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我国 Ａ级以上证券公司经营效率研究
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　　［摘　要］　根据２０１０年中国证监会对我国证券公司的分类评级，选取Ａ级以上的３５家证券公司为样本，运
用数据包络分析法（ＤＥＡ）对２００８－２０１０年间证券公司的经营效率进行动态与静态分析。研究结果显示：第一，我
国证券行业的整体经营效率不高，存在着严重的两极分化现象；第二，次贷危机对我国３５家 Ａ级以上证券公司的
经营效率都造成了一定程度的影响；第三，我国３５家Ａ级以上证券公司不存在明显的规模经济；第四，我国２７家Ａ
级以上证券公司在产出方面存在不足，这是影响其经营效率的重要原因。
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　　随着我国经济的快速发展，我国证券公司迅速
发展壮大。在全球经济一体化的大背景下，如何提

高我国证券公司的综合竞争力，改革和完善我国证

券公司的经营状况，成为众学者研究讨论的焦点，深

入分析和研究我国证券公司的经营效率问题也显得

尤为迫切。本研究通过对我国３５家 Ａ级以上证券
公司经营效率的研究，反映我国证券公司的经营效

率，为增强证券行业整体竞争力与发展提供思路。

一、国内外研究述评

（一）国外证券公司经营效率研究述评

本文将国外关于银行经营效率的研究归类于国

外关于证券公司经营效率的研究。其研究现状可以

归纳为宏观与微观方面对证券公司经营效率进行研

究。在宏观方面上，Ｓａｔｈｙｅ（２００３）［１］选取印度投资
银行为样本，采用ＤＥＡ方法对其产出效率进行了测
量，认为印度投资银行的平均效率水平比世界平均

水平高，且认为降低投资银行资产、合理控制人员和

分支机构的数量和规模将有助于提高样本投资银行

的产出效率和市场竞争力。Ｓｈｉｈ－ＦａｎｇＬｏ＆Ｗｅｎ
－ＭｉｎＬｕ（２００９）［２］选取台湾 １４家金融控股公司
（ＦＨＣ）为样本，基于ＳＢＭ模型的超效率模型进行研

究，认为当采用收益法对投入产出进行度量时，大型

金融控股公司的经营效率高于小型金融控股公司。

Ｂｅｒｇｅｒ＆ＤｅＹｏｕｎｇ（２００９）［３］选取７０００家美国银行
和投资银行为样本，采用１９９３年至１９９８年间的数
据对其经营效率进行综合分析，研究结果显示，样本

银行或投资银行在地域范围上的扩张对其经营效率

的提高并没有明显的帮助，跨州机构较多的银行或

投资银行与集中在一个地区的银行或投资银行都有

可能具有较高的效率。Ｒａｙ＆Ｄａｓ（２００９）［４］选取印
度银行为样本，采用 ＤＥＡ方法对其在 １９９７年至
２００３年间的盈利效率和成本效率进行了测度，从研
究结果可以看出，隶属不同主体的样本银行之间的

盈利效率有很大的差别。在微观方面上，ＷｅｉＤａｖｉｄ
Ｚｈａｎｇ＆ＸｕｅｍｉｎｇＬｕｏ（２００６）［５］等人以美国证券公
司为样本，运用ＤＥＡ方法对其在１９８０年至２０００年
间的经营效率做了全面的实证分析，认为样本证券

公司在多方面存在非效率，相对效率在不断下降，且

大多证券公司难以达到由少数几个规模较大的证券

公司形成的效率前沿面，一些地区性的规模较小的

证券公司的效率和生产率大大低于规模较大的证券

公司。Ａｒｉｆｆ＆Ｃａｎ（２００８）［６］使用 ＤＥＡ方法评价了
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２８家中国商业银行在１９９５至２００４年间的成本效

率与利润效率及其变化趋势，研究发现样本商业银

行的利润效率低于其成本效率，股份制商业银行的

成本效率与利润效率显著高于国有商业银行的成本

效率与利润效率。Ｋ．Ｌ．Ｗａｎｇ＆ Ｙ．Ｔ．Ｔｓｅｎｇ

（２００３）［７］选取台湾综合性证券公司为样本，采用
１９９１年至１９９４年间的数据，运用 ＤＥＡ模型对其纯

技术效率、规模效率、成本效率和配置效率进行了研

究，结果显示，证券公司的规模与其纯技术效率、规

模效率和成本效率成正比；证券公司的操作风险与

其成本效率和配置效率成负相关关系。

（二）国内证券公司经营效率研究述评

国内学者针对证券公司经营效率主要通过

ＤＥＡ模型和因子分析法等进行研究。第一方面，基

于ＤＥＡ模型的研究情况：樊宏（２００２）［８］以我国１４
家综合类券商为样本，运用ＤＥＡ中规模报酬不变的

Ｃ２Ｒ模型对其２０００年度的运营效率进行分析，认为

光大证券达到ＤＥＡ效率前沿，南方证券效率值排名
第二，国通证券和国泰君安的效率值较低。陈共炎

（２００５）［９］以我国 １０７家证券公司为样本，认为中
金、中信、广发等 １０家证券公司达到 ＤＥＡ效率前

沿，银河、联合、天同三家证券公司是样本中效率最

低的证券公司。高士亮、程可胜（２０１１）［１０］运用三阶

段ＤＥＡ模型，对２００７年度我国１０１家证券公司的
经营效率进行研究，认为外在环境因素和统计噪声

对样本证券公司的运营效率有显著的影响；剔除环

境因素和统计噪声后，综合类券商的管理效率明显

高于经纪类券商。陈芳平、习斌（２０１１）［１１］运用

ＤＥＡ方法对我国２８家创新类证券公司在２００９年

的运行效率进行了统计分析，认为证券公司的产出

增幅大于其投入增幅，但是实际测算结果显示其实

际效率值是下降的。第二方面，相关学者选取不同

的指标，根据因子分析法的研究情况，如韩冰

（２００４）［１２］采用我国１２家证券公司在２００１年的各

项经营数据建立因子模型，研究结果显示综合得分

大于０的证券公司综合经营状况较好，且数值越大

说明综合经营状况越好；综合得分小于０的证券公

司综合经营状况较差，且绝对值越大说明综合经营

状况越差。何晓斌（２００６）［１３］以我国５１家证券公司

为样本，使用聚类分析法和因子分析法进行了实证

分析，结果表明这些证券公司的经营水平和核心竞

争力普遍不高，对资源的浪费严重，不利于我国证券

行业稳定和持久地发展。

综上所述，我国证券公司经营效率的研究还存

在以下不足：一是在研究方法方面，大多缺少对数据

包络分析方法（ＤＥＡ）和因子分析法等研究方法应
用于证券公司经营效率测度的可行性的说明；二是

部分研究在投入产出指标的选取上带有片面性，不

能全面体现我国证券公司的业务经营特点；三是在

证券公司样本的选择上参差不齐；四是数据的时新

性不足，不能充分反映当前我国证券公司的经营现

状。因此，本文拟解决现有研究存在的不足，为我国

证券公司的经营管理提供理论依据。

二、研究方法与数据说明

（一）样本选择与数据处理

１．样本选择
截止到２０１０年７月，中国证券监督管理委员会

对我国９８家证券公司进行分类评价，将其划分为Ａ

（ＡＡＡ、ＡＡ、Ａ）、Ｂ（ＢＢＢ、ＢＢ、Ｂ）、Ｃ（ＣＣＣ、ＣＣ、Ｃ）、Ｄ、
Ｅ等５大类１１个级别。Ａ、Ｂ、Ｃ三大类中各级别公

司均为正常经营公司，其类别、级别的划分反映的只

是证券公司在行业内风险管理能力的相对水平。Ｄ

类证券公司为潜在风险可能超过证券公司可承受范

围的证券公司，Ｅ类证券公司为被依法采取风险处
置措施的证券公司。总体评级结果如下：（１）Ａ类

证券公司３５家，占比３５．７％。其中，无 ＡＡＡ级证

券公司，ＡＡ级１２家；Ａ级２３家；（２）Ｂ类证券公司
４９家，占比５０％。其中，ＢＢＢ级２４家；ＢＢ级１７家；

Ｂ级８家；（３）Ｃ类证券公司１４家，占比１４．３％。其
中，ＣＣＣ级７家；ＣＣ级６家；Ｃ级１家；（４）无 Ｄ类

和Ｅ类证券公司。

对基于ＤＥＡ方法所选取的样本须具有高同质
性的要求，结合我国证券公司的实际情况，本文选取

我国２０１０年分类评级在 Ａ级以上的证券公司，包
括Ａ级、ＡＡ级和 ＡＡＡ级共３５家证券公司为样本

（如表１）。

２．数据处理与导向问题
２００８年的金融危机使得产出指标中的证券自

营业务收入出现负值。一方面，ＤＥＡ模型要求投入

和产出指标值必须为正数；另一方面，ＤＥＡ模型的
·３９·



２０１４年第１期
财政金融研究

基本特征之一是变换不变性，即：当各 ＤＭＵ的同一

指标值同时加上或减去相同的正数时，ＤＭＵ的ＤＥＡ

有效性不受影响。因此，本文将各证券公司在２００８

年的证券自营业务收入统一调增３亿元，以满足模

型分析研究。本文使用ＤＥＡＰ２．１软件，从动态和静

态两个方面对２００８－２０１０年间３５个样本证券公司

的经营效率进行数据包络分析。

　表１ ２０１０年我国Ａ级以上证券公司

序号 公司名称 级别 序号 公司名称 级别 序号 公司名称 级别

１ 安信证券 Ａ １３ 国泰君安 ＡＡ ２５ 新时代 Ａ

２ 北京高华 Ａ １４ 国信证券 ＡＡ ２６ 兴业证券 Ａ

３ 财达证券 Ａ １５ 国元证券 Ａ ２７ 银河证券
ＡＡ

４ 长城证券 Ａ １６ 海通证券 ＡＡ ２８ 招商证券 ＡＡ

５ 长江证券 Ａ １７ 宏源证券 Ａ ２９ 中金公司 ＡＡ

６ 东方证券 ＡＡ １８ 华安证券 Ａ ３０ 中投证券 Ａ

７ 东莞证券 Ａ １９ 华创证券 Ａ ３１ 中信建投 ＡＡ

８ 方正证券 Ａ ２０ 华泰证券 ＡＡ ３２ 中信金通 ＡＡ

９ 光大证券 ＡＡ ２１ 平安证券 Ａ ３３ 中信证券 ＡＡ

１０ 广发证券 Ａ ２２ 齐鲁证券 Ａ ３４ 中银国际 Ａ

１１ 国都证券 Ａ ２３ 申银万国 Ａ ３５ 中原证券 Ａ

１２ 国联证券 Ａ ２４ 西藏同信 Ａ

　资料来源：数据来源于中国证券业协会公布的２００８年、
２００９年和２０１０年各证券公司年度报告。

（二）研究方法

本文指标的选择与设置上以目的性、全面性、简

洁性、代表性和可操作性为原则。基于“生产法”①

（ＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎＡｐｐｒｏａｃｈ）的思想对投入产出指标进行

设置。具体指标的设置如下：

１．投入指标

本文将投入指标设置为注册资本金和业务及管

理费用。注册资本金是证券公司成立时的期初投

入，是证券公司经营规模和经营实力的体现。业务

及管理费用包括职工工资、折旧费、租赁费、证券投

资者保护基金、劳动保险费、业务招待费、长期待摊

费用、公杂费、差旅费等等。

２．产出指标

本文将产出指标设置为代理买卖证券业务净收

入、证券承销业务净收入、证券自营业务收入和其他

业务收入。代理买卖证券业务，是指证券公司接受

客户委托、代客户买卖有价证券并收取佣金的业务。

尤其是指证券公司代理证券发行人发行证券的证券

承销业务，在我国证券公司投资银行业务中占有较

大的比重。证券自营业务收入指投资收益，是证券

公司通过赚取证券买卖差价并承担相应的风险来获

得的收入。

三、我国Ａ级以上证券公司经营效率的动态分

析

（一）我国Ａ级以上证券公司０８－１０年间的效

率测度

在规模报酬可变的情况下，ＴＥ＝ＰＴＥ×ＳＥ。表

２提供了３５家证券公司在２００８－２０１０年的技术效

率、纯技术效率和规模效率的分值及描述性统计分

析结果。

从总体来看，２００８－２０１０年间我国Ａ级以上证

券公司的平均技术效率从２００８年的０．８７２下降到
２０１０年的０．６０２，下降幅度较大；２００８－２００９年和

２００９－２０１０年的纯技术效率都略微下降，但整体波
动不大；规模效率由２００８年的０．９７０下降到２００９

年的０．９１６，下降了０．０５４，又由２００９年的０．９１６下

降到２０１０年的０．８７１，下降了０．０４５，这说明３５家
样本证券公司在２００８－２０１０年间不存在明显的规

模经济，三年的平均规模效率值为 ０．９７０、０．９１６、
０．８７１。

从２００８年到２０１０年，规模报酬递减的证券公

司数目在不断增加，原因并不在于证券公司的规模

扩张，而是在于证券公司的最佳规模会随着市场环

境的变化而变化，一成不变的最佳规模是不存在的，

最佳规模总是在随着外界环境的变化而处于动态的

调整之中。从公司角度看，只有广发证券、国泰君

安、平安证券、西藏同信、中金公司、中信证券这六家

证券公司在２００８－２０１０年间一直处于效率前沿，这

说明它们的经营管理水平相对其他样本证券公司来

说一直较高，经营效率也一直较高。比较２００８年和
２０１０年的样本证券公司的效率变化情况可以发现，

样本证券公司的经营效率值发生了一定程度的变

化。２００８年３５家证券公司的纯技术效率平均值是

０．８９６，２０１０年变为０．６７４，减少了０．２２２。从规模效

率角度来看，２００８年有１１家处于规模报酬递减，１８
家处于规模报酬不变，而２０１０年这两个数字分别是

２６家和８家，可以明显看出３５家证券公司在规模

效率方面也降低了。２００８年美国爆发的次贷危机
·４９·
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波及全球，我国证券行业受其影响经营利润大幅下

滑。从表 ２实证结果也可以看出，２００８年至 ２０１０

年间我国３５家Ａ级以上证券公司规模效率报酬递
减由１１家增加到２６家；技术效率值为１的由先前

的１８家减少到８家，纯技术效率值为１的由先前的

２３家减少到８家。由此可见，我国３５家 Ａ级以上
证券公司的规模效率、技术效率和纯技术效率在次

贷危机的影响下均有所下降。

（二）我国 Ａ级以上证券公司 ０８－１０年间的

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ效率变化指数

根据总效率（ＥＥ）＝技术效率（ＴＥ）×配置效
率（ＡＥ），技术效率（ＴＥ）＝纯技术效率（ＰＴＥ）×规

模效率（ＳＥ），证券公司的全要素生产率进行分解结

果如表３所示。
２００８－２００９年间，３５家样本证券公司的 ＭＴＥ、

ＭＰＴＥ、ＭＳＥ的几何平均数分别为 ０．９１６、０．９５２、
０．９４５。这表明２００８年到２００９年３５家Ａ级以上证

券公司的技术效率是略微上涨。从效率发生变化的

证券公司数量中也可以看出，技术效率下降的有１８
家，上升的只有６家，其他１１家没有发生变化。从

总效率角度看，总效率下降的有１７家，剩余１８家证
券公司的总效率都是上升的。产生这样的差异，从

理论分析来看是由配置效率所引起的。２００８到

２００９年配置效率的平均值为１．０１０，３５家样本证券
公司中有２０家证券公司的配置效率是上升的，这就

解释了２００８到２００９年３５家 Ａ级以上证券公司的

总效率和技术效率变化不一致的原因。

２００９－２０１０年间，３５家样本证券公司的 ＭＴＥ、

ＭＰＴＥ、ＭＳＥ的几何平均数分别为 ０．７６９、０．７９２、
０．９４９，与２００８－２００９年的对应数值相比，技术效率

和纯技术效率均有所下降，只有规模效率有微小的

上升。总效率的平均值为１．２８６，大于２００８－２００９
年的０．９３０，原因在于配置效率由２００８－２００９年的

１．０１０上升为２００９－２０１０年的１．７３２，这也说明３５
家Ａ级以上证券公司的配置效率在２００９－２０１０年

间整体有所提高。

四、我国Ａ级以上证券公司经营效率的静态分
析

（一）２０１０年我国Ａ级以上证券公司松弛变量

分析

松弛变量可分为投入指标与产出指标的松弛变

量，分别表示投入的冗余和产出的不足。安信证券、

方正证券、广发证券、国泰君安、平安证券、西藏同

信、中金公司、中信证券这８家证券公司在２０１０年

达到效率最优，松弛变量值都为０。从表４可以看

出，其他２７家证券公司产出指标方面都存在着严重
的产出不足。

以序号为２８的证券公司招商证券为例，该公司
在产出方面存在不足，投入方面也存在冗余。投入

方面，注册资本减少４３６２８２４４２元，仍然能够保证其

产出不变；产出方面，在投入不变的条件下，代理买

卖证券业务净收入、证券承销业务净收入、证券自营

业务收入和其他业务收入分别可以增加１６１０９３６２２

元、３９７２２８５１８元、４２９０８７０９６元和 ２３７２００９元。理
论上经过以上调整，招商证券将会达到效率最优。

其他证券公司具体改进值在表４中详细列出。
（二）２０１０年我国Ａ级以上证券公司效率前沿

和权重分析

表５显示的是由 ＤＥＡＰ２．１软件计算得出的
２０１０年我国Ａ级以上证券公司效率前沿和权重值。

从表中可以看出处于非效率前沿的证券公司如何参

考处于效率前沿的证券公司进行投入产出要素比例

的调整和控制，以实现在投入不变的情况下达到产

出最高或者在产出不变的情况下达到成本最低。以

序号为１５的国元证券为例。安信证券、平安证券、

国泰君安、西藏同信处于效率前沿，国元证券作为效

率较低的证券公司之一可以参照效率前沿公司，利

用权重分配比例，进行投入、产出要素的调整和改善

以实现经营效率的提高。根据表 ５中的权重值，
２０１０年国元证券在产出水平保持不变的情况下，以

安信证券、平安证券、国泰君安、西藏同信四家证券

公司为效率前沿标准，注册资本、业务及管理费用等

投入要素作出如下调整，以达到效率前沿水平：

注册资本 ＝０．０３１×（安信证券２０１０年的注册
资本）＋０．１６５×（平安证券２０１０年的注册资本）＋

０．１６５×（国泰君安２０１０年的注册资本）＋０．６３９×

（西藏同信２０１０年的注册资本）
业务及管理费用 ＝０．０３１×（安信证券２０１０年

的业务及管理费用）＋０．１６５×（平安证券２０１０年

的业务及管理费用）＋０．１６５×（国泰君安２０１０年
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的业务及管理费用）＋０．６３９×（西藏同信２０１０年

的业务及管理费用）

同样的，从产出角度看，２０１０年国元证券在投

入水平保持不变的情况下，以安信证券、平安证券、

国泰君安、西藏同信四家证券公司为效率前沿标准，

代理买卖证券业务净收入、证券承销业务净收入、证

券自营业务收入、其他业务收入等产出要素可作出

如下调整，以达到效率前沿水平：

代理买卖证券业务净收入 ＝０．０３１×（安信证

券２０１０年的代理买卖证券业务净收入）＋０．１６５×

（平安证券２０１０年的代理买卖证券业务净收入）＋

０．１６５×（国泰君安２０１０年的代理买卖证券业务净

收入）＋０．６３９×（西藏同信２０１０年的代理买卖证

券业务净收入）

证券承销业务净收入 ＝０．０３１×（安信证券

２０１０年的证券承销业务净收入）＋０．１６５×（平安证

券２０１０年的证券承销业务净收入）＋０．１６５×（国

泰君安２０１０年的证券承销业务净收入）＋０．６３９×

（西藏同信２０１０年的证券承销业务净收入）

证券自营业务收入 ＝０．０３１×（安信证券２０１０

年的证券自营业务收入）＋０．１６５×（平安证券２０１０

年的证券自营业务收入）＋０．１６５×（国泰君安２０１０

年的证券自营业务收入）＋０．６３９×（西藏同信２０１０

年的证券自营业务收入）

其他业务收入 ＝０．０３１×（安信证券２０１０年的

其他业务收入）＋０．１６５×（平安证券２０１０年的其

他业务收入）＋０．１６５×（国泰君安２０１０年的其他

业务收入）＋０．６３９×（西藏同信２０１０年的其他业

务收入）

五、研究结论与启示

本文根据２０１０年中国证监会对我国９８家证券

公司进行评级的３５家Ａ级以上（包括Ａ级、ＡＡ级、

ＡＡＡ级）证券公司为样本，采用２００８至２０１０三年

的投入产出数据，基于ＤＥＡ方法分别计算出各家证

券公司的 ＴＥ、ＰＥＴ和 ＳＥ，以及 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ效率变化

指数，其实证研究结论如下：

（１）我国证券行业的整体经营效率不高，存在

着严重的两极分化现象。我国３５家 Ａ级以上证券

公司在２０１０年的平均技术效率为０．６０２，距离前沿

效率值１差距较大。另外，２０１０年３５家样本证券

公司中技术效率在０．５以下的共有１４家，占样本总

数的４０％，这说明我国Ａ级以上证券公司的整体经

营效率水平较低。这也同时说明了我国其余 Ａ级

以下证券公司的经营效率值将有可能更低。提高我

国证券行业整体经营效率水平的任务仍然艰巨。同

时，我国３５家 Ａ级以上证券公司经营效率存在着

较为严重的两极分化现象。２０１０年，３５家样本证券

公司中经营效率最高值即为前沿效率值１，经营效

率最低值是财达证券的经营效率值，仅仅只有 ０．

１８０。这也同时说明了我国证券市场的发展不均衡，

应大力促进证券市场资源的优化配置，实行优胜劣

汰，促进整个证券行业经营效率水平的提高。

（２）次贷危机对我国３５家 Ａ级以上证券公司

的技术效率、纯技术效率和规模效率都造成了一定

程度的影响，并呈下降趋势。

（３）从全要素生产率分解的结果看，我国３５家

Ａ级以上证券公司在２００８－２０１０年间的平均总效

率有所提高，主要原因在于配置效率的提高，而技术

效率、纯技术效率和规模效率在这三年中没有太大

的改善，并有所下降。严格来讲，我国证券公司不存

在明显的规模经济；在这三年中只有广发证券、国泰

君安、平安证券、西藏同信、中金公司、中信证券这六

家证券公司一直处于效率前沿。

（４）我国证券公司内部资源配置效率较低，绝

大多数证券公司都存在产出不足和投入冗余。２０１０

年，３５家样本证券公司中只有８家证券公司达到效

率最优，松弛变量值都为０，其余２７家均在产出方

面存在严重不足，无论是代理买卖证券业务净收入、

证券承销业务净收入，还是证券自营业务收入、其他

业务收入，都与效率目标值存在巨大差距，这表明我

国证券公司的收益能力还有待进一步提高，这是影

响我国证券公司经营效率的重要原因。在其余２７

家非效率前沿证券公司中，有７家证券公司存在投

入冗余。这说明我国证券公司的成本管理能力较

差，服务管理水平有待提高。
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　表２ ２００８－２０１０年我国Ａ级以上证券公司的效率变化情况

证券公司
２００８ ２００９ ２０１０

ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ
１安信证券 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．８５３ ０．９２５ ０．９２２ｄｒｓ １．０００ １．０００ １．０００－

２北京高华 ０．３７８ ０．３９０ ０．９７０ｄｒｓ ０．４４３ ０．４７０ ０．９４１ｉｒｓ ０．２６０ ０．３８３ ０．６７９ｄｒｓ

３财达证券 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ ０．１８０ ０．２２４ ０．８０１ｉｒｓ

４长城证券 ０．４８５ ０．５１０ ０．９５０ｉｒｓ ０．４４７ ０．５９７ ０．７５０ｄｒｓ ０．７５３ ０．８６３ ０．８７２ｄｒｓ

５长江证券 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ ０．２４９ ０．２６９ ０．９２６ｄｒｓ

６东方证券 ０．６７４ ０．６８９ ０．９７７ｄｒｓ ０．７０７ ０．８２５ ０．８５８ｄｒｓ ０．６１９ ０．７００ ０．８８５ｄｒｓ

７东莞证券 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ ０．６１６ ０．７２１ ０．８５５ｄｒｓ

８方正证券 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．０３３ ０．１３５ ０．２４６ｉｒｓ １．０００ １．０００ １．０００－

９光大证券 ０．８６５ ０．９２８ ０．９３２ｄｒｓ ０．９０５ １．０００ ０．９０５ｄｒｓ ０．４６３ ０．４９９ ０．９２８ｄｒｓ

１０广发证券 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－

１１国都证券 ０．５５２ ０．６１４ ０．８９８ｉｒｓ ０．５２８ ０．６１６ ０．８５７ｄｒｓ ０．７２５ ０．８０２ ０．９０５ｄｒｓ

１２国联证券 ０．７６６ ０．８２３ ０．９３１ｉｒｓ ０．６７８ ０．７０４ ０．９６４ｄｒｓ ０．５６６ ０．６２４ ０．９０７ｄｒｓ

１３国泰君安 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－

１４国信证券 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．７７０ ０．９９０ ０．７７８ｄｒｓ ０．４３５ ０．７７６ ０．５６１ｄｒｓ

１５国元证券 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．７９０ ０．８３２ ０．９４９ｄｒｓ ０．５３３ ０．５８１ ０．９１６ｄｒｓ

１６海通证券 ０．５９２ ０．７４２ ０．７９９ｄｒｓ ０．５８６ ０．７４２ ０．７９０ｄｒｓ ０．３４８ ０．６１７ ０．５６４ｄｒｓ

１７宏源证券 ０．９４５ ０．９４８ ０．９９７ｉｒｓ ０．７３１ ０．７８１ ０．９３６ｄｒｓ ０．５６５ ０．６７３ ０．８４０ｄｒｓ

１８华安证券 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ ０．６７３ ０．７３０ ０．９２２ｄｒｓ

１９华创证券 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．９０３ ０．９１４ ０．９８８ｄｒｓ ０．７９８ ０．８２６ ０．９６５ｄｒｓ

２０华泰证券 ０．９８１ １．０００ ０．９８１ｄｒｓ ０．８１３ ０．９０５ ０．８９９ｄｒｓ ０．３８７ ０．６７１ ０．５７７ｄｒｓ

２１平安证券 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－

２２齐鲁证券 ０．９３８ １．０００ ０．９３８ｄｒｓ １．０００ １．０００ １．０００－ ０．６０７ ０．６２４ ０．９７３ｄｒｓ

２３申银万国 ０．７８７ １．０００ ０．７８７ｄｒｓ ０．６９２ ０．９６７ ０．７１５ｄｒｓ ０．３０７ ０．３７６ ０．８１６ｄｒｓ

２４西藏同信 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－

２５新时代 ０．３４９ ０．３６４ ０．９５８ｉｒｓ ０．３５４ ０．３７０ ０．９５５ｉｒｓ ０．２３５ ０．３１７ ０．７４０ｄｒｓ

２６兴业证券 ０．６２４ ０．６２８ ０．９９４ｉｒｓ ０．４８２ ０．５４０ ０．８９２ｄｒｓ ０．３９８ ０．４７５ ０．８３７ｄｒｓ

２７银河证券 ０．９４５ １．０００ ０．９４５ｄｒｓ ０．８８４ １．０００ ０．８８４ｄｒｓ ０．２３８ ０．３８９ ０．６１１ｄｒｓ

２８招商证券 ０．７２６ ０．７７０ ０．９４３ｄｒｓ ０．７１２ ０．７５７ ０．９４０ｄｒｓ ０．６３８ ０．７５５ ０．８４５ｄｒｓ

２９中金公司 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－

３０中投证券 ０．９９４ １．０００ ０．９９４ｄｒｓ ０．９９４ １．０００ ０．９９４ｄｒｓ ０．６０６ ０．６０９ ０．９９５ｄｒｓ

３１中信建投 ０．９１１ ０．９６９ ０．９３９ｄｒｓ ０．９４１ １．０００ ０．９４１ｄｒｓ ０．４５４ ０．５０８ ０．８９４ｄｒｓ

３２中信金通 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．９７５ １．０００ ０．９７５ｄｒｓ ０．３４８ ０．４５０ ０．７７４ｄｒｓ

３３中信证券 １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－ １．０００ １．０００ １．０００－

３４中银国际 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．７９１ ０．７９５ ０．９９４ｄｒｓ ０．６７９ ０．７１５ ０．９５０ｄｒｓ

３５中原证券 １．０００ １．０００ １．０００－ ０．６４４ ０．６５０ ０．９９１ｄｒｓ ０．３７８ ０．４０６ ０．９３１ｄｒｓ

　注：ｉｒｓ：规模报酬递增；－：规模报酬不变；ｄｒｓ：规模报酬递减。

　表３ ２００８－２０１０年我国Ａ级以上证券公司的Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ全要素生产率分解

证券公司
ＭＴＥ ＭＡＥ ＭＰＴＥ ＭＳＥ ＭＥＥ

０８－０９ ０９－１０ ０８－０９ ０９－１０ ０８－０９ ０９－１０ ０８－０９ ０９－１０ ０８－０９ ０９－１０
１安信证券 ０．８５３ １．１７２ ０．７０９ ３．７７９ ０．９２５ １．０７５ ０．９２２ １．０９０ ０．６０５ ４．４３０

２北京高华 １．１７０ ０．５８８ ０．８７８ １．４２２ １．２０５ ０．８２０ ０．９７０ ０．７１７ １．０２７ ０．８３６

３财达证券 １．０００ ０．１８０ １．３２５ ３．５２４ １．０００ ０．２２４ １．０００ ０．８０１ １．３２５ ０．６３３

４长城证券 ０．９２３ １．６８３ ０．８３４ ０．８６５ １．１７０ １．３１８ ０．７８９ １．２７７ ０．７７０ １．４５５

５长江证券 １．０００ ０．２４９ １．０１２ ０．９４２ １．０００ ０．２６９ １．０００ ０．９２６ １．０１２ ０．２３４

６东方证券 １．０５０ ０．８７６ ０．９２７ １．０２８ １．１９７ ０．８３１ ０．８７８ １．０５３ ０．９７４ ０．９００

７东莞证券 １．０００ ０．６１６ １．０１１ １．５０９ １．０００ ０．７２１ １．０００ ０．８５５ １．０１１ ０．９２９

８方正证券 ０．０３３ １．５８６ ０．９６４ ３．１７７ ０．１３５ １．４９３ ０．２４６ １．０６２ ０．０３２ ５．０３９

９光大证券 １．０４６ ０．５１２ １．０９１ １．５４１ １．０７７ ０．４９９ ０．９７１ １．０２５ １．１４１ ０．７８９

·７９·
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　续表３
１０广发证券 １．０００ １．０００ １．０５０ １．３０８ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０５０ １．３０８
１１国都证券 ０．９５６ １．３７５ ０．８４５ ０．８１６ １．００２ １．１７０ ０．９５４ １．１７６ ０．８０８ １．１２２
１２国联证券 ０．８８５ ０．８３４ １．１３６ １．１０７ ０．８５５ ０．８４０ １．０３５ ０．９９３ １．００６ ０．９２３
１３国泰君安 １．０００ １．０００ ０．８９９ １．８０４ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ ０．８９９ １．８０４
１４国信证券 ０．７７０ ０．５６５ ０．８５３ ２．０７０ ０．９９０ ０．７８１ ０．７７８ ０．７２３ ０．６５７ １．１６９
１５国元证券 ０．７９０ ０．６７５ ０．６９３ １．２７５ ０．８３２ ０．６８０ ０．９４９ ０．９９１ ０．５４７ ０．８６０
１６海通证券 ０．９９０ ０．５９４ １．０７３ １．４９３ １．０００ ０．７７１ ０．９９０ ０．７７１ １．０６２ ０．８８７
１７宏源证券 ０．７７４ ０．７７３ ０．８６２ １．６１２ ０．８２４ ０．８３７ ０．９３９ ０．９２４ ０．６６７ １．２４６
１８华安证券 １．０００ ０．６７３ １．０００ １．２４６ １．０００ ０．７３０ １．０００ ０．９２２ １．０４９ ０．８３８
１９华创证券 ０．９０３ ０．８８４ １．０２４ １．０３３ ０．９１４ ０．８９９ ０．９８８ ０．９８３ ０．９２４ ０．９１３
２０华泰证券 ０．８２９ ０．４７６ ０．７８２ ２．５０９ ０．９０５ ０．７２６ ０．９１６ ０．６５６ ０．６４８ １．１９６
２１平安证券 １．０００ １．０００ １．２１５ １．７７３ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．２１５ １．７７３
２２齐鲁证券 １．０６６ ０．６０７ ０．８０９ １．５０１ １．０００ ０．６２４ １．０６６ ０．９７３ ０．８６２ ０．９１１
２３申银万国 ０．８７９ ０．４４４ １．０７７ １．８４９ ０．９６７ ０．３８７ ０．９０９ １．１４５ ０．９４８ ０．８２０
２４西藏同信 １．０００ １．０００ ０．８０７ １．０６８ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ ０．８０７ １．０６８
２５新时代 １．０１５ ０．６６３ １．０７５ １．４３５ １．０１８ ０．８３４ ０．９９７ ０．７９４ １．０９０ ０．９５１
２６兴业证券 ０．７７２ ０．８２６ １．１９６ １．２７２ ０．８６０ ０．８２５ ０．８９８ １．００２ ０．９２３ １．０５１
２７银河证券 ０．９３６ ０．２６９ １．１０２ ２．８４１ １．０００ ０．３８９ ０．９３６ ０．６９１ １．０３１ ０．７６３
２８招商证券 ０．９８１ ０．８９７ １．１５４ １．７３１ ０．９８３ ０．９７０ ０．９９７ ０．９２５ １．１３１ １．５５３
２９中金公司 １．０００ １．０００ １．２０１ １．３３８ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．２０１ １．３３８
３０中投证券 １．０００ ０．６０９ ０．９２３ ２．２７５ １．０００ ０．６０９ １．０００ １．００１ ０．９２３ １．３８６
３１中信建投 １．０３３ ０．４８３ １．２２２ ２．３０９ １．０３２ ０．５０８ １．００２ ０．９５０ １．２６２ １．１１４
３２中信金通 ０．９７５ ０．３５７ １．３３４ ２．２０７ １．０００ ０．４５０ ０．９７５ ０．７９４ １．３００ ０．７８９
３３中信证券 １．０００ １．０００ １．１０９ １．４４０ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．１０９ １．４４０
３４中银国际 ０．７９１ ０．８５９ １．１０２ １．８２４ ０．７９５ ０．８７５ ０．９９４ ０．９８２ ０．８７２ １．５６７
３５中原证券 ０．６４４ ０．５８７ １．０４１ １．６８０ ０．６５０ ０．５７５ ０．９９１ １．０２０ ０．６７０ ０．９８７

　表４ ２０１０年我国Ａ级以上证券公司松弛变量单位：元

序号
产出不足 投入冗余

Ｓ１ Ｓ２ Ｓ３ Ｓ４ Ｓ５ Ｓ６
２ ２８１８５９５０４ １０４１６４３４４ ６２３２２２０７０ ０ ０ ０
３ ４９４５３４９５０１ ０ １０３７４３２０８ ３３０１３３７ －７６７８２２４５８ ０
４ １３１９８４８９４ ３６６４６８９ １２４６８０８６８ ６９３１８８ ０ ０
５ ７７０７２１０７７ ４６１１４４０５０ ９０１２９０７４５ １４００５２４４ －３４４８７５６５ ０
６ ６６６７２８７６９ １３２５２４１１５ ４６２３１０９１１ ３１８３６５９ ０ ０
７ ３３９２２４８０９ ３９９８８３４０ １４７４４４６００ １８６３２８３ ０ ０
９ ２７５４７５２９９７ ４８１６０３２８１ ９５１２３９２０５ ２８３２８１８７ ５２９０３５５０３ ０
１１ １０９０９６４５９ １１８８１３４４ １２２３６７４３５ １２４９６３８ ０ ０
１２ ４４３２３１８２８ １２０４７９６８ ２５５５２０１５５ ５６４１００ ８１４４３２６３０ ０
１４ ４２６９３２８５８ ５０２６８３９０２ ２０１７３２５７８ ８４４０１６４ ０ ０
１５ ８８３６３０８８１ １７９４４６１２８ ４１７２９２２６５ ３８９０４９９ －６３１２１２１６７ ０
１６ ３０１７０４６６３３ ５７０５１９９３３ １０１９１０４０４ １７４２５５８８ ０ ０
１７ ８３９６４４３３２ ２２７３７５６４７ ３４１４３７８６２ ６３３３４３５ ０ ０
１８ ３７７２８１５７５ ３９６７９８ １５８５５７８５８ １０９３６９４ ０ ０
１９ ０ １０６４２０１５３ ６９２９９９８２ １５８００３ －１９２４８３１９８ ０
２０ ７０５３６６９１２ ７２３２１７７４０ ４６５４１７０５５ ７４１６４８２ －６０３６９１２７９ ０
２２ ２００１６０４３６５ ７６５０５２５２ ４８２４６０１２７ １０３４００６４９ ０ ０
２３ ７７１３９６４２０６ ３１５７１４６４６ ６４５７１８１５８ １２３１７６５９ ０ ０
２５ １４２１９０６５８８ ５７４２４００２ ７０４３０６５７０ ８８４２４４６ ０ ０
２６ ３６２１７３３４９ ２５９０９５９９２ ７７４７０４１８３ ７７８９８７９ ０ ０
２７ ８６６２１０８５６ ５２５００６０３ ７５５６９９４５６ １８８９４５９９ ０ ０
２８ １６１０９３６２２ ３９７２２８５１８ ４２９０８７０９６ ２３７２００９ －４３６２８２４４２ ０
３０ ７７１１５７７６２ ４６９０４７９３２ ２９５３４５９４５ １２０８３９４ ０ －５２７３０９４７３
３１ ３４９５４２１８３３ ８４９８０３９９４ ６３３３５９５９２ １６４６２５８ ０ ０
３２ ８５２１２４５９１ ０ ４１２７７１７７３ ４７７１８５ ０ ０
３４ ４１３０５２９７４ ３８１１７９２５１ ２１７９７６３９８ １７４１７１４ ０ ０
３５ １５１４４８４２９４ １０６５３０９２１ ４１４４１５３４５ ５８２９５９２ ０ ０

　注：Ｓ１：代理买卖证券业务净收入；Ｓ２：证券承销业务净收入；Ｓ３：证券自营业务收入；Ｓ４：其他业务收入；Ｓ５：注册资本；Ｓ６：业
务及管理费。
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　表５ ２０１０年我国Ａ级以上证券公司效率前沿和权重分析
序号 效率前沿和权重分析

２ 平安证券（０．０２４） 国泰君安（０．１３２） 广发证券（０．１２７） 西藏同信（０．７１６）
３ 安信证券（０．２０５） 西藏同信（０．７９５）
４ 西藏同信（０．８２９） 国泰君安（０．１６５） 平安证券（０．００６）
５ 安信证券（０．１６８） 平安证券（０．２１３） 国泰君安（０．２１８） 西藏同信（０．４０１）
６ 安信证券（０．００８） 平安证券（０．１７２） 西藏同信（０．５００） 国泰君安（０．３２０）
７ 平安证券（０．０４６） 安信证券（０．０２１） 国泰君安（０．０３９） 广发证券（０．０２１） 西藏同信（０．８７３）
９ 安信证券（０．１０１） 平安证券（０．３６２） 国泰君安（０．３９１） 西藏同信（０．１４６）
１１ 西藏同信（０．８９９） 平安证券（０．０２３） 国泰君安（０．０７９）
１２ 安信证券（０．０１５） 平安证券（０．００７） 国泰君安（０．０９８） 西藏同信（０．８８１）
１４ 安信证券（０．１４２） 中信证券（０．１８０） 平安证券（０．６７８）
１５ 安信证券（０．０３１） 平安证券（０．１６５） 国泰君安（０．１６５） 西藏同信（０．６３９）
１６ 安信证券（０．１２１） 平安证券（０．２５５） 国泰君安（０．３５７） 中信证券（０．２６８）
１７ 平安证券（０．２３８） 安信证券（０．０３２） 国泰君安（０．１１４） 广发证券（０．１１７） 西藏同信（０．４９８）
１８ 安信证券（０．０２７） 国泰君安（０．０７２） 西藏同信（０．９０１）
１９ 安信证券（０．０１０） 国泰君安（０．０１９） 西藏同信（０．９７１）
２０ 安信证券（０．１８８） 中信证券（０．２５８） 平安证券（０．５５４）
２２ 安信证券（０．０６３） 国泰君安（０．６３３） 平安证券（０．０２１） 方正证券（０．２８４）
２３ 平安证券（０．０７４） 中信证券（０．０３６） 国泰君安（０．５９７） 安信证券（０．２９３）
２５ 广发证券（０．０７０） 安信证券（０．０２１） 国泰君安（０．１６７） 西藏同信（０．７４０） 平安证券（０．００１）
２６ 平安证券（０．１７９） 安信证券（０．０２０） 国泰君安（０．２８３） 广发证券（０．０３８） 西藏同信（０．４８０）
２７ 国泰君安（０．０１８） 平安证券（０．３６７） 中信证券（０．２０１） 安信证券（０．４１４）
２８ 安信证券（０．０８０） 平安证券（０．６０６） 国泰君安（０．２８２） 中信证券（０．０３３）
３０ 安信证券（０．１１２） 平安证券（０．４３１） 广发证券（０．１１６） 西藏同信（０．３４０）
３１ 广发证券（０．１３２） 安信证券（０．１６８） 平安证券（０．５７９） 中信证券（０．０４１） 国泰君安（０．０８０）
３２ 安信证券（０．０８０） 国泰君安（０．０９４） 广发证券（０．０４８） 西藏同信（０．７７７）
３４ 平安证券（０．５４３） 广发证券（０．０２５） 安信证券（０．０１７） 国泰君安（０．０３４） 西藏同信（０．３８１）
３５ 安信证券（０．０６０） 平安证券（０．０５６） 国泰君安（０．０９４） 西藏同信（０．７９０）

　　【注】
①该方法将证券公司的经营过程视为一般企业的经营

过程，强调的是证券公司作为金融服务提供者的角色。生产

法认为，证券公司的投入指的是劳动和资本，产出则是指由

服务所产生的各种收入。
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