產險公司

隨著產品種類增加，初期會增加公司投入的人力、設備等資源，增加公司成本，

減弱公司績效表現。然隨著產品線持續增加，保險公司多元商品逐漸產生經濟

規模、範疇經濟現象，降低成本，致使公司績效增加。其次，本研究探討不同

公司型態下多元化經營對財務績效之影響是否存在差異，結果發現不同公司型

態在產品多元化與業務多元化對財務績效之影響有顯著差異，而在地區多角化

與取得省市核准經營數對財務績效之影響無顯著差異。此結果期望能為管理者

提供關於保險公司績效管理的重要信息，為保險決策者制定並改進適當的多元

化經營業務結構策略。 

財產保險在初期經營多項險種時，業務多元化與財務績效呈負向關係，從

財產保險公司財務報表得知中國財產保險公司的利潤主要分為滿期保費、匯兌

損益、營業收入、公允價值變動損益、投資收益、其他業務收益。大部分財產

保險公司的公允價值變動、匯兌為虧損，沖抵總利潤，當部門營業收入為虧損

時，與當年度保費收入比值就為負。而且在公司存在多個部門經營多種業務時，

經營成本上升，目前中國仍有許多公司處於發展階段，成本控制受阻。對於中

國財產保險公司來說，採取業務多元化經營方式，應選擇適合公司經營範圍內

的財產險種，部分財產保險公司 2011 至 2017 年每年經營的險種有所改變，是

為適應市場及區域經濟的變化，淘汰利潤空間較小的險種，以帶來大額的保費

收入為目標，是故當財產保險公司經營到一定規模、成本控制良好時，兩者又

顯示正向關係，實證結果亦顯示中國產險公司在資產上具規模經濟。因此財產

保險在經營的過程中前期需要投入大量成本，當財產保險公司發展不斷成熟

時，透過成本不斷降低可提高公司的財務績效。 

中國財產保險業發展至今，由於法令政策對外資財產公司成立有嚴格的條

件控管，使得中資保險公司較多，而外資財產保險公司占比較小，中資財產保

險公司數量遠高於外資財產保險公司。截至 2017 年底，中資財產保險公司 63
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家，而外資財產保險公司為 22 家。自中國加入世界貿易組織後，雖然一定程度

上開放成立條件，但是由於中國經濟正處於轉型階段，很多外資公司未能承受

經濟轉型帶來的風險而倒閉。在實際經營的過程中，公司經營的年數越久遠，

說明財產保險公司有充足的資本，及良好的經營理念，促使公司形成優良企業

文化，形成財產保險行業良好口碑，也促使公司在經營過程中不斷累積資產，

資產利用率也跟著提高。財務槓桿對財產保險公司財務績效有顯著負向影響。

財產保險公司在實際經營中，財務槓桿所產生的負作用即反映出過高的財務槓

桿會使公司市場價值降低，也可能為公司帶來財務危機。 

目前中國財產保險行業採取多元化經營方式，但是財產保險行業還處於發

展階段，恐有滲透率不足、成本控制及經營管理技術欠缺等現象，制約了中國

財產保險的發展。因此本研究針對中國財產保險業的現狀與本研究的結果，提

出以下相應的建議。 

一、財產保險公司應加強成本控制 

與其他國家財產保險行業比較，中國財產保險行業相對興起較晚，險種開

發程度較低，經營成本、銷售成本等支出較高。中國財產保險主要成本是產品

業務費用、運營支出和各類準備金提轉手續費等，而業務費用中支出所占比例

較高的為理賠支出、再保費支出、利息等手續費開支、營業稅金及附加費用等，

故財產保險公司應加強對各項險種費用支出的控制，降低經營費用支出。 

另一方面，中國產險業保費收入有七成是來自保險仲介業者，故財產保險

公司營業費用中最主要的部分是代理人費用，財產保險公司發展初期，由於資

金受限，為了實現短期經營績效與人員的合理配置而運用保險代理人，降低保

險營業成本。但是代理人在業務發展過程中也出現很多的弊端，例如保險資訊

溝通不良，造成保險公司在經營管理上的困擾；保險代理人行為缺乏管理，造

成保險市場的混亂；保險代理人亂用代理權，導致損壞保險公司及被保險人利

益；只為賺取代理手續費，嚴重降低保險公司承保品質。目前代理人存在的問

題，會給財產保險公司帶來損害，增加保險公司的成本。財產保險公司不僅要

優化業務成本，同時也要加強代理人管理，降低代理人成本。 

二、改善經營機制、管理模式 

中國財產保險行業經營方式相對傳統，大部分公司只注重規模大小但不注

重效益、保險專業性欠缺、資金運營效率低和管道窄、服務意識不完整等問題。

財產保險公司存在上述問題主要原因是保險意識落後，當國民經濟總體的成長
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及風險意識逐漸提高，一般消費者對保險的需求增加，保險公司在某些方面已

經滿足不了消費者需求。故財產保險公司首要加強保險相關技能的提升，使保

險意識與經濟發展同步而行，各險種應符合消費者需求及配合市場發展趨勢，

改善經營不適合的模式，提高營運效率，強化服務意識並建立適合公司發展的

機制。 

三、完善財務報表披露 

2010 年 4 月中國保監委員會頒佈《保險公司資訊披露管理辦法》，還是有

部分財產公司未依規定揭露財務報表或財務訊息揭露不全等現象。從保監統信

〔2016〕27 號《中國保監會關於 2015 年保險公司資訊揭露核查情況的通報》

中可以看到存在的財務報表揭露問題，主要存在應當揭露的資訊未予揭露，揭

露的資訊不符合要求，網站展示存在問題，未按要求規定備案等四大方面的問

題。財產保險公司在經營的過程中，應及時解決以上財務報表存在的問題，對

財務報表應定期檢查，認真查找資訊揭露過程中存在的問題，提高資訊揭露品

質，加強財產保險公司資訊揭露管理，公司的管理人員及財務部門應提高對財

務報表揭露重要性的認識，將責任分解並落實到負責人員和責任部門，確實提

高資訊揭露管理水準和工作效率，才有利於財產保險公司穩定、持久的發展。 

四、完善法律制度、加強監管 

中國財產保險業正處於快速發展階段，唯部分保險監管制度卻明顯落後，

致使中國保險市場秩序混亂，胡亂設立保險分支機構和保險仲介機構，保險公

司或仲介機構資金管理鬆弛，保險公司之間的不正當競爭和惡性競爭等。而造

成這一問題的原因，除了相關部門監管力度不夠外，還有保險法規的內容多偏

向原則性論述，細則性實施條例較少。雖然中國已經頒佈《保險法》，但實際操

作上仍存在許多盲點，不能滿足保險行業穩定發展的需要。相關部門應該加強

財產保險法律制度的完善，中國保險監督委員會應加強對財產保險公司的監

管，嚴格落實保險管理法律及條例，促使中國保險行業快速、穩健發展。 
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