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工作压力、工作绩效与心理资本关系研究
许颖

（郑州轻工业学院 经济与管理学院，河南 郑州 ４５０００２）

［摘　要］采用社会化媒体调查与ＭＢＡ学员实证研究相结合的方法，对工作压力、工作绩效与心理
资本分别进行了独立研究与相关性研究。结果表明，这种方法有效验证了传统方法的研究成果，并

且有了一些新发现：个人经济因素与组织人际关系因素对工作压力影响较小；个体经常视忽周边绩

效的重要性；个体往往忽视组织环境对个体心理资本的影响效果；组织层面的压力源对工作绩效有

着显著的作用；心理资本的回复力维度对工作压力有较大的调节作用；工作绩效与心理资本关系甚

密，培养型的组织环境对心理资本的作用凸显，而作为心理资本一个维度的毅力对工作绩效的影响

作用不是很明显；心理资本会通过调节工作压力作用于工作绩效。建议企业注重员工的压力管理，

协调员工的组织生活与家庭生活；关注员工晋升，给员工创造个人发展的空间；重视周边绩效的指

标设计，加强员工的团队协作能力培养；创造良好的组织氛围，做到人岗匹配、各司其职、各尽其能；

加大对员工心理资本培养与开发的投入，构建与员工的和谐关系，增强员工的安全感，培养员工积

极的心理资本。建议员工正确对待工作压力，通过培养心理资本沉着冷静地应对；加强与其他成员

的合作，由竞争观念向竞合观念转变，提高工作绩效；正确处理好家庭与工作的关系，通过沟通交流

让家人理解自己的工作。
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　　在物质发达、生活节奏加快、竞争加剧的现代社
会，人们面临的是一个“压力的时代”。普遍存在的

工作压力对个人、组织和社会都产生着深刻的影响，

一方面，工作压力与个人的生理、心理、行为有着密

切的关系，直接影响着人们的身心健康和生活质量；

另一方面，工作压力还关系着个人的工作业绩和企

业的绩效。因此，工作压力与工作绩效的关系受到

人们的广泛关注。在研究过程中，人们发现仅仅依

靠对物质资本、人力资本的运用是不够的，前美国心

理学会主席 ＭａｒｔｉｎＥ．Ｐ．Ｓｅｆｉｇｍａｎ开创了积极心理
学新领域，在此基础上，美国学者 Ｌｕｔｈａｎｓ发现了区
别于人力资本和社会资本的积极心理资本（ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌｃａｐｉｔａｌ）。组织中的员工在个体成长过

程中可被开发的积极的心理特征或者表现出来的一

种积极心理状态就是员工的心理资本。［１］心理资本

是个体符合积极组织行为标准能力的集合体，结合

社会化媒体方法来探究心理资本与个体所感知到的

工作压力和个体绩效之间的关系，具有很强的理论

和现实意义。

本文采用社会化媒体调查与 ＭＢＡ学员问卷调
查相结合的研究方法：基于我们的研究目的，首先对

网络上相关网站进行数据挖掘，搜集以工作绩效与

工作压力为主题词的相关词汇，然后进行一系列分

析，筛选出重要高频词汇用于ＭＢＡ问卷设计；而后，
通过对问卷的数据处理与分析，分别对工作压力、工

作绩效、心理资本进行单个变量研究和相关性研究，
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从而得出研究结论并提出建议。

　　一、社会化媒体调查方法

社会化媒体也称社交媒体、社会性媒体，指允许

人们撰写、分享、评价、讨论、相互沟通的网站和技

术。社会化媒体以联系、沟通和分享为基础，是人们

彼此之间用来分享意见、见解、经验和观点的工具和

平台，其目的是为大众分享和交流信息。国内现阶

段主要流行的社会化媒体包括博客、论坛等，诸如新

浪微博、推特、人人网等。为了采集围绕“工作”这

个核心构成的词汇，采用内容挖掘的方法，研究工作

压力、工作绩效和心理资本三者的关系，本研究选择

部分社会化媒体作为采集平台。考虑平台的社群结

构和采集方便性，选择新浪微博作为研究对象。微

博用户的发言内容呈现出强烈的 ＥｇｏＮＥＴ特征，以
“我”为主，关注身边琐事，贴近“我”的日常生活。

新浪微博的用户具有行业全面、年龄性别涉及面广

的特点，其语料更能代表大众的真实感受，其信息更

具有真实性。以“工作压力”和“工作绩效”为采集

关键词（心理资本作为一个学术性比较浓的字眼，

出现在日常谈话中相对比较少，以它为关键词几乎

采集不到任何语料），采集样本截至２０１２年１２月３
日，语料样本９０２８１条。

利用ＲＯＳＴＣＭ内容分析工具（ＲＯＳＴＣＭ６是武
汉大学沈阳教授研发编码的国内目前唯一的以辅助

人文社会科学研究的大型免费社会计算平台），结

合原始语料样本对其进行字段抽取，然后对抽取字

段进行分词。分词之后进行词频统计，得到以“工

作”为主题的高频词集（频率最高２９０个词汇），对
高频词集进行再归并，剔除无意义词汇，得到由１１４
个词汇组成的新的高频词集，将之作为辅助词群抽

取每一条语料的特征词汇，在此基础上进行共现分

析，借助社会网络分析工具 ＮｅｔＤｒａｗ得到词汇网络
的可视化图形（见图１）。

在采用社会化媒体方法研究过程中，我们发现

心理资本是一个专业化的术语，很难出现在日常的

谈话过程中，通过这种方法几乎采集不到任何有意义

的语料。而在研究工作绩效与工作压力的相关词汇

中，我们发现了与心理资本紧密联系的一些高频词

汇，如“希望”、“自信”、“坚持”，因此有必要通过问卷

调查进一步研究这三者之间的相关关系。由于社会

化媒体方法针对的是大众社会群体，所得到的词汇具

有普遍性意义，但为了增强研究结果的实践意义，我

们再以ＭＢＡ群体为具体的研究对象来进行研究。

　　二、基于ＭＢＡ学员调查的实证研究
本实证研究以正在接受 ＭＢＡ教育的人群为特

定的调查对象，他们来自于全国不同地区的各行各

业，主要是郑州大学、河南工业大学及郑州轻工业学

院的ＭＢＡ学员。此次调查是在２０１０年１２月１０日

图１　工作关系、工作压力关系语义网络

·７８·
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至２０１２年 １月 ６日之间进行的，共发放问卷 ２０８
份，收回问卷１９６份，回收率为９４２３％。剔除无效
问卷 １１份，有效问卷为 １８５份，有效率达到
９４３９％。笔者作为ＭＢＡ讲师和校际间相互学习成
员，有机会亲自发放、回收问卷，因此问卷的回收率

较高；同时向参与者强调问卷的重要性，从而保证了

问卷调查的质量。

经过社会化媒体语料处理，得出 ３０个高频词
汇，由调查者从中选择其认为与工作压力、工作绩

效、心理资本相关的词汇。问卷词汇选择标准包括

同义归并，如将“工资”、“收入”归并为“收入”；选

择词频尽可能高的词汇，剔除了“活动”、“出身”等

词频低的词汇。

１．描述性统计分析
根据ＭＢＡ学员的选词结果，分别得到了与工作

压力、工作绩效及心理资本相对应的排名前１０位的
词汇（见图 ２—图 ４），本文称之为高度相关词汇。
除此之外，我们还得到了以工作压力、工作绩效与心

理资本为关键词的所有高度相关词汇的关系网络图

（见图５）。表１列出了与各个变量和多个变量相联
系的高频词汇。

２．单个变量的研究
（１）工作压力

图２　与工作压力高度相关词汇

图３　与工作绩效高度相关词汇

“压力”本是一个物理名词，后逐渐运用于工作

场所。综合国外文献相关内容，有学者认为工作压

力是对个体需求的刺激性变量；也有学者认为工作

压力是情景变量对组织中个体造成威胁时，情景需

求超出个体所拥有的能力和资源；还有学者认为，是

情景需求和组织中个体二者交互作用产生了压力。

本研究采取我国学者徐长江对工作压力的定义：

“在工作环境中，使个人目标受到威胁的压力源长

期地、持续地作用于个体，在个性及应付行为的影响

下，形成一系列生理、心理和行为的反应过程”。［２］

工作压力源主要是指导致工作压力的刺激、事件或

环境，它是改变个体心理和身体健康状态的主要原

因。Ｒｏｂｂｉｎｓ［３］认为压力源包括环境、组织和个人３
个因素。

图４　与心理资本高度相关词汇

表１　与单个变量或多个变量相关的高频词汇
变量 相关高频词汇

工作压力
疲劳、加班、情绪、健康、完成任务、

工作环境、毅力、事业、家庭责任

工作绩效
老板、收入、下属、考核、能力、完成任

务、事业、加班、努力、机遇

心理资本
自信、幸福、协助他人、健康、朋友、

成功、家庭、毅力、希望、未来

工作压力与

工作绩效

加班、老板、责任、能力、担心、完成

任务

工作压力与

心理资本
调整、健康、毅力、家庭

工作绩效与

心理资本

自信、希望、未来、动力、成功、幸福、

努力、资源、教育、同事、机遇

工作压力、工作

绩效、心理资本
情绪、事业

　　注：单个变量的高频词汇是指调查排名前１０位的词汇，
词汇选择率都达到了５０％以上；多个变量的高频词汇选择
率控制在５０％以上。

·８８·



第５期 许颖：工作压力、工作绩效与心理资本关系研究

从本文实证调查所得到的工作压力高度相关词

汇中可以发现，这些词汇集中在压力源与压力结果

方面。家庭、毅力、事业等词汇表明压力源集中于个

人因素，通常认为对事业的渴望会给员工带来积极

的压力，组织中具有毅力的员工往往能够较好地处

理压力，家庭和谐与否、家人身体状况等因素也会影

响到工作压力。加班、完成任务、责任等词汇表明压

力源集中于组织因素。过多的、超越其胜任力的任

务会给员工带来较大的压力，员工承担的责任越多、

越大，工作压力也会加大。工作环境如工作安全保

障、工作进度、工作速度都会导致压力。从工作压力

定义中发现，过大的工作压力往往会带来个人生理、

心理等各方面问题。疲劳、健康等词汇表明工作压

力给员工带来不利；情绪也会受到压力的影响，在高

压力状况下，人的情绪往往会波动，并且表现出焦

虑、没耐心等症状。这些词汇基本能验证以往的相

关研究。

通常所认为的经济因素对工作压力的影响并不

是很明显，在笔者对学员的访谈中发现，他们的工作

压力更多地来自职位晋升，因为职位的升迁不仅与

收入相关，还与个人的社会地位相联系，这是影响员

工压力的一个重要方面。除此之外，老板、下属、朋

友等人际关系方面的因素对员工工作压力的影响相

对较低，这很有可能是由ＭＢＡ学员这一群体的特殊

性决定的，他们在人际交往方面通常比普通员工把

握得更好。

（２）工作绩效
所谓工作绩效，从管理学的角度看，是组织期望

的结果，指人们在工作中为实现其目标而展现在不

同层面上的有效输出。一般而言，工作绩效是衡量

组织目标实现程度的核心标准，也是管理者进行人

力资源决策的重要依据。在工作绩效构成上，Ｍｏｔｏ
ｗｉｄｌｏ和ＶａｎＳｃｏｔｔｅｒ以实证方式将工作绩效区分为
任务绩效和周边绩效。［４］影响工作绩效的因素也很

多，在本文中，我们采用如下模型来分析研究，即个

体的工作绩效大小受其个人能力、工作动机、环境条

件共同影响：

工作绩效＝ｆ（能力×动机×环境）
实证调查所得到的数据大致验证了以往对工作

绩效构成与影响因素的研究。６６．６７％的被调查者
认为完成任务与工作绩效有关，任务绩效包括任务

的熟练性与有效完成自己任务的动机，也就是说，完

成任务是工作绩效的一部分内容。７４．３６％的被调
查者认为能力与工作绩效是相关的，这与我们通常

所认为的能力是影响工作绩效的决定性因素相吻

合。收入、事业是影响工作绩效的动机性因素，高收

入、成功的事业都能激励员工提升工作绩效。老板、

下属、机遇、考核、加班可以看做是影响工作绩效的

图５　工作压力、工作绩效与心理资本问卷调查关系网络图

·９８·
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组织内部环境因素。老板是被认为与工作绩效最为

相关的影响因素，老板可以制定任务、考核方案、薪

酬方案，为员工创造机遇，这都是与绩效紧密相联

的。同时，努力这一词汇表明员工的个人特质与绩

效是相关的，这也验证了学者们普遍将人格与工作

绩效联系起来进行分析的重要性。

在调查中，我们发现只有２０．５１％的被试者认
为协助他人与工作绩效相关，也就是说，大多数人只

是认识到了任务绩效，而忽视了周边绩效的价值，这

通常与员工之间的竞争关系有关，许多员工是不愿

意与他人协作或是帮助他人完成任务的。

（３）心理资本
Ｌｕｔｈａｎｓ等［１］将心理资本定义为：个体一般积极

性的核心心理要素，具体表现为符合积极组织行为

标准的心理状态，它超过了人力资本和社会资本，并

能够通过有针对性的投资和开发而使个体获得竞争

优势。在心理资本的构成要素上，学者们尚未达成

一致。Ｌｕｔｈａｎｓ指出，积极心理资本是指自信或自我
效能感、希望、乐观和坚韧性４种积极心理能力，它
们都是可以测量、开发和管理的心理状态。然而目

前有关心理资本影响因素的研究比较少，可能有以

下几方面的原因：一是由于目前心理资本研究正处

于起步阶段，研究者关注的焦点主要是心理资本的

结构和影响效应；二是影响心理资本形成的因素非

常多，如个体自身的生理与心理特征、家庭、同辈群

体、组织、社区、文化，这些影响因素不仅存在类型上

的差异，而且在影响程度上也有所不同。通过文献

阅读发现，一些文献初步探讨了心理资本构成要素

的影响因素，例如，研究证明能够不断自我强化的人

表现出更高的回复力，Ａｖｅｒｉｌｌ、Ｃａｔｌｉｎ和 Ｃｈｏｎ认为，
具有挑战性的工作也许对希望的加强有作用；培养

型的环境包括环境的支持和同事的帮助也会提高希

望状态。［５］

实证调查发现，自信、希望、毅力、未来都被认为

是与心理资本相关的，这验证了心理资本的构成维

度。朋友、协助他人、家庭被大多数人选择，通常认

为这些词汇是与心理资本的影响因素相关的，培养

型的环境能够提高个人的心理资本。除此之外，健

康、幸福、成功这些词汇的出现则表明了人们通常认

为心理资本是一种积极的心理状态，能够带来积极

的效果；相反，担心、疲劳等消极词汇出现的概率较

小，也反映了这个问题。

心理资本的４个构成维度并没有完全凸显出
来，这可能与人们对心理资本的认识还不深刻有关；

人们也较少选择诸如老板、下属、加班等词汇，表明

他们普遍认为心理资本受到组织环境的影响较小。

３．多个变量研究
在对工作压力、工作绩效与心理资本进行单变

量研究分析之后，我们需要探讨这三者之间关系的

相关性及相关程度。鉴于本文的研究方法与传统研

究方法不同，我们在此不详细研究一个变量在多大

程度上影响另一个变量或是证明变量之间的显著正

相关或负相关，而是通过分析这些相关词汇来指导

实践。

（１）工作压力与工作绩效
中西方管理学界和心理学界中的研究热点之一

就是工作压力与工作绩效相关性问题。由于测量标

准、方法以及分析的角度都存在一定的差异性，学者

们对此存在许多不同的观点。经典的ＹｅｒｋｅｓＤｏｄｓｏｎ
关系模型得到了多数学者的认同与支持，其在模型

中指出工作压力与工作绩效呈倒 Ｕ型关系，即员工
在组织工作中压力应该保持在适度水平。但在现实

应用中，使用该模型的最大弊端在于难以弄清楚何

为“适宜程度的压力”，因此该模型在实际操作中缺

乏具体的指导意义。

在实证研究中发现，加班、老板、责任、完成任务

这些影响工作压力组织层面的因素与工作绩效也显

示出了紧密的关系，这可能与我们所研究的主题有

关，即组织中工作压力与工作绩效的关系；能力是影

响工作绩效的一个主要因素，能力强的员工能够比

较轻松地完成工作任务，面临的压力也相对较小；而

担心等词汇的出现则表明员工对工作压力、工作绩

效的一个态度。

（２）工作压力与心理资本
心理资本是一个比较新的概念，就目前而言，对

工作压力与心理资本之间的关系研究还比较少，笔

者在翻阅历史文献中，发现两者之间的关系可以在

Ｃｏｏｐｅｒ、Ｓｌｏａｎ和Ｗｉｉｌｉａｍｓ设计的工作压力指标体系
（ＯｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌＳｔｒｅｓｓＩｎｄｉｃａｔｏｒ，ＯＳＩ）中找到，即人格
特质对工作压力具有一定程度的调节作用。［６］在学

者对心理资本概念的探讨过程中，特质论者认为心

理资本就是人格，是先天因素与后天因素共同作用

的结果。Ｌｅｔｃｈｅｒ等甚至将心理资本归结为经验开
放型、尽责型、外向型、亲和型、情绪不稳定型五大人
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格特征，认为心理资本就是人格特质［７］；Ｃｏｌｅ也认
为，心理资本是一种影响个体行为与产出的人格特

质［８］。因此，工作压力与心理资本之间是存在关

系的。

工作压力与心理资本联系在一起的共同词汇包

括调整、健康、毅力与家庭。调整与毅力代表了心理

资本的一种回复力或坚韧性，当个体面临工作压力

时，有坚韧性的人可以在挫折和困难中茁壮成长，即

心理资本高的人能够承担更大的压力；家庭是影响

压力的个人因素，同时也会影响一个人的心理资本；

人们把心理资本看做一种积极的心理状态，其对工

作压力所带来的健康问题具有调节控制作用。

（３）工作绩效与心理资本
研究发现，除了知识、技能、能力之外，人格因素

也会对绩效产生一定的影响。随着人格因素对绩效

预测效度研究的逐步深入，特别是在“大五人格”模

型提出之后，加之 Ｂｏｒｍａｎ等又提出周边绩效的概
念［４］，研究者们渐渐认识到人格是工作绩效（特别

是周边绩效）和人—组织匹配方面的一个重要预测

指标。自信作为一种积极心理资本与工作绩效有着

很强的正相关关系，这一点已被证实。Ｌｕｔｈａｎｓ等通
过对４２２位中国员工的实证研究，探讨了心理资本
及希望、乐观和坚韧性与工作绩效的关系。结果表

明，员工的心理资本及希望、乐观和坚韧性，都与他

们的工作绩效显著正相关［１］。仲理峰［４］做了心理

资本对员工的工作绩效、组织承诺及组织公民行为

的影响研究，证实了员工的希望、乐观和坚韧性合成

的心理资本对他们的工作绩效、组织承诺和组织公

民行为有积极影响。

我们发现有大量词汇是同时与工作绩效和心理

资本高度相关的，这表明两者之间的关系比较密切。

自信、希望作为心理资本的构成维度，能够带来高的

工作绩效，这一点已经得到验证；努力、动力、成功、

幸福、美好的事物都能够反映出个体的积极心理状

态，这些具有动机性的词汇通常通过作用于人的心

理而直接或间接影响工作绩效。同时，研究发现，充

足的组织资源、良好的教育、机遇和友好的同事关

系，可以被认为是影响员工心理资本的环境因素，提

供培养型的环境能够提高心理资本，带来绩效的

提高。

在研究中发现，毅力作为心理资本的一个构成

维度，与工作绩效之间没有显示出很强的关联性，我

们认为毅力在长期的工作过程中才能表现出与工作

绩效的高度相关，在企业家或是销售人员身上更能

显示出两者之间的关系。

（４）工作压力、工作绩效与心理资本
在对工作压力与工作绩效关系研究过程中，

Ｒｏｂｂｉｎｓ提出的“压力源—压力体验—压力结果”的
压力模型，指出潜在压力来源于员工所处工作环境、

员工所处组织特征、员工个人共同作用，而员工个体

差异是能否将潜在压力转变成现实压力的关键。［８］

以往的研究把工作压力作为自变量，工作绩效作为

因变量，而心理资本则作为调节变量。在本研究中，

情绪与事业是连接这三者的共同词汇。

情绪是人对客观事物的态度体验和相应的行为

反映，它的产生伴随着复杂的积极或消极的主观心

理体验。［９］积极情绪是一种乐观的心理状态，有利

于克服过高工作压力带来的工作绩效下降。换句话

说，由压力源所带来的工作压力会影响到个人的情

绪，过高的压力会促使消极情绪增长，但是个体心理

资本好会削弱压力对绩效的负影响，缓解消极情绪。

事业可以看做压力源的动机性因素，对事业的需求

会产生一定的压力，适度的压力会促使工作绩效的

提升，绩效上升会提高个体的自信、乐观，带来心理

资本的提高。当然，如果过高期望的事业追求带来

了强大的心理压力，最终也会适得其反。

　　三、研究结果与建议

１．研究结果
本文通过采用社会网络调查与 ＭＢＡ学员实证

调查相结合的方法来研究工作压力、工作绩效与心

理资本单个变量与多个变量之间的关系，结果发现，

这两种方法所得到的结果能够基本验证传统研究结

论，同时我们还能发现一些不同于以往的或者尚未

开发的新领域。现将本文的研究结论概括如下：

（１）对工作压力的单变量研究基本验证了压力源与
压力结果的相关性，但个人经济因素与组织人际关

系因素对工作压力影响较小；（２）对工作绩效的单
变量研究基本验证了绩效构成与影响因素的相关

性，但个体经常忽视周边绩效的重要性；（３）对心理
资本的单变量研究基本验证了心理资本的构成及其

一部分影响因素，但个体往往忽视组织环境对个体

心理资本的影响；（４）对工作压力与工作绩效的相
关性研究基本验证了工作压力对工作绩效的作用，
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同时发现组织层面的压力源对工作绩效有着显著的

作用；（５）对工作压力与心理资本的相关性研究，发
现心理资本作为一种人格特征，其回复力维度对工

作压力有较大的调节作用；（６）对工作绩效与心理
资本的相关性研究发现，两者之间关系甚密，积极的

心理资本能够带来较高的组织绩效，并且培养型的

组织环境对心理资本的作用凸显，而作为心理资本

一个维度的毅力对工作绩效的影响作用不是很明

显；（７）对工作压力、工作绩效与心理资本三者的相
关性研究发现，心理资本会通过调节工作压力来作

用于工作绩效。

２．建议
根据本文的研究结论，对企业与员工分别提出

以下建议。

对企业的建议：（１）员工的工作压力来自于个
人、组织与环境，企业应注重员工的压力管理，协调

员工的组织生活与家庭生活，可以定期举办一些企

业员工家庭生活派对，帮助员工家人理解员工与企

业；（２）企业应关注员工晋升，给员工创造个人发展
空间，这有利于提高员工积极性，减少因工作压力带

来的问题；（３）调查发现，许多员工把工作绩效看做
是单独的任务绩效，而忽视了周边绩效、协助他人所

带来的绩效；企业在制定绩效考核指标的过程中，应

重视周边绩效的指标设计，加强员工的团队协作能

力培养；（４）来自组织层面的压力源很容易影响到
员工的工作绩效，因此，企业应加强组织建设，创造

良好的组织氛围，完善组织结构，关注员工的任务完

成情况，做到人岗匹配、各司其职、各尽其能；（５）个
体心理资本在很大程度上影响了员工的工作绩效，

企业可以加大对员工心理资本培养与开发的投入，

如进行员工人际技能培训、社会培训，为员工提供富

有弹性的工资与福利模式，保障员工基本生活［１０］；

构建与员工的和谐关系，落实“五险一金”等国家基

本政策，增强员工的安全感，实施 ＥＡＰ员工帮助计

划，这些制度的落实将有利于培养员工积极的心理

资本。

对员工的建议：员工应正确对待工作压力，通过

培养心理资本沉着冷静地应对；加强与其他成员的

合作，由竞争观念向竞合观念转变，提高工作绩效；

正确处理好家庭与工作的关系，通过沟通交流让家

人理解自己的工作。

需要指出，本文研究的样本空间还不够大，地域

跨度有一定局限，在今后的研究过程中，我们将加大

样本容量，增加不同地域的样本，以取得进一步的

成果。
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股市波动对上市银行资本缓冲的影响分析
卓荣康，张亮旭

（兰州商学院 金融学院，甘肃 兰州 ７３００２０）

［摘　要］运用ＧＭＭ方法对我国２０００—２０１２年上市银行资本缓冲与股市周期波动的关系进行实
证分析，结果表明：上市银行资本缓冲具有显著的逆股市周期效应；股市会通过银行信贷影响银行

资本缓冲；大型国有控股银行和中小型股份制银行的资本缓冲均具有逆股市周期效应，但中小型股

份制银行资本缓冲与股市周期的同向变动关系更为紧密也更显著。

［关键词］资本缓冲；逆股市周期效应；ＧＭＭ估计
［中图分类号］Ｆ８３２　　［文献标志码］Ａ　　［ＤＯＩ］１０．３９６９／ｊ．ｉｓｓｎ．１００９－３７２９．２０１３．０５．０１６

　　２００８年国际金融危机波及到全球主要金融市
场，造成资产价格大幅缩水，全球经济普遍衰退，从

而引发了关于改革和创新金融监管的广泛讨论。新

出台的《巴塞尔协议Ⅲ》要求建立银行业逆周期资
本缓冲的政策框架，得到了各国监管部门的广泛

认同。

目前，学术界关于银行资本缓冲的研究均是分

析其与经济周期的关系［１－６］，即资本缓冲到底具有

顺经济周期性还是逆经济周期性。然而，目前我国

大量银行资金通过合规或违规的渠道进入股

市［７－８］，一旦出现金融危机则必然会通过股市提前

反映在资产的价格上，使得银行资金出现巨额损失，

给银行业的稳定造成巨大的负面影响。另一方面，

传统理论认为，股市是经济的晴雨表，股市的运行状

况提前反映了经济运行的状况，若股市运行出现危

机则预示着经济也将出现紊乱。股市的运行和经济

的发展二者紧密关联但又并非同步，这给逆周期监

管政策的制定带来了困难。显然仅依赖逆经济周期

资本缓冲还很难应对股市危机给银行资本带来的不

利影响。因此，逆股市周期的资本缓冲策略值得

关注。

迄今为止，关于股市与商业银行资本约束之间

关系的研究并不多。ＩｔｏＴ等［９］对１９９０—１９９３年日

本８３家主要银行的面板数据进行实证分析后发现，
日本监管当局允许银行将其所持股票４５％的潜在
资本收益计入二级资本，因此日本银行业资本充足

率对股票价格波动的敏感度较高。当股票价格下降

时，银行潜在的资本收益将迅速减少，进而导致银行

资本充足率下降。瞿强［１０］认为资产价格的下跌导

致银行信贷萎缩是通过资本约束实现的，资产价格

的下跌首先会导致银行资本的下降，而资本约束的

存在使得银行不得不收缩信贷规模。郭伟［１１］在理

论上也认为资产价格上涨／下跌通常会使得商业银
行资本充足率上升／下降。上述研究均认为银行资
本充足率具有逆股市周期性［６］，即在股市上升时，

银行资本充足率增加；股市下跌时，银行资本充足率

减少。由此推论，银行资本缓冲也具有逆股市周期

性，银行在股市繁荣时提高其资本缓冲来应对股市

萧条时给银行资本带来的损失。本文拟以２０００—
２０１２年我国上市银行数据为样本，运用 ＧＭＭ方法
进行分析，从而探究我国商业银行资本缓冲是否具

有逆周期性。

　　一、研究设计、变量选取和样本数据

１．研究设计与变量选取
Ｊｏｋｉｐｉｉ［１］，ＳｔｏｌｚＳ等［５］认为银行资本缓冲依赖
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于经济周期，因为经济周期会影响银行信贷风险以

及特定的银行变量，如净资产收益率、不良贷款率、

贷款增长率等。因此他们提出了一个资本缓冲的动

态模型

ＢＵＦｉ，ｔ＝α０＋α１ＢＵＦｉ，ｔ－１＋α２ＣＹＣＬＥｔ＋
α·Ｘ＋μｉ，ｔ ①

其中，ＢＵＦｉ，ｔ为ｔ期银行 ｉ的资本缓冲；ＣＹＣＬＥ为经
济周期；Ｘ为一组银行控制变量，包括净资产收益
率、不良贷款率、贷款增长率等；μｉ，ｔ是随机误差项。

但仅考虑经济周期对资本缓冲的影响是不全面

的，股市的波动同样会影响通过各种渠道进入股市

的银行信贷资金；而且传统理论认为股市与经济的

运行并不同步，股市将提前反映经济的运行状况。

因此，经济周期对银行资本缓冲的影响并不能囊括

股市对银行资本缓冲的影响，银行资本缓冲必然会

提前受到股市波动的影响。同时我国股市会对特定

的银行变量产生影响。段军山［１２］通过资产价格波

动与银行信贷关联性研究认为，我国股市的波动将

不可避免地影响商业银行的利润和经营稳定。郭

伟［１１］基于２００４—２００７年中国１７家银行的面板数
据的实证分析发现，我国股市与商业银行信贷高度

相关，股票价格显著影响银行贷款增长规模。

基于上述分析，得出本文的理论模型

ＢＵＦｉ，ｔ＝β０＋β１ＢＵＦｉ，ｔ－１＋β２ＳＴＯＣＫｔ＋
β·Ｘ＋ηｉ＋μｉ，ｔ ②

其中，ＳＴＯＣＫｔ表示股市的周期波动，ηｉ用来捕捉不
随时间变化的变量对资本缓冲的影响。模型②关注
的重点是ＳＴＯＣＫｔ的系数，若系数大于０，则表明银
行资本缓冲具有逆股市周期效应；若系数小于０，则
表明银行资本缓冲具有顺经济周期效应。

除了分析股市周期波动对银行资本缓冲的影

响，本文还要检验这种影响路径是否真实存在，即检

验股市是否会通过银行信贷给银行资本缓冲带来

影响：

ＢＵＦｉ，ｔ＝β０＋β１ＢＵＦｉ，ｔ－１＋β２ＳＴＯＣＫｔ＋
β３ＳＴＯＣＫｔ·ＬＯＡＮＧｉ，ｔ＋β·Ｘ＋ηｉ＋μｉ，ｔ ③

　　模型③引入了股市周期与贷款增长率的交互
项，通过考察该交互项系数的估计结果判断股市是

否会通过银行信贷给银行资本缓冲带来影响，进而

确定我国股市对银行资本的影响是否由大量银行信

贷资金偏离实体经济而进入股市所导致。

２００９年后，我国银行业监管要求的最低资本充
足率有所提高，２００９年后大银行要求为１１％，２０１１
年提高至１１．５％；中小银行２００９年后要求为１０％。

根据上述变化，本文的资本缓冲数据更符合我国银

行业实际情况。

根据研究设计，本文变量选取见表１。

表１　研究变量

变量定义和取值方法

被解释变量
ＢＵＦｉ，ｔ

银行资本缓冲 ＝当期资本充足率 －
最低资本监管要求

ＢＵＦｉ，ｔ－１ 银行资本缓冲滞后一期值

ＳＴＯＣＫｔ
股市的波动 ＝上证指数年末收盘价

的对数［１３］

解释变量 ＲＯＥ
银行净资产收益率 ＝净利润／股东
权益

ＮＰＬ 不良贷款率＝不良贷款／贷款总额
ＬＯＡＮＧｉ，ｔ贷款增长率

２．样本数据选择及描述性统计
本文以２０００—２０１２年我国１６家上市银行的年

度数据以及上证综合指数为研究样本，研究期间基

本涵盖了一个股市周期。上市银行数据来源于各银

行官方网站所披露的年报，股市指数数据来自上海

证券交易所网站。变量的描述性统计见表２。

表２　主要研究变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＢＵＦｉ，ｔ ２．４９ ３．４０ －５．７０ ２２．１４
ＳＴＯＣＫｔ ７．７０ ０．４３ ７．０６ ８．５７
ＲＯＥ １６．８７ ５．１０ ２．００ ４０．００
ＮＰＬ ２．６１ ３．００ ０．３３ ２１．７６
ＬＯＡＮＧｉ，ｔ ２５．１４ １８．２８ －１１．２８ １２９．８０

为了考察银行资本缓冲与股市周期的关系，我

们首先可以观察图１所示的银行资本缓冲与上证综
合指数的走势图（为便于观察，对图１中的上证综
合指数数据进行了相应的线性处理），可以发现二

者在２００４年后基本呈现同向变动趋势，体现出银行
资本缓冲的逆股市周期性，在股市繁荣时银行提高

其资本缓冲来应对股市萧条时给银行资本带来的损

失，避免股市的萧条影响银行经营稳定。

　　二、实证结果与分析

考虑到模型②③为动态面板数据模型，根据相
关的计量经济学理论可知，模型中被解释变量的滞

后一期 ＢＵＦｉ，ｔ－１是严格内生变量，由此而导致上述
模型的ＯＬＳ估计量有偏且不一致。同样，在动态面
板数据模型中，固定效应的混合ＯＬＳ估计量、组内估

·４９·
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图１　资本缓冲与上证综合指数的变动趋势

计量和随机效应的 ＧＬＳ估计量均是有偏且非一致
的。为了得到参数的无偏一致估计值且由于本文样

本容量较小（截面 Ｎ＝１６，时间 Ｔ＝１３），本文采用
ＡｒｅｌｌａｎｏＭ等［１４］提出的一阶差分 ＧＭＭ方法来对上
述动态面板数据模型中的参数进行估计。

１．银行资本缓冲的逆股市周期效应
由表３可知，从上市银行整体回归结果来看，我

国上市银行资本缓冲具有显著的逆股市周期效应，

即在股市上升时，银行资本缓冲增加；股市下跌时，

银行资本缓冲减少。二者同向变动。ＳＴＯＣＫｔ系数
的ｔ统计量在５％的水平上显著，控制其他变量，股
市上升 １个百分点，则银行资本缓冲水平增长
１３１８１个百分点。

表３　模型②③的ＧＭＭ估计结果

解释变量
全部银行

系数 ｔ值
贷款增长率

系数 ｔ值
ＢＵＦｉ，ｔ－１ ０．４９８２ ７．９２ ０．５３６５ ７．９１
ＳＴＯＣＫｔ １．３１８１ ２．００ ５．７６５５ ３．７６

ＳＴＯＣＫｔ×ＬＯＡＮＧｉ，ｔ －０．１９３８ －４．７５
ＲＯＥ －０．２５９９ －２．３２ －０．２５０２ －２．４９
ＮＰＬ －０．０８８１ －０．３９ －０．２３９１ －１．４１

ＬＯＡＮＧｉ，ｔ －０．０７０３ －１．８６ １．３９３９ ４．４３
ＡＲ（１） －２．４９２７（０．０１２７） — －２．１０６４（０．０３５２） —

ＡＲ（２） －１．４１３６（０．１５７５） — －１．２１５１（０．２２４３） —

　　注：、、分别表示各系数的估计值在１％、
５％和１０％的置信水平上显著；ＡＲ（１）、ＡＲ（２）分别表示一
阶、二阶序列相关检验（因为即使 μｉ，ｔ不存在序列相关，其差
分项Δμｉ，ｔ也必然存在一阶序列相关，因此我们重点关注

Δμｉ，ｔ是否存在二阶序列相关，即ＡＲ（２）是否显著），前者为检
验值，后者为ｐ值。表４、５同此。

正是由于这种逆股市周期效应，在股市出现危

机进而资产价格大幅下降时，银行有足够的缓冲资

本来抵御这种外部冲击，从而避免银行倒闭风险。

其他控制变量，资本缓冲的滞后一阶项系数为

正且显著，说明了银行资本缓冲具有显著的动态连

续性，前期资本缓冲是当期资本缓冲重要来源之一，

也验证了使用动态面板数据模型的合理性。不良贷

款率和贷款增长率与资本缓冲负向变动，这是符合

理论预期的。而净资产收益率与资本缓冲负向变

动，对此，ＭｉｌｎｅＡ［１５］认为高水平的净资产收益可以
代替资本抵御银行收到的外部冲击，净资产收益率

越高，则资本缓冲可相应减少，故二者方向相反。

２．股市通过银行信贷对银行资本缓冲的影响
表３中ＳＴＯＣＫｔ×ＬＯＡＮＧｉ，ｔ的系数为负且在１％

水平上显著，而ＳＴＯＣＫｔ系数为正且在１％水平上显
著，表明银行资本缓冲确实存在逆股市周期效应，但

该效应受 ＬＯＡＮＧｉ，ｔ影响，ＬＯＡＮＧｉ，ｔ越大就越会减弱
资本缓冲的逆股市周期效应。这也验证了股市确实

会通过银行信贷对银行资本缓冲造成影响。我国银

行信贷资金已有相当一部分通过各种渠道流入股

市，银行信贷增加则流入股市的资金也必然增加，这

使得银行背负了额外的风险加权资产，从而降低了

自身的资本充足率。

３．在不同所有制结构及规模下，银行资本缓冲
的股市周期效应

在表４中，通过模型②的计算结果比较可以发
现，工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通

银行这些大型国有控股银行，以及其余上市银行即

中小型股份制银行的资本缓冲均具有逆股市周期效

应，但中小型股份制银行资本缓冲与股市周期的同

向变动关系更为紧密也更为显著。从净资产收益率

估计结果来看，大型国有控股银行系数并不显著，而

中小型股份制银行系数显著。这表明相对于大型国

有控股银行而言，中小型股份制银行的资本缓冲更

加重视留存收益等内源资本调整途径。

４．稳健性检验
基于稳健性考虑，本文所有系数估计值的标准

误均经过怀特异方差修正，从而使估计结果更加稳

健。同时所有模型的序列相关检验表明，随机误差

项不存在序列相关。在文中，动态面板数据模型中

的被解释变量的滞后一期项ＢＵＦｉ，ｔ－１系数β１的混合
ＯＬＳ估计量和固定效应组内估计量相对于其真实值
分别存在向上偏误和向下偏误，而 ＲｏｏｄｍａｎＤ［１６］认
为上偏误和下偏误构成了该滞后项估计值的上限和

下限。因此，我们可以用 ＢＵＦｉ，ｔ－１系数 β１的混合
ＯＬＳ估计值和固定效应组内估计值来判断本文
ＧＭＭ估计的有效性。检验结果（见表５）表明本文

·５９·
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ＢＵＦｉ，ｔ－１系数β１的ＧＭＭ估计值位于其混合 ＯＬＳ估
计值和固定效应组内估计值之间，ＧＭＭ估计结果是
有效的。

表４　不同所有制结构及规模银行的ＧＭＭ估计结果

解释变量
大型国有控股银行

系数 ｔ值
中小型股份制银行

系数 ｔ值
ＢＵＦｉ，ｔ－１ ０．４４８１ ３．５０ ０．３９８１ ４．１９
ＳＴＯＣＫｔ ０．８７７０ １．９７ １．７２２８ ２．７２
ＲＯＥ －０．０４１９ －０．３０ －０．２３４８ －３．４２
ＮＰＬ ０．５８５３ １．４１ －０．１０８７ －０．６７

ＬＯＡＮＧｉ，ｔ －０．１３９２ －１０．８０ －０．０４８４ －２．５４
ＡＲ（１） －２．００７９（０．０４４７） — －２．２８５９（０．０２２３） —

ＡＲ（２） １．４９６４（０．１３４６） — －１．５３４６（０．１２４９） —

表５　稳健性检验结果

分类
β１混合ＯＬＳ估计
系数 ｔ值

β１固定效应估计
系数 ｔ值

全部银行 ０．５８２７ ８．８４ ０．３２９６ ４．２２
贷款增长率 ０．６２２３ ９．６６ ０．３６２５ ５．１１

大型国有控股银行 ０．５６７５ ４．７６ ０．４４７４ ３．０３
中小型股份制银行 ０．５７９８ ７．４３ ０．３０３６ ３．３６

　　三、结论

本文基于２０００—２０１２年我国上市银行的非平
衡面板数据，建立动态面板数据模型并采用一阶差

分ＧＭＭ估计法，对上市银行资本缓冲的周期效应
进行研究，得出如下结论：

（１）上市银行资本缓冲具有显著的逆股市周期
性，表明即使股市出现大幅波动，上市银行也能够有

足够的资本来应对。银行资本缓冲具有显著动态连

续性，前期资本缓冲是当期资本缓冲重要来源之一。

银行贷款增长率和不良贷款率均与资本缓冲负向变

动，在一定程度上制约了银行资本缓冲的逆股市周

期效应。

（２）股市会通过银行信贷对银行资本缓冲造成
影响。我国银行信贷资金已有相当部分偏离实体经

济转而进入虚拟经济，一方面助推了虚拟经济的泡

沫化，另一方面又使得银行资金面临巨大风险。

（３）股市周期对大型国有控股银行和中小型股
份制银行的资本缓冲影响基本一致，二者均具有逆

股市周期效应，但中小型股份制银行资本缓冲与股

市周期的同向变动关系更为紧密也更为显著。同

时，相对于大型国有控股银行，中小型股份制银行的

资本缓冲更加重视留存收益等内源资本调整途径。
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