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证券投资基金业市场结构
与市场绩效关系的实证分析
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摘 要：市场结构与市场绩效的关系，理论界有不同假说。学者们也通过设置不同模型验证产业的市场结
构与市场绩效的关系。文章在借鉴这些理论和模型的基础上，根据实际情况，构建模型，对我国证券投资基金
业的市场结构和市场绩效的关系进行实证分析，并得出相关结论。
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1 理论回顾

市场结构与市场绩效之间存在什么样的关系？传统

上有共谋假说和有效结构假说进行解释，在此基础上后来

又发展了修正的有效结构假说和混合的共谋有效结构假

说。

第一，共谋假说（Tradition Collusion Hypothesis，TCH），
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就被标准普尔降低信用评级。第二，欧债危机爆发后，欧

洲国家的市场格局有了一定的变化。一些国家间的债券

市场相关性增强，产生了新的传导路径，并且国家之间往

往存在交叉传染现象，更加重了危机传染的复杂性。第

三，欧洲债务危机传染效应包含转移传染和纯传染两种，

某些国家未受到转移传染的影响，但可能由于存在纯传染

效应，人们心理预期的变化，也会造成国内剧烈动荡，使其

成为一个高风险的市场。最后，德法两国作为欧元区经济

的重心，虽然它们未发生债务危机，但它们作为欧元区的

经济中心，对其他国家的债券市场的影响不容忽视。

3 结论

本文就样本国家2007年5月1日至2012年4月30日期

间的主权债券日收益率数据进行处理研究，从实证的角度

分析了欧债危机各国之间风险传染途径以及其传染效应。

基于VAR系统方法，就风险传导路径做Granger因果

检验，结果显示在债务危机爆发期，样本国家之间的债券

市场互动性增强，一些新的传导路径随之产生，国家之间

还存在着严重的交叉传染现象，使危机传导路径复杂化，

加重了风险传染程度。同时，在Gravelle和Kichian（2006）

研究基础上，构建风险传染效应检测模型，就样本国家共

同冲击影响系数比率进行计算，并两两相比发现，仅法国/

荷兰和德国/荷兰之间的风险传染效应属于纯传染效应，

其余剩余的两两组合国家之间都有具有转移传染效应，有

着较为紧密的联系。另外，德法两国尽管尚未发生债务危

机，但其重要性不可小觑，应给予足够的重视。从实证结

论不难推测，本次欧债危机中大多数国家都存在着转移传

染效应，风险传导路径交错复杂，而且随时间的推移，其风

险传染程度不断加深，危机区域扩展的可能性逐渐增大。

政府在力图挽救债务危机国之时，还必须控制好尚未“沦

陷”的国家，避免其被迫被吸入到危机漩涡之中。
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又称 SCP 假说,即市场结构(structure）—市场行为（con-

duct）—市场绩效（performance），或者集中度—利润率假

说，它是哈佛学派的梅森、贝恩等人在基于传统产业组织

理论发展起来的。共谋假说认为，如果市场结构是寡占或

垄断类型的，那么市场占有率高的少数企业一方面将利用

自身的规模优势降低成本，另一方面通过提高市场价格操

纵市场（共谋和协调就是其中的重要手段），由此将导致市

场的不完全竞争，寡占或垄断企业从中获得超额利润。因

此，市场结构是市场绩效的外生主导变量，由行业的市场

结构决定了企业的市场行为，进而决定了市场绩效。

第二，有效结构假说（Efficient Structure Hypothesis，

ESH）。芝加哥效率学派的斯蒂格勒、德姆塞茨等人以及

其他一些产业经济学家对哈佛学派的共谋假说提出质疑，

他们认为高集中度产业内企业的高利润率并不是来自于

企业的共谋，而是来自于企业生产效率的提高。例如，

Brozen（1971）就对贝恩的经验性研究提出批判，Demsetz

（1973）、Peltzman（1977）、Baumol（1982）认为，企业效率决

定市场结构，效率高的企业因为在管理和生产等方面更为

先进，故能有效降低成本，在激烈的市场竞争中争取到更

大的市场份额，由此增加利润，并提高整个行业的集中

度。市场绩效越高，产业集中度越高。有效结构假说认为

市场结构与市场绩效间是由效率共同决定的，其表面的相

关性事实上是一种“伪相关”。

第三，修正的有效结构假说。该假说认为市场集中度

并不直接影响市场绩效，这点与有效结构假说相类似。

Shepherd（1986）认为市场绩效的变化应当由企业效率和

市场份额两方面共同解释，后者还包含诸如市场势力、产

品差异等与效率无关的因素，故市场份额无法取代企业效

率从而单方面地解释市场绩效。

第四，混合的共谋有效结构假说。Schmalensee（1987，

1988）指出，若存在市场势力，市场集中度就会影响市场绩

效；但与此同时，如果大多数高效率的企业能够获取更多

的利润，那么，市场份额的影响就可以忽略不计。

2 模型设立

学者们通过设置不同的模型，来验证产业的市场结构

与市场绩效关系。在检验银行业方面，Smirloek（1985）、

Evanoff 和 Fortier（1988）、Williams 、Molyneux 和 Thornton

（1994）等对有效结构假说进行验证，他们认为效率高的企

业占有市场的份额更大，故可以利用市场份额变量替代经

营效率变量构建模型，模型如下：

π= β0 + β1CR+ β2MS+ ε

其中，π是市场绩效，CR是市场集中度，MS是市场份

额（代表经营效率），ε是随机误差项。若β1显著大于零，

β2等于零的情况下，共谋假说成立；若β1等于零，β2显著

大于零的情况下，有效结构假说成立。在对共谋假说和有

效结构假说的检验结果中，显示这两个假说均有可能成

立。但是，Berger（1995）反对将市场份额替代企业经营效

率，因为市场份额高的企业未必有较高的经营效率。

本文在参考检验银行业的上述模型基础上，结合中国

证券投资基金业的实际，设立以下修正模型：
R= β0 + β1HHI+ β2MS+ β3Jensen+ β4HS+ β5GDP+ ε

在该模型中，市场绩效用各基金公司的平均收益率R

来解释，市场结构用HHI作为指标，MS代表各基金公司的

市场份额；由于Jensen指数能够反映基金相对于市场组合

获得的超额收益率，因此在模型中用Jensen指数表示效率

指标。

笔者认为，中国的证券投资基金业在很大程度上可能

受到经营环境的影响。从宏观上说，受到经济发展的影

响，因此在模型中加入GDP增长率的影响；从中观上说，

证券投资基金的发展与证券市场的发展有着千丝万缕的

联系，因此在模型中加入沪深300指数的增长率HS。βi

是各待估参数，e 是随机误差项。

在对模型估计的基础上，证券投资基金业的市场结构

与市场绩效关系的实证结果可以做如下假设：

若共谋假说成立，则（1）式成立；

若有效结构假说成立，则（2）式成立；

若修正的有效结构假说成立，则（3）式成立；

若混合的共谋有效结构假说成立，则（4）式成立。

与此同时，在模型加入GDP增长率和沪深300涨跌幅

的情况下，（5）式或（6）式中的任何一式或者两式均成立，

则证明中国的证券投资基金业具有对外界环境依赖的倾

向。
∂R
∂HHI >0;

∂R
∂MS =0 （1）

∂R
∂HHI =0;

∂R
∂MS >0 （2）

∂R
∂HHI =0;

∂R
∂MS >0; ∂R

∂Jensen >0 （3）

∂R
∂HHI >0;

∂R
∂MS =0; ∂R

∂Jensen >0 （4）

∂R
∂HS >0 （5）

∂R
∂GDP >0 （6）

同时，为了考查中国证券投资基金业的规模效应，本

文将样本中的基金公司按2010年的份额大小分为三组，

进行分组回归，找寻发展不同阶段的基金公司的策略重

点。

3 实证分析

为了反映中国证券投资基金业发展的整体情况，同时

考虑数据的可得性和连续性，本文选取了32家基金管理

公司，按2010年的份额大小排序，分别为华夏、嘉实、易方

达、博时、南方、大成、广发、华安、银华、富国、长盛、鹏华、

国泰、海富通、融通、景顺长城、国投瑞银、诺安、华宝兴业、

招商、长城、兴业全球、长信、万家、泰达宏利、国联安、申万

巴黎、泰信、银河、宝盈、摩根士丹利华鑫、金鹰，份额规模
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大、中、小组中的基金数分别为11、11、10。样本区间为

2004~2010年，以半年为时间单位，从2004年下半年起，共

13个样本区间，覆盖了中国证券投资基金业发展起伏一

个完整的周期，样本数为416个。数据来源于华安基金管

理公司及WIND资讯等资料库，相关数据经笔者整理计算

而得，数据处理采用Eviews5.0。

为了验证中国证券投资基金业的市场结构与市场绩

效的关系，采用逐步回归，结果如表1所示。在95%的置

信区间上，在模型中仅加入市场结构指标HHI和市场份额

指标MS，对传统的共谋假说和有效结构假说进行检验，不

能拒绝β1、β2为零的原假设，并且模型拟合优度相当小，

由此可见共谋假说与有效结构假说在中国证券投资基金

业中均无法成立。进一步在模型中加入Jensen指数作为

市场效率的替代，此时仍然不能拒绝β2为零的原假设，即

市场份额对各基金公司的市场绩效没有显著的影响。β

1、β3显著不为零，可见市场结构和基金公司的效率对基金

的绩效有着显著的影响，但是市场结构HHI的系数为负

数，可见，随着HHI的降低，基金公司的绩效在不断的提

高，也就是说市场的竞争性增强将带来市场绩效的提高。

此外，模型整体拟合优度虽得到提高，但是模型仍然不满

足修正的有效结构假说和混合的共谋有效结构假说的相

关假设。更进一步，在模型中加入GDP增速以及沪深300

指数涨跌幅率的影响，结果仍然不能拒绝β2为零的原假

设，同时模型也无法拒绝β5为零的原假设，即GDP的增长

率对于中国证券投资基金业的市场绩效没有显著的影响，

其余系数均显著，模型的拟合优度进一步得到提高。在剔

除影响不显著的变量，对模型进行混合回归，得到的结果

显示混合的共谋有效结构假说较好地解释了中国证券投

资基金业的市场结构与市场绩效关系。
表1 中国证券投资基金业市场结构与市场绩效关系的多元回归结果

截距
（Prob.）

0.6712

（0.0003）

0.4737

（0.0054）

-0.3472

（0.0000）

-0.2431

（0.0000）

MS
（Prob.）

1.1342

（0.4763）

-0.1337

（0.9265）

0.6092

（0.1517）

5.5499

（0.0000）

HHI
（Prob.）

-8.0372

（0.0584）

-9.7280

（0.0117）

5.2825

（0.0000）

Jensen
（Prob.）

172.2302

（0.0000）

39.0368

（0.0000）

44.3858

（0.0000）

GDP增长率
（Prob.）

0.9817

（0.1148）

沪深300指数
涨跌幅率
（Prob.）

1.7774

（0.0000）

1.7850

（0.0000）

R2

（Prob.）

为了考查为中国证券投资基金业的规模效应，对份额

规模大、中、小的基金公司进行分组回归，同时验证不同份

额规模基金的市场结构与市场绩效的关系，混合结果如表

2所示。在95％的置信区间上，中国证券投资基金业的分

组回归也都验证了市场结构与市场绩效关系不满足传统

的共谋假说与有效结构假说。在加入Jensen指数后，中国

证券投资基金业中份额规模较大的几家基金公司的混合

回归显示，可以接受修正的有效结构假说，但是份额规模

中等及较小的基金公司的混合回归并不支持这个结论。

加入GDP增速以及沪深300指数涨跌幅率影响后，份额规

模较大与中等的基金公司的混合回归结果与整个行业回

归的结论一致，即符合混合的共谋有效结构假说。但是份

额规模较小的基金公司的混合回归最终结果显示无法接

受任何一种假说。可见，将中国证券投资基金业进行细分

后分组的回归显示处于不同发展阶段、居于不同市场地位

的基金公司的市场绩效与市场结构关系有着不同的解释，

甚至在模型中加入解释变量也会对结论产生实质上的影

响，这也在另一层面上解释了现有研究中对于中国证券投

资基金业市场结构与市场绩效关系检验结论不尽相同。
表2 中国证券投资基金业市场结构与市场绩效关系分组多元回归结果

份
额
规
模
较
大

份
额
规
模
中
等

份
额
规
模
较
小

截距
（Prob.）

0.6337

（0.0540）

0.4513

（0.1136）

-0.3437

（0.0060）

-0.2478

（0.0013）

0.6914

（0.0483）

0.4729

（0.1425）

-0.3266

（0.0192）

-0.2673

（0.0018）

0.7023

（0.0368）

0.4930

（0.1210）

-0.3748

（0.0204）

MS
（Prob.）

1.4808

（0.5687）

1.3823

（0.0434）

0.4758

（0.4275）

-1.5110

（0.8500）

-1.4934

（0.8383）

-0.3494

（0.8655）

6.5910

（0.0007）

-5.2986

（0.6812）

-1.0959

（0.9280）

2.4742

（0.5343）

HHI
（Prob.）

-7.5591

（0.3091）

-13.1609

（0.5386）

5.7321

（0.0016）

5.9866

（0.0008）

-7.0837

（0.3307）

-9.1909

（0.1697）

6.5295

（0.0009）

-7.9024

（0.3441）

-8.3261

（0.2881）

3.2832

（0.2096）

Jensen
（Prob.）

209.6909

（0.0000）

38.5658

（0.0000）

42.9776

（0.0000）

170.5686

（0.0000）

26.5110

（0.0179）

29.8577

（0.0025）

140.4295

（0.0000）

47.7864

（0.0001）

49.2027

（0.0000）

GDP
增长率
（Prob.）

0.8291

（0.3882）

0.6729

（0.5220）

1.7795

（0.1605）

沪深300指
数涨跌率
（Prob.）

1.7989

（0.0000）

1.8046

（0.0000）

1.8175

（0.0000）

1.8231

（0.0000）

1.7196

（0.0000）

1.7123

（0.0000）

R2

（Prob.）

4 结论

（1）中国证券投资基金业的市场结构与市场绩效的模

型最终可以表示为：

Rit=-0.2431+5.5499 HHIt+44.3858Jensenit+1.7850HSt

实证结论显示，基金公司自身的效率是其绩效影响的

决定性力量，基金业的市场结构和外部环境特别是证券市

场走势对市场绩效影响较大。

（2）中国证券投资基金业的分组回归结果用模型可以

分别表示为：

Rit大=-0.2478+5.9866 HHIt+42.9776Jensenit+1. 8046HSt

Rit中=-0.2673+6.5910 HHIt+29.8577Jensenit+1. 8231HSt

Rit小=49.2027Jensenit+1. 7123HSt

实证结论显示，基金公司自身的效率是其绩效影响的

决定性力量，这在份额规模较大及较小的基金公司中体现

得尤为明显，即呈现出“U”型的态势。此外实证结论也显

财 经 纵 横
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摘 要：通过利用R/S分析和MF-DFA分析方法，研究沪深300指数的多重分形特征，结果发现沪深300指
数存在较为明显的长程相关分形特征，即系统存在状态的持续性。通过MF-DFA分析，发现沪深300指数存在
多标度特性，结合多重分形谱发现用单一的分形模型去研究沪深300指数的分析特征是不合适的。
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0 引言

有效市场理论是现代金融理论发展的支柱理论之一，

其假定收益呈高斯分布和价格呈随机游走，但是随着行为

金融学、分形理论等理论的发展，学者们发现有效市场的

这些假定不能准确刻画股票市场，如行为金融学中的许多

异象是有效市场理论无法解释的。分形理论的创始人

Mandelbort（1964）发现证券市场的收益并不服从独立分布

的高斯分布，而是服从一种“尖峰厚尾”的有偏的随机游

走，Peter（1994）在分形理论的基础上提出了分形市场理

论。

近年来，分形市场理论作为复杂性研究的前沿课题，

为金融市场的研究开创了新的局面。本文基于重标极差

分析法（R/S）和多重去趋势波动分析（MF-DFA）以及多重

分形谱对我国第一支股指期货指数-沪深300指数进行多

重分形研究。本研究有助于投资者更好的了解我国证券

市场，根据分形特征采取相应的投资策略。

1 数据和模型介绍

1.1 样本数据

财 经 纵 横

示了份额规模较小的基金公司受到整个行业市场结构的

影响并不显著，其市场绩效更多受自身效率与证券市场行

情走势的影响。

（3）回归结果普遍显示基金公司的市场份额对基金的

收益率的影响并不显著，唯有当份额规模足够大时，且不

考虑外部因素影响时，市场份额才会对市场绩效产生正面

的影响。也就是说要证明中国证券投资基金业存在所谓

的规模经济效应需要较为苛刻的条件，但是这些条件并不

够客观合理，因此较大的市场份额并不必然带来较高的收

益率，基金公司盲目的规模扩张行为并没有什么依据。

（4）基金业的市场结构会对市场绩效产生影响，但是

伴随HHI的降低，也就是市场结构趋向竞争，市场绩效是

提高还是降低在不同的模型中有着不同的解释，但是HHI

的影响较小，基金公司自身的效率才是最终决定绩效的主

要因素。
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