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摘要：本文对国内外近10年来金融机构效率研究取得的开创性成果和发展趋势进行了综述和评价，目的是总结和审慎回顾金融机构效率的评估经验并试图形成一致的观点。对有效前沿方法自身技术内涵上的改进是总体方向，同时基于经济环境的外生性、金融机构的生产特性以及效率的经济内涵等角度的方法改进也在逐步展开。效率分析的应用则主要集中在各种经济活动和经济环境的变化或状态对金融业效率的影响上，并开始被应用于通报政府的政策和改善管理绩效等问题。在此基础上，本文提出关于未来研究新趋向的一些建议，希望有助于评估政府政策、识别导致无效率的经济环境以及改善管理绩效。
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A Review on the Efficiency of Financial Institutions

Abstract: This paper provides an overview on frontier efficiency analysis to financial institutions, a topic of great interest in the academic literature during the last ten years. The primary goals are to summarize and critically review empirical estimates of financial institution efficiency and to attempt to arrive at a consensus view. We find that the various efficiency methods do not necessarily yield consistent results and attempts to remedy these situations by specifying more globally flexible functional forms in the parametric approaches and trying to implement stochastic versions of the nonparametric approaches should continue. In terms of applications, research on financial institution efficiency has largely focused on using institution efficiency estimates to inform government policy (e.g., by assessing the effects of deregulation, mergers, and market structure on industry efficiency) and improve managerial performance. Then the paper suggests some new directions for future research. Most of the important suggestions concern finding explanations of efficiency that may help inform government policy, identify the economic conditions that create inefficiency, and improve managerial performance.
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1． 引  言
现代经济学的一个重要发展就是用来度量企业和其他组织效率的有效前沿方法（Frontier Efficiency Methodogies）的出现，标明这一发展的理论由Farrell(1957)首创，代表了对传统企业微观经济理论的背离。Farrell的研究暗示效率可以通过比较企业与由产业中支配企业形成的“最佳实践”（best practice）效率边界来估计。遵循这一理论，实证家们用了将近二十年的时间才形成了度量效率的方法，最重要的贡献是Aigner et al. (1977)对参数随机效率边界的发展，以及Charnes et al. (1978)对非参数数学规划边界的发展。从那时起，效率研究开始了爆炸性的发展，Berger和Humphrey(1997)总结的仅在金融机构领域的研究就有130个，其中主要集中在银行系统；Cummins和Weiss（2000）则对1998年之前涉及美国等5个国家的16项关于保险机构效率研究的文献进行了总结；张超等（2005）介绍了国外银行效率研究的最新进展，探讨了银行效率的测度方法及影响因素。可以说，早期金融机构的效率研究主要集中在定义和衡量金融机构的投入、产出变量，使用不同的前沿效率分析技术及方法比较，考察影响效率的因素以及这些因素对效率影响的量度。随着研究的深入和分析技术的不断改进，这一研究领域又取得了新的发展。本文试图对国内外近10年来金融机构效率研究新近取得的开创性成果和发展趋势进行综述和评价，提出关于未来研究新趋向的一些建议，从而有助于了解政府政策、识别导致无效率的经济环境以及改善管理绩效。
2． 效率研究的主要方法及其改进
根据是否需要估计前沿生产函数中的参数，有效前沿方法可以分为参数法和非参数法两大类。其中，数据包络分析方法（DEA）和无界分析方法（FDH）属于非参数的分析技术，随机前沿方法（SFA）、自由分布方法（DFA）以及厚前沿方法（TFA）则属于参数的分析技术，这5种方法也是目前效率研究中主要采用的前沿效率分析技术。效率值因定义及研究方法的不同而有很大差异，因此，关于是否存在最优的前沿效率分析方法，目前尚没有得出比较一致的意见，更多讨论是针对各种方法的缺点进行的争论（Berger and Humphrey,1997）：参数方法的缺陷在于指定了效率方程的函数形式，一旦所定义的函数形式是错误的，将会潜在地将设定误差与效率估计混淆；此外，某些情况下对随机因子的分布假设也可能与客观情况不一致。非参数方法的缺陷在于没有考虑偶然因素、数据噪声、测量误差等随机误差的影响，任何偏离边界都被度量为非效率，从而影响计算所得到的效率值。针对各种方法存在的主要局限，许多研究开始着手对方法本身进行改进，使不同方法测度的结果具有可比性和一致性。早期的研究主要从纯技术的角度进行改进，力图使参数法更具灵活性以及在非参数法中引入一定程度的随机误差。随着方法的继续演进，后期的研究则更多的从经济环境的外生性、金融机构的生产特性以及效率的经济内涵等更为复杂的角度进行改进。
2.1  技术内涵上的改进
对参数法而言，方法的改进主要表现在：总体上更有弹性的函数形式的设定、关于无效率分布较少限制的假定的使用、无效率和随机误差分布异方差性的存在、置信区间的测度、随机系数的估计、回归元和无效率相关的存在、产出组合和分散化的影响的测度以及盈利效率研究。特别的，随着面板数据的收集和最大似然等估计方法的发展，一些对金融机构效率的研究侧重对函数形式进行更具灵活性的改进，如在目前多采用超越对数函数形式的基础上引入傅立叶三角函数项以进一步提高边界的灵活性（如Klumpes, 2004），通过允许存在大量拐点和包含有助于边界在最需要处与数据拟合的正交三角函数项从而使函数形式可以更接近数据的真实情况，但该函数的不足是增加参数的数量将要求更大的自由度，因此，该方法不能被用于小数据集合，而这是很多研究的样本数据所不能满足的（Fu and Heffernan, 2005）。Ennsfellner et al.（2004）则将贝叶斯方法（Bayesian）引入随机前沿函数形式，测算了奥地利1994－1999年寿险和财险机构的效率水平，认为在可比较的分布假设下贝叶斯方法相对其他方法较为有效。
对非参数法而言，方法的改进主要表现在：非径向测度、集不同金融机构最佳运营部分于一体的“组合”边界的使用、产出预测函数的运用、置信区间测度、约束个数的最优化、非随机法统计基础的探求以及纳入数据中的某些随机误差的二次抽样。Brockett et al. (2005)建立了RAM模型，通过同时求解产出的最大化和投入的最小化，将投入（成本）和产出（利润）效率有机结合。Tone（2001）在传统DEA方法的基础上提出了SBM方法（Slacks-Based Measure），通过考虑松弛变量的大小来决定个体效率的相对高低，从而比较好的将松弛变量的因素考虑在效率值计算之内。此外，Wang和Yang(2007)关注前沿面选取与相对效率取值之间的关联，提出了基于最劣前沿面的DEA 效率评价体系，实质是比较某个决策单元相对于处于最劣前沿面的最劣决策单元的效率。
2.2  经济内涵上的改进
1、基于网络生产过程的DEA模型

传统的有效前沿方法把生产企业视为一个不可分割的“黑箱”，只能评价单阶段经营过程的效率，为了对金融企业内部如何将投入要素转换为产出的机制进行深入研究，一些研究将金融企业经营过程分解为多个通过中间产品连接的前后相续的阶段，通过测算受到单个生产环节中间投入产出约束决策单元的阶段子效率，考察每一个业务环节可能存在的对生产系统整体效率的影响。这种方法实现了有多个经营流程厂商生产节点的效率分解，其实质是将复杂的业务流程进行分解，较传统DEA模型有较大的改进。Chen和Zhu（2004）将美国银行业生产过程分为两个阶段，构建了两阶段系统效率前沿的评价模型。随着对生产经营过程理解的逐步深入，Lewis和Sexton（2004）提出不应将各个阶段经营过程看作独立的系统，需考虑通过中间产品连接的前后相续过程间的关联关系。在此基础上，Wu et al.（2007）提出建立了两阶段关联DEA效率评价模型，并对加拿大财产公司进行了效率分解和实证研究；黄薇（2009）提出将保险企业资金运用全过程分为前后相续的资金筹集阶段和资金收益阶段，通过建立资源型两阶段DEA的效率评估模型，测算了中国保险机构资金运用过程的两阶段效率水平和变化轨迹，并进一步证实了此模型能够更加有效的甄别其资金运用过程中非效率的部分。
2、考虑宏观和环境等外部因素对金融机构效率的影响

虽然在很多研究中已经普遍采取两阶段方法分析效率的影响因素（如Klumpes, 2004; Nobuko Aoba, 2006; Yao et al., 2007），即先测算效率，然后用效率值（因变量）对可能的影响因素（自变量）进行回归，通过各个系数的显著程度和数值来判定真正的影响因素及其作用。但一些学者对此提出质疑，尤其认为在使用参数方法时会存在很大缺陷，因为回归分析中使用的回归因子的任何内生性都会导致回归因子的参数估计发生偏差。他们认为宏观和环境等因素对金融机构效率边界有直接的影响，应该将可能影响效率的各个因子直接引入测算效率的有效前沿方法中。在运用参数法的研究中，考察、控制这些外部因素的方法就是把代表这些因素的变量直接加入到效率估计方程中，将无效率值的分布表达为一系列可能的影响因素的函数。如Berger和Mester(2003)对美国银行效率的分析控制了市场平均不良贷款率、所在州收入增长率以及银行分支机构设立的一些管制因素。而在运用非参数法的研究中，考察、控制这些外部因素的方法就是把环境变量作为投入或产出变量引入方法中；Lozano-Vivas et al. (2002)在对OECD欧洲10国的银行效率研究中，把环境变量中的人均收入、人均工资、人口密度、存款密度、分支机构平均收入、分支机构平均存款、权益资本比率、净资产回报率作为产出变量，把环境变量中的人均分支机构数和分支机构密度作为投入变量。Drake et al. (2006)认为上述方法的不足之处在于没有很好的统计检验方法证明研究人员是否采用了正确的环境投入和产出变量，他们应用四步法控制环境变量对银行效率的影响，分析了香港银行业效率的变化情况；黄薇（2009）则把环境等外生因素纳入中国保险业效率研究的框架中，通过构建多阶段DEA 模型，重新测算了中国保险机构的技术效率、纯技术效率以及规模效率水平。
3  效率研究的主要应用
国外金融机构效率研究的最初目的是想弄清金融业合并以及跨地区（如跨州）设立分支机构是否提高了其效率，规模经济和范围经济在多大程度上影响着金融业的效率。随着研究的深入，金融机构的效率研究主要集中在考察各种经济活动和经济环境的变化或状态(比如并购、监管放松、自由化、组织形式和营销模式等) 对金融业效率的影响上，并开始被应用于检验其他一些经济学假设、通报政府的政策和改善管理绩效等问题。
3.1  传统经济学假设的检验
1、规模经济对金融业效率的影响
    使用非参数方法研究金融机构的规模经济情况主要依靠对生产函数中最优投入产出组合的估计，通过计算被考察机构的规模效率SE来确定，反映的是投入与产出的关系，表现为既定资源条件下的产量最大化，或者是既定产量条件下的资源耗费最小化。如Yao et al. (2007)发现1999-2002年间中国22家保险公司的规模对公司效率有正影响，这意味着保险公司可以从规模经济中获得非常多的好处。使用参数方法研究金融机构的规模经济情况主要依靠对成本函数形式的估计，通过分析平均成本与边际成本的关系，计算成本函数的成本－产出弹性来确定，表现为随着金融企业某一产品生产经营规模的扩大，长期平均成本不断下降直至最低化。Carbo et al. (2002)发现欧洲12个国家的商业银行在1989-1996年间都不同程度地存在规模经济，而且随着规模的不断增大，规模经济效应也呈上升趋势；Bikker和Leuvensteijn (2008)在对荷兰人寿保险业的研究中也得到类似的结论。徐传谌等（2002）则利用超越对数成本函数对我国商业银行1994-2000年的规模经济问题进行了实证研究，结果表明，考虑银行不良贷款比例和对非国有经济放款比例情况下，四大国有商业银行几乎都存在着规模不经济，而其他新型股份制商业银行存在规模经济。奚君羊和曾振宇(2003)和张健华(2003a)分别利用参数和非参数方法对我国银行业规模效率状况做出的分析与评价也证实了这一点。一般来说，关于金融机构规模经济的研究多数表明其平均成本曲线呈现相对较平的U型，规模中等的机构的效率大于大型和小型机构，其中主要的不确定性因素是U型长期平均成本曲线最低点之所在，这与传统的成本规模效应相冲突。
2、范围经济对金融业效率的影响

有关金融业范围经济的研究不如规模经济研究的频繁，它是伴随着规模经济的研究同步展开的，主要集中在产品多元化带来的效率和分支机构扩张带来的效率两部分。Klein et al. (2000)运用内部资金市场理论，认为实行多元化的银行控股公司较单一银行控股公司相比，能够获得足够的收益去补偿内部管理成本，而且倾向于拥有更多的分支机构从而更有效率；而Berger和De Young (2002)对7000家美国银行1993-1998年的数据进行分析，结果发现银行地域范围的扩张与效率之间的关系并不明显，集中在一个地区的银行与跨州机构较多的银行都可能具有较高的效率。杜莉和王锋（2002）用超越对数成本函数对我国银行业范围经济进行的分析显示，国有商业银行存在显著的范围经济，而其他股份制商业银行几乎都存在范围不经济现象。潘正彦( 2006)的研究发现中国的银行业整体上仍然是范围不经济，应加强与银行主营业务相关的中间业务的拓展。而王聪和邹朋飞（2003）利用利润函数对我国银行业范围经济进行的检验则发现，股份制商业银行的范围经济系数高于国有商业银行, 范围经济与银行资产规模没有必然的联系。由此可见，目前国内外研究对范围经济的研究结果尚无定论，对同一国家金融机构范围经济的研究，由于采用的研究方法和数据不同，得出的结论差异比较大。
3.2  为监管者对存在的问题和发展做出适当的反应提供向导
1、放松管制与效率
放松管制的首要目标是改善被放松管制行业的效率，部分研究也支持这一主张。如Nobuko Aoba(2006)发现1975-2000年日本对保费价格和贷款利率价格的管制降低了寿险机构的效率， Ennsfellner et al. (2004)分析奥地利保险业放松管制对效率的影响也获得相同结论。但也有一些早期研究（如Humphrey and Pulley, 1997）发现，各国放松管制的后果有所差异，在许多情况下，放松管制之前的经营环境和其他因素可能仍在起作用，导致测度生产率下降而不是改善，较长时期的测度最终可能会反映出效率和生产率有净增长，但这还没有被证实。
2、风险与效率
很多关于金融机构效率的研究都是建立在金融机构经营行为是风险中性的基础之上的，Hughes et al. (1996)对这一观点进行了研究，结果表明银行并非风险中性，经营决策者的风险偏好与银行效率的高低有着很强的相关关系。随后，有关效率与风险内在相关性的研究开始深入。Altunbas et al. (2000)运用SFA方法研究风险因素对日本银行业成本的影响，发现如果风险因素没有考虑，最佳银行规模将被高估，而X效率与银行风险因素之间并不敏感；DeYoung et al. (2001) 研究了骆驼评级体系所反映出的银行风险水平与风险承受效率之间的内在关系，认为有效率的银行有能力承担较大的风险以获取更高的利润，即使这会影响其骆驼风险评级的水平；Abhiman Das(2002)通过对印度国有银行进行研究，也发现资本、风险和生产绩效之间相互交织影响。
3、市场结构与效率
有关金融机构市场结构与效率关系的讨论产生了两种不同的假说，即市场力量假说和有效结构假说。其中，市场力量假说认为在集中的市场中，市场结构(集中度)高的大金融机构具有操纵市场的力量，能够通过较高的自主定价从而获得垄断利润，并借助这种势力阻止其他竞争者的进入，从这种观点出发，金融机构市场集中度与效率之间存在负相关关系（如Prager and Hannan, 1999）；而效率结构假说认为相对有效率的金融机构会更加积极竞争，从而赢得主导市场份额并因低生产成本获得高额利润，从这种观点出发，金融机构市场集中度与效率之间存在正相关关系（如Vennet, 2002; Choi and Weiss, 2005）。赵旭(2001)对中国银行业的研究表明既不支持市场力量假说，也不支持有效结构假说，这与刘伟和黄桂田(2002)、齐树天(2008)的分析也都是一致的。
4、兼并收购与效率
早期对银行并购的规模效率的研究以及分支机构规模效率的调查都表明，通过并购提高规模效率是不存在或不可能的(如DeYoung, 1997)。但我们注意到，这些研究所用的数据都是80年代的，而使用90年代数据的研究结论并不一致，对欧洲多个国家保险业的研究更多地显示兼并有大量的成本效率改进，并将此归结于技术进步（如Klumpes, 2005）。以上研究更多的是基于国内并购，考虑到跨国经营或监管带来的组织不经济或其他困难，跨国并购对效率的影响几乎没有形成明确的结论。Vennet(2002)对1990-2001年62起发生在欧盟、瑞士以及挪威的倍受关注的跨国银行并购进行了研究，发现利润效率得到了局部的有限提高，但成本效率没有表现出明显的提高；Nurhan和Klumpes (2008)发现并购有助于欧洲主要保险市场技术效率的改进但却使得规模效率恶化，而且对不同的保险市场影响各异。
3.3  进行跨国经济绩效比较
效率研究也被许多学者应用到国家间的效率比较上，以揭示一些国家的某些金融机构比另一些国家的更有效率，提供有价值的有关不同国家金融竞争力的信息，但由于不同国家金融机构所处的监管和经济环境差别很大，以及不同国家相关的服务水平和质量在许多难以衡量的方面存在差异，因此，解释多国比较结果是相当困难的。一些研究试图通过控制一些跨国的环境差异来解决上述问题，如Dietsh和Lozano-Vivas(2000)比较法国和西班牙两国银行的效率时控制了人口密度、人均GDP、存款密度、银行业集中度、平均资本率、贷存比、银行分支机构密度这些环境因素。
但针对跨国金融机构而言，即使所有的环境因素都不存在，或在计量程序中得到很好的控制，其在某一国家的运作绩效并不能代表它在其他国家作为外国资产就能运作得很好。即使机构在本土拥有高效率，但在其他国家则可能困难重重，这部分因为远程控制或监管带来的组织不经济，或因为克服语言、文化、货币、监管和其他壁垒带来的困难。所以Berger et al.（2000）提出不能直接比较不同国家银行的效率，而应该在同一国家内比较本土银行和外国银行的效率，他们通过考察90年代法国、德国、西班牙、英国和美国等国国内的本土银行和外国银行的效率，发现本土银行拥有比国外银行更高的成本效率和利润效率，这与Lozano-Vivas和Pastor(2006)等结论相一致。Oetzel和banerjee(2005)通过对16个新兴市场国家196家保险公司的考察却发现，外资公司和本土公司在利润效率方面没有显著差异。Bonin et al. (2005)则认为，只有当外国所有者掌握了银行的控制权时，银行的绩效才能得到有效提升。
3.4  为管理层提供有关新策略和技术效果的信息
1、产权结构与效率
对于金融机构产权结构与效率之间的具体关系，理论界一直有两种不同的观点：传统产权论认为，由于市场对资本的监督作用，私营金融机构相对国有、合作金融机构经营的效率会更高，如Sumon和Paramita (2002)对印度的银行业调查研究证明，印度国有银行在资产净利润率、人均业务量和人均利润方面大大低于国内私营银行的同时，还拥有远高于私营银行的不良贷款率，国内众多的研究（如张健华，2003b；姚树洁等，2004；朱南等，2004；郭妍，2005）也支持这一观点；而超产权论认为，由于非私营商业银行也存在多种环境压力，因而不会比私营商业银行效率更低，银行产权结构对效率没有影响，如Altunbas et al. (2001)通过对德国三种产权类型银行的效率进行比较研究发现，私营商业银行并不比国有银行和合作银行更有效率。Bonin et al. (2005)则融合了上述两种观点，所有权结构变化对于转型国家银行业效率影响的经验分析表明，在竞争与管制的合理组合作用机制之下，银行的管理者缺乏寻租的机会，这时银行的所有权就不会对其经营绩效产生显著的影响，否则结果则相反。不同所有制银行绩效表现相异的原因也许是不同经营目标的反映，而不是源于效率水平的差距。
2、产品多元化与效率
随着越来越多的金融服务提供商为客户提供多元化相关的产品，部分学者也开始对金融机构的产出选择与效率之间的关系进行实证研究，由此产生了两种假说——多元化假说和集中化假说。其中，多元化假说认为当管理者为更加广泛的不同种类但相互关联的多种产品做出资源分配决策时，效率水平就会提高。如Meador et al. (2000)研究发现，与产品更集中化公司的管理人员相比，经营多元化产品公司的管理人员能够根据不断变化的行业形势在各产品间分摊投入并有效地分配资源，因此取得更高的成本效率。另一种是集中化假说，它认为通过在一个专业领域里集中财力和人力资源，管理者可以专注于某一专业领域或少数产品，从而降低可以成本，因此，那些经营有限产品品种的金融机构会比在多产品细分市场中竞争的企业创造更高的效率，如Hao和Chou(2005)发现产品多元化策略对台湾多家人寿保险公司的效率水平并没有多少影响。
3、营销渠道等其他因素与效率
Cummins et al.（1996）以及Berger et al.（1997）分别考察了保险营销渠道对效率的影响。前者在对意大利保险企业的样本中发现，采取直接承保营销渠道的保险企业不如采取独立代理营销渠道的企业有效率，而且通过电话直销营销渠道并不比通过代理人有效率；后者在对美国财产－责任保险企业的样本中发现，采取独立代理营销渠道的企业成本效率较低，但与采取直接承保营销渠道的保险企业没有太大的效率差别。在国内的研究中，姚树洁等（2005）发现保险机构利用直销渠道比间接销售渠道更有效率，黄薇（2006）则认为采用自身的直销体系对保险机构的成本效率有显著的负向影响，而对利润效率没有影响。此外，Nobuko Aoba（2006）发现，日本寿险公司的广告具有很大的溢出效应，即大的保险机构花费巨额费用用于广告支出，这同样也有利于小的保险机构经营类似的保险产品，广告的溢出效应越大，则小规模保险机构的效率就越高。
4  结论及未来研究展望
总的来看，国外学者对金融机构效率已有研究的贡献是很突出的，在一定时期对金融业的改革及其选择效率的模式起到了很好的指导作用，但现时的研究中也存在一定的局限性，主要表现在：一是绝大部分研究是对发达国家金融业效率的研究，其中更侧重于对银行机构的研究，对发展中国家，特别是转轨中国家金融业效率的研究较少；二是对效率理论的实证研究较多，而对效率理论的基础研究相对较少，大多数研究过于依赖定量的计算技术，只是运用不同的数学方法对金融机构效率状况及其影响因素进行测算分析，对其理论基础的研究较为薄弱；三是在计量方法应用的过程，忽视了一些重要的应用前提（如环境、风险、市场竞争程度等），使得结论的实践指导作用大受影响；四是无论对于金融业内不同金融机构还是单家金融机构内不同分支机构之间而言，都较为缺乏关于什么是效率的主要决定因素的信息，几乎所有估计效率和就多组解释变量进行回归的研究都未能解释。
在我国，许多学者对金融机构的效率已作过不少有益的研究，但无论是对效率研究方法还是对研究结论，都还缺乏比较一致的看法，主要存在以下几方面的问题：（1）受基础数据统计和发布方面的限制和缺少对最新效率研究技术的掌握，相关研究影响了实证结论的本身可信性。同时，样本的时间跨度有限，难以反映金融业效率变化趋势，影响了结论的信度和效度；（2）效率测度方法相对单一，多数文章仅运用传统DEA方法对金融机构效率进行测度，缺少对模型自身存在缺陷的改进和创新；（3）研究金融机构效率影响因素的文献较多，但考虑我国金融业特有的发展过程，区分研究政府政策干预因素和内部管理因素分别对金融业效率影响的文献较少。此外，包括上市、外资进入、战略投资者、并购、跨区域发展等对我国金融业效率的影响等具有转型期特色的研究仍很有限。
金融机构效率的提升是一个系统工程，也是一个不断修正的渐进过程，由此对金融机构效率的研究也是一个长期性的课题。如何运用和改进有效前沿分析技术，为中国金融业效率评估探索一种更具综合性与客观性的评价体系，找出提高中国金融业效率的可能途径；如何立足我国金融业面临的转轨经济环境，进一步拓展效率相关领域的应用研究，这些都应成为今后研究我国金融机构效率研究的重点方向。
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