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[摘要] 　 以我国上市证券公司为研究对象ꎬ通过结构方程模型就证券公司商业模式、外部环境与绩效间的关系

进行实证分析ꎬ结果表明:证券公司的商业模式对绩效有显著的正向影响ꎻ外部环境对绩效有显著的负向影响ꎻ
同时ꎬ证券公司所处外部环境对其商业模式有正向影响. 分析其原因是:由于互联网、大数据等的快速发展ꎬ导致

外部环境日新月异ꎬ复杂的行业环境、政策环境和快速变化的经济环境促使证券公司不断调整企业的商业模式ꎬ
从而面对环境对企业的一系列冲击ꎬ新商业模式的运作逐渐稳定并适应外部环境时ꎬ可以促进证券公司绩效的

提高. 最后基于实证结论提出了证券公司在商业模式创新方面的相关建议.
[关键词] 　 证券公司ꎬ商业模式ꎬ绩效ꎬ结构方程
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证券公司是专门从事有价证券买卖的法人企业ꎬ其作为证券市场的微观主体ꎬ承担着联系投资人与筹

资人的重要角色. 近年来ꎬ随着利率市场化制度进程不断推进ꎬ我国金融体系活跃度持续攀升ꎬ社会资本

逐步开始从储蓄转向投资ꎬ这个过程离不开货币市场与资本市场的相辅相成. 作为资本市场上的重要组

成部分ꎬ证券公司通过开展经纪业务、承销与保荐业务、投资咨询业务、资产管理业务等ꎬ为金融市场上投

资者与筹资者建立高效紧密的联系ꎬ帮助社会资本运转. 一方面ꎬ证券公司通过发行企业债、公司债为筹

资者筹集资金ꎬ促进实体产业健康有序发展. 另一方面ꎬ部分储户通过证券公司参与股票、期货市场ꎬ实现
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储蓄到投资的转变ꎬ在理性投资获取收益的同时充分利用闲置资金ꎬ优化资本市场资源配置.
随着互联网的发展和金融市场的不断改革ꎬ多层次资本市场体系建设和直接融资体系发展ꎬ业务创

新、产品创新和管理创新逐渐成为新常态ꎬ证券公司正迎来前所未有的机遇期ꎬ证券公司的盈利模式在不

断地改革与创新. 证券公司的商业模式是否会带来绩效的提高ꎬ是判断商业模式是否适合该证券公司的

标准. 好的商业模式ꎬ有利于企业提高绩效ꎬ同时规避风险ꎬ降低外部环境对企业经营管理的冲击. 因此ꎬ
建立一个科学有效的方法研究商业模式与绩效间的关系ꎬ有利于证券企业评价并不断完善现有商业模式ꎬ
加强企业创新发展.

本文基于前人的理论研究基础ꎬ运用各项财务指标对证券公司的商业模式和外部环境进行量化. 其

中ꎬ商业模式分为价值创造、价值支撑、价值实现、价值管理、价值风险 ５ 个维度ꎻ外部环境分为行业环境、
政策环境、经济环境 ３ 个维度ꎻ证券公司的绩效分为短期绩效和长期绩效ꎬ短期绩效用短期超额利润率来

量化分析ꎬ长期绩效用托宾 Ｑ 来量化分析. 而后运用结构方程模型建立商业模式、外部环境和绩效间的关

系ꎬ并进行实证分析.

１　 文献综述

现有的关于商业模式的研究主要包括商业模式概念界定及模型构建两方面. “商业模式”一词最早是

在 １９５７ 年由 Ｂｅｌｌｍａｎ 和 Ｃｌａｒｋ 提出ꎬ但当时“商业模式”研究在学术领域还未引起广泛关注ꎬ也无人对其进

行独立的研究. 直至 ２０ 世纪末ꎬ人们开始讨论这个话题. 管理大师彼得德鲁克曾说过:“当今企业间的竞

争不是产品的竞争ꎬ而是商业模式的竞争. ”Ｚｏｔｔ 等[１]认为商业模式是由相互依赖的一系列活动组成的体

系ꎬ这一构成机制促使企业和其相关伙伴企业去共同创造价值和分享价值. Ｔｅｅｃｅ[２]认为商业模式是一种

价值获取方式ꎬ企业通过向消费者传递价值并从中获取价值ꎬ特定的商业模式必须有明确的对消费者的价

值主张. 汪寿阳等[３]认为ꎬ商业模式可理解为一个企业如何保持核心竞争力、获取持续利润的一套活动和

结构逻辑. 李鸿磊等[４]认为ꎬ商业模式是企业基于自身关键资源和能力ꎬ与产业价值链中部分参与者为实

现价值创造、价值传递、价值获取以及价值分配而形成的网络交易结构.
对于商业模式的构成要素ꎬ不同研究者的侧重有所不同. Ｚｏｔｔ 等[５]侧重于商业模式各要素之间与企业的

产品市场战略的合理匹配. Ｏｓｔｅｒｗａｌｄｅｒ[６]侧重于围绕企业核心价值更合理地安排企业及其相关利益体的成

本结构和收益结构ꎬ主张客户需求与企业价值主张相匹配. 魏炜等[７]侧重于对企业的利益相关者之间的交易

结构进行合理有效安排ꎬ同时基于企业与利益相关者间的交易结构提出了包含业务系统、定位、盈利模式、关
键资源能力、现金流结构和企业价值的魏朱六要素模型. 张敬伟等[８]基于企业经营价值定义、价值创造与传

递和价值获取的价值三角关系推导出商业模式三维概念模型. Ｏｓｔｅｒｗａｌｄｅｒ 等[９]描述了商业模式 ９ 大模块ꎬ展
示了企业寻求利润的逻辑过程ꎬ涵盖了商业主体的 ４ 个主要部分:客户、产品和服务、基础设施、金融能力.

在理论界ꎬ目前暂无关于证券公司商业模式的统一定义. 但部分学者对证券公司的盈利模式进行了一系

列的探讨和研究. 在证券公司的市场竞争盈利模式方面ꎬ汪剑华、魏淑甜等[１０－１１]采用 ＳＷＯＴ 方法对我国证券

行业商业模式进行系统分析ꎬ并针对证券行业未来的发展提出对应的建议ꎬ扩大融资渠道、引入外资ꎬ加大监

管等降低风险ꎬ获得更高收益ꎻ张岳[１２]用 ＳＷＯＴ 分析法对我国券商财富管理业务发展定位进行了分析ꎬ提出

我国证券经纪业务转型应以财富中心模式为路径ꎻ李刚等[１３]认为证券公司依靠通道业务获取市场优势地位

的模式终将结束ꎬ证券只有设计特色产品才能在未来的市场竞争中获取先机. 在中外券商对比方面ꎬ樊巍

等[１４]对中美证券公司的盈利模式、收入结构进行了对比分析ꎬ指出我国券商需要改变落后的通道业务模式.
关于商业模式对企业绩效的影响及商业模式的评价ꎬ现有研究更多的是关于商业模式要素与企业绩

效间关系的定性分析与评价方法. 在评价和研究方法方面ꎬ常明秀[１５]提出一个完整商业模式评价必须能

够体现盈利能力(Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ)、可持续性(Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ)和匹配性(Ｃｏｍｐａｔｉｂｉｌｉｔｙ)３ 个维度ꎬ并设计了二级

指标ꎬ采用专家咨询法(Ｄｅｌｐｈｉ 法)和层次分析法(ＤＨＰ)进行商业模式评价体系设计. Ｍｕｅｈｌｈａｕｓｅｎ[１６]推荐

使用 ＢＭＩ 的轮式框架ꎬ该框架也分 ３ 个维度ꎬ即产品、可持续性和货币化ꎬ并设计了二级指标ꎬ采用打分的

方式对商业模型进行评价ꎬ但并未交代各指标权重的来源. Ｏｓｔｅｒｗａｌｄｅｒ 等[１７] 认为商业模式是在特定的环

境下被设计和执行的ꎬ首先需要评价商业环境ꎬ即市场影响力、行业影响力、关键趋势、宏观经济影响ꎻ其
次ꎬ需对每个模块采用 ＳＷＯＴ 进行评价ꎬ以评估其健康程度ꎬ构成商业模式不断进步的基础.
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商业模式要素与企业绩效关系方面ꎬ主要包括不同类型的商业模式对企业绩效的影响ꎬ及商业模式要

素匹配性对企业绩效的影响. Ｚｏｔｔ 等[１]就商业模式的创新、效率、锁定和互补四大属性对企业绩效的影响

进行了探究ꎬ研究表明效率和创新的程度越高ꎬ越有利于企业价值的提升ꎬ而锁定和互补对企业绩效的影

响并不显著. 此外ꎬ商业模式还可与产品市场策略形成良性互补ꎬ对企业绩效产生正向的作用. 李炎炜[１８]

扩充了 Ａｍｉｔ 等提出的商业模式属性ꎬ得出除整合型商业模式外ꎬ新颖型、效率型及授权型的商业模式与企

业绩效都存在相关关系的结论. 张晓玲[１９]等运用结构方程模型就商业模式构成要素与企业绩效间的关系

进行了研究ꎬ结果表明ꎬ商业模式内部要素的良好匹配可促进企业绩效的提升. 商业模式会对企业绩效产

生影响ꎬ商业模式与绩效间的关系也会受到外部环境的影响. Ｚｏｔｔ 等[５] 对欧美的创业企业进行了实证研

究ꎬ得出商业模式通过环境包容性这个调节变量与企业绩效发生关系的结论. 焦豪等[２０]通过结构方程模

型对国内创业企业的战略、外部环境及绩效间的关系进行了研究ꎬ证明了环境动荡会对企业战略与绩效间

的关系产生调节作用. Ｆａｈｌｅｎｂｒａｃｈ 等[２１]以 １９９８ 年至 ２００６ 年的 ３４７ 家金融企业为研究对象ꎬ对其在两次

不同金融危机中的绩效表现及影响因素进行了实证研究ꎬ结果表明ꎬ受到商业模式的影响ꎬ证券公司在两

次金融危机中的绩效表现具有一定的关联性. Ｍｉｌｌｅｒ[２２]认为在动荡不安的环境中ꎬ企业只有通过产品创新

来改变商业模式ꎬ才能保持绩效的稳定发展. 乔晗[２３]采用结构方程模型分析商业银行模式和银行绩效之

间存在正向相关关系ꎬ高效的商业模式会帮助银行获得更高的效益ꎬ并针对该结论提出了相关的建议.
综上所述ꎬ国内外的研究主要集中在证券公司商业模式的现状、竞争力和商业模式的评价、商业模式

的创新等方面ꎬ以理论研究和案例研究居多ꎬ定量研究较少ꎬ易受到主观因素的影响ꎬ对证券公司商业模

式、外部环境与证券公司绩效的关系研究尚不完善. 因此ꎬ本文基于结构方程模型对证券公司的商业模

式、外部环境和绩效间的关系进行研究ꎬ运用实际的财务指标对证券公司商业模式进行量化ꎬ同时使用专

门适用于证券公司特殊性指标ꎬ研究具备针对性、完备性ꎬ其结果对证券公司的商业模式的评价和创新改

革有一定的借鉴意义.

２　 理论分析

研究商业模式的学者们对于商业模式有着统一的价值理论:(１)商业模式作为一个新的单位被分析ꎻ
(２)商业模式强调系统层面的整体方法来解释公司“做生意”ꎻ(３)商业模式在企业活动各种概念化过程

中起着重要作用ꎬ商业模式试图解释价值是如何创造的ꎬ而不仅仅是如何获取价值.
Ｔｅｅｃｅ[２]认为ꎬ商业模式是一种价值获取方式ꎬ企业通过向消费者传递价值并从中获取价值. 这一理论

获得了大部分研究商业模式学者的支持. 根据商业模式的价值理论ꎬ魏祎等[７]基于企业与利益相关者间

的交易结构提出了包含业务系统、定位、盈利模式、关键资源能力、现金流结构和企业价值的魏朱六要素模

型. 同时ꎬ张敬伟等[８]也推导出基于企业经营价值定义、价值创造与传递和价值获取的商业模式三维概念

模型. 继而ꎬ李鸿磊等[４]推导出商业模式是企业基于自身的关键资源能力ꎬ与企业价值链中部分参与者为

实现价值创造、价值传递、价值获取以及价值分配而形成的网络交易结构.
基于以上理论分析ꎬ证券公司商业模式可分为价值创造、价值传递(价值支撑)、价值获取(价值实现)以

及价值分配(价值管理)４ 个维度. 常明秀[１５]提出一个完整的商业模式评价必须体现盈利能力、可持续性和

匹配性 ３ 个维度. 为体现对商业模式评价的可持续性ꎬ本文选取的商业模式影响绩效的绩效指标ꎬ分为短期

绩效和长期绩效进行分别研究ꎬ来验证证券公司商业模式对短期和长期绩效的影响ꎬ以体现商业模式的可持

续性. 同时ꎬ为体现对证券公司商业模式评价的匹配性ꎬ本文选取专门适用于证券公司的特殊性指标进行证

券公司商业模式的量化. 尹磊[２４]提出由于新商业模式更多引入了资本杠杆ꎬ使更多的风险渗透到了证券公

司包括自营业务在内的更多其他业务中ꎬ进而使风险管控成为证券公司经营管理中的基本问题. 因此ꎬ在进

行证券公司商业模式维度划分时ꎬ本文创新性地加入价值风险维度ꎬ以更加完整地定义证券公司商业模式.
至此ꎬ证券公司商业模式被分为价值创造、价值支撑、价值实现、价值管理以及价值风险 ５ 个维度ꎬ并

将商业模式对绩效的影响分为短期绩效和长期绩效分别研究. Ｏｓｔｅｒｗａｌｄｅｒ 等[９]认为商业模式是在特定的

环境下被设计和执行的ꎬ首先需要评价商业环境ꎬ即市场影响力、行业影响力、关键趋势、宏观经济影

响. 据此ꎬ本文在研究证券公司商业模式对绩效的影响中考虑进外部环境的因素ꎬ将外部环境分为经济环

境、政策环境和行业环境ꎬ以更加全面细致地分析商业模式对绩效的影响.
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本文理论结合商业模式的价值理论和证券公司商业模式特点ꎬ将证券公司商业模式分为价值创造、价
值支撑、价值实现、价值管理、价值风险 ５ 个维度ꎬ为了更细致地描写证券公司商业模式ꎬ将证券公司商业

模式 ５ 个维度细分为 １３ 个自变量. 同时ꎬ在进行商业模式对证券公司绩效的实证分析中ꎬ引入外部环境因

素ꎬ减少外部环境对实证分析的影响ꎬ并扩充实证分析外部环境对证券公司商业模式及绩效的影响.

３　 研究假设

３.１　 证券公司商业模式与绩效的关系

基于 Ｚｏｔｔ 的相关研究表明ꎬ企业的商业模式对企业的绩效有正向的影响. 好的商业模式ꎬ能够促进企

业的资金流转ꎬ形成完备的企业价值链ꎬ提高企业管理资产的能力ꎬ更好地挖掘企业价值ꎬ同时降低企业的

价值风险. 在价值创造方面ꎬ好的证券公司商业模式能够降低证券公司和客户间的交易成本ꎬ更好地挖掘

企业价值ꎻ在价值支撑方面ꎬ好的证券公司商业模式能够在证券公司的主营业务中降低成本ꎬ同时识别证

券公司的优势所在ꎻ在价值实现中ꎬ好的证券公司商业模式在一定程度上能够提高证券公司的盈利能力ꎬ
保持好的发展趋势ꎬ积累更多的资本ꎻ在价值管理方面ꎬ好的证券公司盈利模式能够实现证券公司更快的

资金流转率、更优的资产周转速度和更低的不良资产比率ꎻ在价值风险方面ꎬ好的证券公司商业模式能够

降低证券公司资金负债ꎬ适当调低财务杠杆ꎬ降低价值风险和证券公司经营负担.
假设 １　 证券公司商业模式对绩效存在显著的正向影响.

３.２　 证券公司外部环境与绩效的关系

随着互联网的发展ꎬ企业所面临的经营环境愈加复杂ꎬ复杂的外部环境会影响企业绩效的平稳发展ꎬ
导致证券公司的价值链受到影响. 稳定的行业环境、政策环境及经济环境有益于企业继续发挥经营优势ꎬ
有益于企业绩效的提高. 因此ꎬ证券公司所处的外部环境与绩效有负向相关关系.

假设 ２　 证券公司外部环境对绩效存在显著的逆向影响.
３.３　 证券公司外部环境与商业模式的关系

证券公司的商业模式是企业长期以来的经营管理实践所综合形成的企业整体经营架构和盈利模式ꎬ而
证券公司所处的外部环境会促使企业不断调整其现有的商业模式使之适应目前所处的环境ꎬ以达到企业的

成本最低化和利润最大化ꎬ进而增加证券公司在同行业竞争乃至整个经济大环境中的竞争力和耐压力. 外部

环境对整个证券公司商业模式的影响应随着商业模式的不断完善和优化而不断降低ꎬ这是因为完善的商业

模式会在整个证券公司价值风险的控制上不断加强ꎬ以致能有效抵制来自外部环境的压力和风险.
假设 ３　 证券公司外部环境对商业模式存在显著的影响.

４　 实证模型

４.１　 结构方程模型

本文研究的商业模式变量综合性强且影响因素较多ꎬ无法直接被观测ꎬ但属于结构方程模型可解决的

隐变量范畴. 相对于其他的因子分析方法ꎬ结构方程模型有以下优点:可同时处理多个因变量ꎻ允许自变

量和因变量存在测量误差ꎻ同时可以估计因子关系和因子结构ꎻ允许更大弹性的测量模型. 因此ꎬ本文的

实证研究采用结构方程模型进行研究.
结构方程模型(ＳＥＭ)是基于变量的协方差矩阵来分析变量之间关系的一种统计方法ꎬ是多元数据分

析的重要工具. 结构方程模型主要用于验证性因子分析、高阶因子分析、路径及结果分析等ꎬ本文所用为

路径及结果分析. 结构方程模型常用模型为 ＡＭＯＳ、ＬＩＳＲＥＬ、ＥＱＳ 等ꎬ本文采用 ＡＭＯＳ 模型.
结构方程模型可分为测量模型和结构模型ꎬ测量模型是指观测变量和隐变量之间的关系ꎬ结构模型是

隐变量之间的关系.
η＝Ｂη＋Γξ＋ζꎬ (１)
Ｘ＝ΛΧξ＋δꎬ (２)
Ｙ＝ΛＹη＋ε. (３)

方程(１)为结构方程ꎬ测量的是隐变量之间的关系ꎬ其中ꎬη 为内生隐变量ꎬξ 为外生隐变量ꎬＢ 和 Γ为表示 η
与 ξ 间关系的系数矩阵ꎬζ 为对应的误差项. 方程(２)和(３)为测量方程ꎬ反映的是显变量和隐变量间的关系ꎬ
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其中 Ｘ 和 Ｙ 分别为测量 η 和 ξ 的外生显变量和内生显变量ꎬδ 和 ε分别为对应的测量误差项. 结构方程模型

一般采用 ＲＡＭ 图表示. 在 ＲＡＭ 图中ꎬ用椭圆表示隐变量ꎬ矩形表示显变量ꎬ隐变量间的因果关系使用单向箭

头表示ꎬ箭头指向结果变量ꎬ单向箭头还可连接隐变量与对应的观测变量ꎬ箭头指向观测变量.
４.２　 模型构建

本文主要研究的是证券公司商业模式、外部环境对证券公司绩效的影响ꎬ其中ꎬ商业模式和外部环境

选择了对应的财务指标进行量化. 模型构建的 ＲＡＭ 图如图 １ 所示.

图 １　 结构方程 ＲＡＭ 图

Ｆｉｇ １　 Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｅｑｕａｔｉｏｎ ＲＡＭ ｄｉａｇｒａｍ

图 １ 中ꎬ隐变量包括商业模式、外部环境、证券公司绩效ꎻ测量变量包括商业模式的 ５ 个维度变量、外部

环境的 ３ 个测量变量ꎬ以及证券公司绩效的 ２ 个测量变量. 证券公司商业模式各维度下的指标数量较多ꎬ为
简化实证过程ꎬ提高估计结果的准确性ꎬ首先利用主成分分析法对证券公司商业模式的 １３ 个测量指标进行

降维处理ꎬ得到商业模式的 ５ 维度变量ꎬ再利用结构方程模型来实证研究证券公司商业模式与绩效间的关系.
４.３　 样本与数据来源

本文以国内 １７ 家上市证券公司为研究对象ꎬ上市时间均在 ２０１２ 年之前. 考虑到数据的完整性与可得

性ꎬ选取 ２０１２ 年第一季度到 ２０１７ 年第三季度的季度数据为研究样本ꎬ数据来源包括 Ｗｉｎｄ 数据库、上市证

券公司季报、年报、Ｃｈｏｉｃｅ 金融终端等ꎬ最后得到证券公司样本数 ３７４ 个. 样本数据部分缺失值使用 ＳＰＳＳ
２２.０ 软件中的线性趋势替换法进行处理ꎬ为消除变量间不同量纲的影响ꎬ所有数据均经过标准化处理.
４.４　 变量说明

(１)被解释变量. 本文的被解释变量为证券公司绩效ꎬ常用托宾 Ｑ 值、净资产收益率(ＲＯＥ)、每股收益

(ＥＰＳ)等指标来衡量. 考虑到仅使用单一指标来衡量证券公司绩效水平的不完整性ꎬ本文采用短期超额利

润率来衡量证券公司的短期绩效ꎬ采用托宾 Ｑ 值来衡量证券公司的长期绩效. 短期超额利润率是企业短

期内相对于同行业内其他企业的收益水平的评估指标ꎬ反映了企业的短期经营情况. 相较于传统的 ＲＯＥ
等财务指标ꎬ它将企业的短期绩效直接与行业平均水平相比较ꎬ同时衡量了企业在该行业平均水平上的波

动状况ꎬ减小了外部环境对企业绩效水平衡量的影响. 托宾 Ｑ 是指企业市场价值与重置成本之比ꎬ是对企

业市场价值的反映ꎬ在一定程度上反映企业的预期成长情况ꎬ体现了企业的长期发展情况.
(２)解释变量. 本文的解释变量主要包括证券公司商业模式和外部环境两部分ꎬ商业模式部分由价值

创造、价值支撑、价值实现、价值管理和价值风险 ５ 个维度选取相应的财务指标进行量化ꎬ外部环境则主要

从行业环境、政策环境和经济环境 ３ 个方面进行刻画.
价值创造是指证券公司通过提供从事有价证券买卖收取佣金等来创造企业价值的过程ꎬ本文选取轻

资产业务收入、重资产业务收入和成本收入比 ３ 个指标来衡量证券公司商业模式的价值创造维度. 其中ꎬ
轻资产业务收入和重资产业务收入是证券公司的利润来源ꎬ这两个指标越大表示证券公司的盈利能力越

强ꎬ且把轻、重资产业务收入作为两个显性变量来研究ꎬ更能体现出证券公司盈利的结构. 成本收入比是

证券公司主营业务收入和主营业务支出的比率ꎬ体现证券公司每一单位收入所需花费的支出ꎬ能够衡量出

企业的盈利效率.
价值支撑是指支撑证券公司的盈利结构ꎬ本文选取轻重资产业务占比同比增长率、手续费及佣金收入
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来衡量证券公司的价值支撑维度. 轻重资产业务占比同比增长率体现了证券公司实现盈利的机制ꎬ该指

标越大表示证券公司的盈利越依赖于轻资产业务收入ꎬ有助于盈利模式改革. 手续费及佣金收入体现了

证券公司代表性的经济业务盈利状况ꎬ是证券公司的支撑性业务.
价值实现是指证券公司在价值创造和价值管理上获得的一系列收益ꎬ本文选取市盈率和净资产收益

率同比增长率来衡量证券公司价值实现的维度. 市盈率是股票每股市价和每股盈利的比值ꎬ可体现证券

公司预期价值实现的趋势和股市愿意为此支付的价格. 净资产收益率体现证券公司资本盈利的效率ꎬ其
指标值越高ꎬ代表其资本带来的收益越高ꎬ其价值实现的程度越高.

价值管理是指贯穿在证券公司整个运营管理中的价值活动过程ꎬ本文选取市净率、总资产周转率、不
良资产比率、流动比率来衡量证券公司的价值管理维度. 市净率体现公司的投资价值ꎬ投资价值越高ꎬ说
明证券公司的价值管理水平越高. 总资产周转率反映企业的短时资金回转速度和销售能力ꎬ该项指标越

大ꎬ说明证券公司的价值管理水平越高. 不良资产比率是指不良资产占全部资产的比率ꎬ该项比率越低ꎬ
说明证券公司的价值管理水平越高. 流动比率是指流动资产对流动负债的比率ꎬ比率越高ꎬ说明企业的变

现能力越高ꎬ企业的整体管理水平越高.
价值风险是指贯穿在证券公司总体各业务中的各项所需承担的风险ꎬ本文选取净资产负债率和风险

覆盖率来衡量证券公司的价值风险隐变量. 净资产负债率也称为债务股权比率ꎬ主要反应证券经营机构

的基本财务结构是否稳定ꎬ净资产负债率高ꎬ是一种高风险、高回报的财务结构ꎻ净资产负债率低ꎬ是一种

低风险、低回报的财务结构. 风险覆盖率是反应证券公司价值风险的重要指标ꎬ是重要的券商风控指标ꎬ
综合体现了证券公司的财务风险和信用风险等ꎬ其风险覆盖率越高ꎬ证券公司的价值风险越高.

行业环境是指证券公司所处的行业大环境发展的总体趋势ꎬ本文选取证券化率来衡量证券公司的行业

环境维度. 证券化率是指一国各类证券总市值与该国国内生产总值的比率ꎬ是衡量一国证券市场发展程度的

重要指标. 该指标越高ꎬ说明证券市场在国民经济中的地位越重要. 政策环境是指证券公司所处的政策环境ꎬ
包括国家出台的各项政策等对证券公司盈利和绩效等产生的影响ꎬ本文选取中国政策不确定指数来衡量证

券公司的政策环境维度. 中国政策不确定指数与股市正相关ꎬ可反映出证券公司在会计期间受政策影响的程

度ꎬ该指标越大ꎬ表示中国政策不确定波动越大. 经济环境是指证券公司所处的经济大环境的总体趋势ꎬ本文

选取 ＧＤＰ 增速和消费者价格指数同比增长率来衡量证券公司的经济环境ꎬＧＤＰ 增速可以体现出国家整体所

处的经济发展趋势ꎬ消费者价格指数同比增长率可以体现出国家整体经济环境的稳定程度.
表 １ 所示为各隐变量指标.

表 １　 变量定义表

Ｔａｂｌｅ １　 Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

维度 指标 符号

绩效

商业模式

外部环境

短期绩效

长期绩效

价值创造

价值支撑

价值实现

价值管理

价值风险

行业环境

政策环境

经济环境

短期超额利润率 Ｙ１
托宾 Ｑ Ｙ２

轻资产业务收入同比增长率 Ｘ１

重资产业务收入同比增长率 Ｘ２

成本收入比 Ｘ３

轻重资产占比同比增长率 Ｘ４

手续费及佣金收入 Ｘ５

市盈率 Ｘ６

净资产收益率同比增长率 Ｘ７

市净率 Ｘ８

总资产周转率 Ｘ９

不良资产比率 Ｘ１０

流动比率 Ｘ１１

净资产负债率 Ｘ１２

风险覆盖率 Ｘ１３

证券化率 Ｘ１４

中国政策不确定指数 Ｘ１５

ＧＤＰ 增速 Ｘ１６

消费者价格指数同比增长率 Ｘ１７

—９８—
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５　 实证结果与分析

５.１　 描述性统计分析

表 ２ 所示为显性变量的描述性统计结果. 其中ꎬ轻资产收入同比增长率标准差最大ꎬ是因为所选取的

１７ 家上市证券公司的业务不同ꎬ其中最大的区别体现在轻资产业务收入上ꎬ商业模式较为完善且经营管

理较好的证券公司已开始进行盈利模式转型ꎬ将业务范围由重资产业务收入逐渐转变为轻资产业务收入ꎬ
资金驱动的价值链逐渐转变为能力驱动的价值链ꎬ反之ꎬ商业模式和经营管理正在转型及还未转型的证券

公司轻资产业务收入占比较少. 刻画证券公司绩效的两个指标的标准差分别为 ０.４７９ ３ 和 ０.４０５ ７ꎬ基本一

致ꎬ体现出证券公司经营绩效中短期绩效和长期绩效的稳定性ꎬ短期绩效能一部分反映出长期绩效的整体

波动状况ꎬ与实际相符. 刻画证券公司价值风险的两个指标的标准差分别为 ３３２.８０７ ７ 和 ３８８.３５３ ９ꎬ基本

一致ꎬ体现出这两个风险指标反映出证券公司的价值风险具有一致性ꎬ与实际相符.
表 ２　 描述性统计结果

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔ

样本量 最小值 最大值 均值 标准差

短期超额利润率 ３７４ －１.９７ ２.５６ ０.０１９ ７ ０.４７９ ３
托宾 Ｑ ３７４ ０.１１ ２.６８ ０.７１ ０.４０５ ７

轻资产业务收入同比增长率 ３７４ ０.９２ ５４ ３３５.９７ ４ ２００.１９ １０ ８４６.７８０ ３
重资产业务收入同比增长率 ３７４ ０.１９ ４５.０６ ８.３４ ９.７９８ ９

成本收入比 ３７４ ０.２９ １.４７ ０.５７ ０.１３０ ５
轻重资产占比同比增长率 ３７４ ０.４３ ２ ４１２.５５ ２９０.８７ ４９６.５９

手续费及佣金收入 ３７４ ０.７２ ９５.２４ １１.９５ １４.３１１ ０
市盈率 ３７４ －２２６.４５ ３ ５８１.９２ １１９.４８ ２８２.４０１ ７

净资产收益率同比增长率 ３７４ －１６８.０１ ８６５.１３ ３３.３１ １２０.７７３ ７
市净率 ３７４ １.３８ １２.６０ ３.１９ １.９３０ ０

总资产周转率 ３７４ ０.２５７ ６ ６８.５７ ７.０２ ８.２０３ ２
不良资产比率 ３７４ ０.００ ０.００６ ９ ０.０００ ６ ０.００１ ０

流动比率 ３７４ ０.９５ ３.９７ １.９６ ０.５２１５
净资产负债率 ３７４ １６.４５ ４ ４９２.３２ ６７７.３３ ３３２.８０７ ７
风险覆盖率 ３７４ １４１.５７ １ ７９９.２０ １４６.３３ ３８８.３５３ ９
证券化率 ３７４ ４１.１１ ５６４.２３ ６８.１２ ５５.００１ ７

中国政策不确定指数 ３７４ ６.７０ ５６４.２３ ２３１.５３ １３３.００７ ０
ＧＤＰ 增速 ３７４ １.１９ ８.１ ７.００ １.３２８ ４

消费者价格指数同比增长率 ３７４ １.１９ ３.７７ ２.０５ ０.６１８ ３

５.２　 主成分结果分析

运用 ＳＰＳＳ ２２.０ 软件将数据进行标准化处理后进行主成分分析ꎬ所得因子载荷表如表 ３ 所示.
表 ３　 因子载荷矩阵表

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｆａｃｔｏｒ ｌｏａｄｉｎｇ ｍａｔｒｉｘ ｔａｂｌｅ

成分

主成分 １ 主成分 ２ 主成分 ３ 主成分 ４ 主成分 ５
轻资产业务收入同比增长率 　 ０.７８５ 　 ０.４９７ －０.０１３ －０.１０１ 　 ０.００８
重资产业务收入同比增长率 ０.８５９ ０.１０１ ０.０６８ －０.０２９ ０.１１６

成本收入比 －０.５１２ ０.４９１ －０.１５７ －０.２１４ ０.２２２
轻重资产占比同比增长率 ０.６０５ ０.５３６ ０.００３ －０.１１２ －０.２１１

手续费及佣金收入 ０.８６９ ０.０４９ ０.１０７ －０.０４７ ０.１７５
市盈率 －０.３８４ ０.４９３ ０.２３７ －０.０３１ ０.４９１

净资产收益率同比增长率 ０.１６３ ０.３７３ ０.３０４ ０.５３６ ０.００２
市净率 －０.４９５ ０.３８９ ０.４２８ ０.２５ ０.２６９

总资产周转率 ０.２７８ －０.４３４ ０.２４２ －０.０２８ ０.４０５
不良资产比率 －０.１９３ ０.２７５ ０.１８７ ０.３３３ －０.５９７

流动比率 ０.１４３ ０.３７９ ０.３４３ ０.４５２ －０.０７４
净资产负债率 ０.０７８ －０.２５３ ０.７５８ －０.３３６ －０.０５７
风险覆盖率 －０.２６８ ０.０３７ ０.４１０ －０.６０３ －０.３４４
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　 　 表 ３ 中的 ５ 个主成分分别由原显性指标线性组合而成ꎬ是所有变量的综合反映ꎬ每个主成分主要反映

表达式中系数绝对值大的指标信息. 主成分 １ 中的 Ｘ１ 和 Ｘ２ 的系数分别为 ０.７８５ 和 ０.８５９ꎬ系数绝对值较

大ꎬ即因子载荷绝对值较大ꎬ故将轻资产业务收入同比增长率和重资产业务收入同比增长率两个指标归为

主成分 １ꎬ这两个指标均为描述证券公司商业模式中价值创造维度的描述指标ꎬ可用来衡量证券公司价值

创造维度. 同理ꎬ可用主成分 ２、３、４ 和 ５ 分别描述价值支撑、价值实现、价值风险和价值管理维度. 综上分

析ꎬ５ 个主成分分别刻画了证券公司价值创造、价值支撑、价值实现、价值管理和价值风险维度ꎬ较全面地

刻画了证券公司商业模式的各个维度ꎬ因而ꎬ所选取指标具有完整性且可用这 ５ 个隐性指标对证券公司商

业模式进行较为完整的评价.
５.３　 结构方程模型结果分析

根据上文的模型设定ꎬ运用结构方程模型ꎬ实证分析商业模式对证券公司绩效的影响ꎬ同时加入外部

环境的影响因素. 为了实现模型结果的拟合效果ꎬ对模型进行不断修正ꎬ直至最后的适配值指标几乎均大

于 ０.９ꎬ只有极少数适配值指标不满足要求ꎬ说明本文的实证模型基本与实际相符ꎬ拟合效果可接受. 实证

结果如图 ２ 所示.

注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １％、５％和 １０％的显著性水平

图 ２　 结构方程模型实证结果图

Ｆｉｇ ２　 Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｅｑｕａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ

从图 ２ 可以看出ꎬ商业模式对证券公司绩效的影响因子为 ０.９ꎬ外部环境对证券公司绩效的影响因子为

－０.１５ꎬ说明商业模式对证券公司的影响主要为正向影响ꎬ且影响较大ꎬ主要是因为商业模式属于证券公司内

部主要结构ꎬ且是其绩效的主要产生基础ꎬ证券公司的绩效主要取决于自身的各种实质性的条件ꎬ除此之外ꎬ
好的商业模式有利于证券公司继续稳定发展ꎬ提高其绩效水平ꎻ外部环境对证券公司的影响主要为负向影

响ꎬ相对于商业模式的影响更小ꎬ主要是因为外部环境的不稳定致使证券公司的绩效不稳定ꎬ但证券公司的

绩效水平还是主要取决于其内在的商业模式、资产结构等ꎬ外部环境对其影响较小. 外部环境对商业模式的

影响因子为 ０.１０ꎬ说明外部环境对证券公司商业模式的影响为正向影响ꎬ主要是因为外部环境会促使证券公

司主动调整自身商业模式ꎬ使自己更能适应外部环境ꎬ从而提高绩效结果. 短期绩效对总体绩效的影响因子

是 １.００ꎬ长期绩效对总体绩效的影响因子是 ２.８５ꎬ这是因为短期绩效和长期绩效共同组成证券公司的总体绩

效水平ꎬ都对其是正向影响ꎬ但因为短期绩效受环境等影响波动较大ꎬ随着盈利模式等不断调整ꎬ长期绩效更

能体现出企业预期的绩效水平ꎬ因而短期绩效的影响因子相对于长期绩效的影响因子较小.

６　 结论

本文以 １７ 家上市证券公司 ２０１２ 年第一季度到 ２０１７ 年第三季度的数据为研究对象ꎬ共选取了 １３ 个

可以表现证券公司商业模式的显性变量、４ 个可以表现证券公司外部环境的显性变量和 ２ 个可表现证券

公司绩效的可观察变量ꎬ通过 ＳＰＳＳ 软件进行基本描述统计和主成分分析ꎬ通过因子载荷表将 １３ 个显性变

量经降维处理后得到证券公司商业模式的 ５ 个维度变量ꎬ分别是价值创造、价值支撑、价值实现、价值管理

—１９—
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和价值风险. 同时ꎬ从行业环境、政策环境和经济环境 ３ 个维度刻画证券公司外部环境ꎬ通过建立结构方

程模型ꎬ运用 ＡＭＯＳ 软件来实证研究证券公司商业模式、外部环境和绩效间的关系. 结果显示ꎬ商业模式

对证券公司绩效有显著的正向影响ꎬ外部环境与证券公司绩效有一定的负相关关系ꎬ同时ꎬ外部环境对证

券公司的商业模式有显著的正向影响. 张智河[２５]在中信证券商业模式案例分析中也得出同样结果.
证券公司作为作为资本市场的重要参与者ꎬ对国民经济的稳定和发展有重要的作用. 目前持续下行

的佣金率与不断变化的外部环境ꎬ使得以经济业务等重资产业务为核心的证券公司面临商业模式转型的

重大时刻. 证券公司应积极进行商业模式转型ꎬ将重资产依赖的商业模式向轻资产商业模式发展. 在转型

路上ꎬ要更重视商业模式对绩效的影响ꎬ不能盲目转型ꎬ认识到自身“短板”ꎬ健全管理制度和风险防控机

制ꎬ建立自身独特的盈利模式、创新的业务与服务体系和完整的商业模式. 同时ꎬ要重视企业所正面临的

外部环境ꎬ结合人工智能、数据挖掘、金融科技等先进技术积极优化自身商业模式ꎬ寻找新的赢利点. 整体

来看ꎬ证券公司的商业模式转型过程比较平缓ꎬ将会是一个长期持续的过程.
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