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理財能力、關係資本與經營績效
——基於中國商業銀行的實證研究

朱順和，李靜*，羅家慧

（澳門科技大學商學院，澳門）

摘要：� 隨著中國經濟總量不斷攀升及國民收入亦逐年增長，商業銀行理財業務發展迅速。本研究

採用我國61家商業銀行2014-2018年期間的年度資料，運用面板資料模型，從關係資本的視角，

分析了銀行理財能力對經營績效的影響。實證結果表明:銀行理財能力與關係資本對經營績效有

不同影響；其中，銀行理財發行能力對經營績效有負向影響，但統計上不顯著；其與關係資本的

交互作用，對經營績效有顯著正向影響。銀行理財風險控制能力對經營績效有顯著正向影響；但

其與關係資本的交互作用，對經營績效有顯著負向影響。銀行理財產品豐富性能力對經營績效有

顯著正向影響；且其與關係資本的交互作用，對經營績效有顯著正向影響。信息披露規範能力對

經營績效有顯著負向影響；其與關係資本的交互作用，對經營績效有正向影響，但統計上不顯

著。

關鍵詞：� 銀行理財 ; 關係資本 ; 經營績效

Wealth Management Capability，Relational Capital and Operating Performance——An 
Empirical Research on Chinese Commercial Banks

Shun-Ho CHU, Jing LI*, Jiahui LUO

(School of Business, Macau University of Science and Technology, Macau, China)

Abstract: � With the continuous rise of China's economic aggregate and the annual growth of national income, wealth 
management services of commercial banks have developed rapidly. By using annual data of 61 commercial banks in China 
from 2014 to 2018, this research employs the panel data model to analyse the infl uence of wealth management capability 
of commercial banks on operating performance from the perspective of relational capital. The empirical results show that 
there are different effects of wealth management capability and relational capital on operating performance. First, issuing 
capability of wealth management has a negative impact on operating performance, but it is not statistically signifi cant. 
Its interaction with relational capital has a signifi cant and positive effect on operating performance. Second, risk control 
capability of wealth management has a signifi cant and positive effect on operating performance, whereas its interaction 
with relational capital has a significant and negative impact on operating performance. Third, the richness of wealth 
management products has a signifi cantly positive effect on operating performance. And the interaction with relational 
capital also has a signifi cantly positive effect on operating performance. Finally, the normative capability of information 
disclosure has a signifi cantly negative impact on operating performance. However, its interaction with relational capital 
has a positive effect on operating performance, but it is not statistically signifi cant.

Keywords: � Bank wealth management; Relational capital; Operating performance
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0　引言

近年來，中國商業銀行為提高經營利潤和競

爭力，積極推進銀行零售業務改革。理財業務作

為銀行中間收入的重要分支，日益受到各類型商

業銀行的重視。隨著中國人民銀行、銀保監會、

證監會、外匯管理局於 2018 年 4 月聯合印發《關

於規範金融機構資產管理業務的指導意見》（簡

稱“資管新規”）、銀保監會於 2018 年 9 月公佈《商

業銀行理財業務監督管理辦法》（簡稱“理財新

規”）等政策發佈以來，銀行理財產品呈現出穩

健和可持續的發展趨勢。中國銀保監會又於 2018

年 12 月批准銀行設立理財子公司，開啟了銀行理

財市場的新時代。2020 年 12 月銀保監會發佈了《商

業銀行理財子公司理財產品銷售管理暫行辦法（徵

求意見稿）》，銀行理財業務的發展格局和轉型

方向日趨明晰。依據《中國銀行業理財市場報告

（2020）》顯示，截至 2020 年底，銀行理財市場

規模達到 25.86 萬億元，同比增長 6.9%。其中 331

家銀行機構理財產品存續餘額為 19.19 萬億元，占

全市場比例為 74.21%；20 家理財公司產品存續餘

額為 6.67 萬億元，占比為 25.79%。從銀行機構發

行主體來看，股份制銀行發行規模最大，其次是

大型銀行與城市商業銀行，農村金融機構最少。

經營績效是銀行體系持續發展的重要保證。隨

著理財業務規模不斷擴大，商業銀行理財能力對

銀行績效的貢獻度也成為銀行業經營者和學者研

究的重點。然而，在新的經濟環境下，客戶關係、

員工能力、業務合作等關係資本作為新的資本形

式，已經取代了物質和財務資本，成為最重要的

企業價值驅動力形式 [1]。銀行與企業、供應商、政

府、客戶等利益相關者之間建立長期、穩定的關

係，形成資源網絡的相互依託，能使銀行降低組

織成本，取得長期穩定的經濟效益，促進銀行績

效的提升。

現有文獻分別探討了銀行理財能力、關係資

本對經營績效的影響，鮮少有學者將關係資本融

入銀行理財能力與經營績效關係的分析框架中，

分析銀行理財能力與關係資本交互作用的影響。

這為本文的研究延伸提供了契機。為填補這一研

究缺口，本文選取中國 61 家商業銀行 2014-2018

年資料，從關係資本的視角，實證研究銀行理財

能力對經營績效的影響。

1　文獻探討

1.1　銀行理財能力

根 據 現 代 資 產 組 合 理 論 (Modern Portfolio 

Theory)，商業銀行通過資產組合，進行多元化投

資可以有效降低風險。Rose（1989）[2]、Templeton 

＆ Severiens（1992）[3] 的研究認為，實施多元化

經營能夠有效降低商業銀行經營風險，而缺乏多

元化經營的商業銀行更容易受到經濟波動的影響。

也有學者從規模經濟和範圍經濟假說的角度探討

商業銀行的多元化動機，認為商業銀行通過為客戶

提供涵蓋銀行、證券、保險、信託租賃等範圍廣

泛的金融產品及服務，可以提升綜合經濟效益 [4]。

銀行理財業務為銀行多元化業務之一。銀行

理財業務是銀行通過收集整理客戶的收入、資產、

負債等資料，結合客戶的想法與實際需求，聯繫

現階段金融市場，將客戶的資金進行有效管理，

以實現最大化增值的一種業務。具體而言，銀行

理財能力體現在理財產品和理財顧問服務的經營

活動能力。西南財經大學信託與理財研究所提出

評價銀行理財業務能力衡量指標；其中，定量分

析指標包括發行能力、收益能力、風險控制能力、

理財產品豐富性能力以及信息披露規範性能力；

定性分析從風險控制和理財業務管理兩個方面進

行問卷調查並評分 [5]。

銀行理財業務會影響銀行經營績效。國外學者

研究多探討了收入多元化對經營績效的正向影響。

Chiorazzo, Milani, & Salvini（2008）[6]、Hamdi, 

Hakimi, & Zaghdoudi（2017）[7]、Sharma & Anand
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（2018）[8] 等研究發現，銀行收入多元化對盈利

能 力 有 正 向 影 響。Karimian (2017)、Peng, Jeng , 

Wang, & Chen (2017)[9~10] 的研究結果也驗證，銀行

保險業務對銀行效率和盈利能力有顯著正向影響。

但是，也有學者得出了相反的結論 [ 11~12 ]，認為銀

行收入多元化對銀行績效有負向影響。 

國內學者研究認為銀行業務多元化對經營績

效有正向影響。陳昊（2013）[13] 根據我國 14 家上

市商業銀行 2007-2011 年資料。探究了固定收益型

理財產品對經營績效的影響。結果表明： 固定收

益型理財產品對商業銀行經營績效有顯著正向影

響。季月（2018）[14] 根據 2007-2015 年中國 16 家

上市銀行的資料。探究了不同類型的商業銀行的

非保本理財產品對銀行盈利能力的影響。研究結

果表明：五大國有銀行的非保本理財收入對其盈

利能力沒有顯著影響，而股份制銀行和城商行的

非保本理財產品對銀行盈利能力有顯著正向影響。

李波與王廣宇（2020）[15] 根據中國長江三角洲的

18 家城市商業銀行資料，探究了非利息收入對經

營績效的影響。研究結果表明，商業銀行的非息

收入結構多元化對經營績效有顯著正向影響。

1.2　關係資本

美國學者 Morgan 在《關係經濟中的企業戰略

與價值》中首次使用關係資本這一概念，認為關係

資本是建立在價值關係上的一種資源，在關係經

濟中具有價值特性。企業將關係作為一種資本納

入到經濟活動中，為現代企業的競爭優勢提供了

新的視角。Stewart（1997）[16] 認為，智力資本是

企業的無形資產，包括關係資本、人力資本與結

構資本。Capello & Faggian（2005）[17]、Ogundipe

（2012）[18]、Datta & De（2017）[19]、Iazzolino, 

Chiappetta, & Chiappetta（2018）[20] 等認為關係資

本是企業內部和外部各種關係的集合，包括員工、

供應商、客戶、政府、合作夥伴等。周黎明與樊

治平（2012）[21] 對企業關係資本框架進行探究指

出關係資本是嵌入在一定關係網絡中的行為主體

擁有的可利用的關係資源。關係資本是企業在發

展過程中長期培養和沉澱而成的，難以被其他企

業模仿和替代 [22]。

國內外學者從不同角度對關係資本進行了

研究，普遍認為關係資本對企業績效有正向影

響 [16~17, 23~24]。 具 體 而 言，De Clercq & Sapienza

（2006）[25] 通過對 298 家美國風險投資公司收集

的調查資料，探究關係資本和承諾如何影響風險投

資公司（VCF）對其投資組合公司（PFC）績效的

影響。研究結果表明：信任、社交聯繫、目標一

致性等關係資本指標對績效評級有顯著正向影響。

朱順和與馬寧 (2021)[26] 根據 2014-2018 年 43 家中

國房地產上市企業資料，構建回歸模型，探究了

關係資本對企業績效的影響。研究結果表明：關

係資本對企業績效顯著正相關。Azzahra（2018）[23]

針對印尼南坦格朗合作社的雇員隨機抽樣 183 位

進行問卷調查，探究以競爭優勢作為仲介變量時，

人力資本，結構資本和關係資本對 Koperasi 合作

績效的影響。研究結果表明：具有競爭優勢企業

的關係資本對企業績效有顯著正向影響。

也有學者研究得出不同結論，Lopes-Costa & 

Munoz-Canavate（2015）[27] 根據葡萄牙里斯本和

塞圖巴爾半島的 167 家酒店的管理人員 2012 年 6

月至 2012 年 8 月的問卷調查資料，進行線性回歸

分析。探討關係資本對組織績效的影響。研究結

果表明，關係資本對組織績效沒有顯著正向影響。

2　研究設計  

2.1　資料來源

本研究的銀行理財能力資料來自普益標準與

西南財經大學信託與理財研究所發佈《普益標準 •

銀行理財能力排名報告》。另外，財務資料來源于

國泰安資料服務中心 (CSMAR) 資料庫及各商業銀

行公開披露的年度財務報告。根據資料的代表性、
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可獲得性、完整性，經過極端值 (winsorized) 處理，

本文最終選取中國 61 家商業銀行作為研究對象，

包括 6 家國有控股商業銀行、11 家全國性股份制

商業銀行、36 家城市商業銀行、8 家農村商業銀

行。由於 2014 年銀行理財行業開始快速發展，整

體規模穩步攀升，發展理財業務的銀行數量增加。

各個銀行在年度報告中公開披露的信息更全面、

透明，資料來源更加可靠。因此本研究樣本區間

選擇 2014-2018 年，採用年度数据進行分析。

2.2　研究假設

銀行理財能力反映了銀行綜合理財業務的多

樣化能力，其發行、收益情況及風險控制等方面

都會對銀行的經營效果產生影響。銀行理財業務

的盈利收入屬於銀行非利息收入，是商業銀行經

營收入的組成部分。同時，理財業務的多元化也

給商業銀行增加了經營成本和風險，從而影響了

收益穩定性 [28]。本研究認為理財業務作為銀行多

元化發展的盈利點，理財業務能力對銀行經營績

效的增長有積極貢獻。因此，本研究提出如下假

設：

假設一：銀行理財能力對經營績效有正向影

響。

現代銀行多元化經營戰略的實施，使銀行間

的競爭範圍已延伸到銀企間、同業間、員工及客

戶的關係網絡之中。這種長期依賴的關係網絡為

銀行提供源源不斷的資金投入、客戶及員工等資

本，這些關係資本支撐了企業的經營能力。劉智

毅、李實與甘順利（2013）[29] 研究發現商業銀行

績效是通過銀行內部股東、相關投資者、管理層、

外部監管者以及銀行債權人 ( 主要為存款人 ) 之間

動態利益關係的博弈而達成的。因此，在評價商

業銀行經營績效時，需要考慮到不同利益相關主

體的關係網絡對績效的作用。本研究認為在考慮

關係資本作用下，銀行理財能力對其經營績效會

產生更大影響，因此，本研究提出如下假設：

假設二：銀行理財能力與其關係資本交互作

用對經營績效有正向影響。

2.3　研究變量

2.3.1　因變量的選取與測度

借 鑒 Taghieh et al. (2013)[30]、Mulwa & 

Kosgei(2016)[11] 等學者研究，本研究因變量選取

商業銀行的 ROA 作為績效的衡量。但是，原始

的 ROA 指標沒有考慮到經營風險對銀行績效的

影 響， 本 文 參 考 Lepetit et al.(2008)[31]、 徐 冰 潔

(2018)[32] 以 σ ROA 作為銀行的整體經營風險，用 

ROA 與其標準差（σ ROA）的比值（即 RROA）作

為衡量風險調整後利潤的指標。這一計算方法對風

險進行了標準化處理，消除了經營中不同風險導

致不同盈利能力的結果。因此，本文選擇 RROA

來衡量銀行經營績效。

RROA 的計算公式如下：

RROA= ROA/σ ROA      ( 公式 1)

其中，ROA 為平均資產收益率，σ ROA 是資

產收益率的標準差。

2.3.2　自變量的選取與測度

（1）理財能力指標測度

本文選用普益標準與西南財經大學信託與理

財研究所聯合發佈的《銀行理財能力排名報告》

中披露的發行能力 (IC)、風險控制能力 (RC)、理

財產品豐富性能力 (VC)、資訊披露規範性 (DC) 這

四項指標衡量銀行的理財能力。銀行理財能力評

分值越高，表示銀行理財能力越強。本研究排除

了收益能力指標 (PC)，原因是在研究期間，2015

年 PC 的計算方式進行了調整，無環比參考意義，

且在其他指標的計算中有加入收益性的考慮。各

指標的衡量方法如下：

① 發行能力（IC）。理財產品的發行能力排

名主要考慮了個人、機構、同業三類產品的存續

朱順和等　理財能力、關係資本與經營績效——基於中國商業銀行的實證研究
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規模總量、存續規模增長率、當期發行規模和個

人產品日均在售數量，其中存續規模總量得分的

分值較大。

② 風險控制能力 (RC)。風險控制能力的評分

主要由風險管理制度建設、產品層面風控管理表

現以及風險事件調整項三個部分組成。風險控制

能力得分越高，說明企業的理財能力越強。

③ 理財產品豐富性能力 (VC)。產品豐富性排

名針對封閉式預期收益型產品、開放式預期收益

型產品、淨值型產品設定了不同的評分標準，以

保證發行不同產品的銀行排名的公正性。

④ 信息披露規範性能力 (DC)。信息披露規範

性指標從發行、到期、運行三個方面評估銀行理

財的信息披露質量。

（2）關係資本指標測度

本文借鑒Iazzolino,Chiappetta,& Chiappetta(2018)[20]

和胡詩陽等人 (2019) [33]  的研究， 以客戶關係資本

( 網點數目 )，股東關係資本 ( 淨資產收益率 )，員

工關係資本 ( 人均吸收存款額 )，債權人關係資本

( 吸收存款總額 ) 四個指標構建關係資本指数。在

計算各指標權重時，主成分分析法和熵值法都是有

效的客觀賦權方法。主成分分析方法側重於對數據

資料進行降維濃縮，適用於數據存在相關及共線性

的研究問題；熵值法则側重於根據資料攜帶信息量

的多少來計算權重。以關係資本的衡量指標來看，

各項指標都能夠找到準確資料，且不需要進行降維

處理，因此本研究認為採用熵值法計算關係資本指

標更加可靠。

運用熵值法 (entropy approach) 計算出四個指標

的權重，構建關係資本指數。計算結果如表 1 所示：

商業銀行關係資本綜合評價值的計算方法為：

       其中，Uij 為第 i 年第 j 項指標的關係資本

指數，RCIij 為 Uij 的自然對數。由於數值較大，

為縮小資料的絕對數值，故取對數處理。

2.3.3　控制變量的選取與測度

    借鑒現有文獻對商業銀行績效的實證分析，

本文選取了對經營績效產生重大影響的四個控制變

量，分別為市場集中度、資本充足率、成本收入比、

存款增長率。

本研究變量及其衡量公式匯總如表 2 所示。

表 1  關係資本測算主要指標匯總表

 測算目標 RCI  關係資本

 指標值 Xij 債權人關係資本 股東關係資本 客戶關係資本 員工關係資本

   （吸收存款總額 Xi1） （淨資產收益率 Xi2） （網點數目 Xi3） （人均吸收存款額 Xi4）

 權重 wj 0.344 0.147 0.310 0.199

資料來源：本研究計算整理
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2.4　研究模型

基於本研究目的，本文借鑒 Peng et al. (2017) [10]

和 Iazzolino, Chiappetta, & Chiappetta(2018)[20] 研 究

基礎 , 構建研究模型如下：

為驗證研究假設一，銀行理財能力對經營績效

有正向影響。本研究提出以下研究模型 :

模型一 ：以 RROA 作為因變量，不同理財能

力指標作為自變量

�

為驗證研究假設二，銀行理財能力與其關係資

本交互作用對經營績效有正向影響。本研究提出以

下研究模型 :

模型二：以 RROA 作為因變量，不同理財能

力指標與關係資本交互作用作為自變量。

    其中，

      �RROA ：第 i 家銀行第 t 年的風險調整

後的資產收益率；

     �IC ：第 i 家銀行第 t 年的發行能力；

     �RC ：第 i 家銀行第 t 年的風險控制能力；

       VC ： 第 i 家銀行第 t 年的理財產品豐富

性能力；

     �DC ：第 i 家銀行第 t 年的信息披露規範

能力；

     �RCI ：第 i 家銀行第 t 年的關係資本指數；

 �   CR10 ：第 t 年的市場集中度；

     �CAR ：第 i 家銀行第 t 年的資本充足率；

     �CIR ：第 i 家銀行第 t 年的成本收入比；

     �DEP ：第 i 家銀行第 t 年的存款增長率；

      α0：截距項；

      βi：i=1, 2, ..., 13 為貝它係數；

      ε ：第 i 家銀行第 t 年的誤差值。

3　實證分析  

3.1　描述性分析

表 3 是 2014-2018 年間各商業銀行樣本的因變

表 2  研究變量匯總表 

 變量  變量名稱 代號 　　　　　　　　　　　衡量公式

 因變量 銀行績效  RROA ROA/σROA

   發行能力 IC 《普益標準 • 銀行理財能力排名報告》發行能力評分值

  理財能力 　　風險控制能力 RC 《普益標準 • 銀行理財能力排名報告》風險管理能力評分值

 自變量  　　　　理財產品豐富性能力 VC 《普益標準 • 銀行理財能力排名報告》產品豐富性能力評分值

   　　　　信息披露規範性能力 DC 《普益標準 • 銀行理財能力排名報告》信息披露規範能力評分值

  關係資本  RCI 以網點數目、淨資產收益率、人均吸收存款額、吸收存款總額等

     四個指標，採用熵值法計算出四個指標的權重，構建關係資本指數。

控制變量 市場集中度  CR10 資產總值前 10 大銀行合計值 / 樣本銀行資產總值合計值

  存款增長率  DEP 存款增長額 / 上期存款額

  資本充足率  CAR 自有資本 / 風險資本

  　成本收入占比  CIR 業務及管理費 / 營業收入

資料來源：本研究整理
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量、自變量和控制變量的描述性統計，包括均值、中位數、最大值、最小值、標準差，以觀測所有變量的

資料特徵。由表 3 可以看出，因變量 RROA 以及各個自變量的標準差都比較大，說明樣本中各個銀行的指

標在明顯差異，樣本選取具有代表性，能夠體現不同類型銀行的差異性。

3.2　相關性分析

表 4 顯示，變量之間的相關性均未超過 0.7，通過相關性檢驗。說明各變量間的相關程度較弱；因此，

每個自變量和控制變量都可以獨立解釋因變量。

3.3　Hausman 檢定

本研究模型一和模型二的 Hausman 檢定結果如下表 5 所示。檢驗結果表明，模型一和模型二的 Prob

值均大於 0.05；因此，本研究採用隨機效應模型進行回歸分析。

表 3 描述性統計分析表

 變量 均值 中位數 最大值 最小值 標準差

 RROA 3.280 3.264 6.500 0.539 0.947
 IC 17.057 17.080 27.910 6.970 4.671
 RC 14.527 15.160 19.660 2.020 3.384
 VC 10.156 10.07 20.800 4.630 2.612
 DC 12.761 12.450 20.400 4.850 3.039
 RCI 11.844 11.442 15.602 8.144 1.478
 CR10 0.755 0.752 0.775 0.741 0.013
 CAR 0.106 0.103 0.155 0.078 0.014
 CIR 0.341 0.331 0.664 0.148 0.076
 DEP 0.139 0.126 0.545 -0.133 0.098

資料來源：本研究整理

表 4 變量相關性分析表

 相關係數 IC RC VC DC RCI CR10 CAR CIR DEP
 IC 1.000        
 RC 0.411 1.000       
 VC 0.187 0.179 1.000      
 DC -0.262 0.166 0.483 1.000     
 RCI 0.696 0.141 0.496 0.116 1.000    
 CR10 -0.586 -0.578 0.108 0.504 -0.108 1.000   
 CAR -0.109 -0.089 -0.076 -0.068 -0.009 0.011 1.000  
 CIR -0.288 -0.206 -0.068 0.108 -0.184 0.300 0.042 1.000 
 DEP -0.252 -0.081 -0.231 0.057 -0.296 0.117 -0.187 0.080 1.000

資料來源：本研究整理

表 5  Hausman 檢定結果表 

 Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
 模型一 8.668 8 0.371
 模型二 10.120 13 0.684

資料來源：本研究整理
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3.4　實證結果分析

本研究對模型一和模型二分別進行回歸分析，

結果如表 6 所示。模型一與模型二的 R2 分別為

0.524、0.559，擬合度較為理想；F 統計量的 P 值

均小於 0.01，說明模型解釋度良好。

實證結果表明：樣本公司發行能力、信息披

露規範性能力對績效有負向影響，不支持假設一；

風險控制能力、理財產品豐富性能力對績效有顯著

正向影響，支持假設一。在模型中增加關係資本

（RCI）變量後，發行能力與關係資本的交互項、

理財產品豐富性能力與關係資本的交互項對績效

有顯著的正向影響，支持假設二；風險控制能力與

關係資本的交互項對績效有顯著負向影響，不支持

假設二；信息披露規範性能力與關係資本的交互項

對績效有正向影響，在統計上不顯著，不支持假設

二。

表 6 模型一、模型二隨機效應模型回歸結果表

  模型一 RROA 模型二 RROA
 Constant -30.134***(3.417) -24.211***(4.612)
 IC -0.017(0.013) -0.381***(0.099)
 RC 0.034**(0.147) 0.300***(0.088)
 VC 0.036**(0.148) -0.194*(0.115)
 DC -0.078***(0.016) -0.169(0.115)
 RCI  -0.478**(0.235)
 IC*RCI  0.030***(0.008)
 RC*RCI  -0.022***(0.007)
 VC*RCI  0.020**(0.010)
 DC*RCI  0.007(0.010)
 CR10 46.025***(4.329) 45.341***(4.399)
 CAR 5.676**(2.850) 3.702(2.898)
 CIR -5.122***(0.662) -5.801***(0.657)
 DEP 1.644***(0.327) 1.840***(0.326)
 R2 0.524 0.559
 調整 R2 0.511 0.539
 F 統計量 40.776*** 28.344***

注 * 表示在 10% 信賴水準下顯著；** 表示在
5% 信賴水準下顯著；*** 表示在 1% 信賴水準下
顯著；括弧內的值為標準誤差。 

3.5　實證結果討論

3.5.1　發行能力對銀行經營績效的影響  

實證結果表明，發行能力對銀行經營績效有負

向影響，不支持研究假設一，但其與關係資本的交互

作用對銀行績效有顯著正向影響，支持研究假設二。

本研究認為可能原因如下：一是隨著商業銀

行理財產品規模不斷擴大，發行費用也大幅提升，

在理財市場蓬勃發展階段，商業銀行的存續規模

總量和增長率逐年提高，因此發行能力的增強需

要較高的經濟成本，導致資產收益率降低，這與

胡詩陽等人（2019）[33] 的研究契合。二是關係資

本的本質是一個即時投入成本，在未來產生收益

的資本積累。在關係資本作用下，經營規模擴大，

網點分佈多，使商業銀行能夠收取大量的手續費

及傭金收入以抵消運營成本，從而在改善績效方

面發揮作用 [34]。因此，在關係資本的作用下，發

行能力對銀行的經營績效有顯著正向影響。 

3.5.2　風險控制能力對銀行經營績效的影響   

實證結果表明，風險控制能力對銀行經營績

效產生顯著正向影響，支持假設一，但其與關係

資本的交互作用對銀行績效有顯著負向影響，不

支持假設二。

本研究認為可能原因如下：一是在銀保監會的

嚴格監管下，全國性銀行風險管理水準逐年提升，

加強了理財業務的風險管理系統建設和產品的風險

把控，收益上較為平穩，因此對經營績效有積極影

響。二是銀行運用關係資本的作用，積聚了一定的

風險及矛盾。尤其是銀行從業人員在理財市場領域

的知識培訓與經營經驗的欠缺，存在向投資者傳達

收益方式、收益率資訊不準確的問題。導致銀行的

風險管理難度提升，加大了商業銀行的聲譽風險。

商業銀行為了避免聲譽風險的產生，通常會用其他

業務產生的利潤彌補實際收益與承諾收益之間的差

額。Stiroh（2004）[35] 研究發現，非利息收入中的
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交易性收入占比越高，風險調整收益越低。因此，

隨著經營規模的擴大，風險控制能力對經營績效的

影響是存在市場不確定性的 [36]。

3.5.3　理財產品豐富性能力對銀行經營績效的影響

實證結果表明，理財產品豐富性能力對銀行的經

營績效有顯著正向影響，支持假設一，其與關係資本

交互作用對經營績效也產生積極影響，支持假設二。

本研究認為可能原因如下：一是理財產品不

斷研發設計是維持理財業務收益的保證，根據不

同階段的經濟環境，投入開發出滿足不同風險喜

好及收益追求的理財產品，是商業銀行理財能力

的重要體現。二是銀行運用關係資本能夠吸收更

多的客戶群體。穩定的客源為銀行的市場調研提

供了代表性的樣本，進一步增強了理財產品研發

定位的精准性，鼓勵銀行進行產品創新。

3.5.4　信息披露規範性能力對銀行經營績效的影響

實證結果表明，信息披露規範性能力對銀行資

產收益率有顯著負向影響，不支持假設一，其與

關係資本的交互作用對銀行經營績效有正向影響，

但統計上不顯著，不支持假設二。

本研究認為可能原因如下：一是信息披露能

夠揭示商業銀行的經營狀況及商業銀行經營者的

行為，是消除信息不對稱的有效途徑之一。經濟

合作與發展組織（OECD）於 2011 年發佈的《金

融消費者保護的高級原則》要求所有銀行和金融

機構就其理財產品進行一致的披露和強制性披露。

信息披露要求提高了商業銀行的經營成本，對經

營績效產生負向影響。二是銀行通過關係資本的

運用，增加了投資者瞭解理財產品信息的渠道，

從而促進銷售，提高經營績效。

3.6　根據商業銀行類型分組檢驗

為了分析理財能力、關係資本對不同類型商

業銀行影響，本研究將 61 家樣本銀行按照規模

大小分為兩組分別進行實證檢驗：6 家國有控股

商業銀行和 11 家全國性股份制商業銀行作為大

型商業銀行組；36 家城市商業銀行和 8 家農村商

業銀行作為中小型商業銀行組。實證結果如表 7

所示。

(1) 大型商業銀行的發行能力對經營績效有顯

著正向影響；中小型商業銀行的發行能力對經營

績效有顯著負向影響。關係資本對中小型商業銀

行的發行能力與經營績效之間關係具有促進作用。

可能的原因是大型商業銀行具有規模效應，其發

行能力受成本影響較小；中小型商業銀行不具備

規模效應，發行能力受成本影響較大，然而關係

資本有助於降低中小型商業銀行的發行成本，提

高其經營績效。

(2) 大型商業銀行的風險控制能力對經營績效

有負向影響，但不顯著；中小型商業銀行的風險

控制能力對經營績效有顯著正向影響。關係資本

對中小型商業銀行風險控制能力與經營績效之間

的關係具有抑制作用。可能的原因是關係資本的

利用，更容易在中小型商業銀行內部積聚風險，

影響其經營績效。

(3) 大型商業銀行的理財產品豐富性能力對經

營績效有顯著正向影響；中小型商業銀行的理財

產品豐富性能力對經營績效有正向影響，但不顯

著。關係資本對大型商業銀行與中小型商業銀行

的理財產品豐富性能力與經營績效之間的關係不

具有調節作用。

(4) 大型商業銀行的信息披露規範性能力對

經營績效有正向影響，但不顯著；中小型商業

銀行的信息披露規範性能力對經營績效有顯著

負向影響。關係資本對大型商業銀行和中小型

商業銀行的信息披露規範性能力與經營績效之

間的關係沒有調節作用。可能的原因是中小型

商業銀行信息披露成本過高，影響了經營績效，

而大型商業銀行能夠有效降低信息披露成本，

通過減少與客戶之間的信息不對稱，提高經營

績效。



67

3.7　穩健性檢驗

    本研究的穩健性檢驗採用剔除極端值及可

能影響統計結果樣本的方法，選取 49 家商業銀行

的資料進行回歸分析，結果如表 8 所示，模型一

和模型二的實證結果都是穩健的。
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表 7  按商業銀行類型分組回歸結果表

                                               大型商業銀行                                                       中小型商業銀行
  模型（一）RROA 模型（二）RROA 模型（一）RROA 模型（二）RROA
 Constant -26.485***（2.878） -34.778***(8.446) -30.728***（4.128） -24.392***(7.492)
 IC 0.079***（0.021） 0.194(0.190) -0.059***（0.022） -0.616***(0.227)
 RC -0.013（0.011） 0.104（0.094） 0.053**（0.021） 0.621*（0.320）
 VC 0.067*（0.040） -0.089（0.255） 0.036（0.031） -0.216（0.241）
 DC 0.024（0.021） 0.285（0.196） -0.089***（0.023） -0.394（0.320）
 RCI  0.749（0.531）  -0.506（0.496）
 IC*RCI  -0.010（0.015）  0.049**（0.020）
 RC*RCI  -0.008（0.007）  -0.052*（0.028）
 VC*RCI  0.011（0.019）  0.024（0.021）
 DC*RCI  -0.019（0.013）  0.028（0.028）
 RC10 36.184***（3.597） 34.552***（3.541） 47.937***（5.141） 46.911***（4.782）
 CAR 4.629（4.110） 1.695（4.308） 7.058*（4.069） 6.665（4.154）
 CIR -2.077**（0.868） -2.215**（0.957） -6.976***（1.457） -6.701***（1.329）
 DEP 0.399（0.373） 0.420（0.374） 2.044***（0.620） 2.008***（0.624）
 R2 0.755 0.696 0.600 0.450

注 * 表示在 10% 信賴水準下顯著；** 表示在 5% 信賴水準下顯著；*** 表示在 1% 信賴水準下顯著；
括弧內的值為標準誤差。 

表 8 模型一、模型二穩健性檢驗回歸結果表

  模型（一）RROA 模型（二）RROA

 Constant -29.912***(3.839) -26.581***(3.963)
 IC -0.021(0.014) -0.297**(0.019)
 RC 0.042**(0.017) 0.259**(0.020)
 VC 0.032**(0.016) -0.018(0.020)
 DC -0.077***(0.018) -0.177(0.021)
 RCI  -0.072(0.407)
 IC*RCI  0.021*(0.012)
 RC*RCI  -0.018(0.011)
 VC*RCI  0.003(0.013)
 DC*RCI  0.008(0.015)
 CR10 46.333***(4.867) 43.890***(5.064)
 CAR 1.854(3.222) 0.684(3.323)
 CIR -5.777***(0.723) -5.449***(0.772)
 DEP 1.692***(0.339) 1.774***(0.349)
 R2 0.511 0.531
調整 R2 0.494 0.504
F 統計量 30.820*** 20.087***

注 * 表示在 10% 信賴水準下顯著；** 表示在
5% 信賴水準下顯著；*** 表示在 1% 信賴水準下
顯著；括弧內的值為標準誤差。 

4　結論與建議  

4.1　研究結論

本 研 究 選 取 中 國 61 家 商 業 銀 行 2014 年 至

2018 年的資料，運用面板資料模型進行分析，

實證分析了銀行理財能力與關係資本對經營績效

的影響。研究結論為：銀行理財發行能力對經營

績效有負向影響，但在關係資本的作用下對績效

呈顯著正向影響。銀行理財風險控制能力對經營

績效有顯著正向影響，但在關係資本的作用下對

績效產生負向影響。 銀行理財產品的豐富性能

力對經營績效有顯著正向影響，在關係資本的作

用下，該影響依然顯著。銀行理財信息披露規範

性能力對經營績效有負向影響，在關係資本的作

用下對績效產生正向影響，但在統計上均不顯

著。
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從分組檢驗結果來看，大型商業銀行的發行

能力與理財產品豐富性能力對經營績效有顯著正

向影響；中小型商業銀行的發行能力與信息披露

規範性能力對經營績效有顯著負向影響，風險控

制能力對經營績效有顯著正向影響。其次，考量

關係資本作為調節變量，對大型商業銀行理財能

力與經營績效之間的關係沒有調節作用；對中小

型商業銀行發行能力與經營績效之間的關係有促

進作用，而對風險控制能力與經營績效之間的關

係存在抑制作用。

4.2　研究建議

本研究發現銀行理財能力對績效的影響是多

樣的，不同的理財能力衡量指標對經營績效的影

響程度不同。而關係資本作為新形態的資本投入，

在中間發揮的作用不可忽視。為此，本文從商業

銀行和監管者視角給出以下幾點建議：

4.2.1　商業銀行視角的建議

隨著中國商業銀行理財業務日漸興盛，理財

業務規模不斷擴大，對經營績效的影響也越來越

大。在新的經濟時代下，多元化經營的收益來源

於規模經濟和範圍經濟，在鼓勵銀行進行產品創

新，提高自身理財產品多樣性的同時需要平衡好

銀行規模和多元化戰略 [37]，控制多元化經營的成

本才能實現淨收益的提高。

與此同時，商業銀行要緊抓理財業務的風險

控制工作，注意對市場風險、信用風險及操作風

險進行有效防範 [28]。為了保護健康的市場環境，

商業銀行還應積極做好信息披露工作，並通過穩

健的多元化經營實現風險最小，盈利最大的目

標。

關係資本在商業銀行理財能力各個維度與經

營績效之間都發揮了重要的調節作用，且多為顯

著積極影響。由此可見，關係資本對商業銀行績

效的提升至關重要。商業銀行在提高理財業務能

力的同時，還要注重關係資本的運用，積極構建

關係資本網路，制定科學的關係資本評價指標，

準確衡量關係資本對銀行績效的影響，發揮好關

係資本的核心競爭力。

4.2.2　監管者視角的建議

隨著“資管新規”和“理財新規”等監管

政策的落實，以及商業銀行理財子公司的不斷

落地，可以看出中國對銀行理財市場的監管力

度不斷加強，尤其針對資產管理業務。由於理

財業務不在表內披露，其運作流程也鮮少公開，

受到的監控不足，監管部門需加快制定相關法

律法規合理引導金融機構加強對表外業務風險

的管理。

商業銀行資本結構複雜，尤其是地方性的中

小銀行機構，還存在同業業務治理不到位、經

營不規範、違規開展理財業務的問題，以及影

子銀行、流動性轉換、信用轉換和高槓桿等操

作風險。監管機構應當嚴格對各類商業銀行做

好監督管理工作，為市場提供健全透明的投融

資環境。
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