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中■基金业 ２００５？ ２０１３ 年全要素

生产率变迀的实证研究


基于 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 生产率指数

张 军 胡 志浩

【提 要 】 基于 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 生产率指数方法对 ２００５
？

２０ １ ３ 年 中 国基金业全要素生产率

进行测算与分析 ， 结果发现 ２００５
？

２０１３ 年中 国基金业要素生产率年度平均增长率为 ９ ． ６％ ，

２００７
？

２００８ 年 出现大幅波动 。 这表明基金业本身增长是集约 的 ， 生产率大幅波动的原 因在

于资本市场制度的不完善、 竞争不充分以及创新能力较弱 。
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② 全要素生产率在国内最早被应用在宏观经
一

、

济领域 ， 如张军③ 、 李京文等④ 。 由于该方法适

２００８ 年以来中国基金行业发展删了瓶颈 。

应性较好 ，

一些学者将其用于分析行业内生增

基金份额始终在 ２ ．５ 亿左右 ， 基金资产净值占 长情况 。 邹心勇＾ 陈颇 张娟？等分别将其
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降到 ２０１ ３ 年的 ９％ 。 而同期银行 、 券商 、 信托 、融教学与研究 》 Ｍｌ２ 年第 ４ 期 。
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３５ 那么行业内到底存在哪些问题 ， 行业 内③ 张军 、 施少华 ： 《 中 国经济全要素生产率变动 ： １９５２
？

生增长程度如何 ， 又是哪些因素在阻碍行业内１＂８ 》 ， 《世界经济文汇 》 ＭＯＳ 年第 ２期 。

生增长呢 ？ 只有深刻认识这些问题 ， 才有可能
④ ’

提出有针对性帮助行业提升竞争力的策略 。 全 ⑤ 部心勇 ： 《企业战略能力成熟度的研究 》 ， 哈尔滨工业大学

要素生产率恰恰为我们提供了一个很好的研究出版社 ２００８ 年版 ， 第 《 页 。

视角 。 所谓全要素生产率是经济增长中扣减要
⑥

，
国体育用品制造业全要素生产率变动及其分解 》 ’

其值力 ⑦ 张娟 ： 《基于 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数分解的商业银行全要素生产率

经济增长率扣除投入生产要素量的增长率后的分析 》 ， 《当代经济 》 ２０Ｕ 年第 ８ 期 。
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率指数应用于投资基金的评价 。

０ 赵秀娟 的研考虑规模效益可变 ， 技术效率变化指数
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ｔ率波动非常大 ， 最近几年逐渐收窄 。 从贡献生
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＝
１ ， ． ． ．，ｎ（ ９ ）产率指标分项看 ， ２００ ５

？
２０ １ ０ 年行业技术效率

（ 四 ） 模型指标及数据来源说明的平均值为 ２％ ， 技术进步增长率为 ８％ ， 如果

基金公司 由于成立时间较晚 ， 全行业各个将技术效率进一步分解为纯技术效率与规模效

公司 的数据在最初 的几年很不完整 。 因此 ， 考率分析 ， 纯技术效率平均增长 ２％ ， 规模效率则

虑数据可得性 ， 本文采用 ２００ ５
？

２０ １ ３ 年前 １ ０没有增长 。 从结果可 以 明显 的看 出技术进步对

大基金公司经营数据 。 从集 中度看前 １ ０ 大基全要素生产率贡献最大 。

金公司市场份额 占 比
一直超过 ５ ０％ ， 具有ＭＳ １ 基金业全要素生产率波动

代表性 。 在投人产 出 指标方面 ’ 按照全要 素

生产率内 在要求及基金行业轻资产行业 的 特技术效率 技术进步 规模效率
效率牛产率

征 ， 选取行业资产管理规模 为产 出 指标 ， 而＿１

投入指标为资本投入和劳动力 投人 ， 兼顾数
２００５８０％１ ５３ ％８３％９６％１ ２２％

据可得性 ， 本文采 用 工 资代表劳 动 力 投入 ’２００６１ ２７％７ １％１ ２０％福９０％

而资本 投入 则 以 成本 扣 除工 资 后 的 投 人 额２００７９３％２ ５６％９ ９％９４％２３８％

代表 。２００８１００％６３％９４％１ ０ ６％６３％

三 、 中 国基金业全要孝生产率
２００９１Ｏ８
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） 技术效率及技术进步在基金业全要
—

２０ １ ２１ ０８％１ １ １ ％１ ０９％９ ９％１ ２０％

素生产率中的应用

由 于基金行业 的产 出 也 即 资产管理规模
２０１３１００％

＿＿＾ ＾ ^

与资本市场环境有很大的关系 ， 当 资本市 场 ｜

平均
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１ ０ ２ ％１ ０８％１ ０２％１ ００％１ １ ０％

大幅波动 时将导致在投入没有 明 显变化 的情

况下产 出大幅波动 ， 即市场本身的变化导致投＾１２００５ 

＾
２０ １３

牛 产麥的变 ｉ千

资者的预期在一段时间 内发生较大的波动 ， 进ｒｚ

而导致大幅 申购或赎 回基金 ， 出现资产管理规
２ °°％
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一＊一 全 要繁生产车波动

模的大幅度波动 。 从基金业行业角度看 ， 技术 ｉＷ

进步主要表现为资本市场的波动 ， 而技术效率
１°°％
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为基金业内 的规模经济与组织效率 ， 因此纯技５０％＼ 」
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术效率表现为除 了规模经济 以外 的组织效率 。ｏ？ ］

据此 ， 本文按照时间序列对 ２ ０ ０ ５
？

２ ０ １ ３ 年 中 ．
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丄 …

国聽Ｓ资基金业 ＴＦＰ 的波动进行解释 。

■卜丽年 巾 国经济：？路向好 ， 资本市
？圆 年 中 国基金业全要素生产

场由 于 网 络 泡 沫 破 裂 从 屋 年 开 始 调 整 ，

…
－

。 … 一ｎ２００４ 、 ２００５ 年资本市场分别下跌了１ ５％ 、 ８％ ，
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■ｉｋ— 日

棚纖性＿ ， 市猶《远緒于经济增
５４



张 军 胡志浩 ： 中国基金业 ２００５
？

２０ １ ３ 年全要素生产率变迁的实证研究

长 。 随后股权分置改革开始启 动 ， 使资本市场步伐明显加快 ， 信托 、 证券 、 基金等财富管理

迎来两年的牛市 ， ２００６ 、 ２００７ 年资本市场分别行业出现混业竞争趋势 。 这导致了不同类型的

上涨 １０６％ 、 ９６％ 。 基金公司受益于资本市场基金公司开始采取差异化的经营策略 ， 有力地

的转暖 ， 资产管理规模即产 出在 ２００ ６
？

２００ ７提升了行业竞争力 ， 也导致技术效率贡献度的

年出现大幅度增长 。 由于基金公司设立与产品增加 。

发行都受到严格的行业管制 ， 现有基金公司受由于国 内 尚无学者采用全要素生产率指数

竞争的冲击较少 ， 总体行业投入不大 。 因此这方法研究中 国基金业全要素生产率 ， 因此无法

段时间是行业全要素生产率增长最快的时期 ， 与其他学者的研究结果进行 比较分析 。 尽管如

２００ ５ 、 ２００ ７ 年分别增长了２ ２％ 、
１ ３８％ ；２００ ６此 ， 最终的计算结果显示其与 中 国基金业发展

年则为负增长 ， 增长率为
一

１ ０％ 。 主要的原因经营状况基本吻合 ， 也可被逻辑解释 ， 表明该

为 ２ ００ ６ 年资本市场迎来了牛市 ， 资产管理规方法对于分析中 国证券投资基金业的适用性与

模增长了５ ２％ ， 但由于各基金公司对未来预期可靠性 。

向好 ， 为了在未来竞争 中取得更有利 的地位 ，

扩员 明显 ， 大幅度提高薪酬吸引人才 ， 并大幅

增加对软硬件系统的支 出 ， 因此 ２００６ 年资本研究表明 ，
２００５

？
２０ １ ３ 年中国基金业全要

投人增长了１扣％ ， 大幅超过资产规模的增加 。 素生产率呈集约增长 ， 但存在波动率较高与 内

由于 ２００６ 年前期投入较大 ， 因此 ２００ ７ 年无论 生增长乏力的问题 。 主要原因在于行业对外部

资本投入还是员工增加都没有 ２００ ６ 年 明显 ， 环境即资本市场变化非常敏感 ， 而资本市场本

２００ ６ 年资本投人增长 ６８％ ， 但资产管理规模 身存在制度性缺陷 ， 导致行业波动较大 ； 次要

大幅增长了２ ７ ７％ ， 因此 ２ ００ ７ 年全要素生产率原因是行业 由于受到管制 ， 竞争不充分 ， 创新

增长迅速 。能力弱 ， 导致内生增长乏力 。 因此 ， 提升行业

２００８
？

２００９ 年 ， 全要素生产率波动较大 ， 全要素生产率应首先降低行业的系统性风险 ，

２００８ ．２００９ 年分别为
一

３ ７％ 、 ５ｉ％ 。 全要素生构建合理的多层次资本市场 ， 并从提升行业创

产率波动较大的主要原因是资本市场大幅波动 ， 新 、 充分竞争等角度提升全要素生产率 。

２００８ 与 ２００９ 年股市波动幅度分别为
一

６５％ 、 ＋１ ． 构建分工有序 、 层次分明 的多层次资本

８０％ ， 而从 资 本 与 劳 动 力 投 入 看 ， 经 历 了市场 ， 营造良好的市场环境 。 我 国资本市场发

２００６
？

２００７ 年高投入后 ， ２００８？ ２００９ 年投入几展时间短 ， 资本市场体系存在着场内与场外市

乎没有增长 ， 因此主要是资本市场本身波动 ， 场结构不合理 、 场内市场倒金字塔结构不合理 、

２００８ 年的金融危机爆发导致股市大幅度下跌 ， 投资者结构不合理 、 交易品种不够丰富及监管

而 ２００８ 年年底政府的 ４ 万亿投资导致市场大幅不到位等较多的系统性缺陷 。 这导致了整个资

增长 。本市场容易受到系统性风险影响 。 因此当基金

２０ １０
？

２０１３ 年全要素增长率波动幅度放缓 ， 业绩、 行业增长与资本市场关联性 比较大时就

最高为＋ ２０％ ， 最低为
一

１ ７％ 。 ２０ １ ０ 年后对全容易产生 比较大的波动性 。 当务之急是构建能

要素生产率增长贡献主要来源于技术效率的提够容纳企业不同发展阶段 、 不同需求 、 投资者

升 ， 其次是技术进步 。 ２０ １ ０ 年后资本市场外部不同偏好且相互联接的多层次资本市场体系 ，

环境为经济结构调整 ， 资本市场投资机会主要消除市场 内部缺陷 ， 进而为基金投资营造 良好

来 自 于转型 。 与此同时 ， 资本市场 内部本身也市场环境 。 另外可以通过大力发展新兴产业创

发生了一些制度性变化 ， 如开通创业板 ， 基金业板 ， 完善场内市场结构 ， 大力发展机构投资

产品发行实行注册制等 。 ２０ １ ２ 年后证券业创新者 ， 进一步完善投资品种 ， 增加市场平衡品种

５ ５
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等等 。于大数据的寻找客户创新、 基于产品运作机制

２ ． 放开行业管制 ， 促进竞争 。 基金行业由的创新 、 资产证券化等基于业务模式的创新与

于出现时间较短 ， 公司 的设立 、 经营范围 、 产跨境投资的创新 。 只有通过不断创新 ， 各基金

品发行 、 产品投资范 围等均受严格管制 。 ２０１ ２公司才能在未来财富管理中 占据有利地位 ， 建

年以来 ， 对行业的管制 明显放松 ， 如产品发行立比较优势 ， 真正形成综合性 、 集团化大型基

实行注册制 、 投资范围与经营范围一定程度扩金公司与专业化 、 特色化中小型基金公司 的市

宽等 。 建议继续放松行业管制 ， 实行负面清单场格局 。 通过行业创新 ， 可 以进一步提高行业

管理。 通过降低进入门檻 ， 扩大投资范围 ， 促集中度 ， 规模效应将显现 。

进行业内差异化竞争 ， 进而促进行业竞争力的

提升 。本文作者 ： 张军是北京 交通大学经济管理

３ ． 推动行业创新 ， 提髙集中度 。 近年来行学院博士生 ； 胡 志浩是 中 国社会科 学 院

业创新步伐明显加快 ， 出现了很多的产品创新、金融研究所副研究 员

组织创新和制度创新 。 随着新技术快速推进 ，责任编辑 ： 何 辉

未来创新将围绕基于移动互联网思维创新 、 基
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