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摘要：随着中国商业银行综合化经营的深化，对商业银行各业务机构间协作的具体途径和

机理进行考察就十分必要。以 2008-2013 年度沪深 A 股上市公司为研究对象，运用分组回

归分析方法，从信息传递视角系统分析综合化经营下银企关系对银行系基金持股决策的影

响，考察不同政府干预水平和银行组织模式对银企关系和银行系基金持股关系的调节效应。

研究发现：1.良好的银企关系会显著提升银行系基金对该公司的持股比例，这意味着商业银

行积累的企业私有信息不仅会影响其自身的信贷决策，而且会通过特定渠道传递给银行系

基金机构并影响其持股决策。2.政府干预强度会弱化银企关系对银行系基金持股的影响；而

组织模式的一体化水平会强化银企关系对银行系基金持股的影响。3.银行系基金通过持股银

企关系良好公司的股份，获得了超额收益，进一步印证了信息优势的存在和价值。研究结

果验证了金融综合化经营的信息共享和协作效应，也可为优化金融综合化发展中的制度环

境及组织模式等提供理论支撑。 
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引言 

在利率市场化改革不断深化、企业融资“脱媒”加速和互联网金融兴起的背景下，综

合化经营亦成为中国商业银行改革创新和健康发展的重大战略选择。国际金融发展的理论

与实践也表明，在金融市场化和监管体系较为完善的条件下，综合化经营的风险会得到适

当的控制，而其效率优势会显著提升。在此背景下，中国人民银行等三部门于 2005 年制定

颁布了《商业银行设立基金管理公司试点管理办法》，启动了商业银行设立基金管理公司试

点工作，基金管理公司成为商业银行综合化经营的突破口。在此基础上，2011 年我国“十

二五”规划纲要进一步明确提出“积极稳妥推进金融业综合经营试点”，随后金融市场改革

创新和综合化发展步伐进一步加快。据统计，目前已有 13 家商业银行按照《商业银行设立

基金管理公司试点管理办法》由银行直接出资设立基金管理子公司，商业银行与基金管理

公司之间形成母子公司关系，如工银瑞信等。此外，部分商业银行由控股集团出资设立基

金管理子公司，如光大保德信等，此类商业银行与基金管理公司作为平行的兄弟子公司同

属一个控股集团控制，属准银行系基金。截至 2015 年 6 月底，13 家银行系基金公司的资管

业务总规模合计 4.49 万亿元，3 家准银行系基金公司的资管业务总规模合计 0.62 万亿元，

二者总共占同期可比 96 家基金公司总规模的 31.69%。同时，商业银行其它牌照类非银行业

务也在规范中推进，多家试点商业银行已经投资设立或入股了保险公司、证券公司、信托

公司和金融租赁公司，商业银行综合化经营模式初步形成。 

在综合化经营背景下，商业银行同时为客户提供银行、证券、保险等多样化的金融产

品或服务，有助于提升经营效率和服务能力。相关研究表明，金融综合化经营有助于发挥

金融控股集团内各业务和机构之间在信息、渠道、管理、财务等方面的协同效应，共享关

键资源和客户信息，从而获取巨大的规模效益和范围效益。[1,2,3,4,5]同时，金融综合化也存在



机构独立性和利益冲突风险。[6,7]发达国家金融综合化发展实践表明，如果风险控制和监管

得当，金融综合化经营具有显著净价值效应，且与所在地区的市场化水平和产权保护制度

等密切相关。[8,9]。商业银行在与企业的长期合作过程中会获取一些独特的关系型私有信息，

而这种独特的私有信息不仅有助于银行最优信贷决策，也会在内部传递进行传递共享。特

别是属于同一金融控股集团的银行和基金业务部门，其客户选择具有共同的价值逻辑（即

选择具有良好发展前景的公司），那么此时银行积累的企业私有信息就有可能传递给基金公

司，并影响基金公司的信息获取和持股决策，从而发挥协作效应。由此，随着我国市场化

改革的深化和金融市场体系的完善，金融综合化经营是否以及在多大程度上发挥了协同效

应？特别是银企合作中积累的企业私有信息是否会传递给银行系基金管理机构？是否会提

升基金管理公司的选股能力并对其持股行为产生影响？进而这种持股行为能否获得超额收

益？制度环境和银行组织模式是否会对信息传递及银行系基金持股决策产生影响？等等，

对这些问题进行探讨就具有重要的理论和现实意义。然而，目前对相关问题的研究还限于

综合化经营效应的理论分析和整体层面。[10,5]，缺乏对综合化经营背景下银企关系信息传递

及其对银行系基金持股影响的具体分析。 

基于此，本文以 2008-2013 年沪深 A 股上市公司为研究对象，从信息传递视角研究金

融综合化经营下商业银行积累的企业私有信息是否会传递给相应的银行系基金，并对其持

股决策产生影响，从而检验了金融综合化经营的信息协作效应及其价值，丰富商业银行综

合化效应研究成果。具体地，我们首次考察综合化经营下银企关系是否有助于银行系基金

获得信息优势，进而对其持股决策产生影响。结论表明，良好的银企关系会显著提升银行

系基金对该公司的持股比例，证实了银行系基金信息优势的存在。进一步，本文探讨了政

府干预和银行组织模式是否会对银企关系与银行系基金持股关系产生影响。结果表明，在

政府干预越低（相应地市场化程度越高）的地区，银企关系内含的私有信息更丰富也更具

价值，其与银行系基金持股间的正相关关系更加强烈；相较于兄弟子公司组织模式，一体

化水平较高的母子公司模式更便于信息传递，因而银企关系与银行系基金持股间的正相关

关系更加强烈。最后，实证结果表明，银行系基金通过持股银企关系良好公司的股份获得

了超额收益，进一步印证了信息优势的存在和价值。 

本文的主要理论贡献包括：第一，拓展深化了转轨经济体中金融综合化协作效应研究。

已有文献主要从整体层面，探讨综合化经营对金融机构经营效率的影响，从而间接证实综

合化的协作效应，但对综合化协作效应的具体路径和机理的探讨较为缺乏，更未结合转轨

经济背景下特殊制度环境的具体考察。本文从信息传递视角，探讨综合化背景下银行积累

的企业独特信息是否会传递给银行系基金并对其持股决策产生影响，并考察了制度环境和

组织模式的影响效应，从而从综合化的微观具体协作路径和机理层面拓展了 Schmid M M.et 

al.等的综合化效应研究。[5]第二，丰富银企关系效应研究。已有研究成果主要集中在银企关

系的形式（合作时间、高管联结等）及其对企业信贷资源获取和银行信贷决策的影响层面。

在已有研究基础上，[11]本文创新性地采用超额长期贷款比例和超额贷款价格作为银企关系

的代理变量，依此更加精确地度量商业银行掌握的企业私有信息的丰富性及其价值，进而

探讨这种私有信息是否会在综合化银行内部传递并影响银行系基金持股决策，从而拓展了

银企关系研究范畴。第三，本文考察了制度环境和组织模式对信息传递及其效应的影响，

从理论上揭示了综合化经营效应的制度和组织情境的作用机理，研究结果也可为我国商业



银行综合化发展实践中的制度环境建设及组织模式优化等提供重要参考。 

一、文献综述 

目前尚未有直接对综合化经营下银企关系信息传递与银行系基金持股关系的具体研究，

与这一主题相近的研究主要集中在金融综合化经营效应、银企关系的影响效应和机构投资

者行为等方面，因此本文也从这几个方面对既有研究进行简要评述。 

1.金融综合化经营效应研究 

国际金融业发展的理论和实践表明，金融综合化经营本身是把双刃剑，兼具效率优势

和风险效应。一方面，商业银行综合经营能够体现出金融业发展一体化格局，获取规模经

济、业务协同和风险分散等效率优势。综合化经营有助于整合银行、证券等不同业务资源

和信息，共享单个业务领域积累的专业资源，从而实现业务协作。业务协同效应集中体现

在业务的运营、投融资和收入等方面，各金融子公司的渠道、资源、信息、专业知识能够

在金融控股集团内部进行有效配置。在金融人才和客户关系方面，也能够在集团统一战略

指导下实现协同效应，提高信息利用率，降低信息的搜索成本，进而降低金融控股集团潜

在的投资和融资的风险。[2]相关研究证实，随着综合化经营的深化，有助于获取信息优势和

协同相应，实现管理效率的提升和资源整合效应。Campello,M.认为，综合化经营的金融机

构通过内部市场配置资金，能够规避外部金融市场的某些限制，从而实现更高的效率。
[12]

Schmid M M.et al.的实证研究发现，综合化经营金融机构比专业金融机构具有更高的利润

效率和更低的成本效率，也即存在显著的业务协同效应。[5]根据金融控股集团的控制模式，

集团内的协同效应可分为具有市场特征的业务协同（包括营销协同、财务协同和产品协同）

和具有科层制特征的管理协同。[13]相较于一般性产业集团，金融控股集团在研发协同、产

品协同以及信息技术协同方面更有优势，从而实现集团总体更高的协作效应。正是金融综

合化经营潜在的协作效应，驱动着实践不断朝着综合化经营的方向前进。 

另一方面，综合化经营除会产生协作效应等效率优势外，也存在机构独立性和利益冲

突风险。[6,7]从金融体系整体层面看，综合化经营也可能导致信用风险和市场风险进一步集

中，而既有的监管体系难以控制综合化金融机构的非理性行为。综合化经营会提高金融体

系的风险传播和脆弱性，从而增加系统性风险。[14,15]因此，金融综合化本身具有双刃剑效

应，关键是要把握综合化经营的“度”，在发挥综合化经营效率优势的同时有效控制金融风

险。发达国家金融综合化发展实践表明，如果风险控制和监管得当，金融综合化经营具有

显著净价值效应，且与所在地区的市场化水平和产权保护制度等密切相关。[8,9]）因此，金

融综合化效率优势和风险效应的相对关系决定了特定制度背景下综合化的发展逻辑。 

综上，当前有关金融综合化效应的探讨主要集中在理论和金融机构整体层面，重点分

析综合化经营的效率优势和风险效应，缺乏对金融综合化经营集团内部银企关系信息传递

及其对集团内其它业务机构决策影响的具体研究。 

2.银企关系及其影响效应 

当前，有关银企关系的研究主要集中在银企关系形式及其对企业贷款获取和银行信贷

决策的影响上。银行作为公众服务机构，在为企业提供存贷款服务或其他金融服务项目中，

通过多种渠道尽可能获得公司的客观真实信息，并据此对公司的盈利性、商誉及贷款的可

行性进行评价，以决定是否发放贷款及贷款的规模和价格。银行在发放贷款时不仅仅会关

注公司的盈利水平、提供抵押的能力、公司信用及声誉等财务“硬信息”，更会注重价值较



高的“软信息”，如银企关系等。相关研究表明，银企合作关系时间越长，银企关系越好越

有利于公司以较低的成本获得贷款支持。[16,17]
Charumilind 等的研究发现，良好的银企关系

能够使公司获得较长期限的贷款，或者能够以相对低的贷款成本获得贷款，银行要求公司

提供的抵押物和担保也会减少。[18]
 

为解决银企双方借贷中因信息不对称而导致的逆向选择和道德风险问题，银行与企业

间维持良好的合作关系至关重要。[19]为保证对公司信用评价的科学性，银行除从正式渠道

获取企业信息外，还可通过与企业间的长期合作等方式获得有关企业的私有“软信息”，并

据此决定对企业的贷款情况，此类关系型贷款不再仅仅基于企业的财务报表和贷款抵押等

“硬信息”。而企业为获取稳定的低成本资金，也越来越重视与银行建立关联关系，其主要

途径就是商业银行与公司间通过构建关系型网络来降低双方的信息不对称程度。银企关系

的形式主要包括长期合作、持有银行股份和聘任具有银行背景的高管，[17,20,21,22]以及关系型

银行和借贷双方先前已存在的私人关系。[23,24]）如企业通过聘请具有银行背景的高管人员

或直接持股银行等方式，向银行间接传递公司运营等方面的内部信息，从而构建关系型银

企关系并鼓励银行的信息生产和加工，有助于信贷风险定价和长期信贷合约的形成，[25,26]）

最终帮助企业获取更低成本、更高额度的信贷支持。[11,27, 28,29]
Lu et al.、张敏等的研究发现，

银行与企业交叉持股有助于降低信息不对称，使得企业更容易获得信贷资源并改善企业绩

效。[28,30]
Booth and Deli、Ciamarra、陈仕华和马超等的研究发现，企业通过聘请具有银行背

景的高管获得了更大规模、更低成本的银行贷款。[11,31, 32]
 

在部分发达国家，除企业持有银行股份外，银行也会主动持有企业股份，以获取更多

独特的内部信息。银行同时持有公司债权和股份有助于降低股东和债权人间的利益冲突，

并由此获得更多公司内部私有信息，从而帮助公司获得更多低成本的银行资本并提升其绩

效。[24,33,34,35]正因银行拥有企业内部独特信息，会对贷款使用进行更加有效的监督，从而提

高企业投资效率。Pan X.and Tian G.G.基于中国样本的研究发现，银行同时持有公司债权和

股份（即双重持股）有助于公司获得银行贷款，这种结论在非国有公司更加显著。[36]对于

国有企业而言，双重持股扭曲了银行的信贷决策并损害公司投资效率，而对于非国有企业

而言，双重持股优化了银行信贷决策并提高了投资效率。这表明，若公司与银行之间不存

在共谋行为，则双重持股具有独特的信息优势，从而有助于银行信贷决策和监督。 

关于银企关系信息的价值，已有研究成果主要集中在银企关系的形式及其对企业信贷

资源获取和银行信贷决策的影响层面。银企关系质量体现在企业信贷资源获取及其价格上，

企业信贷资源的易得性及其价格也反映了银行基于所掌握的信息对企业发展前景的评价。

贷款规模和价格作为最终结果变量，体现了商业银行掌握的企业独特信息的丰富性及其价

值。而在综合化经营背景下，银行在关系型合作中掌握的更具价值的私有信息不仅会用于

银行自身的信贷决策，而且很可能会传递给其他业务部门并影响其决策。正是通过这种独

特信息在金融控股集团内部的传递和共享，实现综合化经营的信息共享和协同效应。而目

前这方面的研究还很薄弱，缺乏对综合化经营集团内部信息传递及其效应的具体研究。 

3.机构投资者持股的影响因素及其效应 

机构投资者（基金、证券、保险等）作为资本市场的重要参与者，对于提高公司信息

透明度和公司治理质量、降低代理成本等均具有重要作用。当前有关机构投资者的研究主

要从机构投资者对上市公司的治理效应及机构投资者持股偏好的影响因素两个视角展开。



在机构投资者治理效应方面，机构投资者基于自身专业背景、资金及信息优势，能够获得

深层次、独特性内部信息，有能力和动机监督公司管理层，并通过其行为的信号作用传递

到市场上，从而有助于提高公司信息透明度和会计信息质量，降低市场上的信息不对称现

象。同时，机构投资者的进入有助于改善公司治理水平和中小投资者权益保护水平，提升

公司业绩。[37,38]大量研究发现，机构投资者持股与公司价值正相关。[39,37]如吴晓晖和姜彦福

研究发现，引入机构投资者后有利于提高独立董事治理效率。[40]李维安和李滨实证研究发

现，机构投资者在提升上市公司治理水平方面发挥了重要的作用，机构投资者持股比例与

公司绩效和市场价值之间存在显著的正相关关系。[41]肖星和王琨认为，证券投资基金持有

的上市公司在多项财务业绩和公司治理指标上均显著优于其他公司。[42 李争光等的研究发

现，机构投资者能够显著提高公司的会计稳健性，且稳定型机构投资者对提高会计稳健性

的影响更加显著。[43]因此，机构投资者持股比例的变动也经常被市场视为公司盈利前景的

信号。 

在对机构投资者参与治理效应研究的基础上，研究者开始进一步探讨影响机构投资者

行为的关键因素。研究表明，机构投资者持股的主要考虑因素包括公司绩效和公司治理水

平，因而如何获取这些信息就至关重要。相比于个人投资者，机构投资者更有能力和动机

获取关于公司社会绩效的信息，信息获取途径包括地理临近及私人关系等，[44,45,46]并据此制

定投资策略。 [47,48]同时，机构投资者也表现出对企业社会绩效的持股偏好，在制定持股决

策时会考虑企业社会绩效，尤其是近两年的企业社会绩效，上市公司会计信息和市场表现

与机构投资者持股比例的显著相关。[49]相较于公司绩效等客观财务信息，公司治理等制度

层面的软信息是公司稳健、可持续发展的基础，因此也日益受到机构投资者的关注，如董

事会质量、独立董事的背景等。[50,51,52相关研究表明，机构投资者偏好于公司治理效应好的

上市公司，董事会和监事会持股比例越高，机构投资者持股也相应的提高；所有权的透明

度及投资者关系的透明度与机构投资者的持股比例呈现显著正相关关系。[53]
 

有关机构投资者的研究主要将机构投资者作为独立的市场主体，探讨其信息获取途径

和行为特征及其对持股公司的治理效应，而未将银行系基金作为一类特殊的机构投资者，

探讨金融综合化经营下银行系基金的特有信息获取途径及对其持股决策的影响。 

二、理论分析与研究假设 

1.银企关系、信息传递与银行系基金持股 

对于上市公司私有信息的传递途径，已有的研究主要从关系型网络视角展开。公司通

过与投资者建立关联关系来传递内部私有信息，以揭示公司的真实价值并吸引外部投资者。

相关研究表明，诸如基金管理公司等机构投资者偏好投资于总部在附近的公司、与之有校

友关联的公司，或仅是对公司比较熟悉。[54,44,46]上市公司与机构投资者间的关系型网络会对

私有信息传递和公司治理产生重要影响。[44,45]如 Cohen et al.发现当基金经理和公司董事会

的成员因同学关系而形成关系网络时，基金经理倾向于提高其投资组合中该公司股份的比

例，且持有这些股份能获得超额收益。[44]
Cohen 等通过对卖方分析师与上市公司高管间同

学关系的分析，发现这种社会关系有助于分析师获取公司私有信息，提高其预测的精确性。
[55]何贤杰等研究发现，上市公司聘请具有证券背景的独立董事，会显著提高券商自营机构

的投资者对这些公司的持股比例。[52]
 

上述研究表明，公司私有信息经由社会关系渠道传递，并对机构投资者行为产生重要



影响。这种信息传递路径和分析逻辑同样适用于商业银行积累的企业私有信息的传递及其

对银行系基金持股行为影响的分析。对于综合化经营的金融控股集团而言，不同业务机构

间存在产品交叉或销售渠道、信息共享的协作关系。银行在与企业长期的信贷合作关系中，

积累了有关企业内部经营情况的关键私有信息，这种信息对集团内的其它业务机构同样具

有重要价值，并且可能通过集团内部渠道或信号显示功能传递到其它业务机构。良好的银

企关系，通常以更大规模、更低成本的获取信贷资源为特征，[11,28]体现了银行积累的企业

独特信息的丰富性及其价值。银行系基金因与商业银行的特殊关系，使其能更快捷低成本

的获取这些信息，实现对公司私有信息的再利用，从而提高持股决策质量。[9]同时，从公司

角度看，其在股权再融资、并购、发行债券等资本运作方面，也需要银行系机构投资者的

配合与帮助，并且同样可以降低信息搜寻和协调成本，因此也愿意通过银行传递自身独特

信息。 

公司私有信息在商业银行与银行系基金间传递的效应具有双向性：一方面，银行系基

金因信息优势持股而会获取超额收益；另一方面，银行系基金通过持股并参与到公司治理

中去，也有助于进一步提高公司治理水平和信息透明度，[36]增强公司运营的稳健性，从而

间接降低公司违约的风险。这种相互的协同效应进一步提高了信息传递的动力。同时，这

种私有信息的传递不仅局限在集团内部，而且会在“银团”等银行业内部进行传递，而银

行系基金因其与银行的特殊关系而更能准确识别银企关系的真实价值。 

综上，商业银行综合化经营有助于银行积累的企业私有信息在集团内部传递，从而达

到客户资源共享效应。通过内部信息传递，银行系基金因掌握独特私有信息而具有信息优

势，这些非公开的私有信息未必在资本市场得到充分反映，而银行系基金因信息优势可以

对公司价值和成长性进行更加精确的估值，因而更愿意持有银企关系良好的公司的股份。

由此，提出假设 1： 

假设 1：银企关系质量与银行系基金持股间存在显著的正相关关系 

2.政府干预对银企关系与银行系基金持股的调节效应 

已有研究表明，金融综合化的协作效应受诸如产权保护等制度环境的影响。[8,9]同时，

银企关系内含的信息质量本身也会受到制度环境（特别是政府干预）的影响，从而影响这

种信息在内部传递的可能性及其效应。在新兴市场经济体中，银行是外部主要融资渠道，

信贷资源稀缺并受政府高度管制，[56,57]由此可能引发企业与银行间的寻租行为，从而对银

行信贷决策产生影响。[58]在政府主导金融体系以及债券市场不发达的条件下，大多公司借

贷来源于银行信贷。国有控股公司因其特殊身份而更容易获取国有控股银行的信贷资源，

而与其盈利能力和信誉等因素关联不大。政府的干预以及银行信贷资源配置的非市场化，

使得国有银行为了政治和社会等目标而倾向于向国有企业提供信贷资源，其自身缺乏监督

的动力和能力。[59]商业银行信贷决策通常也反映政府的信贷政策，按照政府的偏好配置资

源。政府对信贷资源配置的干预会因市场化进程而发生变化。在市场化程度越高的地方，

商业银行更倾向于基于商业判断进行信贷决策，如为财务状况良好的企业提供信贷支持等，
[57，58]从而提升银行的最优信贷决策水平。 

改革开放以来，我国整体的市场化水平不断提高，但受地区初始制度禀赋和区域性先

行政策差异的影响，地区间市场化水平存在显著差异。[60]这直接导致不同地区的商业银行

所处的制度环境差异也十分显著，进而其信贷资源决策中面临的来自地方政府的干预也就



不同。一方面，改革开放以来形成的经济增长的“锦标赛”模式极大地激发了地方政府发

展 GDP 的热情[61]，而“锦标赛”竞争最终需要金融资源的支持。因此，地方政府有强烈的

动机来干预金融资源的配置特别是商业银行的贷款行为，而政府对银行的绝对控制权也为

这种干预行为提供了可能。[62]另一方面，地方政府对商业银行信贷行为的干预受当地市场

化水平的影响。在市场化水平越高的地区，市场体系和产权保护制度越完善，可以监督银

行信贷行为的市场信息越丰富，“看不见的手”在资源配置中的作用更大。此时金融资源的

配置亦更多的依赖市场化机制，商业银行最优信贷决策的自主性更高，政府对商业银行信

贷资源配置的干预动机和能力就会较低，银企合作中积累的关系资源（通常体现在贷款规

模和贷款成本上）也更具市场价值。也就是说，在市场化程度高的地区，商业银行越倾向

于按最优信贷决策目标配置资源，此时如果商业银行愿意为企业提供更多低成本的信贷资

源，则表明商业银行根据多方面掌握的信息，认为企业具有良好的盈利前景。因此，此时

的银企关系确实反映了企业的真实价值和银行对企业的判断。而在市场化程度越低的地区，

市场和产权保护制度越不完善，市场信息越不充分。为应对地区锦标赛竞争，地方政府更

有能力和动机干预资源配置。此时，商业银行信贷决策由于受地方政府的干预而自主性较

低，偏离最优信贷决策目标，相应的信贷资源主要流向政府主导的部门，这些部门往往效

率较低，并非银行青睐的“优质客户”。因此此时的银企“关系”更多是基于政府“撮合”

的结果，而不是企业价值的真实反映，银企合作中积累的关系资源价值不高。同时，商业

银行信贷决策的市场化会提高企业的投资效率，而基于政治关联的软约束贷款可能扭曲企

业的投资行为，[63,64]从而进一步修正银企关系的信息价值。 

综上，在市场化程度不同的地区，政府对银行信贷决策干预程度也不同，从而使得银

企关系所体现的关系资源具有不同的价值。而持股行为更多的是基金公司基于公司前景的

自主决策，因此政府干预越少、市场化程度越高的地区，银企关系积累的关系资源更加丰

富且价值更高，这种独特的私有信息更可能通过内部渠道传递给相应的基金公司，从而对

银行系基金持股决策产生更大的影响。由此，提出假设 2： 

假设 2：政府干预强度会弱化银企关系与银行系基金持股间的正相关关系。 

3.组织模式对银企关系与银行系基金持股关系的调节效应 

银行私有信息的获取是在银企长期合作的过程中实现的，而信息在商业银行集团内部

的传递则受组织模式的影响。目前，我国商业银行综合化经营主要采取两种方式：一是商

业银行直接投资设立控股基金管理子公司，商业银行与基金管理公司间形成母子公司关系；

二是商业银行与基金管理公司同属于同一金融控股集团，二者之间是平等的兄弟子公司，

此时基金公司属于准银行系基金。从组织设计的角度看，商业银行控股基金管理子公司时，

商业银行作为母公司可以直接协调自身业务部门和基金子公司行为，母子公司间的关系更

加紧密，一体化协调力度更大，信息传递也更加及时准确。而对于同属于金融控股集团的

商业银行和基金管理公司来说，只能通过母公司金融控股集团来协调二者的行为，信息传

递环节多，而二者横向平等的地位亦会削弱相互的协作密度和信息传递积极性，从而降低

信息传递的及时性和准确性。因此，母子公司关系比兄弟子公司关系信息传递的层次少，

信息协调力度大，从而更便于信息及时准确传递，降低信息湮灭和失真的可能性，[6]从而对

银行系基金持股决策的影响越大。 

综上，综合化经营金融机构的组织一体化程度越高，各业务单元间的纵向协调力度越



大，内部协作和信息流动的动力和质量更高，此时银企关系信息更易于传递并对银行系基

金持股决策产生更大的影响。由此，提出假设 3： 

假设 3：相较于兄弟子公司关系，母子公司模式下银企关系与银行系基金持股间的正向

关系更强烈。 

三、实证研究设计 

1.样本选择与数据来源 

本文以 2008-2013 年间沪深两市 A 股上市公司作为初始研究样本，剔除金融类上市公

司和 ST 公司，以及相关数据缺失的公司。相关数据根据 CSMAR 和 CCER 数据库等整理获

得，并通过巨潮网等进行了补充。为减少极端值的影响，对主要变量两端按 1%分别进行缩

尾处理，最后共得到 4126 个样本观测值。 

2.变量设计 

（1）被解释变量 

银行系基金持股：公司前十大股东中银行系基金持股比例之和。根据上市公司前十大

股东名单，筛选出属于银行系的基金（包括母子公司和兄弟公司模式）公司名单，并对其

持股比例进行加总，得出银行系基金持股比例总和。 

（2）解释变量 

银企关系：银企关系的常用度量指标是银企关系长度和关系规模、以及相互持股

和高管联结等。[16,65]已有的研究据此探讨银企关系对企业获取贷款资源的影响，发

现良好的银企关系有助于企业获得更高额度的长期低成本贷款资源[11,26,29]）。也就是

说，银企关系的质量通常会体现在长期贷款的比重和贷款价格上。良好的银企关系

意味着银行掌握更多企业独特信息，并对企业发展前景更加乐观，从而愿意提供更

多长期低成本贷款。而银企关系和企业自身质量是决定银行贷款价格的两个关键因

素。因此，本文为准确测度贷款价格中银企关系决定的部分，采用贷款价格剔除企业自身

绩效因素影响后的残差来估计超额贷款成本。即首先按年度、行业分别估计企业绩效因素

（包括总资产收益率、每股净资产、每股收益、每股净现金流量和流动比率等收益指标和

偿债能力指标和终极控制人性质）对贷款价格的平均影响，并据此估计出各公司盈利能力

决定的贷款价格，最后以公司的实际贷款成本减去估计出的贷款成本，即为超额贷款成本。

因此，以超额贷款成本作为度量银企关系的代理指标，排除了公司盈利能力等自身因素的

影响，并考虑了年度基础利率、不同行业风险水平等的影响，从而更精确、干净。超额长

期贷款比例指标亦采用这种估计方法。两个具体指标的度量如下： 

公司实际贷款成本＝公司的利息支出/贷款总额 

超额贷款成本=公司实际贷款成本-公司绩效指标估计的贷款成本 

公司实际长期贷款比例＝长期贷款总额/贷款总额 

超额长期贷款比例=公司实际长期贷款比例-公司绩效指标估计的贷款比例 

（3）控制变量 

参考何贤杰等、李争光等的研究，[30,24]本文对可能影响基金持股决策的因素加以控制：

贷款规模（LOAD）、公司规模（SIZE）、每股收益（EPS）、每股净资产（BVPS）、每股现

金净流量（NCFPS）、资产负债率（DR）、流动比率（LR）、股权集中度（SH）、独立董事

比例（ID）、终极控制股东性质（C）等，并控制年度和行业的影响。 



（4）调节变量 

为了验证假设 2 政府干预的影响，本文采用樊纲、王小鲁编写的《中国市场化指数——

各地区市场化相对进程 2011 年报告》中各地区的市场化指数衡量上市公司所在地的市场化

程度，作为此地区政府干预水平的反向指标。该地区的市场化指数总得分越高，说明该地

区市场化程度越高，相应的政府干预水平越低。参考相关研究，2008 年和 2009 年市场化数

据直接从报告中获得，其它年份采用移动加权平均法估算，总共估算 2010 年、2011 年、2012

年、2013 年四年的数据。在此基础上，计算出各年度各地区政府干预水平平均值，若公司

注册地所在地区的政府干预水平低于当年全国各地政府干预水平的均值，则为政府干预水

平低，OM 取 1，否则为政府干预水平高，OM 取 0。 

为了验证假设 3 组织模式的影响，本文根据金融控股集团中银行与基金的关系，分为

银基母子公司关系模式和银基兄弟子公司模式，若属于母子公司关系模式则取 1，否则取 0。

同时，从样本数据看，85%样本公司的银行系基金股东可以明确区分出母子公司还是兄弟子

公司；而对于两类基金同时出现在前十大股东中的样本，70%的公司中两类基金持股差距超

过 2 倍，两类基金持股存在明显差异。因此，对于同时有两种模式基金持股的公司，则根

据持股比例多少界定，若母子公司关系基金持股比例较多则按母子公司关系模式赋值为 1，

否则为 0。 

表 1 变量界定 

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义 

被解释变量 银行系基金持股 FS 银行系基金持股比例之和 

解释变量 超额贷款比例 LL 公司实际长期贷款比例-公司绩效指标估计的贷

款比例 

超额贷款成本 LC 银企关系决定的贷款成本=公司实际贷款成本-公

司绩效指标估计的贷款成本 

调节变量 政府干预 GR 公司所在地政府干预低于当前全国平均水平时取

1，否则取 0 

组织模式 OM 银行与基金公司间属控股母子公司关系取 1，同

属集团公司控股则取 0 

控制变量 每股收益 EPS 税后利润/股本总数 

每股净资产 BVPS 股东权益/股本总数 

每股净现金流量 NCFPS 经营现金净流量/股本总数 

公司规模 SIZE 总资产的自然对数 

贷款规模 LOAD 上市公司中短期借款和长期借款之和的自然对数 

资产负债率 DR 年末总负债/年末总资产 

流动比率 LR 流动资产/流动负债 

股权集中度 SH 公司前三大股东持股比例之和 

独立董事比例 ID 独立董事人数/董事会总人数 

实际控制人性质 C 实际控制人为国有部门取 1，否则取 0 

年度 Year 年度虚拟变量 

行业 Ind 行业虚拟变量 



 

3.模型设定 

为分析银企关系对银行系基金持股的影响，即检验假设 1，本文分别从长期贷款比例和

贷款成本两个方面，建立以下模型进行实证检验： 

FS=0+1*LL(LC)+2*EPS+3*BVPS+4*NCFPS+5*SIZE+6*LOAD+7*DR+8*LR+

9*SH+10*ID+C*11+12*Year+13*Ind+……………………………………………………（1） 

为了探究政府干预和银行组织模式对银企关系和银行系基金持股关系的调节效应，即

检验假设 2 和 3，建立以下模型进行实证检验： 

FS=0+1*LL(LC)+2*EPS+3*BVPS+4*NCFPS+5*SIZE+6*LOAD+7*DR+8*LR+

9*SH+10*ID+C*11+12*Year+13*Ind+14*GR+15*LL(LC)*GR+………………………（2） 

FS=0+1*LL(LC)+2*EPS+3*BVPS+4*NCFPS+5*SIZE+6*LOAD+7*DR+8*LR+

9*SH+10*ID+C*11+12*Year+13*Ind+14*OM+15*LL(LC)*OM+………………………（3） 

 

四、实证检验与结果分析 

1.主要变量描述性统计 

主要变量的描述性统计如下表 1。其中，银行系基金持股比例平均值为 2.36%，最小值

为 0.001%，最大值为 24.02%，标准差为 3.07，公司间存在一定差异。超额长期贷款比例的

最小值为-0.42，最大值为 0.68，平均值为 0.00，标准差为 0.22。超额贷款成本最小值为-0.10，

最大值为 0.19，平均值为 0.00，标准差为 0.06。 

表 2 主要变量的描述性统计 

 最小值 最大值 平均值 标准差 

FS 0.001 24.02 2.36 3.07 

LL -0.42 0.68 0.00 0.22 

LC -0.10 0.19 0.00 0.06 

GR 0 1 0.73 0.45 

OM 0 1 0.84 0.37 

SIZE 16.31 27.66 21.38 1.23 

LOAD 11.27 25.89 20.03 2.06 

EPS -2.88 4.73 0.41 0.53 

BVPS -0.71 21.86 4.75 2.57 

NCFPS -4.57 13.47 0.31 1.42 

DR 0.04 1.37 0.46 0.18 

LR 0.00 25.64 1.71 2.25 

SH 10.04 95.35 49.72 15.25 

IN 0.25 0.66 0.35 0.05 

资料来源：作者统计 

2.相关性分析 

各主要变量间的相关系数见下表 3。



 

表 3 主要变量相关系数矩阵 

变量 FS LL LC SIZE LOAD EPS BVPS NCFPS DR LR SH IN 

FS 1            

LL 0.03** 1           

LC -0.02** 0.06** 1          

SIZE -0.05** 0.13*** -0.03*** 1         

LOAD -0.07*** 0.16*** -0.18*** 0.86*** 1        

EPS 0.21*** 0.00* -0.00 0.19** 0.05*** 1       

BVPS 0.11 -0.00** 0.00** 0.25*** 0.13** 0.57*** 1      

NCFPS 0.07* 0.00 0.00** 0.04*** 0.04*** 0.19*** 0.02*** 1     

DR -0.02* 0.09*** -0.10*** 0.43*** 0.61*** -0.10*** 0.11*** -0.45*** 1    

LR 0.01 0.07 0.07*** -0.26*** -0.42*** 0.07*** 0.01*** 0.03*** -0.02*** 1   

SH -0.15*** 0.02*** -0.00 0.33*** 0.24*** 0.14*** -0.01*** 0.07*** 0.02 0.05*** 1  

IN -0.03 -0.01 -0.04 0.14** 0.12** -0.03** -0.04** -0.01 0.04** 0.03 0.05*** 1 

资料来源：作者统计（*表示在 10%的水平上显著，**表示在 5%的水平上显著，***表示在 1%的水平上显著）



从表中可以看出，超额长期贷款比例与银行系基金持股比例间呈现正相关关系，相关系

数为 0.03，其在 5%的水平上显著，说明超额长期贷款比例越高，银行系基金持股比例越大。

超额贷款成本与银行系基金持股比例间呈负相关关系，相关系数为-0.02，且在 5%的水平上

显著，说明超额贷款成本越低，银行系基金持股比例越大。这与本研究的初步假设一致。此

外，除每股净资产、流动比率和独董比例外，其他控制变量均与银行系基金持股显著相关，

表明相关控制变量的设置总体有效。同时，变量之间的相关系数检验结果表明，变量之间不

存在严重的多重共线性问题。 

3.实证结果分析 

根据前文建立的计量模型，运用 STATA13.0 软件分析银企关系对银行系基金持股的影

响，以验证本文提出的研究假设。 

(1)银企关系与银行系基金持股的检验结果 

为检验银企关系对银行系基金持股的影响，下面分别从超额长期贷款比例和超额贷款成

本两个方面，分析银企关系与银行系基金持股的关系。回归结果见下表 4，其中模型Ⅰ考察

控制变量对银行系基金持股的影响，模型Ⅱ考察控制变量和调节变量对银行系基金持股的影

响，模型Ⅲ和Ⅳ分别考察自变量超额长期贷款比例和超额贷款成本对银行系基金持股的影响。 

模型Ⅰ的回归结果表明，除每股净现金流量、流动比率和独立董事比例外，其余控制变

量均通过了显著性检验，表明本研究选取的控制变量整体有效。模型 2 的回归结果表明，两

个调节变量对银行系基金持股的影响分别在 1%和 5%的显著性水平上通过检验。模型Ⅲ的

回归结果表明，超额长期贷款比例的回归系数为 0.48，且在 1%的水平上显著，表明超额长

期贷款比例与银行系基金持股间呈显著正相关关系。这表明，银企关系水平越高，银行系基

金对相应公司的持股比例也越高。模型Ⅳ是用超额贷款成本作为银企关系替代变量的进行回

归。结果表明，超额贷款成本的回归系数为-1.63，且在 5%的水平上显著，表明超额贷款成

本与银行系基金持股成负相关关系。只有在银企关系较好时，银行才会为公司提供相对较低

的贷款利率。因此，此处的回归结果进一步证明，良好的银企关系会增加银行系基金对该公

司的持股比例。其背后的机理在于，银行在与企业的信贷合作中形成了特定的关系型银企关

系，良好的银企关系意味着银行基于掌握的独特私有信息而对企业盈利前景更加看好。在金

融综合化经营的背景下，这种私有信息会通过信息传递或信号显示功能传递给银行系基金，

而银行系基金因与银行的特殊关系也更能精确评估银企关系的价值，从而获得信息优势并增

加对企业的持股比例。相较于 Schmid M M.et al.等从金融机构整体层面（利润效率和成本效

率）对综合化效应进行的实证分析，[5]此处从微观信息传递视角进一步证实了商业银行综合

化的协作效应及其作用路径。 

表 4 银企关系与银行系基金持股 

模型 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ 

LL   0.48*** 

（2.62） 

 

LC    

 

-1.63** 

(-2.41) 

GR  0.03*** 

（5.24） 

0.05*** 

（6.48） 

0.02*** 

（6.19） 

OM  0.14** 

（2.27） 

0.13** 

（2.16） 

0.14** 

（2.08） 

SIZE 0.15** 

（1.98） 

0.14* 

（1.81） 

0.14* 

(1.79） 

0.18*** 

(2.35) 

LOAD -0.19*** -0.20*** -0.21*** -0.24*** 



（-3.19） （-3.16） （-3.42） (-3.74) 

EPS 1.13*** 

（10.54） 

1.14*** 

（10.60） 

1.13*** 

（10.53） 

1.13*** 

(10.48) 

BVPS 0.06** 

（2.43） 

0.05** 

（2.35） 

0.06** 

（2.47） 

0.05** 

(2.35) 

NCFPS 0.01 

（0.36） 

0.01 

（0.31） 

0.02 

（0.38） 

0.02 

(0.36) 

DR 0.62* 

（1.74） 

0.64* 

（1.77） 

0.60* 

（1.65） 

0.67* 

(1.86) 

LR -0.03 

（-0.67） 

-0.03 

（-0.67） 

-0.05 

（-1.11） 

-0.03 

(-0.76) 

SH -0.03*** 

（-9.26） 

-0.03*** 

（-9.24） 

-0.03*** 

（-9.20） 

-0.03*** 

(-9.27) 

IN 0.03 

（0.14） 

0.04 

（0.16） 

0.13 

（0.16） 

-0.02 

(-0.03) 

C -0.29*** 

（-2.93） 

-0.29*** 

（-2.88） 

-0.28*** 

（-2.77） 

-0.29*** 

(-2.91) 

year 控制 控制 控制 控制 

ind 控制 控制 控制 控制 

Adj R2 0.15 0.16 0.16 0.16 

F 26.78*** 25.19*** 24.67*** 24.63*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 t 值。 

(2)政府干预和组织模式的调节效应 

上述的实证结果表明，银企关系会对银行系基金持股产生显著影响。此处在上述模型的

基础上，引入银企关系和政府干预及组织模式变量的交乘项，实证检验政府干预和组织模式

对银企关系和银行系基金持股关系的影响，回归结果如下表Ⅰ-Ⅳ。模型Ⅰ、Ⅱ的回归结果

显示，引入政府干预变量 GR 后，银企关系变量（超额长期贷款比例和超额贷款成本）的回

归系数均有所下降，且依然显著。同时，政府干预与超额长期贷款比例交乘项的回归系数为

0.35，且在 1%水平上显著；政府干预与超额贷款成本交乘项的回归系数为-0.19，且在 5%

水平上显著。这意味着政府干预会对银企关系的信息含量及其与银行系基金持股的关系产生

影响。政府干预水平越低，使用超额长期贷款比例和超额贷款成本度量的银企关系对银行系

基金持股的影响均越强烈。这与 Pan X.and Tian G.G.关于中国商业银行对不同属性企业信贷

决策和监督效率影响的发现具有同样的制度基础和内在逻辑。[36]
 

中国转轨过程中，受地区初始制度禀赋和区域性先行政策差异的影响，不同地区市场化

水平存在显著差异，这种制度差异会对银行决策和信息流动产生重要影响。在政府干预水平

较低的地区，商业银行信贷决策自主性和市场化程度较强，并根据对企业私有信息等的判断

而进行最优信贷决策。因此，此时良好的银企关系（较多超额长期贷款、较低超额贷款利率

等）意味着银行掌握更多的关键私有信息，从而能够进行更精确的信贷决策和产品定价，并

更加看好企业盈利前景。在综合化经营的背景下，银行掌握的私有信息会通过信息传递或信

号显示功能传递给银行系基金，而银行系基金因与银行的特殊关系也更能准确解读银企关系

的信息价值，从而强化银企关系对银行系基金持股比例的影响，即公司所处地区的政府干预

水平越低，银企关系对银行系基金持股的影响效应越强烈。而在政府干预水平较高时，银行

的信贷决策受政府干预较多，银行并不能完全依据信息透明度及最优信贷决策目标等角度出

发进行信贷决策，超额长期贷款的高比例与低超额贷款成本并不是企业盈利前景的真实体现，



而更多的是政府干预的结果。因此此时银企关系的信息含量和价值较低，这种低价值的信息

亦不具有信号显示价值，因而进行传递并影响银行系基金持股决策的可能性更低。 

模型Ⅲ-Ⅳ为引入组织模式变量后的回归结果。回归结果显示，引入组织模式变量 OM

后，银企关系变量（超额长期贷款比例和超额贷款成本）的回归系数均有所下降，且依然显

著。同时，组织模式与超额长期贷款比例交乘项的回归系数为 0.09，且在 5%水平上显著；

组织模式与超额贷款成本交乘项的回归系数为-1.06，且在 10%水平上显著。这意味着组织

模式会对金融控股集团集团内部的信息传递及银行系基金持股产生影响。从信息传递的角度

看，组织一体化程度越高，信息传递动力越大并更加准确及时，使用超额长期贷款比例和超

额贷款成本度量的银企关系对银行系基金持股的影响亦越强烈。 

上述结果表明，相对于兄弟子公司模式，母子公司关系模式的一体化程度更强，母子公

司关系更加密切，其间的行政协调力度大，这种组织模式更有利于信息的内部传递，而基金

子公司因与银行的密切关系也会提高其对银企关系等信息价值的精确解读能力。因此，此时

银企关系内含的信息会通过信息传递或信号显示功能传递到银行系基金子公司，并会对其持

股决策产生更强的影响。而当银行和基金公司同处于地位平等的兄弟子公司时，一方面银企

关系等私有信息的传递层次多、流程长，从而增加信息传递的难度；另一方面，因银行与基

金公司间关系相对疏远，基金公司对银企关系内含的信息价值进行精确解读的能力较弱。因

此，此时的基金子公司获取银行掌握的企业独特信息的难度更高，难以对其持股决策产生有

价值的帮助。 

表 5 政府干预和组织模式对银企关系与银行系基金持股关系的调节效应 

变量 政府干预 组织模式 

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ 

LL 0.21** 

(2.27) 

 0.13*** 

(2.89) 

 

LC  -1.47** 

(-2.18) 

 -0.68* 

(-1.73) 

GR 0.04* 

(1.97) 

0.02* 

(1.95) 

0.05 

（1.42） 

0.03 

(1.05) 

OM 0.14* 

（1.75） 

0.14* 

（1.66） 

0.12* 

(1.67) 

0.12* 

(1.69) 

LL*GR 0.35*** 

(2.79) 

  

 

LC*GR  -0.19** 

（-2.28）   

LL*OM  

 

0.09** 

（2.43）  

LC*OM  

  

-1.06* 

(-1.72) 

SIZE 0.14* 

(1.81) 

0.19** 

（2.39） 

0.14* 

(1.77) 

0.19*** 

(2.35) 

LOAD -0.21*** 

(-3.43) 

-0.24*** 

（-3.78） 

-0.21*** 

(-3.40) 

-0.24*** 

(-3.73) 

EPS 1.13*** 

(10.52) 

1.13*** 

（10.46） 

1.13*** 

(10.57) 

1.13*** 

(10.47) 

BVPS 0.06** 0.05** 0.06** 0.05** 



(2.49) （2.36） (2.49) (2.33) 

NCFPS 0.02 

(0.76) 

0.01 

（0.59） 

0.01 

(0.94) 

0.02 

(0.72) 

DR 0.59* 

(1.65) 

0.69* 

（1.89） 

0.59* 

(1.64) 

0.66* 

(1.83) 

LR -0.05 

(-1.12) 

-0.03 

（-1.62） 

-0.05 

(-1.15) 

-0.03 

(-0.77) 

SH -0.03*** 

(-9.22) 

-0.03*** 

（-9.28） 

-0.03*** 

(-9.13) 

-0.03*** 

(-9.26) 

IN 0.09 

(1.12) 

-0.01 

（-0.99） 

0.09 

(1.62) 

-0.04 

(-0.73) 

C -0.28*** 

(-2.79) 

-0.29*** 

（-2.92） 

-0.28*** 

(-2.76) 

-0.29*** 

(-2.91) 

Year 控制 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 控制 

Adj R2 0.16 0.16 0.16 0.16 

F 23.96*** 23.96*** 24.01*** 23.98*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 t 值。 

 

(3)稳健性检验 

a.银行系基金持股滞后一期的回归结果 

银企关系对银行系基金持股的影响，可能存在滞后性。首先，银行与公司发生贷款关系

时，银行对信息的获取部分来源于贷款前的调查评估，或要求公司提供的私有信息，部分信

息来源于银行进行的发放贷款后期的监督，同时公司后期的及时还贷也能够向银行释放出利

好的信息，因此部分信息的获取发生在贷款决策之后，这部分信息的传递具有滞后性。其次，

银行与公司之间能够通过贷款建立的良好合作关系，在贷款初期，良好关系的积极效应并不

一定能够反映出来，可能在之后的一两年内发挥作用，同时银行与公司之间的良好关系具有

持续性。最后，信息在金融控股集团内进行传递，也存在一定的滞后性。因此，此处从信息

传递的滞后性进行检验，增加变量 LL’、LC’，分别表示上一年的超额长期贷款比例和超额

贷款成本，进行回归分析，回归结果见下表 6。 

模型Ⅰ的回归结果表明，超额长期贷款比例与银行系基金持股比例呈正相关的关系，系

数为 0.41，且在 10%的显著性水平上显著。模型Ⅱ的回归结果表明，超额贷款成本与银行系

的基金持股比例在 5%的水平上显著负相关，系数为-2.31。对滞后一期银行系基金持股的回

归结果表明，银企关系与银行系基金持股间的正向关系稳健可靠。 

表 6 滞后一期的回归结果 

变量 Ⅰ Ⅱ 

LL’ 0.41* 

（1.76） 

 

LC’  

 

-2.31** 

(-2.33) 

SIZE 0.06 

(0.53） 

0.10 

(1.05) 

LOAD -0.24*** 

（-2.59） 

-0.27*** 

(-2.89) 



EPS 0.96*** 

（6.91） 

0.95*** 

(6.82) 

BVPS 0.08*** 

（2.71） 

0.08*** 

(2.71) 

NCFPS 0.10 

（1.59） 

0.10 

(1.48) 

DR 1.08** 

（2.22） 

1.15** 

(2.37) 

LR 0.04 

（0.52） 

0.06 

(0.77) 

SH -0.02*** 

（-5.27） 

-0.02*** 

(-5.39) 

IN 1.11 

（1.11） 

0.89 

(0.90) 

C -0.47*** 

（-3.70） 

-0.48*** 

(-3.75) 

year 控制 控制 

ind 控制 控制 

Adj R2 0.15 0.15 

F 14.89*** 14.99*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 t 值。 

 

b.考虑银行系基金持股与银企关系相互加强关系的检验 

上述银行系基金持股滞后期检验在验证滞后效应的同时，也在一定程度上缓解了变量反

向因果关系而产生的内生性问题。此外，考虑到因变量和自变量间可能还存在相互加强等内

生性问题，即本期银企关系影响下一期银行系基金持股，而银行系基金持股又可能会影响再

下一期银企关系。因此在此进一步引入银行系基金持股变量的滞后期，作为控制变量加入上

述模型，回归结果如下表 7。 

模型Ⅰ的回归结果表明，银行系基金持股滞后期变量的回归系数均显著为正，表明将其

作为控制变量引入是有意义的，银行系基金持股确实存在一定的惯性。同时，模型Ⅰ的回归

结果表明，超额长期贷款比例与银行系基金持股比例呈正相关的关系，系数为 0.05，且在

10%的显著性水平上显著。模型Ⅱ的回归结果表明，超额贷款成本与银行系的基金持股比例

在 5%的水平上显著负相关，系数为-1.57。引入滞后一期银行系基金持股作为控制变量的回

归结果表明，在考虑可能的相互加强等内生性影响后，银企关系与银行系基金持股间的正向

关系亦稳健可靠。样本数据亦显示，86%的样本公司中银行系基金持股比例在 5%以下，具

体到单个基金会更低，因此难以有效参与治理并影响公司行为。 

 

表 7 引入银行系基金持股滞后期控制变量的回归结果 

变量 Ⅰ Ⅱ 

LL’ 0.05* 

(1.67) 

 

LC’  -1.57** 

(-2.35) 

FS’ 0.52*** 0.52*** 



(34.41) (34.44) 

SIZE -0.01 

(-0.14) 

0.02 

(0.22) 

LOAD -0.08 

(-0.95) 

-0.09 

(-1.31) 

EPS 0.47*** 

(4.17) 

0.47*** 

(4.12) 

BVPS 0.01* 

(1.74) 

0.01* 

(1.65) 

NCFPS 0.05 

(1.05) 

0.04 

(0.84) 

DR 0.29** 

(1.98) 

0.31* 

(1.78) 

LR -0.05 

(-1.14) 

0.08 

(1.33) 

SH -0.004* 

(-1.82) 

-0.004** 

(-1.99) 

IN 1.30 

(1.61) 

1.22 

(1.51) 

C -0.36*** 

(-3.50) 

-0.36*** 

(-3.49) 

year 控制 控制 

ind 控制 控制 

Adj R2 0.44 0.45 

F 59.99*** 60.21*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 t 值。 

 

c.银企关系信息公开市场效应的排除 

前述考察了银企关系这一私有信息的内部传递会影响银行系基金公司的持股决策，但这

一影响也可能存在替代性解释，即良好的银企关系作为一种公开信息会在市场上传播，从而

作为公司的一种积极信息引起银行系基金持股比例的提高。此时，银企关系对银行系基金持

股的影响可能存在公开市场效应。为考察是否存在这种替代性解释，我们考察了银企关系对

非银行系基金持股的影响。如果银企关系作为一种公开信息向市场传递积极信号，那么非银

行系基金公司同样能够获取这一信息，并做出增持这些相关公司股份的决策。因此，如果银

企关系也会提高非银行系基金持股比例，则前面的结论也可能存在替代性解释，反之则可排

除这种替代性解释。以非银行基金为因变量的回归结果见下表 8。 

根据下表回归结果，银企关系变量超额长期贷款比例回归系数为负，且不显著；超额贷

款成本回归系数也为负，但同样不显著。这一结果表明，银企关系水平并不影响非银行系基

金的持股决策，从而进一步表明，银企关系内含的私有信息要么通过特定渠道传递给银行系

基金，要么只有银行系基金才会准确解读银企关系的信息价值，进而做出持股决策。由此，

基本可以排除银企关系的公开市场效应。 

表 8 银企关系与非银行系基金持股 

变量 Ⅰ Ⅱ Ⅲ 



LL  -1.02 

（-1.48） 

 

LC   

 

-2.17 

(-1.25) 

SIZE 0.21* 

（1.79） 

0.12** 

(2.48） 

0.20** 

(2.17) 

LOAD -0.13** 

（-2.19） 

0.25 

（1.52） 

-0.19*** 

(-2.77) 

EPS 2.11*** 

（7.37） 

1.92*** 

（7.01） 

2.06*** 

(7.58) 

BVPS 0.12* 

（1.64） 

0.11* 

（1.78） 

0.11* 

(1.83) 

NCFPS 0.10 

（1.52） 

0.11 

（1.27） 

0.11 

(0.95) 

DR 1.46** 

（2.18） 

1.28* 

（1.95） 

1.06 

(1.29) 

LR -0.15 

（-0.93） 

-0.12* 

（-1.67） 

0.09 

(0.49) 

SH -0.07*** 

（-9.16） 

-0.11*** 

（-9.23） 

-0.12*** 

(-9.07) 

IN -0.53 

（-1.22） 

0.45 

（0.95） 

0.13* 

(1.68) 

C -0.51*** 

（4.75） 

-0.46*** 

（5.01） 

-0.49*** 

(5.68) 

year 控制 控制 控制 

ind 控制 控制 控制 

Adj R2 0.11 0.12 0.12 

F 19.57*** 18.26*** 19.19*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 t 值。 

 

d.不同性质终极控制股东的分析 

受政府干预或政府隐性担保等的影响，商业银行对不同性质终极控制股东的信贷决策存

在不同的逻辑：在向国有控股公司发放贷款时，主要基于政府隐性担保下的“行政逻辑”；

而在向民营控股公司发放贷款时，主要基于公司资质的“效率逻辑”。信贷决策的不同逻辑，

决定了银企关系内含的信息价值及其对银行系基金持股的影响，前述的研究也已证明了政府

干预的作用。因此，此处进一步按上市公司终极控制股东性质的不同，设置终极控制股东性

质虚拟变量，进一步探讨不同的银行信贷决策逻辑下，银企关系的信息传递及其对银行系基

金持股的影响。回归结果见下表 9。结果显示，使用超额贷款成本和超额长期贷款比例度量

的银企关系与终极控制股东性质交乘项的系数均为负，但都不显著，即不同终极控制股东公

司间银企关系和银行系基金持股间的关系不存在显著差异。 

表 9 不同终极控制人性质的分组回归结果 

变量 Ⅰ Ⅱ 

LL 0.60** 

(2.05) 

 



LC  -1.60* 

(-1.78) 

LL*C -0.21 

(-0.58)  

LC*C  -0.07 

(-0.95) 

SIZE 0.15** 

(1.97 

0.20** 

(2.53) 

LOAD -0.21*** 

(-3.44) 

-0.24*** 

(-3.76) 

EPS 1.12*** 

(10.44) 

1.12*** 

(10.42) 

BVPS 0.06*** 

(2.57) 

0.06** 

(2.42) 

NCFPS 0.14 

(0.48) 

0.01 

(0.48) 

DR 0.57 

(1.57) 

0.66* 

(1.84) 

LR -0.05 

(-1.14) 

-0.03 

(-0.76) 

SH -0.03*** 

(-9.18) 

-0.03*** 

(-9.30) 

IN 0.10 

(0.83) 

-0.03 

(-0.49) 

C -0.28*** 

(-2.85) 

-0.30*** 

(-2.96) 

year 控制 控制 

ind 控制 控制 

Adj R2 0.16 0.15 

F 25.36*** 25.31*** 

Chow test 0.01 0.01 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 t 值。 

五.进一步讨论：银行系基金持股是否获得了超额收益 

前述的研究表明，银行积累的企企独特信息会通过信息传递或信号显示功能传递给银行

系基金公司，从而使银行系基金获得信息优势，进而影响其持股决策。那么，一个值得进一

步探讨的问题就是，银行系基金基于信息优势而做出的持股决策是否更加科学？是否获得了

超额收益？即这种私有信息是否具有价值？下面对此进行分析。考虑到银行系基金持股多是

一种长期投资而非投机行为，其获取的私有信息也更多的体现出企业稳健经营的能力，而总

资产收益率能够反映公司运用全部资产盈利的能力，因此此处选取总资产收益率 ROA 度量

公司绩效，检验银行系基金据此作出的持股决策是否具有更强的盈利能力并获取超额收益。 

1.持股比例高低分组 T 检验 

首先，按中位数将银行系基金持股进行高低分组，检验上市公司的绩效差异，结果见下

表 10。结果表明，银行系基金持股比例高的公司的 ROA 均值显著高于持股比例低的公司。

银行系基金获得的信息优势提升了其持股决策能力。 



表 10 银行系基金持股比例高低公司业绩的 T 检验 

业绩 
银行系基金持股比例 T 统计量 

高 低 （P 值） 

ROA 
0.046 

（0.001） 

0.027 

（0.001） 

12.51 

（0.000） 

                  注：ROA 均值下面括号中的数值是标准差。 

2.银行系基金持股的回归分析 

进一步地，此处对银行系基金持股比例与持股公司绩效进行回归分析，被解释变量是

ROA，解释变量是银行系基金持股比例，控制变量包括影响公司绩效的独立董事比例、终极

控制股东性质、公司规模、资产负债率、行业和年度等，回归结果如下表。结果表明，银行

系基金持股比例与持股公司 ROA 显著正相关。这进一步验证了银行系基金的信息优势有助

于其做出更加科学的决策，筛选出更具价值的上市公司，并通过持股获得超额收益。 

表 11 银行系基金持股与公司 ROA 回归分析 

变量 FS IN ON SIZE DR 行业 年度 Adj R2 

ROA 0.003*** 

(9.68) 

-0.03** 

(-1.98) 

-0.007*** 

(-4.42) 

0.007*** 

(11.00) 

-0.13*** 

(-27.64) 
控制 控制 0.22 

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为t值。 

六.主要结论与讨论 

本文以 2008-2013 年中国 A 股上市公司为样本，系统研究了金融综合化经营背景下银企

关系质量对银行系基金持股的影响效应及机理，分析了政府干预和组织模式对银企关系信息

传递和银行系基金持股的调节效应。主要研究结论如下： 

1．良好的银企关系会提高银行系基金持股比例。具体而言，公司获得的超额长期贷款

比例越大、超额贷款成本越低，即银企关系质量越高，则相应银行系基金对该公司的持股比

例越高。超额长期贷款比例和超额贷款成本剔除了企业盈利能力等自身因素的影响，准确反

映了银企关系质量和银行掌握的企业独特信息的丰富性及其价值。商业银行积累的企业私有

信息不仅有助于提升其自身信贷决策科学性（贷款规模和价格），而且会通过内部渠道或信

号显示功能传递给相应的银行系基金，并对其持股决策产生影响。相较于已有关于银企关系

形式及其对企业信贷资源获取影响的研究，本文以超额长期贷款比例和超额贷款成本作为度

量银企关系的结果变量，探讨其对银行系基金持股决策的影响，从而拓展银企关系相关研究，

也从具体协作路径层面深化了商业银行综合化效应研究。 

2．政府干预水平会弱化银企关系与银行系基金持股间的正向关系。政府干预水平越低

的地区，银企关系对银行系基金持股的正像影响效应越强。这可能与我国的制度环境和银行

信贷决策模式有关。在政府干预水平较低的地区，市场化水平较高，资源配置的市场化和银

行信贷决策的自主性较强，因而此时银企关系更能体现银行基于独特信息而对企业发展前景

的肯定，银企关系更具信息含量并会通过信息传递或信号显示功能传递给银行系基金，并对

此持股决策产生更强影响。而在政府干预水平较高的地区，市场化水平较低，资源配置的市

场化和银行信贷决策自主性较弱，此时银企关系并非最优信贷决策的结果，而主要基于政府

主导，内涵的企业发展前景的信息含量较低，因而信息传递的价值和对银行系基金持股的影

响较弱。 

3．商业银行组织模式一体化水平会强化银企关系和银行系基金持股间的关系。相较于

兄弟子公司模式，母子公司关系模式的一体化程度较高，内部信息传递的动力和效率也较高。

此时，银企关系内含的私有信息会在母子公司间更加迅速准确的传递，而基金子公司也天然

的可以对此信息进行更加精确的解读，因而此时银企关系对银行系基金持股的影响更加强烈。 

4．银行系基金基于银行传递的信息优势持股能获得超额收益。银行在与企业长期的关



系型合作中积累了高价值的企业私有信息，并会通过信息传递或信号显示功能传递给银行系

基金，而银行系基金基于与银行的特殊关系亦能对这种私有信息进行更加精确的解读和利用，

因而掌握更多企业的关键私有信息并拥有信息优势，从而能够对企业进行更加精确的估值和

持股决策，从而获取超额回报。 

本文的结论表明银企关系内涵的企业私有信息会通过信息传递或信号显示功能而传递

给银行系基金，银行系基金据此具有明显的信息优势，同时因其与银行的特殊关系而能够对

企业私有信息进行更加精确的估值利用，从而能够更科学地进行持股决策并获取超额回报，

验证了金融综合化经营的信息协作和效率优势。同时，政府干预和组织模式的调节效应表明，

政府干预会影响银行信贷决策自主性，而组织模式会影响金融控股集团内部信息传递和协作

效应。因此今后应在审慎推进金融综合化经营的同时，进一步深化市场化改革和优化金融控

股集团组织模式，减少政府对信贷决策和资源配置的干预，提高金融服务集团内部信息传递

效率和协作效应。 

在金融综合化经营背景下，银行系机构投资者除了基金公司外，还包括证券和保险等机

构，但当前我国银行系证券和保险机构的数量和规模还较小，因此本文将研究重点放在银行

系基金的持股行为上。随着我国金融综合化经营的深入，此类银行系机构投资者的规模和作

用均会快速提升，未来对银行系机构投资者的投资行为及其协作效应等进行研究就成为必需。

另外，虽然本文的实证研究发现银行系基金因信息传递拥有信息优势，据此进行持股决策并

获得了超额回报，但对于这种信息传递是否涉及内幕交易以及相应的风险传染等并不属于本

文的研究范围，这需要后续进行专门研究。 
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Bank-Firm Relationship, Information Transfer and Banking-Fund 

Shareholding under the Background of Financial Integration 

Abstract: The efficiency advantage of financial integration mainly exists in 

collaboration effects. Based on the relevant data of 4126 listed firms in China from 

the year 2008 to 2013, using the software of STATA13.0 and grouping regression 

method, the paper examines the effect of bank-firm relationship on banking-fund 

shareholding and its affecting mechanisms, explores the moderating effect of 

government regulation and banking organization model on the relationship between 

bank-firm relationship and banking-fund shareholding. The empirical study showed 

that well bank-firm relationship will notably enhance the banking-fund shareholding. 

Further research finds that government relation strength will weaken the positive 

correlativity between bank-firm relationship and banking-fund shareholding; and the 

financial integration level will strengthen the positive correlativity between bank-firm 

relationship and banking-fund shareholding. Finally, our study find that the 

banking-fund has got abnormal gains, which has further proofed the existence of the 

information transfer and its value. The results validate the information collaboration 

effects of financial integration, hence can contribute theoretically on how optimize the 

institution environment and organization model in the developing of financial 

integration. 

Keywords: Bank-firm Relationship; Information Transfer; Banking-fund 
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