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Abstract 
This paper constructs the risk evaluation index system of the trust company based on the charac-
teristics of the trust industry, which selects the data of China’s trust company from 2012 to 2015, 
building the reputation risk evaluation model based on the structural equation. After that, we se-
lect five types of exogenous latent variables which are products and services, working environ-
ment, emotion appeal, vision and leadership, and financial status, and then quantitatively analyze 
these variables’ influence degree on endogenous latent variables—reputational risk. The results 
show that products and services, vision and leadership, and financial status have significant in-
fluences on reputational risk, and the degree of influence decreases in turn. 
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摘  要 

本文根据信托公司业务特征构建信托公司声誉风险评价指标体系，选取我国信托公司2012~2015年的数
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据，基于结构方程构建声誉风险评价模型，实证分析产品和服务、工作环境、情感诉求、愿景和领导力、

财务状况5类外生潜变量对于内生潜变量声誉风险的影响程度。研究结果显示，产品和服务、愿景和领

导力以及财务状况对声誉风险有显著影响，且影响程度依次减弱。 
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1. 引言 

习近平总书记在 2017 年全国金融工作会议上强调，防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒主题。

原银监会主席尚福林在 2016 年中国信托业年会指出，信托业应避免片面强调业务的快速拓展、风险管理

简单粗犷等问题，积极构建与业务发展相匹配的科学的风险管理体系，实现风险可控下的稳步发展。由

于信托业基于当事人之间的信任而产生，因此，信用是信托公司立身的根本，声誉是信托公司生存的基

础，声誉风险成为管理链条的首要风险，一旦声誉受损，各利益相关者对其产生负面印象、失去信心，

最终影响信托公司的经营业绩和财务状况。因此，厘清、识别和评价信托公司声誉风险的影响因素对其

有效控制声誉风险、实现可持续发展具有重要意义。 
中国银监会于 2009 年发布《商业银行声誉风险管理指引》(以下简称《管理指引》)，指明公司治理

及风险管控必须考虑声誉风险模块，尽管《管理指引》对声誉风险管理机制、办法、相关制度、监管原

则提出了要求，但是，并未制定一套科学且具有可操作性的声誉风险评价标准，进而导致声誉风险具体

监管措施不到位；同时，现有研究多局限于理论分析层面，鲜有声誉风险实证研究。本文拟通过基于偏

最小二乘的结构方程模型(PLS-SEM)对信托公司声誉风险的多个影响因素进行探究评价，为信托公司控

制声誉风险提供借鉴。 

2. 文献综述 

Kreps 等人(1982)利用博弈论原理，提出了著名的 KMRW 定理，证明企业声誉的存在[1]。Csiszar，
Heidrich (2006)将声誉风险列入金融行业前五大风险[2]。Fiordelisi，Soana (2013)提出声誉受损受规模、资

本、经营等多种因素影响[3]。 
国内学者缪荣、茅宁(2005)把对公司声誉的考量分为广度、强度和美誉度三个维度[4]；谭继舜(2017)

提出目前企业管理重中之重是对企业声誉的管控，并将声誉分企业能力与道德两个维度[5]；毕翼(2013)认
为构建商业银行声誉风险预警体系是加强声誉风险控制和管理的有效措施[6]；李鹏(2010)全面考量了声誉

风险的来源，基于通用的 Harris-Fombrun 体系、采用层次分析法(AHP)构建预警指标体系[7]；崔亚(2014)
将保险行业声誉风险视为行业系统性风险的一种情形[8]；赵志刚(2014)认为商业银行亟须进行声誉风险管

理体系的创新，积极适应舆情环境的变化[9]。张强(2014)等对我国银行业 6 年的声誉事件进行汇总梳理，

构建声誉风险评价体系，并运用贝叶斯网络模型，对国有商业银行声誉损失数据进行考量[10]。 
综上所述，随着经济的发展，尽管国内外学者对声誉风险的研究逐渐增多，但是，将关注点聚焦在

信托行业的文献依然很少，而且多局限于理论分析层面，鲜有涉及实证研究。因此，本文借鉴
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Harris-Fombrun 声誉框架，参考《管理指引》，研究信托公司的特点，构建我国信托公司声誉风险评价

体系，借助结构方程模型对所选样本的声誉风险影响因素进行评价，基于理论研究与实证检验双重视角，

为我国信托公司声誉风险评价提供新的思路和方法。 

3. 信托公司声誉风险评价体系 

3.1. 信托公司业务模式特征 

首先，信托资产的独立性是信托行业区别于其他金融机构财产制度的基本特征。其资产分为固有资

产以及信托资产两部分，信托公司作为受托人必须将信托资产与固有资产区别管理、分别记账。固有资

产表明信托公司的规模实力，也是信托公司有效履行受托人义务的前提条件，信托资产则是信托公司主

营业务状况的集中体现。二者的增长率不仅有力说明信托公司领导者的领导力以及对公司未来发展愿景

的清晰规划，而且影响投资人对信托公司的尊重和认可。 
其次，向自主管理型业务转型。2007 年“新两规”实施以来，信托公司逐步回归“受人之托，代人

理财”的信托主业，信托业务收入保持持续增长之势的同时，盈利模式由以固有资产投资为主逐步调整

为以信托业务收入为主。信托公司在开展银信合作业务期间，单纯提供信托通道，收取低廉的通道费，

业务模式简单并以被动式管理为主。2010 年，银监会出台一系列政策，引导信托公司尽快实现业务转型，

培育自主管理能力，并且将信托公司评价体系中的规模导向转移到自主管理能力导向，增加了主动管理

信托业务规模等指标，强调发展自主管理型的业务。 

3.2. 信托公司声誉风险评价指标体系构建 

本文以信托公司作为研究对象，借鉴国内外声誉风险评价标准和文献，依据 Harris-Fombrun 声誉指

数的指标体系框架，并结合信托行业上述特点和信托公司财务信息的实际披露情况，遵循全面、可行、

系统和科学性等原则构建信托公司声誉风险评价指标体系，见表 1。 
 
Table 1. The evaluation index system of trust company reputation risk 
表 1. 信托公司声誉风险评价指标体系 

潜在变量                                                             观测变量 

信托

公司

声誉

风险

评价

指标

体系 

工作环境方面 

工作环境组织有序 员工年平均工资增长率 

工作环境优越 本科及以上员工比例 

员工有竞争力  

情感诉求方面 

认可并尊重该公司 资产管理规模 

认定公司可信任 综合实力排行 

对公司有好感  

产品和服务方面 

支持公司产品和服务的运作 信托业务收入比率 

能提供高质量的产品和服务 总资产周转率 

能提供有价值的产品和服务 主动管理型资产占比 

公司愿景及领导力方面 
 

优秀管理团队 固有资产增长率 

有明确的发展愿景及规划 信托资产增长率 

 高管平均从业年限 

财务状况方面 
 

有较强的盈利能力 流动比率 

公司的投资风险较低 资产负债率 

社会责任方面 

支持公益事业 

公益事业捐款增长率 对环境负责 

对人们友善 
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表 1 中的高管平均从业年限和公益事业捐款信息，信托公司年度报告中并未披露，本文不予以考虑。

因此，本文信托公司声誉风险评价指标体系共包含五个维度 11 个细化指标。 

3.3. 信托公司声誉风险变量的选择 

根据《商业银行声誉风险管理指引》与国内外关于声誉风险的研究现状，声誉风险的测评国内外学者

们众说纷纭。本文选定盈利能力作为信托公司声誉风险的指标变量。首先，声誉的好坏直接反映出业务扩

展规模的大小与经营业绩的多少。其次，经营业绩高，信用风险相对会低，客户会对企业充满信心同时又

会影响公众的评价；据此传导机制，能够扩大企业规模，降低声誉风险。因此，本文选取资产收益率、信

托报酬率和资本利润率三个盈利能力指标测度信托公司的声誉风险，使之声誉风险具有可测量性。 

4. 研究方法与模型构建 

4.1. 研究方法 

结构方程模型(SEM)是一种综合性统计分析方法，与传统的统计分析模型相比，限制条件较少，可

以处理多个因变量，自变量以及因变量可以含有测量误差。尤其基于偏最小二乘(PLS)的结构分析方法，

对样本数量不存在过高要求，能够对相对复杂的模型进行估计，没有严格要求变量以及误差分布情况，

实现了外模型(测量模型)与内模型(结构方程模型)同时计算处理。根据上述分析，本文选用 PLS-SEM 模

型对信托公司声誉风险影响因素进行评价研究。 
PLS-SEM 模型包含外模型(测量模型)与内模型(结构方程模型)。 
其中，外模型检验了潜在变量和观测变量之间的关系。由于潜在变量无法进行直接测量，因此需要

通过观察变量间接推测得知，分为两个方程来描述。 
对自变量而言，其测量方程(外模型 1)如下： 

1X xλ ξ δ= +                                      (1) 

对因变量而言，其测量方程(外模型 2)如下： 

2X xλ ξ δ= +                                     (2) 

其中， xλ 为权重(因子载荷量)，δ 为 X 变量的残差项， 1ξ 为外生构念， 2ξ 为内生构念。 
内模型检验了潜在自变量与潜在因变量之间直接的影响，即因果关系。 
其结构方程(内模型)如下： 

2 12 1 2ξ β ξ ς= +                                     (3) 

其中， 12β 为回归系数， 2ς 为内生构念 2ξ 的估计残差。 

4.2. 研究假设 

从委托者的心理着手，情感诉求抓住委托者的情感需要，诉求信托公司的产品和服务能否满足其需

求，影响委托者对信托公司的评价，进而产生巨大的影响力。故提出假设： 
假设 1 (H1)：情感诉求与信托公司声誉之间存在正相关关系； 
愿景领导理论认为企业发展的动力是计划远期发展的景象, 清晰的愿景有利于建立强大的企业声誉。

企业领导者应了解员工、构建信任、建立共同奋斗的愿景(胡剑影等，2008) [11]。具有较高水平的高管能

够使信托公司的内外部相关者充分相信其管理好公司的能力，进而对于信托公司的声誉给予更高的评价。

故提出假设： 
假设 2 (H2)：愿景和领导力与信托公司声誉之间存在正相关关系； 
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获得经济利润是企业长期持续发展的基本保证。声誉的主要影响因素是公司的财务状况(刘靓，2006) 
[12]。亦或对购买者来说产品价格可以显示其质量，那么，对于企业外部利益相关者而言，良好的财务业

绩也能体现出企业内在质量。故提出假设： 
假设 3 (H3)：财务状况与信托公司声誉之间存在正相关关系； 
根据人本管理思想，管理环境是其核心要素。除了硬件设施之外，人文环境也属于公司的工作环境，

这是激励员工工作的重要保障。重视员工的职业发展通道及相关培训，可以吸引高层次人才，令员工产

生强烈归属感、保持工作积极性(缪荣等，2005) [4]。因此，评价企业的声誉必须考虑企业员工的工作环

境因素，故提出假设： 
假设 4 (H4)：工作环境与信托公司声誉之间存在正相关关系； 
根据品牌营销策划理论，公司产品的质量和服务的水平对声誉有重大影响。在全球化一体化背景之下，

依然保持良好发展态势的都是产品质量过硬、服务水平优良的公司(董立人等，2002) [13]。故提出假设： 
假设 5 (H5)：产品和服务与信托公司声誉之间存在正相关关系。 

5. 实证研究 

5.1. 样本选取和数据来源 

本文选取 2012~2015 年信托公司财务数据为研究样本，所有数据来自于用益信托网、《中国信托业

年鉴》以及各信托公司财务报表，并按以下标准对初始样本进行剔除和处理： 
1) 选取 4 年指标数据完整的样本； 
2) 剔除含有极端值的样本； 
3) 对逆向指标进行正向化处理。 
在遵从上述原则的基础上，本文搜集整理了 192 组信托公司的财务数据作为最终样本。 

5.2. 模型评估及结果解读 

5.2.1. 测量模型测评结果 
本文运用 smartpls 3.0 软件对所设定的模型进行计算，测量模型的标准因子负荷系数，反映了各个观

测变量与其对应的潜变量之间的关系，如图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Standard factor load factor of measurement model 
图 1. 测量模型的标准因子负荷系数 
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图 1 可见，首先，主动管理型信托资产占比和总资产周转率的标准因子负荷系数分别达到 0.787 和

0.865，对产品和服务的解释程度较好；其次，信托资产增长率、固有资产增长率的标准因子负荷系数分

别为 0.681 和 0.853，很好的体现了公司愿景和领导力；第三，流动比率和资产负债率的标准因子负荷系

数分别达到 84.4%和 72.1%，能够解释财务状况的 70%以上；第四，员工年平均工资增长率对工作环境

以及资产管理规模对情感诉求的解释程度均在 90%以上；最后，信托报酬率、资产收益率和资本利润率

三个盈利能力指标充分说明了信托公司的声誉风险，解释程度在 75%以上。 

5.2.2. 测量模型信度和效度评价 
本文运用 smartpls 3.0 软件，选取潜在变量组成信度进行模型信度评价，选取平均方差萃取进行效度

评价。 
1) 潜在变量组成信度(Composite Reliability, CR)指构念内部变量的一致性，可以用来进行信度评价。

若潜在变量的 CR 值越高，其测量变量是高度相关的，表示他们都在衡量相同的潜在变量，愈能测出该

潜在变量。一般而言，探索性研究的标准值需要大于 0.6。如表 2 所示。 
 
Table 2. Reliability and validity analysis 
表 2. 信度和效度分析 

 CR AVE R 方 

产品和服务 0.716 0.489  

声誉风险 0.845 0.645 0.648 

工作环境 0.617 0.497  

情感诉求 0.689 0.559  

愿景和领导力 0.744 0.596  

财务状况 0.761 0.616  

 
表 2 可见，潜在变量组成信度系数皆大于 0.6，表示本研究的构念具有良好的内部一致性，所选测量

变量可以很好地反映潜在变量。 
2) 平均方差萃取(Average Variance Extracted, AVE)代表观测变量能测得多少百分比潜在变量之值，

可以进行模型判别效度的分析。指标数值越大，表明效果越好，一般认为，AVE 的指标应该大于 0.5，
表 2 可见，各潜变量数值基本大于 0.5。产品与服务的值为 0.489，其原因是信托业务收入比例与产品和

服务的相关关系略低；工作环境的值为 0.497，其原因是工作环境中的部分数值不够精确。不过两个潜变

量 AVE 值都非常接近 0.5，所以认为是有效的。 

5.2.3. 模型的解释能力 
R 方用于衡量结构模型的解释能力。模型检验如表 2 所示，声誉风险回归方程的 R 方高达 0.648，表

明产品和服务、工作环境、情感诉求、愿景和领导力、财务状况对声誉风险的解释度较好，表明该模型

具有较好的合理性。 

5.2.4. 影响路径分析及假设验证 
在 PLS-SEM 模型中，当 t 值 > 1.96，表示已达到 α值为 0.05 的显著水平，以*表示；当 t 值 > 2.58，

以**表示，表示已达到 α值为 0.01 的显著水平；当 t 值 > 3.29，则表示已达到 α值为 0.001 的显著水平，

以***表示。本文采用 smartpls 3.0 软件运行 Bootstrapping 得到 t 值，运行 PLS Algotithm 得到路径系数，

如图 2 所示。 
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Figure 2. Model parameter estimation 
图 2. 模型参数估计 
 

以 t 值 > 1.96 为显著条件，从图 2 可以看出，愿景与领导力、财务状况、产品和服务对信托公司的

声誉风险有显著影响，存在正相关关系(即 H2、H3、H5 通过检验)。但工作环境和情感诉求对声誉风险

的影响较小，未通过检验。 
其原因如下，其一，信托行业一直处于整顿、变革、发展的非稳定状态，从而导致研究结论与假设

存在差异；其二，工作环境变量中各公司之间本科及以上员工比例差异较小，每个公司各年差距不大；

最后，情感诉求变量中综合实力排行指标是用益信托网根据各信托公司年报数据计算估计而得，68 家信

托公司仅有两家为上市公司，多数信托公司的年报未经证监会审查，与上市公司相比，信息披露存在缺

陷，影响了情感诉求对声誉风险影响的衡量。 
潜变量路径系数的大小反映各外生潜变量对声誉风险影响程度的大小。图 2 可见，产品和服务对声

誉风险的影响最大，表明信托公司产品和服务每提高一个单位，企业声誉会相应提升 0.801 个单位，愿

景与领导力、财务状况对声誉的影响依次减弱，其每增加一个单位，声誉分别增加 0.226、0.080 个单位。 

5.2.5. 实证结果分析 
本文信托公司声誉风险影响因素中，产品和服务对声誉的影响最大，信托产品的投资者是典型的高

净值客户，与其他财产管理模式相比，其透明度较差、标准化程度不高，导致实现即时转让比较困难。

如果信托公司提供高质量、有价值的产品和服务，并且不断创新，其声誉相应就会提高。 
愿景与领导力对声誉的影响较大。优秀尽责的管理层、清晰明了的发展愿景，与信托公司声誉的提

升息息相关。 
财务状况对声誉风险的影响通过了显著性检验，但其相关系数为 0.080，正相关关系较弱。其原因同

样源于我国信托公司的多次清理整顿，导致目前阶段信托业处于非稳定状态，同时，我国信托公司大部

分为非上市公司，信息披露具有不完整性，也影响到该指标的最终结果。但是，本文认为，随着信托法

规的完善，信托行业逐渐步入理性发展轨道，财务状况必将成为影响信托公司声誉风险的重要因素。 

6. 结论 

信托最基本的特征是以信任为基础，要求信托公司首先具备良好的声誉。构建信托公司声誉风险评

价指标体系，加强管控，对信托业的健康发展尤为重要。本文基于 Harris-Fombrun 声誉指数，根据信托

公司业务特征构建声誉风险评价指标体系，使用 PLS-SEM 模型，借助 Smartpls3.0 软件对 2012~2015 年

信托公司的声誉风险进行评价，得出影响声誉风险各个因素的权重，为信托公司声誉风险的评价提供新

的思路和方法，具有重要的现实意义。 
研究结果表明，影响信托公司声誉风险的因素有三种，产品和服务对信托公司声誉具有显著的正向

影响，其中，反映信托公司能否能提供高质量、有价值的产品和服务的总资产周转率、主动管理型资产

占比两个指标是影响信托公司声誉风险的关键因素，是测度与防控声誉风险的重点关注点。愿景和领导
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力对声誉风险的影响仅次于产品和服务，说明信托资产增长率、固有资产增长率是测量信托公司声誉风

险的重要因素。流动比率和资产负债率能够高度反映出一个公司的财务状况，进而对声誉风险产生影响。 
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