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我国证券公司财务特征对

盈利能力影响的实证研究①

谷雨
（中南大学 商学院，湖南 长沙４１００８３）

摘　要：对８６家国内证券公司２００５年到２０１３年的非均衡的面板数据进行分析，考察证券公司财务特征对公司盈
利能力的影响。实证结果显示，证券公司的规模、固定资产占总资产的比例、杠杆率与权益回报率显著正相关。建议监

管部门鼓励证券公司做大规模，增加杠杆倍数，以全面提升证券公司盈利能力。
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在过去的２０多年间，中国证券业经历了巨大的变化，一批大券商拥有了较强的盈利能力，开始涉足
国际化业务，而很多中小券商、地域性券商则陷入佣金价格战，举步维艰，盈利能力堪忧。但国内迄今少

有系统研究中国证券公司盈利能力的影响因素的论文。作者利用８６家国内证券公司从２００５年到２０１３
年的非均衡面板数据，就证券公司财务特征对公司盈利能力的影响进行了实证分析。

１　文献回顾
国际上对证券公司盈利能力的研究相对较少，最为知名的，是《利润模式》（ＰｒｏｆｉｔＰａｔｔｅｒｎｓ）一书，提

供了适用于金融服务业的３种主要模型：利润趋同模型、利润复归模型和中间陷落模型［１］１－６２。

国内对证券公司盈利能力的研究，主要以论述型研究为主，实证研究较少。梁小迪提出从根本上解

决我国证券业的业务变革问题，关键是实现通道盈利模式向服务盈利模式的转变，实现这种转变的根本

在于推荐证券公司的产权改革，完善法人治理结构［２］。

① 收稿日期：２０１４－０９－１８
作者简介：谷雨（１９８１－），男，湖南长沙人，博士研究生，主要从事工商管理研究。
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王德全总结了香港大福证券（ＴＡＩＦＯＯＫ）成功的关键因素，并对内地同业从品牌经营、业务创新、服
务盈利模式、法人治理结构、公司运作模式以及内部控制制度等几个方面探讨券商盈利模式［３］。

国信证券研究所在《开放条件下中国券商盈利模式研究》（２００４）中，运用亚德里安·Ｊ·斯莱沃斯
基的《利润模式》理论，对我国券商的盈利模式进行了实证分析。总结了以中金公司为代表的优势业务

模式和以中信证券为代表的业务创新模式，构建了证券公司盈利结构的最优模型。他们认为，国内证券

公司在转型时期，出现了“无利润复归”、“趋同”和“中间陷落”的情形，各类券商也因此采取措施应对

经营困境。原先依靠经纪业务和主动投资的盈利模式已无法持续，必须及时随市场转型，以创新服务为

核心。

２　数据、模型和变量
２．１　数据

为研究中国证券业盈利能力的影响因素，作者收集了８６家在中国内地设立的证券公司从２００５年
到２０１３年的财务数据，共７１３个观测值。本文中，证券公司的财务信息均取自 ＷＩＮＤ数据库和证券公
司披露的历年年报。证券公司观测值的年度分布详见表１。
２．２　模型

本文的模型主要考察了证券公司各种财务指标对证券公司盈利能力的影响，使用的基本回归模型

如下：

ＳｅｃｕｒｉｔｙＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＭｅａｓｕｒｅ＝ｃｏｎｓｔａｎｔ＋β１ Ｌｎａｓｓｅｔ＋β２ ＦｉｘｅｄＡｓｓｅｔ＋β３ ＩｎｖｅｓｔｅｄＡｓｓｅｔ＋
β４ Ｄｅｂｔ＋β５ ＩｎｔａｎｇｉｂｌｅＡｓｓｅｔ＋β６ Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ＋Ｅｒｒｏｒｔｅｒｍ．

具体的变量介绍及定义详见下文及表２。

表１　观测值的年度分布情况

年份 观测值数量

２００５ ５５

２００６ ７８

２００７ ８２

２００８ ８２

２００９ ８３

２０１０ ８３

２０１１ ８４

２０１２ ８５

２０１３ ８１

总计 ７１３

表２　变量定义表

变量名称 定义

ＲＯＥ
权益回报率，归属母公司所有者净利润除以所

有者权益

Ｌｎａｓｓｅｔ 公司规模，公司总资产的自然对数

ＦｉｘｅｄＡｓｓｅｔ 固定资产，公司固定资产占总资产的比例

ＩｎｖｅｓｔｅｄＡｓｓｅｔ
投资性资产，交易性金融资产、可供出售金融资

产、持有至到期投资三者之和占总资产的比例

Ｄｅｂｔ 杠杆率，总负债占公司总资产的比例

ＩｎｔａｎｇｉｂｌｅＡｓｓｅｔ 无形资产，无形资产占公司总资产的比例

２．３　绩效变量
本文使用归属母公司所有者净利润的权益回报率来度量证券公司的盈利能力。

归属母公司所有者净利润的权益回报率（ＲＯＥ）是归属母公司所有者净利润和净资产的比率。我
们用ＲＯＥ来衡量证券公司的盈利能力。Ｒｈｏａｄｅｓ认为，ＲＯＡ对于表外经营活动（例如衍生品交易）利润
较多的金融机构存在正向偏差，因为这些活动只产生收入和费用，而不生成资产［４］。因此，本文将ＲＯＥ
作为盈利能力的度量指标。本文也用ＲＯＡ作为被解释变量进行了回归，发现主要结果没有发生变化。

为了避免极端值对研究结果产生影响，本文在回归时对归属母公司所有者净利润的权益回报率做

了ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，方法是对大于９９％分位数的数值以９９％分位数的数值替代，对小于１％分位数的数
值以１％分位数的数值替代。

３９
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２．４　自变量
２．４．１　公司规模

规模效应是一个经济学上研究的课题。它是根据边际成本递减推导出来的，就是说企业的成本包

括固定成本和变动成本，混合成本则可以分解为这两种成本，在生产规模扩大后，变动成本同比例增加

而固定成本不增加，所以单位产品成本就会下降，企业的销售利润率就会上升，产生规模经济。

规模经济又称规模利益，是由于一定的产量范围内，固定成本可以认为变化不大，那么新增的产品

就可以分担更多的固定成本，从而使总成本下降。人们根据生产力因素数量组合方式变化规律的要求，

自觉地选择和控制生产规模，求得生产量的增加和成本的降低，而取得最佳经济效益。规模经济或生产

力规模的经济性，就是确定最佳生产规模的问题。

经济学认为，规模经济产生的原因有５个：（１）专业化。从亚当·斯密的著作开始，人们认识到分
工可以提高效率。规模越大的企业，其分工也必然是更详细的；（２）学习效应。随着产量的增加，工人
可以使熟练程度增加，提高效率；（３）可以有效地承担研发费用等；（４）运输、采购原材料等方面存在的
经济性；（５）价格谈判上的强势地位。

但是，随着规模的扩大，有可能给公司带来的是规模不经济。规模不经济（Ｄｉｓｅｃｏｎｏｍｉｅｓｏｆｓｃａｌｅ）指
随着企业生产规模扩大，而边际效益却渐渐下降，甚至跌破零、成为负值。造成此现象的原因，可能是内

部结构因规模扩大而更趋复杂，这种复杂性会消耗内部资源，而此耗损使规模扩大本应带来的好处相互

消减，因此出现了规模不经济的现象。

规模不经济产生的原因可能有如下几点：（１）技术因素。企业规模是与一定的技术条件相适应的。
企业规模的扩大必然导致生产能力的扩大，而生产能力的扩大又是以技术进步为前提的。企业规模既

有伴随技术进步而逐步扩大的趋势，又受技术条件的制约。一旦技术无法适应企业规模的扩大，就会导

致规模不经济出现。（２）管理因素。一般来说，企业的规模与管理的难度成正比，与管理的效率成反
比。大企业必须分设复杂的管理层次，设计众多的激励和监督机制，这就必然增加企业非生产人员和设

备的数量，从而造成企业成本上升和费用增加。（３）产品相关性因素。从事多种产品生产的企业，其产
品之间的相关性越小，需要的技术设备和劳动投入就越多，产品成本也就越高。另外，产品的相关性越

小，各类产品之间的管理体制就越不同，相互之间的协调配合也就越复杂，从而使管理和生产效率下降。

本文使用证券公司总资产的对数作为公司规模的代理变量，研究规模对盈利能力的影响。由于上

述的规模经济和规模不经济现象在理论上都有可能出现，所以，本文不预测该变量在回归方程中的

系数。

２．４．２　固定资产投入
通常来说，证券行业是一个轻资产行业。证券公司的固定资产，一般配置在总部大楼、营业部房产

及ＩＴ系统方面。固定资产占比相对较高的公司，可能在营业部、网点方面相对较多，拥有较大的市场份
额。此外，这些公司可能在信息系统方面也投入较多，拥有较强的信息处理、客户关系管理等能力，可以

更好的满足客户需求，开展ＱＦＩＩ股票销售交易等对 ＩＴ系统要求较高的新业务。但是，固定资产较多，
会带来较多的折旧，给公司利润带来负面影响。

本文使用证券公司固定资产占总资产的比例作为公司固定资产投入的代理变量，研究固定资产占

比对盈利能力的影响。

２．４．３　公司投资情况
证券公司盈利的渠道，除代理买卖证券（经纪业务的佣金收入）、承销发行（投行业务）、代客理财

（资产管理业务）、资本中介（融资融券业务、做市业务）等外，还有一项很重要的业务：自营业务，即公司

以自有资金进行投资。

公司的自营业务既包括权益类的自营投资，也包括固定收益类的自营投资。可以说，自营业务是一

把双刃剑。自营业务如果能取得较高的回报率，将会大大增加公司的净利润［５］，提升 ＲＯＥ。２００６至
２００７年我国的牛市中，证券公司业绩突飞猛进的重要原因之一，就是自营业务取得了非常靓丽的成绩。

４９
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当然，在熊市中，一旦自营业务亏损，也将严重影响公司的净利润，拉低ＲＯＥ。
例如，据《２１世纪经济报道》文章，２０１１年，考虑资产减值损失并扣掉直投影响，中信证券全年自营

亏损达１４．４亿元。同样，截至２０１１年年末，西南证券共实现自营投资收益－３．７３亿元，同上年４．４２亿
投资收益相比，亏损严重。

因此，公司在经营过程中应当将资金配置在自营业务上，还是配置在融资融券等不需承担风险的资

本中介业务上？本文通过考察投资情况对盈利能力的影响来回答这一问题。

证券公司的投资资产根据管理层的目的和意图、自身的性质可以分为交易性金融资产、可供出售金

融资产、持有至到期投资。我们考察交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资三者之和占

总资产的比例来考察投资情况对盈利能力的影响。

２．４．４　杠杆率
杠杆率是近年来人们在讨论证券公司时经常提到的一个名词。中信建投证券分析师魏涛在研究报

告中指出：“加杠杆符合金融改革的潮流。金融改革的一大方向是建立多层次资本市场，和大力发展直

接融资。如果要发展多层次资本市场，那么作为资本市场中介机构的券商无疑当仁不让，肩负重任。国

内外经验告诉我们，如果没有券商提供流动性和做市业务，那么多层次资本市场和直接融资市场要么发

展不起来，要么就有很多弊端。国外投行的杠杆一般远高于商业银行，美国商业银行杠杆为１０倍左右，
而投行为２０倍左右，次贷危机前更是达到了４０倍左右。目前我国证券业全行业的净资产合计仅仅有
６９００亿元，扣除客户保证金后财务杠杆仅仅为１倍多。而未来中国的 ＯＴＣ市场、资产证券化产品、债
券产品以及各种利率、期权、期货衍生品市场的庞大规模可能以数十万亿计！因此，证券公司必须加大

杠杆，而且可以加杠杆，此乃大势所趋。”

我们用公司总负债与公司总资产之比来作为公司负债情况的代理变量。我们预期，公司杠杆率与

ＲＯＥ为正相关。
２．４．５　无形资产

证券公司的无形资产通常包括：交易席位费、软件购置与开发、客户关系、商标权及土地使用权。

其中，交易席位费是指证券交易所会员按照证券交易所章程、业务规则向证券交易所交纳的交易席

位使用费。上交所目前有形席位和无行席位在３０００个左右。按照交易所规定，证券交易所的会员要
取得席位，必须向证券交易所缴足席位费，席位费的数目由证券交易所决定。会员一旦拥有席位，就不

允许退。但是，在一定条件下，席位可以转让。２０１１年８月１１日和１１月１４日，沪深交易所、中登公司
分别向各大券商及保险公司下发《关于保险机构证券投资交易有关问题的通知》［６］及《关于补充说明保

险机构证券投资交易有关问题的通知》［７］。这两份通知明确要求，２０１４年前，保险公司的交易席位将被
清理，转而通过券商渠道进行交易。因此，交易席位的多少，对于证券公司开展业务，特别是争夺 ＱＦＩＩ、
保险资产管理公司等新兴业务至关重要。而公司在客户关系、软件购置与开发等方面的投入，也会对公

司的经营活动产生深远的影响。

我们用公司无形资产与公司总资产之比来作为公司无形资产情况的代理变量。我们预期，公司无

形资产比率与ＲＯＥ为正相关。
本文的研究期间为２００５年至２０１３年，在这期间，证券公司的经营环境和资本市场发生了巨大的变

化，例如２００５年到２００７年的大牛市不良资产，２００８年金融危机等，都会对证券公司的盈利能力产生影
响。因此，为了排除不同年份中资本市场、宏观经济条件及政策的变化对本文结论的可能影响，本文在

回归中加入了年份固定效应变量。

３　实证研究结果
３．１　描述性统计

表３报告了对样本证券公司归属母公司净利润权益收益率（ＲＯＥ）的描述统计结果。
从表中我们看到，归属母公司净利润权益收益率共有７１１个观测值。全部观测值的归属母公司净
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利润权益收益率平均为１３．５６％，中位数为８．７４％，表明整体而言，证券公司２００５年至２０１３年的盈利
能力比较优秀。数据还显示，证券公司ＲＯＥ的２５％分位数为３．５２％，７５％分位数为１９．５１％，标准差为
２２．１０％，最小值为－１１７．０７％，最大值为３８２．９１％，表明各观测值之间差异较大，需要我们深入研究影
响各证券公司盈利能力的因素到底有哪些。

表３　变量描述统计：被解释变量

ＲＯＥ

观测值 ７１１

平均值 １３．５６

中位数 ８．７４

最小值 －１１７．０７

最大值 ３８２．９１

２５％分位数 ３．５２

７５％分位数 １９．５１

标准差 ２２．１０

表４报告了对证券公司总资产的自然对数、固定资产占总资产比例、投资资产占总资产比例、无形
资产占总资产比例以及负债率的描述统计结果。从表中我们看到，证券公司呈现典型的轻资产特征，固

定资产占总资产比例平均为２．３２％，中位数为１．５５％。无形资产占总资产比例更低，平均为０．３１％，中
位数为０．１８％。而通过描述统计我们看到，证券公司一部分资金配置到了交易性金融资产、可供出售
金融资产、持有至到期投资三项投资资产上，投资资产占总资产的比例平均为 １５．６５％，中位数为
１２１２％。在公司资金的来源方面，对负债率的描述统计结果显示，负债率的平均值为７０．４２％，中位数
为７２．０９％。

表４　自变量描述统计

Ｌｎａｓｓｅｔ ＦｉｘｅｄＡｓｓｅｔ ＩｎｖｅｓｔｅｄＡｓｓｅｔ ＩｎｔａｎｇｉｂｌｅＡｓｓｅｔ Ｄｅｂｔ

观测值 ７１３ ７１３ ７１３ ７１３ ７１３

平均值 ２２．９８ ２．３２ １５．６５ ０．３１ ７０．４２

中位数 ２３．００ １．５５ １２．１２ ０．１８ ７２．０９

最小值 １８．６８ ０．１５ ０ ０ ５．０５

最大值 ２６．３３ １９．０６ ７６．７６ ６．２９ １９３．６０

２５％分位数 ２２．２２ ０．９４ １．８７ ０．０７ ６２．４４

７５％分位数 ２３．６３ ２．８３ ９．７９ ０．３４ ７９．７５

标准差 １．２０ １１．５９ ２５．３８ ０．５１ １５．４１

３．２　证券公司财务特征对盈利能力的影响
表５报告了模型的回归结果。回归结果显示，证券公司的规模、固定资产占总资产的比例、杠杆率

与权益回报率显著正相关，这也涉及公司资产结构管理方面［８］。

证券公司的规模与权益回报率正相关，说明在我国的证券行业，存在规模效应。通常来说，规模大

的券商，在品牌效应、声誉、业务牌照、创新业务等方面会有较大的优势，这些优势，会转化为公司的客

户、业务等，进而增强公司的盈利能力［９］。

证券公司的固定资产占总资产比例与权益回报率正相关，其原因可能是，在我国，证券公司盈利的

主要来源是经纪业务。而固定资产占比相对较高的公司，可能在营业部、网点方面相对较多，拥有较大

的市场份额。此外，这些公司可能在ＩＴ方面也投入较多，拥有较强的信息处理能力，可以更好的满足客
户需求。因此，固定资产占比较高会给公司带来较高的盈利能力。

证券公司的杠杆率与权益回报率正相关。公司提高杠杆率，用于自营业务等资本消耗型业务的资

金会增加，同时，用于股权质押、融资融券等资本中介型业务的资金也会增加，只要公司能够取得超过借
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款利率的回报率，那么就可以增加公司的权益回报率。

表５　证券公司财务特征对盈利能力的影响

ＲＯＥ ＲＯＥ ＲＯＥ ＲＯＥ ＲＯＥ

常数项 －４５．４４ －４９．１７ －４９．３７ －６９．４５ －６９．１１

（－３．１６） （－３．５０） （－３．５０） （－４．６２） （－４．５６）

Ｌｎａｓｓｅｔ ２．２１ １．４０ １．４２ １．８９ １．８７

（３．３６） （２．１４） （２．１５） （２．８２） （２．７８）

Ｄｅｂｔ ０．３０ ０．３０ ０．２９ ０．２９

（６．０６） （５．８１） （５．５４） （５．５１）

ＩｎｖｅｓｔｅｄＡｓｓｅｔ －０．０１ ０．０２ ０．０２

（－０．２１） （０．３３） （０．３６）

ＦｉｘｅｄＡｓｓｅｔ １．４７ １．４６

（３．８１） （３．７９）

ＩｎｔａｎｇｉｂｌｅＡｓｓｅｔ －０．２７

（－０．２０）

观测值 ７１１ ７１１ ７１１ ７１１ ７１１

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

调整后Ｒ平方 ０．２８ ０．３２ ０．３２ ０．３３ ０．３４

Ｆ值 ３２．０２ ３３．９６ ３０．８３ ２９．６８ ２７．３６

４　结论
上述实证表明证券公司的规模、固定资产占总资产的比例、杠杆率与权益回报率显著正相关。该结

论对于证券公司的监管有较强的政策意义：为了支持我国证券公司提升盈利能力和自身综合实力，以更

好地服务实体经济，监管部门应当切实采取措施，完善相关政策法规，支持证券公司通过并购重组等方

式做大公司规模，鼓励证券公司开设营业部等分支机构，加大对信息技术系统等方面的投入。此外，与

美国等发达国家证券公司金融创新过度杠杆过高的情况不同，我国证券公司的金融创新不足杠杆偏低，

不仅难以为投资者提供更为全面的金融服务，也极大制约了自身盈利能力的提升，因此，有必要鼓励我

国的证券公司加大创新力度，增加杠杆倍数，以全面提升公司的盈利能力。
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