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务，可以重点考虑开拓以下中间业务的新领域：

（员）投资银行业务。西部地区商业银行要抓住当前我国

资本市场和货币市场快速发展的契机，规避《商业银行法》

中的禁止性规定，开拓创新型和延伸型的投资银行业务。

（圆）信用卡业务。首先要尽快丰富银行信用卡业务功

能，加速信用卡的升级换代；其次要加快银行信用卡业务的

电子化进程和加大信用卡理财业务的发展力度。

（猿）租赁业务。租赁业务的风险相对容易控制且收益比

较稳定，然而这项业务却是西部地区商业银行最薄弱的中间

业务类型。创新和发展租赁业务不仅可以为技术落后、融资

条件差的企业提供资金支持，缓解西部地区目前的需求与供

给矛盾，而且能够盘活闲置资产，提高经济效益。

（源）代理保管业务。随着西部地区经济的持续发展和人

民生活水平的日益提高，人们越发期望商业银行能够提供公

共的、安全的、方便的代理保管服务。因此，西部地区商业银

行应借助自身营业网点众多的优势，大力发展代理保管业务。

猿援改善中间业务的市场营销工作。要特别强调拓宽营销

渠道，“开设网点”已不再是商业银行惟一的营销渠道，网络

银行已成为一种发展趋势。同时，建议各银行成立专门的市

场营销部门，吸纳专业营销人员、经济管理人员和高素质复

合型人才参加营销工作。强化营销工作就是要强化市场理

念，充分利用现有的资源，对市场和产品进行调研、细分市场，

对已有产品进行跟踪调查，把握市场动态，及时反馈市场及客

户信息，从而制定科学的营销计划，扩大市场份额。

源援尽快建立和完善中间业务考核评价机制。关键是要端

正考评指导思想，不能仅以产品营销结果作为业绩考核的依

据，而要真正将经济增加值作为业绩考核的关键，坚持“以客

户为中心”的服务宗旨，将工作目标定位于“所有的产品研

发和营销工作都是为了满足客户的需求”。

缘援加快电子通讯技术建设步伐，为发展中间业务提供强

有力的技术支持。要特别重视科技投入，加快信息高速公路建

设，用现代化的技术设备来扩充银行的技术力量，以此搭建起

支持中间业务发展的强有力的技术平台。

远援加强对高素质人才的引进和在职人员的培训。中间业

务的多样性、复杂性，要求具体操作人员具有广博的专业知

识、矢志艰苦奋斗的精神和勇于开拓创新的作风，因而要加

强对高素质人才的引进和对在职人员的培训，给予他们宽松

的工作环境，使他们能在工作中发挥重要作用，从而推进银

行中间业务的发展。
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投资银行业务与商业银行业务相比，在基本流程、利润来

源和经营风格等方面都有较大的差别。总体来看，投资银行

业务的收益水平较高，风险也较高；商业银行业务的收益水

平较低，风险也较低。然而，商业银行要转换经营机制，必须

开拓业务，开展投资经营。那么，商业银行兼营投资银行业务

是否会增加银行的经营风险呢？本文根据经济学理论，运用

数学模型对商业银行兼营投资银行业务的风险、收益的经

济效用进行探讨。

一、商业银行开展投资银行业务数学模型的建立

为了便于研究，可将商业银行业务和投资银行业务分别

视为投资组合中的两项投资品种，并假定目前我国商业银行

符合投资组合理论的有关假设。投资组合期望收益率的计算

公式是： ，其中：耘（砸责）表示投资组合的

期望收益率；耘（砸蚤）表示单个投资品种的期望收益率；宰蚤表

示在第 蚤种证券上的投资比例。根据这个公式可以计算出商

业银行投资组合的期望收益率。

在投资组合的方差公式中，如果投资品种之间不是完全

正相关关系，则投资组合的总体方差就会得到改善，即通过选

择不完全正相关的投资品种，随着投资组合数量即组合分散

程度的增加，投资组合的风险将会趋于下降，组合的系统风

险将会不断减小。这就是投资组合中的“风险分散原理”。如

果用 粤代表商业银行业务，月代表投资银行业务，且两者均

为风险投资组合品种，用宰粤、宰月代表商业银行业务与投资

银行业务各占总业务的比例，可以推导出商业银行的期望收

益率公式为：砸责越宰粤砸粤垣宰月砸月。

假设两种投资组合品种的标准差（风险）滓 粤、滓 月屹园且

不允许卖空，即宰粤、宰月逸园且宰粤越员原宰月。那么，商业银行

经营两种业务的投资组合方差（代表组合风险）公式为：

商业银行开展投资银行业务

的风险要收益探析

【摘要】 本文根据经济学理论，运用数学模型对商业银行兼营投资银行业务的风险、收益的经济效用进行探讨，认为

商业银行适度兼营投资银行业务的风险要小于经营单一传统银行业务的风险，并且能够实现自身综合效用的最大化。
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式中， 、 为两种投资组合的方差，籽 粤月为两者的相

关系数。根据上述构建的商业银行两种投资组合的数学模

型，可以用下图来描述其投资组合的收益—风险关系：

籽 粤月表示两种投资品种之间的投资收益率相关程度，用

公式表示为：

当 籽 粤月越员时，说明两种投资品种的投资收益情况呈完

全正相关关系，砸责落在直线 粤月上；

当 籽 粤月越原员时，说明两种投资品种的投资收益情况呈完

全负相关关系，砸责落在直线 月悦和 悦粤上；

当 籽 粤月越园时，说明两种投资品种的投资收益之间没有

任何相关关系。

从业务性质来看，商业银行业务与投资银行业务均为风

险资产，两种金融业务具有一定的相关关系，但它们的属性

并不完全相同，因此 籽 粤月屹园且 籽 粤月屹员。实践证明，商业银

行经营两种业务其收益率均表现为同向变化，籽 粤月为正值，

即两者存在不完全正相关关系，相关系数 园约籽 粤月约员，亦即

反映商业银行经营两种业务的风险与收益变化的所有有效

点的集合都落在曲线 粤云月上。根据风险分散原理，选择两种

不完全正相关的投资品种，会使投资组合的系统风险减小。

所以，商业银行通过经营两种不同性质的金融业务可以分

散自身的系统经营风险。

二、商业银行开展投资银行业务数学模型的分析

下面，我们来详细分析商业银行经营两种业务的收益与

风险的变化情况。在开展业务的实践中，一般投资银行业

务的经营风险比商业银行业务的经营风险要高，即公式中

存在 滓 月跃滓 粤，以标准差为横轴，以期望收益率为纵轴，当

园约籽 粤月约员时，改变在两种投资组合上的投资比例，可以得到

一条曲线 粤云月（投资组合集合）。

在 粤点，宰粤越员，宰月越园；在 月点，宰粤越园，宰月越员。在曲线

粤云月上，当调整宰值时将得到曲线上不同的代表标准差（风

险）与期望收益率的点集合，从图中我们也可以看出：在 粤点

时，耘（砸）最小，但 滓 粤约滓 云，即期望收益率为最小，且 粤点

的风险比 云点的大，也就是说商业银行单独经营银行业务的

风险比混业经营的风险大，而收益却最小；在 云点时，滓 云最

小，耘（砸云）比 粤云段的 耘（砸）要大，即此时商业银行的业务

与投资银行的业务风险最小且能够达到收益相对较大，即达

到综合效用的最大化；在 月 点时，耘（砸）最大，且 滓 月 也最

大，即期望收益率与风险都达到最大，也就是说商业银行经营

投资银行业务的收益与风险都是最大的。

在 粤云段曲线上，从 粤点到 云点，随着宰月增大，标准差

滓 孕逐渐减小，而 耘（砸）逐渐增大，即随着投资银行业务的比

例逐渐增大，商业银行的整体风险逐渐减小，收益逐渐增加；

从 云点到 月点，随着宰月 增大，且 宰月跃宰粤，标准差 滓 孕逐

渐增大，耘（砸）也逐渐增大，即随着投资银行业务的比例进一

步增大，银行收益逐渐增加，经营风险也逐渐增大。

通过以上分析，可以得出以下结论：商业银行同时经营投

资银行业务与商业银行业务时，只要两种业务收益之间的相

关系数较小，且投资银行业务所占比重保持一个合理值（一

般相对较小）时，其经营风险要小于经营单一商业银行业务

的风险，即商业银行可以通过混业经营提高效益，分散业务单

一带来的风险，并且能够实现自身综合效用的最大化。

三、商业银行开展投资银行业务的实际效果

从上面的分析可知，商业银行适度经营投资银行业务的

经营风险要小于经营单一商业银行业务的风险，并且能够

实现自身综合效用的最大化，通过实证方法可以验证这一结

论。如，员怨怨园 耀 员怨怨苑年间，美国银行（集团）通过其子公司从

事投资银行自营业务的风险和盈利水平都显著高于传统银行

业务。员怨怨怨年，欧洲中央银行的报告列示了包括投资银行业

务收入在内的非利息收入的来源、规模、盈利能力和风险。报

告表明，资产证券化、证券托管、证券经纪等业务的风险低于

证券承销和证券自营业务；一些投资银行业务（如证券承销）

的风险低于一些商业银行传统收费业务（如贷款承诺）。可

见，如果满足一定条件，经营投资银行业务不但不会增大银

行的风险，而且会有助于降低和分散银行的整体风险。对商

业银行混业经营持反对意见者常以 员怨圆怨 耀 员怨猿猿年美国银行

危机为例，说明混业经营对银行体系稳定性的潜在危害。但

是，美国学者对当年美国商业银行的实证研究表明，商业银

行混业经营和银行危机之间并没有必然的联系。在 员怨猿园 耀

员怨猿猿年的金融危机中，活跃在投资银行领域的 圆园苑家商业银

行中只有 员缘家倒闭，比例大约是 苑援圆缘豫，而在这三年间倒闭

的其他的商业银行占到全部商业银行的 圆远豫。

对其他国家的研究也说明了这一点。例如，通过对 圆园世

纪德国经历的三次银行危机进行分析，发现其全能型银行体

制和银行危机之间并没有必然联系。学者们的研究表明，对银

行经营范围的管制越严，发生银行危机的概率越高。因为限制

银行经营范围容易使银行收入来源过于单一，风险过于集中，

增大危机发生的概率。事实上，投资银行业务的风险和商业银

行业务相比，并没有人们想像中的那么高，而且不同的投资银

行业务所涉及的风险大小和风险种类都不尽相同，不可一概

而论。可见，商业银行经营投资银行业务是有其理论基础和实

证依据的，而目前发达国家商业银行向投资银行业务领域的

迅猛发展也足以证明这一点。
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