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商业银行收入多元化对经营绩效和风险的影响
———基于 １６ 家上市银行 ２００５－２０１５ 年数据的实证研究

崔华泰

(中国人民大学经济学院ꎬ北京　 １００８７２)

　 　 [摘　 要] 　 通过整理我国商业银行收入结构对绩效与经营风险影响的相关研究ꎬ搭建了计量分析的研究框

架ꎬ利用随机效应模型对银行的绩效和经营风险进行回归ꎬ对我国 １６ 家上市商业银行 ２００５－２０１５ 年的数据进行实

证分析ꎬ得出商业银行多元化经营能显著提高经营绩效ꎬ商业银行发展非利息收入能显著降低经营风险ꎮ 在此基

础上提出:在宏观层面监管层应在逐渐放宽分业经营体制限制的同时加强银行表外业务的监管ꎻ在微观层面银行

应主动提高资产多样性ꎬ发展非利息收入ꎬ为客户提供更全面的金融服务ꎮ
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　 　 一、文献综述

历史文献对商业银行多元化经营对收入绩效的

影响研究得出的结论并不一致ꎬ主要分为两类ꎮ 一

类认为银行将利息收入与非利息收入相结合ꎬ可以

获得范围经济的好处ꎬ认为多元化经营能有效提升

银行的绩效ꎮ Ｔｅｅｃｅ(１９８０)、Ｐａｎｚｅｒ ＆ Ｗｉｌｌｉｎｇ(１９８１)
和 Ｃｈａｎｄｅｌｅｒｓ (１９９０)在 ２０ 世纪 ８０ 年代首次提出了

范围经济的概念ꎮ[１]用范围经济理论对银行多元化

经营进行解读ꎬ认为银行提供多种服务和拓展非利

息收入业务有利于降低银行的边际成本ꎬ拓宽商业

银行的收入来源ꎬ多元化的服务能够降低客户的搜

寻成本ꎬ稳固老客户ꎬ其费用也较低ꎬ因而具有更好

的经济效益ꎮ Ｌｅｏｎａｒｄｏ Ｇａｍｂａｃｏｒｔａ 等(２０１４)研究发

现多元化经营比例在 ３０％程度的银行ꎬ多元化经营

与银行绩效呈正相关关系ꎮ 另一类认为多元化经营

对于改善银行绩效的作用并不显著ꎮ[２]

针对商业银行多元化是否能够降低银行风险这

一问题的研究主要运用市场数据、风险指标、资产组

合理论等方法ꎮ 一些研究认为非利息收入能够降低

商业银行的经营风险ꎮ Ｄｅ Ｙｏｕｎｇ ( ２００４) 研究了

１９８９－２００１ 年美国的市场经营环境、技术进步以及

美国银行自身的经营战略对其非利息收入的影响ꎬ
总体而言ꎬ美国银行的规模与风险之间存在边际递

增效应ꎬ银行规模越大ꎬ非利息收入的占比越高ꎬ但
每单位非利息收入的增加将伴随着更大的风险ꎮ[３]

Ｌｅｐｅｔｉｔ(２００８)研究了欧洲商业银行在 １９９６－２００２ 年

期间商业银行收入多元化与风险的相关关系ꎬ[４] 研

究显示ꎬ相对于以传统存贷业务为主体的银行ꎬ非利

息收入占比更高的银行表现出更好的抵御银行破产

和市场波动的能力ꎮ 对于以手续费及佣金收入作为

主要收入来源的小银行而言ꎬ这种现象更为明显ꎮ
另一些研究却持完全相反的观点ꎬ认为非利息收入

的增加反而会使银行经营风险增加ꎮ
研究商业银行的业务组成对风险的影响主要从

费用收入、交易收益、信托业务等方面进行研究ꎮ
Ｓｔｉｒｏｈ ａｎｄ Ｒｕｍｂｌｅ(２００３)发现收入多元化中ꎬ以费
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用收入为主的经营方向能降低风险调整回报ꎮ[５]

Ｓｔｉｒｏｈ(２００４)的研究结果表明非利息收入的增加会

导致商业银行更大的风险ꎬ其中交易收益对风险的

影响尤为显著[６]ꎻ而 Ｓｃｈｍｉｄ ａｎｄ Ｗａｌｔｅｒ (２００９)的研

究却表明交易收益与银行风险之间呈反向变动关

系ꎮ[７]Ｃｈｒｉｓｔｉａｎ ＣａｌｍｅｓꎬＲａｙｍｏｎｄ Ｔｈｏｒｅｔ (２０１３)运用

多变量 ＧＡＲＣＨ 模型分析了加拿大银行的数据ꎬ研
究发现在经济平稳时期ꎬ与市场关系最密切的银行

业务ꎬ如资本市场服务费收入、交易收入能发挥商业

银行多元化经营的作用ꎻ在经济波动时期ꎬ非利息收

入带来的多元化经营的好处将消失ꎮ[８]Ｄｅ Ｙｏｕｎｇ 和

Ｒｏｌａｎｄ (２００１)研究了影响美国商业银行盈利能力

和收益稳定性的诸多因素后发现ꎬ当非利息收入中

的手续费收入在总收入中的占比提高时ꎬ银行盈利

的稳定性会恶化ꎮ[３]

二、数据与变量

(一)数据来源

从存贷款利率放开管制的推进过程可以看出ꎬ
２００４ 年至 ２０１５ 年ꎬ中国的利率市场化改革对商业

银行影响深刻ꎬ改革正式进入了实质推进阶段ꎮ
２００４ 年以前ꎬ大部分银行的信息披露不完整ꎬ统计

存在很多不规范的地方ꎮ 商业银行收入的重要组成

部分非利息收入并未披露ꎬ核心数据缺失较多ꎮ
２００４ 年后ꎬ上市披露的规则逐渐规范ꎬ银行的信息

披露更完整ꎬ信息更能反映真实的经营状况ꎮ 而

２００４ 年实行的放宽利率管制的举措最直接的反映

是在银行 ２００５ 年度报告中ꎬ２００４ 年部分银行数据

存在缺失ꎮ 因此ꎬ基于以上两个原因ꎬ本文实证分析

部分选取了 ２００５ 年－２０１５ 年 １６ 家上市商业银行数

据进行回归分析ꎬ包括 ５ 家国有制商业银行ꎬ分别是

中国工商银行、中国建设银行、中国农业银行、中国

银行、交通银行ꎻ８ 家全国股份制银行ꎬ分别是民生

银行、平安银行、华夏银行、浦发银行、兴业银行、招
商银行、光大银行、中信银行ꎻ其余 ３ 家是上市的城

市商业银行ꎬ分别是宁波银行、北京银行、南京银行ꎮ
基于国内 １６ 家商业银行 ２００５－２０１５ 年的年度

数据ꎬ共得到 １７６ 个样本数据ꎮ 样本数据主要来自

ＷＩＮＤ 数据库ꎬ对于缺失、可疑数据ꎬ收集了各家银

行公布的年报数据进行补充、对比ꎬ以保证数据的可

靠性ꎮ 为了剔除子公司经营业绩对本文研究的影

响ꎬ所有数据均采用母公司报表数据ꎮ
(二)变量选择

１.经营风险的度量

本文对经营风险的考量主要是基于会计学的角

度ꎮ 从会计上看ꎬ经营风险反映在银行的经营结果

中ꎬ是一种不确定的财务损失ꎮ 带来这种风险的可

能性是银行经营决策中的失误ꎬ也可能是宏观经营

环境的恶化ꎮ 对于我国正常经营的商业银行ꎬ利率

市场化完成后ꎬ净利差收窄ꎬ银行传统的利差收入受

到极大冲击ꎬ加之金融自由化程度不断加深ꎬ直接融

资的优越性日益体现ꎬ金融脱媒的趋势已成定局ꎬ商
业银行的收入将进一步受到挤压ꎮ 因此ꎬ上市银行

纷纷转型ꎬ不再仅依靠传统的利差收入ꎬ转而发展其

他业务ꎮ 基于外部经营环境恶化和银行主动调整战

略这两点ꎬ本文在衡量商业银行的风险时ꎬ侧重对经

营结果波动的考察ꎬ主要考虑商业银行的盈利能力

随业务多元化改变而导致的经营风险ꎮ
为了更加准确地反映我国商业银行的收入随其

他各因素的变化ꎬ本文选用总资产净利率 ＲＯＡ 来衡

量商业银行的盈利能力ꎮ 总资产净利率是企业报告

期内获得的可供投资者分配的经营收益占总资产的

百分比ꎬ反映投资者利用全部资产获利的能力ꎮ 本

指标的“资产”是合并报表的总资产(即包含归属少

数股东的权益)ꎬ因此“净利润”采用全部净利润(即
包含少数股东损益)ꎮ 该指标剔除了母公司控股比

例对投资收益率的影响ꎬ方便同行业不同公司的收

益水平比较ꎬ计算方法为:
ＲＯＡ＝净利润∗２ / (期初总资产＋期末总资产)

∗１００％
同时ꎬ文章选取总资产净利率 ＲＯＡ 的标准差ꎬ

记 ＳＤＲＯＡꎬ作为反映盈利能力的波动情况的被解释

变量ꎮ
２.收入结构的度量

我国商业银行的传统经营模式是通过存贷款业

务获取大部分的收入来源ꎬ近年来ꎬ随着利率市场化

推进以及互联网金融等因素的冲击ꎬ商业银行开始

提供其他金融产品和服务ꎮ 根据我国相关会计准则

的规定和商业银行年报披露的核算规则ꎬ文章将商

业银行的营业收入拆分成两个部分:利息净收入和

非利息净收入ꎮ 其中利息净收入核算的是利息收入
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与利息支出之差ꎬ同时包括金融机构往来净收入ꎮ
非利息净收入核算的是手续费净收支、汇兑收益净

额、投资收益、其他营业净收益ꎮ 商业银行收入的多

元化是指其营业收入不再单纯地依赖利差收入ꎬ而
是通过拓展多方面业务进行多元化经营ꎬ充实收入

来源ꎮ
目前ꎬ国内外对企业多元化经营衡量常用的指

标有: 赫芬达尔—赫希曼指数 ( Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ － Ｈｉｒ￣
ｓｃｈｍａｎ Ｉｎｄｅｘꎬ简称 ＨＨＩ)、熵指数 ( Ｅｎｔｒｏｐｙ Ｉｎｄｅｘꎬ
ＥＩ)及鲁梅尔特 (Ｒｕｍｅｌｔ)等方法ꎮ 文章借鉴 ＨＨＩ
和鲁梅尔特多元化分类法ꎬ采用 Ｍｏｒｇａｎ ａｎｄ Ｓａｍｏｌｙｋ
( ２００３ )、 Ｓｔｉｒｏｈａｎｄ Ｒｕｍｂｌｅ ( ２００３ ) [５]、 Ｔｈｏｍａｓ
(２００２)提出 ＤＩＶ 法ꎬ将商业银行的营业收入分解成

利息净收入和非利息净收入两部分ꎬ并分别求得各

部分业务的营业收入占比ꎮ 定义如下:
ＤＩＶ＝ １－ＳＨ２

ＮＥＴ－ＳＨ２
ＮＯＮ

其中ꎬＤＩＶ 是衡量商业银行收入多元化的指标ꎬ
ＳＨＮＥＴ代表利息净收入占营业收入的比例ꎬＳＨＮＯＮ代

表非利息净收入占营业收入的比例ꎮ 对于完全分散

化经营的银行ꎬ即两部分收入各占一半ꎬＤＩＶ 值为

０􀆰 ５ꎬ反之ꎬ收入只源于非利息净收入或利息净收入ꎬ
ＤＩＶ 值为 ０ꎮ

３.其他控制变量的选取

参考国内外相关研究文献ꎬ结合总资产收益率

ＲＯＡ 的计算规则ꎬ选取银行营业收入增长率、资产

规模的增长率、权益比率、贷款比率、存款比率作为

银行收入和风险的控制变量 (ＤｅＹｏｕｎｇ ａｎｄ Ｒｉｃｅꎬ
２００４ꎻ Ｓｔｉｒｏｈꎬ ２００４ꎻ Ｓｔｉｒｏｈ ａｎｄ Ｒｕｍｂｌｅꎬ ２００６ꎻ Ｖｉｎ￣
ｃｅｎｚｏ Ｃｈｉｏｒａｚｚｏ 等ꎬ２００８ꎻ Ｋｏｈｌｅｒꎬ ２０１２) [５]ꎮ

(１)ＯＰＩ、ＲＰＯＩ 分别代表商业银行的营业收入增

长率和三年滚动平均的营业收入增长率ꎮ 在计算

ＲＯＡ 指标时ꎬ营业收入直接影响净利润ꎮ 从指标的

计算上来看ꎬ通常营业收入增长与 ＲＯＡ 的增长之间

具有正相关关系ꎮ 营业收入的增长速度也可以反映

银行经营的外部环境ꎬ近年来ꎬ银行营业收入放缓是

银行经营进入瓶颈的重要标志ꎮ
(２)ＧＲＯＷＴＨ、ＲＧＲＯＷＴＨ 分别代表商业银行的

总资产增长率和三年滚动平均的总资产增长率ꎮ 因

为在计算 ＲＯＡ 指标时该指标与总资产规模直接相

关ꎬ为了较好地反映银行总资产规模的扩张对商业银

行盈利能力和经营风险的影响ꎬ文章选用总资产的增

长率ꎬ反映规模效应给商业银行带来的收入正效应ꎮ
总资产的增长率一方面反映了企业的经营状况ꎬ另一

方面也可以从一定程度上反映企业经营者对企业发

展的偏好ꎬ新业务的扩张通常伴随资产的增长ꎮ
(３)ＥＱＵＩＴＹ、ＲＥＱＵＩＴＹ 分别代表商业银行的权

益比率和三年滚动平均的权益比率ꎮ 权益比率是股

东权益与总资产的比率ꎬ反映企业的财务战略ꎮ 它

显示出资本与资产之间的关系ꎬ是对企业财务杠杆

的描述ꎮ 从风险的角度上看ꎬ风险偏好型管理者ꎬ将
更多地利用财务杠杆来扩张企业ꎬ在收入增长或减

少时都会成倍地增加和减少资产的收益率ꎮ 反之ꎬ
风险厌恶型管理者为了保证银行有较强的抵御外部

冲击的能力ꎬ权益比率会较高ꎮ
(４) ＬＯＡＮＳ、ＲＬＯＡＮＳ 分别代表商业银行的贷

款占总资产比率和三年滚动平均的贷款资产比率ꎮ
贷款资产比主要反映银行的借贷战略对盈利能力及

其风险的影响ꎬ贷款规模是决定银行利息收入的重

要因素ꎬ但贷款所隐含的贷款减值损失亦是影响总

资产收益率的因素ꎮ
(５)ＤＥＰＯＳＩＴ、ＲＤＥＰＯＳＩＴ 分别代表商业银行的

存款占总资产的比率和三年滚动平均的存款资产占

比ꎮ 该比率用于反映银行的负债业务战略ꎬ同时ꎬ该
指标也反映出银行的负债经营压力、资产流动性、资
金来源对存款的依赖程度等ꎮ

三、商业银行收入多元化的实证回归

(一)面板数据描述性统计

文章选用面板数据回归模型ꎬ对被解释变量

ＲＯＡ 和 ＳＤＲＯＡ 分别进行面板回归ꎮ 在对 ＲＯＡ 进

行回归时ꎬ被解释变量和解释变量的数据来源于

ＷＩＮＤ 数据库 １６ 家上市商业银行母公司报表ꎬ不足

的由各家银行公布的年报中计算补全ꎬ共 １７６ 个观

测值ꎮ 在进行总资产净利率的标准差 ＳＤＲＯＡ 的面

板回归时ꎬＳＤＲＯＡ 是总资产收益率(ＲＯＡ)方差的形

式ꎮ 如果不作处理ꎬ对于同一家银行而言ꎬ在特定的

样本期间(２００５－２０１５ 年)的标准差只有一个ꎬ无法

对经营风险的波动进行衡量ꎮ 借鉴 Ｒｏｕｓｓｅａｕ 和

Ｗａｃｈｔｅｌ (２００２) [９]、Ｌｅｐｅｔｉｔ ｅｔ ａｌ.(２００８)应用的滚动

面板数据回归的方法ꎬ文章模拟出标准形式的面板

数据ꎬ将样本数据以三年为一个计算区间进行滚动
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平均处理ꎮ[４]具体处理如下:在已划分的区间内ꎬ对
各家银行的风险指标 ＳＤＲＯＡ 进行计算ꎮ 对应的ꎬ
将被解释变量和控制变量的连续前后三年数据进行

算术平均ꎬ且采用滚动平均的处理方式ꎮ 在原始样

本基础上ꎬ将 ２００５－２００７ 年为第一个计算区间ꎬ获得

第一组样本值ꎻ２００６－２００９ 年为第二个计算区间ꎬ获
得第二组样本值ꎻ以此类推ꎬ２０１２－２０１４ 年为第八个

计算区间ꎬ获得第八组样本值ꎮ 但是ꎬ由于无法获得

２０１５ 年以后的统计数据ꎬ为了尽可能保留利率市场化

关键阶段(２００５－２０１５)尽可能多的观测值ꎬ第九组数

据由 ２０１３、２０１４、２０１５ 年的三季度数据滚动平均处理ꎮ
由于被解释变量与控制变量均是相对指标ꎬ用这种方

法替代年度数据是可行的ꎮ 在滚动平均处理后ꎬ本文

构建了一个新的面板数据ꎬ共计九组样本值ꎬ样本容

量为 １６ 家银行在 ８ 个计算区间里共 １４４ 个样本ꎮ １６
家商业银行 ２００５－２０１５ 年的原始数据以及经滚动平

均处理后变量的描述性统计见表 １、表 ２ꎮ
　 表 １　 商业银行 ２００５－２０１５年主要原始数据的描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＲＯＡ ｏｖｅｒａｌｌ １.０３１４２９ ０.３０６７２１ ０.０２３８ １.７１５４

ＤＩＶ ｏｖｅｒａｌｌ ０.２５０４３３ ０.０９６２０１ －０.０３２２４ ０.４９３９２３

ＯＰＩ ｏｖｅｒａｌｌ ０.２７４４３９２ ０.２７３３４５６ －０.１１２７７６９ ３.１２１６９３

ＧＲＯＷＴＨ ｏｖｅｒａｌｌ ０.２２４４１３ ０.１１３７６８ －０.０１０５５ ０.６２６３７８

ＥＱＵＩＴＹ ｏｖｅｒａｌｌ ０.０５４８５３ ０.０２３９６９ －０.１３７４７ ０.１３０７１２

ＬＯＡＮＳ ｏｖｅｒａｌｌ ０.５１０７８５ ０.０８４２１６ ０.０００５２４ ０.７０２１４

ＤＥＰＯＳＩＴ ｏｖｅｒａｌｌ ０.７２５９４１ ０.１５０８１ ０.０００７２３ ０.９９６９２９

　 表 ２ 商业银行 ２００５－２０１５ 年滚动处理后的

数据描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＳＤＲＯＡ ｏｖｅｒａｌｌ ０.１７０２７１ ０.１４３２８７ ０.００３５９５ ０.６５５５０９

ＲＤＩＶ ｏｖｅｒａｌｌ ０.２６０６９９ ０.０８３９９３ ０.０８１７ ０.４６８６

ＲＯＰＩ ｏｖｅｒａｌｌ ０.２６４９ ０.１２２４７４５ ０.０７５６ １.２４４５

ＲＧＲＯＷＴＨ ｏｖｅｒａｌｌ ０.２２７１４６ ０.０８３６０９ ０.０７６２ ０.５２０４

ＲＥＱＵＩＴＹ ｏｖｅｒａｌｌ ０.０５６７０１ ０.０１８８４３ －０.０３５ ０.１１０７

ＲＬＯＡＮＳ ｏｖｅｒａｌｌ ０.５０５１４３ ０.０７０１４ ０.３１０９ ０.６７６８

ＲＤＥＰＯＳＩＴ ｏｖｅｒａｌｌ ０.７１４１３３ ０.１２３５９８ ０.０００８ ０.９１８８

　 　 为了保证回归结果的有效性ꎬ本文对滚动平均

处理前后的数据进行对比ꎬ观察两组数据的差异ꎮ
从上两表中可以看出ꎬ滚动平均处理变量 ＤＩＶ、
ＧＲＯＷＴＨ、ＥＱＵＩＴＹ、ＬＯＡＮＳ、ＤＥＰＯＳＩＴ 的均值变化

很小ꎬ原始数据的波动不大ꎬ比较平稳ꎬ数据处理并

未使数据信息丢失ꎬ用处理后的数据进行回归的方

式可取ꎮ 进一步分析样本的统计结果:

图 １　 ２００５ 年－２０１５ 年 １６ 家商业银行 ＲＯＡ 变动趋势图

１.从所有样本(１６ 家)商业银行来看ꎬ总资产收

益率 ＲＯＡ 差异较大ꎬ最大值为 １. ７２％ꎬ最小值为

０􀆰 ０２％ꎮ 结合 ２００５ 年－２０１５ 年 １６ 家商业银行 ＲＯＡ
变动趋势图(如图 １)ꎬ可以看出ꎬ除宁波银行整体趋

势呈现波动中下滑外ꎬ不同银行的总资产收益率

(ＲＯＡ)的时间趋势大致相同ꎬ整体呈上升趋势ꎮ 但

不同银行的波动情况略有不同ꎬ中国银行、工商银

行、华夏银行、民生银行一直保持平稳上升ꎻ南京银

行先经历了一个较快速的增长后呈现缓慢下降的趋

势ꎬ而北京银行、兴业银行、农业银行、浦发银行在经

历了快速增长后基本稳定ꎬ但最终四家银行的稳定

值约为 １􀆰 １％ꎮ 除此之外ꎬ光大银行、建设银行、交
通银行、平安银行、招商银行、中信银行 ６ 家银行的

ＲＯＡ 在 ２００５ 年－２０１５ 年都呈现多次波动ꎮ 从整体

来看ꎬ这 １６ 家银行整体的 ＲＯＡ 的波动上限在

１.５％ꎬ随着时间推移ꎬ大致稳定在 １.１－１􀆰 ３％ꎬ除宁

波银行 ２００５ 年的 ＲＯＡ 处在 １％以上的水平ꎬ其余

１５ 家商业银行的 ＲＯＡ 仅 ０.５％左右ꎮ 这也从一定

程度上解释了宁波银行在 ２００５ 年－２０１５ 年 ＲＯＡ 波

动整体趋势与其他银行不同的原因ꎮ
２.从整个银行业的多元化经营指标 ＤＩＶ 来看ꎬ

银行业的 ＤＩＶ 值是在上升的ꎬ这也印证了近年来我

国商业银行不断拓展金融业务ꎬ提高非利息收入的

经营战略的成效ꎮ 到 ２０１５ 年ꎬ本文选取的 １６ 家商

业银行的 ＤＩＶ 均值达到 ０.３３５ꎬ相比于 ２００５ 年的 ０.２
提高了 ６０％ꎬ银行多元化经营趋势已逐渐显现ꎮ 值

得注意的是ꎬ从图 １ 中 ２００５ 年－２０１５ 年 １６ 家商业

银行 ＲＯＡ 变动趋势图和图 ２ 的 ２００５ 年－２０１５ 年 １６
家商业银行多元化经营指标 ＤＩＶ 变动趋势图反映
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图 ２　 ２００５ 年－２０１５ 年 １６ 家商业银行多元化

经营指标 ＤＩＶ 变动趋势图

的情况来看ꎬ北京银行、工商银行、光大银行、建设银

行、民生银行、宁波银行、浦发银行、兴业银行、中信

银行 １０ 家银行的 ＲＯＡ 和 ＤＩＶ 时间趋势类似ꎬ本文

将在模型回归结果中进一步探究两者之间的关系ꎮ
３.从反映银行规模变动的指标总资产增长率

ＧＲＯＷＴＨ、ＲＧＲＯＷＴＨ 来看ꎬ滚动平均后的总资产

增长率变动更平缓ꎬ但并未偏离原有的变动趋势ꎮ
整体而言ꎬ从 ２００５ 年至 ２０１５ 年ꎬ１６ 家上市商业银

行的总资产增长率增速在下降ꎬ经营规模扩张在减

小ꎮ 该数据的变动趋势从一定程度上反映出商业银

行经营遇到了困境ꎬ如图 ３ 所示ꎮ

图 ３　 ２００５ 年－２０１５ 年 １６ 家商业银行营业

收入增长率变动趋势图

４.从 １６ 家商业银行的营业收入增长率看ꎬ除光

大银行有短暂的大幅波动ꎬ１６ 家商业银行的营业收

入增长率变动趋势一致ꎬ从 ２００４ 至 ２００８ 年左右一

直呈缓慢上升的趋势ꎬ之后经历短暂的小幅下降ꎬ在
２０１０ 年又逐渐上升ꎬ随后伴随缓慢的下降ꎬ大部分

银行的增长趋势不复存在ꎮ 如图 ４ꎬ２００４ 年－２０１５

图 ４　 ２００５ 年－２０１５ 年 １６ 家商业银行总资产

增长率变动趋势图

年 １６ 家商业银行总资产增长率变动趋势图所示ꎮ
５.最后ꎬ对于其余三个控制变量权益比率 ＥＱ￣

ＵＩＴＹ、贷款总资产比 ＬＯＡＮＳ、存款总资产比 ＤＥＰＯＳ￣
ＩＴꎬ均是基于总资产的比率ꎮ 三个指标在 ２００５ －
２０１５ 年的变动较小ꎬ整体趋势相近ꎬ结合图 ５ꎬ２００５
年－２０１５ 年 １６ 家商业银行相对指标变动趋势图ꎬ贷
款总资产比变动幅度最小ꎬ由此可以看出ꎬ商业银行

在进行规模扩张时ꎬ发放贷款仍然保持比较谨慎的

态度ꎮ

图 ５　 ２００５－２０１５ 年 １６ 家商业银行

相对指标变动趋势图

(二)模型的回归

１.回归模型的估计方法检验

面板数据模型包括三种类型:固定效应模型、混
合效应模型、随机效应模型ꎮ 因此ꎬ在对面板数据进

行估计前ꎬ本文检验需要建立的模型ꎬ判断是采用固

定效应模型、混合效应模型还是随机效应模型ꎮ 如

表 ３ꎬ模型选择检验结果ꎮ
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　 表 ３ 模型选择检验结果

被解释变量 ＲＯＡ ＳＤＲＯＡ
固定效应或混合 ＯＬＳ(Ｆ 检验) ０.０００１ ０.０１７１
随机效应或混合 ＯＬＳ(ＢＰ 检验) ０.００００ ０.０７７４
随机效应或固定效应(豪斯曼检验) ０.６８８９ ０.１９７５

　 　 从上表的结果可以看出ꎬ选择固定效应或混合

ＯＬＳ 时进行 Ｆ 检验ꎬＰ 值为 ０.０００１ 和 ０.０１７１ꎬ拒绝原

假设ꎬ应允许每个个体拥有自己的截距项ꎬ即认为固

定效应模型优于混合效应模型ꎮ Ｂｒｅｕｓｃｈ ａｎｄ Ｐａｇａｎ
(１９８０)提供了检验异方差的 ＢＰ 检验ꎮ 在本文的

ＢＰ 检验结果中ꎬＰ 值分别是 ０. ００００ 和 ０. ０７７４ꎬ在
１０％检验水平下拒绝原假设ꎬ可认为随机效应模型

优于混合 ＯＬＳ 模型ꎬ但显著性水平并不高ꎮ 为了更

好地选择ꎬ本文进一步进行豪斯曼检验ꎬ检验的 Ｐ
值分别是 ０.６８８９ 和 ０.１９７５ꎬ因而不能拒绝原假设ꎬ
随机效应模型优于固定效应模型ꎮ 因此ꎬ综合检验

的结果ꎬ本文选用随机效应模型进行实证研究ꎮ
借鉴 ＤｅＹｏｕｎｇ ａｎｄ Ｒｉｃｅ(２００４)、Ｓｔｉｒｏｈ(２００４)、

Ｓｔｉｒｏｈ ａｎｄ Ｒｕｍｂｌｅ(２００６)、Ｖｉｎｃｅｎｚｏ Ｃｈｉｏｒａｚｚｏ(２００８)
等ꎬ以及周开国和李琳(２０１１)、Ｋｄｈｌｅｒ(２０１２)等人的

相关研究ꎬ本文在构建面板回归模型对净资产收益

率(ＲＯＡ)和其标准差(ＳＤＲＯＡ)进行分析时ꎬ考虑银

行多元化指数和其他诸如规模、杠杆、业务战略等控

制变量ꎬ建立基准模型如下:
Ｙｉꎬｔ ＝α＋β１ＤＩＶ＋β２Ｘ＋εｉꎬｔ

其中ꎬＹｉꎬｔ是衡量银行绩效和盈利波动的指标ꎬ
是银行 ｉ 在 ｔ 年的 ＲＯＡ、ＳＤＲＯＡꎬＤＩＶ 是衡量银行收

入多元化程度的指标ꎬＸ 代表上文提及的一系列控

制变量ꎮ 在基准模型上ꎬ可得到两个基本的方程:
ＲＯＡｉｔ ＝ α＋β１ＤＩＶ＋β２ＧＲＯＷＴＨ＋β３ＥＱＵＩＴＹ＋β４

ＬＯＡＮＳ＋β５ＤＥＰＯＳＩＴ＋β６ＯＰＩ＋εｉꎬｔ(ａ)
ＳＤＲＯＡｉｔ ＝ ρ＋γ１ＤＩＶ＋γ２ＧＲＯＷＴＨ＋γ３ＥＱＵＩＴＹ＋

γ４ＬＯＡＮＳ＋γ５ＤＥＰＯＳＩＴ＋γ６ＯＰＩ＋ε‘ ｉꎬｔ(ｂ)
２.模型估算结果

先对方程( ａ)进行回归ꎮ 首先ꎬ为了了解多元

化程度对绩效的影响ꎬ用 ＤＩＶ 作为解释变量对总资

产收益率指标进行回归ꎬ回归结果并不理想ꎬ回归系

数不显著ꎬ模型的拟合优度很低ꎬＤＩＶ 不能充分解释

ＲＯＡ 的变动ꎮ 随后逐个加入控制变量ꎬ存款总资产

比、财务杠杆的系数显著ꎬ而营业收入增长率、资产

增长率、贷款总资产比在该回归中不显著ꎮ

再对方程(ｂ)进行回归ꎮ 首先ꎬ与(ａ)回归的逻

辑一样ꎬ第一步仅用 ＲＤＩＶ 作为解释变量对总资产

收益率标准差进行回归ꎬ回归系数显著ꎬ但模型的拟

合优度只有 １５％ꎬ结果并不能够充分解释 ＳＤＲＯＡ
的变动ꎮ 因此逐个加入控制变量ꎬ回归的结果表明ꎬ
经滚动处理后的控制变量多元化指标、财务杠杆、存
款资产比、总资产增长率的系数均显著ꎬ而贷款资产

比的回归系数并不显著ꎮ 因此ꎬ最后回归模型最终

确定如下:
ＳＤＲＯＡｉｔ ＝ρ＋γ１ＲＤＩＶ＋γ２ＲＥＱＵＩＴＹ＋γ３ＲＤＥＰＯＳ￣

ＩＴ＋γ５ＲＯＰＩ＋ε‘ ｉꎬｔ 　 　 (ｃ)
表 ４ 随机模型面板数据回归结果是依据基准面

板模型对方程(ａ)和方程(ｃ)的估算结果ꎮ
　 表 ４ 随机模型面板数据回归结果

变量 ＲＯＡ 变量 ＳＤＲＯＡ

ＤＩＶ ０.４５０１∗∗

(２.２６)
ＲＤＩＶ －０.６１６２∗∗∗

(－４.３４)

ＯＰＩ ０.０２８３
(０.４４) ＲＯＰＩ ０.１８０４∗∗

(１.８４)

ＧＲＯＷＴＨ
－０.３５４５
(－２.０９) ＲＧＲＯＷＴＨ

ＥＱＵＩＴＹ ５.５０３３３∗∗∗

(６.３７)
ＲＥＱＵＩＴＹ －１.７９４７∗∗∗

(－２.８８)

ＬＯＡＮＳ －０.９０６４∗∗∗

(－３.５７)
ＲＬＯＡＮＳ

ＤＥＰＯＳＩＴ
－０.０７６０
(－０.５３) ＲＤＥＰＯＳＩＴ ０.１９６４∗∗∗

(２.０６)

＿ｃｏｎｓ １.２０９４∗∗∗

(６.２６)
＿ｃｏｎｓ －０.２４４７∗∗∗

(２.６１)
Ｒ－ｓｑ ０.４４６９ Ｒ－ｓｑ ０.２７６

　 注:１.∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％水平上显

著ꎮ ２.括号内的表示 Ｚ 值ꎮ

(三)回归结果分析

１.收入多元化与银行盈利能力及其经营风险的

关系

(１)收入多元化指标 ＤＩＶ 与商业银行绩效指标

ＲＯＡ 之间呈正相关关系ꎮ 根据回归的结果表明ꎬ银
行多元化程度越高ꎬ银行的资产回报率越高ꎬＤＩＶ 对

ＲＯＡ 的改善尤为显著ꎮ 本文将非利息收入相对于

利息收入看做一个整体ꎬ衡量企业多元化经营的程

度ꎮ 根据我国会计准则的规定ꎬ我国商业银行利润

表中的非利息收入主要核算以下内容:手续费及佣

金净收入、公允价值变动净收益、投资净收益、汇兑

净收益及其他收益ꎮ 这几类非利息收入中ꎬ手续费

及佣金收入占比最高ꎬ主要是为客户办理各种业务
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收取的手续费及佣金收入ꎬ包括咨询业务、担保业

务、代保管等ꎮ 这类收入属于“轻资产”收入ꎬ与银

行的贷款利息收入不同ꎬ不占用银行的资产ꎬ用较少

的资本消耗来取得较大的收益回报ꎮ 商业银行在发

放贷款时ꎬ掌握贷款客户的各种信息ꎬ因此在已有的

信息优势上ꎬ通过有效的账户管理和财富管理实现

交叉销售ꎬ不仅可以完善用户信息ꎬ还能获得额外的

经济利益ꎬ与传统银行的存贷业务之间形成良好的

协同效应ꎮ 除了带来正的收入效应ꎬ交叉销售还能

降低客户的招募成本ꎬ有效提升客户的粘性和忠诚

度ꎮ 正如 Ｃａｎａｌｓ (１９９３)认为银行开展新的业务可

以显著改善银行绩效ꎻＲａｌｆ Ｅｌｓａｓｅｔａｌ (２０１０)研究也

表明收入多元化提升了银行的盈利能力ꎮ 杜莉和王

锋(２００２)研究了我国商业银行的多元化经营ꎬ认为

多元化能够带来规模经济ꎮ[１０] 刘宗华和邹新月

(２００４)进一步研究表明ꎬ在我国商业银行ꎬ多元化

经营的不同程度会产生不同规模的范围经济ꎮ[１１] 黄

国妍(２０１４)在研究商业银行收入结构时提出银行

收入多元化能够显著提高资产净利率和权益净利

率ꎮ[１２]

(２)商业银行收入多元化指标 ＤＩＶ 能显著地减

小总资产收益率的波动ꎮ 在对方程(Ｃ)的回归中ꎬ
ＲＤＩＶ 的回归系数是－０.６１６２ꎬ当银行多元化经营程

度越高ꎬＲＤＩＶ 值大ꎬＳＤＲＯＡ 越小ꎬ净资产收益率波

动幅度越小ꎬ说明银行多元化的经营模式能够提供

更加稳定的收入来源ꎬ提升银行的经营绩效水平ꎮ
从资产结构来看ꎬ银行的多元化经营战略可以使其

资产、负债业务更加多元化ꎬ促进资产结构趋向合

理ꎬ减小经营风险ꎮ 从业务结构来看ꎬ多元化经营的

银行业务的异质性增加ꎬ利润来源趋于多样化ꎬ使得

不同业务收益之间的相关性下降ꎮ 尤其是当银行的

部分业务亏损时这部分业务的亏损可以由其他部分

业务盈利来弥补ꎬ这大大提升了银行抵御外部冲击

的能力ꎬ使银行的盈利更趋于稳定ꎮ 对于此结论ꎬ也
有学者持怀疑态度ꎬ周国开、李琳(２０１５)认为非利

息收入占比提高ꎬ可以减小总资产收益率的波动ꎬ但
我国商业银行的收入结构降低银行的经营风险的关

系并不显著ꎮ[１３] 黄隽、章艳红(２０１０)研究表明银行

增加利息收入虽然能够拓展利润来源渠道ꎬ但会带

来风险的大幅增加ꎮ[１４]

２.影响商业银行总资产净利率 ＲＯＡ 的其他因

素:杠杆系数、存款总资产比、贷款总资产比、营业收

入增长率及总资产增长率ꎮ
(１)营业收入增长率及总资产增长率对 ＲＯＡ

有一定的影响ꎮ 从方程( ａ)的回归结果系数中可

知ꎬ营业收入增长率与 ＲＯＡ 之间呈正向关系ꎬ当营

业收入增长越快时ꎬＲＯＡ 的增长越快ꎮ 总资产增长

率和 ＲＯＡ 之间呈反向关系ꎬ资产规模扩张速度越

快ꎬ每单位资产所创造的利润越低ꎮ 对于规模扩张

迅速的银行ꎬ管理层越偏好风险ꎬ银行越会追求通过

扩张规模来获得收益的粗放型外延式增长ꎬ但如管

理层管理能力不足时ꎬ利润增长无法赶上规模的扩

张速度ꎬ此时银行盈利质量下降ꎬ银行的风险将上

升ꎮ 这在一定程度上解释了 ＲＯＡ 的变动ꎬ但这种关

系并不十分显著ꎮ
(２)财务杠杆越大ꎬ总资产收益率越高ꎮ 股东

权益比率指标 ＥＱＵＩＴＹ 与 ＲＯＡ 存在显著的正向关

系ꎮ 股东权益比率反映银行在不影响债权人利润的

前提下ꎬ用自有资金弥补资产损失的能力ꎮ 权益比

率过小ꎬ代表企业过度负债ꎬ企业对外部冲击的抵御

能力不足ꎻ但权益比率过大ꎬ又意味着企业没有充分

利用财务杠杆的作用来扩大经营规模ꎬ提高资产收

益率ꎮ 因此ꎬ从回归结果来看ꎬ我国商业银行的杠杆

比率还处在较好的水平ꎬ在一定范围内ꎬ可以适当提

高财务杠杆ꎬ加大对负债的利用ꎬ提高银行资产的盈

利能力ꎮ
(３)存款总资产比率与银行总资产利润率有负

相关关系ꎬ但关系并不显著ꎮ 从 ２００５ 至 ２０１５ 年间ꎬ
１６ 家上市商业银行的存款总资产比率呈下降趋势ꎬ
而随着 ＤＥＰＯＳＩＴ 的下降ꎬ银行总资产收益率提升ꎮ
利率市场化阶段ꎬ存款利率上浮区间不断扩大ꎬ净利

差缩窄ꎬ商业银行的揽储成本大大增大ꎮ 同时ꎬ多家

商业银行主动转变依赖存款的经营战略ꎬ发展轻资

产业务ꎬ减少资产的占用ꎬ缓解存款压力ꎬ降低经营

成本ꎬ从而提升了银行的总资产利润率ꎮ
(４)贷款总资产比率与银行总资产利润率之间

存在显著的负相关关系ꎮ 从流动性上看ꎬ贷款是银行

资产中流动性较差的部分ꎬ过高的贷款会降低银行总

资产的流动性ꎬ从而对资产的收益率产生反向的影

响ꎻ从利润来看ꎬ在我国金融市场改革阶段ꎬ单一依靠
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贷款规模的扩张无法应对利差收窄的整体趋势ꎮ
３.影响商业银行盈利能力稳定性指标 ＳＤＲＯＡ

的其他因素:杠杆系数、存款总资产比、营业收入增

长率ꎮ
(１)营业收入增长率波动会显著增加银行总资

产收益率的风险ꎮ 正如在 ＲＯＡ 计算中营业收入直

接影响净利润ꎬ营业收入的波动与银行总资产收益

波动之间呈正相关关系ꎮ 从银行的经营的角度来

看ꎬ对于迅猛发展的银行将快速地扩张经营规模ꎬ收
入通常随之大幅增加ꎬ但风险也随之加大ꎮ

(２)权益比率会显著地影响银行资产收益率的

波动风险ꎮ 两者之间的关系反映出ꎬ权益比率高的

银行ꎬ其收益的稳定性更强ꎬ这与经营者不愿过多采

用财务杠杆扩张经营的稳健经营理念不谋而合ꎮ
(３)存款总资产比升高会显著加剧银行总资产

收益率的波动ꎮ 存款在资产比重中上升会增加银行

期限错配导致的流动性风险ꎬ因而增加银行的风险ꎮ
四、政策建议

在利率市场化阶段ꎬ我国商业银行的非利息收

入不断增加ꎮ 到 ２０１６ 年ꎬ中国的利率管制已经完全

放开ꎬ我国商业银行即将面临新的经营环境ꎮ 从国

际经验来看ꎬ美国在实行利率市场化后ꎬ到 ２０００ 年

中间业务收入的占比达到总资产的 ２.５％ꎮ 目前ꎬ我
国 １６ 家商业银行的手续费及佣金收入在总资产的

占比平均约为 ０.８５％ꎮ ２００５ 年ꎬ美国银行业非利息

收入在营业收入的占比达到 ４２.８％ꎬ而根据 １６ 家商

业银行公布的 ２０１６ 年三季报显示ꎬ２０１６ 年三季度

我国上市银行手续费及中间业务收入的占比平均约

２２.１２％ꎬ只有美国的一半ꎬ与发达国家银行业之间

仍然存在较大差距ꎮ 国际银行业的发展一直是我国

银行业发展的重要参考ꎬ因此ꎬ未来我国商业银行应

不断拓宽收入来源ꎬ提高非利息收入ꎮ ２０１５ 年部分

银行发布的“十三五”战略转型方针ꎬ工商银行发布

了互联网金融品牌 Ｅ－ＩＣＢＣꎻ农业银行发布了 Ｂ２Ｃ
核心平台的升级版ꎻ中国银行提出要利用国际化和

多元化的优势ꎻ建设银行提出了“综合性、多功能、
集约化”的三个战略着力点ꎻ招商银行提出发展轻

型银行ꎮ 这些发展战略都体现出了“新服务”、“新
产品”、“新模式”的特点ꎮ

本文结合我国银行业发展的现状ꎬ从宏观和微

观两个方面提出政策建议ꎮ
(一)宏观方面

１.监管层应逐渐放宽经营体制的限制ꎬ拓宽银

行的非利息收入的业务范围ꎬ为银行的发展提供政

策支持ꎮ 本文的研究发现ꎬ银行多元化程度与银行

的总资产收益率呈显著正相关ꎬ且有利于降低银行

的经营风险ꎮ 分业经营虽然有利于培养不同业务的

专业性ꎬ提升专业技能ꎬ但不利于各类金融机构发挥

自身优势ꎬ甚至会造成资源的浪费ꎮ 从客户的需求

来看ꎬ混业经营也更有利于提供更精准的服务ꎮ 因

此ꎬ本文认为银行监管层应逐步引导商业银行发展

非利息收入业务ꎬ拓展混业经营范围ꎮ
２.监管层应加强银行的表外业务监管ꎬ管控商

业银行风险ꎮ 商业银行大力发展非利息收入业务ꎬ
虽然能够降低银行经营风险ꎬ但这部分业务从表内

转移到表外ꎬ风险的监测变得更难ꎮ 为了防止风险

过大ꎬ疏于监管ꎬ监管层应制定表外业务管理监管的

规则ꎬ将银行的经营风险控制在合理范围之内ꎮ
(二)微观方面

１.银行应主动提高资产多样性ꎬ增强资产运营

能力ꎬ发展非利息收入ꎮ 金融行业的蓬勃发展为社

会融资提供了更加丰富的融资渠道ꎬ信托、委贷、债
券等金融产品的出现大大降低了银行贷款在社会融

资中的占比ꎮ 因此ꎬ银行利息净收入会日益缩减ꎮ
然而ꎬ银行作为社会资金的中枢ꎬ掌握大量资金流与

信息流ꎬ若能从资产组合管理理论出发ꎬ增加债券、
同业和表外资产等门类ꎬ拓宽收入来源ꎬ将资产在不

同领域与地区进行合理配置ꎬ则可实现风险与收益

的平衡ꎬ提高预期收益率水平ꎬ更好地适应利率市场

化时代ꎮ
２.银行应加强以客户为中心的综合化管理ꎬ深

度挖掘客户信息ꎬ整合客户需求ꎬ提供更全面的金融

服务ꎮ 银行在长期的经营过程中ꎬ通过数字化的管

理掌握了大量的客户信息和相关的交易信息ꎬ为商

业银行运用大数据进行客户价值挖掘提供了可能ꎮ
商业银行应以客户需求为出发点ꎬ充分利用已有的

信息资源ꎬ依据客户的金融消费偏好等构建不同群

体的信息数据库ꎬ整合银行现有资源ꎬ提供满足不同

客户需求的金融产品和服务ꎬ满足客户的多元化需

求ꎮ
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