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随着经济金融化程度的提高、市场化的增速以及资本市场的发展和社会财富管理理念的深化，中国社

会的财富结构正在发生巨大的变化，未来财富管理是金融活动中的重要组成部分。 
虽然当前中国经济碰到了一些困难和问题，但是，只要认真反思、分析出现当前困难的原因，就一定

能找到解决问题的办法。只要我们坚定不移地走有中国特色的社会主义市场经济的道路，坚定不移地推进

改革开放，尊重市场规律，尊重企业家和企业家精神，市场就会逐步恢复信心。从这个角度看，未来的中

国，在 2035年一定能够实现二十大报告中所确定的目标。 
从现在到未来，除了目标设定外重要的是路径的设计。随着居民收入水平的提高，居民对财富管理的

需求日益迫切。目前中国居民部门财富结构有 65%左右沉淀在不动产或者房地产上，这个比例未来应逐步
下降，居民部门财富总量会增加。在财富总量增加的同时，社会财富结构会向金融化和证券化方向演变，

这是迈向发达国家的必然趋势，因此，我们要做好财富管理的基础工作。 
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完整的财富管理链条由多方构成：一是财富管理需求。可以预见，随着居民收入水平的不断增加，未

来财富管理需求会越来越多样化、多元化。二是财富管理机构。财富管理机构的类型十分丰富，从券商到

商业银行，到信托到基金等等都可以是财富管理机构。与此同时，还有第三方持牌机构的财富管理中介。

三是基础资产类型、厚度和结构。基础资产的多样性、成长性以及透明度至关重要的，这些都是影响未来

财富管理效率的重要因素。四是基于透明度的监管，这也是财富管理不可或缺的组成部分。 
总的来说，财富管理主要是由这四方构成，其中，最重要的是投资需求和资产供给，其他都是为需求

和供给的效率提供服务。 
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在财富管理机构中，一般来说，券商和私募专业水平相对比较高，其他机构的专业能力则相对较差。

公募基金的激励机制设计有问题，亏损很大还能拿到丰厚佣金的制度设计，本质上是漠视投资者利益的。

整体而言，私募相对而言更有优势一些。不少人在思考市场不好时会把原因归咎为量化投资，认为量化把

原来的逻辑完全打乱了，常人无法超越量化和 AI。但实际上，不应该把主因归咎于量化上。有的财富管理
机构居然能把客户资产亏损到 30%—50%，这是非常可怕的，归根结底还是专业能力不够。 
无论是第三方的持牌机构还是公募、信托、银行，有的可能对财富管理的基础知识都不清楚。比如有

些机构的负责人居然不知道基础资产是什么，基础资产的比例是多少。这样的财富管理机构或许本身就是

一种特殊的资金管道，但不是财富管理。投资者需要擦亮眼睛，分辨出资金管道和财富管理，要充分了解

 
1 本文系作者在“中国财富管理数字化转型大会——《中国财富管理能力评价报告（2023上）》发布会”暨“大金融思想沙龙
（总第 212期）中发言整理文章 
2 吴晓求，中国人民大学原副校长、国家金融研究院院长 
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机构的专业能力和信用能力。 
事实上，很多财富管理机构的综合信用能力都比较差，合规意识弱，如何提高自身的综合信用能力是

财富管理机构面临的重要任务。在大数据技术下，虽然“老鼠仓”等情况有很大收敛，但中国股市投资者仍
喜欢亲自“操刀”，这是因为他们不相信财富管理的专业水平，也不相信它们的信用能力。在中国，虽然理
论上要大力发展机构投资者，但现实境况却很困难，因为机构投资者的表现没有出让大家觉得可以信赖的

程度。提升信用，最核心的是契约精神和合规经营。遵守规则，信用的基础就有了。信用的破坏都来自于

不守规则，“老鼠仓”是一个典型的不守规则的例子。 
总之，如果我们要发展财富管理，就要正视财富管理机构的建设，督促它们在专业能力和信用基础这

两个层面上有本质提高，否则中国财富管理市场会很难发展起来。 

(4) 56789:;<=> 

目前，机构可供选择的基础资产的厚度、结构化、多样性、透明度还有待于提升。就证券化金融资产

而言，最基础的资产是股票和债券，这两项加起来总量应该超过 160万亿，但这 160万亿中有一些存在很
大的风险、很大的不确定性，一些权益类资产还存在成长性问题。中国资本市场正在进行注册制改革，如

何一方面让基础资产有很好的透明度，另一方面又要让这类资产有较好的成长性，是面临的重要任务。 

<"=>?@ABCDEF#$%&GHIJ 

大家都在思考如何让市场恢复信心。事实上，中国资本市场目前遇到的困难可能来自于资产供给端的

制度设计出了问题。我们需要认真思考中国资本市场成长起来的节点在哪里。这个节点不应该在交易端，

因为交易端成本已经下降到非常小了，最多就剩佣金和印花税的下调3，其他交易方式的改变不会对市场带

来多大的作用。无论是之前的“100+1”，还是现在的延长交易时间，或者有人期待的“T+0”,都不会对市场的
成长有积极作用。资本市场的活跃不单纯地表现为交易笔数，如果将 100股拆成 100次买卖，交易笔数的
确就会增加，但没有任何实质性意义。 
资本市场制度改革的重点在资产供给端，其次在市场需求端，相对不重要的是交易端。目前，资产供

给端最重要的问题在于存量资金减持财务或分红约束不够。根据最近三年数据，每年的资金赤字大约在 1.5
万亿，市场存量资金在不断萎缩。这说明供给端流出的资金太多了，对此，有人开始建议暂停 IPO，但这
其实也不是最重要的。最重要的是减持制度需要彻底改革。以前的减持制度对大股东、实控人有三年禁售

期的约束，但这远远不够。对 IPO前的其他股东也有一年的禁售期，仅有禁售期的约束是不够的。改革的
思路不是要把禁售期拉长，而是要对企业 IPO前的股东的减持要有财务或分红下线的约束。例如，IPO融
资了 10 亿元，之后增发又融资了 5 个亿，大股东、实控人减持的前提是，对投资者的分红回报要达到一
个最低下限。总之，要对存量减持进行科学的制度设计，要把融资规模与对投资者的分红回报有机地结合

起来，进一步规范减持条件。 
中国资本市场长期以来的功能定位是融资市场，即为融资者、为企业提供融资便利。实际上这种定位

值得商榷。资本市场不主要是融资市场，不是为企业融资提供便利，而是一个投资市场，为投资者提供有

成长性、透明度好的资产，这才是最核心的功能，所以，我们要把从融资的市场转变成投资的市场、财富

管理的市场。投资市场的出发点当然是为投资者服务，而不是为融资者提供便利，这是理念上的根本变化。

要实现这种理念和功能的转变，首先要规范存量减持的约束条件，让企业能够慎重思考要不要 IPO。如果
想 IPO，就必须为社会提供与 IPO 及增发匹配的分红回报，满足了这个条件且负债合适，才能减持。IPO
排队现象，说明制度设计方面有重大缺陷，有巨大的寻租空间。减持制度的改革，就是要消除其巨大的寻

租空间。 
至于 IPO，需要保持一个节奏。注册制改革是中国资本市场市场化改革的重要实践，值得支持和肯定

的。但是，在 IPO环节，注册制是有风险边界的，不能过度泛化。在金融活动中，不同性质的投资者承担

 
3 在此演讲后的第三天，即 8月 27日，有关部门宣布下调印花税和佣金。——作者注 
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的风险边界是不一样的，比如天使、PE/VC和 IPO的公众投资者所承担的风险边界有重大差异，不应该让
资本市场前端的各种资本业态承担的风险通过 IPO转移到公众投资者身上，这会有重大风险隐患。那些财
务指标都是负数的企业是不应该 IPO的，虽然他们打着高科技的旗号，但实际上他们上市可能损害了这个
市场。让打着高科技旗号但可持续经营能力不佳的企业上市，本质上还是在为企业融资提供便利。这种观

念始终一直没有变。我们要积极调整观念，根本上转变市场功能定位，资本市场本质上是财富管理的市场。

只有理念发生了根本转变，市场由融资的市场转变成投资的市场，新增资金才有进入市场投资的动能。所

以，资产供给端的制度改革，是当前资本市场面临的最重要任务。 
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近年来，随着数字经济的发展和私人加密货币的兴起，央行数字货币（central bank digital currencies，
CBDC）引发了政策界和学术界的广泛关注。2020年，国际清算银行调查了全球 65个国家和地区的中央银
行有关其央行数字货币的研发进程[1]。调查结果显示，全球主要的中央银行（包括美联储、欧洲央行、英
格兰银行、日本银行、中国人民银行）均在积极研发数字货币。具体地，86%的中央银行正在积极研究央
行数字货币的运行模式、功能及其可能产生的经济影响，60%的中央银行进入到概念验证阶段，14%的中
央银行已经进入到央行数字货币的试点阶段，比如中国人民银行的数字人民币（e-CNY）和瑞典中央银行
的 e-Krona。 
中国央行数字货币的研发与应用走在了国际前列[2]。2014年，中国人民银行组建专门的研究团队并对

数字货币的发行和运行框架、数字货币的经济金融影响、法定数字货币和私人数字货币的关系等问题进行

了深入研究。2017 年，中国人民银行组织相关商业银行和金融机构开展名为（Digital Currency/Electronic 
Payment，DC/EP）的数字人民币（e-CNY）研发工作。2020年以来，数字人民币陆续在深圳、苏州、“雄
安新区”、成都以及冬奥会进行试点测试。截至目前，数字人民币的支付场景覆盖批发零售、购物消费、餐

饮服务、交通出行、生活缴费等多个领域。 
根据现有文献，本文将央行数字货币定义为“中央银行发行的（central bank issued）、公众普遍持有的

（publicly accessible）、基于账户（account-based）的电子货币（electronic money）”。根据央行数字货币的
功能，文献主要将其分为“类现金”（cash-like）的 CBDC和“类存款”（deposit-like）的 CBDC两种。本
文主要讨论类现金的（cash-like）央行数字货币，并基于以下几点原因。第一，从现实操作层面看，各国中
央银行在央行数字货币探索的初期十分强调数字货币对传统现金的替代作用，并会发行类现金的CBDC[3]3。

第二，我国的数字人民币坚持M0（现金类支付凭证）的定位[4]。因此，研究类现金的 CBDC对理解我国
数字人民币的经济影响具有重要的借鉴作用。第三，现有文献较多地研究类存款（deposit-like）的 CBDC，
对类现金的 CBDC的研究较少。本文的分析也试图填补这一研究缺口。 
央行数字货币作为中央银行领域的重要创新，其发行和流通无疑将对支付系统和宏观经济产生深远的

影响。央行数字货币的引入也将带来一系列重要的研究问题。比如，央行数字货币的发行是否会替代传统

 
1 原载于《经济学家》2023年第 9期 
2 贾鹏飞，南京大学商学院副教授 
3 央行数字货币也可具有类存款的性质，这体现了央行数字货币和银行存款的竞争关系。从央行数字货币的发展历程看，各
国中央银行很可能先发行类现金的 CBDC，待相关技术比较成熟后再考虑发行类存款的 CBDC 
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现金？央行数字货币对现金的替代将如何影响支付体系？央行数字货币替代现金的宏观经济效应如何？

由于目前尚未有主要的中央银行发行央行数字货币，对以上问题的回答仍然停留在理论阶段。对相关问题

的研究则要求宏观经济学者构建规范的理论模型。 
本文采用了新货币主义理论模型[5]。相较于新古典理论模型和新凯恩斯主义理论模型，新货币主义模

型具有以下几点优势，因此被广泛使用于对央行数字货币的研究[6-10]。首先，新货币主义理论更加强调货
币的微观基础和货币的作用。使用新货币主义模型因此将有利于我们深入理解央行数字货币对支付方式和

交易摩擦产生的影响。其次，新货币主义模型把支付系统和宏观经济有机地联系起来，为我们研究央行数

字货币的经济影响提供了一个统一的研究框架。 
具体地，我们在 Lagos 和Wright[5]的基础上引入了央行数字货币（公共货币，public money）和私人

货币（private money）。其中，公共货币指由公共部门（即中央银行）发行的货币，如现金和央行数字货币；
私人货币指由私人部门发行的具有流动性的金融资产，如银行存款。4本文发现，类现金的央行数字货币的

发行和使用将替代传统现金。央行数字货币的引入将增加公共货币的收益率并使得消费者持有更多数量的

公共货币。虽然央行数字货币的使用会挤出私人货币，但经济体中的货币总量会增加。更多的流动性资产

将放松消费者的流动性约束并提高交易的效率。这体现为央行数字货币对支付系统的正面作用。与此同时，

流动性约束的放松将促使消费者购买并消费更多的商品，商品的生产也会得以增加。这体现为央行数字货

币对宏观经济的促进作用。因此，鉴于本文模型，央行数字货币的引入将对支付系统和宏观经济产生正面

影响。本文建议应积极推动央行数字货币的发行和落地进程。 
现有文献也从不同视角研究了央行数字货币对支付体系和宏观经济的影响。Jia[12]构建了一个 OLG模

型并研究了央行数字货币的负利率政策。 同样基于 OLG模型，Andolfatto[13]认为央行数字货币的引入可
以规范商业银行的行为并迫使商业银行增加存款利率和存款规模。然而，央行数字货币的使用并不一定会

影响商业银行的贷款规模。Barrdear和 Kumhof[14]构建了包含商业银行的多部门的 DSGE模型。在他们的
模型中，央行数字货币的发行和使用会降低实际利率，进而增加投资和产出。Ferrari等[15]构建了两国DSGE
模型并研究开放经济条件下央行数字货币的宏观经济影响。 
此外，基于新货币主义理论，Davoodalhosseini[6]对比了央行数字货币和现金，并研究了最优的货币政

策。Williamson[7]在新货币主义模型下研究央行数字货币和金融风险。Chiu等[8]假设存款市场为寡头市场
并研究央行数字货币对金融体系的影响。他们发现，央行数字货币的引入将对银行存款有挤入效应并会增

加产出。Keister和 Sanches[9]假设完全竞争的商业银行体系并发现央行数字货币将会挤出银行存款，进而
导致金融脱媒（financial disintermediation）。然而，央行数字货币也可以减少交易摩擦并促进消费。同样基
于新货币主义模型，Williamson[10]发现央行数字货币的使用有利于有效地使用稀缺的抵押品并纠正经济环
境中资本过度积累的问题，进而增加社会福利。 
本文的创新和贡献主要体现在以下几个方面。第一，本文系统地研究了类现金的（cash-like）央行数字

货币的经济影响。现有文献较多地研究类存款的（deposit-like）央行数字货币[8] [13-14]，对类现金的央行
数字货币的研究较少。5值得一提的是，Keister和 Sanches[9]研究了类现金的央行数字货币。在他们的模型
中，类现金的央行数字货币的引入将增加消费者的公共货币持有数量，进而减少某类交易场景（使用现金）

的交易摩擦且促使经济个体消费更多产品。然而，类现金的央行数字货币并不影响另一类交易场景（使用

私人货币）的消费和产出。不同于 Keister和 Sanches[9]的结果，本文发现，央行数字货币的引入对私人货
币持有量具有一定的挤出效应。然而，消费者持有的货币总量（央行数字货币和私人货币）增加，经济体

中流动性资产的数量增加。流动性的增加也将放松消费者的流动性约束，进而增加消费和产出。 
第二，为更好地刻画类现金的央行数字货币的经济影响，本文相较于现有文献引入第三类交易场景，

即现金和私人货币可共同使用的交易场景，如 Chiu等[8]。Chiu等[8]指出，第三类交易模式为日常中最为

 
4 对公共货币和私人货币的讨论，可见 Brunnermeier和 Niepelt[11]。注意到，我国居民日常支付通常使用的是微信或支付宝
中的电子货币。这类电子货币背后对应的是银行存款货币，因此属于私人货币的范畴。 
5 对类存款的央行数字货币的研究主要关注央行数字货币和银行存款货币之间的竞争关系，以及央行数字货币的引入将如何
影响商业银行。 
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常见的支付模型，对第三类交易场景的引入将使得模型更加符合现实。此外，引入第三类交易场景将刻画

央行数字货币和私人货币的竞争关系，进而使得央行数字货币对三类支付场景均产生影响，这不同于

Keister和 Sanches[9]的结论。 
第三，近年来，国内文献也越来越多地关注和研究央行数字货币。姚前和汤莹玮[16]梳理了央行数字

货币的概念、发展理念并总结了央行数字货币应该具备的特性。他们还讨论了我国法定数字货币的具体构

建思路。谢星和封思贤[17]研究了央行数字货币对货币政策的影响。他们认为，法定数字货币带来的货币
政策创新对我国现有的货币供给机制和货币政策传导机制都会产生很大影响。巴曙松和姚舜达[18]基于货
币演化逻辑和公共选择理论的视角，论证了央行数字货币产生的必要性。他们从价值维度、技术维度、运

营维度和应用维度进一步说明央行数字货币体系构建的充分性。黄国平等[19]认为央行数字货币可以提升
基础支付体系、扩大金融的普惠性，但同时也会对金融体系形成负向冲击。此外，他认为付息的央行数字

货币可增强货币政策的有效性并优化货币政策的传导机制。宋敏和徐瑞峰[20]梳理了数字货币领域的技术
框架，并总结了央行数字货币与其他支付方式的货币竞争研究。此外，他们归纳了央行数字货币对宏观经

济所产生的影响。现有文献较多地讨论央行数字货币的概念、设计理念及其可能产生的经济影响，但基于

宏观经济模型的理论分析相对较少。本文的另一贡献在于构建了一个新货币主义的理论模型，并在此基础

上分析央行数字货币对支付系统和宏观经济产生的影响。 

%"&'() 

本文模型基于新货币主义理论[5]。具体地，我们在 Lagos 和 Wright[5]的基础上引入央行数字货币和
私人货币（private money）。其中，私人货币泛指由私人部门发行的具有流动性的金融资产，如银行存款。
6如前文所述，本文研究类现金的（cash-like）央行数字货币。此外，本文考虑三类交易场景：使用公共货

币的交易场景、使用私人货币的交易场景，以及现金和私人货币可共同使用的交易场景。7引入第三类交易

场景将使得模型更加符合现实。例如，Chiu等[8]对三类交易场景占比的估算为：11%（第一类）、27%（第
二类）、62%（第三类）。第三类场景为现实中最为常见的交易场景，如便利店和餐馆。模型中对第三类交

易场景的引入也将直接刻画现金和私人货币之间的竞争关系，这将使得类现金的央行数字货币对三类交易

场景均产生影响，下文将对此进行详细阐述。 

!"#$%&'()*+, 

1. 经济环境 

我们在此考虑无限期的离散时间模型，折现率为𝛽，模型存在由经济个体构成的连续统。经济环境由

两类经济主体组成：总测度为一单位的买方（buyers）和总测度为一单位的卖方（sellers）。此外，还有一
个中央银行（或称之为政府）。每一期分为两个子市场：分散市场（decentralized market，DM）和集中市场

（centralized market，CM），如 Lagos 和Wright[5]。在每一期，假设分散市场之后为集中市场。分散市场

存在不完全承诺、货币搜寻等交易摩擦，强调货币或流动性资产的作用。集中市场为瓦尔拉斯的（Walrasian）
无交易摩擦市场，在此环境下，具体的交易模式并不重要。 
模型中存在两类货币：公共货币（public money）和私人货币（private money）。其中，公共货币为中

央银行发行的现金和央行数字货币；私人货币为私人部门发行的具有流动性的金融资产，包括银行存款、

第三方支付平台（如微信、支付宝）的电子货币、企业间信用凭证、私人数字加密货币等。8为简化分析并

保持模型的一般性，我们并不区分各类私人货币。为简化分析，假设公共货币和私人货币的收益率为外生

 
6 现实中，私人货币主要包括商业银行的存款货币，但也包括企业间的信用凭证和加密数字货币（如比特币、Libra）等。在
此，为简化分析，我们并不区分各类私人货币。 
7 现有文献通常只考虑两类交易场景：只有现金使用的交易场景（如需要隐私的交易）和只有银行存款（私人货币）使用的
交易场景（如线上交易和大额交易），见 Keister和 Sanches[9]、Williamson[10]。 
8 注意到，现实中，微信或支付宝需绑定银行卡，其电子货币背后对应的是银行存款货币。 
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变量，如 Zhu和 Hendry[21]。此外，我们考虑两种商品（ 和 ）：分散市场中的商品 以及集中市场中的

商品 。 

在 CM，买卖双方提供劳动并消费 ，他们的劳动 可一对一地转化为商品 。效用函数为 ，并

假设 ， ， ， 。在 DM，买卖双方进行匹配并且交易商品 。假设卖方

为商品 的生产方并且可一对一地将劳动转化为商品。此阶段的效用函数为 ，并假设 ， ，

， ；来自生产的效用损失为 。此外，我们在 CM假设拟线性的（quasi-linear）偏好，

即家庭的效用函数与 或 呈线性关系，见 Lagos 和Wright[5]。买方和卖方的效用函数具体如下： 

 

 

中央银行发行现金和数字货币，并使用锚定价格的货币政策，见 Keister和 Sanches[9]。中央银行设定

数字货币的利率， ，见 Chiu等[8]、Keister和 Sanches[9]、Williamson[10]。注意到，在此我们考虑支付

利息的（interest-bearing）央行数字货币。9此外，私人货币的利率外生地设定为 。在本模型中，这等同

于设定恒定的货币增长率。最后，我们假设央行数字货币以及私人货币的利息以及货币供给的变化通过一

次性转移支付给买方。 
2．支付系统和经济活动 

我们假设在 DM存在三类支付场景：第一类（type 1）和第二类（type 2）（见 Keister和 Sanches[9]、

Williamson[10]），以及第三类（type 3）（见 Chiu等[8]）。具体地，从买方的角度看，他有 的概率进入第

一类交易场景，此时只有现金可用来支付；他有 的概率进入第二类交易场景，此时只有私人货币可用来

支付；他有 的概率进入第三类交易场景，此时现金和私人货币均可用来支付。 

注意到，本文模型的一大特点是对第三类交易场景的引入。如前文所述，引入第三类场景不仅使得模

型更加符合现实，也直接刻画了公共货币和私人货币间的竞争关系，从而使得央行数字货币的引入对三类

交易场景均产生经济影响。例如，现实中，我国居民通常使用微信或支付宝中的电子货币（即私人货币），

第三类支付场景的引入将刻画央行数字货币和这类电子货币间的竞争关系。也就是说，在央行数字货币引

入后，本文模型可刻画消费者在央行数字货币和私人电子货币之间的选择，这与我国的现实相契合。 
在此，对三类支付场景的理解可有多种方式，参见 Chiu等[8]。例如，第一类支付场景（使用现金）可

理解为线下无互联网使用的支付。第二类支付场景（使用私人货币）可理解为线上有互联网使用的支付。

第三类支付场景（使用现金和私人货币）可理解为日常便利店支付、交通出行支付、餐饮和住宿支付等。

此时，用户可以自由选择使用或者不使用互联网。Chiu等[8]指出，第三类支付场景为最为常见的支付场景，
占所有支付场景的比例约为 62%。值得一提的是，我国目前数字人民币试点的交易场景绝大多数可被视为

 
9 根据现有文献（如 Keister和 Sanches[9]），刻画类现金的央行数字货币的关键是支付场景，而非收益属性。在本文模型中，
计息的央行数字货币能在现金使用的支付场景应用，因此其具有类现金的功能。 
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第三类交易场景。注意到，本文重点刻画央行数字货币对现金的替代。因此，类现金的央行数字货币可用

于第一类支付场景和第三类支付场景。 
DM的经济活动如下：买方与卖方匹配，买方使用现金（第一类场景）、私人货币（第二类场景）或现

金及私人货币（第三类场景）购买商品 。卖方生产商品 ，出售于买方，并获得现金和私人货币。CM的
经济活动如下：买方生产、消费并出售商品 ，并选择其资产组合。卖方生产并消费商品 ，使用货币（来

自于上期的 DM）购买商品，并选择其资产组合。在此，为简化分析而不失一般性，假设卖方的资产组合

中的现金或私人货币为零，因为卖方在DM并不需要持有任何货币资产，如Chiu等[8]、Keister和Sanches[9]。
模型的时间轴和买卖双方的经济活动总结于图 1。 

 
! 1 "#$%&' 

!-#$%./ 

下面，我们来刻画买方和卖方的经济问题。 
1．买方和卖方 

我们首先考虑不存在 CBDC 的情况。我们用 和 分别表示买方在 CM 和 DM 的价值函数（value 

function）。在 CM，买方选择消费 ，提供劳务 ，并决定其实际现金和私人货币的持有量， 和 。考

虑持有现金 和私人货币 的买方，他所面临的经济问题为： 

 

 

其中， 为货币的商品价格（即价格水平的倒数）， 为转移支付。 为私人货币的收益率。在此，
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为简化分析，我们假设私人货币的收益率为外生变量，如 Zhu和 Hendry[21]。之后，我们将简要讨论内生

化私人货币收益率的情况。 

    我们将 用预算约束进行替代并化简以上经济问题，得出： 

 

由此，最优化问题的一阶条件（FOC）为： 

 

其中，后两式取等号如果 ， 。 和 为 对 和 的求导。 

此外，我们可以得出三个结论，类似于 Lagos 和Wright[5]。首先，由于 CM不存在交易摩擦，买方可

消费最优数量的商品 ，见引理 1。其次，对 和 的 FOC 表明，所有买方将选择同样的资产组合 ，

并且买方的资产选择 并不依赖于其初始的资产分布 。最后， 和 呈线性关系

且其对 的导数为 1，这表明买方在 CM的价值方程随着其货币持有量而线性变化。注意到，后两个

结论将简化我们的分析。 
引理 1：在集中市场，买方可消费最优数量的商品 。 
在 DM，买方的价值函数可表示为： 

 

其中，买方有 的概率进行第一类交易， 的概率进行第二类交易， 的概率进行第三类交易。

和 代表交易商品 的数量以及用于支付的货币（现金或私人货币）的数量，它们由买卖双方议价

（bargain）决定，下文将进行讨论。 
对买方的价值函数进行化简可得： 

 

在此，我们应用了 和 呈线性关系的结论。 

下面，我们来刻画卖方的经济问题。如前文所述，假设卖方并不持有任何货币进入 DM，卖方的 CM
经济问题可表示为： 
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类似于买方的问题，求解卖方的经济问题可得出： 。因此，我们容易得出 ，即卖方可

消费最优水平的商品 ，见引理 2。此外，类似于买方，我们可以得到 和 呈线性关系。 

引理 2：在集中市场，卖方可消费最优数量的商品 。 
此外，在 DM，卖方的价值函数为： 

 

其中， 和 代表其对手方持有的现金和私人货币的数量。 

对其化简可得： 

 

2．议价（bargaining） 

在 DM，交易商品的数量 以及用于支付的货币（现金或私人货币）的数量 由买卖双方议价

（bargain）决定。参照相关文献（如 Chiu等[8]、Keister和 Sanches[9]、Williamson[10]），假设买方开出要

么接受要么放弃（take-it-or-leave-it）的交易协议。 代表买方总的可使用的流动性资产。因此， （第

一类场景）； （第二类场景）； （第三类场景）。具体地，买方提供 的交易协议来最

大化其利益： 

 

 

其中，第一个约束为卖方的参与条件（participation constraint）。第二个约束为买方的流动性约束
（liquidity constraint），这表明买方用以购买商品的货币数量应小于或等于其持有的货币量。      
求解以上问题可以得出： 

                          （1） 

其经济学含义为：如果买方的流动性资产的数量足够多，那么买方将不面临流动性约束（或者说流动

性约束不限制买方的消费行为），买方则可购买和消费最优数量的商品。如果买方的货币数量不够多，那么

买方面临的流动性约束将限制其交易和消费行为。此时，买方将花费其所有的货币以购买商品，消费商品

的数量也将小于最优水平。在此，更多的货币将放松流动性约束，促进更多的交易和消费活动，这也体现
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了支付效率的提高。 
联系之前买方在 CM的一阶条件以及在 DM的价值函数，可得出买方的货币需求方程（对现金和私人

货币）： 

                          （2） 

                          （3） 

其中， 为流动性溢价（liquidity premium），表示为： 

                          （4） 

（2）和（3）中的不等式取等号如果 ， 。（2）和（3）的经济学含义为：持有额外一单位

货币（现金或私人货币）的边际成本等于其边际收益（持有货币将放松买方的流动性约束，使得其购买并

消费更多的商品）。方程（4）表明货币的流动性溢价 。流动性溢价衡量了买方流动性约束的松紧

程度，也体现了货币的流动性收益。 

此外，由于现金的利率为零，现金的收益率则为通货膨胀的倒数（即 ）。在此，我们假设，现金的

需求随着其收益率的增加而增加，见假设 1。这一假设不仅符合经济直觉，即当通货膨胀高时（现金收益

率低时）消费者愿意持有更少的现金，也符合现有文献的结论，如 Keister和 Sanches[9]。注意到，相较于

现金，央行数字货币可获得大于零的利率， ，这将直接改变公共货币的收益水平以及经济个体对公共货

币持有的意愿，下文将对此进行详细阐述。 
假设 1：公共货币（包括现金和央行数字货币）的需求随着其收益率的增加而递增。 
3．引入类现金的央行数字货币 

此时，买方的经济问题与之前类似，而卖方并不持有任何货币进入 DM。本文重点刻画央行数字货币
对现金的替代，因此，类现金的 CBDC可用于第一类支付场景和第三类支付场景。在第一类场景，央行数
字货币与现金竞争；在第三类场景，央行数字货币与私人货币竞争。注意到，在特定的支付场景下，买方

会持有收益率更高的货币类型。 
在 CM，买方的经济问题为： 

 

 

其中， 为 CBDC的持有量。 为 CBDC的利率，由中央银行决定。 

此外，买方在 DM的价值方程为： 
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类似于之前不存在 CBDC 的情况，在此我们可以得出买方的货币需求方程（现金、CBDC 和私人货
币）： 

                          （5） 

                          （6） 

                          （7） 

其中，（5）、（6）和（7）中的不等式取等号如果 ， ， 。 

     最后，我们来刻画中央银行的行为。按照 Keister 和 Sanches[9]，假设中央银行采用锚定价格水

平的货币政策： 

 

其中， 为价格增长水平，即通货膨胀率（gross inflation rate）。假设中央银行外生地设定 CBDC的利

率， 。在此，我们遵循现有文献，考虑付息的央行数字货币，见 Chiu等[8]、Keister和 Sanches[9]、

Williamson[10]。政府的预算约束为： 

 

每一期，政府通过发行新的货币回收已有货币、支付央行数字货币的收益，并完成转移支付。此外，

假设私人货币的收益率 为外生给定，见 Zhu和 Hendry[21]。 

     本文关注长期的稳态均衡（stationary equilibrium）以及存在流动性约束的情形。我们以 表示

不存在央行数字货币的均衡，以 表示存在央行数字货币的均衡。以不存在 CBDC的均衡为例，模型的

稳态均衡表示为：给定 ， 满足（1）-（4）。本文的重点在于比较两类

均衡并分析类现金的（cash-like）CBDC对各宏观经济变量的影响。 
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本文研究类现金的央行数字货币并重点关注央行数字货币替代现金所产生的经济影响。具体地，本文

试图回答以下问题。CBDC是否会替代现金？CBDC币对现金的替代将产生什么样的经济效应？CBDC替
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代现金将如何影响交易摩擦和消费者的支付行为？CBDC替代现金将如何影响宏观经济变量，如消费和产

出？CBDC对现金的替代将如何影响私人货币的需求？为此，我们对比不存在 CBDC的均衡和存在 CBDC

的均衡。我们用 表示不存在 CBDC的均衡，用 表示存在 CBDC的均衡。 

首先，我们分析央行数字货币对现金的替代。在模型中，现金可用于第一类场景和第三类场景的支付，

类现金的央行数字货币也可使用于第一类场景和第三类场景。考虑买方对现金和央行数字货币的需求方程

（5）和（6）： 

 

 

在此，我们考虑货币需求大于零的情况，我们使用了 。以上两个方程将决定现金和央行数字货

币的需求， 和 。具体地，等式左边为持有现金（或 CBDC）的边际成本，等式右边为持有现金（或 CBDC）

的边际收益（包括用于支付第一类和第三类场景的收益）。由于 大于 1（净利率大于零），我们容易得到，

持有 CBDC的边际成本较低。然而，二者均可用于支付第一类和第三类场景，这使得增加一单位现金或者

CBDC带来相同的收益。因此，经济个体将会选择使用 CBDC。类现金的央行数字货币的引入也将完全替

代现金，即 ，见引理 3。这一结论也与现有文献一致，如 Keister和 Sanches[9]。10此外，根据

假设 1，这表明央行数字货币的引入将增加买方持有公共货币的数量，即 ，见定理 1。 

引理 3：央行数字货币的发行和使用将替代传统现金。 
定理 1：类现金的央行数字货币的引入将增加消费者持有公共货币的数量。 

此外，我们容易得到，由于公共货币数量的增加，其流动性溢价 将降低，即引理 4，这是因为

。 

引理 4：央行数字货币的引入将减小公共货币的流动性溢价。 
下面，我们运用以上引理和定理的结论，对买方的货币需求方程进行化简。引入类现金的央行数字货

币后，买方的货币需求方程（对央行数字货币和私人货币）将简化为： 

                          （8） 

                          （9） 

 
10 当然，在现实中，央行数字货币的引入并不会对现金进行完全的替代。我们预计在央行数字货币引入后现金的需求会大幅
减少，但现金和央行数字货币将在一定时期内共同存在。在此，本文重点关注的是央行数字货币替代现金所产生的经济影响，

而非央行数字货币替代现金的进程。 
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在此，我们特别关注央行数字货币引入后总的流动性资产（公共货币和私人货币）的数量 是否

增加。注意到， 可以使用于第三类交易场景。在本模型中，流动性资产的数量将直接影响交易摩擦

和支付效率，并且影响消费和产出等宏观经济变量。 

具体地，我们对比 和 。根据引理 3 和定理 1 的结论，类现金的央行数字货币的发行和使

用将替代现金，即 ，并且 。在此，问题将化简为 和 的对比。现有文献普遍认为类现金的

央行数字货币并不影响经济个体对私人货币的需求，如 Keister 和 Sanches[9]。本文相较于 Keister 和
Sanches[9]引入第三类支付场景并证明类现金的央行数字货币的发行和使用将影响消费者对私人货币的需

求，如下所述。 

我们利用排除法进行分析。假设 。结合 ，我们则有 。注意到，货币需求方

程（9）等式的左边为外生给定的变量 。私人货币和总货币数量的同时增加将意味着私人货币的流

动性溢价降低以及总的流动性溢价降低，即 和 。然而，由于持有私人货

币的边际成本 在央行数字货币引入后并不改变， 和 显然不能同

时成立。因此 不成立。 

假设 。结合 ，我们并不能确定 和 的大小。假设 。类似于上述分

析，私人货币和总货币数量的同时减少将意味着私人货币的流动性溢价增加以及总的流动性溢价增加，即

和 。由于 不变，这显然也不能成立。因此 不成立。

假设 。结合 和 ，这意味着公共货币的增加量大于私人货币的减少量，所以总的

流动性资产的数量增加。根据货币方程（9），我们得到 和 。根据货币方

程（8），类现金的央行数字货币所带来的公共货币持有成本的减小与公共货币流动性溢价下降和总的流动

性溢价下降相匹配，即 和 。 
综上所述，类现金的央行数字货币的引入将导致公共货币的持有量增加，私人货币的持有量减少，以

及总的流动性资产的增加，见定理 2。其中，在私人货币的持有成本不变的情况下，买方将选择更少的私

人货币以增加其在第二类场景下的边际收益，用以弥补总的货币流动性收益在第三类场景下的下降，见引

理 5。 
定理 2：类现金的央行数字货币的引入将增加消费者持有的总的货币数量。 
引理 5：央行数字货币的引入使得消费者持有更少的私人货币。 
在本模型中，买方面临流动性约束并会最优选择花掉其手中持有的流动性资产。此时，货币的流动性
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溢价为正，即货币的边际收益大于零。更多数量的货币将减小交易摩擦、鼓励交易并促进消费，这也增加

了支付的效率。此外，由于第三类场景的交易占总交易量的绝大部分，我们重点分析货币数量的变化对第

三类交易产生的影响。11 

如上文所述，类现金的央行数字货币的引入将增加公共货币的收益率，进而使得买方用央行数字货币

替代现金并持有更多的公共货币。买方持有更多的公共货币也导致其持有的总货币量的增加，即

。这意味着可用于第三类交易场景的流动性资产的数量增加，导致流动性约束放松。货币的

流动性溢价 减少表明货币增加所带来的边际收益下降，也表明买方面临的流动性约束放松。值得

一提的是，电子货币流动性溢价的减少和买方流动性约束的放松意味着交易摩擦的减小和经济体支付效率

的提高。在此情况下，买方将更加接近其最优消费水平。因此，央行数字货币的引入对支付系统存在正面

影响，促进了交易的进行，见定理 3。对模型机制的描述，可见图 2。 
定理 3：类现金的央行数字货币的引入将放松经济个体的流动性约束，并对支付系统产生正面影响。 

 

! 2 "#$()*+ 

此外，我们不难得出，买方流动性约束的放松将使得买方可以进行更多第三类场景的交易并购买更多

的商品 。这也意味着卖方将生产并出售更多的商品 ，因此，商品 的产出将增加，这也有利于增加总

产出，具体机制可见图 2。此外，注意到，根据引理 1 和引理 2，买卖双方在 CM均可消费最优数量的产
品 ，商品 的产量也为最优水平。 

定理 4：类现金的央行数字货币的引入可使经济个体消费更多的商品 ，并有利于增加产出。 

最后，我们总结央行数字货币的经济效应。类现金的（cash-like）央行数字货币的发行和流通将增加公
共货币的收益率并替代传统的现金。买方将持有更多的公共货币和更少的私人货币，总的流动性资产的数

量将有所增加。货币数量的增加减小了货币的流动性溢价并放松了买方的流动性约束，这减小了交易摩擦

并提升了支付效率。流动性约束的放松也鼓励买方交易和消费更多的商品 。与此同时，卖方将生产并出

售更多的商品 ，这有利于增加总产出。因此，类现金的央行数字货币的引入对支付系统和宏观经济均可

产生正面的影响。 

4"567'89:;< 

央行数字货币是法定货币在数字经济时代发展的必然结果。作为中央银行领域的重大创新，央行数字

货币的发行和流通将对支付系统和宏观经济产生深远的影响。对央行数字货币相关问题的研究具有重要的

现实价值和政策意义。本文通过构建新货币主义理论模型研究央行数字货币对支付体系和宏观经济的影响。

本文在经典的新货币主义基准模型上引入类现金的（cash-like）央行数字货币和私人货币，并重点刻画央
行数字货币对传统现金的替代。 
本文发现，类现金的央行数字货币的发行和流通将替代现金。央行数字货币的引入将增加公共货币的

 
11 相关机制分析也适用于其他两类交易场景。 
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收益率，使得消费者持有更多的公共货币。虽然央行数字货币的使用会挤出私人货币，但经济体中的货币

总量会增加。在存在流动性约束的经济环境下，流动性资产的增加将放松消费者的流动性约束并提升交易

的效率。这体现为央行数字货币对支付系统的正面影响。与此同时，流动性约束的放松将促使消费者购买

并消费更多的商品，商品的生产也会增加。这体现为央行数字货币对宏观经济的促进作用。鉴于本文模型，

央行数字货币的发行和使用将对支付系统和宏观经济产生正面影响。因此，本文建议应积极推进央行数字

货币的发行。 
当然，央行数字货币的发行和使用还涉及其他重要理论和现实问题，本文并未讨论。比如，如何理解

央行数字货币的福利影响？如何设计最优的央行数字货币？央行数字货币如何影响金融稳定？现有文献

对此进行了讨论，例如，Williamson[10]构建了包含银行抵押物约束的新货币主义模型并研究央行数字货币
的福利影响。他发现，央行数字货币的引入可对银行存款形成竞争并导致投资减少，经济个体因此更少地

依赖银行部门。然而，央行数字货币的使用可以更有效地利用经济体中的抵押物，因此可增加社会福利。

Fernández-Villaverde 等[22]在经典的银行挤兑模型框架下引入央行数字货币。他们发现，央行数字货币可

以达到和银行存款相同的均衡水平。此外，央行数字货币的使用可以减少银行挤兑风险，提升金融稳定。

然而，相关研究仍处于初始阶段，学术界也并未对此类问题有统一的认识。在此，我们需要更多的研究帮

助我们理解发行和使用央行数字货币所带来的经济和金融影响。我们应该稳步推进央行数字货币的发行和

落地进程。 
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The Economic Effects of Introducing Cash-like Central Bank Digital Currencies 
Jia Pengfei 

Abstract: This paper investigates the impact of central bank digital currencies on payment systems and 
macroeconomics by constructing a New Monetarist model. This paper introduces cash-like central bank digital 
currencies (CBDC) and private currencies on the classical New Monetarist benchmark model and focuses on 
portraying the economic impact of replacing cash with cash-like CBDC. We find that the issuance of a cash-like 
CBDC can increase the return of public money, which makes agents demand more public money. While the use of 
cash-like CBDC will crowd out private money, the total amount of money in the economy will increase. The increase 
in liquid assets will loosen the liquidity constraint for consumers and increase the efficiency of transactions. At the 
same time, the easing of the liquidity constraint will induce consumers to buy more goods and the production of 
goods will increase. Given the model in this paper, the use of cash-like CBDC will have a positive impact on the 
payment system and macroeconomy. Therefore, this paper argues that the process of issuing and landing cash-like 
CBDC should be actively promoted. 

Key Words: CBDC; Cash; Economic Effects; New Monetarist Model; Cash-like 
 

18



 

!"#$%&'()*+1	

!"#2  $%&3  '()4 

!" #$%&'()*+,-./0123-.4/56789:;<'(=>1?@'(ABC

D#EFGHIJKLMNOEFP+QCRSTUVW>=XYZ[+\]^;< A_`'(abcd
eXLfgH]hijklDmnop\'(=>qdersetiuvCwxGyz6{]RSTUV

W>=|]'(}W~�4C�c�desetiuv������,�]RSTUVW>=:�c'(

}W~��� 1 �FYm]RSTUVW>=|]���deseti���� 7.21%G��W����

��O�����p\|y��[��G O¡p\6{]N¢}W£i�q¤�¥¦§¨;©4Cde1

b¥Ueª«~�4Cde^�<¬de;C£i®¯�G°R]HI±6{��²b¥de³´µ¶

·¸¹º��»¼½²�¥de(S¾¿ÀÁ8RSTUVW>=µÂÃ¸setiCÄ�ÅWGHIÆ

ÇÈÉÊ'(=>1<�'(cË67Ìder`ÍÎ(SÏ3CÐÑIÒ]ÓÔÕqÖ<9:Á×;Ø

de(SÙ1(SÚ��%�ÊD#C-\ÛÜG 
!ÑÝÞ$'(=>  seti  '(}W   

!"# $ 

金融开放作为我国对外开放发展格局的重要组成部分，其在推动金融服务实体经济发展中的作用逐渐

受到政府部门重视。第五次全国金融工作会议提出“扩大金融对外开放，积极稳妥推动金融业对外开放，

合理安排开放顺序”。二十大报告再次提出“推进高水平对外开放”的战略部署，并通过深化金融改革，

助力高水平开放。随着中国金融对外开放水平的不断提高，其产生的经济后果也受到学者们的关注，而明

晰其在经济发展中的外部作用和内在逻辑，对当前解决中小企业融资难、融资贵问题以及打通普惠金融“最

后一公里”具有重要的理论和现实意义。 
金融开放的经济后果如何？宏观层面来看，金融开放使得发达国家资本流向具有高资本回报率的新兴

市场国家，从而推动了新兴市场国家的经济增长（Henry，2003；Bekaert 等，2005）；但也会增加了诸如
宏观经济不稳定、金融危机脆弱性以及跨国蔓延传染的风险，从而抑制了一国经济的增长（Schmukler，2004）。
受内生性问题的困扰，金融开放与经济增长之间的关系并未达成一致（Mishkin，2007；Moore，2014）。
微观层面来看，现有研究主要聚焦于金融开放对企业生产率（Larrain和 Stumpner，2017；李青原、章尹赛
楠，2021）、企业融资约束（Love，2003）、企业绩效水平（Giannetti和 Ongena，2009）以及企业创新（诸
竹君等，2020）等方面的研究。 
这些文献大多关注于金融开放对企业正式融资以及企业行为的直接作用，较少考察其对非正式融资的

影响，尤其缺乏对于企业间商业信用融资间接效应的研究。事实上，商业信用作为企业正规融资的替代，

被视为处理中间品市场信息不对称的契约手段（Russell，1976），在企业间融资方面起着重要的作用，且
多数企业将商业信用作为其重要的融资来源（Demirguc-Kunt 和 Maksimovic，2001）。在中国情境下，中
国金融机构对民营企业存在信贷歧视，使得中小企业更有可能通过商业信用等非正规融资方式进行融资（饶

 
1 原载于《财贸经济》2023年第 9期 
2 张伟俊，兰州财经大学金融学院讲师、博士 
3 陈云贤，中山大学高级金融研究院名誉院长、客座教授 
4 黄新飞（通讯作者），中山大学国际金融学院院长、教授 
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品贵、姜国华，2013）。 
关于企业间商业信用的产生主要是由于企业受到较大程度的融资约束，而金融抑制是导致企业融资约

束的重要原因之一。中国金融发展起步较晚，目前尚未形成健全的金融体系，企业很大程度上依赖银行信

贷为其投资提供资金（Booth 等，2001）。为充分发挥金融市场支持实体经济发展，解决中小企业融资约
束问题，有必要依托金融业开放的竞争机制，打破传统金融市场中国银行垄断的市场格局，激发银行业市

场竞争程度（Rice和 Strahan，2010），提高银行整体的绩效水平（刘明康等，2018），“释放”国内金融
抑制，实现金融服务实体经济的目标。自 2006年我国全面放开外资银行进入管制以后，外资银行数量呈现
出迅速的扩张趋势。在中国推动高质量经济发展背景下，评估外资银行管制放开是否会通过直接效应和间

接“鲇鱼效应”“释放”国内金融抑制，进而影响企业间商业信用配置？这对当前解决中小企业发展中遇

到的融资约束问题具有重要的政策含义。 
为了有效识别金融开放对企业间商业信用配置的因果效应，本文首先在 McKinnon（1973）提出的理

论基础上，从金融抑制的视角出发，重点关注了银行业开放如何影响企业间的商业信用配置并提出研究假

说。然后，在中国情境下，使用 2000—2016年 A股非金融类上市企业为基础样本，结合城市层面银行网
点数据，并利用中国各城市外资银行管制放开的外生冲击，使用广义双差分法从供给侧“超额信贷”和需

求侧融资约束的双重视角考察了中国金融开放对企业间商业信用配置的内在机制。 
与现有献相比较，本文边际贡献体现在以下三方面：第一，拓展了关于金融开放对于微观企业经济后

果研究的相关文献。现有文献关于金融开放的微观经济后果，重点着眼于企业生产率（Larrain和 Stumpner，
2017）、企业创新（Moshirian等，2020；诸竹君等，2020）、企业融资约束（Love，2003）、企业信用评
级（Prati等，2012）以及企业绩效（Giannetti和 Ongena，2009）等视角的研究，而鲜有文献探究金融开放
对微观企业间融资行为间接经济后果的研究，尤其缺乏对企业间商业信用配置行为的研究。本文以中国放

开外资银行管制为准自然实验，应用较为成熟的因果识别策略，使用管制放开前城市间金融抑制差异构建

广义双重差分模型，研究了中国金融开放对企业间商业信用配置的影响。第二，丰富了国内金融市场发展

与企业间非正式融资互动的相关文献。现有文献研究了金融开放对国内银行业竞争水平的影响以及在此基

础上对微观企业融资约束的影响（Lin，2011；姜付秀等，2019）；同时，也有文献研究了商业信用与银行
信贷融资之间的关系（Giannetti 等，2011；陆正飞、杨德明，2011）。而关于金融开放对企业间商业信用
配置的影响缺乏定量层面的研究。本文从商业信用供给侧和需求侧双重视角更加全面地解释了金融开放对

企业间商业信用配置的影响，以“跨样本检验”来探究外资银行进入对上市公司及其下游企业的影响，可

拓展前人文献的研究视角。第三，本文为中国金融开放支持实体经济发展提供了初步的经验证据。现有文

献关于外资银行管制放开对一国金融体系发展的影响结论不一，多数研究均表明外资银行进入会促进本国

银行业竞争与效率的提高（Sengupta，2007；殷孟波、石琴，2009），进而促进实体经济的发展（姜付秀
等，2019）；也有少数研究认为外资银行的进入会削弱国内银行业的竞争，降低银行部门效率（Yeyati 和
Micco，2007）。本文则在中国情境下选取外资银行管制逐步放开政策作为研究场景，结果支持了金融开
放的积极效应，初步为金融开放支持实体经济发展提供了中国经验证据。 

%"&'() 

McKinnon（1973）在《经济发展中的货币和资本》（Money and capital in economic development）一书
中提出了关于“金融抑制”和“金融深化”的理论。他认为，实施资本管制等现象是“金融抑制”的重要

体现，政府严格控制下的“金融抑制”是导致经济发展水平缓慢的主要原因。与此同时，McKinnon（1973）
也给出了如何解决“金融抑制”问题，即通过“金融深化”，而实施金融开放是消除“金融抑制”，实现

“金融深化”的重要方式之一。本文也是在 McKinnon（1973）提出的理论基础上，从金融抑制和金融深
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化的视角出发，重点关注了中国银行业开放对国内企业间商业信用配置的影响。 
当正式金融市场供给不足时，对金融产品的超额需求会对非正式金融市场产生“溢出”效应。就发展

中国家而言，由于受到金融抑制的束缚，企业正式融资并不能满足自身的发展和需求。在中国情境下，依

然是以银行为主导的金融体系，企业很大程度上依赖银行融资（Booth 等，2001），但银行对不同规模以
及不同所有制企业存在信贷歧视（江伟、李斌，2006），使得中小企业以及民营企业存在融资难、融资贵
的问题。因此，企业除了通过正式融资以外，还会通过非正式融资来填补自身资金不足问题，这一特点在

中小企业中的表现尤为明显。商业信用作为企业非正式融资的重要体现，是信用体系中企业间融资的重要

方式之一（Fisman和 Love，2003；王彦超，2014），上市公司会将银行信贷资金通过商业信用形式提供给
供应链上下游中小企业，以满足其融资需求（钟凯等，2022），实现资金的二次配置（陆正飞、杨德明，
2011）。 
金融抑制越严重，信贷市场分割越严重，企业间金融资源分配的“马太效应”越严重（王彦超，2014）。

对于从银行部门借款的企业而言，由于城市间差异化的金融抑制，使得企业获取信贷的难易程度也存在差

异。相比较于银行竞争水平更高（金融抑制水平低）的城市而言，银行业竞争水平越低（金融抑制水平高）

的城市内，企业依赖银行信贷融资就越严重，但垄断程度更高的银行体系使得企业在获取信贷资金上存在

明显的不平衡特征，这会导致信贷资金错配程度加剧，从而使得更容易获取资金的企业将“超额”资金以

商业信用的形式配置给受到融资约束严重的企业。因此，金融抑制水平越高的城市，商业信用配置水平越

高。 
外资银行的进入会释放国内金融抑制，进而降低企业间商业信用的配置。因此，对于事前金融抑制水

平越高的城市内企业而言，外资银行进入对商业信用配置的抑制作用应更加明显。商业信用配置还与企业

行业竞争水平密切相关。由于提供商业信用通常被视为竞争优势的来源，因此，行业内供应商之间的竞争

越激烈，它们提供商业信用融资的动机就越大。当外资银行管制放开以后，上游企业所在行业竞争程度越

高，城市金融抑制程度降低商业信用配置的效应就越明显。与此同时，当外资银行进入对国内银行业竞争

水平产生影响时，会对商业信用配置供给端的上游企业和需求端的下游企业融资方式产生影响，进而影响

企业间的商业信用配置。 

!"#$%&'()*+,-.,/01234567 

金融抑制下的中国金融市场，金融监管部门对银行准入门槛的严格管制使得商业银行缺乏自由竞争，

导致“受歧视”企业，尤其是中小企业更加倾向于使用商业信用进行融资（王彦超，2014）。而根据“监

管溢出假说”（Monitoring Spillover Hypothesis），外资银行进入会通过“鲇鱼效应”提高国内银行业的竞
争水平（李伟、韩立岩，2008），进而通过释放国内金融抑制水平影响企业融资行为。银行业竞争水平提
高会显著缓解企业融资约束，降低企业融资成本。例如，Fraisse等（2018）的研究发现，银行间的竞争显
著增加了地区的信贷供给，提高了企业的贷款可获得性，且降低了企业的融资成本；姜付秀等（2019）的
研究同样表明，银行间的竞争促使银行更多地搜集和挖掘企业信息，降低银企之间的信息不对称，进而缓

解企业融资约束。 
在金融抑制的情况下，上市企业对应的下游中小企业受融资约束的限制，其更加倾向于使用商业信用

的融资方式来弥补金融抑制所带来的融资约束问题，其对于商业信用的需求会显著增加（钟凯等 2022）；
而外资银行的进入加剧了国内银行业的竞争水平，将这种金融抑制水平释放出来，这会缓解下游企业的融

资约束问题，且这种效应对于受到融资约束较为严重的中小企业更为明显（张伟俊等，2021）。由于下游
受融资约束的企业能够从正规融资渠道（银行）获得更多的信贷资金，其对于商业信用的需求就会显著降

低，表现为下游企业通过银行正规融资对商业信用非正规融资的替代效应。一方面，与其他非正式融资相

比较，虽然下游中小企业通过商业信用融资有助于减少中小企业在融资中的搜寻成本，降低其交易成本，

且使用更加灵活（钟凯等，2022）；但是，与银行正式融资相比较，下游企业通过商业信用融资成本更高，
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表现为上市企业可能会要求供应链下游中小企业支付保险溢价和违约溢价，从而提高了商业信用的使用成

本（孔东民等，2021）。另一方面，上游上市企业的闲置资金更多源于银行信贷，其为了通过套利获取更

高的投资回报，会根据自身在商业信用供给中的强势地位和定价能力，制定高于银行借贷的商业信用利息，

提高了下游中小企业的融资成本。因此，外资银行进入可能会通过释放国内金融抑制，增加银行信贷供给，

缓解下游中小企业融资约束，进而降低其对于商业信用的需求，即外资银行进入的冲击会使得下游企业通

过正式融资“挤出”企业间商业信用的非正式融资。 
此外，金融抑制下，信贷市场分割加剧使得企业间金融资源分配存在“马太效应”，提高了下游信贷

“受歧视”企业对于商业信用的需求（王彦超，2014）。而外资银行管制放开可以通过释放国内金融抑制
打破这种效应，缓解下游“受歧视”企业的融资约束，进而降低其对于商业信用融资的需求。一方面，相

对于资源配置效率较高的非国有企业，政府的隐性担保和政策扶持增强了资源配置效率较低的国有企业从

银行融资的便利性，但这种信贷供需不匹配的矛盾阻碍了资源配置效率的提升（李青原、章尹赛楠，2021），
增加了下游非国有企业的融资约束，提高了其对于商业信用的需求。而外资银行的进入能够充分发挥经营

效率和实践经验方面的优势，降低经营成本，并且外资银行的“绩效”效应不会受到企业产权性质的影响

（Degryse 等，2012），这会增加外资银行对盈利良好的非国有企业长期贷款（Lin，2011），提高金融市
场信贷资源配置效率，缓解下游非国有企业融资约束，降低对于商业信用融资的使用。另一方面，相对与

国有银行，非国有银行的信贷行为会促进资源配置效率的提升（潘文卿、张伟，2003），但在金融抑制下，
利率管制使得非国有银行存在信贷价格扭曲，揽储难度的增加限制了非国有银行信贷供给能力（王彦超，

2014），信贷市场分割加剧，致使企业融资水平呈现两极分化，“马太效应”更加明显，进而使得下游企

业更多使用商业信用进行融资。外资银行进入提高了国内金融发展水平，缓解了民营企业的融资约束（沈

红波等，2010），而非国有银行的快速发展也提高了银行间的竞争水平，打破了企业间金融资源分配存在

的“马太效应”，缓解了下游“受歧视”企业的融资约束，进而降低了其对于商业信用的需求。 

!8#$%&'()*+,-.,/0193:;67 

从商业信用供给的角度来看，外资银行进入对上游上市企业是否提供商业信用的影响体现在如下两方

面。一方面，金融抑制时，银行信贷更加倾向于能够为其带来高收益的企业，信贷市场分割的加剧引致金

融资源分配不均匀，使得资金流向“高资质”企业（王彦超，2014）。外资银行的进入会优化了国内信贷

资源配置（Degryse 等，2012），进而使得上游上市公司获取超额银行信贷等资金的难度加大，导致其进

行商业信用二次配置的能力下降（李青原、章尹赛楠，2021）。另一方面，如上文分析，外资银行进入会

通过竞争效应降低下游企业，尤其是受到“信贷歧视”企业的融资约束，进而减少其对于商业信用融资的

需求。下游企业商业信用需求的降低会对上游从事商业信用供给的上市企业产生“倒逼效应”，使其减少

对于商业信用的供给。因此，对于商业信用供给而言，正规金融市场信贷资源的优化和下游企业融资约束

缓解的“倒逼效应”使得上游上市企业商业信用供给减少。基于以上分析，本文提出如下假说： 
假说 1：相对于金融抑制水平低的城市而言，外资银行管制放开以后，金融抑制水平高的城市内企业

商业信用配置将下降。 
假说 2：外资银行进入会通过降低上游上市企业获取超额信贷渠道减少金融抑制水平高的城市内企业

对商业信用的配置。 
假说 3：外资银行进入会通过缓解下游中小企业融资约束渠道减少金融抑制水平高的城市内企业对商

业信用的配置。 
  

22

https://kns.cnki.net/kns8/Detail?sdb=CJFD&sfield=%e4%bd%9c%e8%80%85&skey=%e6%9d%8e%e9%9d%92%e5%8e%9f&scode=000038779803&acode=000038779803
https://kns.cnki.net/kns8/Detail?sdb=CJFD&sfield=%e4%bd%9c%e8%80%85&skey=%e6%9d%8e%e9%9d%92%e5%8e%9f&scode=000038779803&acode=000038779803


 

*"+,-. 

!"#<=>? 

本文研究涉及数据主要包括：2000-2016年 A股非金融类上市企业财务数据、上市公司对应下游企业

关联交易数据、2000-2013 年中国工业企业数据以及中国银行保险监督管理委员会（以下简称银保监会）

披露的金融许可证数据。本文的数据来源为：上市公司财务数据及下游企业关联交易数据主要源于国泰安

经济金融研究数据库（CSMAR）及万德（WIND）数据库；中国工业企业数据源于国家统计局；银行网点

数据源于 CNRDS 以及银保监会网站。参照已有文献的方法，上市企业剔除了金融类上市公司；剔除负债

率大于 1的异常样本；剔除数据缺失的样本。进一步地，就工业企业数据，与现有主流做法一致，剔除如

工业总产值等关键变量缺失以及总资产为 0的样本；同时删除固定资产大于总资产以及企业从业人数小于

8人的特殊样本。此外，样本中的连续变量均进行上下各 1%水平的缩尾处理。 
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考虑到外资银行进入产生的“鲇鱼效应”，我们考虑了外资银行放开之前城市间金融抑制水平的差异，

构建了广义双重差分（DID）模型来研究金融开放与企业间商业信用配置的因果关系。由于外资银行管制
放开对象是城市层面，且在 2006年所有城市全面放开，因此，企业层面并不存在标准的实验组和对照组，

无法构建标准的双重差分模型。而外资银行管制放开可能会对不同金融抑制程度的城市内企业产生不同的

影响，为此本文根据政策冲击前城市金融抑制程度差异，参照 Bai等（2018）的模型设计思路，构建如下

广义 DID模型研究金融开放对企业间商业信用配置的影响： 

    （1） 

其中，等式左边 Trade_c表示上市公司 i在 t年提供的商业信用；关于商业信用的衡量，更多使用应收

账款加 1取对数来衡量或者使用应收账款、应收票据和预付款项之和加 1取对数来衡量（Costello，2020）；
但考虑到上游销售增加所带来的销售渠道效应，我们参照陈胜蓝和刘晓玲（2018）的做法，分别使用企业

的营业收入和营业成本进行标准化处理，使用应收账款/营业收入以及应收账款/营业成本来衡量；post表示

城市 c在 t年是否放开对于外资银行进入的管制，若放开管制取值为 1，否则为 0；prehhi表示放开管制前

城市银行竞争水平的均值用以衡量金融抑制水平；controls为企业层面的控制变量，主要包括：固定资产占

比（tangl）、经营活动现金流量净额占比（cof）、企业规模（size）、无形资产占比（Intangible）、盈利

能力（ROA）、账面市值比（ValueBookRatio）以及资产负债率（Lev）。 
此外，除了控制企业层面可观察的特征以外，为了尽可能排除由于企业层面不随时间变化特征导致回

归结果偏误，本文进一步控制了企业层面的固定效应；同时，考虑到国家宏观经济波动等因素会对本研究

产生影响，本文还进一步控制了年份的固定效应。 
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本文基于式（1）进行了回归分析。由于本文关心的解释变量差异主要来自城市层面，考虑到残差组内

相关性问题，我们通过调整聚类标准误进行修正。 
表 1报告了回归结果，其中 Panel A-B中的因变量分别使用营业收入和营业成本进行标准化处理。从

回归结果可以看出，我们关心的解释变量 post×prehhi的回归系数均显著为负，支持了假说 1，即外资银行

1 2 , 3 , , ,_ it c t c t c i t i t i tTrade c post post prehhib b b h h e= + + ´ + + + +φcontrols

第 10 期，总第 124 期

23



 

管制放开以后，金融抑制越严重的城市内企业商业信用配置显著下降5。以 Panel A第（4）列为例，外资银

行管制放开之前金融抑制水平减少 1 个标准差，外资银行管制放开后，其内部企业商业信用将降低 7.21%。
在后续的分析中，我们将以列（4）的模型为标准且使用城市层面聚类标准误进行回归分析。 

! 1   "#$%&'()*+*,-./ 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

Trade_C Trade_C Trade_C Trade_C 

Panel A:应收账款/营业收入 

post×prehhi -0.0669** -0.0648** -0.0675*** -0.0674*** 

 (0.0261) (0.0253) (0.0245) (0.0240) 

 [0.0220] [0.0216] [0.0211] [0.0199] 

 {0.0219} {0.0215} {0.0208} {0.0190} 

观测值 23,003 23,003 23,003 23,003 

调整后 R2 0.7646 0.7765 0.7819 0.7910 

Panel B：应收账款/营业成本 

post×prehhi -0.1236*** -0.1150*** -0.1161*** -0.1135*** 

 (0.0381) (0.0375) (0.0366) (0.0360) 

 [0.0308] [0.0309] [0.0303] [0.0295] 

 {0.0308} {0.0308} {0.0300} {0.0283} 

观测值 22,889 22,889 22,889 22,889 

调整后 R2 0.7779 0.7830 0.7877 0.7954 

控制变量 未控制 控制 控制 控制 

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 未控制 未控制 控制 控制 

城市固定效应 未控制 未控制 未控制 控制 

!"***#**#*$%&'( 1%#5%#10%)*+,-.()#[]#{}/$%01234#56#34-56789:;<=
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关于广义 DID模型的有效性依赖于平行趋势假设。为了验证这一假说，我们基于以下回归模型进行检

验： 

              （2） 

其中，post 上标为负表示该城市放开外资银行进入前第 j 年的虚拟变量，相反，上标为正则表示该城

市放开外资银行进入后第 i年的虚拟变量，current表示放开外资银行进入的当期虚拟变量6。以外资银行管

制放开前一期作为缺省比较组，画出了外资银行放开前后 15年窗口的回归系数图，包括放开限制前 4 期（不

 
5 为了进一步保证结论的可靠性，我们还根据投入-产出表进行上下游关系地识别，通过投入-产出关系构建了行业层面商业信
用网络，进一步验证金融开放对行业层面商业信用配置的影响。从回归结果来看，交乘项 post×prehhi 的回归系数依然显著
为负，说明随着外资银行进入限制的取消，金融抑制程度越严重的城市内行业间商业信用显著下降，这一结果进一步从行业

层面验证了本文假说 1的可靠性。受篇幅限制，详细结果未报告，如需要可向作者索取。 
6 公式中 post上标为负，用 j表示；公式中 post上标为正，用 i表示。 
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包括前一期）、当期以及放开限制后 10 期的动态趋势图7。从动态趋势图可以看出，处理组与控制组在外

资放开之前的估计结果上并未表现出明显差异，即满足平行趋势假说。而在外资银行放开当期及之后，各

回归系数均为负且 3 期以后均显著，呈现逐渐下降趋势。表明外资银行管制放开以后，事前金融抑制程度

越严重的城市内上市企业商业信用配置显著下降，且随着时间推移呈现下降趋势。通过上述分析可知，第

一，在放开外资银行管制政策冲击发生之前，城市放松管制虚拟变量与管制放开之前城市金融抑制水平差

异交乘项回归系数不存在统计上的显著意义，上市企业提供商业信用不存在趋势效应，即满足平行趋势假

设；第二，随着外资银行进入限制的取消，金融抑制程度越严重的城市内上市企业逐渐减少其对下游企业

商业信用地供给，且具有统计上的显著意义。 

!U#VWXST8 

1. 替换被解释变量 

考虑到商业信用测度的多样性，与现有文献一致，我们使用企业规模对应收账款进行标准化处理并进

行稳健性检验；我们也借鉴陈胜蓝和刘晓玲（2018）的做法，替换被解释变量重新进行回归分析。同时，

考虑到营业收入和营业成本可能受其他因素影响，进而导致变量的测量偏误，我们进一步使用企业应收账

款加 1取对数的形式衡量企业商业信用，并替换被解释变量重新进行回归。此外，我们也使用应收账款与

应付账款的差额进行稳健性检验，并使用企业规模、营业收入以及营业成本进行标准化处理。分析结果均

表明，在替换商业信用衡量方法以后，回归结果依然稳健。 
2. 重新定义城市金融抑制水平。 

为了尽可能减少自变量 prehhi的测量误差，本文进一步根据 prehhi的中位数进行分组，将 prehhi高于
中位数的定义为金融抑制水平高的城市组，否则为金融抑制水平低的城市组，使用二值虚拟变量 high_hhi
替代 prehhi9；使用上述替代金融抑制水平的变量重新进行回归分析，回归结果保持不变。 

3. 排除其他可能政策的影响。 

（1）样本期间，国企改革政策可能会对本文研究结果产生影响，为此，我们加入了上市公司 2001年
证监会行业分类国有企业数量占比与年份的交互项。（2）我国早期经济特区的设立具有较高的金融开放水

平，这可能会对本文结论产生一定的影响。为此，我们控制了我国第一批对外开放的 18 个城市10虚拟变量

与年份的交互项。（3）贸易自由化方面的改革可能会通过竞争效应和资源再配置效应对企业融资水平产生

影响，进而影响企业商业信用配置。为此，我们在模型中加入了 2001年国民经济两位行业平均关税与年份

的交互项11。（4）本文研究样本区间内，还发生了放松利率管制的金融改革事件12，而利率市场化的推进

会降低企业的债务融资成本（张伟华等，2018），进而对企业商业信用产生影响。为此，我们控制了利率
市场化指数（LIR）与 prehhi的交互项。上述检验之后，结论依然稳健。 

4. 控制宏观层面遗漏变量 

国家在选择放开外资银行限制试点城市时可能存在一定的偏好，导致城市的选择不随机，虽然回归分

析中我们控制了城市层面的固定效应，但城市层面随时间变化的相关因素依然可能导致回归结果存在偏误。

 
7 受篇幅限制，动态趋势效应图并未列出，如需要可向作者索取。 
8 受篇幅限制，稳健性检验结果并未列出，如需要可向作者索取。 
9 除此之外，我们还使用如下四种方法进行测度。一是样本期内第一年（即 2000年）的城市银行竞争水平 hhi_2000；二是使
用外资银行管制放开前一年的城市银行竞争水平 pre1_hhi；三是根据樊纲指数中省份层面的金融发展水平 market_finance；
四参考张伟俊等（2021）的方法，构建外资银行管制放开前企业附近 20km内银行竞争水平 prehhi_20。回归结果依然稳健。 
10 这 18个城市主要包括 1979年试点的 4个出口特区（1980年正式改为经济特区）和 1984年国务院确定的 14个对外开放
城市。所有城市包括：深圳、珠海、厦门、汕头、大连、秦皇岛、天津、烟台、青岛、连云港、南通、上海、宁波、温州、

福州、广州、湛江、北海。 
11 本文首先通过 HS96编码与 ISIC 3.0对照表进行转换，然后根据 ISIC 3.0转换为 2001年证监会行业分类编码。由于转换过程
中存在部分 ISIC 3.0行业重复，且部分行业缺失，这会损失部分样本。 
12 感谢匿名审稿专家的建议。 
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为此，我们在式（1）的基础上进一步控制城市层面的相关变量13，在控制城市层面相关宏观因素之后，变

量 post×prehhi的回归系数依然显著为负。 
5. 控制公司治理水平 

此外，我们在基准回归分析的基础上，控制了公司治理水平的相关变量。在控制公司治理水平相关变

量以后，交互项 post×prehhi的回归系数依然显著为负，结论稳健。 
6. 模型识别有效性检验 

我们还做了如下有效性分析。具体包括：一是行业趋势效应，我们在回归分析中加入 2分位行业虚拟

变量与时间的交互项。二是预期效应，我们在式（1）的基础上加入外资银行管制放开前一年（pre_1）的
虚拟变量与 prehhi的交互项进行验证。三是两期倍差法，通过构建两期倍差法模型重新进行估计，按照城

市外资管制放开时间，把样本期划分为管制放开之前和之后两个阶段并回归。四是排除管制放开之前企业

自身商业信用供给不足所致，计算出政策放开之前企业商业信用供给的均值 pre1_trade_c，并在式（1）的
基础上控制 pre1_trade_c与 prehhi的交互项。五是安慰剂检验，我们将各城市放松外资银行管制的时间根

据每年放开城市数量占比逐年随机分配，并进行 500次的重复回归。所有的有效性检验均表明本文双重差

分模型的结论是有效且稳健的。 

2"3!4() 

!"#YZXST 

1.下游客户集中度。 

对于上游企业来说，随着外资银行管制的放开，其对于下游客户集中度越高的企业，商业信用的供给

降低就会越明显，反之亦然。因此，本文使用下游客户赫芬达尔指数和下游前五大客户销售额占总销售额

比率来测度这一指标，两个指标数值越大，表示下游企业集中程度越高，对上游供应商越重要。具体地，

我们计算出外资银行管制放开之前上市企业对应下游客户赫芬达尔指数和前五大客户销售额占比的均值，

并根据行业中位数进行分组，高于中位数的上市公司定义为下游客户集中程度高的企业，虚拟变量 custmer
和 top5取值为 1，否则为 0。如表 2第（1）列和第（2）列所示，对于下游客户集中度高的上游企业来说，

交乘项的系数在 1%的水平上显著为负，而对于下游客户集中度低的上游企业相应的系数不显著。表明在

外资进入管制放开的冲击下，对与上游企业来说，其下游客户垄断程度越高，商业信用配置的抑制作用就

越明显。如表 2第（3）列和第（4）列所示，在使用下游前五大客户销售占比代替 HHI重新进行检验，结
论稳健。 
  

 
13 城市层面控制变量主要包括人均 GDP、固定资产投资、从业人员、政府收入以及政府支出等。 
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2.上游行业竞争水平。 

对于上游企业来说，其所属行业的垄断程度直接决定着是否增加商业信用配置，当上游行业的竞争程

度越激烈，可供下游企业的选择就越多。而当上游企业降低商业信用供给时，下游客户可能会转向其他同

行业企业。因此，外资银行管制放开以后，上游企业所在行业竞争程度越高，商业信用降低的水平就会越

明显。我们使用上游企业所属行业的赫芬达尔指数（Inhhi）来衡量行业的竞争水平，并根据中位数进行分

组，低于中位数定义为竞争程度高的行业，虚拟变量 Inhhi取值为 1，否则为 0。如表 3第（1）列和第（2）
列所示，对于行业竞争水平高的上游企业来说（Inhhi=1），交乘项系数显著为负，而行业竞争水平低的上

游企业样本系数不显著。表明对于行业竞争水平高的上游企业来说，外资银行管制放对商业信用配置的抑

制更加明显。 
3.产权性质 

中国长期以来存在金融抑制和信贷歧视，由于预算软约束和政府隐性担保的存在，国有企业获得了更

多信贷资源，而对经济增长贡献较大的非国有企业特别是中小企业较难从正规金融机构获得信贷融资（李

青原、章尹赛楠，2021）。大量闲置资金使得国有企业更有动机进行商业信用的二次配置。而外资银行管

制放开打破了国有企业与非国有企业信贷分配中存在的“马太效应”，极大地压缩了国有企业进行商业信

用二次配置的投资渠道。因此，我们根据企业所有制将样本划分为国有企业和非国有企业，则虚拟变量 SOE
取值为 1，否则为 0。如表 3第（3）列和第（4）列所示，对于国有企业来说，交乘项系数显著为负，而对

于非国有企业样本系数不显著。这表明，相对于非国有企业而言，外资银行管制放开对于国有企业商业信

用配置的抑制作用更加明显。但值得注意的是，组间系数检验并不存在统计上的显著差异。 
  

变量 

下游客户赫芬达尔指数 下游客户前五销售占比 

(1) (2) (3) (4) 

custmer=1 custmer=0 top5=1 top5=0 

post×prehhi -0.0855*** -0.0439 -0.0878*** -0.0398 

 (0.0274) (0.0343) (0.0278) (0.0362) 

观测值 6,438 5,067 6,557 4,949 

调整后 R2 0.6910 0.7242 0.6910 0.7241 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 

组间差异 -0.0664*** -0.0679*** 
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变量 

上游行业竞争水平 产权性质 

(1) (2) (3) (4) 

Inhhi=1 Inhhi=0 SOE=1 SOE=0 

post×prehhi -0.0725*** -0.0291 -0.0580*** -0.1006 

 (0.0216) (0.1167) (0.0201) (0.0707) 

观测值 19,538 2,928 12,011 10,986 

调整后 R2 0.7939 0.8158 0.6922 0.8420 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 

组间差异 -0.0613* 0.0757 

!8#[\ST 

1.供给“超额”信贷资金。 

如前文理论分析，从上游供给角度来看，外资银行的进入会优化了国内信贷资源配置，进而使得上游

企业获取“超额”银行信贷等资金的难度加大，导致其进行商业信用二次配置的能力下降。与此同时，外

资银行进入使得下游企业商业信用需求的降低会对上游从事商业信用供给的企业产生“倒逼效应”，进而

使得上游企业获取“超额”信贷资金的动机降低，减少其对于商业信用的供给。而“超额”银行信贷的下

降必然使得企业贷款整体下降。基于此，本文首先构建“超额”银行贷款指标。我们借鉴投资效率模型的

方法，使用如下回归模型计算其残差作为“超额”短期贷款（Sloanr）和“超额”长期贷款（Lloanr）的代
理变量： 

    （3）
 

其中，loan分别表示企业长期和短期贷款占期末总资产的比例，其他变量同模型（1），但所有解释变

量均滞后一期。 
其次，为了验证“超额”信贷机制，本文使用中介效应模型进行验证。表 4报告了基于中介效应模型

检验的结果。第（1）列是第一步检验结果，与前文一致，可以看出，交互项系数显著为负，再次表明外资

银行进入显著降低了金融抑制水平较高城市内企业的商业信用配置。第（2）列是第二步检验结果，使用企
业短期“超额”信贷对核心交互项回归。可以看出交乘项系数不显著，说明外资银行进入对企业短期“超

额”信贷没有影响，不满足中介效应模型的进一步分析。第（3）列同样是使用企业长期“超额”信贷的第

二步检验结果，可以看出交乘项系数显著为负，说明外资银行管制放开降低了金融抑制水平较高城市内企

业的长期“超额”信贷配置。第（4）列是第三步检验结果，即使用企业商业信用对交乘项和中介变量长期

“超额”信贷回归14。可以看出，中介变量长期“超额”信贷的系数显著为正，且交互项系数依然显著为

负，说明长期“超额”信贷的增加可以提高企业商业信用的配置。上述分析初步表明企业长期“超额”信

贷在外资银行管制放开对企业商业信用供给的影响中存在显著的部分中介作用，即外资银行管制放开以后，

相对于金融抑制水平低的城市内企业而言，金融抑制水平高的城市内企业长期“超额”信贷下降，进而使

得其对下游企业商业信用供给下降，验证了假说 2。 
 

14 由于在中介效应模型的第二步检验中并未发现短期“超额”信贷对企业商业信用存在统计上的显著意义，不满足中介效应

的进一步检验，因此，并未列出关于短期“超额”信贷中介效应的第三步检验结果。 

1,1,81,7

1,61,51,41,31,21, tantanloan
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此外，我们进一步使用三重交互项进行验证。具体地，我们在基准模型的基础上，引入 post×prehhi
与“超额”信贷的三重交互项15做进一步验证。表 4第（5）列报告了相应的回归结果。可以看出，我们关

注的三重交互项系数在显著为负，进一步说明，企业长期“超额”信贷中介效应的存在性，即资银行管制

放开是通过降低企业“超额”长期贷款渠道引起企业商业信用配置的下降。 

! 4  BCDE3FGHIJKL,MNO 

变量 (1) (2) (3) (4) (5) 
Trade_C 短期超额贷款 长期超额贷款 Trade_C Trade_C 

post×prehhi -0.0674*** 0.0079 -0.0303** -0.0883*** -0.0889*** 
 (0.0199) (0.0191) (0.0132) (0.0208) (0.0208) 

Lloanr    0.0392* -0.2500 
    (0.0213) (0.1845) 

post×prehhi×Lloanr     -0.5433** 
     (0.2515) 

观测值 23,003 16,296 16,296 16,296 16,296 
调整后 R2 0.7910 0.1259 0.0505 0.8198 0.8199 
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 
行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 
城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

2. 下游企业融资约束。 

如前文理论分析，外资银行管制放开会通过释放国内金融抑制，增加银行信贷供给，缓解下游中小企

业融资约束，进而降低其对于商业信用的需求，即外资银行进入的冲击会使得下游企业通过正式融资“挤

出”企业间商业信用的非正式融资。为了从下游需求动机视角验证上述商业信用降低机制，我们首先将上

游上市企业样本与其关联企业样本做了进一步匹配，构造出上游企业-年份-下游企业的面板数据。其次，
为了得到下游关联企业相应的财务数据，进一步根据下游企业名称以及年份与中国工业企业数据进行合并；

最后，获得上游上市企业-年份-下游工业企业的面板数据16。 
如何合理识别下游企业对于商业信用需求动机的渠道效应，在上述样本的基础上，本文从如下两方面

展开检验：一方面，受到商业银行青睐，成为信贷市场中被追逐的“高资质”对象一般是国家重点扶持的

行业（王彦超，2014），对于这类企业来说，其受到的融资约束较少，对于商业信用的需求较低。因此，
相对于下游属于国家重点扶持行业的企业来说，外资银行管制放开对国家非重点扶持行业内企业商业信用

需求动机的影响更为明显。另一方面，对于融资约束水平较低的下游企业来说，其更容易通过银行信贷获

取资金，这类企业对于商业信用的需求动机较低；而对于融资约束水平较高的下游企业来说，其更有动机

通过商业信用进行外源融资。 
基于此，我们首先根据国家十五规划重点扶持行业分类17，定义下游企业所属行业为国家非重点扶持

行业，则虚拟变量 industry_policy取值为 1，否则为 0。为此，我们构建如下模型检验这一机制： 

 

    （4） 

其中，等式左边表示上游企业 i在 t年对下游企业 j提供的商业信用；等式右边中 B表示所有水平交互

 
15 回归模型中包含所有可能的水平二重交互项和单变量。 
16 我们基于上游上市企业-年份-下游工业企业的面板数据初步检验了基本结论的可靠性。受篇幅限制，详细结果未报告，如
需要可向作者索取。 
17 之所以选择十五规划，是因为十五规划时期正好在外资银行管制放开之前，这会使得国家重点扶持行业变量更加外生。 
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项的集合，其他变量同式（1），此外还控制了下游企业固定效应。表 5第（1）、（2）列的回归结果可以

看出，三重交互项 post×prehhi×industry_policy 的系数在 10%的水平下显著为负，其中第（1）列的因变量

为销售收入标准化的商业信用，第（2）列为销售成本标准化的商业信用。回归结果表明，外资银行管制放

开对于下游国家非重点扶持行业内企业的商业信用抑制作用更加明显，意味着对于商业信用需求侧的下游

企业来说，外资银行管制放开降低了不被商业银行青睐企业对于商业信用的需求，初步支持了假说 3。 
其次，参照张璇等（2019）的方法，使用企业规模和年龄计算出下游工业企业的 SA 指数18来衡量其受

到的融资约束，我们根据管制放开之前企业融资约束是否大于行业融资约束的中位数，将样本分为高融资

约束样本和低融资约束样本，定义虚拟变量 Dsa取值为 1，否则为 0。将式（10）中 industry_policy替换为

Dsa重新进行回归。表 5第（3）、（4）列的回归结果可以看出，三重交互项 post×prehhi×Dsa的系数在 5%
的水平下显著为负，其中第（3）列的因变量为销售收入标准化的商业信用，第（4）列为销售成本标准化

的商业信用。这表明，外资银行管制放开对于下游融资约束高的企业商业信用抑制作用更加明显，意味着

对于商业信用需求侧的下游企业来说，外资银行管制放开降低了融资约束高的企业对于商业信用的需求，

进一步支持了假说 3的结果是稳健的。 

! 5  BCNO345PQRBBCNO 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

Trade_C Trade_C Trade_C Trade_C 

post×prehhi 0.0071 0.0054 -0.0041 -0.0056 

 (0.0180) (0.0214) (0.0090) (0.0119) 

post×prehhi×industry_policy -0.0506* -0.0590*   

 (0.0258) (0.0302)   

post×prehhi×Dsa   -0.0399** -0.0495** 

   (0.0179) (0.0204) 

观测值 10,141 10,146 10,141 10,146 

调整后 R2 0.6450 0.6591 0.6449 0.6593 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

下游企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

上游企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 

5"6'789:; 

在全球金融一体化程度不断加深及中国经济稳定增长的背景下，中国各项金融开放措施也逐步落实。

关于金融开放的经济后果，多数文献已从企业自身生产率、绩效水平以及资本市场等角度展开较为详细的

分析。然而，这些文献大多关注于金融开放对企业正式融资以及企业行为的直接作用，较少考察其对非正

式融资的影响，尤其缺乏对于企业间商业信用融资间接效应的研究。基于此，本文以外资银行管制放开为

准自然实验考察了中国金融开放对企业间非正式融资的影响。结果发现：外资银行管制放开后，金融抑制

 
18 与张璇等（2019）的方法一致，计算公式为：SA=0.043×Size2-0. 04×Age-0.737×Size。Size为企业规模的自然对数，Age为企
业年龄。 
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水平高的城市内企业商业信用配置显著下降。进一步检验发现，外资银行管制放开对企业商业信用配置的

抑制作用主要体现在下游客户垄断程度高的企业、上游行业竞争水平高的企业以及国有企业中。进一步地，

发现供给侧上游企业长期“超额”贷款下降和需求侧下游企业融资约束缓解是外资银行管制放开“挤出”

商业信用的两个机制。本文研究结论表明，外资银行管制放开后会释放国内金融抑制，降低企业融资约束，

进而通过正规融资“挤出”非正规融资。本文弥补了现有研究中关于金融开放、国内金融市场发展与企业

间非正式融资互动的相关文献，为中国金融服务实体经济提供了新的视角，同时也对当前解决中小企业融

资难、融资贵问题提供了重要的理论基础和经验证据。 
本文研究结论具有以下两方面的政策启示：第一，进一步深化金融业改革，推动更高水平的金融对外

开放。本文的研究结论表明，金融业的开放打破了金融抑制下的“马太效应”，优化信贷资源配置，进而

缓解了企业融资约束，这一效应在受到信贷歧视的企业中的作用尤为明显。因此，在金融服务实体经济的

背景下，解决中小企业融资贵、融资难的问题上，政府除了进行国内宏观调控以外，还需要借助外在的国

际金融市场，以金融业不断开放和改革为契机，推动更高水平的金融对外开放。 
第二，构建供应链金融体系，打通上下游企业之间信息、物流以及金融等通道，共享企业信息，在供

应链金融的基础上，发挥正规金融市场在企业间信贷配置中的作用，减少企业间资金的二次配置，提高正

规金融信贷资金的利用率，从根本上解决下游中小企业融资困境。本文研究结论表明，金融开放推动了国

内正规金融市场的改革和发展，优化了正规金融在企业间的信贷资金配置，进而通过上下游企业联动，以

供应链金融为基础，促进金融资源在在企业间合理分配。 
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Financial Openness and the Allocation of Trade Credit: 
Evidence from the Entry of Foreign Banks 

ZHANG Weijun    CHEN Yunxian    HUANG Xinfei 
Summary: As an important part of financial openness, the opening of the banking industry is conducive to 

optimizing the domestic financial environment and the allocation of credit funds. Since its accession to the WTO, 
China has adopted a gradual opening up approach, gradually lifting the restrictions on the entry of foreign banks in 
various cities, and completely abolishing the restrictions on the entry of foreign banks at the end of 2006. What is 
the effect of the policy of deregulation of foreign banks? Most of the existing literature focuses on the direct effect 
of banking openness on formal financing and corporate behavior, but rarely examines its impact on informal 
financing, especially the indirect effect of trade credit. 

Unlike other studies, based on the theory proposed by McKinnon(1973) and from the perspective of financial 
repression, we focus on how the opening up of the banking industry affects the trade credit. According to the 
"Monitoring Spillover Hypothesis", the entry of foreign banks will improve the competition level of domestic 
banking industry through the "catfish effect", and the competition level of banking industry will affect the trade 
credit  

This paper uses the generalized difference-in-difference method to test the impact of financial openness on the 
allocation of trade credit, taking the non-financial listed enterprises in China's A-share from 2000 to 2016 as the 
basic sample. The results show that after the deregulation of foreign banks, the allocation of trade credit of 
enterprises in cities with high level of financial repression decreases significantly. Objectively speaking, before the 
deregulation of foreign banks, the financial suppression level of cities decreases by 1 standard deviation, and after 
the deregulation of foreign banks, the supply of trade credit of internal enterprises decreases by 7.21%. The results 
persisted after controlling for endogeneity problems and a series of robustness tests. Further examination shows 
that the inhibition effect is more obvious in enterprises corresponding to high concentration of downstream 
customers, enterprises with high level of competition in upstream industries, and state-owned enterprises. In 
addition, the deregulation of foreign banks exerts negative effect through two mechanisms, namely, the long-term 
"excess" loans of upstream enterprises on the supply side are reduced and the financing constraints of downstream 
enterprises on the demand side are eased. This paper not only enriched the relevant literature on financial openness, 
the development of domestic financial market and informal financing interaction between enterprises, but also 
provided important empirical evidence for solving the financing difficulties and expensive problems of SMEs in 
China. 

Our academic contributions are follows. First, the literature on the economic consequences of financial 
opening on micro enterprises is expanded. There are few literatures exploring the indirect economic consequences 
of financial openness on financing behaviors among micro-enterprises. In particular, there is a lack of research on 
trade credit. This paper takes China's deregulation of foreign banks as a natural experiment and constructs a 
generalized difference-in-difference model using the financial repression differences between cities before 
deregulation to study the impact of China's financial liberalization on the allocation of trade credit. Second, It has 
enriched the relevant literature on the development of domestic financial market and the interaction of informal 
financing among enterprises. There is a lack of quantitative research on the impact of financial openness on trade 
credit. This paper more comprehensively explains the impact of financial openness on the allocation of trade credit 
from the perspective of both supply side and demand side of trade credit, and uses "cross-sample test" to explore 
the impact of foreign banks' entry on listed companies and their downstream enterprises, which can expand the 
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research perspective of previous literatures. Third,This paper provides preliminary empirical evidence for China's 
financial openness to support the development of the real economy. Existing literature has different conclusions on 
the impact of the deregulation of foreign banks on the development of a country's financial system. In the Chinese 
context, this paper selects the policy of gradual deregulation of foreign banks as the research scenario, and the 
results support the positive effects of financial openness, and initially provide China's empirical evidence for 
financial openness to support the development of the real economy. 

Based on the above findings, we propose the following policy recommendations. First, We will further deepen 
reform of the financial sector and open it to the outside world at a higher level. Second, Build a supply chain 
finance system, open up information, logistics and finance channels between upstream and downstream enterprises, 
share enterprise information, on the basis of supply chain finance, give play to the role of formal financial markets 
in the allocation of inter-enterprise credit, reduce the secondary allocation of inter-enterprise funds, improve the 
utilization rate of formal financial credit funds, and fundamentally solve the financing dilemma of downstream 
smes. 

Key words：Finance Openness，Trade Credit，Financial Suppression 
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定向降准政策作为具有中国特色的结构性货币政策工具，如何改善其传导效率，更好地发挥其促进金

融资源优化配置与服务经济高质量发展的政策效果，已成为我国结构性货币政策改革的重点和难点。“十四
五”规划明确指出，要“提升金融科技水平，增强金融普惠性”。商业银行作为定向降准政策传导最主要的中
间环节，其数字化转型势必影响政策的传导效率。党的二十大报告强调，加快建设“数字中国”“健全宏观经
济治理”。在上述背景下，需要明确了解银行数字化转型对货币政策传导效率的影响机理与作用效果，在数
字经济时代实施更加有效的货币政策，推动经济发展。

从理论上来说，定向降准政策的作用效果依赖于其是否切实影响商业银行的信贷行为，然而商业银行

的信贷配置决策受到自身利润最大化的驱动（郭晔等，2019），这可能导致定向降准政策在不同规模银行层
面传导效率不同。数字化转型可以提升银行小微贷款风控能力，缓解小微贷款的不良贷款率压力，降低银

行对小微企业的获客成本、审批和贷后管理成本（Thakor，2020；黄益平和邱晗，2021），从而有力提高银
行服务小微企业的能力。定向降准政策的传导效率是受制于银行服务小微企业的能力，数字化转型对银行

服务小微企业能力的提升将有望促进定向降准政策传导。需注意的是，银行数字化转型带来的诸多好处受

限于银行对新技术的吸收能力5（沈悦和郭品，2015），吸收能力的差异将导致银行数字化转型对定向降准
政策的传导效率的影响存在异质性。不同规模的银行在数字技术采纳能力、人才和资金实力方面都有巨大

差异，这些特征都将直接影响银行数字化转型对定向降准政策的传导效率的调节效应。

基于此，本文将定向降准政策与银行数字化转型融合在一个框架内，并基于银行异质性视角，综合研

究银行数字化转型对定向降准政策的传导效率的影响。与以往研究相比，本文的贡献在于：一是从理论和

实证上研究了银行数字化转型对定向降准政策的传导效率的影响。国内已有研究主要围绕银行体系以外的

数字金融发展的影响展开（邱晗等，2018；盛天翔和范从来，2020；李春涛等，2020）。二是从银行异质性
出发，基于银行信贷配置结果分别考察定向降准政策和银行数字化转型对不同类型银行的影响效果。已有

实证研究多是从企业层面出发，较少讨论商业银行对定向降准政策的反应（郭晔等，2019；王曦等，2017），
且忽略了银行异质性（马理等，2015；彭俞超和方意，2016；冯明和伍戈，2018）。本文手动收集了 74 家

商业银行 2011-2018 年的小微信贷和定向降准等数据，从银行信贷配置角度评估了定向降准政策在商业银

1 曾燕，中山大学岭南学院，教授，博士 
2 陈肖雄，西南大学经济管理学院，讲师，博士 
3 金钊，中山大学岭南学院，副研究员，博士 
4 汪寿阳，发展中国家科学院院士、国际系统与控制科学院院士，中国科学院数学与系统科学研究院特聘研究员，中国科学
院大学经济与管理学院教授，博士 
5 银行数字化转型依托于大数据、区块链、云计算、人工智能等新兴前沿技术，这些前沿技术主要来自科技公司。商业银行
采纳这些新技术并将其运用到金融业务中的能力体现了银行对新技术的吸收能力。
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行层面传导的异质性，以及银行数字化转型对定向降准政策效率的异质性影响，为破解小微企业融资难问

题提供新的视角和方法。

#$%&'(

本文分别介绍定向降准政策、数字金融以及数字金融与货币政策传导三方面的文献。

1. 定向降准政策相关研究

现有文献对定向降准政策的传导效率展开了系列研究，但相关结论一直饱受争议。一方面，有学者肯

定了定向降准的积极作用。彭俞超和方意（2016）发现定向降准政策主要通过定向影响金融机构运营成本

而起到信贷结构调整和产业升级的作用。江振龙（2021）则强调结构性货币政策应该与总量货币政策相配

合。另一方面，也有学者认为定向降准政策无效。冯明和伍戈（2018）认为若小微贷款需求弹性过低和管

理成本过高可能导致定向降准政策无效。在实证研究层面，大量学者基于企业层面的相关数据得到的结论

也存在一定分歧。王曦等（2017）表明定向降准政策未能对汽车需求产生显著影响，背离了中央银行刺激

需求、化解产能过剩的政策初衷。郭晔等（2019）发现我国定向降准政策可以缓解小微融资难的问题，银

行竞争可以在一定程度上促进定向降准政策的“普惠”效应。

2. 数字金融相关研究

金融机构在服务小微过程中面临大量困难，但数字技术的运用可以有效缓解这些梗阻。具体而言，数

字技术的运用可以从以下三方面提高金融机构服务小微的能力：第一，数字化转型可以拓宽金融机构的信

息渠道，提高信息质量和数量（Sedunov，2017；Jagtiani & Lemieux，2017），从而有效缓解金融机构小微
信贷业务的信息不对称；第二，大数据和云计算的使用可以降低数据处理、信息传输和远程验证的边际成

本（Thakor，2020），降低小微信贷的管理成本；第三，数字技术的运用可以帮助金融机构完善小微企业信

用评估体系，减少抵押贷款中的摩擦（Fuster et al.，2019），从而有助于降低小微信贷风险，解决小微信贷

不良贷款率过高的问题。

金融机构采用数字技术开展业务将极大提高其经营能力，但已有研究主要围绕银行业以外的数字金融

发展带来的影响展开（李春涛等，2020；温博慧等，2022）。还有大量学者探讨了地区层面的金融科技与企

业创新、商业银行资产负债结构变动的关联（邱晗等，2018；李春涛等，2020），数字金融与家庭创业之间

的联系（谢绚丽等，2018），数字金融对商业银行经营效率的影响（杜莉和刘铮，2022）。少数研究探讨了

商业银行的数字化转型对小微信贷业务的影响（盛天翔和范从来，2020；李建军和姜世超，2021；郭丽虹

和朱柯达，2021）。 
3.数字金融与货币政策相关研究

已有文献暂未涉及银行数字化转型如何影响货币政策尤其是结构性货币政策的传导效率，但少数学者

探讨了银行体系外部的数字金融发展如何影响货币政策传导。战明华等（2020）构建了数字金融如何通过

利率与信贷两个传导渠道影响货币政策整体效果的理论模型，并对理论进行了实证测算，发现数字金融发

展总的来说提高了货币政策的效果。还有部分学者着重从数字金融发展影响银行业务开展能力的视角分析

其对货币政策传导的影响（冯明和伍戈，2018；宋清华等，2021）。此外，虽然未直接在模型中探讨数字金

融对定向降准政策的影响，但也明确指出通过大数据等手段降低银行小微贷款管理成本将有助于促进定向

降准政策更好地支持小微企业。

)$*+,-
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基于 Kopecky & VanHoose（2012）的框架，本文构建了一个两期的商业银行信贷配置模型。本文主要

进行了以下两点拓展：（1）在理论模型层面引入定向降准政策的作用机制，并进一步细分了银行贷款结构，

探讨了定向降准政策对不同规模的银行的小微贷款余额及其占比的影响；（2）本文还在模型中引入银行数

字化转型的作用机制，进一步探讨了银行数字化转型对定向降准政策的传导效率在银行层面的异质性影响。 
1. 银行决策流程

银行信贷决策分为两期，如下图 1所示。银行在每一期期初决吸收存款与发放小微贷款和非小微贷款。
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对于吸收的存款，银行在期末支付利率 ，本文假设存款利率 为一确定性变量。银行贷款也在该期期末

收回本息，记银行发放给小微企业的贷款利率为 ，发放给非小微企业的贷款利率为 ，本文将两类贷款

利率也视为外生确定性变量。

! 1  "#$%&'() 

受企业经营状况的影响，两类贷款均可能会出现违约。记两类贷款初始平均履约概率分别为 ( ；

下文出现的 i取值相同)， 体现了两类贷款初始平均质量。若贷款履约，银行可以收回本息；若贷款违约，

银行可以收回贷款的一定比例 。银行通过对贷款进行筛选影响两类贷款履约概率，在银行对贷款筛选

后，贷款履约概率变为 。记 为银行对贷款筛选强度，银行需要付出的筛选成本为关于筛选强

度的二次函数 （Vallée and Zeng，2019），其中 为银行对第 i 类贷款的筛选成本系数，该系

数的取值体现了银行对贷款筛选的技术水平。

2. 数字化转型对银行经营的影响

本文主要从风险管理能力和贷款管理成本两个维度刻画数字化转型对商业银行经营的影响。在风险管

理能力方面，银行数字化转型将增强其信贷筛选技术水平，使其筛选成本降低。记银行数字化转型水平为

，此时贷款筛选成本系数 变为关于银行数字化转型水平 的函数 ，且有 。

在银行贷款管理成本方面，数字化转型使银行可以开展自动化的线上信贷审批和贷款管理，这有效降

低了贷款管理成本。参照 Balasubramanyan & VanHoose（2012）的设定，银行两类贷款管理成本分别为贷

款量的二次函数。同时为简化分析，本文参考刘莉亚等（2017）的做法不考虑存款管理成本。因此，在给

定银行数字化转型水平 a时，银行的贷款管理成本为： 

(1) 

其中 为小微贷款在第 t 期需要消耗的管理成本， 为非小微贷款管理成本。 均为大于 0

的常数，其取值大小会影响银行贷款管理的边际成本。为便于表述，记 ，表现了受数

字化转型影响后的银行贷款管理成本系数。

目前，银行数字化转型带来的便利主要体现在小微贷款层面6，此本文进一步假定银行开展数字化转型

对小微贷款管理成本的降低幅度更大，即 ；银行数字化转型对小微贷款筛选技术水平的提升作用效

果更好，即 。

3. 定向降准政策与银行存款准备金率

银行每一期期初面临的存款准备金监管要求限制了银行可用于放贷的存款资金，即：

(2) 

其中 为银行在 t时刻的贷款总额， 为银行在 t时刻的存款总额， 为银行在 t时刻面临的存

款准备金率要求。实践中，央行向商业银行支付的存款准备金利率通常比较低，本文为简化分析，假定央

行支付的存款准备金利率为 0（冯明和伍戈，2018）。 

我们假定若银行在时刻 1的小微贷款余额占比 达到 ，则在时刻 2面临的存款准备金率要

6 Petersen & Rajan（2002）指出不同于大型企业，小微企业信息获取尤为困难，信息技术发展将从信息生产、存储、分析等
多方面缓解信息不对称。银行对大企业贷款单笔金额较大，银保监会对大额贷款有严格的监管要求，因此银行数字化转型对

非小微贷款作用效果不如小微贷款。 
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求取较低水平为 ，反之则取较高水平 。即当银行小微贷款余额达到总贷款的一定比例 后，

银行在下一期可以获得较低的存款准备金率要求，表达式如下：

(3) 

4. 银行的优化问题

银行在第一期的期望利润为：

     (4) 

上式中 为不考虑贷款管理成本时银行发放的小微贷款的期望收益率，

为银行第一期的小微贷款管理成本； 为不考虑贷款管理

成本时银行发放的非小微贷款的收益率， 为银行在第一期发放的非小微贷款的管理成

本； 为银行在第一期的存款利息成本。

同理可得银行在第二期的期望利润为：

   (5) 

上式中相关符号与（4）式含义类似。 
银行在每一期面临投放的两类贷款均大于等于 0，并通过决策各类贷款和存款持有量以及对各类贷款

的筛选强度来最大化两期期望利润贴现之和， 为贴现因子。银行的优化问题可写为：

(6) 

!(#$%)*+,-./

1. 定向降准政策对银行小微信贷余额及其占比的影响

通过求解优化问题（6），我们可以得到银行在第一期的最优决策变量表达式7。图 2（a）和图 2（b）

分别展现了没有定向降准政策和有定向降准政策时，银行小微信贷投放规模与小微贷款管理成本系数

和小微贷款筛选成本系数 之间的关系。

7 考虑篇幅，本文没有给出具体求解过程和最优策略表达式，按需索取。 
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（a） （b） 
! 2  *+,-./0'1+,-./0'2"#34567%89:;< 

在有定向降准政策时，银行信贷决策结果被分为达到定向降准（图 2（b）中的区域 III和区域 II）与
不达到定向降准（图 2（b）中的区域 I）两大类三种情况。 

根据计算结果，记没有定向降准政策时银行小微贷款余额及其占比分别为 和 ，有定向降准政策

时银行小微贷款余额及其占比分别为 和 。当银行相关参数位于图 2（b）中的区域 I或者区域 III时，

银行不会因为定向降准政策而调整信贷结构，此时有 ， 。当银行相关参数位于图 2（b）中
的区域 II 时，银行会为了达到定向降准考核要求而调整信贷结构，增加小微贷款余额占比。且通过计算，

本文发现银行会通过增加分子实现而不是降低分母，即银行一定会通过增加小微贷款余额来达到定向降准

考核要求。因此，此时有：

.   (7) 

综合三个区域的结果可以得到 ，𝜌!" ≥ 𝜌!#，即定向降准政策的定向激励机制对银行产生了作

用，推动银行为了达到定向降准要求而增加小微贷款余额，提高小微贷款余额占比。

进一步地，图 3展示了银行在第二期的小微贷款投放情。在有定向降准政策时，银行第二期小微贷款

余额被分为两大块区域。在达到定向降准要求后，银行面临的存款准备金率会有所降低。根据银行第二期

的信贷配置策略，计算银行第二期的小微贷款余额 求关于第二期存款准备金率 的偏导可得：

(8) 
这意味着存款准备金率降低会提高银行小微贷款余额。因此当银行对应参数位于图 3（b）中的区域 II

或者区域 III时，银行第二期小微贷款余额会有所增加 。进一步综合三个区域的结果（区域 I 两者

相等），可以得到 ，这表明定向降准政策的流动性释放机制对银行产生了作用，推动达到定向降准

政策考核要求的银行小微贷款余额增加。
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银行达到定向降准要求后，存款准备金率降低所释放的流动性是否会更多地流向小微企业是不确定的。

计算银行第二期的小微贷款余额占比 求关于第二期存款准备金率 的偏导可得当 时

。 和 分别为不考虑贷款管理成本时两类贷款的预期收益率8，因此当不考虑贷款管理成本

时的小微贷款收益率更低时，存款准备金率降低会进一步提高小微贷款余额占比。

上述分析表明定向降准政策既会在当期推动银行为了达到定向降准考核要求而增加小微贷款余额及

占比，还会在银行达到定向降准以后通过降低准备金率并引导释放的流动性流向小微企业。但是这两种机

制对不同类别的银行存在差异。对于大型银行，在没有定向降准政策时其小微贷款余额占比较低，因此大

银行若想达到定向降准考核要求，必须要调整信贷结构提高小微贷款余额占比。对于中小银行，在没有定

向降准政策时其小微贷款余额占比就足够高，因此中小银行不需要调整信贷结构就能达到定向降准考核要

求，即定向降准政策的定向激励机制对中小银行信贷结构的影响更弱一些。9此外，现实数据表明大型银行

小微贷款利率远低于中小银行，更容易满足定向降准政策的流动性释放机制起作用的前提条件 。10

因此相对于中小银行，大型银行更容易满足流动性释放机制起作用的条件。

假说 1：（1-a）定向降准政策有助于促进银行小微贷款余额增加；（1-b）定向降准政策有助于促进银

行小微贷款余额占比提升，但该效应在大型银行层面较强，在中小银行层面较弱。

2. 银行数字化转型对定向降准政策的传导效率的影响

银行数字化转型对定向降准政策传导的影响主要体现在两方面：（i）银行数字化转型可以推动银行为
达到定向降准考核要求而增加小微贷款投放；（ii）银行数字化转型可以引导定向降准政策释放的流动性投

向小微企业。本文将通过分析银行数字化转型的上述效应在不同规模的银行层面的体现，提出研究假说 2。 
银行数字化转型的上述效果体现了其对定向降准政策的调节作用，但具体对应到不同规模的银行时会

存在异质性。对于大型银行，银行数字化转型将有效增强定向降准政策的传导效率。首先，数字化转型可

以帮助大型银行建立数字化的小微企业信用评估体系，并采用线上放贷模式替换过去的人工模式，降低小

微贷款发放成本，提高小微贷款盈利水平，使大型银行达到定向降准要求的动力增强，即 。此

外，当银行数字化转型对小微贷款管理成本的降低作用超过对非小微贷款管理成本的降低作用的一定程度

时，银行数字化转型还会引导定向降准政策释放的流动性更多地投向小微企业，提高定向降准政策的传导

效率，即 。 
对于中小银行，银行数字化转型对定向降准政策的正向调节效应较弱。首先，中小银行难以承受高额

的数字化转型固定成本投入，通常会选择从外部购买技术服务。这种模式下的银行数字化转型对中小银行

的小微贷款管理成本降低的效果要远低于大型银行。其次，中小银行由于自身规模较小，尤其是在银行数

字化转型初期很难发挥其规模效应。当中小银行数字化转型水平 时11，数字化转型反而会增

加小微贷款管理成本（李建军和姜世超，2021）。最后，中小银行的数据来源少，服务对象为次优的小微企

业，线上标准化贷款发展存在困难，对中小银行而言 取值较小（金洪飞等，2020；盛天翔等，

2020）。这意味着银行数字化转型对中小银行小微不良贷款率改善效果有限。综上，在银行数字化转型初

期，中小银行数字化转型水平较低时，小微贷款筛选技术水平改善效果较差，小微贷款管理成本反而有可

能增加，数字化转型对定向降准政策的调节效应较弱。

基于上述模型分析，本文提出如下假说 2： 
假说 2：（2-a）大型银行的数字化转型可以提升定向降准政策的传导效率；（2-b）中小银行的数字化

转型对定向降准政策的传导效率的提升作用较弱。

8其中 。 
9数据显示没有定向降准政策时中小银行小微贷款余额占比平均值超过了 43%，而大型银行小微贷款余额的平均值仅为 16%。 
10工商银行 2020年年报披露的数据显示，小微贷款平均利率为 4.13%，贷款整体平均收益率为 4.26%。由于贷款收益率是考
虑了部分损失以后的收益率，而且小微贷款风险较高，因此可以简单估算对国有银行而言非小微贷款收益率更高，较为容易

满足条件 。宁波银行 2020年公布的对公贷款平均收息率 5.09%，其中普惠型小微企业贷款平均收益率 5.55%，普惠
小微贷款利率更高。因此相对于中小银行，大银行更容易满足流动性释放机制起作用的条件。

11 当 时，银行数字化转型水平较低，此时 会大于 1，这时候银行数字化转型会带来贷款管
理成本的增加，银行利润可能会有所降低。 
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基于前文理论分析，本节内容构建计量模型进行实证检验，由于理论分析表明定向降准政策传导效率

和银行数字化转型的调节效应在不同规模银行层面存在异质性，本文将区分银行规模进行分样本回归。首

先，为验证实证假说 1，考察定向降准政策对银行小微贷款余额及其占比的影响，本文构建如下计量模型： 
                  (9) 

                      (10) 

上述回归方程中， 为银行 i在 t 年的小微贷款余额的对数值； 为银行 i在 t 年的小微贷款
余额占比。银行信贷配置本身是一个动态调整的结果，因此包含被解释变量滞后项的动态面板模型可以体

现银行前后两期小微贷款余额的关联性。 为定向降准政策，刻画了定向降准政策在 t 年的作用强度。

为控制变量，为了有效识别定向降准对银行小微贷款的影响，本文参考当前相关主流文献，分别

控制了银行特征变量和宏观经济变量，为了尽量减少控制变量的内生性，本文对银行特征变量均滞后一期。 
接着，本文运用交互项模型验证实证假说 2，考察银行数字化转型对定向降准政策的传导效率的影响。

回归方程如下： 
        (11) 

              (12) 

上式中 为银行 i在 t 年的数字化转型水平，其他的变量与式（9）和（10）一致。式（11）用于检
验银行数字化转型在定向降准政策对小微贷款余额影响中的调节作用，式（12）主要用于检验银行数字化

转型在定向降准政策与小微贷款余额占比关系中的调节作用。 
!(#2345+6178 

1. 数据来源 

本文选取了 2011-2018 年的中国商业银行数据进行实证分析，数据主要来自 CSMAR和银行年报。本

文剔除了政策性银行、外资银行、邮政储蓄银行以及 80%以上指标数据缺失的银行，并查阅银行年报进行

数据补缺和纠正，最终分析的样本共包括 74 家银行，其中大型国有银行 4 家12，股份制商业银行 11 家，

城农商行 59 家。由于部分银行从 2018 年开始年报中披露的数据由之前的小微贷款余额变为普惠型小微企

业贷款，统计口径发生了变化，本文也剔除了部分这类样本。 
2. 主要变量的测度 

回归中的被解释变量为银行小微贷款余额和小微贷款余额占比，同时核心解释变量涉及的两个指标分

别是：银行数字化转型与定向降准政策。 

（1）被解释变量（ 和 ）：对于小微贷款余额 ，本文通过手动搜集银行年报信息

获取银行在年末的小微贷款余额，并进一步取对数得到；对于小微贷款余额占比 ，本文通过计算银行

小微贷款余额与总资产之比得到。 

（2）银行数字化转型（ ）：我们采用北京大学数字金融研究中心所构建的商业银行数字化转型指

数来对其进行衡量（谢绚丽和王诗卉，2022）。该指数从商业银行数字金融认知转型、数字金融组织转型以

及数字金融产品转型三个维度出发，进而构建针对每一家商业银行综合指数。 

（3）定向降准政策（ ）：本文借鉴 Gorodnichenko & Webar (2016)，Ottonello & Winberry（2020）

的办法，运用事件研究法刻画货币政策。首先我们定义定向降准政策带来的冲击 ，如式（13）： 

 
12 国有银行在 2018年均汇报普惠型小微企业贷款，统计口径发生变化，因此国有银行的样本范围实际为 2011—2017年。另
外由于数据缺失，国有银行的数据不包括中国邮政储蓄银行和交通银行。 
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(13) 

上式中 为定向降准政策的施行时间， 衡量了定向降准政策的冲击大小。 为银行隔夜同业拆借利率，

和 为定向降准政策实施前后的时间窗口。本文将 设定为货币政策实施后一天的银行隔夜同业拆

借利率， 为货币政策实施前一天的银行隔夜同业拆借利率。13 为计算权重，其表达式如（14）： 

(14) 

其中， 为定向降准政策实施时所在月份的天数， 为定向降准政策实施前当月已经发生的天数。

14上述式（14）只是得到了定向降准政策带来的月度冲击，我们进一步参照 Ottonello & Winberry（2020）

的思路按照政策作用天数将其转化为季度冲击 ，然后进行季度加总得到年度的定向降准政策作用强度

。

            (15) 

(15) 

上式中 。 为定向降准政策施行季度的天数， 为定向降

准政策施行前该季度已发生天数。

3. 控制变量

基于已有文献和本文研究主题，本文还选取了一系列银行特征变量与宏观变量。银行特征变量包括银

行资产规模，资产收益率，不良贷款率，非利息收入比率（徐明东和陈学彬，2011；郭晔和赵静，2017；
田国强和李双建，2020）。此外本文还选取了 CPI和M2增速（郭晔和赵静，2017；刘明康等，2018）作为
宏观层面的控制变量。

9$:;<=>?@

!"#'9:;<=>?@ABCDEFGHIJK

由于本文整体样本较少，若采用系统 GMM容易产生过度识别问题，因此本文运用差分 GMM方法估

计动态面板。表 1 显示了定向降准政策对银行小微贷款余额的影响，所有模型的 AR2和 Hansen J检验均

通过，证明扰动项不存在二阶自相关，且无法拒绝所有工具变量有效的原假设。

全样本的结果显示，定向降准的系数为 0.053，且在 5%的水平上显著为正，这说明定向降准政策会使

银行的小微贷款余额增加。从子样本可以看出，定向降准政策对不同规模银行的小微贷款余额均存在促进

作用。大型银行关于定向降准变量的系数为 0.190（在 5%的水平上显著为正），中小银行关于定向降准变

量的系数为0.048，在5%的水平上显著为正。这表明定向降准政策确实推动了两类银行小微贷款余额增加，

实证假说 1-a 得到了验证。 

13 数据显示定向降准定向降准政策出台以后银行隔夜同业拆借利率均会有所下降，因此 的差值会小于 0，为
进一步直观体现定向降准带来的冲击强度，本文将该差值均乘以-1使之为正。 
14 由于定向降准政策 2014年 6月 16日才第一次实施，因此本文将 2014年之前的定向降准作用强度设定为 0。 
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> 1  ,-./0'?67%8@ABCD 

(1) (2) (3) 
VARIABLES 全样本 大型银行 中小银行

L.lnsloan 0.718*** 0.678*** 0.731*** 
(0.078) (0.155) (0.072) 

TR 0.053** 0.190** 0.048** 
(0.026) (0.089) (0.024) 

SIZE 0.289** 0.663** 0.198 
(0.132) (0.294) (0.134) 

NNI 0.006 -0.041 0.002 
(0.063) (0.512) (0.056) 

NPL -0.238** -0.658** -0.161*
(0.097) (0.261) (0.084)

ROA 3.228 55.994* 2.415
(6.344) (28.861) (6.623)

M2 -0.014** -0.051** -0.014*
(0.007) (0.025) (0.007)

CPI 0.045* 0.212** 0.027
(0.024) (0.087) (0.022)

Observations 246 64 182 
AR1 0.068 0.332 0.101 
AR2 0.655 0.607 0.636 

Hansen J 0.482 0.539 0.499 

!"#$%&'()*%&+,-./0123456-789:+;<=>?.*** @ ** A*BCDEF 1%.5%A
10%1GHIJK7AR1A AR2BC+LMN6OPBQR16OASOQRTUVW1 PX7Hansen J+ Hansen YZ&
1 PX.[\6]^ 
本文进一步探讨定向降准政策对银行小微贷款余额占比的影响。分子样本来看，两类银行的结果差别

很大，这说明中国商业银行的异质性问题非常明显。与表 1的结果一致，大型银行的小微贷款余额占比对

定向降准政策的反应比较敏感。然而，对于中小银行，定向降准的系数对非小微贷款的系数为 0.003，但不
显著。这意味着控制其他变量不变，定向降准政策对中小银行小微贷款余额占比促进作用较弱。上述结论

与实证假说 1-b 一致，在没有定向降准政策时，中小银行小微贷款余额占比已经处于较高的水平；在有定

向降准政策后，中小银行不需要调整信贷结构就可以达到定向降准考核要求15。 
> 2  ,-./0'?67%8@AEFBCD 

(1) (2) (3) 
VARIABLES 全样本 大型银行 中小银行

L.slr 0.780*** 1.116** 0.822*** 
(0.161) (0.550) (0.141) 

TR 0.003 0.033* 0.003 
(0.008) (0.019) (0.008) 

Observations 246 64 182 
AR1 0.00919 0.315 0.0120 
AR2 0.482 0.377 0.563 

Hansen J 0.228 0.521 0.574 

!(#LM2NOP%>'9:;<=IQRSTIJK

接下来，我们来看银行数字化转型对定向降准政策的传导效率的影响。表 3和表 4汇报了银行数字化
转型对定向降准政策的传导效率的影响。可以发现，数字化转型可以强化大型银行对定向降准政策的敏感

15 考虑篇幅，以下表格均删除了控制变量的回归结果。 
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性（交互项系数均显著为正数），这与假说 2-a的结论一致。数字化转型降低了大型银行小微贷款不良贷款

率和管理成本，增加了小微贷款盈利水平，大型银行将更有动力达到定向降准要求。

对中小银行来说，其交互项系数均不显著，这也与假说 2-b的预期一致。一方面，中小银行的数字化

转型大都还处于起步阶段（样本的描述性统计表明中小银行数字化转型水平更低），其自身特征与银行数

字化转型存在一定程度的不匹配，不能很好地发挥数字技术带来的优势。中小银行在人才、数据、资金和

业务规模等方面均处在弱势，数字化转型对小微贷款履约概率与贷款管理成本的改善效果要弱于大型银行。

另一方面，数字化转型所需的研发和推广的固定成本较大，特别是在早期，只有发展到一定阶段才能实现

规模经济的好处，因此银行数字化转型对定向降准政策在中小银行层面的传导效率影响较弱。
> 3  "#GHIJKL,-./M"#$67%8@AEF 

(1) (2) (3) 
VARIABLES 全样本 大型银行 中小银行

L.slr 0.482* 1.109*** 0.691*** 
(0.293) (0.295) (0.195) 

Fin 0.011 -0.043 0.002 
(0.020) (0.033) (0.017) 

Fin*TR 0.051* 0.146* 0.048 
(0.026) (0.084) (0.030) 

TR -0.205* -0.644* -0.184
(0.112) (0.375) (0.123)

Observations 246 64 182 
AR1 0.018 0.033 0.003 
AR2 0.652 0.686 0.513 

Hansen J 0.232 0.726 0.683 

> 4  "#GHIJKL,-./M"#$67%8@A 

(1) (2) (3) 
VARIABLES 全样本 大型银行 中小银行

L.lnsloan 0.759*** 0.731*** 0.775*** 
(0.061) (0.131) (0.049) 

Fin -0.004 -0.255*** 0.002 
(0.018) (0.095) (0.019) 

Fin*TR -0.017 0.518* -0.019
(0.018) (0.298) (0.018)

TR 0.087 -2.263* 0.113
(0.083) (1.329) (0.075)

Observations 246 64 182 
AR1 0.054 0.078 0.096 
AR2 0.865 0.353 0.853 

Hansen J 0.189 0.756 0.464 

!U#VWXYZ

1. 内生性讨论

针对可能存在遗漏变量问题，我们采用 Oster检验（Oster，2019）来讨论本文遗漏变量问题的潜在影

响。估计结果表明本文的结论受遗漏变量的影响较小。此外，我们还采用了逐步回归法对核心变量的回归

系数的稳健性进行观察，以确保即使有变量遗漏，我们的回归结果依然稳健16。 
针对银行数字化转型可能存在的样本选择偏差问题，本文通过寻找工具变量进行稳健性检验。本文基

16 考虑篇幅，本文没有给出稳健性检验的结果，按需索取。 
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于新闻或百度搜索的数据，构建关于数字金融的年度宏观指标（沈悦和郭品，2015；盛天翔和范从来，2020），
同时选择郭峰等（2020）编制的数字普惠金融指数，将二者作为银行数字化转型的工具变量，并采用面板

工具变量 2SLS方法进行稳健性检验，回归系数方向和显著性与正文基本保持一致。 
2. 变更估计方法的稳健性检验

动态面板的估计主要适用于银行个体维度较多（大 N），时间维度较短（小 T）的短面板模型。对于 n
较小的长面板，LSDV 法优于 GMM 估计方法（Judson & Owen，1999；Bruno，2005）。为此，本文使用

LSDV 法重新估计，结果也与动态面板估计结果一致。 

A$B<>CDEF

商业银行数字化转型势必影响货币政策传导，然而现有研究对此有所忽视。为此，本文将银行数字化

转型和定向降准政策引入到银行信贷配置的理论模型，并利用 2011-2018 年中国商业银行的微观数据，从

理论和实证两方面研究银行数字化转型对定向降准政策的传导效率的影响。本文的理论分析和实证结果表

明：（1）由于银行特征差异，定向降准政策促进了两类银行小微贷款余额的增加，但主要促进了大型银行

小微贷款余额占比的增加。（2）银行数字化转型可以提升定向降准政策在大型银行层面的传导效率，但对

定向降准政策在中小银行层面的传导效率的提升作用较弱。

基于上述结论，本文提出以下政策建议：第一，央行可以考虑调整现有定向降准政策的考核体系，降

低银行异质性的影响。中小银行由于小微贷款余额占比本身足够高，不需要调整信贷结构即可达到定向降

准考核要求，如果能将考核体系划分为更多层级则可以进一步强化定向降准政策的激励作用。第二，针对

不同类型银行采取差异化举措推动商业银行数字化转型。大型银行具有较强的数字化转型能力，监管机构

可以考虑将数字化转型水平作为大型银行服务小微绩效考核的参考指标。中小银行自身实力较弱，规模较

小与数字化转型的特点不匹配，央行和监管机构应单独制定针对中小银行数字化转型的扶持政策。第三，

监管机构可积极引导优质银行通过控股并购来改造落后的中小银行，推动中小银行数字化转型水平提高，

强化定向降准政策在中小银行层面的传导效率。
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The Transmission Efficiency of the Targeted RRR Cut Policy Driven by the 
Banks' Digital Transformation 

—Research Based on Bank Heterogeneity 
Zeng Yan，Chen Xiaoxiong，Jin Zhao and Wang Shouyang 

Summary：Based on the heterogeneity of bank sizes, this paper investigates the impact of banks' digital 
transformation on the transmission efficiency of the targeted RRR cut policy. It examines the underlying mechanism 
at both theoretical and empirical levels by introducing a targeted downgrade policy and banks' digital transformation 
into a two-stage bank credit allocation optimization model. The study selects microdata from Chinese commercial 
banks from 2011 to 2018. The findings reveal that the targeted RRR cut policy can effectively promote the increase 
of micro and small loan balances of both large banks and small and medium-sized banks. However, the promotion 
effect on the share of micro and small loan balances is primarily reflected at the level of large banks. Additionally 
the digital transformation of banks significantly strengthens the transmission efficiency of the targeted RRR cut 
policy for large banks, while its impact on small and medium-sized banks is comparatively weaker. These findings 
provide valuable references for optimizing the assessment rules of the targeted RRR cut policy and promoting the 
digital transformation of banks. 

Keywords: Targeted RRR Cut Policy；Digital Transformation of Banks；Credit Allocation；Heterogeneity 
of Banks；Transmission Efficiency 
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消费金融是指金融机构向居民个人或家庭提供的以日常消费为目的的金融产品和服务，有广义和狭义

之分，广义消费金融包括所有以消费为目的开展的信贷服务，包括个人住房贷款、汽车贷款、教育贷款和

一般耐用品消费贷款等，狭义消费金融不包括个人住房贷款，本文研究聚焦狭义消费金融。“双循环”新

格局下，内需在国民经济发展中的支撑作用持续增强，消费需求不断释放、消费升级趋势明显，对金融支

持消费提出更高需求，消费金融的战略意义和对实体经济的服务价值进一步凸显。发展消费金融、助力消

费升级，既是商业银行践行金融的政治性、人民性的体现，也是服务国家扩大内需战略的要求，同时也是

优化资产配置、实现零售转型、增强盈利能力的必然选择。商业银行应把握消费复苏机遇和监管政策红利，

加快打造适应新消费形势的数字化消费金融服务体系，提升信贷服务的便捷性、多样性、安全性，更好支

持广大居民消费需求与实体经济发展。

#$%&'()*+,-)*./0123 

随着我国经济向消费主导型转变，国内市场潜力的释放、居民消费支出的持续增长将催生巨大的消费

金融需求，而消费金融的发展和服务创新将有助于进一步激发消费活力、促进消费升级、推动经济转型发

展。
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消费是消费金融行业发展的基石，旺盛的消费需求是促进消费金融发展繁荣的动力根源。近十年来，

随着国际市场格局变化和国内经济结构转型，我国经济同时面临外需转弱和内需结构调整双重压力，出口

和投资对我国经济发展的拉动作用减弱，消费在新发展格局中战略基点作用不断增强。2011年以来，我国
最终消费支出占国内生产总值的比重持续维持在 50%以上，消费成为经济增长的第一动力，居民消费水平

稳步增长，消费结构不断优化，为消费金融发展提供了充分的助推力。从消费层次来看，居民消费理念的

改变和消费能力的提升推动服务型、享受型消费占比持续上升，2022 年，全国居民人均服务性消费支出

10590 元，相较于疫情前 2019 年保持了年均 2.3%的增速。从消费领域来看，以新能源汽车、绿色智能家

电等为代表的绿色消费快速发展，2021年我国新能源汽车而销量 352.1 万辆，同比增长 1.6 倍，远高于整

1 本文系中国人民大学国际货币研究所工作论文，论文编号：IMI Working Paper NO. 2310 
2 李胜男，中国光大集团博士后科研工作站 
3 王剑，中国人民大学国际货币研究所特约研究员 
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体汽车销售量 3.8%的增速。从消费结构来看，县乡消费潜力持续释放，2022 年，我国乡村消费品零售额

达 5.93 万亿元，5年内年均增长 2.7%，高于城镇增速。从消费方式来看，疫情加速线上化消费趋势，2022
年全国网上零售额达到 13.79 万亿元，同比增长 4%，其中，实物商品网上零售额 11.96 万亿元，同比增长

6.2%，增速明显高于线下。 
当前我国居民消费支出占国内生产总值的比重相较于美欧国家 70%左右的水平相比依然较低，未来随

着疫情防控措施优化调整和促消费政策的有效实施，前期压抑的消费需求将不断释放。近年来，我国狭义

消费信贷余额从 2014年的 4.2 万亿元增加到 2021年的 17 万亿元，年复合增长率达 22.1%。考虑到消费市

场的稳步复苏和居民消费观念的改变、风险偏好的增加、加杠杆意愿的增强将进一步增加消费金融需求，

预计未来几年我国狭义消费信贷余额规模将保持 7.9%的增速，到 2026年将接近 25 万亿元。 
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消费规模的扩大和质量的提升能够有力促进消费金融产品创新和市场扩张，消费金融的发展反之又成

为消费提质扩容的助推器。消费金融作为一种金融手段，在一定程度上可以缓解居民资金跨期分配的约束，

在平滑消费、提升消费意愿和引导消费升级方面发挥积极作用。 
1.提升消费意愿，扩大消费规模 

生命周期消费理论认为，居民会对个人收入预期进行跨期配置，以平滑不同阶段的消费，实现整个生

命周期内的效用最大化，而流动性约束会阻碍消费者在当期进行最优消费决策（Zeldes,1989;Jappelli,1989）。
消费金融可为居民提供资金支持，以弥补其当期持有资金和消费需求之间的缺口，解决收入和消费需求时

间不同步的矛盾，有效缓解流动性约束，减少预防性储蓄，促使居民提升当期消费，从而促进经济总量增

长（李江一等，2017）。同时，消费金融具有“棘轮效应”，消费习惯向上调整之后具有不可逆性，通过

消费金融获得更高水平消费体验的居民有更大动力通过努力工作增加可支配收入，以维持或进一步提升其

消费能力和水平，从而有助于消费规模的持续增长（伦德尔·卡尔，2007；阮小莉等，2017）。 
2.提升消费品质，优化消费结构 

流动性约束下，居民受当期可支配收入限制会降低其需求层次，而消费金融有助于改善居民对未来的

不确定性预期，增加居民当期可用资金，提振消费信心与需求，使居民可以充分利用借贷资金购买其向往

的非生存型的高层次产品与服务，而且居民的消费惯性将持续巩固或增加发展型和享受型消费占比，从而

实现消费结构的升级（王巧巧等，2018；李广子等，2017）。消费金融的数字化、场景化和借贷支付的便

捷化能够压缩交易成本，缩短借贷支付链条，降低消费者对资金支出的敏感度，从而推动消费升级。同时，

居民的消费决策受国家政策引导和供给侧结构性改革等外部因素影响，国家消费金融政策对高科技、绿色

低碳产品的倾斜和支持，更加多样化的消费选择和更好的消费品质，有助于提高消费者的消费层次，改善

消费结构。 

4$56789:;<=)*./6>?@ 

近年来，在贷款利率下行与息差收窄趋势下，商业银行亟需寻找新的利润增长点，零售信贷尤其是消

费信贷具有轻资本、高盈利、低波动等特点，成为商业银行业务转型的重要选择，银行业消费信贷投放加

速。 
（一）息差持续收窄下的零售转型 

随着我国经济从高速增长阶段向中低速增长阶段转变，在宏观经济增速放缓、银行减费让利支持实体

经济、利率市场化等多种因素叠加之下，银行业净息差持续下行，利润空间被大幅压缩。2022年，商业银
行年末净息差首次跌破 2%，同比下降 17BP，降至 1.91%，资产利润率也降低到 0.76%。国有大行中仅邮
储银行净利润保持 11.9%的两位数增速，其余 5家国有银行净利润增速均下滑至个位数。 
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商业银行零售贷款平均收益率在 4.5%-5.5%之间，高于公司贷款，其中个人消费贷款风险集中度低、

资产收益率相对较高，有助于商业银行增加利差收入、优化信贷结构。在息差趋于收窄背景下，银行除了

控制负债成本、拓展中间业务收入外，纷纷提出零售银行战略，通过提高零售贷款占比增强盈利能力。2022
年商业银行零售转型持续加快，零售贷款在贷款业务中的占比进一步攀升，其中平安银行、邮储银行、招

商银行等银行零售贷款在总贷款中占比过半。 

5 1 67$%&'89.0:; 

 零售贷款平均收益率 公司贷款平均收益率 消费贷产品 消费贷利率 

农业银行 4.64% 3.92% 网捷贷 年化利率 3.65% 

工商银行 4.69% 3.86% 融 e借 年化利率最低 4.35%-5.76% 

交通银行 4.87% 4.00% 惠民贷 年利率 3.85%-14.60%（单利） 

邮储银行 5.23% 3.84% 邮享贷 年化利率 3.7%-18.4% 

招商银行 5.44% 3.85% 闪电贷 年化利率 3.6-9% 

民生银行 5.35% 3.93% 民易贷 年化利率为 4.95%-6.3% 
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近年来，不仅各地政府接连出台刺激消费政策，而且监管机构也通过各种措施引导推动消费金融发展。

人民银行、银保监会出台多项政策，鼓励银行业金融机构优化消费信贷管理模式，加大对养老、健康、绿

色消费等领域的金融支持力度，激发重点领域消费活力，针对不同群体消费特征创新金融产品和服务，满

足多样化、多层次的消费需求。2023年 2月，最新发布的《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》中将

符合一定条件的高质量信用卡客户的风险权重从 75%下调至 45%，这也意味着信用卡业务占比较高的银行

将获得显著的资本节约效用，释放出鼓励商业银行发展信用卡业务的监管信号，在一定程度也会刺激银行

加大相关资产投放。 
同时，多地政府和金融监管机构围绕衣食住行、文化教育、健康养老等民生领域，聚焦新市民等群体，

鼓励银行增加消费信贷投放，提升消费金融服务的可获得性和便捷性。其中，湖北省政府设立了 500 亿元

的消费贷，鼓励居民汽车购置、住房装修、家电家具耐用品等线下信贷消费。在多重政策红利的刺激下，

部分地区的银行机构将更多的信贷规模、业务资源等向消费领域倾斜。 

5 2 2022<?@67ABCDEFGHIJKLMENO 

 时间 政策 相关内容 

京津冀 2023.4 《关于加强新市民金融服务支持 

京津冀协同发展的通知》 

鼓励机构将考核激励向个人消费业务倾斜，提

升大宗商品和服务消费的综合金融服务水平。 

上海 2022.6 《关于做好新市民金融服务工作

的通知》 

探索更多收入认定方式，精准评估新市民信用

状况，提供更灵活、便利、普惠的产品和服

务。 

2023.3 《关于进一步完善金融服务优化

上海营商环境和支持经济高质量

发展的通知》 

规范发展消费金融，依法满足消费者在服务消

费领域的合理融资需求。 

江苏 2023.4 《关于银行业保险业大力支持恢

复和扩大消费的通知》 

加大减费让利力度，支持设立促消费专项资

金，实施免息、减息、提额、支付立减等优惠

政策。 

《关于全面助推经济高质量发展

进一步深化“四保障六提升”行动

的意见》 

增加消费信贷投放，结合消费场景提供个性化

保险保障服务，鼓励加大减费让利力度。 

福建 2022.11 《关于加强新市民金融服务工作

的若干措施》 

将金融服务嵌入新市民生活场景，开发差异化

的消费信贷产品，合理设置申贷条件，合理定

价。 

2023.2 《关于金融促消费工作十条措

施》 

围绕大宗消费领域设计中长期消费信贷产品，

加大家装家居家电等大宗消费的信贷支持。 

湖北 2023.4 《关于更好服务市场主体推动经

济稳健发展接续政策的通知》 

设立消费贷 500亿元，鼓励省内居民汽车购

置、住房装修、家电家具耐用品等线下信贷消

费。 

浙江 2022.10 《关于进一步搞活汽车流通扩大

汽车消费的通知》 

优化汽车消费金融产品和服务，合理确定首付

比例、贷款利率、还款期限。 

2023.3 《关于强信心稳预期提升金融服

务质效的实施意见》 

合理增加消费信贷，重点满足大宗商品消费金

融需求。扩大消费金融覆盖面，针对电商直播

等新型消费、服务消费领域开发专项金融产

品。 

=>%?@0"AB12CD5- 

52



!G#HIJK5()LM 

商业银行消费金融的主要业务模式是信用卡分期和短期消费贷款，依托海量客群和 APP生态、低成本

资金优势、成熟的风控体系和强大的定价能力，成为消费金融最主要的供给主体，其中信用卡业务在消费

金融领域约占 51%的市场份额，银行自营消费贷业务约占 13%，在满足群众消费金融需求方面发挥了重要

作用。近年来，商业银行紧跟消费结构变化趋势，抓住绿色经济、新市民等机遇，推动消费信贷业务创新

发展。部分银行通过与新能源汽车厂商合作，推出汽车分期产品，降低新能源汽车首付比例，并通过服务

创新带动产品营销推广，例如招商银行在 APP内打造“新能源专区”，实现线上看车、选车、试驾 “一
站式”体验；邮储银行推出“乡村加邮购车季”活动，联合汽车厂商精选契合下沉市场消费需求的车型，

为有购车需求的县乡居民提供惠民购车贷款产品支持和高品质服务等，加大相关信贷投放。针对新市民和

年轻客群，各家银行纷纷推出契合其消费特征和兴趣需求的信用卡和专属产品，例如工商银行的“新锐未

来卡”和面向 Z世代年轻客群的“工银 i 未来信用卡”，招商银行的抖音联名信用卡和原神联名信用卡等，

年轻客户群体的渗透率不断提升。2022年，在整体经济和消费市场承压的大环境下，商业银行消费信贷规

模逆势增长，表现出一定韧性，招商银行、平安银行消费贷款和信用卡贷款规模超过 1 万亿元，除邮储银

行和浙商银行外，其他主要商业银行信用卡业务规模均远超消费贷款余额。但长期以来商业银行依赖铺网

点、搞地推建立起来的营销获客模式与消费场景结合不够紧密，客群定位、获客方式、信贷产品等方面重

合度较高，消费金融主要集中于汽车贷款、住房装修贷款、教育贷款以及依托信用卡服务的各类消费场景，

客群定位整体上仍围绕信用较好、收入稳定的中高净值客户，消费金融产品业务存在同质化问题。 
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消费金融行业经过近几年的迅猛发展，部分市场趋于饱和，已由跑马圈地的增量阶段迈入存量竞争时

代，监管规范化、管理精细化和信息化将成为未来发展的主旋律。从市场格局、监管导向、风险管控内在

要求、各类机构的特征等角度分析，商业银行在未来一段时间仍将占据市场优势。 

!"#NOPQR./01SITUVWXY 

随着消费者收入增长、移动互联网技术发展、个人征信完善、消费观念转变，消费金融需求骤增，各

类消费金融供给主体纷纷涌入，经过多年发展形成了以商业银行为主，消费金融公司、互联网金融平台等

为辅的多层次、广覆盖的消费金融服务体系，满足广大消费者多样化、个性化的消费信贷需求。消费金融
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公司主要服务于难以获得银行审批授信的中低收入、信用等级更低的长尾人群，为其提供耐用消费品贷款

及一般用途消费贷，具有“量小、面广、价高、审批便捷”的特点，自试点以来全国持牌消费金融公司已

达 30家，资产总额 8844.41 亿元，占有约 4％的市场份额。互联网金融平台依托电商平台和在线支付结算，

凭借数字技术、高流量与线上消费场景快速增长，庞大的电商客户群具有较高黏性，其管理规模已经超过

银行自营消费贷，占 19%的市场份额。从规模上看，商业银行凭借覆盖全国的营业网点、成本较低且来源

丰富的资金、资质较好且收入稳定的客户群体，成熟的风险控制机制占据消费金融行业的半壁江山，是行

业主要供给者，消费金融公司、互联网金融平台等作为补充。在行业规范监管趋势下，相对于其他金融机

构，管理规范、风险可控的商业银行消费金融业务调整力度相对较小，行业主导地位短期内难以被撼动。 
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激进的支持政策、宽松的监管环境、非理性的规模扩张极易诱发资产泡沫和金融危机。2015 年前后，

互联网金融的飞速发展曾催生套路贷、暴力催收、714 高炮、隐私泄露等违法违规事件和多头授信、过度

授信等风险问题。2017年开始，行业规范政策密集出台，监管政策不断收紧，行业乱象得以治理。2020年
以来，监管政策逐步引导消费金融市场向更加合规化、专业化方向发展，有意控制消费金融过快增长势头，

防范居民杠杆率过快上升的透支效应和潜在风险，消费金融步入一个竞争相对充分、发展相对成熟的阶段，

对客利率压降、征信成本潜在上升、息差空间压缩，对于具有优质客户资源和资金优势的商业银行带来多

重利好。 
1.“断直连”利好持牌机构 

随着线上消费的快速发展和线上场景日益多元，数据在消费金融业务中的作用不断强化，贷前审核、

贷中监测和贷后管理等环节对客户数据的依赖加强，但信息互联互通和共享流转也引发用户数据安全与隐

私保护领域的诸多问题。联合贷和助贷模式下，助贷平台和放贷机构之间的“直连”可能导致客户隐私数

据被滥用和泄露。《个人信息保护法》《征信业务管理办法》《数据安全法》《网络数据安全管理条例 ( 征
求意见稿 )》等一系列政策法规及监管条例的出台，要求平台机构须实现个人信息与金融机构的全面“断

直连”，从根本上改变了商业银行和平台机构的合作模式，助贷平台的数据议价能力下降，其风控能力对

于金融机构的重要性在一定程度上被削弱，互联网金融机构依据线上流量和数据优势完成消费贷业务闭环

更困难。以蚂蚁金服为首的头部互联网金融平台向持牌化方向发展，杠杆空间显著缩小，渠道成本被推高。

传统银行信用卡

51%

传统银行自营消费贷 13%

民营银行 6%

消费金融公司 4%

互联网金融平台 19%

其他 7%
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商业银行消费金融由于主要依赖传统信用卡业务和自营消费贷款，互联网消费贷款占比相对较小，受断直

连政策冲击较小。同时，银行长期以来积累了大量的客户基本信息、借贷信息、交易数据、行为数据等数

据资产和深厚的数据处理经验，相较于高度依赖互联网或助贷机构获客的消费金融公司而言，获客成本、

自主风控能力优势更加凸显。 
2.利率压降形势下银行成本优势更加凸显 

消费金融肩负着拉动消费、振兴小微、实现共同富裕的社会责任，在减费让利、金融支持实体经济背

景下，行业利率呈现压降趋势，对消费金融机构成本控制和盈利能力带来考验。2021年以来，消费金融公
司受监管窗口指导将个人贷款利率全面控制在 24%以内，消费金融行业高利率覆盖高风险的经营模式被扭

转，保护金融消费者权益、防范次贷风险的导向明显。消费金融公司和互联网金融平台的目标客户主要为

商业银行难以触及的中低收入消费群体或社会新人，收入稳定性低、抗风险能力弱，须更高定价以补偿风

险，而在居民杠杆率已升至较高水平、优质资产难寻的外部因素和行业利率上限调整的共同作用下，消费

金融公司和互联网金融平台的盈利空间进一步收窄。对客利率下行、利润压降的趋势下，低利率区间竞争

加剧，各机构对优质消费金融客户的争夺将更激烈，对于发展规范、利率适中、定价合理的商业银行反而

是利好。与其他市场参与主体相比，商业银行凭借低廉的资金成本，可以在市场竞争中获得成本优势和定

价优势。 
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场景单一、客群固化是长期以来制约商业银行消费金融业务发展、造成产品服务同质化的重要原因，

数字技术的发展应用为银行扩大客群覆盖范围、降低获客和风控成本提供了重要手段。数字化消费渠道的

拓展推动了金融服务与线上消费的融合，有助于银行丰富消费场景，打破客群定位局限，缩短借贷与支付

环节，使消费金融服务获取更安全、快速、便捷，提高服务质量和客户体验，增强客户粘性，创造高质量

消费需求。银行通过对客户线上数据的挖掘运用，将大数据等技术融合到客户获取、风险评估等环节，同

时借助第三方数据，能够有效解决信用白户问题，提高长尾客户个人信息的完整性，以较低成本实现客群

下沉，通过对不同客群特征数据的差异化分析，进一步提高产品定价、营销推广等方面的精准度，和客户

需求识别、金融服务供给的及时性，推动消费金融业务降本增效。在风控方面，通过社交数据、金融行为

数据的分析和生物识别、大数据、区块链技术的运用，有助于提高信用评分、用户识别和客户画像的精准

性，改变依赖高重复性、低价值性人工工作的传统风控模式，实现从人治到数治的转变，而线上化消费和

借贷模式也有助于银行掌握消费者真实意图和资金流向，推动银行消费金融业务风控能力的提升和成本的

压缩。 
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在消费金融的存量竞争阶段，在经济形势总体稳健和行业政策趋势较为明朗的背景下，商业银行面临

的机遇大于挑战。应把握经济逐步复苏、消费恢复的良好契机以及监管政策红利，积极拓展增量客户，充

分挖掘行内数据资源推进信息化转型，加强存量客户资源的精细化管理，提升数字风控水平，不断巩固行

业竞争力。 
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银行要抓住消费金融业务发展机遇，从战略高度谋划推进业务转型，完善消费金融战略顶层设计，推

动业务发展向规模与质量并重转换。将消费金融发展战略与乡村振兴、共同富裕等国家战略相结合，充分

利用各层级、各区域的政策红利，把控好消费金融业务发展策略和方向，制定切实可行发展措施，处理好

消费金融与其他业务间的关系，强化交叉销售与业务协同。鉴于国内消费金融客群数量庞大、分布广泛，

不同客群金融需求差异性较大，商业银行要界定好消费金融业务的服务对象、目标客户，结合自身资源禀

赋与风险偏好制定差异化发展策略，与消费金融公司、互联网金融平台等错位竞争的同时探索长效合作机

制，形成优势互补、特色化、专业化的消费金融服务模式，发挥不同机构间竞合效应，共同推动金融支持

消费转型升级。 
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把握新型城镇化和各地监管机构鼓励发展新市民金融服务的政策机遇，拓展新市民和城乡客群，结合

新市民收入特征和信贷需求，在其承受范围内向其发放特定用途的消费贷款，以居民杠杆率较低的省份为

突破口，逐步提高县域农村客户消费金融渗透率，进一步扩大消费金融服务半径。同时，做好存量客户的

维护与挖潜，加强用户信息的分析运用，洞察客户需求，实现对不同类型客群的精准供给，激活沉睡用户，

提升现有客户黏性，减少客户流失，实现以老带新的裂变。加强银行内部资源整合，打破条线、部门壁垒，

将消费金融业务与银行其他业务协同联动并相互转化，加大内部跨板块的交叉销售力度，深化公私联动机

制，比如依托与大型商超、百货、旅行社、交通运输企业、酒店、餐饮企业等大客户已建立起长期的良好

的合作关系，实现客户导流，扩大消费金融布局；利用小微企业法人和自然人“合二为一”的特性，从 B
端向 C端进行客户、产品的自然迁徙。 
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场景化、生活化是拓展消费金融市场的重要路径，而消费场景与购买行为、信贷服务的紧密结合有助

于增加客户粘性，形成稳定的消费闭环。商业银行需进一步拓展消费金融场景，基于 OpenAPI等技术，加

强与头部消费互联网平台、生活服务平台的合作，嵌入社交电商、视频平台、娱乐直播等线上消费场景，

借助外部平台优势和资源优势，为客户提供场景化金融服务，提高流量触达能力，增强客户引流。以客户

需求为导向与旅游、物流、购物等行业的第三方平台进行合作，搭建跨界融合的消费场景，发挥商业银行

综合化服务能力，提供一整套金融服务解决方案。充分利用物理网点，发挥线下服务业务优势，将消费贷

款产品和服务有机嵌入购物、出行、教育等线下消费场景，拓展消费场景、优化消费环境。利用公司客户

资源，做好场景合作方的管理，如积极推进机场、高铁、城市商业综合体等重点商圈客户特惠合作，在大

综合性商场、超市设立信贷服务点，与消费场景对接，不断拓展服务范围，提高用户类别覆盖度，提升服

务的实用性和可得性。 

!l#��e�O�g���rjk[Zghi&' 

依托金融科技强化对基础数据的收集整合与标准化管理，在依法合规的前提下不断提升客户数据获取

的维度，拓展场景数据、社交数据、行为数据等非结构化数据，并将其转化为结构化数据，提升用户画像

的精准度和长尾客户运营效率，强化数字风控在贷前、贷中、贷后全生命周期的应用。在贷前，综合利用

征信、税务、公积金等数据及新兴征信信息的基础上，充分挖掘行内独占客户行为数据价值，做好客户资

质审核和分层管理，合理设置消费贷款额度，提高差异化定价水平和自动化审批能力。在贷中，不断健全

风险预警及处置体系，搭建系统与人工相结合的风险预警策略，发挥大数据平台与数字决策引擎的协同效

应，对存量客户进行风险分层和存续期内差异化管理，运用机器学习算法进行客户行为分析，强化资金流

向监测，实现自动化的反欺诈响应。在贷后，做好定期跟踪调研，提升智能催收能力，根据客户逾期的不

同阶段自动化提醒，实现集约化管理和规范化运营。 
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作为新时代中国全方位对外开放的重大战略举措和经济外交的顶层设计，“一带一路”已经成为当今

世界深受欢迎的国际公共产品和国际合作平台。截至 2023年 1月，中国已经同 151个国家和 32个国际组
织签署了 200 余份共建“一带一路”合作文件[1]。“一带一路”倡议经历了由中国倡议到国际共识、从理
念到全面行动的巨大转变，成为世界范围内探索全球经济治理新模式、推动构建人类命运共同体的新平台

[2]。“一带一路”倡议强调“共商、共建、共享”的原则，坚持和平、合作、发展、共赢的核心理念，以政
策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通和民心相通为五个重点合作领域[3]。而其中，贸易畅通是“一带
一路”建设的重要内容和核心环节，是“一带一路”倡议与 WTO 等多边贸易机制实现有机联动、相互补
充的重要接口，是促进中国与沿线地区开展区域合作、实现经济繁荣发展的重要手段，直接关系到“一带

一路”建设的实际成效，并对新形势下开放、包容、自由和多元的国际贸易体系构建具有积极促进作用。

因此，全面认识“一带一路”贸易网络连通性、科学识别“一带一路”贸易合作的关键节点，成为高效推

进“一带一路”建设、实现经济高质量发展的现实需要。 
随着“一带一路”建设逐步推进，中国与沿线国家的经贸联系日趋紧密，“一带一路”经贸合作引起了

国内外学术界的广泛关注。越来越多学者开始研究“一带一路”沿线区域的经贸合作问题，从不同视角对

“一带一路”贸易合作的相关议题进行初步探索，尤其集中在贸易格局[4]、商品结构[5]、影响因素[6-7]、
环境效应[8-10]、地缘关系[11]和贸易效应[12-13]等方面。总体上，现有研究明显深化了对“一带一路”沿

 
1 原载于《地理学报》2023年第 9期 
2 陈伟，中国科学院地理科学与资源研究所，中国科学院区域可持续发展分析与模拟实验室，中国科学院大学资源与环境学

院 
3 赵晞泉，中国科学院地理科学与资源研究所，中国科学院区域可持续发展分析与模拟实验室，中国科学院大学资源与环境
学院 
4 刘卫东，中国科学院地理科学与资源研究所，中国科学院区域可持续发展分析与模拟实验室，中国科学院大学资源与环境

学院 
5 叶尔肯·吾扎提，中国科学院地理科学与资源研究所，中国科学院区域可持续发展分析与模拟实验室，中国科学院大学资
源与环境学院 
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线区域总体贸易格局的基本认知，为中国与沿线国家开展经贸合作提供了科学参考。而近年来，随着网络

科学领域的进步，社会网络和复杂网络分析方法发展迅猛，网络分析凭借其独特视角成为各个学科开展交

叉和集成研究的重要技术方法[14]。在此背景下，国际贸易的空间流动和网络化发展趋向构建的贸易网络
体系获得了普遍关注[15-17]，有力深化了国际贸易网络研究。而 “一带一路”贸易网络研究也逐渐升温，
成为了当前学术界研究的热门议题。 
借鉴网络分析和数理统计方法，当前“一带一路”贸易网络研究主要围绕贸易格局、拓扑结构、空间

组织、影响因素等方面开展[4,18-25]。学者们利用中心性[18]、凝聚子群[4]、组团识别[21-22]、核心—边缘
模型[4]等网络分析方法，对比分析“一带一路”贸易网络与全球贸易网络的拓扑关系[19-20]，研究中国与
沿线国家的贸易联系、贸易格局以及国家间的相对贸易地位[21]，并挖掘影响贸易合作的因素[22-24]。已
有研究发现，“一带一路”沿线各国贸易联系紧密，具有小世界和无标度性质的等级特征[25]，网络形态受
到地理距离、历史文化、制度、贸易协定等多因素的综合影响[22]。除了对“一带一路”贸易网络整体格局
展开研究外，大量研究也从特定产业或产品类型入手，研究“一带一路”沿线区域的粮食[26-27]、能源[28-
29]、废物与废料[30]、新能源汽车[31]等特殊商品的贸易网络结构特征及时空格局演化趋势，揭示不同主
导产业和资源禀赋的国家在“一带一路”贸易网络中扮演的角色，探究“一带一路”沿线国家在全球特定

商品类型贸易中的地位变化[26,29]。总体上，已有研究在一定程度上深化了当前“一带一路”贸易格局、
商品结构、网络特征和影响因素等方面的认识，为“一带一路”沿线国家间开展经贸合作、提高沿线地区

战略性资源的供给保障能力提供了有益参考。然而，由于贸易网络存在复杂的嵌套关系和交互机制，而现

有研究尚未顾及核心结构和关键性节点在连通不同尺度贸易网络中的作用和角色，导致未能全面揭示“一

带一路”贸易网络中具有战略性、枢纽性作用的特殊节点及其功能性。 
自 21 世纪以来，全球化进程有力推动了国际贸易的发展[32]，国际贸易不断重塑全球经济地理格局，

从而形成了具有复杂性、动态性和交互性的世界贸易网络体系[16,33]。在该贸易体系中，一些重要的节点
国家成为向上对接全球（全局）贸易网络、向下连接区域（局部）贸易组团的“门户枢纽”或者“中间通

道”，这些“门户枢纽”承担着沟通和联系全局和局部贸易集团的特殊作用，是凝聚和支撑全球贸易网络体

系的功能性节点和战略性枢纽。因此，这些具有“门户枢纽”性质的节点国家成为中国高效推动“一带一

路”建设、与沿线国家开展经贸合作的优先战略选择，这里，我们将其称之为“门户国家”（Gateway country）。
然而，由于当前贸易网络研究较少顾及不同尺度贸易网络的交互作用关系，一定程度上忽视了贸易门户国

家在“一带一路”贸易网络连通性中扮演的角色和作用，导致当前研究未能有效识别“一带一路”贸易网

络中的“门户国家”。因此，需要构建兼顾不同尺度网络连通性特征的分析框架，定量识别贸易网络中起

“门户枢纽”作用的关键国家和地区，从而为全面理解全球化和区域化交互作用背景下贸易门户国家在世

界贸易体系中的特殊地位和作用提供潜在路径和方向指引。 
因此，为弥补上述研究的不足，本文提出了“门户国家”的概念，从网络连通性视角出发，构建解析

“一带一路”贸易网络组织形态的研究框架，综合集成 Top网络、组团识别和门户系数等前沿网络分析方
法，结合地理网络和拓扑网络可视化技术，揭示“一带一路”贸易网络的结构性特征与演化过程，科学识

别“一带一路”贸易网络中的“门户国家”及其功能作用，提出开展“一带一路”经贸合作的重点国家和

地区，为中国推进“一带一路”高质量发展提供科学决策依据。 

%"&'()"*+,-. 

(!) "#$%&' 

作为一个开放包容的国际合作体系和对外开放平台，“一带一路”倡议并未设定明确的区域范畴[3,34]。
2013 年以来，与中国签署共建“一带一路”合作协议的国家和地区数量也在不断增多，已经拓展到非洲、
拉丁美洲和南太平洋等地区。截至 2023 年 1 月，中国已经同 151 个国家和地区签署了共建“一带一路”
合作文件。然而，当前大量实际工作仍以亚欧大陆沿线地区为主，即古丝绸之路沿线国家和地区。考虑到

签署共建“一带一路”合作协议国家数量的动态变化性，为了兼顾学术研究的延续性与可比性，参考刘卫
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东等研究基础[34-35]，本文仍沿用传统的古丝绸之路沿线 65个国家作为研究区域。 
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本文以商品贸易为研究对象，所采集的贸易数据主要来源于联合国商品贸易统计数据库（UN Comtrade 
Database），包括进口国、出口国、贸易额、贸易流向、年份等信息。一般而言，相较于出口贸易，世界各
国对进口贸易的监管更为严格，因此本文主要采用进口口径获取的商品贸易数据。同时，考虑到进出口贸

易可能存在数据缺失，本文通过出口与进口数据间的转换进行替换，从而消除数据缺失问题对研究结果的

潜在影响。通过数据清洗和转换，进一步整理出“一带一路”沿线国家和地区间的贸易流量矩阵，最终构

建了 2000年以来“一带一路”沿线国家间贸易网络。为刻画长时序“一带一路”贸易网络演化过程，本文

分别选取 2000 年、2010 年和 2021 年三个年份作为研究截面。需要说明的是，东帝汶、黑山分别于 2002
年、2006年取得独立并正式成为联合国成员，因此，2000年“一带一路”空间范围仅为 63个国家和地区，
2006年以后为现在的 65个国家和地区。在该复杂网络中，我们用节点表示国家或地区，用连边表示贸易

关系，用贸易额表示国家间贸易的权重，分别构建了有向加权网络和无向加权网络，以此表征“一带一路”

国家间的贸易网络联系格局。 
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1. Top网络 

在真实世界网络中，由众多节点和连边构成的网络过于复杂，不利于展现出清晰的网络结构，因此通

常通过提取网络的主干结构达到简化网络整体结构的目的。其中，Top 网络是提取网络主干结构的常用方

法之一[18]。在贸易网络研究中，Top网络通过保留每个国家联系最紧密的贸易伙伴国和相应的贸易联系，

提取贸易网络主干结构，减少相对较弱的贸易联系对网络整体信息的遮罩[16,36]。例如，Top1网络包含了

所有国家各自贸易量最大的贸易联系，Top2网络包含了所有国家各自贸易量前两位的贸易联系，以此类推。

在网络特征方面，虽然 Top网络并未显示全部的贸易联系，但其包含了贸易网络中的主要信息，在精简数

据、便于分析的同时保留了网络的总体结构和关键特征。因此，本文采用 Top 网络分析方法提取 2000 年
以来“一带一路”贸易网络主干结构，以揭示其演化特征。 

2. 组团识别 

在复杂网络中，组团结构指的是将网络划分为若干个子集，每个组团内部节点间的联系紧密，而组团

之间的联系却相对稀疏[37]。作为网络科学中的前沿议题，组团识别（Community detection）常被用来理解

复杂网络的拓扑结构[38]。在组团识别中，最著名的测度方法之一就是模块度。模块度试图使组团中实际

的边数（或加权网络中边的总权重）与这类边的预期数量之间的差异最大化。具体，模块度的数学公式为： 

                                (1) 

其中， 代表每个组团的模块度得分， 是组团𝑐内所有节点之间的总权重， 是组团 内所有节点

间边的权重之和， 是网络中边权重的总和， 是边权重的预期数量，常数 > 0是分辨率参数。分辨

率越高，则组团数量越多；分辨率越低，则组团数量越少。 
一般来说，更高的模块度不仅表示更高质量的组团，也反映出更稳健的网络结构。然而，组团数量的

增加并不一定会增加模块度，因为每个组团的贡献是不同的。相应地，将节点 移动到（划分到）组团 的

模块度局部增益用 表示： 
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                                 (2) 

其中， 表示从节点 移动到组团 中的边权重之和， 是与节点 相连的边权重之和， 是与组

团 中与节点相连的边权重之和， 是网络中边权重的总和。 

模块度优化并不是一件容易的事，许多算法相继被提出，其中 Louvain 算法是最流行和高性能的优化

算法之一[39]。然而，在迭代运算过程中，Louvain 算法也容易产生连接较弱甚至不连接的组团结构[40]。
因此，Leiden 算法被创造出以弥补 Louvain 算法的上述缺点[34]。Leiden 算法利用了加快节点局部移动、

将节点移动到随机邻居的思想，从而保证组团以更高的模块度和计算效率紧密连接。而 Leiden 算法则包括

三个阶段：（a）局部节点移动；（b）组团划分的修正；（c）基于修正的网络聚合。 
具体来说，Leiden 算法是通过迭代运算收敛到一个分组，其中所有组团的所有子集都保证是局部最优

分配的。假定 是一个图，具有 的节点和 的边。分组 由

组团组成，其中每个组团 由一组节点和一组 构成组团 。Leiden 算法部分依赖于算法的随机性。

在该定义中， 是图 的一个统一分区。对于一组节点 ，组团区中的节点子集总是与

组团的其他部分相连，其密度至少为 。 其公式表示为： 

                            (3) 

在该算法中， 分割性和 连通性这两个属性在每次迭代中均得到优化。因此，本文采用组团识

别中的 Leiden 算法来揭示“一带一路”贸易网络组团结构。 
3. 门户系数 

作为一种重要的拓扑属性，组团结构普遍存在于真实网络中。在组团结构的框架下，那些能够在组团

间形成紧密连接的节点被称为枢纽节点（hubs）[41]，这些枢纽节点在支撑和提高网络沟通效率方面发挥了

关键性作用[42]。为了识别具有上述特征的枢纽节点，各类网络分析方法相继被提出，其中，门户系数算

法（Gateway Coefficient）凭借其高效简洁的特征得到了广泛认可，通过有效测度组团间连通性，定量化评

价单一节点在整个网络的组团内与组团外连接中的参与程度[43]。根据所有节点在网络组团间以及自身组

团内部连接中的参与程度，门户系数算法可实现对节点重要性的排序，从而识别不同节点在网络连通性中

的角色和作用（如图 1）。因此，门户系数算法为精准识别网络结构中的门户节点提供了一个有效工具，具

体被定义为： 

                                                          (4) 

其中，N是组团的数量， 是 i的节点度， 是节点 i与模块 S中所有节点之间的连接数。 
进一步，为求和中每一项引入一个反映连接重要性的权重，该权重被定义为： 

                                                                  (5) 
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其中， 被定义为 除以节点 i所在组团中所有节点 j的 之和， 可以由组团 M和组团 S之间
外在连接的总数进行归一化，其中M是节点 i所属的组团。因此，该权重的范围在 0到 1之间。 

假设 表示组团 S内节点 i的邻居集合， 则被定义为 中节点中心性之和。假设 表示组团 n中

节点中心性之和， 可以由网络中所有 N个组团计算得到。进一步采用最大值对 进行归一化处理，得

到以下定义 。 的取值范围在 0到 1之间，一个节点的邻居节点越重要，则 的值越

大。 
度中心性衡量的是一个节点的相对重要性，而中介中心性是基于两个节点之间最短路径概念的一种更

普遍的衡量方法。需要说明的是，任何一种中心性指标都可以被运用到门户系数的计算中，并且同时适应

无向和有向网络。 
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基于联合国商品贸易统计数据库，以沿线国家为节点，双边贸易流为连边，本文构建了 2000 年以来
“一带一路”贸易网络，并对其进行空间可视化，结果如图 2所示。其中，节点大小代表每个国家对沿线

其他国家的贸易总量，连边粗细和颜色深浅表征的是国家间的贸易流量。2000 年以来，“一带一路”沿线
各国贸易规模不断壮大，呈现出明显的空间分异特征，逐步形成了联系日益紧密、结构日趋复杂、层级特

征明显的贸易网络结构。其中，中国在“一带一路”贸易网络中处于核心地位，其于 2001年加入世界贸易

组织，此后国际贸易快速发展并深度融入世界贸易网络体系当中，极大改变了全球贸易格局和“一带一路”

贸易网络结构。 
“一带一路”沿线国家贸易规模持续扩张，总体呈现出先快速增长、后增速放缓的态势。从 2000年至

2010年，“一带一路”沿线区域贸易总量从 0.36 万亿美元增长到 1.87 万亿美元，年均增长率高达 17.91%。
随后沿线区域贸易规模继续扩大，2021 年达到了 3.41 万亿美元，11 年间共增长 1.54 万亿美元，“一带一
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路”区域贸易网络初具规模。但近年来受复杂国际形势等因素影响，2010年之后“一带一路”沿线地区贸

易增速相对降低，年均增长率为 5.61%。 
从贸易规模上看，“一带一路”沿线国家贸易总量显示出空间不均衡分布态势，核心节点突出，具有明

显的极化效应和等级特征。从 2000年到 2021年，贸易总额超过 1000 亿美元的节点由 0个增加至 14个。
第一大贸易国在沿线地区的贸易量占比不断攀升，从 2000年的 12.55%上升至 2021年的 25.49%；而第二

大至第五大贸易国的贸易量占比持续下降，贸易格局由“多中心”演变为“一超多强”。在 2000年，新加

坡、中国、马来西亚和俄罗斯分别占据“一带一路”沿线国家贸易规模的前四位，贸易总额均在 600 亿美

元以上。随后，新加坡的贸易规模排名逐年下降，2021年已跌至第六位；马来西亚和俄罗斯的排名相对稳

定，始终居于前五位；而中国的贸易规模迅速扩大并上升至第一位，于 2021年达到 1.74 万亿美元，是排

名第二位国家的近 5 倍。印度和越南在“一带一路”沿线国家中贸易规模排名有所提升，于 2021年分别达

到第二位和第五位。 
从贸易联系上看，“一带一路”沿线国家间双边贸易联系不断增强，贸易流量持续增大，网络层级结构

特征明显。在 2000年，“一带一路”沿线各国贸易额相对较小，贸易流量分布相对均衡，地缘距离相近的

国家间贸易联系相对紧密。第一层级和第二层级的节点对均有且仅有 1对，分别为新加坡-马来西亚和新加

坡-中国，对应的贸易额为 344.26 亿美元和 121.75 亿美元。随着经济全球化进程加深以及各国开放程度的

提高，“一带一路”沿线国家间的贸易流量实现了成倍增长。至 2010年，中国和马来西亚之间的贸易额以

711.10 亿美元跃居首位，中国和俄罗斯之间的贸易额由 67.19 亿美元增长至 648.75 亿美元，增长近十倍。

中国和印度、新加坡、泰国之间的贸易额，以及新加坡和马来西亚、印度和阿联酋之间的贸易额也都达到

了 500 亿美元以上，第一层级的节点对增长至 7对。到了 2021年，贸易规模超过 500 亿美元的节点对已

达到了 13对，其中，中国-越南和中国-马来西亚的贸易规模超过了 1500 亿美元。自 2010年以来，在第一

层级网络中，中国参与的节点对的贸易规模占比由 74.68%上升至 90.23%，中国逐渐成为越来越多沿线国
家最重要的贸易合作伙伴，是“一带一路”沿线贸易网络的绝对核心。 
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为更加清晰地刻画“一带一路”贸易网络结构，本文运用 Top网络方法提取复杂网络的主要信息和关
键特征，为后续开展“一带一路”贸易组团识别提供基础。表 1 描述了 2000年、2010年 和 2021 年 3 个
年份 Top 网络的联系数量和贸易规模在原始网络中的占比。在 2000 年到 2021 年间，平均而言，Top1、
Top2和 Top3网络分别只包含了大约 3%、7%和 10%的连边数量，但却分别占据了 45%、65%和 75%左右

的贸易总量。具体而言，以 2021年为例，虽然 Top3网络只占全部贸易联系中的 10.66%，但却占据了全部

贸易规模的 77.99%，从而达到了用较少贸易联系来表征最主要的网络信息特征的目的。因此，为准确地刻

画出贸易网络的总体格局和主要特征，本文以 Top 网络中连边占比大于 10%、贸易额占比大于 70%为标
准，提取 Top3网络来反映“一带一路”贸易网络的主干结构，并对其进行空间可视化（如图 3）。 

8 1 -./.019:;< Top"#=>?@ 

年份 
联系数量占比（%） 贸易规模占比（%） 原始网络

（%） Top1 Top2 Top3 Top1 Top2 Top3 

2000 3.80 7.59 11.39 42.47 60.28 74.30 100 

2010 3.45 6.91 10.36 45.00 65.72 74.36 100 

2021 3.55 7.11 10.66 53.13 71.13 77.99 100 
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“一带一路”贸易网络核心节点突出，极化效应明显，核心节点的辐射力和影响力随时间演化呈现出

动态调整性，由“相对均衡”向“一极独大”态势演进，基本形成了以中国为绝对核心，以俄罗斯、印度、

新加坡、土耳其等国家为重要枢纽的主干结构。在 2000 年主干网络中，只有 7 个国家的对外联系数量达

到了 10以上，这些国家的贸易联系构成了贸易网络的主干结构。其中，中国、俄罗斯和新加坡的对外联系

数量分别达到了 31、27和 22，位列前三位，成为贸易主干网络的核心。随后，新加坡在主干网络中的地

位逐渐降低，2010 年和 2021 年其对外联系数量分别为 12 和 13，排名降至第五位。俄罗斯在主干网络中

的地位较为稳定，虽然对外联系数量稍有降低，但始终位居第二位。而中国对外联系数量由 2010年的 49
个上升为 2021年的 60个，日益成为越来越多沿线国家的前三位贸易伙伴，是主干网络的绝对核心。此外，

印度和土耳其的贸易地位较为稳定，对外联系数目长期保持在 10 个左右，是网络中的重要节点。从空间

联系上看，受到贸易政策、经济互补性、地理邻近性和地缘关系等因素综合作用，“一带一路”贸易主干网

络处于动态变化当中，其演进态势必将对贸易网络整体连通性产生重要影响。 
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基于 Top3网络，本文进一步利用 Leiden 算法对“一带一路”贸易网络进行组团识别，划分出不同节

点年份的贸易组团结构并展现其演化关系，具体结果如图 4和图 5所示。从计算结果来看，在全球化和区

域化进程不断加深、相互作用的背景下，“一带一路”沿线贸易网络形成了 4~5个贸易组团，各组团内部成
员正在经历不同程度的空间重组，贸易组团结构呈现出显著的地理邻近性，地理距离在国际贸易体系中依

然发挥重要作用。 
具体而言，2000年“一带一路”贸易网络被划分为四个贸易组团，分别是中国-东南亚-中东组团、南

亚-中东组团、俄罗斯-中亚-中东欧组团和中东欧组团。中国-东南亚-中东组团由 21个国家组成，是网络中
最大的组团，形成了以中国、新加坡和马来西亚为核心节点，泰国、印度尼西亚、阿联酋和菲律宾等国家
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为重要节点的网络结构。其中，中国和东南亚各国地域相连、历史文化相通、资源禀赋各具优势，对于经

济发展具有共同的目标和愿望，具有良好的合作基础。而这一时期，中国正处于工业化和基础设施建设的

关键期，对于石油等化工原料具有较高的进口需求，因此，中国、东南亚各国和部分中东产油国共同构成

了中国-东南亚-中东组团。俄罗斯-中亚-中东欧组团是该年份的第二大贸易组团，由 9个中东欧国家、5个
西亚国家、5个中亚国家共同组成。南亚-中东组团以印度和沙特阿拉伯为核心，由 8个西北亚国家和 5个
南亚国家组成。中东欧组团共有 10个成员国，以苏联各加盟共和国为主，各国地缘相近、历史相通，组团

内部没有明确的核心。 
相较于 2000年，2010年“一带一路”贸易组团数量由 4个增加至 5个，各组团内部均有部分成员国

发生了变动，地理距离的作用凸显。以中国为核心的组团成员国数量大幅减少，由 21个减少至 13个。自
2005年新加坡和印度签署《全面经济合作协定》以来，两国的经贸合作日益密切，因此，新加坡从中国-东
南亚组团转入了南亚-中东组团，并和印度成为了这一组团的两大核心。同时，西亚各国与印度等南亚国家

在空间距离和文化习俗等方面更为相近，因此，阿联酋、伊朗、阿曼、卡塔尔等国家从以中国为核心的组

团转入了南亚-中东组团。俄罗斯-中东欧组团成为该年份“一带一路”沿线地区成员数量最多的贸易组团，

拥有 18个成员国。该组团与中东欧组团发生了规模较大的成员国交换，并吸收了亚美尼亚、蒙古、阿富汗

等原先属于其他组团的国家，而黎巴嫩、叙利亚、塔吉克斯坦、土库曼斯坦和土耳其则脱离俄罗斯-中东欧
组团构成了新的中东-中亚组团。新组团以土耳其为绝对核心，纳入了原先属于其他组团的相邻地域国家。 
近年来，国际政治经济形势变化以及新冠肺炎疫情全球大流行影响着“一带一路”沿线地区贸易合作，

2021 年沿线地区形成了新的贸易组团结构。随着新加坡、蒙古等国家重新转入，中国-东南亚组团不断壮

大，成员数量增长至 18 个，成为沿线地区贸易规模最大、成员国数量最多的组团。其中，由于相邻的地

域、相通的文化，以及贸易协定的影响，中国和大部分东南亚国家长期保持着紧密且稳定的贸易关系。中

东-东欧组团以土耳其为核心，成员国数量由 8个增长至 13个，凸显出土耳其位于亚、非、欧三大洲交汇

处的地缘优势及其对周边国家强烈的贸易吸引力。中东欧组团规模较为稳定，但成员构成发生了明显的变

动。中东欧组团和俄罗斯主导组团之间的成员国频繁转换，说明这一区域国家间的贸易伙伴关系并不稳定，

贸易竞合关系复杂多变。南亚-中东组团和俄罗斯-中亚-中东欧组团稍有缩小，成员国数量分别降至 12 和
11。 
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冲积图（或桑基图）可视化技术常被用来刻画多维度分类数据的流动关系。为剖析“一带一路”贸易

组团间关系演化，本文采用冲积图来反映不同年份各组团间的成员构成关系变迁。由图 5 可知，“一带一
路”沿线地区贸易组团格局发生重构，组团数量、内部构成和组团关系均经历了不同程度的动态变化。2000
年，中国-东南亚-中东组团是成员国数量最多、贸易额最大的组团，俄罗斯-中亚-中东组团紧随其后，南亚

-中东组团和中东欧组团的贸易额和成员数量分别位列第三位和第四位。从 2000年到 2010年期间，随着新

加坡和中东各国的转移，中国-东南亚-中东组团发生了分裂，近半数成员国被南亚-中东组团所吸纳，使后

者的贸易规模大幅提升，而中国-东南亚组团有所收缩。俄罗斯-中亚-中东组团和中东欧组团也发生了分化，

这两个组团彼此交换成员国，使得各自的成员国数量和贸易规模并没有发生显著变化。2010 年，中东-中
亚组团吸收了俄罗斯-中亚-中东组团约五分之一的贸易额，并吸引了来自南亚-中东组团和中国-东南亚-中
东组团的部分国家，成为“一带一路”贸易网络中的新组团。2010年至 2021年，“一带一路”贸易组团格
局再次发生重构。南亚-中东组团出现分裂，部分成员国被中国-东南亚组团和中东-东欧组团所吸收。近年

来随着中国经济影响力的快速提升，中国对“一带一路”沿线国家的吸引力大幅增加，中国-东南亚组团重
新成为沿线地区规模最大的组团。而俄罗斯-中东欧组团贸易规模缩小，脱离该组团的国家大部分被中东欧

组团所吸纳。以土耳其为核心的中东-中亚组团吸引了来自中东欧组团、南亚-中东组团和俄罗斯-中东欧组
团的部分国家，贸易规模呈现不断扩大的趋势。 

值得关注的是，2000 年以来，中国所在贸易组团无论在贸易规模还是成员国数量方面始终位居前列，

体现了中国作为世界第二大经济体的重要影响力和“一带一路”倡议发起国的强大号召力。受历史、文化、
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地理距离等因素的影响，中国和东南亚各国始终保持着较为密切的经贸往来，而中国-东盟自贸区的建成和

新一轮产业转移的发生使得彼此间贸易合作更趋紧密，形成了以中国和东盟国家为主体的贸易组团，该组

团主体结构较为稳定，并吸引着周边部分国家不断融入。中国-东南亚组团的稳定发展，一方面，体现了东

南亚各国作为中国产业转移目的国和贸易伙伴国的重要性，反映出贸易协定对于促进经贸合作的重要作用；

另一方面，也表明除东南亚以外的广大沿线地区仍是未来开展“一带一路”建设的潜在关注方向，需要加

强中国与中国-东南亚组团以外重点国家和地区的贸易联系，进一步向西扩大“一带一路”倡议的影响力和

凝聚力。 
总体上，2000年以来“一带一路”贸易组团经历了结构性变迁，各贸易组团势力此消彼长，以俄罗斯

为核心的贸易组团呈现缩小态势，以土耳其为核心的贸易组团从无到有不断壮大，东南亚国家和中国之间

的贸易合作日趋稳定和紧密。受地理距离、地缘政治、历史文化等因素叠加影响，各组团的贸易规模和成

员构成随着国际形势、贸易政策和外交关系等处于动态演变中。 
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基于“一带一路”贸易组团关系，进一步运用门户系数算法测度 2000年以来“一带一路”沿线各国在
贸易网络中的参与程度和角色地位，提取每个组团中门户系数排行前三位的国家，将其识别为“一带一路”

沿线地区的贸易门户国家，具体结果如表 2所示。作为向上对接“一带一路”整体贸易网络，向下连通区
域贸易组团的枢纽节点，门户国家在维持贸易网络连通性、促进贸易联系高效运转方面发挥着至关重要的

作用。 
研究表明，伴随贸易组团结构性演化，“一带一路”贸易门户国家处在动态演化中，中国、俄罗斯、印

度、土耳其、新加坡、马来西亚、波兰、匈牙利、罗马尼亚、埃及、以色列和黎巴嫩等国家长期具有较高

的门户系数，被认为是“一带一路”沿线地区的贸易门户国家。综合而言，“一带一路”沿线地区贸易门户

国家大致可以划分为两种类型：一类是具有较高贸易规模的核心国家，如中国、俄罗斯、印度和马来西亚

等；另一类是占据特殊地理区位的枢纽国家，这类国家或是位于大区域间的交汇处，或是区域性交通枢纽，

例如埃及和黎巴嫩等。在上述类型中，也有些国家兼具较高贸易额和特殊地理区位，例如土耳其和匈牙利。

正是上述贸易门户国家起到“桥梁”或“粘合剂”作用，才能有效维系不同区域和不同贸易集团之间的互

联互通和贸易流动，最终构成了当前“一带一路”整体贸易网络格局。 
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2000年 2010年 2021年 

国家 
贸易

组团 

门户

系数 
国家 

贸易

组团 

门户

系数 
国家 

贸易

组团 

门户

系数 
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印度 1 0.75 土耳其 5 0.91 俄罗斯 1 0.90 

匈牙利 4 0.73 中国 4 0.89 中国 4 0.85 

沙特阿拉伯 1 0.73 俄罗斯 1 0.82 土耳其 5 0.85 

俄罗斯 2 0.73 以色列 5 0.80 印度 3 0.82 

中国 3 0.73 匈牙利 2 0.79 波兰 1 0.82 

埃及 1 0.72 印度 3 0.79 乌克兰 1 0.80 

波兰 4 0.71 罗马尼亚 2 0.77 以色列 5 0.75 

新加坡 3 0.70 黎巴嫩 5 0.77 黎巴嫩 5 0.75 

土耳其 2 0.70 阿尔巴尼亚 2 0.76 埃及 3 0.74 

黎巴嫩 2 0.69 新加坡 3 0.75 罗马尼亚 2 0.73 

捷克 4 0.63 埃及 3 0.74 阿尔巴尼亚 2 0.72 

马来西亚 3 0.61 马来西亚 4 0.73 阿联酋 3 0.70 

   泰国 4 0.73 匈牙利 2 0.65 

   格鲁吉亚 1 0.71 孟加拉国 4 0.59 

   波兰 1 0.71 马来西亚 4 0.55 

为了深入解析贸易门户国家在“一带一路”贸易网络中的地位和作用，本文进一步采用弧形连接图 （Arc 
Diagram）对不同年份各组团内外贸易网络的拓扑结构进行细致刻画（如图 6）。在弧形连接图中，以沿线

国家为节点、双边贸易联系为连边，以每个国家贸易总量为节点权重、国家间的双边贸易额为连边权重，

构建无向加权拓扑网络。 
具体地，2000年“一带一路”沿线地区贸易门户国家大多是贸易额位居前列的核心国家或是具有特殊

地理位置的国家。在南亚-中东组团中，印度、沙特阿拉伯和埃及的门户系数位居前三。其中，作为该年份

门户系数最高的国家和南亚-中东组团的两大核心之一，印度不仅是组团内部各成员国的重要贸易伙伴，也

与其他组团的门户国家之间存在紧密的贸易联系，与中国-东南亚-中东组团和俄罗斯-中亚-中东欧组团的
门户国家之间的贸易总额分别占其与沿线国家贸易总额的 27.64%和 6.21%。埃及与沿线国家的贸易规模在

南亚-中东贸易组团中仅位列第六，但其地处欧亚非三大洲交汇处，控制着连接地中海和大西洋的苏伊士运

河这一交通要塞，地理位置特殊。俄罗斯、土耳其和黎巴嫩是俄罗斯-中亚-中东欧组团中的三个门户国家。

其中，俄罗斯是该组团的主导国家，土耳其与沿线国家的贸易额在组团内排名第三位，拥有接欧亚两洲的

特殊地理位置。黎巴嫩的贸易额在俄罗斯-中亚-中东组团中仅位列第十一位，在人口和经济体量等方面均

不占优势，但其位于地中海东岸，是由地中海进入亚洲的通道和枢纽，且拥有较为开放和自由的贸易投资

环境，因此成为了该组团的贸易门户国家。中国、新加坡和马来西亚是中国-东南亚-中东组团的贸易门户
国家。马来西亚的贸易联系相对单一，其最大的贸易伙伴国是新加坡，两者的双边贸易额占马来西亚在沿

线地区贸易总额的 52.03%。作为组团内的核心国家和第二大贸易国，中国除了与新加坡、马来西亚、泰国、

印度尼西亚等国家贸易往来密切外，还与俄罗斯、印度等其他组团的门户国家具有较高的双边贸易额。而

新加坡作为全球重要的中转枢纽港，在组团内外的转口贸易中发挥着重要作用。中东欧组团的贸易门户国

家为匈牙利、波兰和捷克，这三国均为欧盟成员国。其中，匈牙利凭借着多元均衡的贸易关系、开放的贸

易政策以及发达的物流体系成为中东欧组团中门户系数最高的国家。捷克的前两大贸易伙伴国为斯洛伐克

和波兰，而波兰除了与组团内节点联系密切之外，还与俄罗斯拥有紧密的经贸合作。 
2010 年“一带一路”沿线地区出现 5 个贸易组团，相应的贸易门户国家也发生了一定变动。在南亚-

中东贸易组团中，印度和埃及依旧是贸易门户国家。作为东南亚重要的国际贸易中转枢纽和全球开放程度

最高的国家之一，新加坡由中国-东南亚组团转入南亚-中东组团，取代沙特阿拉伯成为该组团新的贸易门

户国家。在中国-东南亚贸易组团中，中国、马来西亚和泰国的门户系数位居前三位。相较于 2000年，2010
年中国和马来西亚的门户系数大幅上升，分别由 0.73和 0.61上升至 0.89和 0.73。中国在“一带一路”贸
易网络中的贸易额和门户系数分别位列第一和第二，是组团内马来西亚、泰国、印度尼西亚等 8个成员国

以及俄罗斯、印度、新加坡等其他组团门户国家在沿线地区的最大贸易伙伴国。马来西亚与新加坡之间频

第 10 期，总第 124 期

69



繁的贸易往来成为中国-东南亚组团与南亚-中东组团之间的一条贸易纽带。泰国在该年份的门户系数得到

了较大提升，与中国、马来西亚和新加坡等周边国家之间拥有较高的双边贸易额，成为了新的门户国家。

在俄罗斯-中东欧组团中，由于组团间成员国的转移，贸易门户国家转变为俄罗斯、格鲁吉亚和波兰。其中，

波兰除了与组团内的俄罗斯、捷克等国家联系紧密外，还与中国、匈牙利、土耳其等其他组团的门户国家

往来密切。虽然格鲁吉亚与沿线国家的贸易额在俄罗斯-中东欧组团中仅位列第十四位，但物流集疏的枢纽

地位、自由开放的贸易政策以及低税率使其成为该组团的三大门户国家之一。随着成员结构剧烈变动，中

东欧组团的门户国家变更为匈牙利、罗马尼亚和阿尔巴尼亚。罗马尼亚的对外贸易关系较为多元，与匈牙

利、保加利亚等组团内国家以及中国、俄罗斯、土耳其等其他组团的国家均有较强的贸易联系。而 2010年
以俄罗斯为中心的贸易组团出现了分化，土耳其、黎巴嫩等中亚国家联合形成了新的中东-中亚组团，该组
团以土耳其、黎巴嫩和以色列为门户国家。 
到了 2021年，“一带一路”贸易门户国家同样经历了一些微调。在中国-东南亚贸易组团中，孟加拉国

取代泰国成为新的门户国家。在贸易联系上，中国与印度是孟加拉国最重要的两个贸易伙伴，孟加拉国与

这两国的贸易额分别占据与沿线地区贸易总额的 38.70%和 24.42%。中国依然是该组团门户系数最高的国

家，已成为马来西亚、越南、新加坡、泰国、印度、俄罗斯等邻近贸易大国的最主要贸易伙伴国之一，并

与波兰、土耳其等中东欧、西亚贸易门户国家具有较为紧密的贸易联系。随着新加坡在贸易组团间的转移，

阿联酋取代其成为南亚-中东组团新的贸易门户国家，印度、中国、沙特阿拉伯、俄罗斯、土耳其等国家是

阿联酋的重要贸易伙伴。在俄罗斯-中亚-中东欧组团中，乌克兰的门户系数大幅提升，替代格鲁吉亚成为

该组团的门户国家。乌克兰与沿线国家的贸易额始终在组团内位列前三位，但其 2000年和 2010年的对外
贸易联系过于单一，与俄罗斯的双边贸易占其与沿线国家贸易总额的 48.93%和 42.75%，这导致其在 2000
年和 2010年未能进入门户国家的行列。2014年，克里米亚危机导致乌克兰和俄罗斯关系恶化；同年，乌

克兰和欧盟签署联合协定，促进了乌克兰与欧盟国家的经贸合作，减少了对俄罗斯的贸易依赖。随着俄乌

关系持续紧张，到 2021年时，俄罗斯在乌克兰对外贸易中的地位已大幅下降，乌克兰的对外贸易联系变得

多元化，与中国、波兰、土耳其等国家发展了良好的贸易合作关系，成为了连通组团内外的门户枢纽。2021
年中东-东欧组团和中东欧组团的门户国家均未发生变化，与 2010年保持一致。 
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贸易畅通是“一带一路”倡议的核心目标和重点内容。科学识别贸易门户国家对于高效推进“一带一

路”建设、深入融入世界贸易体系具有重要意义。基于联合国商品贸易统计数据库，本文提出了“贸易门

户国家”概念及其分析框架，综合集成 Top网络、组团识别和门户系数等网络科学领域前沿分析算法，结

合地理网络和拓扑网络可视化分析技术，深入剖析“一带一路”沿线国家间贸易网络结构及其演化特征，

科学识别贸易门户国家及其作用，揭示贸易门户国家在凝聚和支撑“一带一路”贸易网络体系中的战略地

位。相较于以往研究，本文考虑到贸易网络本身具有的复杂性和交互性，侧重于从连通性视角揭示“一带

一路”贸易网络中的关键性节点及其功能作用，识别出“一带一路”贸易门户国家及其演化，以期能为全

面理解贸易门户国家在世界贸易体系中的战略地位和作用、高质量推进“一带一路”经贸合作提供科学参

考。 
研究发现：（1）“一带一路”沿线各国贸易规模不断壮大，逐步形成了联系日益紧密、结构日趋复杂、

层级特征明显的贸易网络结构。沿线国家间贸易来往总体呈现出先快速增长、后增速放缓的态势，贸易规

模分布显示出空间不均衡分布态势，极化效应和等级特征明显。（2）“一带一路”贸易网络形成了以中国为
核心，以俄罗斯、印度、土耳其、新加坡为重要枢纽的主干结构。随时间演化，核心节点的辐射力和影响

力呈现出动态调整性，由“相对均衡”向“一极独大”的态势演进，中国已成为贸易网络中的主导性力量。
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（3）在全球化和区域化进程深度融合的背景下，“一带一路”贸易网络形成了 4~5个贸易组团，各组团呈

现出显著的地理邻近性，地理距离在国际贸易体系中依然发挥重要作用。贸易组团经历了结构性变迁，各

贸易组团势力此消彼长，不同年份的组团数量、组团规模和成员构成具有不稳定性。（4）受地理位置、市
场经济、国际关系、营商环境和贸易政策等多因素的叠加影响，“一带一路”贸易门户国家处在动态演变中。

中国、俄罗斯、印度、土耳其、新加坡、马来西亚、波兰、匈牙利、罗马尼亚、埃及、以色列和黎巴嫩等

贸易大国或占据特殊地理位置的枢纽国家始终具有较高的门户系数，成为“一带一路”沿线地区的门户国

家。 
在全球化背景下，“一带一路”贸易网络并非独立存在的贸易体系，而是嵌套在全球贸易网络中的重要

组成部分。当前，“一带一路”沿线地区已经形成了多维复杂、动态演化的贸易网络格局。门户国家在向上

对接“一带一路”整体贸易网络、向下连通区域贸易组团方面发挥着至关重要的作用，是中国推动“一带

一路”建设、开展经贸合作的战略支点和优先选择。然而，本文也存在着一些研究不足。首先，由于共建

“一带一路”国家长期处于动态变化中，参考已有研究基础，本文仅以古丝绸之路传统 65国为重点区域开展
贸易门户国家识别研究，在未来研究中将进一步覆盖更多的国家和地区，以贴合政策研究的时效性和全面

性；其次，本文仅选取商品贸易作为研究对象，未能涵盖服务贸易，随着国际服务贸易快速发展，服务贸

易在全球贸易总额中的比重不断提升，未来也应引起更多关注；同时，中国于 2001 年加入世界贸易组织

（WTO），此后国际贸易快速发展并迅速融入到世界贸易体系，但也存在着部分 WTO 框架以外的多边贸
易形式，并影响着全球贸易格局；此外，当前全球政治经济不确定性明显增加，新冠肺炎疫情仍在持续，

国际形势复杂多变，本文识别出的部分门户国家可能也处于非稳定状态，面临政治动荡、经济停滞甚至局

部爆发战争等突发情况，需要密切关注国际形势的变化。因此，未来“一带一路”经贸合作需要特别考虑

非传统安全问题，建立和完善风险预测与预警机制，动态监测沿线国家政治经济形势对经贸合作产生的潜

在影响，避免因重大危机事件和突发情况造成损失，提高中国与“一带一路”沿线地区的贸易网络韧性。

在下一步研究中，可考虑加入营商环境、经济发展水平、地缘政治风险等指标，从多维度综合测度“一带

一路”沿线地区的贸易门户国家；同时，可考虑聚焦到更细尺度的产品类别，识别某一产品门类的门户枢

纽国家，为中国的对外贸易以及中资企业“走出去”提供科学指引。 
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The trade network evolution and identification of gateway countries in the “Belt 

and Road” region 

CHEN Wei  ZHAO Xiquan  LIU Weidong  WUZHATI Yeerken 
Abstract: A comprehensive understanding of the connectivity of the “Belt and Road” trade network and the 

scientific identification of critical nodes in the “Belt and Road” trade cooperation are crucial for China to effectively 
promote the high-quality development of the “Belt and Road” initiative (BRI). From the perspective of network 
connectivity, this paper proposes the concept of "gateway country", and integrates the frontier methods of network 
analysis, including Top network, community detection, and gateway coefficient, to examine the evolution of the 
spatiotemporal patterns of the “Belt and Road” trade network, analyses the structural changes of trade blocs and 
identifies trade gateway countries and their functional roles, intending to develop foreign trade and economic 
cooperation and promote the “Belt and Road” construction in China. The results show that: (1) The trade volumes 
of the BRI countries have continued to grow, gradually forming trade network patterns with increasingly close ties, 
complex structures and significant hierarchical features. (2) The core nodes of the BRI backbone network are 
prominent, and the polarisation effect is significant, evolving from “relative equilibrium” to “superpower dominant”, 
with China becoming the leading force in the whole trade network. (3) Against the globalisation and regionalisation 
interaction background, the BRI trade network has formed four to five trade communities. The community structures 
exhibit geographical proximity and instability in the number of communities, their scale and membership 
composition in different years. (4) China, Russia, India, Turkey, Singapore, Malaysia, Poland, Hungary, Romania, 
Egypt, Israel, and Lebanon have become gateway countries along the “Belt and Road”, either as major trading 
countries or as hub countries with unique geographical locations. As functional nodes and strategic hubs that 
consolidate and maintain the “Belt and Road” trading system, the gateway countries play crucial roles in promoting 
the trade network connectivity and should be a priority strategic choice for China’s economic and trade cooperation 
with the BRI countries. 

Keywords: trade network; trade bloc; gateway country; international trade geography; the “Belt and Road” 
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基金“抱团”是指基金将资金不断投向于相同的股票，造成基金间资产组合过度相似的现象。近年来，

基金“抱团”在我国股票市场上愈演愈烈，公募基金持仓不断集中，截至 2020年年末，前 100大重仓股的
持仓占比达到了 63.6%，较 2016年末的最低点提高逾 33个百分点，“抱团”程度也达到了历史高位。我国
基金市场规模高速增长的同时为基金带来了大量资金，资金涌入最多的股票便是基金“抱团”股，这些资

金推动“抱团”股票价格不断上升，基金业绩也不断上涨，以“抱团”为主要特征的基金成为“明星基金”

后不断吸收新资金并继续“抱团”，不断推高股票价格和基金净值。“抱团”在提高基金业绩的同时也导致

了基金同质化，弱化了金融市场价格发现及资源配置等功能，催生了股票估值泡沫，破坏了证券市场的稳

定性，例如，被基金“抱团”持有的高端白酒、医药研发（CXO）、新能源板块分别在 2021年之后陆续发
生暴跌，“抱团”基金集体受挫，投资者损失严重。

可以从以下角度对基金“抱团”进行解释：一是，基金经理作为专业投资者，具有相似的学历背景和

职业路径，筛选股票的逻辑也趋同，基于相同的宏观和微观信息难免会选择持有相同的资产[1,2]，导致基
金被动“抱团”；二是，机构投资者同样存在“羊群行为”，投资能力较弱的基金经理在没有信息优势的情

况下，为了防止自身业绩与其他基金经理业绩差距过大而对自己职业声誉和职业生涯产生不利影响[3,4]，
基金经理会模仿其它基金的投资组合[5]，职业忧虑和投资策略的交叉影响会导致基金主动选择“抱团”；
三是，股票价格的上涨不仅需要产业前景和公司业绩等基本面的支撑，还需要边际资金的推动，公募基金

会定期向外界披露投资组合，其他投资者会模仿持有被公募基金一致看好的“抱团”股票，由此带来边际

资金流入，推动股票价格上涨，基金会继续持有“抱团”股票[6,7]；四是，基金持有的非“抱团”股票在
成为“抱团”股票的过程中，基金获得了更高的业绩和流量，这会强化基金经理的信心，促使基金经理更

加坚定的持有“抱团”股[8]；五是，基金公司的利润和基金经理的奖金都与基金规模有关，基金流量对基
金业绩的反应具有不对称特征，即基金业绩好时会有更多的资金流入而业绩差时并不会有显著的资金流出

[9]，这削弱了基金管理者对“抱团”股票价格下跌的顾虑，进一步强化了基金“抱团”行为。 
基金“抱团”作为投资领域的一种重要现象，仅有少量文献对该现象进行了研究。史永东和王谨乐[10]

认为机构投资者买入行为与股票当期收益存在很强的正向关系，而在滞后期中机构重仓股并未显现出更高

1 本文系中国人民大学国际货币研究所工作论文，论文编号：IMI Working Paper NO. 2307 
2 苏治，中国人民大学国际货币研究所特约研究员，中央财经大学统计与数学学院教授，博士生导师 
3 贺旭，中央财经大学统计与数学学院博士生 
4 张永冀，北京理工大学管理与经济学院副教授，硕士生导师 
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的收益率。吴晓辉等[11]认为基金“抱团”增大了公司负面信息被隐藏、累积、集中释放的可能性并降低了
机构投资者“退出威胁”的治理效应，从而增大了股票价格的崩盘风险。这些研究都将注意力放在了基金

“抱团”对股票的影响上，只有少量文献研究了基金“抱团”对基金自身的影响，例如 Fricke[12]选取美国
主动型基金作为样本研究后发现，“抱团”基金与非“抱团”基金的业绩没有显著差异，该研究结论是建立

在美国资本市场制度和市场行情之上得到的，而我国作为新兴资本市场，在制度环境和投资者队伍上都与

美国资本市场具有一定差异，基金“抱团”能否提高我国基金的业绩需要进一步检验。即使是相同的策略，

对不同特征的基金也具有差异化的影响，基金“抱团”与基金业绩关系的研究还需要结合基金特征进一步

分析。另外，收益与风险往往紧密联系，割裂地研究基金“抱团”对基金业绩或基金风险的影响并不能准

确把握基金“抱团”的内在规律和外部影响，需要将二者纳入统一的分析框架进行研究。基于上述原因，

本文以我国主动权益类基金为研究对象，结合基金特征实证检验了基金“抱团”对基金业绩和净值暴跌风

险的影响并对“抱团”影响基金的作用机理进行了分析。

在具体实证中，本文以 2006—2020 年开放式主动权益类基金为样本，基于基金持股矩阵和行业矩阵
构造了基金股票重合度指标和基金行业重合度指标来分别描述基金股票“抱团”和行业“抱团”的程度，

结合基金的投资能力、投资风格以及基金规模考察了“抱团”对基金业绩和暴跌风险的影响，最后通过基

金的选股、择时能力以及“抱团”基金和被“抱团”股票间的互动关系探究了“抱团”影响基金的作用机

理。结果显示，近年来我国基金“抱团”程度不断加深且已经达到历史较高水平，大规模和持股分散的基

金更有可能参与“抱团”，“抱团”股票能够提升基金业绩但“抱团”行业却不能提升基金业绩。结合基金

特征的拓展研究发现：从投资能力的角度看，对于投资能力较弱的基金，“抱团”股票能够显著提升基金的

业绩，而对于投资能力较强的基金，“抱团”股票对基金业绩反而产生了消极影响；从投资风格的角度来看，

“抱团”股票对基金业绩的提升主要作用于投资风格较为保守的基金，这可能是这部分基金能够通过“抱

团”弥补自身的信息劣势；从基金规模的角度来看，大规模基金的调仓成本高、周期长，而参与基金“抱

团”则可以发挥大规模基金的资金和流量优势并提高基金业绩。进一步研究发现，“抱团”基金虽然可以在

不断推高被“抱团”股票价格的过程中获益，但是也促成了股票价格泡沫，增加了基金净值暴跌风险。

本文的贡献主要体现在：第一，与之前主要关注基金“抱团”对被“抱团”股票的影响不同，本文关

注的是基金“抱团”对基金自身的影响，并且结合基金特征研究后得到了与 Fricke[12]不同的结论，丰富了
基金“抱团”的相关文献；第二，基金业绩不仅与市场环境和投资能力相关，基于不同动机的基金行为也

可能影响基金业绩，本文将基金投资者和管理者的行为因素纳入基金“抱团”的分析过程，在深化基金业

绩影响因素研究的同时拓宽了行为金融的研究话题。第三，本文将基金“抱团”的业绩提升与净值暴跌风

险建立了联系，拓展了基金“抱团”问题的研究视角，为监管部门制定相关政策，完善基金监管，引导基

金投资，化解基金市场风险给予了重要的启示，也为基金投资者评价和选择基金提供了参考。

%"&'()*+,-.
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从基金“抱团”对基金业绩的直接影响来看：首先，基金经理不仅具有更专业的投资技能和更宽泛的

信息渠道，还可以借助基金公司、校友网络、地理位置等要素建立圈子进行合作交流[13-15]，其最终的投

资决策通常是强强联合的结果，被“抱团”的股票得到基金经理们的一致认可，基金经理选择参与“抱团”

便可以在自己的资产组合中融入其他基金经理的信息，进而有助于提升自身基金的业绩；其次，基金“抱

团”与股价上涨存在一种正反馈机制[16]，即股票价格上涨需要资金推动，“抱团”在为股票带来资金的同
时推动了股票价格上涨并提升了基金业绩，基金业绩的上升会为基金带来新资金的流入，新资金会被基金

继续投入到被“抱团”股票中，如此循环，便会推动股票价格不断上涨并为基金带来持续的收益。从基金

“抱团”对基金业绩的间接影响来看：基金持股对增加企业研发投入，降低企业代理成本，约束控股股东

侵占行为等方面的积极作用均有助于提高被“抱团”企业的绩效与价值[17-19]，进而推动股票价格上涨并
提升基金业绩。综上所述，本文提出以下假说：
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假说 1A：基金“抱团”能够提升基金业绩。 
基金投资能力与投资风格上的差异可能会对基金“抱团”与基金业绩之间的关系产生影响。具体来讲，

路磊等[20]发现低业绩排名基金如果参考高业绩排名基金的投资组合，能够显著提高原来基金的业绩排名；

孟庆斌等[3]认为具有较高职业声誉与较高历史业绩的基金经理更愿意采用保守的投资策略，一个重要的表

现是他们更倾向于持有与其它基金相似的股票组合，但是该投资策略可能不利于发挥这类基金经理优秀的

投资能力，从而对基金业绩产生消极影响。对于主动型基金而言，有信息优势的基金经理在构建股票组合

时更有信心，会将资产更多集中在少数具有私有信息的股票上，以发挥私有信息的最大价值，这种持股更

为集中的基金在本文中被称为投资风格激进的基金，而信息劣势的基金则缺乏自信，会采用分散投资的方

式来分散风险，这种持股更为分散的基金在本文中被称为投资风格保守的基金[21,22]，投资风格激进的基

金选择“抱团”则不利于发挥其私有信息的价值，而投资风格保守的基金如果选择“抱团”则可以在自己

的投资组合中融入其它基金的信息并利用“抱团”的正反馈机制提高基金业绩。综上所述，本文提出以下

假说： 
假说 1B：基金“抱团”有助于提升投资能力较弱基金的业绩，但对投资能力较强基金的业绩提升效果

有限。 
假说 1C：基金“抱团”有助于提升投资风格较保守基金的业绩，但对投资风格较激进基金的业绩提升

效果有限。 
随着基金市场的不断扩大，新发基金的个数和规模都不断创新高，个别“明星”基金经理更是具有强

大的引流效果，管理的新旧基金规模都不断攀升，新旧基金不断投资于相似的股票，正反馈效应更为显著，

“明星”基金经理管理的大规模基金在“抱团”过程中受益更为明显。另外，我国相关法律和规定都对基

金投资股票的比例和规模做了限制5，一只基金持有一家上市公司的股票，市值一般不会超过基金资产净值

的 10%，同时不会超过股票市值的 5%；同一基金公司的全部基金持有一家上市公司的股票，一般不会超

过 10%，当基金规模过大时，一方面，许多小市值股票无法承载大规模基金的巨量资金，另一方面大规模

基金为了减少基金赎回或调仓过程中对股票价格的冲击，会寻求流动性更好的“抱团”股来满足基金的流

动性需求，这可能导致大规模基金更倾向于“抱团”，也能凭借较高的资金流在“抱团”的正反馈过程中获

得更高的收益，而规模较小的基金具有交易成本低、调仓周期短以及配置更灵活等优势，它们可以更自由

地选择是否“抱团”，所以受到“抱团”的影响较小。因此本文提出以下假说： 
假说 1D：基金“抱团”有助于提升规模较大基金的业绩，但对规模较小基金的业绩提升效果有限。 

(+) "#$%&'("#,-./01 

基金经理的薪酬与基金短期业绩挂钩，基金为了短期内获得较高的收益会倾向于对股票利好消息的快

速反应，一旦某上市公司有利好消息公布，就会有基金将资金投向该公司，由于基金同行中存在着信息共

享网络[23]，该信息也会传播给其它基金，造成越来越多的基金将资金投向该公司形成“抱团”[24]。我国
基金分散化、低比例、短期化的持股特点导致基金更倾向于交易而不是监督[25]，并且公司管理层与基金

之间存在着信息不对称[26]，基金没有足够的动机和能力通过“用手投票”参与到公司治理中[27]，反而可
能通过“抱团”团体“同进同退”的捆绑效应降低了基金“退出威胁”的治理效应并有可能隐藏不利消息

[28]，虽然基金在正反馈机制的作用下不断推高股价获得正向收益，但也促使股票价格脱离合理水平并形

成泡沫，这一泡沫不可能一直存在，一旦有不利消息爆出或者基金认为股价过高而增长空间有限，在短期

业绩考核的压力下，基金便会相继撤资进而引发负反馈效应[29]，股价和基金净值暴跌。通过上述分析，
本文提出了如下假说： 

假说 2：基金“抱团”会增大基金的净值暴跌风险。 

 
5《证券投资基金运作管理办法》第 31条给出“双十”规定“一只基金持有一家上市公司的股票，其市值不得超过基金资产
净值的 10%；同一基金管理人管理的全部基金持有一家公司发行的证券，不得超过该证券的 10%”，《证券法》规定“投资者
及一致行动人持股超 5%有举牌的要求，持股超过 5%需要发布公告提示”。 
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本文研究的主要是开放式主动权益类基金，选取的基金类别为普通股票型基金、偏股混合型基金以及

平衡混合型基金，考虑到 2006年以前样本数量过少的情况，样本区间选择为 2006—2020年，数据来源为

RESSET金融数据库、wind金融数据库以及 Choice金融数据库。根据研究惯例与研究目的，本文对样本还

进行了如下处理：（1）由于基金持股数量过多则与指数型基金类似，如果持股数量过少则不能反映出基金

的持股特征，所以本文剔除了持股数量少于 3或多于 300的基金；（2）由于基金在建仓期间仓位和投资组
合均不够稳定，为了避免基金建仓期的影响，本文剔除了成立时间在 1年以下的基金；（3）为弱化极端值
的影响，对个别变量的极端值进行了剔除，剔除数据量控制在样本总数的 1%以内。 

(+) "#$%&'7849: 

基金“抱团”直观上描述的是基金投资组合的相似程度，为了反映基金“抱团”的程度，本文借鉴

Fricke[12]的做法，用基金重合度指标（Overlap）对基金“抱团”的程度进行度量，选用该指标的优势在于：
首先，根据《公开募集证券投资基金运作管理办法》规定，一只基金持有一家公司发行的股票其市值不得

超过基金资产净值的百分之十，因此权益类基金往往会持有多只股票，倾向于“抱团”的基金也可能会“抱

团”持有多只股票，而基金重合度（Overlap）利用了基金所有持仓股票的信息，能够更准确的描述基金“抱

团”的程度；另外，基金重合度指标（Overlap）不仅可以描述基金股票“抱团”的程度，还可以根据基金

所持股票的行业分类计算出基金行业“抱团”的程度，从而对基金进行股票和行业两个层面的“抱团”研

究。基金重合度的具体含义与计算方法如下：设在𝑡时期，市场上有𝑁!只基金，这些基金投资于𝐾!只股票（行
业），向量𝒘",!表示基金𝑖的资产配置状况，由𝐾!个元素组成，每个元素𝑤",$,!表示基金𝑖投资于股票（行业）
𝑘的资产占基金资产的比例，则所有基金的资产配置状况可以用𝑁! × 𝐾!的持股（行业）矩阵𝑾",!表示，

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝",%,!表示基金𝑖与基金𝑗的资产组合重合度： 

 𝑂𝑣𝑒𝑎𝑟𝑙𝑎𝑝",%,! =
∑ '!,#,$×'%,#,$&

)∑ '!,#,$
'

& ×)∑ '%,#,$
'

&

                             （1） 

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝",%,!的取值为 0到 1，如果取 0则代表基金 i和基金 j没有投资于任何一个相同的股票（行业），

如果取 1则代表基金𝑖和基金𝑗投资于完全相同的若干只股票（行业）且各股票（行业）的配置比例也相同。

进一步的，计算基金𝑖与其它所有样本基金的资产组合重合度，然后取平均就得到𝑡时期基金𝑖的股票（行业）
重合度𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝",!： 

 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝",! =
*

+$,*
∑ 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝",%,!%                             （2） 

根据数据特征和研究需要，本文对基金重合度指标（Overlap）进行了以下处理：首先，由于我国基金

只在年中和年末对基金的所有持仓股票数据进行披露，为了更准确地描述基金偏好“抱团”的程度和确定

基金的“抱团”策略，本文根据基金𝑖在𝑡年年中和年末的持仓数据计算了基金年中和年末的基金重合度然

后取两期的均值作为基金重合度（𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝",!），包括基金𝑖在𝑡期的股票重合度（𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘",!）和行业
重合度（𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦",!）；其次，随着我国股票市场的发展，可供选择的股票数量也明显增多，这导

致基金重合度指标在一定程度上有下降的趋势，造成基金重合度在年度间不可比，为了消除上述影响，在

每一期对基金重合度进行了 Z-Score标准化处理后形成均值为 1，方差为 0的变量，分别用𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆",!和
𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼",!表示标准化处理后的基金𝑖在𝑡期的股票重合度和行业重合度，并用该指标进行实证研究。 

(;) <=4>? 

1. 基金业绩 
本文分别采用基金的绝对收益和市场超额收益来衡量基金的业绩，绝对收益包括基金每一期的几何日

平均收益（Rate_Geo）和复权日平均收益（Rate_Ave），超额收益则是基于 CAPM 模型得到的市场超额收

益率（Alfa_CAPM）。超额收益仅使用市场超额收益是因为基金投资者越不成熟，使用的评价模型越简单，
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市场超额收益对资金流量的影响远大于其它多因子模型，是相对收益评价中最佳的资金流向预测指标

[30,31]，而我国基金投资者主要是个人投资者，使用简单的基金业绩评价模型符合我国基金投资者的特征，

并且基金投资者利用简单模型对基金评价和选择后带来的资金流入是基金利用“抱团”正反馈机制获得业

绩提升的重要一环。基于上述原因，参考侯伟相和于瑾[23]的研究，基金收益的计算方法如下： 

 𝑅𝑎𝑡𝑒_𝐺𝑒𝑜" = @∏ 𝑟",-.
-/*

(                            （3） 

 𝑅𝑎𝑡𝑒_𝐴𝑣𝑒" =
*
.
∑ 𝑟",-.
-/*                            （4） 

 𝑟",- − 𝑟0,- = 𝛼" + 𝛽 × G𝑟.,- − 𝑟0,-H + 𝜀",-                     （5） 

其中，基金𝑖在某一期有共有𝑚个交易日，𝑟",-表示基金在第𝑑个交易日的收益率，𝑟.,-表示市场在第𝑑个
交易日的收益率，𝑟0,-表示在第𝑑个交易日的无风险收益率，回归方程（5）的中截距项𝛼"表示基金𝑖的市场
超额收益率（Alfa_CAPM） 

2. 净值暴跌风险 

参考 Chen等和 Kim等的研究[32,33]，本文用负收益偏态系数（Ncskew）和收益上下波动比率（Duvol）
这两个指标来衡量基金净值暴跌风险，这两个指标数值越大，代表基金净值暴跌风险越高，每一期基金净

值暴跌风险的计算过程如下： 

𝑅",' = 𝛼" + 𝛽* × 𝑅.,',1 + 𝛽1 × 𝑅.,',* + 𝛽2 × 𝑅.,' 

 +𝛽3 × 𝑅.,'4* + 𝛽5 × 𝑅.,'41 + 𝜀",'                        （6） 

其中，𝑅",'是基金𝑖在𝑤周的收益率，𝑅.,'是市场在𝑤周的收益率，为了减少基金组合中股票的非同步

交易可能带来的偏差[34]，在公式（6）中引入市场收益率的超前和滞后项。然后定义基金𝑖在𝑤周的特有收
益为： 

 𝑊",' = 𝐼𝑛(1 + 𝜀",')                              （7） 

基金𝑖在当期的负收益偏态系数（Ncskew）和收益上下波动比率（Duvol）可分别由公式（8）和公式（9）
计算得到： 

 𝑁𝑐𝑠𝑘𝑒𝑤" =
,[7(7,*)

)
' ∑:!,*

) ]

[(7,*)(7,1)(∑:!,*
) )

)
']

                          （8） 

 𝐷𝑢𝑣𝑜𝑙" = 𝑙𝑜𝑔 Q(7+,*)×
∑ :!,*

'
,-*.

(7,,*)×∑ :!,*
'

+/
R                          （9） 

其中，𝑛为基金的交易周数，𝑛<（𝑛-）为基金𝑖的周特有收益𝑊",'大于(小于)当期平均特有收益的周数。 
3. 基金与基金经理特征变量 

本文在后续回归分析中控制了以下影响因素：基金规模（Size）、基金存续时间（Age）、基金流量（Flow）、
基金仓位（Hold）、基金持股集中度（HHI）以及基金换手率（Turnover）等基金特征变量；性别（Sex）、
学历（Degree）、从业时间（Experience）以及任职时间（Servetime）等基金经理特征变量。各变量具体定

义见表 1。 
	 !
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变量类型 变量符号 变量定义 

基金重合度 

Overlap_Stock 
基金股票重合度，描述基金与市场上其它同类型基金股票配置的相

似程度 

Overlap_Industry 
基金行业重合度，描述基金与市场上其它同类型基金行业配置的相

似程度 

Overlap_S 标准化的基金股票重合度 

Overlap_I 标准化的基金行业重合度 

基金业绩 

Rate_Geo 基金每一期的几何日平均收益，% 

Rate_Ave 基金每一期的复权日平均收益，% 

Alfa_CAPM 基金每一期的超额收益率，基于 CAPM模型，% 

基金净值暴跌风险 
Ncskew 负收益偏态系数 

Duvol 收益上下波动比率 

基金特征 

HHI 
基金持股集中度，具体计算为：𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑤!"#

!$% ，其中，基金总共

投资了𝑘支股票，𝑤!指基金投资于股票𝑖的资产占基金净资产的比值 

Turnover 

基金换手率，具体计算为：𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟!,' = 𝑚𝑖𝑛1𝐵𝑢𝑦!,',𝑆𝑎𝑙𝑒!,'8/

𝑇𝑁𝐴!,'， 

其中，𝑇𝑁𝐴!,'指基金𝑖在𝑡期的资产净值，𝐵𝑢𝑦!,'指基金𝑖在𝑡期的股票

买入金额，𝑆𝑎𝑙𝑒!,'指基金𝑖在𝑡期的股票卖出金额 

Age 
基金存续时间，即基金的每期截至日到基金成立日的天数除以 365

后取对数 

Hold 基金的仓位，即基金股票资产占基金净资产的比例 

Flow 

基金流量，具体计算为：𝐹𝑙𝑜𝑤 = (𝑇𝑁𝐴!,' − 𝑇𝑁𝐴!,'(% ×
)*+!,#
)*+!,#$%

)/

𝑇𝑁𝐴!,'(%，其中，𝑇𝑁𝐴!,'和𝑇𝑁𝐴!,'(%指基金𝑖在𝑡期和𝑡 − 1期的资产净

值，𝑁𝐴𝑉!,'和𝑁𝐴𝑉!,'(%指基金𝑖在𝑡期和𝑡 − 1期的复权单位净值 

Size 基金规模，即基金净资产的对数 

基金经理特征 

Sex 基金经理的性别，男性为 1，女性为 0 

Degree 基金经理的学历，博士学历为 1，博士学历以下为 0 

Experience 基金经理的从业时间，即基金经理从业年数的对数 

Servetime 基金经理的任职时间，即基金经理任职年数的对数 

(@) ABCD 

为了检验基金“抱团”与基金业绩和净值暴跌风险的关系，按照基金研究惯例和研究目标，本文设定

了时间固定效应面板模型（10）和（11），模型如下： 

 𝑌",! = 𝛼",! + 𝛽*𝑂𝑣𝑒𝑎𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆",!,* + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙",!,* + 𝜀",!             （10） 

 𝑌",! = 𝛼",! + 𝛽*𝑂𝑣𝑒𝑎𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼",!,* + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙",!,* + 𝜀",!             （11） 

其中，𝑌",!为模型的被解释变量，𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆",!和𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼",!为研究的关键变量，表示标准化后的基金

股票重合度和行业重合度，参考相关研究[22-23]，𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙",!,*为相关控制变量，包括表 1中的基金特征和
基金经理特征以及时间虚拟变量，目的是控制除关键变量以外的因素对基金业绩的影响，为控制内生性，

关键变量和基金特征等控制变量均取一阶滞后。 
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1. 变量描述性统计 

表 2中列示了变量的描述性统计结果。可以看到，基金行业重合度（Overlap_Industry）的均值和中位

数都大于基金股票重合度（Overlap_Stock），这主要是由于行业数量小于股票数量且行业覆盖资产的范围更

大导致的。另外可以看到，不仅基金的绝对收益（Rate_Ave）和（Rate_Geo）的平均值和中位数为正，基

金的超额收益（Alfa_CAPM）的均值和中位数也都为正，说明我国基金普遍能够取得不错的投资收益甚至

能够超越市场收益水平，基金具有能够获得超额收益的价值信息，通过模仿其它基金的投资组合有可能帮

助提高基金业绩。其它各变量的统计值均在合理范围内。 

" 2  #$'()*+ 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Overlap_Stock 8622 0.104 0.081 0.000 0.083 0.518 

Overlap_Industry 8622 0.268 0.123 0.009 0.246 0.760 

Overlap_S 8622 0.000 1.000 -3.244 -0.039 3.806 

Overlap_I 8622 0.000 1.000 -4.649 0.077 3.294 

Rate_Ave 8622 0.068 0.126 -0.413 0.070 0.880 

Rate_Geo 8622 0.047 0.094 -0.298 0.047 0.352 

Alfa_CAPM 8622 0.029 0.059 -0.211 0.025 0.851 

Ncskew 8622 -0.024 0.573 -5.504 0.004 3.132 

Duvol 8622 -0.004 0.383 -2.450 -0.043 1.605 

HHI 8622 0.027 0.014 0.000 0.025 0.066 

Hold 8622 0.777 0.192 0.043 0.841 0.948 

LogAge 8622 1.476 0.728 0.003 1.488 2.959 

Flow 8622 0.180 1.495 -0.904 -0.130 17.012 

LogSize 8622 20.270 1.636 13.319 20.398 24.415 

Turnover 8622 3.539 3.965 0.090 2.413 43.613 

Sex 8622 0.856 0.351 0.000 1.000 1.000 

Degree 8622 0.124 0.330 0.000 0.000 1.000 

Experience 8622 2.397 0.343 -0.896 2.399 3.461 

Servetime 8622 0.614 0.915 -5.900 0.707 2.716 

2. 变量相关性统计分析 

表 3是基金持股重合度、行业重合度以及部分基金特征变量间的相关系数矩阵，矩阵中的各相关系数

为各变量每一期相关系数的均值，其中下三角为 pearson相关系数，上三角为 spearman相关系数。以 Pearson 
相关系数为例，Overlap_S 与 Overlap_I 的 pearson 相关系数达到了 0.741，这种高相关性意味着参与“抱

团”股票的基金也表现出“抱团”行业的特征，这与直观上的理解一致，因为“抱团”的股票可能集中于

特定的行业中，“抱团”于特定股票也可能是“抱团”于特定行业的一种表现。Overlap_S与 HHI的 pearson
的 spearman相关系数为-0.139，Overlap_I与 HHI的 pearson的 spearman相关系数甚至达到了-0.273，这表

示持股分散的基金更可能参与“抱团”，可能是这部分基金的基金经理不具有信息优势，即想要通过分散持

股来分散风险，又想要模仿其它基金的股票组合来获取信息提高基金业绩，通过下文的检验也证实了这部

分基金确实可以通过“抱团”来提高收益。Overlap_S与 Size的 pearson相关系数为 0.192，而 Overlap_I与
Size的 pearson的 spearman相关系数也达到了 0.191，这表示规模较大的基金更可能参与“抱团”，规模大

的基金调仓和赎回对所持股票价格有较大的影响，这类基金具有较高的交易成本和较长的调仓周期，可以
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看到 Size 和 Turnover 的 pearson 相关系数为-0.170 和-0.280，这说明基金规模越大换手率越低，大规模基

金可能更倾向于“抱团”而不是交易，一方面，“抱团”股属于热门股票，能够满足这类基金的流动性需求，

另一方面较大的基金规模增加了管理难度，限制了基金经理的发挥，对基金业绩具有负向影响[35]，为了
避免基金业绩显著落后于其它基金，大规模基金可能会选择参与“抱团”。 

" 3  ,-./#$0123456 

变量 Overlap_S Overlap_I HHI Turnover Age Hold Flow Size 

Overlap_S 1.000 0.726 -0.122 -0.104 0.054 0.049 -0.035 0.183 

Overlap_I 0.741 1.000 -0.268 -0.051 0.037 0.069 -0.026 0.179 

HHI -0.139 -0.273 1.000 0.014 -0.048 0.525 -0.054 -0.058 

Turnover -0.086 -0.057 -0.018 1.000 -0.092 0.101 0.330 -0.280 

Age 0.054 0.029 -0.026 -0.115 1.000 -0.150 0.119 0.265 

Hold 0.083 0.123 0.549 0.006 -0.085 1.000 0.019 0.064 

Flow -0.022 0.005 -0.085 0.441 -0.045 -0.086 1.000 0.284 

Size 0.192 0.191 -0.076 -0.170 0.249 0.068 0.139 1.000 

!"#$%&'()*+,-. pearson#$%&*/,-. spearman#$%&0 

3. 基金“抱团”的持续性分析 

为了分析基金“抱团”行为的持续性，本文构造了基金股票“抱团”的状态转移概率矩阵如表 4 所示，

在 T期和 T+1期将基金按照 Overlap_S从低到高分为 10组，第 1组表示参与股票“抱团”程度最低的基

金，第 10组表示参与股票“抱团”程度最高的基金，每一小格代表基金由 T期某一组变为 T+1期的某一

组的转移概率。通过观察表 4可以发现：首先，状态转移概率矩阵的对角线表示基金在 T期和 T+1期分组
不变的概率，可以看到对角线的两边数值远高于中间的数值，基金在第 T期处于第 1组，在第 T+1期仍然

有 0.522的概率处于第 1组，基金在第 T期处于第 10组，在第 T+1期仍然有 0.516的概率处于第 10期，
这说明“抱团”程度最高和最低的基金具有更高的持续性，这可能是选择是否参与“抱团”是基金的一种

策略，能力差的基金通过参与“抱团”获得业绩提升后再吸收资金流入，基金继续选择“抱团”然后推高

“抱团”股的价格和“抱团”基金的业绩，这种正反馈持续导致基金更坚定地“抱团”，表现为在第 T期处

于第 10组的基金在第 T+1期仍然有较高的概率处于第 10期，而在第 T期处于第 1组的基金在第 T+1期
仍然有较高的概率处于第 1组，说明不“抱团”的基金对自己私有信息有较强的信心，基金会更坚定地依

赖自己的私有信息而选择持有非“抱团”股票；其次，基金在第 T期和第 T+1期的组别间距越大，转移概

率越小，说明基金“抱团”的参与程度不会大幅度变化，这可能是由于基金资金量较大，调仓相对困难，

也可能是不同基金的投资能力或信息来源相对稳定，他们会谨慎地权衡参与“抱团”的程度，而不会盲目

地参与“抱团”或脱离“抱团”。 
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分组 Overlap_S 

T\T+1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 0.522 0.219 0.116 0.086 0.048 0.047 0.033 0.044 0.057 0.039 

2 0.241 0.263 0.228 0.116 0.100 0.062 0.055 0.050 0.023 0.025 

3 0.111 0.211 0.240 0.189 0.129 0.088 0.062 0.043 0.037 0.039 

4 0.065 0.147 0.159 0.214 0.175 0.148 0.080 0.061 0.074 0.072 

5 0.071 0.078 0.121 0.177 0.210 0.169 0.142 0.099 0.058 0.054 

6 0.066 0.068 0.103 0.125 0.166 0.191 0.161 0.143 0.079 0.070 

7 0.054 0.064 0.063 0.086 0.126 0.185 0.179 0.201 0.143 0.072 

8 0.039 0.043 0.055 0.073 0.095 0.129 0.188 0.195 0.213 0.123 

9 0.028 0.032 0.034 0.051 0.063 0.108 0.150 0.190 0.270 0.220 

10 0.025 0.042 0.029 0.043 0.054 0.062 0.087 0.134 0.191 0.516 

4. 基金“抱团”现象的描述 

为了更加直观描述基金“抱团”这一现象，根据 2020年末样本基金年报中的股票持仓数据，分别计算

了所有样本基金投资于各个股票和各个行业的资金占基金所有股票资产的比例，并按照该比例从大到小进

行排序，其中基金共持有 335个行业（申万宏源三级行业分类）的 2794支股票，本文计算了基金投资占比

最高的前 100 支股票以及占比最高的前 10 个行业的基金持仓权重，同时为了对比基金股票资产的分配和
市场组合之间的差异，本文还计算了与之对应的股票流通市值权重，具体如表 5 所示：从股票来看，基金

投资最多的前 10 只股票的资金占基金投资于股票市场总资金的 20.4%，投资最多的前 100 支股票占比超

过基金投资于股票市场的一半资金，达到了 63.6%，而基金投资最多的前 10只股票的流通市值仅占股票市
场流通市值的地 11.2%，基金投资最多的前 100 只股票的流通市值仅占股票市场流通市值的 32.3%，基金
投资呈现出明显的股票“抱团”特征；从行业来看，基金投资最多的前十大行业的资金占基金投资于股票

市场所有资金的 34.0%，也呈现出明显的行业“抱团”特征。 
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数量及比例名称 股票数量和行业数量及对应比例 

基金持仓股票数量 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 2794 

流通市值权重(%) 11.2 16.2 19.8 22.4 24.3 27.0 28.8 30.1 31.3 32.3 92.2 

基金持仓权重(%) 20.4 31.2 38.3 44.0 48.8 52.7 55.9 58.7 61.3 63.6 100 

行业数量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 325 

基金持仓行业权重(%) 12.1 15.6 18.8 21.3 23.5 25.8 28.0 30.0 32.1 34.0 100 

从时间维度来看，自 2006 年至 2020 年我国基金共经历了四次非常著名的“抱团”，其中包括：2006
年至 2009年基金“抱团”金融地产；2010年至 2012年基金“抱团”消费；2013年至 2017年基金“抱团”
信息科技；2016年至 2020年基金“抱团”核心资产。为了描述基金市场资产分配状况的变化，本文根据

每年年末样本基金年报中股票持仓数据计算了所有样本基金每年年末投资于各股票资金占所有股票总资

金的比例，并且按照该比例从大到小排序后进行累加，当累加的资金占比达到 50%时记录此时的股票数量

为 m，被基金选择持有的股票数量总计为 n，用 m 除以 n得到的比值则为基金持仓分散度，用图 1中实线

表示，另外本文还计算了基金持仓集中度，通过计算占比前 100 只股票的持仓得到，用图 1 中虚线表示。

可以看到，基金每次“抱团”过程都经历了加深和瓦解两个环节，在每次“抱团”开始阶段基金市场资产

分散度上升而基金市场资产集中度下降，这是上一次“抱团”瓦解导致的，而在之后便是基金市场资产分

散度下降而基金市场资产集中度上升的过程，这表示新一轮“抱团”在不断加深。到 2020年末，基金整体
投资于股票市场的一半资金都集中在了占比不到 2%的股票上，而前 100 只股票的资金累计占比也超过了

60%，基金“抱团”的程度已经处在了历史最高位。 
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1. 基金“抱团”对基金业绩的影响 

为了研究基金“抱团”能否有助于提升基金业绩，本文通过模型（10）和（11）对基金重合度与基金
业绩之间的关系进行了回归分析，结果如表 6 所示。可以看到，无论是基金的绝对收益还是超额收益，

Overlap_S的系数都在 1%的水平显著为正，这说明基金可以通过“抱团”股票来提升基金业绩。Overlap_I
的系数全部为负，说明基金“抱团”行业并不能提升基金业绩，基金“抱团”行业可能是基金抱团“股票”

的结果，基金“抱团”带来的资金流入能够推动“抱团”股票价格不断上涨但不足以推动所“抱团”股票

的行业上涨，综上所述，检验结果验证了假说 1A。另外，可以发现，HHI的系数显著为正，说明高持股集

中度的基金确实存在信息优势，能够获得更高的业绩，Size的系数显著为负，说明规模更大的基金管理难

度更大，所以业绩更差，这与现有研究结论一致[21,35]，结合表 3可以看到，这些持股较为分散以及规模
较大的基金更有可能“抱团”，可能是因为这类基金没有信息优势或管理难度更大，想要通过“抱团”获得

更高的基金业绩，因此本文接下来将结合这些基金特征对基金“抱团”与基金业绩之间的关系进行研究。 
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“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

Overlap_S 0.0018*** 0.0012** 0.0014**    

 (2.78) (2.50) (2.41)    

Overlap_I    -0.0009 -0.0008 -0.0023*** 

    (-1.27) (-1.52) (-3.77) 

Sex -0.0033* -0.0028** -0.0019 -0.0037** -0.0030** -0.0023 

 (-1.96) (-2.15) (-1.31) (-2.15) (-2.33) (-1.62) 

Degree -0.0020 -0.0016 -0.0016 -0.0019 -0.0016 -0.0015 

 (-1.08) (-1.14) (-1.00) (-1.04) (-1.10) (-0.94) 

Servetime 0.0016** 0.0011** 0.0015** 0.0016** 0.0011** 0.0014** 

 (2.22) (2.09) (2.27) (2.21) (2.08) (2.22) 

Experience -0.0079*** -0.0064*** -0.0069*** -0.0076*** -0.0062*** -0.0065*** 

 (-4.17) (-4.38) (-4.08) (-4.03) (-4.24) (-3.84) 

HHI 0.1846*** 0.1004** 0.2226*** 0.1099* 0.0413 0.0990 

 (3.01) (2.04) (3.83) (1.65) (0.77) (1.58) 

Hold 0.0135** 0.0048 0.0040 0.0174*** 0.0079** 0.0106** 
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 (2.42) (1.29) (0.99) (2.98) (2.02) (2.46) 

Flow 0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 

 (0.39) (0.23) (0.34) (0.35) (0.20) (0.27) 

Size -0.0008* -0.0005 -0.0010** -0.0007 -0.0004 -0.0008* 

 (-1.67) (-1.27) (-2.22) (-1.36) (-0.97) (-1.76) 

Turnover -0.0003 -0.0002 -0.0002 -0.0003 -0.0002 -0.0002 

 (-1.40) (-1.51) (-1.00) (-1.51) (-1.61) (-1.10) 

Age -0.0052*** -0.0037*** -0.0037*** -0.0051*** -0.0036*** -0.0034*** 

 (-5.36) (-5.00) (-4.22) (-5.19) (-4.84) (-3.95) 

常数项 0.3529*** 0.2344*** 0.1282*** 0.3480*** 0.2307*** 0.1212*** 

 (29.51) (25.97) (12.08) (28.99) (25.46) (11.37) 

时间  Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

R2 0.811 0.806 0.347 0.811 0.806 0.348 

F 1701.3047 1713.0338 201.8854 1692.0657 1703.2352 199.3940 

N 8622 8622 8622 8622 8622 8622 
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2. 投资能力对“抱团”与基金业绩关系的影响 

相同的投资策略对不同投资能力的基金可能产生差异化的影响，低投资能力的基金可以通过模仿其它

基金的投资组合来弥补自身信息或能力的不足，而高投资能力者模仿其它基金的投资组合可能不利于自身

较强的分析能力或信息优势的发挥。为了检验基金投资能力对基金“抱团”与基金业绩之间关系的影响，

本文按照基金前一年复权净值增长率的高低将基金分为投资能力强、投资能力中以及投资能力弱三个组别，

然后运用模型（10）和（11）进行了回归分析，结果如表 7 所示，可以发现，对于投资能力弱和于投资能

力中的基金，Overlap_S的系数整体显著为正，投资能力越弱，Overlap_S的系数和 t值也越大，而对于投

资能力强的基金，Overlap_S 和 Overlap_I 的系数均显著为负，意味着基金的投资能力越弱，基金“抱团”

对基金业绩的提升作用效果越明显。综上所述，结果验证了假说 1B。 

" 7  WCXYR9:;<Z,-ST230UV 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

投资能力弱 

Overlap_S 
0.0049*** 0.0031*** 0.0024**    

(4.28) (3.67) (2.27)    

Overlap_I 
   0.0029** 0.0017* -0.0010 

   (2.29) (1.85) (-0.86) 

投资能力中 

Overlap_S 
0.0027** 0.0014* 0.0015    

(2.25) (1.67) (1.37)    

Overlap_I 
   -0.0046 -0.0032 -0.0017 

   (-1.63) (-1.58) (-0.68) 

投资能力强 

Overlap_S 
-0.0030*** -0.0021*** -0.0024**    

(-2.70) (-2.65) (-2.43)    

Overlap_I    -0.0058*** -0.0041*** -0.0053*** 
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   (-5.08) (-4.93) (-5.21) 
注：括号内为 t值；*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著，为了便于展示回归结果，表格只列示了关键变量的
回归结果。 

3. 投资风格对“抱团”与基金业绩关系的影响 

如果基金具有信息优势，那么基金便会将更多的资产向具有信息优势的股票上集中，表现为更激进的

投资风格，而对于拥有较少信息的基金，为了降低基金资产错配的风险，会采取更为分散的投资组合，投

资风格表现更为保守，如果这部分基金采取“抱团”策略，便可以通过模仿其它基金的投资组合来利用其

它基金的信息，弥补自身的信息劣势地位，因此“抱团”将有助于这部分具有保守投资风格的基金获得更

好的业绩，为了检验投资风格对“抱团”与基金业绩间关系产生的影响，本文将基金持股集中度（HHI）
作为基金投资风格的划分标准，从低到高将样本分为投资风格保守、投资风格适中以及投资风格激进三组，

然后运用模型（10）和（11）进行回归分析，结果如表 8 所示。可以看到，对于投资风格保守以及投资风

格适中的基金，Overlap_S的系数显著为正，而对于投资风格激进的基金，Overlap_S的系数不显著，这意

味“抱团”股票对业绩的提升主要作用于投资风格较为保守的基金。综上所述，分析结果验证了假说 1C。 
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“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

投资风格保守 

Overlap_S 
0.0029** 0.0021** 0.0021*    

(2.50) (2.41) (1.83)    

Overlap_I 
   -0.0015 -0.0010 -0.0031** 

   (-1.15) (-1.06) (-2.49) 

投资风格适中 

Overlap_S 
0.0024** 0.0012* 0.0008    

(2.24) (1.65) (0.93)    

Overlap_I 
   0.0024** 0.0012 -0.0002 

   (2.08) (1.45) (-0.23) 

投资风格激进 

Overlap_S 
0.0003 -0.0002 -0.0002    

(0.29) (-0.20) (-0.20)    

Overlap_I 
   -0.0024** -0.0020** -0.0033*** 

   (-1.98) (-2.21) (-2.95) 
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4. 基金规模对“抱团”与基金业绩关系的影响 

较大规模的基金不仅更倾向参与“抱团”，还可以凭借其更大的资金流强化“抱团”的正反馈机制，从

而在“抱团”中获益。本文按照基金规模（Size）将样本分为三组分别进行回归分析，结果如表 9 所示。

可以看到，在较大规模的基金组别中，Overlap_S系数的大小和 t值都明显高于其它两组，说明“抱团”股

票对于较大规模的基金作用效果更为显著，验证了假设 1D。而 Overlap_I的系数为负，这也与前文的发现

一致，“抱团”行业不能够提升基金的业绩。 
	 !
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“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

较大规模基金 

Overlap_S 
0.0042*** 0.0024*** 0.0042***    

(3.40) (2.92) (3.86)    

Overlap_I 
   -0.0024* -0.0023** -0.0031*** 

   (-1.77) (-2.51) (-2.64) 

中等规模基金 

Overlap_S 
0.0009 0.0003 -0.0010    

(0.79) (0.38) (-1.07)    

Overlap_I 
   0.0002 -0.0002 -0.0029*** 

   (0.16) (-0.21) (-3.06) 

较小规模基金 

Overlap_S 
0.0008 0.0005 -0.0002    

(0.69) (0.57) (-0.16)    

Overlap_I 
   0.0011 0.0008 -0.0010 

   (0.89) (0.86) (-0.92) 
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为了检验基金“抱团”是否会增加基金净值暴跌风险，本文将负收益偏态系数（Ncskew）和收益上下
波动比率（Duvol）作为被解释变量，运用模型（10）和（11）进行了回归分析，结果如表 10 所示。可以

看到，股票重合度（Overlap_S）的系数在 1%的水平显著，说明基金“抱团”股票增大了基金净值暴跌风

险。另外，（Overlap_I）的系数也在 1%的水平显著，说明基金“抱团”行业也会增大了基金净值暴跌的风

险，通过表 3可知“抱团”股票程度更高的基金“抱团”行业的程度也更高，被“抱团”股票的价格暴跌
时，其所在行业以及行业内其它股票也会受到冲击，进而造成基金净值暴跌。综上所述，结果验证了假说

2。 

" 10  ,-9:;<R,-_`[a0UV 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (4) (5) 

因变量 Ncskew Duvol Ncskew Duvol 

Overlap_S 0.0222*** 0.0217***   

 (3.45) (5.14)   

Overlap_I   0.0320*** 0.0341*** 

   (4.59) (7.43) 

Sex -0.0183 -0.0127 -0.0175 -0.0117 

 (-0.98) (-1.08) (-0.95) (-0.99) 

Degree 0.0098 -0.0080 0.0095 -0.0083 

 (0.54) (-0.64) (0.53) (-0.67) 

Servetime -0.0165** -0.0100** -0.0158** -0.0092** 
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 (-2.41) (-2.14) (-2.30) (-1.97) 

Experience 0.0297 0.0219* 0.0277 0.0196 

 (1.56) (1.74) (1.46) (1.55) 

HHI -0.2836 -0.0840 0.5452 0.8437** 

 (-0.49) (-0.23) (0.87) (2.15) 

Hold 0.3129*** 0.1683*** 0.2683*** 0.1184*** 

 (5.33) (4.75) (4.38) (3.23) 

Flow 0.0070* 0.0035 0.0073* 0.0038 

 (1.74) (1.22) (1.83) (1.35) 

Size 0.0039 0.0056* 0.0036 0.0051 

 (0.84) (1.78) (0.77) (1.63) 

Turnover 0.0000 0.0012 -0.0003 0.0010 

 (0.00) (1.03) (-0.15) (0.81) 

Age 0.0223** 0.0123** 0.0214** 0.0112* 

 (2.47) (2.07) (2.36) (1.89) 

常数项 -0.4970*** -0.3754*** -0.4706*** -0.3438*** 

 (-4.25) (-4.35) (-4.02) (-3.99) 

时间 Yes Yes Yes Yes 

R2 0.114 0.081 0.115 0.085 

F 38.2465 28.9187 39.2519 30.7288 

N 8622 8622 8622 8622 
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结合上文的理论分析和实证分析，本文认为，具有较强分析能力和信息优势的高选股能力基金能够率

先发现并投资低估值的“另类”股票，这类基金可以凭借较强的选股能力获得收益，当“另类”股票收益

上涨且高选股能力基金的资产组合被其它基金发现时[36]，会不断吸引越来越多的基金和投资者模仿投资，

在正反馈机制的作用下，资金投入和股票价格都会不断上涨，基金“抱团”形成并不断加强。低选股能力

基金没有能力通过选股获得市场外超额收益，但如果选择参与“抱团”该股票，便可以在基金“抱团”抬

高股价的过程中获得较好的收益，尤其是在新资金流入股票市场造成市场收益整体上升时，“抱团”基金可

以凭借被“抱团”股票更强的吸资能力获得更高的收益，展现出较强的择时能力。当“抱团”导致股票价

格严重脱离基本面直到无法继续上涨，这时股票价格过高且波动剧烈[37]，基金经理在短期业绩考核的压

力下会选择撤资，其结果就是基金出逃以及股票价格暴跌，较高的股票重合度意味着基金更倾向于持有这

类被“抱团”的股票，由于基金净值由基金投资组合中的资产价格决定，当股票价格暴跌时基金净值也会

暴跌。虽然喜欢“抱团”的基金可以搭乘股票上涨时的“顺风车”，但也增加了基金净值暴跌的风险，“抱

团”影响基金的机理可以用图 2 表示。“抱团”基金虽然选股能力较差，但却可以通过“抱团”股强大的吸

资能力获得较强的择时能力，所以本文将从“抱团”基金选股、择时能力的角度对“抱团”影响基金业绩

的机理进行检验。此外，本文还将从“抱团”基金与被“抱团”股票间互动关系的视角对“抱团”影响基

金净值暴跌风险的机理进行检验。 
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1. “抱团”影响基金业绩的机理检验 

为了检验“抱团”影响基金业绩的机理，首先，本文利用 HM模型[38]和 TM模型[39]计算了基金的择

时能力和选股能力，选股能力衡量的是基金获得市场外超额收益的能力，择时能力衡量的则是基金在市场

行情向好时获得更高收益的能力，HM模型和 TM模型分别如式（12）和（13）所示： 

 𝑟",- − 𝑟0,- = 𝛼" + 𝛽* × G𝑟.,- − 𝑟0,-H + 𝛽1 × G𝑟.,- − 𝑟0,-H
1 + 𝜀",-         （10） 

 𝑟",- − 𝑟0,- = 𝛼" + 𝛽* × G𝑟.,- − 𝑟0,-H + 𝛽1 × 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 × G𝑟.,- − 𝑟0,-H + 𝜀",-     （11） 

其中，𝑟",-是基金𝑖第𝑑天的日收益率，𝑟.,-表示市场第𝑑天的日收益率，𝑟0,-表示第𝑑天的无风险收益率，

当𝑟.,-与𝑟0,-的差大于 0时，Dummy为 1，否则为 0，截距项𝛼"为基金𝑖的选股能力，𝛽1为基金𝑖的择时能力，
二者越大代表基金的选股能力与择时能力越强，由模型（12）和模型（13）分别得到了两个基金选股能力

指标，用 S_HM和 S_TM 表示，得到了两个基金择时能力指标，用 T_HM和 T_TM 表示。然后，用基金

的选股能力指标和择时能力指标作为被解释变量，使用模型（10）和（11）进行回归分析，结果如表 11 所

示。可以看到，对于基金的选股能力 S_HM和 S_TM，Overlap_S的系数不显著为正，意味“抱团”基金往

往并没有很好的选股能力，而对于择时能力 T_HM和 T_TM，Overlap_S的系数为正且在 1%的统计水平上

显著，意味“抱团”基金往往具有更好的择时能力，能够借助“抱团”股票较强的吸收资金的能力，在市

场行情较好时吸纳更多的资金推动“抱团”股票更大幅度的上涨，基金在获得基金业绩提升的同时继续吸

收资金并增持“抱团”股，形成正反馈，基金净值不断增长。 
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“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

因变量 S_HM T_HM S_TM T_TM S_HM T_HM S_TM T_TM 

Overlap_S 
0.000 0.110* -0.005** 0.013**     

(0.10) (3.53) (-4.80) (7.45)     

Overlap_I 
    -0.001* -0.073 -0.004** 0.002 

    (-1.82) (-1.95) (-3.20) (1.11) 

截距项 
0.119* 1.202** 0.113** 0.040 0.116** 0.867 0.114** 0.022 

(9.18) (2.22) (6.25) (1.28) (8.97) (1.58) (6.29) (0.70) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 

时间变量 是 是 是 是 是 是 是 是 

R2 0.447 0.482 0.520 0.511 0.447 0.482 0.519 0.508 

F 277.819 242.372 267.028 289.692 278.268 244.103 265.500 287.492 

样本数 8622 8622 8622 8622 8622 8622 8622 8622 
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2. “抱团”影响基金净值暴跌风险的机理检验 

基金在“抱团”过程中会将被“抱团”股票的价格推至过高水平，造成后续股票价格上升乏力，基金

出于短期业绩考核的压力会选择撤出资金并导致股票价格暴跌，选择“抱团”会增大基金净值暴跌风险，

为此本节将从“抱团”基金与被“抱团”股票间互动关系的角度对“抱团”影响基金净值暴跌风险的机理

进行检验，具体做法如下：将 T-1期期末被样本基金持有的股票按照持有该股票的基金数量从低到高分为

10组，然后分别计算各组股票在 T-1期和 T期收益率的均值、基金投资于各组股票资金占投资于所有股票

资金的比值以及各组股票在 T期的负收益偏态系数（Ncskew_Stock）和收益上下波动比率（Duvol_Stock）
的平均值，计算结果如表 12 所示，可以发现：从收益水平来看，在 T-1期期末被更多基金持有的股票其收
益率在 T-1期也更高，而在 T期反而更低，其中，第 10组的股票平均年收益在 T-1期达到了 59.42%，而
该组股票的平均年收益在 T期却最低，说明被基金“抱团”的股票收益出现了明显的反转；从资金流动来

看，投资于第 10组股票的资金占比由 T-1期的 59.571%下降为 T期的 47.74%，这意味着基金资金从这些

被“抱团”股票中撤离；从股票价格的崩盘风险来看，T-1 期期末被较多基金持有的股票在 T 期的价格暴
跌风险也会更高，如果基金持有这类股票则其净值的暴跌风险也会增加。综上所述，表 12考察“抱团”基
金与被“抱团”股票之间的互动关系，并验证了“抱团”影响基金业绩与基金净值暴跌风险的机理。 
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分组 
对股票按照被持有的基金数进行分组 

差值 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

时期 T-1 

年收益率（%） 26.74 23.90 23.16 23.44 28.53 30.99 32.37 34.95 38.97 59.42 
-

32.68*** 

资金占比（%） 0.14 0.37 0.87 1.33 2.16 3.57 5.77 9.29 16.92 59.57 — 

时期 T 

年收益率（%） 21.87 18.14 17.85 19.20 19.15 16.06 13.22 12.56 12.27 6.20 
15.66 

*** 

资金占比（%） 1.51 1.75 2.27 2.68 3.59 4.96 6.80 10.55 18.16 47.74 — 

Ncskew_Stock -0.39 -0.39 -0.35 -0.36 -0.34 -0.31 -0.25 -0.23 -0.16 -0.13 -0.26*** 

Duvol_Stock -0.26 -0.27 -0.23 -0.24 -0.25 -0.21 -0.17 -0.16 -0.11 -0.10 -0.16** 

持有基金数 2.15 2.68 3.87 5.41 7.69 10.95 16.40 25.10 41.00 84.16 — 

观测值数量 2542 2549 2548 2548 2549 2546 2547 2549 2548 2552 — 
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自 2006年至 2020年我国基金分别经历了以金融地产、消费、信息科技以及核心资产等为主题的“抱

团”，基金“抱团”的程度整体呈现出越来越强的趋势且在 2020 年年末达到历史最高水平。虽然“抱团”
作为基金投资领域的一个重要现象，但目前尚未有文献深入研究基金“抱团”对基金自身造成了怎样的影

响，为此本文以 2006年到 2020年主动权益类基金为样本，通过实证研究发现：（1）从整体上看，我国基
金“抱团”的现象十分明显且“抱团”有助于提升基金的业绩，但该提升作用主要发生“抱团”股票而不

是“抱团”行业；（2）对于投资能力较弱、投资风格较保守以及规模较大的基金，“抱团”对基金业绩的提
升主要作用更为显著；（3）“抱团”会增大基金的净值暴跌风险；（4）在进一步的机理研究中发现，被“抱
团”股票能够在基金“抱团”过程中借助正反馈机制不断地吸收资金，推动价格不断上涨，基金可以在这

个过程中获益，其表现是“抱团”基金拥有较高的择时能力和较弱的择股能力，但是基金在“抱团”过程

中也会造成被“抱团”股票的估值泡沫，容易诱发基金资金出逃，造成被“抱团”股票价格和基金净值暴

92



跌。 
本文研究结果对市场上不同主体都具有启示：对于基金经理而言，在参考同行持仓来获得信息的时候

要分辨对方的收益来源于私有信息还是参与“抱团”的结果，识别对方持仓股票估值的合理性，避免盲目

参与“抱团”并持有已经严重高估的“抱团”股而造成损失；对于投资者而言，在选择基金时不仅应该关

注基金业绩，也应该关注基金的持仓和回撤，基金的业绩可能是基金参与“抱团”得到的而不是依靠基金

本身的信息和能力获得，需要考虑投资“抱团”基金后基金净值暴跌造成的损失；对基金公司而言，应该

采取多维的角度来考评基金经理，识别出真正有能力的基金经理，避免部分基金经理通过“抱团”搭便车，

一旦基金净值集体暴跌，会严重损害基金公司的声誉；对于监管者而言，应该积极利用其影响力并通过完

善相关法律法规来引导基金投资，防止基金“抱团”导致股票大涨大跌而损害市场价值发现和资源分配的

功能。 
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Fund “Holding Together”: Performance and Crash Risk  
Su Zhi  He Xu  and  Zhang Yongji 

Abstract: From 2006 to 2019, China's mutual funds have mainly experienced four times “holding together”, 
each time there is a process of deepening and rapid disintegration. In this paper, we take China's open-ended active 
equity funds as a sample and use the fund's shareholding matrix and industry matrix to construct fund overlap index 
to study the fund's “holding together” and its impact on the fund. The results show that: first of all, Chinese funds 
have obviously similar stock portfolio and industry portfolio, funds show obvious characteristics of “holding 
together” and “holding together” can significantly improve the performance of funds; Second, “holding together” 
help funds with weaker investment abilities and more conservative investment styles to achieve higher returns, but 
it is not conducive to funds with stronger investment abilities. Further research finds that “holding together” 
increases fund crash risk, which is not conducive to the stability of the securities market. The research of this paper 
is of great significance to the investment strategy selection of fund managers and the risk prevention of fund market. 

Key words: holding together, fund performance, investment ability, investment style, crash risk 
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