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摘　要：运用现代产业组织的“有效结构假说”等相关理论，对形成金融资产管理公司不良资

产的结构性因素包括市场份额、市场集中度和市场壁垒等项关联指标进行分析，同时对财政部经营

目标的完成情况进行对比分析。分析认为，垄断型的市场结构是制约资产管理公司提高经营绩效

的重要因素。分析结果表明：要不断提升资产管理公司的经营绩效必须改变其市场结构，加强公司

的约束机制与激励机制建设。
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　　中国的金融资产管理公司自１９９９成立以来，第

一次剥离收购的不良资产已基本处置完毕，中国银

行、中国建设银行、中国工商银行在改革中又进行了

商业化的不良资产剥离和收购，四大国有商业银行

中仅有中国农业银行的不良资产尚未剥离。如何评

价资产管理公司的运行绩效，不仅关系到资产管理

公司的体制改革，也关系到金融体制的重新构造，而

资产管理公司不良资产成本的最终分担可能会影响

到整体经济的运行。因此，资产管理公司市场结构

与绩效研究无论在理论上还是实践上都是急需解决

的问题。

现代产业组织理论认为，市场结构与市场绩效

是相互关联的。市场结构与市场绩效的关系有两种

假说，市场力量假说和效率结构假说。市场力量假

说的经典范式是 ＳＣＰ（Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ—Ｃｏｎｄｕｃｔ—Ｐｅｒｆｏｒｍ

ａｎｃｅ）假说，它是在 Ｍａｓｏｎ和 Ｂａｉｎ创立的产业组织

理论基础上发展起来的，其基本观点是：高市场集中

度会形成不完全的竞争，降低大企业间的共谋成本，

使其能运用市场力量（如提高价格）来获取超额利

润。市场力量假说强调市场结构是市场绩效的外生

主导变量，即行业的市场结构决定市场行为，进而又

决定市场绩效［１］。效率结构假说产生于２０世纪七

八十年代，很多非主流的产业经济学家，如 Ｓｔｉｇｌｅｒ、

Ｄｅｍｓｅｔｚ等人对市场力量假说提出了批评［２３］。

Ｄｅｍｓｅｔｚ和Ｂａｕｍｏｌ认为，高效率的企业具有更先进

的管理及生产技术，能降低成本增加利润，故在竞争

中能取得更大的市场份额并最终提高整个行业的集

中度。与市场力量假说的区别在于，效率结构假说

强调市场结构是一个内生变量，即企业效率决定了

市场结构，而不是相反。效率结构假说强调：虽然市

场结构与市场绩效之间存在表面上的相关性，但这

种相关是伪相关，它们之间并无内在的因果联系，二

者都是由企业效率决定的［４］。国外学者对两种假说

进行了大量实证研究，对两种假说均有支持。如

Ｓｍｉｒｌｏｃｋ、Ｅｖａｎｏｆｆ和 Ｆｏｒｔｉｅｒ对美国银行业的研究表

明：市场份额与市场绩效存在正相关，而市场结构与

市场绩效则无明显关系，从而检验了效率结构假说。

而对欧洲银行业的研究则支持市场力量假说，如

Ｇｏｌｄｂｅｒｇ和 Ｒａｉ对欧盟各国银行业的研究，证明市

场结构与市场绩效相关［５］。国内学者将其用于银行



业的分析，如秦宛顺、欧阳俊的研究表明，中国商业

银行绩效水平主要取决于银行效率，市场结构与银

行绩效水平并无显著的统计关系；而银行市场份额

与规模效率显著相关［６］。但运用现代产业组织理论

研究金融不良资产市场结构的文献还很少，本文通

过对金融不良市场结构的分析，评价资产管理的经

营绩效，并提出改革经营绩效的建议。

一、金融不良资产的市场结构

　　１９９９年 ４月信达资产管理公司（以下简称信

达）成立，接收中国建设银行剥离的不良资产，同年

１１月华融、东方、长城资产管理公司（以下简称为华

融、东方、长城）相继成立。２０００年，１３８２７亿不良

资产剥离。２００４年中国建设银行和中国银行进行

了财务重组和股份制改造，其不良资产由信达资产

管理公司收购２７８７亿元，其后信达资产管理公司

向东方资产管理公司转让中国建设银行可疑类贷款

１２８９亿元。２００５年，中国工商银行实施改制，采用

招标办法剥离不良资产，长城公司中标２５７０亿元，

华融公司中标２３８亿元，东方公司中标１０１０亿元，

信达公司中标５７１亿元。从此形成了中国金融不良

资产的市场结构［７］。市场结构实质上反映了市场竞

争和垄断的关系。资产公司的市场结构是指在金融

不良资产市场中资产公司之间在数量、市场规模、市

场份额等方面的关系以及由此决定的竞争形式的总

和。影响资产公司不良资产市场结构的主要因素

有：市场份额、市场集中度和市场壁垒。

（一）市场份额

市场份额是指该资产管理公司的不良资产／同

期不良资产总额之比。２０００年第一次剥离采用对

口剥离方式，华融、信达、长城、东方分别对口接收中

国工商银行、中国建设银行、中国农业银行、中国银

行的不良资产，剥离后形成了各资产管理公司的初

始市场份额（表１、表２）［７］。第二次剥离时对损失类

贷款及非信贷资产仍采用对口剥离方式，而对可疑

类贷款采用的是商业化的招投标方式。２００４年信

达资产管理公司整体收购了中国建设银行和中国银

行的不良资产，随后信达资产管理公司将其收购的

不良资产转让给东方资产管理公司。２００５年中国

工商银行的第二次剥离采用按地域组成３０个资产

包，以招投标方式决定收购者。至２００６年１２月３１

日，经过两次收购后资产管理公司的市场份额情况

发生了变化（表３、表４）［７］。

表１ 第一次剥离后各资产管理

公司资产额比较 亿元

项目 华融 信达 长城 东方 合计

债权 ３２３０ ２８９５ ３３５５ ２３５６ １１８３６

债转股 ６４５ ９９３ ８７ ２６６ １９９１

合计 ３８７５ ３８８０ ３４４２ ２６２２ １３８２７

表２ 第一次剥离后各资产管理

公司市场份额比较 亿元

项目 华融 信达 长城 东方

债权所占的市场份额 ２７．３ ２４．５ ２８．３ １９．９

债转股所占的市场份额 ３２．４ ４９．９ ４．４ １３．４

债权和债转股占有的总市场份额 ２８．０ ２８．１ ２４．９ １９．０

表３ 第二次剥离后资产管理

公司资产额比较 亿元

项目 华融 信达 长城 东方 合计

一次剥离处置余额 ２１３ ３３６ １６４ ３３１ １０４４

二次剥离待处置资产 １８０ １８４２ ２３１７ ２１７８ ６５１７

合计 ３９３ ２１７８ ２４８１ ２５０９ ７５６１

表４ 第二次剥离后资产管理

公司市场份额比较 亿元

项目 华融 信达 长城 东方

一次剥离处置余额 ２０．４ ３２．２ １５．７ ３１．７

二次剥离待处置资产 ２．８ ２８．３ ３５．６ ３３．４

合计 ５．２ ２８．８ ３２．８ ３３．２

　　（二）市场集中度

衡量市场集中度的指标包括行业集中度、赫芬

达尔指数（ＨｅｒｆｉｎｄａｈｌＩｎｄｅｘ，简称 Ｈ指数）等。本文

选用Ｈ指数来衡量各资产管理公司的市场集中

度［８］。Ｈ指数是用来测量某产业或某一市场集中度

的一种综合指数。其计算公式为

Ｈ＝∑
ｎ

ｉ＝１
（
Ｓｉ
Ｓ×１００）

２ ＝１００００∑
ｎ

ｉ＝１
ｓ２ｉ

式中：Ｓ是金融不良资产市场的总规模；Ｓｉ表示产业

中第ｉ位资产公司的不良资产规模；ｓｉ是产业中第 ｉ

位资产公司的市场份额；ｎ为所有资产管理公司的

总数目。

通常，Ｈ值越大，市场分布的不均匀程度越高，

市场集中度也越高。当独家企业垄断整个市场时，

Ｈ值为１００００；当市场上有众多的企业，且所有企业

占有率相同时，该指数等于１００００／ｎ，ｎ趋向于无穷

大时，Ｈ就趋向于零。从 Ｈ指数的计算公式可以看

出，Ｈ指数对规模较大企业的市场份额变化比较敏

感，而对行业内众多小企业的市场份额小幅变化敏
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感程度则相对较弱。

利用以上数据计算，２０００年资产管理公司市场

的Ｈ指数为２５５２，表明市场是垄断性的市场结构，

而且市场占有率十分接近，四家资产管理公司势均

力敌，在市场上处于相同的地位；而到２００６年经过

资产处置和二次收购后，Ｈ指数为３０３５，说明市场

结构仍是垄断性市场，但四家公司的市场占用率已

经开始分化，东方、长城、信达的市场份额仍比较接

近，而华融公司的市场份额明显下降。这种市场份

额的下降，一方面迫使华融、信达在资产公司业务转

型和业务创新上领先于其他公司；另一方面，华融、

信达公司在债转股资产市场上有较大的市场份额，

从而在业务创新上有更多的资源和便利条件，因而

可以较快地向投资银行转型［９］。

（三）市场壁垒

市场壁垒是抑制投资主体自由地进入或退出某

一市场的有形或无形障碍因素。市场进入壁垒形成

的主要原因有规模经济、沉没成本、产品差异化和不

完善的资本市场等，对金融资产管理公司而言，法律

及行政性管制是形成市场进入壁垒的重要因素。我

国四家资产管理公司的设立是垄断性的，国有商业

银行不良资产的法定收购者只能是资产管理公司，

资产管理公司对外资转让不良资产还要进行审批，

国有企业债权转让时还会受到政府干预，这就限制

了投资者介入不良资产市场，市场存在严重的进入

壁垒。市场退出壁垒形成的主要原因是有沉没成

本、员工安置及法律政策等因素。资产管理公司由

于是国家化解金融风险的政策性制度安排，但在运

行中并未对不良资产处置损失的承担做出明确的规

定，因而退出也十分困难，由于国家对资产公司市场

退出的安排并不明确，因而从自身利益出发，其最优

的行为就是自谋生路。由此可见资产收购中的行政

性管制形成了市场进入壁垒导致市场结构的垄断，

而市场退出的政策性壁垒导致资产公司自发的商业

化转型行为。

通过对资产管理公司市场份额、市场集中度及

市场壁垒的分析表明，其市场结构显现以下特征：一

是市场结构呈寡头垄断型，只有四家资产管理公司

且初始的市场份额比较接近。二是竞争机制缺乏，

２０００年资产公司接收不良资产处置中并无利润要

求，由于缺乏利润动机，加上资产公司的客户比较特

殊，因此处置行为同行业的竞争并不明显。三是资

源竞争中的非理性行为，从生存发展的需要来看，掌

握资源才能生存。因此在２００５年工商银行不良资

产的收购中，资产公司为了争取资源存在一定程度

的非理性报价行为。

二、金融资产管理公司

的经营绩效

　　资产管理公司的绩效是指在一定时期通过经营
行为实现的经营业绩和经营效率。经营业绩主要通

过反映经营成果的财务指标来衡量，而经营效率是

资产管理公司投入与产出的比较。资产管理公司的

基本职能是处置金融不良资产，评价其经营成果的

主要指标就是处置资产的现金回收率［１０］。衡量其

处置效率的指标可以选用处置进度和处置费用率。

处置资产现金回收率是处置资产回收现金与处置债

权原值的比率，处置进度是处置债权原值与处置计

划目标的比率，现金费用率是处置费用与处置回收

现金的比率。

２００３年财政部对四家资产管理公司进行了目
标责任考核，确定了各资产管理公司的经营目标，至

２００６年底，各公司都较好地完成了经营目标（表５、
表６）［７］。

表５ ２００６年各资产管理公司经营目标比较 ％

项目 华融 信达 长城 东方 合计

现金回收率 １７．８４ １８．５２ ７．９３ １２．２７ １４．０８

处置进度 １００ １００ １００ １００ １００

现金费用率 ６．７５ ７．１ １７．９１ １０．８１ ９．５

表６ ２００６年各资产管理公司经营绩效比较 ％

项目 华融 信达 长城 东方 合计

现金回收率 １９．１ ２４．６ １０ １６．１５ １７．３

处置进度 ９３．４ ８８．４ ９５．１１ ８５．９６ ９１．１８

现金费用率 ６．５１ ５．４１ １３．４６ ８．８６

　　从表５、表６看出，各公司的现金回收率指标均
较好地完成了目标，总体绩效比计划高３．２２％，处
置现金费用率均低于核定的目标，处置进度虽未完

成，但从客观上讲，不良资产最终完全退出市场是十

分困难的，能达到９１．１８％的处置进度已属不易。

三、结　语

　　由于市场结构的特殊性，仅有四家公司且市场
占有率很接近，加之相关数据过少，进行模型验证有

一定难度且容易失真，故本文不宜通过模型分析，待

二次剥离不良资产处置结束时，可通过模型进行实

证研究。通过对市场结构及经营绩效的分析，笔者

认为，可以从以下四个方面入手来完善市场结构，提
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高经营绩效。

资产管理公司的市场结构是垄断性的结构，这

种结构并不能产生有效的竞争从而提升效率。从中

国不良资产的现状看，未处置的不良资产还有７５６１
亿元，中国农业银行的不良资产未进行剥离，其他商

业银行及信用社仍有大量不良资产需要资产公司介

入处置。因此，从效率和竞争的角度出发，应形成两

家资产公司进行不良资产处置，其他公司通过改造

变成股份制的投资银行。

与美国ＲＴＣ的总体收回率等指标相比，中国资
产公司的经营绩效不低，这一方面来源于资产公司

的经营努力；另一方面是资产管理公司与管理部门

就经营目标进行博弈的结果。经营目标是在处置过

程中下达的，不是预先设定的，是资产公司与管理部

门讨价还价的产物。因而，第二次剥离采用招投标

机制，这是一次较好的制度改进。其目的是通过准

市场化方式依靠竞争机制确定不良资产的托管人，

增强对资产公司的约束力，有利于经营绩效的提升。

因此，中国农业银行改革时对不良资产的剥离收购

应该继续采用这种准市场化的交易方式。

由于垄断性的市场结构不能给资产公司带来市

场的压力，必须建立约束机制，规范资产公司的处置

行为，如信息公开制度、公开交易制度、处置权限审

批制度等；同时对资产处置提供良好的激励制度，激

励资产公司提升价值，提高经营绩效。
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