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摘 � 要: 本文通过将 Monte�Carlo模拟理论、结构方程模型理论和三阶段 DEA 模型理论相结合, 选取效率

评估指标和环境变量指标, 测算了剔除环境变量和随机误差项对经营绩效的影响后的我国 20 家信托公司

2004 � 2008 年经营的真实效率。结果显示: 我国金融信托业的真实效率不仅主要受配置效率的影响, 还受

环境因素和随机误差项的影响,从而验证了环境变量和随机误差对我国金融信托公司经营的真实效率的

测算结果存在较大影响的假设。
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� � 自改革开放以来, 中国信托业由于业务创新以

及市场竞争力不足、经营绩效较低等原因, 因此发展

速度相对较慢 [ 1]。图 1显示了 2004年和 2008年我

国 20家具有代表性的信托公司的经营效率。从图

1可看出, 我国信托业的发展没有出现明显的上升

趋势,相反,部分信托公司的经营业绩还出现了明显

的下降,如国联信托、国民信托、国元信托和杭工信

托 2008年的经营业绩竟然低于 2004 年。所以, 提

高金融信托业在金融市场中的地位和所占市场份额

比例,促进信托业的发展,对金融信托业经营绩效进

行评估,提出提高经营绩效的对策显得尤为重要。

图 1 � 2004 年和 2008 年中国 20 家信托公司

经营效率比较

目前,国际经济形势正面临大转变,国内外经济

模式也面临转型,产业结构面临重大调整。在国内

外经济发展转型的新形势下, 我国金融信托业如何

合理配置有限资源, 如何提高金融信托企业的经营

绩效,如何改进技术以促进行业发展,成为当前急需

解决的问题, 值得深入研究。自 2001年∀信托法#、
∀信托投资公司管理办法#和∀信托投资公司资金信托
业务管理暂行办法#颁布实施以来,我国金融信托业

逐渐走上正轨。经过 3年的有效监管,我国 80%的信

托公司从 2004年开始进行信息披露。本文基于有效

数据的可得性,选取了 20家金融信托公司的 2004 �

2008年的数据进行统计实证分析, 从而提高实证结

果的正确性以及参考建议的针对性和可行性。

1 � 文献综述

近年来,评价银行、信托等金融机构的经营效率

一直是国内外学术界的关注重点,许多文献从理论

和实践的角度采用多种方法对此进行了深入研究。

在国内,廖强从制度理论角度出发分析了当前我国

信托业制度中存在的不足, 并提出了改进经营管理

的方式
[ 2]
;韩立岩、谢朵从信托经营风险控制的角度

提出信托业违约风险的计算方法,并指出控制信托

业经营风险的措施[ 3]。在国外, Ralph Chami 和

Connel Fullenkamp针对信任与效率之间的关系问

题进行了研究, 指出提高金融信托业经营绩效的关

键在于解决委托人与受托人之间的道德风险问题,

并提出通过改进信托参与人间的关系以提高经营效

率的观点
[ 4]
; Jonathan Fletcher 通过评估英国 85家

信托基金从 1985年 1月至 1996年 12月期间的经

营情况发现信托公司的经营效率与成本投入无

95



关
[ 5]
。通过回顾过去的研究文献可知,大多数文献

从制度经济学角度对金融信托业的发展进行了研

究,也有相关文献采取实证分析方法进行研究, 然而

只是以经验数据为基础进行的分析预测, 所以其结

果缺乏说服性。

本文将三阶段 DEA 模型与 Monte Carlo 模拟

相结合,利用我国 20家信托公司 2004 � 2008年的
经验数据,对我国金融信托业的经营效率进行实证

分析。近年来,数据包络分析( DEA)方法被运用得

十分广泛, 如黄宪和余丹运用三阶段 DEA 对我国

商业银行 X效率进行了实证分析[ 6] ,并证实该方法

比前沿效率分析法更具合理性。本文继承了 DEA

模型的优点, 采用三阶段 DEA 模型, 剔除环境变量

和随机干扰项对实际测算结果的影响, 以更准确地

测算出我国金融信托业真实的经营效率。

运用 DEA方法测算效率的关键是指标体系的

确定,合理的指标体系有助于准确分析效率的各影

响因素以及准确地测算出公司的经营绩效。Monte

Carlo 模拟是一种随机实验, 自身具有随机概率分

布,在选取效率指标时将随机因素考虑进去能够使

所构建的效率指标体系更合理。在国外, Rasoul

Rezvanian和 Seyed M ehdian 在研究新加坡商业银

行效率时利用中介法与 Monte Carlo 模拟相结合的

方法选择了 3个产出指标
[ 7]
。Jason Law s 和 John

T hompson 也采用中介法选取指标 [ 8] , 不过并没有

考虑随机因素, 所以所得出的效率评价效果不好。

David T ripe在研究新西兰分支银行的效率时也运

用 Monte Carlo 模拟的随机性选取指标,他没有将

员工人数和资产作为投入,而是将利息支出和非利

息支出作为投入变量, 同时选择净利息收入和非利

息收入作为产出变量
[ 9]
。从以上文献可看出, 运用

Monte Carlo 模拟进行指标选取属于一种后验概率

分析方法,这样做考虑了指标选取的随机性以及企

业不同经营环境下的随机性问题, 使得选取的效率

评价指标比较合理, 从而使得企业效率评价结果比

较准确。但 Monte Carlo 模拟方法也存在一些不

足 � � � 不能对指标体系整体的合理性进行判断。
本文利用 Monte Carlo 模拟方法和结构方程模

型来选取效率指标体系和环境因素变量, 不仅考虑

选取指标的随机性, 而且还把整体指标构成的合理

性考虑进去, 以使本文的绩效评估指标体系更具针

对性和合理性。

2 � Monte Carlo模拟和三阶段DEA模型

2� 1 � Monte Carlo模拟原理

蒙特卡罗模拟又称统计试验法,是一种通过对

每一随机变量进行抽样, 将其代入数据模型中以确

定函数值的模拟技术
[ 10�11]

。假设测量模型 Y =

f ( x ) ;输入量 x = ( x 1 , x 2 , ∃, x n) ;输入量误差分别

为 �x 1 , x 2 , ∃, �x n ;总误差为 �Y。根据 Y 的一系列

观测值,可得到 Y 的均值 Y[ a, b]。基于蒙特卡罗方

法测量不确定度合成的基本思想如式( 1)所示:

�y =  f
 x 1�x 1 +

 f
 x 2�x 2 + ∃+

 f
 x n�x n。 ( 1)

具体步骤如下:

( 1)确定所有不确定度分量 x i。如果分量 x i ( i

= 1, 2, ∃, n) 可以得到样本观测值, 则可确定这些
分量的观测值误差和其所服从的概率分布; 如果分

量 x i ( i = 1, 2, ∃, n) 得不到样本观测值,则可根据

经验数据并利用模糊贝叶斯理论来确定该分量所服

从的概率分布。

( 2)对概率分布进行抽样,抽样样本容量为 M ,

即首先产生伪随机数, 然后对分量概率分布进行抽

样。

( 3)根据公式 �Y = f ( x 1) �x 1+ f ( x 2) �x 2 + ∃
+ f ( x n) �x n 进行误差合成,得到总误差 �y 1、�y 2、

∃、�y m。其中,偏导数 f ( x i ) 是 x i 单位变化量所引

起的 y 的变化量, 为误差传播系数或灵敏系数。

f ( x i ) x i 为误差分量, 为 x i 误差的变化量引起的 y

的变化量。

( 4)计算总误差 �y 1、�y 2、∃、�y m 的方差 �, 得

到 Y 的总不确定度。

(5)对总误差 �y 1 , �y2 , ∃, �ym 按从小到大进行
排序,得到 �y(1) , �y(2) , ∃, �y(m) , 根据给定的包

含概率,得到 Y 的置信区间[ y + �y( (1- p )m
2

) , y +

�y (
(1+ p )m

2
) ]。

2� 2 � 三阶段 DEA模型原理

三阶段 DEA模型的基本思路是: 首先, 通过一

阶段 DEA 测算未剔除环境因素和随机变量影响的

信托机构经营效率值; 然后,通过构建二阶段 DEA

模型分别观察内部管理、环境因素、随机变量三因素

对松弛变量的影响; 定义松弛变量,建立松弛变量与

环境解释变量的二阶段 DEA 模型; 再调整投入变

量,将引起管理无效率的随机误差因素剔除; 最后,

在剥离不同运营环境和随机误差的影响后, 运用三

阶段 DEA 模型测算准确的效率值。

为了更好地测算效率值, 去除第一阶段 DEA

模型确定性绩效评估的缺点, 使用二阶段 DEA 模

型对环境变量进行回归分析可得到随机误差项, 并

予以剔除。根据 Fried 等所使用的调整方法, 对每

一种投入都设定一个投入差额回归模型, 如此可允
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许环境变量对不同的投入差额有不同的影响
[ 12]
。

令 S nk = X nk - X n ,表示投入差额变量, X nk 为第 k

家银行的第n 种投入值, X nk 为第 k 家信托的最适

投入值。回归模型如下:

Snk = f
n
( z k , !n) + ∀nk + unk。 ( 2)

式( 2)中: snk 是投入差额变量, z k 是外生环境

变量,是个别 DMU 管理无效率环境解释变量的观

察值; !
n
是需要估算的环境解释变量的未知参数;

∀nk ( n = 1, 2, ∃, N ; k = 1, 2, ∃, K ) 是第 k 个信托公

司( DMU )在第 n 个投入时, 其生产过程的随机误

差; unk ( n = 1, 2, ∃, N ; k = 1, 2, ∃, K ) 是第 k 个信

托公司( DMU)在第 n个投入时,其生产过程中管理

无效率的非负随机变量; ∀nk 与unk 不相关。

若( ∀ni + uni ) 为误差项, 则式( 2)为随机边界生

产函数; 若 (∀ni + uni ) 为联合误差项, ∀nk 为对称性随

机误差项, (∀ni + uni ) 呈正态分布 N (0, �vn 2) , unk 为

技术无效率误差项,则 unk 呈截断性正态分布N ( u
n
,

�un 2)。在本文的研究分析中,回归表达式为:

S i = #0 + #1( PS i ) + #2( BN i ) + ∀i + ui。 ( 3)

本文采用最大似然法并利用 FRONT IER Ver�

sion4� 1编程来实现对式( 3)的估计。可先求出 !
%
n
,

�
%2
vn , �

%2
m, u

%2
un 等未知参数,再进一步求出 ∀nk 和unk。可

用 Jondrow 等的方法,求出 E
%

[ uni | v nk + unk ] 之后,

可得 ∀nk 的估计量:

E
%

[ unk | vnk + unk ] = snk + z k !
%
n
- E

%

[uni | v nk + unk ]。(4)

将基于式( 4)所得的估计值带入式( 2) ,可得剔

除随机误差项后的样本值, 如式( 5)所示:

x nk
A
= x nk + [max k { ZK !

%
n
} - Zk!

%
n
] + [ maxk {

v
%
nk } - v

%
nk ]。 ( 5)

式( 5)中: [ maxk { ZK !
n

%

} - Zk !
n

%

] 调整的是影响

企业经营绩效的环境变量; maxk { ZK !
n

%

} 代表的是

所有企业中投入差额最大的企业, 也即最没有效率

的企业。调整环境变量对信托公司绩效的影响主要

从以下两方面开展: 一方面,如果企业的经营绩效受

益于环境变量, 则必须减少投入值; 另一方面, 如果

环境变量对企业的经营绩效产生不利的影响, 则应

适当增加投入值。如此可将所有信托机构调整至一

致的经营环境中,使全部信托公司皆面临相同的经

营环境。[ maxk { v
%
nk } - v

%
nk ]调整随机误差项, 是将

所有信托公司调整至遭遇最不幸的情况, 使全部信

托公司面临相同的运气。最后, 将二阶段 DEA 调

整后的各投入变量值 x
A
nk ( k = 1, 2, ∃, K ; n = 1, 2,

∃, N ) 代入一阶段 DEA 模型中,重新计算即可得

出剔除环境变量和随机误差项影响后的经营效率

值。

3 � 经营绩效评价指标体系

3� 1 � 样本指标选取
绩效是业绩和效率的统称,是一种多维建构, 测

量的因素不同, 企业经营绩效评估的结果则不

同
[ 11]
。所谓信托公司经营效率,是指公司单位投入

的净产出, 或在一定投入条件下的产出量。公司运

营效率评价则是指对公司投入产出率进行的评价。

基于以上对绩效的界定, 本文选择主营业务收入、净

利润、净资产收益率和贷款总额为输出指标, 选择平

均总资产 &、成本、员工人数和存款总额为输入指

标[ 13�14]。具体数据来自样本公司的财务报告。

3� 2 � Monte Carlo模拟评价样本指标

利用 Monte Carlo 模拟对20组数据(共计 1400

个数据)进行灵敏度分析。根据各项指标的样本数

据判断各项指标的概率分布类型, 如表 1所示。

根据 3� 1节中定义的 8项输入和输出指标, 对

比表 1所示的 7项投入产出指标,可知并非对所有

的投入、产出指标均需要进行灵敏度分析。对成本

指标构成中的主营业务成本没有进行灵敏度分析,

原因是主营业务成本与营业成本的影响具有一致

表 1 � 绩效评价指标概率分布表

指标名称 代码 指标类型 分布类型 单位 注释

员工人数 BS In put 三角形分布 人 明确最小,最大和最可能的值

存款总额 FE In put 正态分布 万元 正常分布值, 68%平均标准差

总资产期初值 HZ Input 正态分布 万元 正常分布值, 68%平均标准差

营业费用 PY Input 正态分布 万元 正常分布值, 68%平均标准差

管理费用 QY Input 正态分布 万元 正常分布值, 68%平均标准差

财务费用 RY Input 正态分布 万元 正常分布值, 68%平均标准差

贷款总额 T E Ou tpu t Beta PERT 分布 万元  平滑!三角形分布

主营业务收入 UR Ou tpu t Beta PERT 分布 万元  平滑!三角形分布

净利润 VR Ou tpu t Beta PERT 分布 万元  平滑!三角形分布
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性。对总资产平均值也没有进行直接灵敏度分析,

原因是进行 Monte Carlo 模拟的 Crystal Ball软件

只能识别原始数据而不能识别加工数据。总资产平

均值由总资产期初值的灵敏度值刻画, 这样处理不

仅可以对总资产平均值的灵敏度进行测算,还可以

进一步分析得出上年经营效率对未来经营绩效的影

响程度。对净资产收益率的灵敏度也没有直接测

算,但是它的灵敏度可以通过运用净利润及总资产

平均值的灵敏度进行分析。

3� 3 � 效率评价指标体系
3� 3� 1 � 评价指标体系的确定

经过 Monte Carlo 模拟的 Rank Correlation分

析,得出与我国金融信托业经营绩效的相关性较高

的指标体系。通过对 2004 � 2008年的灵敏度测算

结果进行分析可知, 管理费用、经营费用、财务费用

作为成本的主要构成要素,与信托公司的经营效率

的相关度较低,说明成本投入与经营效率的高低无

关。所以,应从新的效率评价指标体系中剔除成本

因素。另外, 平均总资产、员工人数、存款总额与经

营效率的相关度较高, 应继续保留。在 4 个输出指

标中,主营业务收入、净利润对经营绩效的影响较

大,所以这两项评价指标也应该保留。对净资产收

益率的灵敏度没有直接进行分析,而是基于总资产、

净利润的评价结果而定,在这两项指标都有效的情

况下,净资产收益率与经营效率相关 &。总的来说,

灵敏度分析后的输出指标有 4个、输入指标有 3个,

如表 2所示。

表 2� 剔除无效指标后的评价指标体系
指标名称 代码 指标类型 单位 注释

员工人数 BS Input 人 人力资本投入衡量指标

存款总额 FE Input 万元 作为利差收入衡量指标

平均总资产值 MZ Input 万元 代表公司的经营实力

净资产收益率 NL output
作为公司经营效率的

直接体现值

贷款总额 T E output 万元 作为利差收入衡量指标

主营业务收入 UR output 万元 公司产出的主要指标

净利润 VR output 万元
排除税收误差对经营

绩效的影响

3� 3� 2 � 环境变量的选取
在环境变量的选取过程中, 采取结构方程模型

探讨环境变量对投入差额的影响。根据管理学理论

研究,影响信托公司经营效率的因素主要分外在潜

变量和内在潜变量 ∋。具体来说,总共确定了 5个环

境变量 � � � 上市与否( S SYF)、公司美誉度(M YDA )、

区域优度(QYYD)、员工忠诚度( ZCDA )、设立年限

( SLNX ) ,如表 3所示。

表 3 � 信托机构经营绩效环境变量指标体系

变量名称 变量代号 具体指标 单位

上市与否 SSYF 是否为上市公司
上市公司为 1;

非上市公司为 0

公司美誉度 M YDA 客户满意度 %

区域优度 QY YD
刻画所在不同区域对

绩效影响
%

员工忠诚度 ZCDA
包括员工的工作

自主权等
%

设立年限 SLN X 成立至今的时间 年

� � 注: SS YF、M YDA 和 QYYD 为外在潜变量; ZCDA 和 SLN X 为

内在潜变量。

� � 环境变量的定义对于信托公司经营效率测算结

果准确性有着关键影响。由表 3可知, 本研究选取

了 5个环境变量,分别来源于外在潜变量和内在潜

变量。( 1)是否为上市公司。上市公司必须符合国

家规定的相关条件。由于这些条件非常苛刻, 所以

信托公司的上市情况会在一定程度上影响公司的经

营效率。具体来说, 如果是上市公司,那在未排除环

境变量影响的前提下, 该公司的经营效率会高于该

企业实际的经营效率。( 2)公司美誉度。通常情况

下,美誉度包括品牌认知满意度、品牌价值知名度、

市场份额、品牌形象影响力、信誉公信力、顾客满意

度等[ 15] 。对于美誉度的刻画通过结构方程模型、采

用百分制进行计数。( 3)区域优度。根据我国国务

院批复的∀中国图们江区域合作开发规划纲要#中对

我国经济区域进行划分, 分为 7个版块,根据各版块

的经济发展现状对其经济影响力( 进行定量刻

画[ 16]。其中,经济影响力最大的经济区域是长三角

( 7分) , 以此类推为珠三角( 6分)、北部湾( 5分)、中

部和西部( 1分)。( 4)员工忠诚度。员工越忠诚于

企业, 企业的经营绩效就越高。员工忠诚度主要通

过结构方程模型进行刻画,通过分析发现,忠诚度最

高的是北方信托( 89%) , 最低的是海协信托( 63% )。

( 5)设立年限。从理性角度分析,公司设立的年限越

长,则其经营经验越丰富、积累的客户资源越多, 从

而对整个公司经营绩效的提高有着巨大的影响。通

过年报统计数据可得经营时间最长的信托公司是上

海信托( 29年) ,其次是国投信托( 26年) , 最短的是

中海信托( 3年)。
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净资产收益率= 平均总资产 ) 净利润。

潜变量是指不能被直接精确观测或虽能被观测但尚需通过其他方法加以综合的指标。

经济影响力指一个经济区域基础设施的建设对该地区整体经济发展的效益。



4 � 实证研究及结果分析

4� 1 � 基于输出导向 DEA的实证结果分析

根据 Monte�Carlo 模拟剔除无效指标后的信托
公司效率评价指标体系,运用MyDEA1� 0软件以传
统的 DEA 模型对 20家信托投资公司的经营效率

进行测算。在测算评估时以输出为导向( o utput�o�
riented) , 选择 Convex 结构、Radial距离的 BCC 模

型对信托业的效率进行评价, 得出 20 家信托公司

2004 � 2008年的经营效率( T E) ,见表 4。

由表 4所示: 2004年信托公司经营有效( T E=

1� 00)的企业占 15% ,它们是国联信托、国投信托和

苏州信托; 2005年信托公司经营有效( TE= 1� 00)
的企业占 10% ,比 2004 年降低 5% ,它们是国联信

托和外贸信托。国投信托的经营效率变化较大, 其

TE 由 1� 00降低至 0� 31; 苏州信托的经营效率也有
所降低( T E= 0� 47)。2006年信托公司经营有效的
企业占 15% ,与 2005 年相比总体经营有效性有所

提高。一直保持经营有效的国联信托 2006年的经

营效率降低至 0� 76。2007 年中国信托公司总体的
经营效率有大幅度提高, 经营有效的信托公司占

35% ,与 2006年相比增加了 20%。2008 年中国信

托业经营绩效又开始回落, 经营有效的信托公司占

25% ,与 2007年相比降低了 10%。

综上所述, 国联信托的经营效率一直波动很大,

而东莞信托和海协信托的经营效率一直很平稳, 没

有大的波动,且呈直线上升状态, 从 2006年开始公

司的经营效率一直保持有效。另外,苏州信托、中海

信托和外贸信托企业有一定实力, 但也不够稳定, 其

他信托公司的经营效率持续无效。
表 4 � 2004� 2008 年中国 20 家信托公司 DEA效率统计表

年份
企业

百瑞 北方 东莞 国联 国民 国投 国元 杭工 华宝 华宸

2004 0� 0517 0� 3374 0�4172 1� 0000 0� 0857 1� 0000 0� 0592 0� 1163 0� 0887 0� 0458
2005 0� 3349 0� 3586 0�9139 1� 0000 0� 0857 0� 3126 0� 0593 0� 1006 0� 1561 0� 1255
2006 0� 2144 0� 2403 1�0000 0� 7596 0� 1254 0� 8259 0� 2045 0� 1446 0� 1644 0� 2169
2007 0� 6022 0� 3495 1�0000 1� 0000 0� 1287 0� 4178 0� 8143 0� 2712 0� 4936 0� 2253
2008 0� 5570 0� 8765 1�0000 0� 7966 0� 1131 0� 6901 0� 1564 0� 1438 0� 5375 0� 2301

年份 华润 江苏 海协 上海 苏州 外贸 云南 中海 中融 中原

2004 0� 8096 0� 1897 0�4541 0� 0802 1� 0000 0� 2518 0� 0005 0� 1110 0� 0816 0� 2187

2005 0� 4376 0� 1923 0�2431 0� 1203 0� 4692 1� 0000 0� 0669 0� 2323 0� 1606 0� 3037

2006 0� 5160 0� 2741 1�0000 0� 3074 0� 6832 1� 0000 0� 7063 0� 4468 0� 1636 0� 1695

2007 1� 0000 0� 3135 1�0000 0� 8730 1� 0000 0� 7138 0� 7613 1� 0000 0� 0672 1� 0000
2008 0� 9606 0� 2347 1�0000 0� 2952 1� 0000 0� 5120 1� 0000 1� 0000 0� 6975 0� 1023

� � 我们虽然能大致上给出我国信托业的经营效

率,但是没有考虑信托投资公司的环境变量与随机

误差项对 DEA 测算结果的影响。然而, 公司是否

为上市企业、信托投资公司从设立至今的年限以及

信托公司的美誉度等对信托公司的经营绩效是有巨

大影响的,它们会影响对信托公司真正经营能力的

测算结果。所以, 本文下面将采取 SFA 模型剔除环

境变量和随机干扰项对效率测算结果的影响,从而

得出中国 20家信托公司真实的经营效率。

4� 2 � 基于三阶段 DEA的实证结果分析

运用 Front ier4� 1对环境变量的影响进行剔除,

从而得出排除环境变量和随机干扰项影响的投入产

出指标数据。在此基础上, 再次运用输出导向 DEA

模型测算剔除环境变量影响后的效率值, 所得的基

于三阶段 DEA的信托公司经营效率值见表 5。

对比分析 2004 � 2008年中国 20家信托公司的

DEA 效率与 SFA�DEA 效率, 可以发现, 剔除了环

境变量的影响后的三阶段 DEA 效率值绝大多数高

于剔除前运用 DEA 测算的效率。具体来说, 2004

年我国 20 家信托公司经营 SFA�DEA 效率值为
1� 00( T E= 1)的信托公司占 50%, DEA 效率值为

1� 00的只占 15%。2005年我国 20 家信托公司经

营SFA�DEA 效率值为 1� 00的信托公司仅占 30% ,

DEA效率值为 1� 00的占 10% , 由此可见, 2005 年

中国信托业总体上经营效率有所下降。2006 年我

国 20家信托公司经营 SFA�DEA 效率值为 1� 00的
信托公司占 45% , DEA 效率值为 1� 00 的企业占
15%。2007年我国 20家信托公司经营 SFA�DEA
效率值为 1� 00的信托公司占 40%, DEA 效率值为

1� 00的企业占 35%。与 DEA 效率值相比, 经营有

效的公司数量只增加了 5%。所以, 2007年是 DEA

效率评价结果与 SFA�DEA效率评价结果差距最小
的一年,这也说明 2007年是环境变量对中国信托业

影响最小的一年,即 2007年中国大多数信托公司都

开始积极关注员工忠诚度、员工满意度的培养,开始

利用地理优势, 引进当地的经济资源经营企业,所以

DEA 效率值与三阶段 DEA 效率值的差距较小。

2008年我国 20家信托公司经营 SFA�DEA 效率值
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为 1� 00的信托公司占55%, DEA 效率值为 1� 00的
企业占 25%。与 DEA 效率值相比, 经营有效的公

司数量增加了 30%。

表 5 � 2004� 2008 中国 20 家信托公司三阶段 DEA效率统计表

年份
企业

百瑞 北方 东莞 国联 国民 国投 国元 杭工 华宝 华宸

2004 0� 8533 1� 0000 0�9478 1� 0000 1� 0000 1� 0000 0� 4781 1� 0000 0� 9922 0� 2178
2005 0� 8409 1� 0000 1�0000 1� 0000 0� 7918 1� 0000 0� 3948 1� 0000 1� 0000 0� 4937
2006 0� 6605 0� 9182 1�0000 1� 0000 0� 8249 1� 0000 0� 4849 0� 6646 0� 6605 0� 5991
2007 0� 6035 0� 7325 1�0000 1� 0000 0� 8761 0� 6611 1� 0000 0� 6263 0� 3804 0� 8366
2008 0� 8901 1� 0000 1�0000 0� 7628 0� 5444 1� 0000 0� 3214 0� 5002 0� 7885 1� 0000

年份 华润 江苏 海协 上海 苏州 外贸 云南 中海 中融 中原

2004 1� 0000 0� 9388 0�9287 1� 0000 0� 5193 0� 7854 0� 5961 1� 0000 1� 0000 1� 0000
2005 0� 9849 0� 7456 0�9405 0� 8201 1� 0000 1� 0000 1� 0000 1� 0000 0� 9154 1� 0000
2006 0� 9995 1� 0000 1�0000 0� 9980 1� 0000 1� 0000 1� 0000 0� 9993 1� 0000 0� 9979
2007 1� 0000 0� 9979 1�0000 1� 0000 1� 0000 0� 9993 0� 9451 1� 0000 0� 9980 0� 9873
2008 1� 0000 0� 9986 1�0000 0� 9985 1� 0000 0� 9985 1� 0000 1� 0000 1� 0000 1� 0000

� � 图 2和图3分别是 2004年、2005年信托公司一

阶段 DEA 效率值与三阶段 DEA 效率值的对比图。

从图 2和图 3可知, 总体来说,剔除环境变量后的效

率值与剔除环境变量影响前的效率值存在三种关系:

第一种是剔除环境变量后的效率值大于 DEA 效率

值,这也是研究中表现最明显的趋势;第二种是剔除

环境变量前后几乎无变化的效率值;第三种是剔除环

境变量后的效率值小于剔除前的效率值。后两者情

况发生的概率很小。另外,还发现虽然剔除环境变量

前后效率值的波动呈不稳定性,但是前后比较可发现

变动趋势是一致的,这说明剔除环境变量对真实效率

的评价结果不会造成影响, 同时也证明了三阶段

DEA方法评价真实效率值的可靠性和真实性。

图 2 � 2004 年 DEA一阶段与三阶段比较图

图 3 � 2005 年 DEA一阶段与三阶段比较图

5 � 结论

本文在 Monte�Carlo 模拟理论、结构方程模型
理论和三阶段 DEA 模型理论的基础上, 选取效率

评估指标和环境变量指标,测算了剔除环境变量前

后我国 20家信托公司 2004 � 2008 年的经营效率,

从而验证了环境变量因素对我国经营效率存在较大

影响的假设。结果显示: 我国信托业的真实效率不

仅主要受配置效率的影响, 还受环境因素的影响。

首先,我国信托公司的总体发展水平和资本实力相

对较低,这是导致信托公司经营效率低下的主要原

因。其次,相对于银行、保险公司等金融机构, 中国

信托机构的美誉度较低, 这也使得信托业的发展相

对滞后,不能引起广大投资者的关注和重视。再次,

中国信托公司的经营效率并没有依托于区域经济的

发展,这也说明我国相关政府政策扶持较少。第四,

员工忠诚度不高,说明信托行业工作人员对公司的

满意度较低,频繁跳槽使信托公司的成本增加,降低

了经营效率。第五,信托公司的经营效率与公司设

立时间的长短并没有对公司的经营效率有很大的影

响。从公司成立年限来看, 大多数公司的成立时期

较长(超过 20年) ,但是却没能避免前面 4方面因素

对公司经营的影响,所以公司成立期限对公司经营

绩效的影响较小。

综上所述, 提高我国信托业经营绩效不仅需从

传统的角度出发,进行合理资源配置,以提高技术效

率和配置效率, 从而提高公司总效率,还应该考虑改

善信托业面临的经济和信誉等经营环境。一方面,

应加强对信托业的资本投入, 改善目前信托业发展

瓶颈的问题;另一方面,应该加大对金融信托业的宣

传,提高信托业在市场中的美誉度; 除此之外, 还应

对员工进行合理培训, 以提高其忠诚度。只有做到

以上几点,才能加固信托业发展的基础,使资本运营

和资源配置更加有效。

作为一种新的方法, 如何对 DEA 三阶段模型

不断加以完善以及如何提高 Monte�Car lo 技术的仿
真效果以更好地适应我国的实际情况, 是未来研究

的重点方向。
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Evaluation on Operating Efficiency of Trust Industry in China:

Based on Experience Data of 20 Trust Companies During 2004�2008

Luo Qiao li
1
, Pu Yong jian
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( 1. S chool of Economics and Busin ess Adm inist ration, C hongqing U niver sity, Chongqing 400044,C hina;

2. S ustainable Developm ent Research Center, C hongqing U niver sity, Chongqing 400030, C hina)

Abstract: Based on Monte�Carlo simulat ion th eory, st ructu ral equat ion model theory and three�stage DEA m odel th eory, this paper select s rea�

sonable and ef fect ive ef fi cien cy evaluat ion indexes and th e variab le of environment index to est imate r eal ef f iciencies of 20 t rust com panies in Chi�

na f rom 2004 to 2008 w hich elimin ates th e influen ces of en vi ronmen tal variable and random error variable. T he result s how s that real ef f iciency

of Ch ina's t rust indust ry is in flu enced n ot on ly by allocat ion ef fi cien cy but als o by environmental factors , wh ich verif ies the hypothesis th at envi�

ronment variab le and random er ror play a great role on real ef ficiency of Ch ina's f inan cial t ru st com panies.

Key words: t ru st in du st ry; operat ing ef ficiency; Monte Carlo s imulat ion; three� stage DEA model
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Evaluation and Expectation of Rural Households to Cow Subsidy Policy: Based on

Analysis on Questionnaire Investigation for Rural Households in Hebei and Liaoning

Cao Jia1 , Xiao N an2

( 1. Labor Science In st itu te, M inis t ry of H uman Resources an d S ocial S ecu rity, Beijing 100029, China;

2. Sch ool of Economics, Beijing T echn ology and Bu siness University, Beijin g 102488, Chin a)

Abstract: Based on the quest ionnaire inves tigat ion for H ebei and Liaoning province, th is paper analyzes the evalu at ion and expectation of rural

household s to cow subsidy policy. T he result show s that the rural households' overall opinion on cow subsidy policy is very w ell , but the ef fect s

on increas ing ou tpu t and r esis tin g hazard are signif icant only to the majority of farmers, and is not w idely r ecogniz ed by farmer s, an d has no

long�t erm effect. Therefore, improving th e stan dard an d operat ing procedure of subside policy, r eforming the w ay of loan guar antees and mort�

gage, st rengthenin g the publicity an d estab lishin g a long�t erm system should be made.

Key words: cow su bsidy policy; ru ral household
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