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論文提要內容：                                             

作業風險事件的發生可能實質影響金融機構本身損失，卻也可能因負面

消息而間接導致金融機構損失，產生聲譽風險。本文使用 1993 年至 2015 年

作業風險事件資料，探討當作業風險事件發生後銀行市值是否受聲譽風險之

影響。藉由銀行市值與事件損失調整事件異常報酬，評估作業風險事件日前

後聲譽風險之累積異常報酬，並衡量可能影響聲譽風險之因素。 

實證結果顯示，銀行作業風險事件發生後會造成聲譽損失，且在不同作

業事件型態與不同損失大小下的作業風險事件亦會造成銀行聲譽損失。在作

業風險事件全樣本下，當資本適足率與銀行規模大小越大，發生聲譽損失的

可能越大；而無形資產與股價淨值比越大，發生聲譽損失的可能越小。在「內

部詐欺」型態下，財務槓桿比率與負債比率越大，遭受聲譽損失可能越大；

而總資產報酬率及無形資產越大，聲譽損失影響越小。在「客戶、產品、詐

欺」型態下，財務槓桿比率與負債比率增加，會提高聲譽損失的可能；而總

資產報酬率與股價淨值比增加，會降的聲譽損失的可能。「執行、運送及作業

事件」型態下，財務槓桿比率、資本適足率、負債比率與總資產報酬率越高，

遭受聲譽損失的可能越高；而股價淨值比越高，遭受聲譽損失的可能越低。 

 

 

關鍵字： 作業風險、聲譽風險、聲譽損失、事件研究、異常報酬 

表單編號：ATRX-Q03-001-FM030-02 



 

III 

 

Title of Thesis：Study on the Operational Risk and Reputational Risk Loss of Taiwan 

Commercial Banks                     Total Pages: 50 Pages 

Key Words：Operational risk、Reputational Risk、Reputational Loss、Event studay、 

           Abnormal return 

Name of Institute：Graduate Institute of Banking and Finance, Tamkang University 

Graduate Date：June, 2016                      Degree Conferred：Master 

Name of Student：Ya-Huei, Yang                 Advisor：Dr. Wo-Chiang Lee 

                  楊 雅 惠                             李 沃 牆  博士 

                                                     Dr. Tsung-Yu Hsieh 

Abstract:                                               謝 宗 佑  博士 

The occurrence of operational risk events can affect the substance of the loss of 

financial institutions themselves, but also because of negative news may indirectly 

lead to the loss of financial institutions, resulting in reputational risk. This study 

examines the impact of reputational damage to the stock market reaction caused by 

operational risk events during 1993 to 2015. We adjust stock returns by adding the 

market capitalization of the banks and the operational loss to estimate the cumulative 

abnormal returns of reputational risk between operational risk event date, and measure 

factors that may affect the reputation risks. 

The results show that bank will occur reputational damage after suffer the 

operational risk events. Under different operational event types and different size of 

loss, bank operational risk events also affect reputational damage. In the all 

operational events sample, higher bank of international settlement ratio, bank size and 

lower intangible assets and price to book ratio increase the probability of reputational 

damage. The probability of reputational damage increase as financial leverage ratios 

and debt ratio increase and as return on total assets ratio, intangible assets decrease in 

the “Internal frauds” event type. The probability of reputational damage increase as 

financial leverage ratios and debt ratio increase and as return on total assets ratio and 

price to book ratio decrease in the “Internal frauds” event type. Higher financial 

leverage ratios, bank of international settlement ratio, debt ratio, return on total assets 

ratio and lower price to book ratio increase the probability of reputational damage in 

the “Execution delivery and process management” event type. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

 隨著經濟環境的變遷，為了因應國際金融發展的趨勢，國內政府管制日漸

鬆綁，使得金融機構各項業務交易活動走向國際化與自由化。國內銀行所經營的

業務逐日複雜多元，且伴隨著資訊科技的進步、電子商務的興起，金融商品日新

月異。人們仰賴資訊科技與自動化來增加金融服務的便利、降低金融商品的成本、

提高產品價值，但同時也可能增加金融業在作業與系統方面的風險，所承受的風

險種類以及頻率隨之增加。 

整體金融體系之運作息息相關，一旦風險管理不當，可能引發國內金融體系

之危機。各國政府為了有效地監督金融體系之風險控管，於是訂定若干標準，藉

以降低損失發生之機率，其中以國際清算銀行(Banking for International Settlement, 

BIS)之巴賽爾銀行監理委員會(Basel Committee Banking Supervision, BCBS)所提

出的巴賽爾資本協定(The Basel Capital Accord)最具代表性。巴賽爾銀行監理委員

會定義作業風險為：「the risk of loss resulting from inadequate or failed internal 

processes, people and system or from external events 」，意旨作業風險是由於不適

當或錯誤的內部程序、人員和作業系統或外部事件所產生之損失風險，此定義包

含了法律風險，但排除了策略風險及聲譽風險。近幾年來幾項因作業風險導致的

國內外重大財務危機如日本大和銀行(1984 年至 1995 年)因為經授權之交易行為

及偽造會計帳冊，企圖隱匿不實揭露，而損失 11 億美元；紐約銀行(1985 年)因
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系統當機而造成營運中斷，損失 300 萬美元；英國霸菱銀行(1995 年)因交易員從

事未經授權之交易行為及隱匿鉅額期貨交易而虧損 13 億 8 千萬美元；台灣銀行

(2000 年)因受託保管公債遭該分行襄理盜賣，虧損高達 10 億元台幣；誠泰銀行

(2002 年)因行員監守自盜而虧損 6000 萬元新台幣；兆豐銀行(2005 年)巴拿馬分

行因冒牌運鈔車遭詐騙損失 240 萬美元等。上述案例皆顯示了作業風險管理的重

要性，近幾年越來越多學者使用各種方法探討作業風險損失影響與控管對策。 

大多數作業風險損失事件起因於人為失誤或詐欺，儘管有些事件影響與財務

損失關聯較小，但其經由媒體報導或公開消息傳播，都會引起這些作業損失事件

被大眾所注意，而增加了這些銀行的聲譽損失(Sturm, 2013)。作業損失事件會直

接影響銀行本身損失，卻也可能因負面消息間接影響銀行聲譽損失。Curz (2002)

定義聲譽風險是由作業風險事件所導致銀行的實質或直接損失中，因聲譽跌落而

間接引起的損失風險。在資訊不完全與不對稱的市場中，良好聲譽的金融機構較

有優勢與市場投資者維持穩健及有效的承諾，且金融機構的聲譽會影響投資者的

預期反應與投資行為。 

聲譽風險已逐漸被重視，對金融業風險管理為一個密不可分的重要議題

Saunders and Cornett(2007)也提到許多金融機構將聲譽風險納入作業風險範圍。

過去國內外文獻主要探討作業風險事件之影響，且關於聲譽風險的探討大多著重

在一般企業，國內金融業聲譽風險相對較少，本研究擬探討作業風險發生後，金

融機構市值是否受聲譽風險之影響。 
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第二節 研究目的 

  根據第一節所敘述之研究背景及動機，本研究希望了解台灣銀行業作業

事件損失後，銀行股價報酬在事件期間的反應，探討其是否遭受聲譽損失。再者，

進一步研究可能影響聲譽風險損失之因素。本文研究目的有如下三點， 

一、 本文引用 Gillet et al.(2010)調整過後的事件研究法，探討在作業損失事件發

生後，觀察事件期間前後，在不同時期對銀行業股價報酬的反應，藉以判別

在是否具有聲譽損失。 

二、 根據巴賽爾銀行委員會所定義的作業風險事件發生類型，比較在何種作業 

風險發生型態下，銀行受聲譽損失影響最嚴重。 

三、 應用最小平方估計法(Ordinary Least Squares Mothed ,OLS)來衡量可能影響

聲譽風險損失幅度的因素。 
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第三節 研究架構 

本論文共分為五章，其各章內容與流程如下所述。 

一、 全文概述 

(一) 第一章 緒論 

說明本文研究之研究背景與動機、研究目的及研究架構與流程。 

(二) 第二章 理論與相關文獻回顧 

探討巴賽爾協定中作業風險定義與聲譽風險相關內容，以及針對國內外學者或

專業人士所發表之聲譽風險、事件研究法論點與文獻整理之。 

(三) 第三章 研究方法 

先簡述樣本資料取得之期間及來源、聲譽損失變數的選擇，再詳述事件研究法

的應用與最小平方法迴歸模型分析。 

(四) 第四章 實證結果分析 

根據事件研究法結果分析作業風險事件對聲譽損失之影響，接著針對迴歸模型

檢定結果，觀察變數與聲譽損失之關聯性，並解釋其結果。 

(五) 第五章 結論與後續研究建議 

根據本文之研究結果作總合討論，除了說明本文研究上的限制外，亦對於金融

監理機關、商業銀行及後續研究者提出適當之建議。 
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二、 研究架構 

本文研究架構如下圖 1 所示， 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 研究架構 

  

研究動機與背景 

文獻探討 

研究方法 

資料定義與來源 事件研究法 最小平方估計法 

實證結果與分析 

資料定義與來源 
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第二章 理論與相關文獻回顧 

本章節主要探討整篇論文架構的相關文獻，分為四小節。第一節針對巴賽爾

銀行監理委員會所提出的作業風險定義概述之；第二節整理聲譽風險相關文獻；

第三節探討本研究所應用的事件研究法文獻。 

第一節 作業風險與巴賽爾資本協定 

各方面的環境時機使得作業事件頻頻發生，不僅發生重大財務損失，更對企

業造成嚴重影響。作業損失近幾年越來越受矚目，最早關於作業風險控制的研究

始於巴賽爾銀行監管委員會於 1998 年頒布的作業風險管理，緊接著巴塞爾銀行

監理委員又於 2001 年 1 月 16 日發布新巴塞爾資本協定建議（A Proposal for A 

New Basel Capital Accord，即 Basel Ⅱ），明確規範除信用風險與市場風險外，

並將作業風險納入資本適足的計算，以提升國際金融服務的風險控管能力。 

為了作業風險的防範更加穩固，巴塞爾銀行監理委員會經過多次修正，將作

業風險定義為「起因於內部作業、人員及系統不當或失誤，或因外部事件所造成

損失之可能性，包含法律險，但排除策略風險與聲譽風險。(Basel Committee, 2006, 

p.144)」聲譽風險自作業風險中排除，主要因量化之困難度，但作業損失事件會

造成金融機構聲譽損失已眾所皆知，聲譽風險的存在是不爭的事實。在過去巴賽

爾銀行監理委員會曾輕描地提及「由於十分危急的損失所引起社會大眾的負面之

風險(Basel Committee, 1998, p.7)」。最後，隨著銀行作業風險事件對銀行負面影
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響越來越深，巴賽爾銀行監理委員會認為應準確將聲譽風險納入銀行風險管理，

且為了提升新巴賽爾資本協定架構，將定義聲譽風險為「當部分顧客、對手、股

東、投資者、債務人、市場分析人員、其他相關人員或者管理者等對銀行有負面

觀感所引起的風險，其可能對銀行存續、成立新的生意關係與籌資來源等發生不

利的影響。(Basel Committee, 2009, p.19)」巴賽爾銀行監理委員會特別強調，聲

譽風險是多面向並且反應出其他市場參與者的觀感。此外，聲譽風險存在於組織

並且聲譽風險可顯示出銀行內部風險管理過程的適當與否，並且其管理方式與效

能會影響銀行與外部間交易的關係。本研究以此定義探討金融機構聲譽風險之影

響。 
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第二節 聲譽風險損失 

劉永欽(2009)研究 2008 年法國興業銀行舞弊事件及雷曼兄弟破產危機期間，

是否造成國內市值下跌，及其原因是否與銀行財富管理之客戶糾紛對聲譽的衝擊

有關。結果顯示事件期間銀行股票有顯著負異常報酬；雷曼兄弟事件所導致的負

報酬並不完全能以銀行本身投資損失和預期財富收入減少來解釋，而與財管業務

發展程度有關，發展程度較高者，負異常報酬較大，亦即公司市值損失為聲譽風

險所致。 

劉永欽等人(2013)接續研究作業風險事件與股價反應、獲利能力、風險及聲

譽損失之間的影響，且加入公司治理因素延伸探討。作者將股價異常報酬加以調

整估計聲譽損失成分，結果發現內部詐欺型態的作業風險事件在公告期有顯著負

異常報酬與負超額盈餘，即表具有極大聲譽損失。災害與外力造成的事件在發生

期和公告期無負超額盈餘，但有顯著負異常報酬及聲譽損失，且事件發生後非系

統性風險上升、股價過度反應。在公司治理機制中觀察得知，資訊揭露品質和內

部人持股可降低非系統性風險及減輕作業與聲譽損失對市值的衝擊。 

Murphy et al.(2004)觀察公司在1982年至1996年發生作業風險後的聲譽損失。

作者驗證公司不當行為對市場的影響，如信用違約、受賄行為、不正當著作權行

為以及財務詐欺等等。實證發現，企業不當行為會使得盈餘下降、分析師評估的

盈餘下降、股價報酬波動上升且發現較大型的公司會有較小的負報酬影響。 

De Fontnouvelle and Perry(2005)探討 1974 至 2004 年間已開發國家之金融機
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構作業損失事件宣告對股價影響，利用公司作業損失宣告與股價反應來衡量聲譽

損失。若公司市場價值下降大於宣告損失數額時，表示其公司具有聲譽損失。作

者發現，因外部詐欺所造成的事件損失與市場價值下降的幅度是相同的；但若為

因內部詐欺損失事件所引起的事件損失，市場價值的下降幅度多出兩倍。更進一

步發現，較弱的股東控股權公司，不論是內部詐欺事件或非內部詐欺事件的市場

報酬皆無差異；然而具有較強的股東控股權公司，內部詐欺事件對於市場報酬反

映具有明顯的下降。 

Cummins et al.(2006)應用事件研究法觀察 1978 年至 2003 年間 492 筆美國銀

行與保險公司作業損失事件宣告後對金融機構市場價值的影響。他們分析作業損

失超過 1 億美元的事件，研究發現，當銀行或保險公司發生作業損失事件時，其

金融機構市場價格會明顯降低。特別是保險公司在作業損失事件宣告時，市場價

格的負面影響較銀行嚴重。值得注意的是，權益市值損失額超過了媒體公告的操

作風險損失金額，這可能隱含作業風險事件傳遞了未來現金流量將減少的訊息。

且有較高托賓 Q 的保險公司具有較大的市值跌幅，表示有較佳成長前景的公司

作業風險事件對股價的衝擊也較大。 

Cannas et al.(2009)運用 2000 年至 2006 年銀行及保險公司內部詐欺作業風險

事件，探討事件宣告時股價反應來衡量金融業聲譽效應。作者認為內部詐欺比其

他類型作業風險更容易造成聲譽損失，使用事件研究法發現內部詐欺型態的作業

風險事件對於股價市場反應為顯著負相關。且近一步探討聲譽風險 VaR，作為衡
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量在某一特定信賴水準下， 某一固定期間內投資可能產生的最大損失。 

Gillet et al.(2010)研究 1994 年至 2004 年歐洲和美國的金融機構股價受聲譽

損失事件的影響。作者認為股票異常報酬包了聲譽損失和作業損失，調整累積異

常報酬的部分，將其加回實際作業損失即為聲譽損失。並強調股價傳遞訊息的時

間，股價反應在不同時期點而不同。累積異常報酬在媒體報導日期間顯著為負，

但是在公司承認日與損失清算日則不顯著，甚至在結算日為正相關。作者認為這

可能因損失金額未明朗造成資訊不對稱和公司風險變動，使得股價受到較大衝擊

而有過度反應現象。依作業風險型態來看，內部詐欺事件的聲譽損失會導致較強

的負報酬。不同的金融產業結構也會造成不同的股價反應，歐洲金融業集中度較

美國高，使得業者間會有較高程度的勾結行為，投資人預期可能會有較高程度的

機率再發生作業風險，而有較嚴重的聲譽損失。 

Chernobai et al.(2011)使用條件 Poisson 分配來探討美國金融機構作業風險發

生頻率之決定因素。當金融機構的經營模式越複雜、信用風險越高、反接管條款

越多、高階主管持有的股票選擇權以及賦予薪酬相關的額外加給越多時，則對作

業風險發生頻率具有正向影響。 

Sturm(2013)使用2000年至2009年私人資料研究歐洲金融機構作業風險後，

股價受到聲譽損失之影響。作者認為不論作業損失金額大小，其經由媒體或公開

消息傳播至大眾後，皆會增加這些作業損失事件被注意，而使得增加銀行聲譽損

失。作者延伸 Gillet et al.(2010)將事件研究期間分為媒體公告日與結算日。在媒
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體公告期間，作業風險事件其股價反應對於聲譽損失存在較明顯的負異常報酬。

然而，作業風險型態的不同對於聲譽損失並沒有發現顯著關係。作者近一步探討

影響聲譽損失因子，具有較高負債比率的金融機構，遭受較嚴重的聲譽損失。 

Fiordelisi et al.(2013)探討 1994 年至 2006 年作業風險損失後，影響聲譽損失

的因子。實證得知，當銀行收益與銀行規模大小增加，聲譽損失的機率上升；然

而，銀行具有較高的資本投資額與無形資產，會減少聲譽損失的可能。 
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第三節 事件研究法 

周賓鳳與蔡坤芳(1997)利用台灣股票市場日資料為樣本，研究各種事件研究

法(event study)常用的期望報酬率模型及檢定方法的優劣。研究結果顯示，就期

望報酬率模型而言，以市場模式調整法(market model)表現最佳，市場指數調整

法(market-adjust return)在許多設定下產生過少的系統性偏誤，而平均數調整法

(meam-adjust return)的檢定力則相當低。就檢定方法而言，由於台灣股票市場之

日資料嚴重偏離常態，無法符合有母數檢定法之常態假設。作者使用無母數序列

檢定(rank test)檢定力則明顯高於有母數檢定法。 

沈中華、李建然(2000)認為事件研究法主要為利用統計方法，來探討當市場

上某一事件發生後，是否會引起股價的異常波動，因而產生異常報酬率(abnormal 

returns)，藉以了解市場股票價格與特定事件是否具關聯性。 

Brown and Warner (1980)觀察特定的公司型態對該公司股價的特定影響。作

者利用模擬分析以探討事件研究法來觀察股價績效。發現以市場模型為基礎的簡

單方法，在各種條件狀況下皆表現良好；若在不明確的狀況下調整任何市場因子

或變數，會使得績效變得更差或是對績效的估計產生錯誤。陸續也出現不少類似

的文獻，而 Brown and Warner(1985)將事件研究法做進一步延伸。觀察每日股票

收益，與這些資料其特徵會如何影響事件研究法。因特別日所產生之日報酬數據

容易被忽略，每日報酬使得事件研究出現困難。然而，將特別日報酬認列為日超

額報酬，並改變事件的條件變數，有時可能會帶來優勢。另外，也提到測試中忽
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略依賴性會比佔有依賴性比例的結果具有較高檢定力。 

Dimson and Marsh (1986)認為規模效應可能會扭曲事件研究長期績效的測量。

過去規模相似的公司所公開的績效是模糊的，CAPM、市場模型或加權指數等市

場模型皆有可能因此造成誤差的結果。當測量間距為長期時，事件研究會一直暴

露在這樣的誤差中。在指數條件中的事件證券，不同的規模、加權皆會使規模效

果產生很大的波動，但使用 CAPM 時，測量的錯誤會因明確控制規模而被避免。 

除了事件研究法其本身的探討，事件研究法的應用在文獻中也很常見。事件

研究法可廣泛應用在事件的發生，像是股價的宣告、利率的變動等等。De 

Fontnouvelle and Perry(2005)、Cummins et al.(2006)等學者運用事件研究法觀察作

業風險與金融業市場價值之關聯性；Gillet et.al(2010)更對事件研究法市場模型的

異常報酬做修正，作者加入銀行作業風險損失與銀行市值項，以更加突顯聲譽風

險對市值的影響。 
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第三章  研究方法 

第一節 研究資料定義與來源 

一、 作業風險事件  

本研究資料來源使用台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal, TEJ)

中「銀行作業風險模組－作業風險資料」，採取 1990 年 1 月至 2015 年

12 月期間台灣地區商業銀行 25 年作業風險損失事件，共計 372 筆資料。

資料庫中每一事件皆詳細說明其公司名稱、事件日、事件結束日、發生

地點、發生原因、主要損失類別、罰款金額、影響金額及實際損失金額

等。刪除損失金額、影響金額和罰緩金額皆為 0 的事件資料，因其可能

不會影起股價反應或銀行聲譽損失；接著刪除無聲譽損失變數資料之事

件日，樣本數為 230 筆；再刪除無股票報酬資料之事件日，最後樣本期

間為 1993 年 1 月至 2015 年 12 月，剩餘樣本共計 138 筆。 

本研究之作業風險事件損失型態為依據巴賽爾銀行監管委員會對作

業風險損失事件所劃分的七大類，分別為：1.內部詐欺 2.外部詐欺 3.

員工作業及工作場所安全 4.客戶、產品、營運慣例 5.人員或資產減損 6.

營運中斷與系統當機 7.執行、運送及作業流程之管理，本研究整理如表

1。此分類所涵蓋的事件型態及範圍具明確與嚴謹之敘述，適合金融機構

來判定作業風險事件。 

圖1為1990年1月至2015年12月期間作業風險事件每年發生次數，
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觀察可發現事 1998 年開始有增加的趨勢，2007 年至 2010 年相對於其他

年度有較多起事件發生，可能因銀行財富管理業務興起、經濟景氣不穩

定所造成。2010 年發生最多次作業風險事件，共 45 件，自 2010 年後開

始下降，說明作業風險的評估日漸受到重視，對衡量銀行聲譽損失也越

來越重要。表 2 為說明 1990 年 1 月至 2015 年 12 月期間不同作業風險事

件型態所發生的次數，可看出「內部詐欺」與「執行、運送及作業流程

之管理」發生次數最多，分別為 120 件與 123 件，顯示台灣銀行業應注

意的管理與防範。 

表 1 作業風險損失事件型態分類表 

損失事件型態 定義 類別 營業活動項目 

內部詐欺 

至少有一名公司

內部人員參與，意

圖詐取、侵占公司

財產、規避法令或

公司內部規範（不

含多樣化/ 差別

待遇事件）所導致

之損失。 

未經授權行

為 

刻意匿報交易、未授權交易

造成之金錢損失、刻意錯誤

評估部位。 

竊盜與詐欺 

詐欺/信用詐欺/不實存款、

偷竊/勒索/挪用公款/盜取、

盜用資產、惡意毀損資產、

偽造、支票騰挪、私運、假

帳/虛偽交易、不實稅務/刻

意逃稅、賄賂/回扣、非公司

帳之內線交易。 

外部詐欺 

外部人員意圖詐

取、侵占公司財產

或規避法令所導

致之損失。 

竊盜與詐欺 偷竊/強盜、偽造、支票騰挪。 

系統安控 
駭客攻擊、竊取資料造成之

財物損失。 

僱用慣例、工

作場所安全 

因違反僱用、健康

或安全規定及協

議、支付個人損害

求償或差異性/歧

視事件所導致之

損失。 

 

僱用關係 
薪資、福利、終止雇用、工

會活動。 

環境安全 
一般性責任、員工健康及安

全規定、勞方求償。 

差別待遇 所有歧視之行為。 
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表 1 作業風險損失事件型態分類表(續) 

客戶、產品、

營業行為 

非故意或疏忽而

對特定客戶未盡

專業義務（包括忠

實及合適性要

求）、或因產品特

性及設計所導致

之損失。 

合適性、揭露

及忠實義務 

違反忠實義務/違反指導原

則、適當/揭露事項、違反消

費金融揭露規定、損及隱

私、強制性行銷、帳務炒作、

誤用機密資料、貸放者責任。 

不當營業或

市場行為 

反托拉斯、不當營運/市場慣

例、市場操縱、屬公司帳之

內線交易、未獲核准營業項

目、洗錢。 

產品瑕疵 產品瑕疵、模型錯誤。 

選擇、推介及

暴險 

未依規對客戶徵信、逾越客

戶限額。 

諮詢服務 
就諮詢服務績效所引發之爭

執。 

人員或資產損

失 

因天然災害或其

他事件所導致之

實質資產減損。 

災害或其他

事件 

天然災害損失、因外力(恐怖

活動、暴力行為)造成之人身

損失。 

營運中斷與系

統當機 

因營運中斷及系

統當機所導致之

損失。 

資訊系統 
硬體、軟體、通訊、水電或

瓦斯供應中斷。 

執行、運送及

作業流程之管

理 

 

與交易對手或賣

方交易之處理不

當或過程管理疏

失所導致之損失。 

交易紀錄、執 

行與維護 

溝通不當、資料輸入、維護

或記載錯誤、誤期、模型/

系統失誤、帳務處理錯誤/

交易歸屬錯誤、其他工作執

行不當、交付失誤、擔保品

管理疏失、註記資料維護。 

監控與報告 
疏於必要之報告、不精確之

外部報告所造成之損失。 

客戶吸收與 

文件資料 

未徵提客戶同意書或棄權聲

明書、相關法律文件遺漏或

不完整。 

客戶/帳戶管

理 

未經授權接觸資料、因客戶

資料錯誤所造成之損失、因

疏忽造成客戶資產減損。 

交易對手 
與同業交易處理不當、其他

與同業交易之爭議 

銷售商與供

應商 
委外、賣方爭議。 

資料來源：台灣經濟資料庫，「金融作業風險模組說明」。 
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圖 2 作業風險事件每年發生次數 

 

 

表 2 作業風險事件型態發生次數 

事件類型 次數 發生比例 

內部詐欺 120 32.258% 

外部詐欺 18 4.839% 

僱用慣例、工作場所安全 11 2.957% 

客戶、產品、營業行為 86 23.118% 

人員或資產損失 8 2.151% 

營運中斷與系統當機 6 1.613% 

執行、運送及作業流程之管理 123 33.065% 

資料來源：本研究整理 
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二、 聲譽損失變數 

聲譽損失變數資料取自於台灣經濟新報(TEJ)，使用解釋變數透過迴

歸分析去探討影響聲譽風險因素，以下為變數的操作性定義與變數分

類： 

1. 財務槓桿比率 

Chernobai et al.(2011)指出作業風險損失事件雖屬非系統性風險，但

常集中發生，而集中發生意旨系統性風險且難以多角化投資來分散。

Fiordelisi(2013)使用 Beta 值、事件期間的股票標準差與銀行財務槓桿作

為銀行風險指標，來檢驗銀行系統性風險、總風險與財務槓桿對聲譽損

失之影響。資料取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)所計算之值，本研使用銀

行財務槓桿比率加以探討，當銀行風險越高，銀行是否越容易遭受作業

損失，而使得獲利下降導致聲譽損失。 

2. 資本適足率（BIS） 

資本適足率主要在規範金融機構操作風險性資產，以確保銀行經營

的安全性及財務健全性。資本適足率越高，表示銀行應付資產惡化的能

力越強，亦表示銀行經營體質較安全。因此探討作業風險事件發生後，

銀行資本適足率的高低是否影響聲譽損失。 

資本適足率 =
自有資本總額

風險性資產總額
                  (1) 
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3. 負債比率  

銀行具有負債時，可能透過舉債可發揮較佳的財務槓桿效用，增進

公司獲利。但如果負債過高時會導致公司較易發生倒閉的風險，可能使

投資人權益遭受侵害(Sturm, 2013)。因此本研究欲探討當作業風險發生後，

負債比率的高低是否會使銀行遭受聲譽損失。 

負債比率 =
負債總額

資產總額
                      (2) 

4. 銀行規模大小  

銀行規模大小代表銀行多樣化能力、能運用的資產越多，當銀行規

模越大投資組合越多，分散風險能力越好，使得投資者對其銀行有較佳

觀感。但規模越大亦有可能控制能力越大，使交易量越大而越容易發生

作業風險事件，導致投資者對其銀行較容易有市場反應與恐慌現象。藉

以探討當作業風險事件發生後，銀行規模大小對聲譽損失的影響。 

銀行規模 = ln (資產總額)                 (3) 

5. 總資產報酬率(ROA) 

總資產報酬率通常用來表示公司獲利能力及公司經營階層運用總資

產為股東創造利潤的能力的強弱。當總資產報酬率越高，表示公司的獲

利能力越好，企業的資產營運越有效率，發生作業損失可能就越小而降

低聲譽損失。 

ROA =
稅後淨利+利息費用(1−稅率)

平均總資產
                  (4) 
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6. 無形資產 

無形資產像是商標、銀行管理能力等等，投資者會認為無形資產攸

關銀行未來的獲利能力與能承受未來衝擊的能力(Fiordelisi, 2013)。本研

究加入此變數來探討當作業風險事件發生後，銀行無形資產的多寡是否

會影響其聲譽損失。 

7. 股價淨值比 

投資者可從股價淨值比判斷一家公司獲利能力、營運現金流量、資

產管理與長短期融資等，觀察公司績效且影響其聲譽之好壞。Gillet et 

al.(2010)認為可以使用股價淨值比合理的觀察市場對於金融機構聲譽的

反應與衝擊。本研究藉此探討當作業風險發生後，股價淨值比的高低是

否會使銀行遭受聲譽損失。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

-21- 

 

根據上述分析，將各相關變數對聲譽損失的預期影響整理如下表 3。 

表 3 變數名稱、代號、定義及預期影響 

變數名稱 代號 公式定義 
變數預

期影響 

財務槓桿比率 DE 銀行負債市值/權益市值 正向 

資本適足率 BIS 自有資本額/風險性資產總額 負向 

負債比率 DA 負債總額/資產總額 正向 

銀行規模大小 SIZE Ln(資產總額) 不一定 

總資產報酬率 ROA (稅後純益+利息費用(1-稅率))/平均總資產 負向 

無形資產 IA 設虛擬變數，若銀行無形資產為前百分之五十=1，其他=0。 負向 

股價淨值比 PB 每股市價/每股淨值 負向 

資料來源：本研究整理。 

 

 

第二節 事件研究法 

為了分析作業風險損失對銀行股價所造成的影響，本文根據 Gillet et al.(2010)

所調整後事件研究法評估作業損失事件日前後的異常報酬。本研究使用台灣經濟

日報每一新事件被披露的當日(金管會事件發現日)作為第 0 天，即事件日。估計

期間設為 200 天，從第-220 天至第-21 天。 

異常報酬率的計算以日為基礎計算實際與與預期報酬之間的差異，也就是先

假設事件在未發生時所預期的股價報酬率，再以事件發生後之實際報酬率減去假

設未有事件發生下的預期報酬率，來做為異常報酬率之估計。通常計算股票異常
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報酬率(Abnormal Return, AR)預期模型主要有以下三種： 

(一) 平均調整法(Mean-Adjusted Model) 

E(Ri) =  
1

Ti
∑ Rit

t2
t=t1

 ，E ∈ W                   (5) 

Rit：代表 i 公司在「估計期」t 期之實際報酬率。 

E(Ri)：代表 i 公司在「事件期」對某一事件預測之報酬率。 

(二) 市場指數法(Market-Adjusted Model)  

  E(R̂i) = Rm  ， E ∈ W                  (6) 

Rm：市場報酬率 

(三) 風險調整法(Risk-Adjusted Return) 

Rit = αi + βiRmt + εit ， t = t1 , ⋯ t2 ，i = 1, 2, ⋯ , N      (7) 

αi 、βi ：表示估計參數 

εit ：表示誤差項，一般假設為高斯白噪音(Gaussian White Noise)，即

  εit ~N(0, σ2) 

i = 1,2 … N 

t = t1 , ⋯ t2 

 

本研究預期報酬率使用市場模式(market model)來做估計，市場投資組合報

酬使用台灣證券交易所發行量加權股價指數報酬，以最小平方法(Ordinary Least 

Square, OLS)建立市場迴歸模型，如式子(7)： 
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再把 OLS 所得的估計值帶入(7)式得到異常報酬率(ARit)： 

ARit = Rit − (α̂i + β̂iRmt)                     (8) 

Rmt：為事件期第 t 天的市場報酬率 

Rit：代表 i 樣本在事件期第 t 天的報酬率 

Gillet et al.(2010)建議調整平均異常報酬來衡量作業風險事件所造成的聲譽

損失部分，本文根據此ARit修正模型，以突出聲譽損失對市場的影響： 

ARi0(Rep) = ARi0 + |lossi/Market_Capi|             (9) 

ARi0為在第 i 家銀行第 0 天的異常報酬；lossi為第 i 家銀行作業風險損失金額；

Market_Capi是第 i 家銀事件日的市場價值(股權總市值)，即在ARi0的基礎上加上 

|lossi/Market_Capi|以作為衡量聲譽損失AR(Rep)。因lossi/Market_Capi為作業風

險事件損失對銀行報酬之影響，為負向的影響，故取絕對值將作業風險損失對股

價報酬率的影響從事件總影響中去除，使能更清楚的表達事件宣告所造成的影響

與聲譽損失之風險。將事件窗期每日異常報酬(AR)累加即為累計異常報酬(CAR)，

且用 CAR(Rep)表聲譽累計異常報酬，以探討聲譽損失事件時間內累計異常報酬。

在異常報酬檢定的部分，本文依據 Sturm (2013)使用傳統的 t 檢定測試統計顯著

性。 
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第三節 最小平方估計法 

  本研究為了探討各項因素對聲譽損失的影響程度，本文依據 Fiordelisi et 

al.(2013)與 Sturm(2013)使用最小平方法作估計，建立多元迴歸模型如下： 

CAR(REP) = α + 𝛽1  DE + 𝛽2  BIS + 𝛽3  DA + 𝛽4  SIZE + 𝛽5  ROA + 𝛽6  IA

+ 𝛽7  PB + ε 

                                                                 (10) 

CAR(REP)為聲譽風險累計異常報酬，即調整後累計異常報酬；α表截距項；𝛽1、

𝛽2、…、𝛽7分別代表自變數之迴歸係數；DE為財務槓桿比率；BIS為銀行資本適

足率；DA為銀行負債比率；SIZE為銀行規模大小；ROA為總資產報酬率；IA為銀

行無形資產；PB為股價淨值比；ε表觀察值之誤差項。 
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第四章 實證結果與分析 

第一節 敘述統計量分析 

本文以作業風險事件損失來探討聲譽風險，並衡量聲譽風險變數是否對聲譽

損失造成影響，本節對事件損失金額與聲譽風險變數做敘述統計分析。 

表 4 為作業風險損失金額之敘述統計，本研究將樣本期間 1993 年至 2015

年區分成 4 個期間分析之。觀察 4 個期間發現 2006 年至 2010 年平均數最高且發

生件數最多，2000 年過後發生件數漸多且損失金額增加，2010 年過後損失金額

平均數下降，件數也減少。說明作業風險的評估日漸受到重視，對衡量銀行聲譽

損失也越來越重要。各樣本期間偏態係數為正且峰態係數皆大於 3，可看出事件

損失金額的分布應為右偏高峽峰。圖 3 至圖 7 為樣本 4 個期間與樣本全部期間作

業風險事件損失金額敘述統計圖，每一圖內分別為左上常態次數分布圖、右上

PP 圖、左下 QQ 圖、右下盒鬚圖，由此 5 個圖中即可看出事件損失金額皆為非

常態圖形，表 4 敘述統計數據吻合。 

表 5 為本研究對聲譽風險損失可能影響之變數敘述統計資料。財務槓桿比率

平均數與中位數分別為 15.71 與 15.51，兩者差距不大，雖然最大值與最小值差

異極大，但可看出多數銀行財務槓桿程度差異不大，標準差為 13.19。資本適足

率平均數與中位數分別為 34.64%與10.61%，最大值為 206.71，標準差為 51.86%，

可知樣本期間內樣本銀行其對於銀行財務能力與銀行經營體質安全程度水準差

距甚大，可能因樣本期間較大，早期對於銀行應負資產惡化或能力較差有關係。
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銀行負債比率平均為 92.36%、中位數為 93.96%，樣本期間內樣本銀行負債比率

差異不大，標準差為 6.25。銀行規模大小平均數與中位數分別為 20.00 與 19.68，

兩者差距不大，標準差為 1.01。總資產報酬率平均數為-0.13%，標準差為 0.76%，

差距不大但因有些銀行總資產報酬率相對極小而出現負的平均數。銀行無形資產

平均數為 1.66 百萬，最小與最大值差異極大，標準差為 3.45 百萬，樣本期間內

並非每家銀行皆有無形資產，且具有無形資產之總額多寡不盡相同，因此差異較

大。股價淨值比平均數為 1.07，最小與最大值分別為 0.2 與 6.99，標準差為 0.72。

對以上變數之間做相關係數比率分析，檢視其是否有共線性，結果顯示各變數之

間的相關程度皆不高，無共線性之狀況。表 6 為作業風險事件樣本年度 1993 年

至 2015 年與事件型態發生頻率。 
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表 4 作業風險損失金額之敘述統計量 

 
1993 年至 

2000 年 

2001 年至 

2005 年 

2006 年至 

2010 年 

2011 年至 

2015 年 

1993 年至 

2015 年 

平均數 6,538,990,000 778,268,750 512,321,847 257,922,701 1,053,738,245 

最大值 60,600,000,000 5,934,000,000 11,800,000,000 5,787,945,727 60,600,000,000 

最小值 60,000 200,000 10,000 20,000 10,000 

標準差 17,334,756,766 1,853,987,481 1,582,978,147 1,050,309,123 5,614,360,097 

偏態 2.6467 2.2620 5.2107 4.9563 9.1869 

峰態 8.6161 6.2614 35.0368 26.4937 94.5958 

J-B Test 32.2613*** 20.7357*** 3688.6153*** 839.8552*** 50182.4169*** 

樣本數 13 16 78 31 138 

註：***表在 1%的顯著水準下為顯著。 

 

 

表 5 各變數之敘述統計量 

 DE BIS(%) DA(%) SIZE ROA(%) IA PB 

平均數 15.71 34.64 92.36 20.00 -0.13 1664400 1.07 

中位數 15.51 10.61 93.96 19.68 0.06 159980 0.92 

最大值 119.66 206.71 101.41 22.04 0.70 20758000 6.99 

最小值 -72.02 0.00 57.63 17.76 -4.46 0 0.20 

標準差 13.19 51.86 6.25 1.01 0.76 3454700 0.72 

樣本數 138 138 138 138 138 138 138 
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表 6 作業風險事件樣本年度與事件型態發生頻率 

年 
內部

詐欺 

外部

詐欺 

僱用

慣

例、工

作場

所安

全 

客

戶、產

品、營

業行

為 

人員

或 

資產

損失 

營運

中斷

與系

統當

機 

執

行、運

送及

作業

流程

之管

理 

總計 
比例

(100%) 

1993 1 0 0 0 0 0 0 1 0.43 

1996 2 1 0 0 0 0 0 3 1.30 

1998 4 2  2    8 3.48 

1999 2 2   8 2  14 6.09 

2000 3       3 1.30 

2001 2       2 0.87 

2002 2 3  1   1 7 3.04 

2003 2   1   1 4 1.74 

2004 7  1 1    9 3.91 

2005 2   3   3 8 3.48 

2006 5 1 1 4   8 19 8.26 

2007 5 1  12   5 23 10 

2008 7 1  4   17 30 13.04 

2009 5 1 1 7   9 23 10 

2010 4   4   12 20 8.70 

2011 8   4   6 18 7.83 

2012 6 1  1   5 13 5.65 

2013 4   1   6 11 4.78 

2014 2   6   2 10 4.35 

2015 2  1    1 4 1.74 

總計 75 13 4 51 8 2 76 230 100 

比例

(100%) 
32.61 5.65 1.74 22.61 3.48 0.87 33.04 100  



 

-29- 

 

 

圖 3 1993 年至 2000 年作業風險事件損失金額敘述統計圖 

 

圖 4 2001 年至 2005 年作業風險事件損失金額敘述統計圖 
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圖 5 2006 年至 2010 年作業風險事件損失金額敘述統計圖 

 

圖 6 2011 年至 2015 年作業風險事件損失金額敘述統計圖 
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圖 7 1993 年至 2015 年作業風險事件損失金額敘述統計圖 
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第二節 作業損失事件與聲譽損失異常報酬分析 

本節探討在作業風險事件發生後，不同事件窗期對銀行是否發生作業損失與

聲譽損失。過去文獻中指出，在作業風險損失詳細情況未知時，事件研究法的結

果顯示銀行股票市值的反應與作業風險損失的宣告呈負相關。表 7 為全樣本不同

事件日前後作業損失與聲譽損失累計異常報酬，結果顯示累積異常報酬在作業風

險損失與不同事件窗期大多呈負相關；調整後的聲譽累計異常報酬與不同事件窗

期亦多呈負相關，特別在事件窗期(-1, +3)、(-1, +5)、(-3, +3)具有顯著負相關。

表示當作業風險事件發生後，事件日的宣告會使銀行市值下跌而產生聲譽損失。 

表 8 為根據前表 2 作業風險事件型態發生次數統計，將次數較高的前三類分

別探討不同事件型態事件日前後作業損失與聲譽損失累計異常報酬。「內部詐欺」

型態在事件窗期(0,0)、(-3, +3)、(-5, +5)與銀行聲譽累計異常報酬具有顯著負相關；

「客戶、產品、營業行為」型態在事件窗期(-1, +1)與銀行聲譽累計異常報酬具有

顯著負相關；「執行、運送及作業流程之管理」型態在事件窗期(0,0)、(0, +1)、(-1, 

+3)、(-1, +5)、(-3, +3)與銀行聲譽累計異常報酬具有顯著負相關，可發現事件型

態的不同對聲譽損失影響的期間長短不同，且發生次數越多的事件型態對銀行在

不同事件日前後聲譽損失的影響程度越大。 
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表 7 全樣本事件日前後作業損失與聲譽損失累計異常報酬 

事件窗期 Mean CAR t-value N 事件窗期 Mean CAR(rep) t-value N 

(0,0) -0.1579 -0.8006 138 (0,0) -0.1040 -0.5315 138 

(0, +1) -0.0832 -0.3086 138 (0, +1) -0.0632 -0.2338 138 

(-1,+1) -0.1124 -0.3210 138 (-1, +1) -0.0925 -0.2673 138 

(-1, +3) 0.1228 -2.0162** 138 (-1, +3) -0.3637 -1.8997* 138 

(-1, +5) -0.1766 -1.7984* 138 (-1, +5) -0.1566 -0.3120 138 

(-1, +10) -0.0664 -0.1020 138 (-1, +10) -0.0464 -0.0688 138 

(-3, +3) -0.3701 -1.7408* 138 (-3, +3) -0.3501 -1.6954* 138 

(-5, +5) 0.0871 0.1417 138 (-5, +5) 0.1070 0.1690 138 

(-10, +10) 0.1246 0.1286 138 (-10, +10) 0.1446 0.1464 138 

註：***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 

 

表 8 不同事件型態事件日前後作業損失與聲譽損失累計異常報酬 

事件窗期 Mean CAR t-value N 事件窗期 Mean CAR(rep) t-value N 

Panel A：內部詐欺事件型態 

(0,0) -0.0206 -0.0513 44 (0,0) -0.3319 -1.9097** 44 

(0, +1) 0.2889 0.6078 44 (0, +1) -0.0834 -0.1755 44 

(-1, +1) 0.5044 -1.7689* 44 (-1, +1) 0.5537 0.8170 44 

(-1, +3) 0.2169 0.2920 44 (-1, +3) -0.1092 -0.1443 44 

(-1, +5) 0.2873 0.3242 44 (-1, +5) 0.0848 0.0929 44 

(-1, +10) 0.0054 0.0049 44 (-1, +10) -0.4264 -0.3670 44 

(-3, +3) -0.1226 -0.1321 44 (-3, +3) -0.5225 -1.5827* 44 

(-5, +5) -0.0489 -0.0390 44 (-5, +5) -0.3198 -1.2645* 44 

(-10,+10)* 1.2533 0.8321* 44 (-10,+10) -0.7635 -0.4253 44 

Panel B：客戶、產品、營業行為事件型態 

(0,0) 0.1373 0.2607 36 (0,0) 0.1265 0.3104 36 

(0, +1) -0.1521 -1.2761* 36 (0, +1) 0.1968 0.3072 36 

(-1, +1) -0.1751 -2.2536** 36 (-1, +1) -0.6667 -2.0547** 36 

(-1, +3) 1.3630 1.9509 36 (-1, +3) -0.2639 -0.3664 36 

(-1, +5) 0.3839 0.5263 36 (-1, +5) -0.2299 -0.2430 36 

(-1, +10) 1.3493 1.2071 36 (-1, +10) -0.4130 -0.4521 36 

(-3, +3) -0.2088 -0.3472 36 (-3, +3) -0.0395 -0.0381 36 

(-5, +5) 0.5803 0.6798 36 (-5, +5) 0.0851 0.0835 36 

(-10, +10) 0.8209 0.5731 36 (-10, +10) -0.0842 -0.0633 36 

註：***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 
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表 8 不同事件型態事件日前後作業損失與聲譽損失累計異常報酬(續) 

事件窗期 Mean CAR t-value N 事件窗期 Mean CAR(rep) t-value N 

Panel C：執行、運送及作業流程之管理事件型態 

(0,0) -0.0753 -0.1794 46 (0,0) -0.2228 -1.7141* 46 

(0, +1) -0.2635 -0.5627 46 (0, +1) -0.4267 -1.0461* 46 

(-1, +1) -0.5839 -2.0077** 46 (-1, +1) -0.5206 -0.8668 46 

(-1, +3) -0.5788 -1.5753* 46 (-1, +3) -1.0872 -3.4217*** 46 

(-1, +5) -1.1754 -2.2109** 46 (-1, +5) -0.5990 -0.6191* 46 

(-1, +10) -2.1914 -1.9249 46 (-1, +10) 0.4402 0.2892 46 

(-3, +3) -1.1215 -1.0560 46 (-3, +3) -0.8811 -1.9588* 46 

(-5, +5) -0.5695 -0.5415 46 (-5, +5) 0.1678 0.1315 46 

(-10, +10) -3.0935 -1.7919* 46 (-10, +10) 0.6581 0.3164 46 

Panel D：其他事件型態 

(0,0) -0.9692 -2.5581** 12 (0,0) 0.4956 0.7891 12 

(0, +1) -0.5495 -0.9081 12 (0, +1) 0.6241 0.8046 12 

(-1, +1) -0.3788 -0.4377 12 (-1, +1) 0.9020 1.0752 12 

(-1, +3) -1.2529 -1.0196 12 (-1, +3) 1.1771 1.4576 12 

(-1, +5) 0.2697 0.3134 12 (-1, +5) 0.8736 1.0146 12 

(-1, +10) 3.5696 1.5717 12 (-1, +10) 0.5812 0.5139 12 

(-3, +3) 1.1191 1.3211 12 (-3, +3) 1.3858 1.5075 12 

(-5, +5) 1.6230 0.7479 12 (-5, +5) 1.5046 1.6964 12 

(-10, +10) 6.2330 1.3577 12 (-10, +10) 2.1920 1.6964 12 

註：***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 
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表 9 為事件日前後相對損失大小累計異常報酬，取作業風險損失前 50%為相

對損失較小者；後 50%為相對損失較大者。作業損失相對較小者在事件窗期(-1,1)

與銀行聲譽損失具有顯著負相關；作業損失相對較大者在事件窗期(-1,5)、(-1,10)

與銀行聲譽損失具有顯著負相關，可知作業事件損失越大對銀行在不同事件日前

後聲譽損失的影響越大。 

 

表 9 事件日前後相對損失大小累計異常報酬 

Panel A：作業損失相對較小者 

事件窗期 Mean CAR t-value N 事件窗期 Mean CAR(rep) t-value N 

(0,0) -0.2843 -1.9097* 69 (0,0) -0.0769 -0.2604 69 

(0,1) -0.3385 -2.1616** 69 (0,1) -0.2688 -0.7000 69 

(-1,1) -0.4360 -2.2444** 69 (-1,1) -0.5268 -1.9745* 69 

(-1,3) -0.5549 -2.1949** 69 (-1,3) -0.4517 -0.7182 69 

(-1,5) -0.0894 -0.1419 69 (-1,5) 0.4676 0.5837 69 

(-1,10) 0.2929 0.3403 69 (-1,10) 1.0721 1.0963 69 

(-3,3) -0.4120 -0.7223 69 (-3,3) -0.4873 -0.5979 69 

(-5,5) 0.4743 0.5449 69 (-5,5) 0.4906 0.5316 69 

(-10,10) 1.0225 0.7449 69 (-10,10) 0.5255 0.3771 69 

Panel B：作業損失相對較大者 

事件窗期 Mean CAR t-value N 事件窗期 Mean CAR(rep) t-value N 

(0,0) 0.1240 0.3396 69 (0,0) -0.1311 -0.5064 69 

(0,1) 0.1722 0.3796 69 (0,1) 0.1424 0.3728 69 

(-1,1) 0.2111 0.3477* 69 (-1,1) 0.3418 0.7957 69 

(-1,3) -0.2124 -0.3395 69 (-1,3) -0.2757 -0.5380 69 

(-1,5) -0.2638 -0.3577 69 (-1,5) -0.7809 -1.2974* 69 

(-1,10) -0.4256 -0.4340* 69 (-1,10) -1.1649 -1.2714* 69 

(-3,3) -0.3282 -0.3979 69 (-3,3) -0.2130 -0.3566 69 

(-5,5) -0.3002 -0.3447 69 (-5,5) -0.2766 -0.3172 69 

(-10,10) -0.7733 -0.5646* 69 (-10,10) -0.2363 -0.1680 69 

註：***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 
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第三節 聲譽風險損失變數迴歸分析 

接續上一節探討作業風險事件發生，不同事件窗期會影響銀行市值變動而造

成銀行聲譽損失。本節分析哪些變數會影響銀行聲譽損失與其關聯性，因

CAR(Rep)為衡量聲譽報酬，故迴歸係數為正時，表自變數與聲譽損失為負相關；

迴歸係數為負時，表自變數與聲譽損失為正相關。 

表 10 為全樣本事件日前後聲譽風險損失變數迴歸分析表。根據此表可知，

銀行規模大小(SIZE)與銀行聲譽損失在事件窗期(0,0)、(0,1)、(-1,1)、(-1,3)、(-1,10)、

(-3,3)、(-5,5)、(-10,10)呈顯著正相關，表示當銀行規模大小增加時，銀行聲譽損

失的機率會上升，投資者可能認為規模較大的銀行其相較其他銀行遭受風險的可

能較低，所以當銀行發生作業風險損失時，投資者非預期事件發生對損失之影響

較大且期間較長，此結果與 Fiordelisi(2013)一致。資本適足率(BIS)在事件窗期(0,0)

與銀行聲譽損失呈顯著正相關、影響期間短，表示銀行資本適足率越高銀行發生

聲譽損失的可能越高，即經營體質較佳的銀行投資者會認為其發生作業風險的可

能較低，故當銀行發生作業事件損失時，導致有短暫負面影響。無形資產(IA)與

股價淨值比(PB)在事件窗期(-1,10)時與銀行聲譽損失呈顯著負相關，此結果與

Fiordelisi(2013)相同，因無形資產與銀行未來獲利能力息息相關，故當銀行無形

資產越大，投資者認為銀行事件損失發生其不易影響未來獲利，使銀行市值變化

小較不影響聲譽損失。 

表 11 為不同事件型態事件日前後聲譽風險損失變數迴歸分析表。此表分為
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三部份，分別探討不同作業事件型態下與銀行聲譽損失變數之關聯性。Panel A

「內部詐欺」事件型態中，財務槓桿比率(DE)與銀行聲譽損失在事件窗期(-1,5)、

(-1,10)、(-3,3)、(-5,5)、(-10,10)呈顯著正相關，表示當作業風險事件發生後，銀

行財務槓桿越大銀行市值越容易遭受損失，而使銀行聲譽損失的可能越大。負債

比率(DA)與銀行聲譽損失在事件窗期(0,0)、(0,1)、(-1,5)、(-1,10)、(-5,5)、(-10,10)

呈顯著正相關，即當銀行負債比率越高銀行發生財務危機越大，銀行遭受聲譽損

失機會越大，此結果與 Sturm(2013)一致。總資產報酬率(ROA)與銀行聲譽損失

在事件窗期(0,0)、(0,1)、(-1,5)、(-3,3)、(-5,5)、(-10,10)呈顯著負相關，即當銀行

獲利能力越佳投資人對其銀行越看好，且認為銀行對其發生作業風險後內部監管

的處理能力較佳，故較不影響銀行聲譽損失。無形資產(IA)在事件窗期(0,1)、(-1,1)、

(-1,3)、(-1,5)、(-3,3)、(-5,5)與銀行聲譽損失呈顯著負相關，即當銀行無形資產越

多時，銀行發生聲譽損失的機會越小。由此表綜合來看，內部詐欺事件型態影響

聲譽損失的變數比整體樣本多且顯著，說明銀行在內部監督方面須加強管制且影

響聲譽損失結果甚多。 

Panel B 為「客戶、產品、營業行為」事件型態對銀行聲譽損失影響。財務

槓桿比率(DE)與銀行聲譽損失在事件窗期(0,1)、(-1,1)呈顯著正相關，表示當作

業風險事件發生後，銀行財務槓桿越大銀行市值越容易因營業行為遭受損失，而

提高銀行聲譽損失的可能。負債比率(DA)與銀行聲譽損失在事件窗期(-1,5)、

(-3,3)、(-5,5)呈顯著正相關，即當銀行負債比率越高銀行發生財務危機越大，銀
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行因營業行為而遭受聲譽損失機會越大。總資產報酬率(ROA)與銀行聲譽損失在

事件窗期(-1,1)、(-1,5)、(-3,3)呈顯著負相關，表示銀行獲利能力越佳，銀行營業

行為越好，聲譽損失發生的可能性較低。 

Panel C 為「執行、運送及作業流程之管理」型態對銀行聲譽損失影響。財

務槓桿比率(DE)與銀行聲譽損失在大多事件窗期中呈顯著正相關，與前面結果皆

相同。資本適足率(BIS)在事件窗期(0,0)、(0,1)、(-1,1)、(-1,3)、(-1,5)、(-3,3)、(-10,10)

與銀行聲譽損失呈顯著正相關，與全樣本不同的是，「執行、運送及作業事件型

態」影響期間較長。負債比率(DA)與銀行聲譽損失在事件窗期(0,1)、(-1,1)、(-1,3)、

(-3,3)、(-5,5)呈顯著正相關。總資產報酬率(ROA)與銀行聲譽損失在事件窗期大

多呈顯著正相關，表示當總資產報酬率越高，投資者對其內部交易處理過程信心

越大而更容易受負面事件。股價淨值比(PB)僅在事件窗期(0,0)與銀行聲譽損失呈

顯著負相關，此結果與「客戶、產品、營業行為」事件型態相似，皆在事件發生

日顯著聲譽損失，說明事件的發生對於銀行股價影響短暫，對於聲譽損失的影響

也很短。此一形態對聲譽損失影響變數最多也最顯著，因發生次最多，說明銀行

需對交易處理與管理更加維護改善。 
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表 10 全樣本事件日前後聲譽風險損失變數之迴歸分析表 

 
CAR(REP) 

(0,0) 

CAR(REP) 

(0,1) 

CAR(REP) 

(-1,1) 

CAR(REP) 

(-1,3) 

CAR(REP) 

(-1,5) 

CAR(REP) 

(-1,10) 

CAR(REP) 

(-3,3) 

CAR(REP) 

(-5,5) 

CAR(REP) 

(-10,10) 

DE -0.0044 -0.0214 -0.0318 -0.0364 -0.0316 -0.0448 -0.0283 -0.0209 -0.0608 

 (-0.2613) (-0.9143) (-1.0696) (-1.0588) (-0.7418) (-0.8084) (-0.6678) (-0.4028) (-0.7498) 

BIS -0.0091* -0.0057 -0.0036 -0.0066 -0.0002 0.0020 -0.0070 0.0047 0.0204 

 (-1.7058) (-0.7660) (-0.3870) (-0.6053) (-0.0176) (0.1135) (-0.5229) (0.2836) (0.7940) 

DA -0.031295 -0.0039 -0.0370 (-0.1002) -0.0424 -0.0296 -0.0551 0.0332 -0.0012 

 (-0.7734) (-0.0699) (-0.5203) (-1.2187) (-0.4156) (-0.2229) (-0.5434) (0.2669) (-0.0064) 

SIZE -0.3702** -0.5829** -0.7292** -0.8419** -0.4216 -0.6824** -1.6869*** -1.1863** -1.7414** 

 (1.5017) (1.7050) (1.6828) (1.6812) (0.6780) (1.8442) (2.7317) (1.5668) (1.4721) 

ROA 0.0623 0.0635 -0.0973 0.2691 0.7840 1.0517 -0.1380 0.1686 0.3877 

 (0.2183) (0.1605) (-0.1939) (0.4643) (1.0892) (1.1240) (-0.1930) (0.1924) (0.2832) 

IA 0.2516 0.3077 0.6566 0.9584 1.4582 3.2500** 0.7145 1.3570 2.9571 

 (0.5531) (0.4877) (0.8211) (1.0370) (1.2707) (2.1786) (0.6269) (0.9712) (1.3546) 

PB -0.1600 0.0924 0.4036 0.5970 0.7600 2.5510*** 0.6040 0.8250 2.5941* 

 (-0.5748) (0.2394) (0.8248) (1.0558) (1.0823) (2.7947) (0.8662) (0.9649) (1.9420) 

R2 0.332 0.338 0.463 0.626 0.516 0.132 0.081 0.654 0.114 

F 0.637 0.649 0.903 1.24 1.01 2.82 1.64 1.3 2.38 

N 138 138 138 138 138 138 138 138 138 

 註：1.括號內為 t 檢定統計量， 2. ***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 
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表 11 不同事件型態事件日前後聲譽風險損失變數之迴歸分析表 

 
CAR(REP) 

(0,0) 

CAR(REP) 

(0,1) 

CAR(REP) 

(-1,1) 

CAR(REP) 

(-1,3) 

CAR(REP) 

(-1,5) 

CAR(REP) 

(-1,10) 

CAR(REP) 

(-3,3) 

CAR(REP) 

(-5,5) 

CAR(REP) 

(-10,10) 

Panel A：內部詐欺事件型態 

DE -0.1122 -0.0656 -0.0203 -0.05591 -0.5487** -1.7448*** -0.2554* -1.1618*** -2.4803*** 

 (-0.9858) (-0.4451) (0.1040) (0.22219) (1.7903) (3.605) (1.0455) (2.8200) (3.7777) 

BIS -0.0200* 0.0072 0.0077 0.010294 0.0319 0.0357 0.0096 0.0040 0.0305 

 (1.9544) (0.5410) (0.4411) (0.45582) (1.1600) (0.8230) (0.4383) (0.1070) (0.5177) 

DA 0.3191 0.3039 0.0165 -0.20339 -0.8033* -3.0775*** -0.1864 -1.5041** -3.8901*** 

 (1.4796) (1.0880) (0.0446) (-0.42668) (-1.3836) (-3.3564) (-0.4028) (-1.9272) (-3.1275) 

SIZE 0.2581 0.1593 0.9619 0.14973 0.0060 -0.0427 -1.2650 -1.9448 -3.0728 

 (0.6047) (0.2881) (1.3149) (0.15869) (0.0053) (-0.0235) (-1.3811) (-1.2590) (-1.2482) 

ROA 1.8796** 1.0291* 0.9520 1.5112 0.0062 -2.0268 4.4047*** 5.2863** 4.1558* 

 (2.6860) (1.1354) (0.7937) (0.97695) (0.0033) (-0.6812) (2.9335) (2.0873) (1.0297) 

IA -0.3081 1.7350* 3.8131** 5.4648*** 4.4946** -0.0661 4.4738** 4.8441* 0.4958 

 (-0.3757) (1.6332) (2.7128) (3.0145) (2.0356) (-0.0190) (2.5423) (1.6321) (0.1048) 

PB -0.21458 -0.53178 0.11312 0.11062 0.78441 0.34753 -0.94754 -0.3789 -1.3175 

 (-0.62475) (-1.1952) (0.19216) (0.1457) (0.84828) (0.23798) (-1.2857) (-0.3049) (-0.6651) 

R2 0.353 0.226 0.355 0.316 0.305 0.307 0.343 0.325 0.319 

F 2.81 1.5 2.83 2.38 2.26 2.28 2.69 2.48 2.41 

N 44 44 44 44 44 44 44 44 44 

註：1.括號內為 t 檢定統計量， 2. ***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 
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表 11 不同事件型態事件日前後聲譽風險損失變數之迴歸分析表(續) 

 
CAR(REP) 

(0,0) 

CAR(REP) 

(0,1) 

CAR(REP) 

(-1,1) 

CAR(REP) 

(-1,3) 

CAR(REP) 

(-1,5) 

CAR(REP) 

(-1,10) 

CAR(REP) 

(-3,3) 

CAR(REP) 

(-5,5) 

CAR(REP) 

(-10,10) 

Panel B：客戶、產品、營業行為事件型態 

DE 0.0567 -0.1410*** -0.1325** 0.0183 -0.0164 -0.0396 0.1094 0.0364 0.0347 

 (1.5867) (3.1356) (2.5614) (0.3148) (-0.2115) (-0.5039) (1.3311) (0.3827) (0.2335) 

BIS -0.0028 -0.0004 -0.0118 -0.0238 -0.0391 -0.0353 -0.0120 -0.0353 -0.0472 

 (-0.2287) (-0.0289) (-0.6758) (-1.2092) (-1.4908) (-1.3245) (-0.4325) (-1.0945) (-0.9371) 

DA -0.0162 0.0066 0.0554 -0.1362 -0.5522** -0.1987 -0.1402** -0.5601** -0.2788 

 (-0.1630) (0.0525) (0.3853) (-0.8420) (-2.5626) (-0.9079) (-1.6134) (-2.1147) (-0.6734) 

SIZE -0.0358 -1.2137 -1.3148 -0.4418 0.3559 0.0006 -1.6893 -0.7238 -1.2231 

 (-0.0538) (-1.4497) (-1.3658) (-0.4084) (0.2469) (0.0004) (-1.1044) (-0.4085) (-0.4416) 

ROA 0.3055 0.8614 1.6114** -0.7922 3.0081** -1.8011 0.7713** -0.7552 0.5417 

 (0.4943) (1.1078) (1.8022) (-0.7884) (-2.2466) (-1.3244) (-1.5429) (-0.4589) (0.2106) 

IA 0.1760 0.5790 1.9295 2.4353 1.4439 2.6289 1.1389 1.0237 4.5422 

 (0.1487) (0.3888) (1.1267) (1.2654) (0.5630) (1.0093) (0.4186) (0.3248) (0.9219) 

PB 0.9216 2.1671* 0.8007 -0.6354 -0.5642 -0.5669 2.8433 2.7344 1.6020 

 (0.9791) (1.8295) (0.5879) (-0.4151) (-0.2767) (-0.2737) (1.3139) (1.0908) (0.4088) 

R2 0.233 0.483 0.403 0.198 0.346 0.216 0.25 0.282 0.114 

F 1.21 3.74 2.7 0.985 2.11 1.1 1.34 1.57 0.515 

N 36 36 36 36 36 36 36 36 36 

 註：1.括號內為 t 檢定統計量， 2. ***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 
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表 11 不同事件型態事件日前後聲譽風險損失變數之迴歸分析表(續) 

 
CAR(REP) 

(0,0) 

CAR(REP) 

(0,1) 

CAR(REP) 

(-1,1) 

CAR(REP) 

(-1,3) 

CAR(REP) 

(-1,5) 

CAR(REP) 

(-1,10) 

CAR(REP) 

(-3,3) 

CAR(REP) 

(-5,5) 

CAR(REP) 

(-10,10) 

Panel C：執行、運送及作業流程之管理事件型態 

DE -0.0926*** -0.1502*** -0.1505** -0.2128*** -0.1966** -0.0675 -0.5188*** -0.2842 -0.1092*** 

 (-2.9938) (-3.5485) (-2.3387) (-2.8241) (-2.3986) (-0.6130) (-5.2988) (-2.8267) (-0.6209) 

BIS -0.0236*** -0.0348*** -0.0266** -0.0340** -0.0593*** -0.0798*** -0.0186 -0.0235 -0.0811** 

 (-3.3315) (-3.5940) (-1.8048) (-1.9720) (-3.1636) (-3.1672) (-0.8289) (-1.0210) (-2.0164) 

DA -0.0889 -0.2077** -0.2150** -0.3180** -0.1577 -0.0891 -0.9837*** -0.5100** -0.1427 

 (1.1422) (1.9501) (1.3283) (1.6778) (0.7647) (-0.3216) (3.9934) (2.0163) (0.3226) 

SIZE 0.3901 0.3842 0.2515 0.4679 1.1611 0.7516 0.9515 1.0731 2.0744 

 (1.1518) (0.8291) (0.3571) (0.5674) (1.2940) (0.6237) (0.8877) (0.9750) (1.0780) 

ROA -2.0815*** -2.7896*** -2.6325** -3.3294** -2.8615** -0.7600 -10.4260*** -6.2549*** -4.2681* 

 (-3.4118) (-3.3421) (-2.0750) (-2.2413) (-1.7704) (-0.3501) (-5.4007) (-3.1553) (-1.2314) 

IA 0.0844 -0.0874 -1.1392 -1.3931 -0.5260 -0.9723 -1.4070 0.2705 0.9321 

 (0.1457) (-0.1102) (-0.9459) (-0.9879) (-0.3428) (-0.4718) (-0.7677) (0.1437) (0.2833) 

PB 1.6296** 1.0489 -1.2974 -2.0138 -1.3202 0.7783 -1.5082 -0.8166 4.1700 

 (2.4850) (1.1691) (-0.9514) (-1.2613) (-0.7600) (0.3336) (-0.7268) (-0.3832) (1.1193) 

R2 0.448 0.465 0.283 0.326 0.338 0.28 0.481 0.249 0.159 

F 4.41 4.72 2.15 2.63 2.77 2.12 5.04 1.8 1.02 

N 46 46 46 46 46 46 46 46 46 

註：1.括號內為 t 檢定統計量， 2. ***,**,*分別表示在顯著水準 1%、5%及 10%下顯著。 
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整理以上影響聲譽損失變數迴歸結果，如表 12。財務槓桿比率(DE)在個別

作業型態下會影響銀行市值，使銀行聲譽損失發生的可能性上升。資本適足率

(BIS)越高，在作業事件型態全樣本與「執行、運送及作業流程之管理」型態下，

銀行遭受聲譽損失的可能越高，因投資人非預期因素，與此研究預期不同。負債

比率(DA)在個別作業型態下，與聲譽損失發生的可能呈正相關。銀行規模(SIZE)

越大，在作業事件型態全樣本下，越容易發生聲譽損失。總資產報酬率(ROA)

越高，在「內部詐欺」與「客戶、產品、詐欺」型態下，發生聲譽損失的機會越

高；在「執行、運送及作業流程之管理」型態下，發生聲譽損失的機會越低。無

形資產(IA)越大，在作業事件型態全樣本與「內部詐欺」型態下，遭受聲譽損失

的可能越小。股價淨值比(PB)越高，在大多事件型態下造成聲譽損失的可能越低，

且只有短暫的影響。變數影響結果幾乎都與本研究先前預期一致。 

表 12 影響聲譽損失變數迴歸結果整理表 

 

 
全樣本 內部詐欺 

客戶、產品、詐

欺 

執行、運送及作

業流程之管理 

DE 不顯著 正相關 正相關 正相關 

BIS 正相關 不顯著 不顯著 正相關 

DA 不顯著 正相關 正相關 正相關 

SIZE 正相關 不顯著 不顯著 不顯著 

ROA 不顯著 負相關 負相關 正相關 

IA 負相關 負相關 不顯著 不顯著 

PB 負相關 不顯著 負相關 負相關 
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第五章 結論與建議 

第一節 結論 

隨著國際金融環境的變遷，國內金融機構業務不但更趨國際化且複雜多元，

人們因應資訊的進步必仰賴電子商務及自動化來提升與完成交易活動，所承受的

風險亦隨之而來，增加了金融機構的作業風險。作業風險事件的發生可能實質影

響金融機構本身損失，卻也可能因負面消息而間接導致金融機構損失，產生聲譽

風險。 

本研究主要探討台灣的商業銀行在作業風險事件發生後，銀行市值是否下降

而遭受聲譽風險損失。使用事件研究法並藉由銀行市值與事件損失調整事件異常

報酬，衡量銀行聲譽損失在事件發生日前後之影響。並接續探討哪些變數會造成

聲譽損失，觀察其影響與顯著程度。 

透過事件研究法的結果顯示，作業風險事件日發生前後與聲譽累積異常報酬

呈顯著負相關，即銀行作業風險事件發生後會造成聲譽損失，且在不同作業事件

型態與不同損失大小下、作業風險事件亦會造成銀行聲譽損失。作業風險事件型

態發生次數越多對銀行在不同事件日前後聲譽損失的影響越大；作業事件損失越

大對銀行在不同事件日前後聲譽損失的影響亦越多。 

聲譽風險變數迴歸實證結果發現，在全樣本下，聲譽損失對資本適足率與銀

行規模大小呈顯著正相關；說明當銀行資本適足率與規模增加時，可能因投資者

的非預期結果，造成銀行發生聲譽損失的機率會上升；而聲譽損失對無形資產與
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股價淨值比為顯著負相關，即銀行無形資產越大，未來獲利能力越佳，發生聲譽

損失的可能性較低。在「內部詐欺」型態下，聲譽損失對財務槓桿比率與負債比

率呈顯著正相關；表示銀行發生財務危機的可能越高，越容易造成銀行市值下降，

發生聲譽損失的可能越高；而與總資產報酬率及無形資產呈顯著負相關，即總資

產報酬率與無形資產越高，銀行聲譽損失的可能越低。在「客戶、產品、詐欺」

型態下，財務槓桿比率與負債比率呈顯著正相關；總資產報酬率與股價淨值比呈

顯著負相關，結果與「內部詐欺」型態相似。「執行、運送及作業事件」型態下，

聲譽損失對財務槓桿比率、資本適足率、負債比率與總資產報酬率呈顯著正相關，

表財務槓桿比率、資本適足率、負債比率與總資產報酬率越大，影響聲譽損失的

機會越大；但聲譽損失與股價淨值比呈顯著負相關，表股價淨值比越大，影響聲

譽損失的機會越小。 

在資訊不對稱的金融市場中，良好聲譽的銀行較有優勢與市場投資者維持穩

定及有效的承諾，且銀行的聲譽會影響投資者的預期反應與投資行為。了解作業

風險事件發生對聲譽損失的影響與損失因素且加以改善，如在對於客戶揭露、創

新產品與執行交易等營業行為或交易行為的服務上，減少疏忽與錯誤的發生、加

強揭露事項管理以減少投資大眾的非預期心理反應；對於內部詐欺或外部因素所

造成的損失，可加強監控、購買保險等防範措施加以保障，不但減少銀行實質上

損失與負面消息亦增加投資者對銀行的投資信心。 
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第二節 建議 

以下係針對本文後續研究可供深入探討的部分提供參考，期能有助於商業銀

行風險監管的理論與實務發展。 

一、本研究因資料來源作業風險事件發生時間只取得事件日，若能取得媒體

發佈日、公司清算日，能更清楚地分段分析事件日前後的影響。 

二、聲譽風險在一般企業中所探討的文獻相對金融業多，但較少研究影響聲

譽損失的變數；後續研究可進一步探討不同產業且比較與銀行業影響變

數之差異。且在過往文獻中探討影響聲譽風險多為公司治理變數，應可

再增加企業永續發展因子，如企業社會責任變數與企業環境變數。 
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