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摘要： 信贷业务是银行业主要的收益和风险来源． 然而，我国的银行对行业风险进行评估的过

程中，没有考虑行业间的整体关联性． 因此，基于已有研究，从复杂网络视角研究我国行业风险

的主要聚类类型（循环型、中介型、吸收型和扩散型），在考虑行业聚类风险的基础上构建行业

层面的银行信贷配置模型（Ｍｉｎ⁃Ｃ 即最小聚类系数模型）并给出信贷配置最优策略和信贷配置

集中化的度量指标 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ（ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ⁃ＨＨＩ） ． 研究结果表明：在 ４ 种聚类风险中，国内

的行业间聚类风险主要是吸收型，属于较高风险传染类型；Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型由于综合考虑了行业间

的聚类风险类型，所以其信贷配置策略在贷款收益率、不良贷款率等指标上优于传统的 Ｎａïｖｅ
策略、Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型下的最优策略；Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型下的最优策略的银行不良贷款

率也分别低于我国城市商业银行与农村商业银行的平均不良贷款率；稳健性检验中构造的

Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ指标不仅说明了 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的稳定性，还为银行信贷配置是集中化还是多元化更优的

争论提供了新的分析思路．
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０　 引　 言

２００８ 年的金融危机已过去十多年了，但危机

的影响并未消失殆尽． Ｂｅｒｎａｎｋｅ［１］ 探讨了金融恐

慌和信贷中断对经济的冲击． 他指出：“１０ 年前金

融危机最严重的时候，经济学家和政策制定者低

估了随之而来的经济衰退的深度和严重性． 要纠

正这种失败就需要在经济模型和预测中更全面地

纳入信贷市场因素． ” 银行的信贷业务是银行收

益来源的核心，其信贷配置效率影响社会资金对

具有核心竞争力行业的支持，从而影响国家经济

的运行质量． ２０１９ 年习近平总书记在中共中央政

治局集体学习时强调，要深化金融供给侧结构性

改革，增强金融服务实体经济能力． 银行业对实体

经济的服务主要体现在控制风险的前提下为各行

业的发展提供正常的信贷资金． 因此，科学合理地

进行银行信贷配置是实体经济正常运行的重要保

障． 目前中国的银行信贷配置多数依赖银行自有

的历史信贷数据进行简单的总结和定性分析，多
为“行业配置 ＋ 公司信用评级 ＋ 审批”的配置思

路，缺乏对信贷市场风险的量化分析和预测． 例
如，国内某商业银行在 ２０１９ 年信贷和投融资政策

报告中将信贷投放行业分为鼓励发展、适度支持、
审慎介入、压缩控制 ４ 类，进而优化信贷结构． 另
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定性地考虑行业政策对市场的影响、行业发展阶

段及其特点和行业竞争程度． 上述的配置方式具

有很强的主观性和偏差性． 此外，通过实地调研发

现，目前银行风控部门将工作重点放在了具体公

司的信用评级上，对于行业信贷比例，主要以定性

分析为主，量化分析方法使用极少，但是，行业风

险的量化分析将是未来的发展趋势． ２０１９ 年 ５ 月

包商银行被接管的事件为银行业再次敲响警钟，
同时也提醒中小银行需要提升风险识别能力和优

化银行的信贷配置结构．
行业聚类风险对基于行业层面的银行信贷配

置有着极其重要的影响． 传统的银行信贷配置研

究忽略了单个行业在整个行业系统中的重要性以

及行业网络之间的关联性． 银行信贷配置问题本

质上是投资组合选择问题，但信贷配置由于涉及

行业较多（出于国家政策、经济发展的需要），更
容易面临由行业间风险传染导致的聚类风险，并
有可能引发银行系统性金融风险． 此外，信贷配置

面临不良贷款率和贷款收益率的双重目标． 目前

关于银行信贷配置的研究主要有两个视角：社会

视角和银行视角．
先简要综述基于社会视角的银行信贷配置的

研究． 基于该视角，银行应该将资金配置到边际效

用较大，对国家发展和社会贡献较大的行业． 关于

社会视角的资金配置效率问题，具有代表性的是

Ｗｕｒｇｌｅ［２］在 ２００１ 年的研究． 他分析了 ６５ 个国家

基于行业层面的银行信贷配置，发现发达国家更

倾向于将信贷资金配置到增长型行业中，且资金

配置效率反比于行业的国有化程度，正比于法律

对于中小型投资者的保护程度． 此后，中国人民银

行营业管理部课题组［３］ 借鉴 Ｗｕｒｇｌｅｒ 的研究方法

对北京市的银行信贷资金在 ２６ 个行业的配置效率

进行了分析，发现配置效率与产业结构调整情况、行
业利润率和创造力高度相关以及部分行业存在信贷

过度集中的现象．后续，较多学者研究了信贷资源配

置效率的影响因素．例如，盛丹和王永进［４］研究了产

业集聚效应对信贷资源配置的影响，发现产业集

聚效应降低了企业融资成本，从而提高了信贷资

源的配置效率． 影响信贷资金配置效率的因素还

有公司集团化程度［５］ 和金融发展程度［６］ ． 徐飞［７］

研究了银行信贷与企业创新的关系，指出了银行

针对企业创新活动的信贷业务存在着风险与收益

不对称问题． 周永圣等［８］ 基于政府、银行以及企

业三方关系研究了三方参与主体的演化稳定策

略． Ｃｏｎｇ 等［９］研究了中国 １９ 家银行与制造业企

业的信贷关系，详细分析了信贷扩张和刺激计划

对民营企业发展的影响．
基于银行视角的信贷配置是指银行在信贷政策

等条件约束的前提下，最大化信贷收益，提高银行经

营能力．具体而言，银行通过信贷配置降低不良贷款

率，提高贷款收益． Ｄｅｌｌ’Ａｒｉｃｃｉａ 和 Ｍａｒｑｕｅｚ［１０］ 研究

了信息不对称程度对银行贷款收益率的影响． 在
行业研究中，各行业的信息不对称程度差异较大，
比如房地产、国防军工和金融行业的信息不对称

程度明显高于农林牧渔业和制造业． 李卫东等［１１］

从价值投资理论的角度分析银行信贷决策，以某

银行为例进行实证分析，指出该银行应重点投资

建筑业和零售业以及重点关注住房价格指数和

ＣＰＩ 等指标． Ｍｅｔａｗａ 等［１２］运用人工智能中的遗传

算法研究了在信贷紧缩的环境下，银行如何进行

最优的贷款决策使得利润最大化． 隋聪等［１３］ 研究

了银行债务流动性对银行风险传染的影响，发现

在系统性风险方面，流动性差异可能比“规模大”
和“联系多”更重要． Ｓｉｍｐｅｒ 等［１４］ 运用欧盟 ２６ 个

成员国的银行数据分析了风险管理技术与创新对

银行不良贷款率的影响． 上述文献主要研究了银

行信贷配置的影响因素，鲜有考虑基于行业层面

的银行信贷配置策略． 关于信贷配置策略，当前银

行的实际操作中主要依赖自有的历史信贷数据进

行简单的总结和定性分析确定信贷行业配置比

例，没有充分运用量化的工具防范信贷风险． 大多

数银行仅仅考虑了单个行业的预期收益和风险承

担，忽略了单个行业在整个行业系统中的重要性

以及行业网络之间的聚类特征．
基于银行视角的银行信贷配置需要考虑的重

要问题之一是信贷配置应该集中化还是多元化．
Ａｃｈａｒｙａ 等［１５］研究了意大利的 １０５ 家银行的贷款

分散程度对贷款收益率和违约率的影响，发现与

传统投资组合不同，行业多元化并不能降低风险，
反而会带来更低的贷款回报率． 研究表明在银行

贷款的行业配置中不能单纯地运用行业数目多元

化来进行决策，仅仅考虑方差风险的贷款决策并
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不能达到最优配置的目的． 随后， Ｒｏｓｓｉ 等［１６］、
Ｂｅｒｇｅｒ 等［１７］和 Ｔａｂａｋ 等［１８］分别使用奥地利，中国

和巴西的银行数据探讨了银行信贷配置是集中化

还是多元化更优的问题． 就贷款收益率而言，运用

奥地利的银行样本研究表明多元化会提高贷款收

益效率，但是运用巴西和中国的银行样本得出的

研究结果恰恰相反，贷款组合的集中化可以提高

贷款收益率；就不良贷款率而言，运用奥地利的银

行样本研究表明多元化会降低银行风险，但是巴

西的银行样本研究表明集中化会降低不良贷款

率，３ 篇文章的研究结果完全不同． 之后，Ａｄｚｏｂｕ
等［１９］运用非洲的银行数据研究表明，贷款组合多

元化既没有提高银行的盈利能力，也没有降低银

行信贷风险． 目前，银行信贷配置是集中化还是多

元化更优的问题仍无定论．
本文将基于银行视角运用复杂网络方法研究

银行信贷配置问题． 复杂网络方法是图论和统计学

的交叉，具有灵活性和通用性，几乎可以表示包括

动态变化的拓扑结构在内的任意自然或社会结构，
可以构造包括有向连接、无向连接、加权有向、加权

无向在内的 ４ 种主要网络结构． 研究者可以结合自

己的数据特征，构建所需的网络结构，然后利用“社
区结构分析”、“幂律的度分布”、“中心性”和“聚类

性”等结构特征分析研究问题［２０ ，２１ ］ ． 运用复杂网络

方法研究行业聚类风险问题可以提升对行业间关

联结构的认识，它将不同的行业通过关联关系（相
关关系或因果关系等）连成一个复杂网络，从而研

究行业网络的聚类性和中心性． 张维等［２２］ 综述了

复杂网络方法在实验金融研究中的具体应用．
将采用复杂网络方法研究行业指数的聚类风

险问题和均值约束条件下的 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型，进而分

析银行视角下的基于行业层面的银行信贷配置效

率问题，在“行业指数”、“商业银行不良贷款表”
和“上市公司向银行贷款文件”３ 套数据的支撑

下，提出“预测 ＋配置”的银行信贷行业配置比例

问题的模块化解决方案． 此外，尝试从行业网络聚

类风险而非信贷行业配置数的角度提出银行信贷

配置是集中化还是多元化更优的新的分析思路．

首先运用广义方差分解法构建行业指数收益率溢

出效应矩阵与行业关联有向加权网络． 其次，基于

网络聚类系数②提出了 ４ 种类型聚类风险（循环

型、中介型、吸收型和扩散型）． 然后，根据聚类风

险的具体特征和均值 －方差模型的思想提出均值

约束条件下的 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型，分析银行信贷的行业

配置策略． 相比方差风险和 ＣＶａＲ 风险，基于聚类

风险的行业配置不仅可以分散风险，而且可以将

风险分散到关联性较低的行业中，同时通过对高

连接度节点的定位增强对高收益率行业的识别．
最后通过实证分析对比 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型下的最优策

略、传统的 Ｎａïｖｅ （等权 １ ／ Ｎ，下文简称 １ ／ Ｎ）策

略，Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型下的最优策略在

样本外的不良贷款率和贷款收益率以及实际的城

市商业银行、农村商业银行和外资银行的平均不

良贷款率，发现 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型下的最优策略均稳定

占优． 对于这样的结果，本文认为可能的原因是银

行信贷配置是集中化还是多元化更优不能单纯地

从行业数目多少的角度分析，还需考虑具体行业

的聚类特征． 即使银行信贷配置的行业数目较多，
多元化明显，但是若所配置的行业属于同一聚类

特征，也无法达到分散风险的效果． 为此，构建了

新的信贷配置集中化的度量指标 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ． 在新的

度量标准下，我国银行信贷配置多元化优于集

中化．
与现有文献相比，本文的主要贡献在于：

１）运用“有向加权”网络中的聚类系数指标细化

行业聚类风险类型为循环型、中介型、吸收型和扩

散型，其中吸收型和扩散型风险较高，循环型和中

介型风险较低． 此举为行业聚类风险的研究提供

了新视角，并发现中国的行业间聚类风险类型主

要是吸收型；２）运用聚类系数作为聚类风险的度

量指标，提出了银行信贷配置（分行业）的 Ｍｉｎ⁃Ｃ
模型，实证结果其优于传统的配置模型和实践中

商业银行的表现；３）提出的信贷配置的集中化度

量指标 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ，不仅为银行信贷配置的风险衡量

提供直接参考，还提供了银行信贷配置是集中化

还是多元化更优的新的分析思路．
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② 网络中节点属性的指标有很多，例如中心性、连通度和聚类系数等等． 选择聚类系数的原因是 Ｓｃｈｗａａｂ［２５］ 研究了不同国家和行业的系

统性风险，发现信用违约风险的确存在行业聚类的现象．



１　 模型构建

现有文献关于行业风险的研究主要基于单个

行业的市场波动测算损失概率，忽视了行业之间

的“两两关联”和“整体关联”． 为此，先对风险形

成的路径进行分析． 在清晰刻画行业风险形成的

路径后再研究如何进行银行信贷配置． 为解决上

述问题， 在研究方法上， 首先参考 Ｄｉｅｂｏｌｄ 和

Ｙｉｌｍａｚ ［２３］ 以及杨子晖和周颖刚［２４］ 的研究，对

ＶＡＲ （ｖｅｃｔｏｒ ａｕｔｏ⁃ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）模型的预测结果采用

广义方差分解，得到行业指数收益率溢出效应矩

阵；然后采用网络拓扑分析法计算行业聚类风险，
分析行业聚类风险类型；最后基于均值–方差模

型思想构建 Ｍｉｎ⁃Ｃ 银行信贷配置模型．
１． １　 广义方差分解

以 ＶＡＲ（１）： Ｙ ｔ ＝ ϕＹ ｔ －１ ＋ εｔ （其中 Ｙ ｔ表示指

数收益率，ϕ为系数矩阵，εｔ为误差项且 Ｅ（εｔ） ＝
０） 为例进行预测误差的方差分解． 记 Ｙ ｔ ＝

（Ｙ１ｔ，Ｙ２ｔ，…，Ｙｎｔ） Ｔ 表示 ｎ 个行业在时刻 ｔ 的指数收

益率．在 ｔ 时刻的一步预测结果为 Ｙ^ｔ＋１ ＝ ϕＹｔ（Ｙ^表示

预测值），两步预测结果为 Ｙ^ｔ＋２ ＝ϕＹ^ｔ＋１ ＝ ϕ（ϕＹｔ） ＝

ϕ２Ｙｔ ． 故两步预测的误差为Ｙ ｔ ＋２－Ｙ^ ｔ ＋２ ＝ϕ２Ｙ ｔ ＋ εｔ ＋２＋

ϕεｔ ＋１ －ϕ２Ｙ ｔ ＝ εｔ ＋２ ＋ ϕεｔ ＋１ ． 预测误差的方差分解

就是测算 ｎ 个变量（本文中即 ２８ 个行业的指数收

益率）中，某一行业的收益率波动引发其它行业

的收益率波动，在预测期为 Ｌ 的预测误差的方差

占预测期为 Ｌ 的总体预测误差的方差的比重，计
算公式如下

Ｓ（Ｌ）
ｊ→ｉ ＝

∑
Ｌ

ｑ ＝１
（ϕ（ｑ）

ｉｊ ）２δｊｊ

∑
ｎ

ｊ ＝１
∑

Ｌ

ｑ ＝１
（ϕ（ｑ）

ｉｊ ）２δｊｊ
， （ｉ， ｊ ＝ １，２，…，ｎ）

（１）
式中 Ｓ（Ｌ）

ｊ→ｉ 表示在 Ｌ 期滞后的 ＶＡＲ 模型中行业 ｊ 对
行业 ｉ 的收益率溢出效应的百分比； δｊｊ表示误差项

第 ｊ 个变量误差项 εｊ的方差 (Ｙｉｔ ＝∑
ｎ

ｊ ＝１
（ϕ（０）

ｉｊ εｊ，ｔ ＋

ϕ（１）
ｉｊ εｊ，ｔ－１ ＋ … ＋ ϕ（Ｌ）

ｉｊ εｊ，ｔ－Ｌ） )； ϕ（ｑ） 表示滞后 ｑ 期

ＶＡＲ 模型的系数矩阵， ｑ 值运用 ＳＣ （Ｓｃｈｗａｒｚ ｃｒｉｔｅ⁃
ｒｉｏｎ）准则确定．

关于方差分解需要说明的是，传统的方差分

解大多采用上述的 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 方差分解法， 但

Ｃｈｏｌｅｓｋｙ方差分解法的结果对变量的顺序高度依

赖． 因此，目前国内外学者更多使用的是 Ｐｅｓａｒａｎ
和 Ｓｈｉｎ［２６］ 提出的不依赖于变量顺序的广义方差

分解法，计算公式如下

ＧＳ（Ｌ）
ｊ→ｉ ＝

σ －１
ｊｊ ∑

Ｌ

ｑ ＝ １
（ｅ′ｉϕ（ｑ）Σｅｊ） ２

∑
Ｌ

ｑ ＝ １
（ｅ′ｉϕ（ｑ）Σϕ（ｑ） ′ｅｉ）

（２）

式中 ＧＳ（Ｌ）
ｊ→ｉ 度量了在 Ｌ 期滞后的广义方差分解中

行业 ｊ 对行业 ｉ 的收益率溢出效应的百分比；ｅ 为

ｎ 维列矩阵，元素 ｅｉ， ｉ ＝ １，２，…，ｎ ，其中第 ｉ 个元

素为 １，其余元素均为 ０；Σ 表示行业收益率方差–

协方差矩阵；σ ｊｊ表示 Σ 中的第 ｊ 个对角元素． 这样

就得到了行业收益率溢出效应矩阵，如表 １ 所示．
表 １　 行业收益率溢出效应矩阵

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｍａｔｒｉｘ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｒｅｔｕｒｎ

行业
行业

１ ２ …… ｎ
入度

１ ＧＳ（Ｌ）
１→１ ＧＳ（Ｌ）

２→１ …… ＧＳ（Ｌ）
ｎ→１ ∑

ｎ

ｊ ＝ １，ｊ≠１
ＧＳ（Ｌ）

ｊ→１

２ ＧＳ（Ｌ）
１→２ ＧＳ（Ｌ）

２→２ …… ＧＳ（Ｌ）
ｎ→２ ∑

ｎ

ｊ ＝ １，ｊ≠２
ＧＳ（Ｌ）

ｊ→２

︙ ︙ ︙ ︙ ︙ ︙

ｎ ＧＳ（Ｌ）
１→ｎ ＧＳ（Ｌ）

２→ｎ …… ＧＳ（Ｌ）
ｎ→ｎ ∑

ｎ

ｊ ＝ １，ｊ≠ｎ
ＧＳ（Ｌ）

ｊ→ｎ

出度 ∑
ｎ

ｉ ＝ １，ｉ≠１
ＧＳ（Ｌ）

１→ｉ ∑
ｎ

ｉ ＝ １，ｉ≠２
ＧＳ（Ｌ）

２→ｉ …… ∑
ｎ

ｉ ＝ １，ｉ≠ｎ
ＧＳ（Ｌ）

ｎ→ｉ
１
ｎ ∑

ｎ

ｉ，ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ
ＧＳ（Ｌ）

ｊ→ｉ
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　 　 在收益率溢出效应矩阵中，第一行的行业分

类表示行业收益率溢出的来源地（对应元素下标

的左侧元素），第一列的行业分类（对应元素下标

的右侧元素）表示行业收益率溢出的接受地． 最
右侧列为对应行的非对角元素之和，表示其它行

业收益率对该行业产生的冲击或溢出的总效应之

和（行业的入度）． 表中末行是对应列的非对角元

素之和，表示该行业对其它行业收益率产生冲击

或溢出的总效应之和（行业的出度）． 此外，对“入
度”所在列元素或“出度”所在行元素进行加总并

求平均则是行业收益率溢出总效应

１
ｎ ∑

ｎ

ｉ，ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ
ＧＳ（Ｌ）

ｊ→ｉ （３）

１． ２　 行业关联网络和聚类风险

运用表 １ 可以构建行业关联网络 Ｇ ＝ （ Ｖ，
Ｅ），其中 Ｖ 表示网络节点的集合，每个节点表示

１ 个行业，共选取 ２８ 个行业（申银万国行业分类

标准一级名录）；Ｅ 为网络中边的集合，其元素为

有序实数对，即如果行业 ｉ 对行业 ｊ 有收益率溢出

效应，则 （ ｉ，ｊ） ∈ Ｅ ． 在网络研究中，网络的连接

边的数值大小一般用邻接矩阵③ Ａ ＝ ｛ ａｉｊ｝来表

示，当 （ ｉ，ｊ） ∈Ｅ 时， ａｉｊ ≠０ ；否则 ａｉｊ ＝ ０ ． 本文所

构建的行业关联网络邻接矩阵 Ａ 中， ａｉｊ ＝ ＧＳ（Ｌ）
ｊ→ｉ ，

ｉ ≠ｊ，ｉ，ｊ ＝ １，２，…，２８ （即在行业收益率溢出效应

矩阵的基础上设定对角元素为 ０）． 此网络为加权

有向金融网络．
为了度量网络中每个行业与其它行业的关联

水平，运用聚类系数这一网络拓扑指标． Ｗａｔｔｓ 和

Ｓｔｒｏｇａｔｚ［２７］首次提出聚类系数，用来度量网络中节点

的集聚程度． 它在数值上表示为以节点 ｉ 为顶点的

三角形的数量与以节点 ｉ 为顶点的三元组的数量的

比值，三元组的特征如图 １ 所示． 聚类系数在金融网

络中具有重要的应用，Ｓｃｈｗａａｂ 等［２５］ 的研究表明发

生信贷违约风险的行业存在一定的聚类现象．

图 １　 以节点 ｉ 为顶点的三元组的两种可能形式

Ｆｉｇ． １ Ｔｗｏ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｆｏｒｍｓ ｏｆ ａ ｔｒｉｐｌｅ ｗｉｔｈ ｎｏｄｅ ｉ ａｓ ｉｔｓ ｖｅｒｔｅｘ

定义 １　 设节点 ｉ 的邻居节点数为 ｋｉ，ｋｉ个邻

居节点之间实际存在的边数记为 Ｅ ｉ，可能存在的

边数为 Ｃ２
ｋｉ （ Ｃ２

ｋｉ
＝ ｋｉ（ｋｉ － １） ／ ２！ ） ［２７］ ． Ｅ ｉ和 Ｃ２

ｋｉ 之

比定义为节点 ｉ 的聚类系数，记为 Ｃ ｉ，即

Ｃ ｉ ＝
Ｅ ｉ

Ｃ２
ｋｉ

＝ 与节点 ｉ 相连的三角形数量
与节点 ｉ 相连的三元组数量

上述聚类系数的定义仅仅适用于无向网络，

有向网络的聚类系数可以直接从无向网络中的定

义延拓过来，但会丢失网络中的数据信息，无法全

面反映网络节点的具体聚类效应． 究其原因，有向

网络中的节点连接有方向区别，不同的方向代表

了不同的经济含义． Ｆａｇｉｏｌｏ［２８］ 根据有向网络中三

元组的不同形态特征定义了 ４ 种类型聚类系数．

Ｗａｔｔｓ 和 Ｓｔｒｏｇａｔｚ［２７］ 定义的无向网络聚类系

数在风险度量中已有直接的应用［２９ ，３０］，将 Ｆａｇｉｏｌｏ

的思想引入金融风险管理领域，用聚类系数度量

风险，简称聚类风险， 具体定义如下．

定义 ２　 根据 ４ 种类型三元组，相应的聚类

风险定义如下（参见图 ２）．

图 ２　 ４ 种类型聚类风险对应的三元组类型

Ｆｉｇ． ２ Ｆｏｕｒ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ ｒｉｓｋ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄ ｔｏ ｔｈｅ ｔｒｉａｄ ｔｙｐｅｓ

１）节点 ｉ 的循环型聚类风险定义为以 ｉ 为中

心的子网络中，循环型三元组个数占子网络中循

环型三元组的最大可能数④的比例为

Ｃｃｙｃ
ｉ ＝

（Ａ３） ｉｉ

ｄｉｎ
ｉ ｄｏｕｔ

ｉ － ｄ
～

ｉ

（４）

２）节点 ｉ 的中介型聚类风险定义为以 ｉ 为中

心的子网络中，中介型三元组个数占子网络中中

介型三元组的最大可能数的比例为
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③
④

邻接矩阵是表示顶点之间相邻关系的矩阵．
循环型三元组的最大可能数是指不考虑节点 １ 和节点 ２ 是否有连接，节点 ｉ 与节点 １、节点 ２ 的连接满足循环型三元组的条件的数量．
其它类型三元组的最大可能数同理可得．



Ｃｍｉｄ
ｉ ＝

（ＡＡＴＡ） ｉｉ

ｄｉｎ
ｉ ｄｏｕｔ

ｉ － ｄ
～

ｉ

（５）

３）节点 ｉ 的吸收型聚类风险定义为以 ｉ 为中

心的子网络中，吸收型三元组个数占子网络中吸

收型三元组的最大可能数的比例为

Ｃ ｉｎ
ｉ ＝

（ＡＴＡ２） ｉｉ

ｄｉｎ
ｉ （ｄｉｎ

ｉ － １）
（６）

４）节点 ｉ 的扩散型聚类风险定义为以 ｉ 为中

心的子网络中，扩散型三元组个数占子网络中扩

散型三元组的最大可能数的比例为

Ｃｏｕｔ
ｉ ＝

（Ａ２ＡＴ） ｉｉ

ｄｏｕｔ
ｉ （ｄｏｕｔ

ｉ － １）
（７）

其中 ｄ
～

ｉ 表示与节点 ｉ 有双边关系的邻居节点数，

ｄ
～

ｉ ＝∑
ｊ≠ｉ

ａｉｊａ ｊｉ ＝ （Ａ２） ｉｉ （Ａｉｉ表示矩阵 Ａ 的第 ｉ 个对

角线元素）； ｄｉｎ
ｉ 表示节点 ｉ 的入度； ｄｏｕｔ

ｉ 表示节点 ｉ
的出度⑤． 节点 ｉ 的“入度”表示网络中指向节点 ｉ
的边的加权（权重为 ａｉｊ，ｉ≠ｊ ）和，节点 ｉ 的“出度”
表示网络中由节点 ｉ 指出的边的加权和，即

ｄｉｎ
ｉ ＝ ∑

ｊ≠ｉ
ａ ｊｉ ＝ （ＡＴ） ｉｅ，

ｄｏｕｔ
ｉ ＝ ∑

ｊ≠ｉ
ａｉｊ ＝ （Ａ） ｉｅ

（８）

其中（Ａ） ｉ表示矩阵 Ａ 的第 ｉ 行元素；ｅ 表示 ｎ 维

单位列矩阵 （１，１，…，１） Ｔ ． 记 ｄｔｏｔ
ｉ 为节点 ｉ 的入度

和出度的和，即 ｄｔｏｔ
ｉ ＝ ｄｉｎ

ｉ ＋ ｄｏｕｔ
ｉ ．

为了反映两两行业间的聚类特征，同时构造

行业组合的风险矩阵，首先计算行业关联网络

（邻接矩阵为 Ａ）中每个行业的聚类风险 Ｃ（ ｔｙ）
ｉ ，然

后运用 Ｃ（ ｔｙ）
ｉ 定义风险矩阵 Ｃ． 矩阵 Ｃ 的元素定义

如下

ｃｉｊ ＝
Ｃ（ ｔｙ）

ｉ × Ｃ（ ｔｙ）
ｊ ，当 ｉ ≠ ｊ 时，

１， 当 ｉ ＝ ｊ 时
{ （９）

其中 ｔｙ ＝ ｃｙｃ， ｍｉｄ， ｉｎ， ｏｕｔ． 对行业 ｉ，ｔｙ 只取 ４ 种

中的 １ 个，选取规则为：取 ４ 种聚类风险中最大者

为该行业的聚类风险类型（如果最大值不止１ 个，
则该行业同时兼具多种聚类风险类型，由于最大

值的数值只有 １ 个，故不影响实证分析）．
矩阵 Ｃ 是仿照均值–方差模型中的协方差

矩阵，反映行业组合的聚类风险． 矩阵 Ｃ 中元素

ｃｉｊ的构造是借鉴了数学中耦合度的思想（耦合度

是对模块间关联程度的度量，反映了模块之间的

依赖 关 系， 模 块 间 联 系 越 多， 其 耦 合 性 越

强［３１ ，３２ ］），对应到本文中，ｃｉｊ反映了任意一对行业

节点和整个行业网络的关联水平和聚类程度．
在考虑行业网络的聚类风险的同时，仍然不

能忽视行业的波动率风险（方差风险），借鉴协方

差矩阵和相关系数关系的思想，对 Ｃ 进行标准差

加权处理，记为Ｈ ＝ ΔＴＣΔ． 其中 Δ 为对角矩阵，其

对角线元素为 ｓｉ ＝
σｉ

∑
ｎ

ｉ ＝ １
σ２

ｉ

，其中 σ ｉ为行业 ｉ 指

数收益率的标准差． 标准差加权后的风险度量

矩阵 Ｈ，既包含传统方差风险（体现在矩阵 Δ），
又考虑了聚类风险（体现在矩阵 Ｃ），综合两种

风险考虑银行信贷的行业配置问题．
命题 １　 若 ０≤ｃｉｊ ＜ １（ ｉ≠ｊ），则 Ｃ 和 Ｈ 均为

正定矩阵． （证明见附录）
１． ３　 银行信贷配置（分行业）模型

在运用行业指数分析行业风险时，一方面，由
于行业指数波动较小，方差无法对风险进行很好

度量；另一方面，Ｓｃｈｗａａｂ 等［２５］的研究表明发生信

贷违约风险的行业存在一定的聚类现象． 故尝试

运用聚类风险替代方差风险度量银行信贷配置中

的行业聚类风险．
均值–方差模型框架中，相关系数矩阵 ρ 反

映的是两两行业间的相关程度，而本文所构建的

矩阵 Ｃ 反映的是两两行业间的聚类程度． 协方差

矩阵 Σ 由相关系数矩阵 ρ 与标准差对角矩阵
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⑤ 在有向网络中，所有的边都是有方向的，所以连接关系不一定是对称的． 节点 １ 指向节点 ２ 并不意味着节点 ２ 指向节点 １，两个节点之

间的不同方向连接边的权重大小也不一定相等． 若入度或出度等于 ０，则该节点没有相对应的风险传染类型． 下文的实证分析中，本文

所构建的邻接矩阵非对角线元素均大于 ０．



σ ＝ ｄｉａｇ（σ１，σ２，…，σｎ） 确定（Σ ＝ σＴρσ）． 标准

差加权的聚类风险矩阵 Ｈ（以下简称聚类风险矩

阵）由矩阵 Ｃ 和标准化的标准差对角矩阵确定

（Ｈ ＝ ΔＴＣΔ）． 众所周知，投资组合 ω 的方差风险

为 ωＴΣω． 同理，ωＴＨω 也是一种风险度量，称其

为投资组合 ω 的聚类风险 ωＴＨω． 在此基础上，
本文提出银行信贷配置的最小化聚类风险模型，
简称 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型

ｍｉｎ
ω

ωＴＨω

ｓ． ｔ． ｅＴω ＝ １，
ωｉ ≥０，ｉ ＝ １，２，…，ｎ

ωＴＲ ≥ ｄ，
ｌｉ ≤ ωｉ ≤ ｕｉ，ｉ ＝ １，２，…，ｎ

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï

（１０）

其中 ω 为银行贷款的行业分配比例；Ｒ 为 ｎ 维列

向量，表示每个行业贷款平均的收益率；ｄ 为银行

所要求的贷款最低收益率；ｌｉ和 ｕｉ分别为银行对

行业 ｉ 的贷款比例的最低和最高约束． ｌｉ可以理解

为银行对中小微企业、重点扶持、重点发展和贷款

收益高的企业的最低贷款比例约束；ｕｉ可理解为

银行为预防在某一行业的投资过度倾斜而设置的

最高贷款比例约束． ｌｉ和 ｕｉ的取值范围为［０，１］．
优化问题（１０）是要将银行信贷配置到聚类风险

最小的行业组合中去，因为聚类风险大意味着行

业之间的经济联系越大，更容易造成风险在这些

行业之间传染． 在满足银行信贷配置收益率约束

和配置比例约束（对应不同的信贷政策，银行自

身考虑等）情况下最小化聚类风险，确保银行信

贷配置能够在满足相关要求下更好地实现多元

化，以预防行业间风险传染可能导致的系统性

风险．
本文的模型具有很大的扩展性和兼容性，提

出的方法在现实中具有较大的意义． 例如，在新冠

肺炎疫情冲击下，国家政策需要对医药卫生行业

的信贷进行倾斜，可以单独调整医药卫生行业的

配置比例下限（ ｌ医药卫生）． 若某家具体银行考虑自

身信贷制度约束，对所有行业的投资比例不能超

过 ２０％时，可以将所有行业的 ｕｉ设置为 ０． ２． 此

外，若中国农业银行根据自身发展优势，需要向农

林牧渔行业重点投放贷款，亦可单独调高农林牧

渔行业的比例下限（ ｌ农林牧鱼）． 综上所述，每家银行

可以依据国家政策，制度约束和自身情况调整优

化问题（１０）中的约束条件参数，从而满足信贷配

置要求．
观察优化问题（１０）可以发现，若没有约束条

件 ωＴＲ≥ｄ， ｌｉ≤ωｉ≤ｕｉ， ｉ ＝ １，２，…，ｎ 和ωｉ≥０，当
０≤ｃｉｊ ＜ １（ ｉ≠ ｊ）时，由命题 １ 可知，矩阵 Ｈ 可逆，
故最优解一定存在，由拉格朗日乘子法得到拉格

朗日函数为 Ｌ（ω，λ） ＝ － ωＴＨω ＋ λ（ｅＴω － １），
进 而 由 Ｋｕｈｎ⁃Ｔｕｃｋｅｒ 定 理 可 得 解 为 ｘ ＝
（Ｈ －１ｅ） ／ （ｅＴＨ －１ｅ） ． 增加了 ３ 个约束条件以后，
很难得到解析解，故使用数值方法求解优化问题

（１０） ．
为了与 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型进行对比，构建相应的

Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型．
１）最小方差模型（Ｍｉｎ⁃Ｖ）

ｍｉｎ
ω

ωＴ∑ω

ｓ． ｔ． ｅＴω ＝ １，
ωｉ ≥０，ｉ ＝ １，２，…，ｎ，

ωＴＲ ≥ ｄ，
ｌｉ ≤ ωｉ ≤ ｕｉ，ｉ ＝ １，２，…，ｎ

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ïï

（１１）

其中 Σ 表示行业收益率的方差–协方差矩阵． 其
它符号的含义与模型（１０）相同．

２）最小条件在险价值模型（Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ）

ｍｉｎ
ω

ＣＶａＲβ ＝
φ［ϕ －１（β）］

１ － β σｐ － Ｅ（Ｒｐ）

ｓ． ｔ． ｅＴω ＝ １，
ωｉ ≥０，ｉ ＝ １，２，…，ｎ，

ωＴＲ ≥ ｄ，
ｌｉ ≤ ωｉ ≤ ｕｉ，ｉ ＝ １，２，…，ｎ

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï

（１２）

其中σｐ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝１
∑

ｎ

ｊ ＝１
ωｉωｊＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ） ；Ｒｐ ＝∑

ｎ

ｉ ＝１
ωｉＲｉ； β

表示损失容忍度； ϕ（·） 表示多元标准正态分布；
φ（·） 表示多元标准正态分布的密度函数． 其它符

号的含义与模型（１０）相同．
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２　 行业聚类风险分析

２． １　 研究数据

主要对申银万国行业分类标准下的 ２８ 个

一级行业的指数收益率溢出效应与每一个行业的

聚类风险类型进行实证分析，同时给出行业聚类

风险的动态变化趋势． 选取 ２００６ 年 ～ ２０１５ 年⑥的

行业数据为研究样本，主要涉及 ３ 套行业研究数

据． 第一套是申银万国 ２８ 个一级行业指数，第二

套是商业银行不良贷款表（分行业），第三套是上

市公司向银行贷款文件⑦． 由于第三套数据中没

有公布贷款公司所在的行业，故需手工匹配，初
步整理后共有 １ ３９６ 条包含上市公司贷款期限、
贷款利率和发款银行等指标的有效数据，但是

进一步整理后发现，和申银万国 ２８ 个一级行业

指数相比，有 ６ 个行业的贷款公司数量低于

１０ 家，数据量较少，故在银行信贷配置比例的研

究中删除这 ６ 个行业 ． 删除的 ６ 个行业的总贷

款占全部行业总贷款不到 １０％，故不会对研究

结果造成较大影响． 而在行业收益率溢出效应分

析时，由于只需用到行业指数的数据，故行业样本

仍然为 ２８ 个．

２． ２　 行业聚类风险分析

对申银万国 ２８ 个一级行业指数进行收益率

溢出效应分析，以考察在证券市场行业收益率之

间的聚类风险类型． 首先，基于 ＳＣ （Ｓｃｈｗａｒｚ ｃｒｉｔｅ⁃
ｒｉｏｎ）准则确定 ＶａＲ 模型的最佳滞后阶数． 同时，
为了确保结论的稳定性，分别进行预测期为 ５ 天、
１０ 天和 ２０ 天的方差分解分析，３ 种预测期下的结

果均处于稳健状态． 然后，运用式（２）计算得到行

业收益率溢出效应矩阵，分析每一个行业的风险

溢入总和（Ｎｅｔ＿ｉｎ，表 １ 中的最后一列元素）和风

险溢出总和（Ｎｅｔ＿ｏｕｔ，表 １ 中的最后一行元素）．
最后运用式（４）至式（７）计算行业的每一类型的

聚类风险，进而分析聚类风险类型． 其中，每个行

业聚类风险类型的判定规则⑧是：分别计算每个

行业的 ４ 种类型聚类风险，取 ４ 种聚类风险中最

大者为该行业的聚类风险类型（如果最大值不止

１ 个，则该行业同时兼具多种聚类风险类型，由于

最大值的数值只有 １ 个，故不影响实证分析）． 对
４ 种类型聚类风险变量的描述性统计结果如表 ２
所示，每类聚类风险的分布没有过于集中，故适合

采用最大系数标准作为行业风险传染类型的判定

规则． 预测期为 ２０ 天的方差分解结果和行业聚类

风险类型如表 ３ 所示．
表 ２　 ４ 种聚类风险描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｆｏｕｒ ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ ｒｉｓｋｓ

聚类风险类型 样本量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Ｃ＿ｃｙｃ １１０ ７． ０１２ ５ １． ６８８ ８ ７． ４９３ ０ １０． ４７２ ４ ８． １３２ ６

Ｃ＿ｍｉｄ １１０ ７． ２２６ ５ １． ７０４ ３ ７． ６８５ ８ １０． ８２３ ７ ８． ２０２ ２

Ｃ＿ｉｎ １１０ ７． ６３７ ０ ２． ８９０ ５ ８． ２３３ ５ １３． ７５７ ２ １４． ３４３ １

Ｃ＿ｏｕｔ １１０ ７． ６６３ ３ ０． ６２９ １ ７． ８２４ ０ ９． ３２８ ０ ３． ７７４ ３
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⑥
⑦

⑧

由于本文使用的是 ３ 套数据库，时间上需要取交集，２０１５ 年以后上市公司向银行贷款利率数据没有更新，故本文数据跨度只到 ２０１５ 年．
证券市场方面，本文使用行业层面的指数数据；银行市场方面，使用的也是行业层面的信贷数据． 证券市场行业指数数据对行业之间的

风险传染具有映衬作用，而行业之间的风险传染会直接影响银行信贷的行业配置． 此外，亦有历史文献运用证券市场数据研究银行市

场的风险问题［３３ ，３４ ］ ． 本文将 ３ 套研究数据结合使用．
由于现实网络中，以节点 ｉ 为中心的三元组同时包含了 ４ 种类型的三元组结构，即节点 ｉ 同时具有四种类型的聚类风险，我们主要关注

行业面临的主要聚类风险类型，故取四种风险中占比最大的风险类型作为该行业的聚类风险类型．



表 ３　 行业指数收益率溢出效应分析

Ｔａｂｌｅ ３ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎｄｅｘ ｒｅｔｕｒｎｓ

行业 Ｎｅｔ＿ｉｎ １ － Ｎｅｔ＿ｉｎ Ｎｅｔ＿ｏｕｔ Ｃ＿ｃｙｃ Ｃ＿ｍｉｄ Ｃ＿ｉｎ Ｃ＿ｏｕｔ

农林牧渔 ０． ８９４ １ ０． １０５ ９ ０． ９６１ ４ √

采掘业 ０． ９３４ ４ ０． ０６５ ６ ０． ８２０ ９ √

化工 ０． ９５０ ４ ０． ０４９ ６ １． １０４ ４ √

黑色金属 ０． ８８５ ６ ０． １１４ ４ ０． ８３２ ５ √

有色金属 ０． ８９８ ２ ０． １０１ ８ ０． ８７０ １ √

电子元器件 ０． ９４８ ６ ０． ０５１ ４ １． ０５２ ４ √

家用电器 ０． ９４２ ９ ０． ０５７ １ ０． ９４５ ７ √

食品饮料 ０． ９３３ ８ ０． ０６６ ２ ０． ８０４ ２ √

纺织服装 ０． ９５０ ２ ０． ０４９ ８ １． ０９５ ８ √

轻工制造 ０． ９５０ ０ ０． ０５ １． ０８７ ８ √

医药卫生 ０． ９０４ ３ ０． ０９５ ７ ０． ９６４ １ √

公用事业 ０． ９４６ ４ ０． ０５３ ６ １． ０１６ ７ √

交通运输 ０． ９４７ ２ ０． ０５２ ８ １． ０３６ ６ √

房地产 ０． ９３６ ０ ０． ０６４ １． ０８７ ３ √

商业贸易 ０． ９４９ ３ ０． ０５０ ７ １． ０７６ ２ √

餐饮旅游 ０． ９４１ １ ０． ０５８ ９ ０． ９１２ ４ √

综合 ０． ９４９ ４ ０． ０５０ ６ １． ０７４ ５ √

建筑材料 ０． ９４６ ５ ０． ０５３ ５ １． ０１７ ８ √

建筑装饰 ０． ９４４ ４ ０． ０５５ ６ ０． ９７６ ８ √

电气设备 ０． ９４７ ３ ０． ０５２ ７ １． ０２８ ６ √

国防军工 ０． ９３３ ９ ０． ０６６ １ ０． ７９９ ９ √

计算机 ０． ９４４ ２ ０． ０５５ ８ ０． ９５９ ５ √

传媒 ０． ９４１ １ ０． ０５８ ９ ０． ９０７ ２ √

通信 ０． ９３７ ５ ０． ０６２ ５ ０． ８５６ ８ √

银行 ０． ８９３ ３ ０． １０６ ７ ０． ４８０ ８ √

非银金融 ０． ９２０ ７ ０． ０７９ ３ ０． ６７９ ８ √

汽车 ０． ９４７ ８ ０． ０５２ ２ １． ０４３ ９ √

机械设备 ０． ９５０ １ ０． ０４９ ９ １． ０９４ ６ √

　 注： Ｎｅｔ＿ｉｎ 表示其它所有行业到该行业的收益率溢入效应，即表 １ 中除对角线元素的行和；１ － Ｎｅｔ＿ｉｎ 代表行业收益率被自身所解释

的比例；Ｎｅｔ＿ｏｕｔ 表示由该行业到其它所有行业的收益率溢出效应，即表 １ 中除对角线元素的列和；由于表 １ 中，元素行和为 １，矩

阵元素中的列和可以大于 １；Ｃ＿ｃｙｃ 表示循环型聚类风险；Ｃ＿ｍｉｄ 表示中介型聚类风险；Ｃ＿ｉｎ 表示吸收型聚类风险；Ｃ＿ｏｕｔ 表示分散

型聚类风险． 由于本文没有采用收益率净溢出效应指标（行业 Ａ 对行业 Ｂ 的溢出效应–行业 Ｂ 对行业 Ａ 的溢出效应 ＝ 行业 Ａ 对

行业 Ｂ 的净溢出效应），故 Ｎｅｔ＿ｉｎ 和 Ｎｅｔ＿ｏｕｔ 在数值上差距较小． 没有采用收益率净溢出效应指标是因为该指标只能度量差距不能

很好地刻画初始行业 Ａ 和行业 Ｂ 之间的溢出效应值（无法区分 ０． ９ － ０． ８ ＝ ０． １ 和 ０． ２ － ０． １ ＝ ０． １ 之间的差别）；“√”表示该行业

的聚类风险类型．
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　 　 从表 ３ 可以看出，大部分行业的收益率可以归

因于其它行业收益率对其的溢入效应（Ｎｅｔ＿ｉｎ），但
农林牧渔、黑色金属、有色金属行业受到其它行业

的收益率溢出效应影响较小，更倾向于被自身收

益率所解释（１ － Ｎｅｔ＿ｉｎ，被自身所解释的效应均

超过 １０％，是其它行业的两倍左右），究其原因，
上述行业在整个行业产业链中处于边缘位置． 值
得一提的是银行业受到其它行业的收益率溢出效

应影响也较小，其收益率较大比率（１ － Ｎｅｔ＿ ｉｎ，
１０． ６７％）被自身所解释 ． 银行业属于高端第三产

业，其行业本身面临较高的系统性金融风险，其收

益来源属于虚拟经济的发展，实体经济对于金融

行业的收益率虽有冲击，但由于过度分散效应和

滞后效应的存在，银行业指数收益率较大程度被

自身所解释． 相反，化工、纺织服装、轻工制造和机

械设备业受其它行业的收益率溢出效应影响较为

明显，其被自身的历史收益率解释的程度均不到

５％． 同时，化工、纺织服装、轻工制造和机械设

备业对所有其它行业的收益率溢出效应也更明

显． 本质原因是它们属于高端制造业和服务业

的支持行业，故其对外溢出效应较大． 同样值得

一提的是，房地产行业对其它行业的收益率也

具有较强的溢出效应（Ｎｅｔ＿ｏｕｔ） ． 究其原因，房地

产行业可以说是中国经济发展的“晴雨表”，其
兴衰对其它行业的发展有着较强的推进或抑制

作用． 在分析行业对外溢出总效应（Ｎｅｔ＿ｏｕｔ）时，
发现国防军工、银行和非银金融行业的对外溢

出总效用较少（Ｎｅｔ＿ｏｕｔ，５０％左右），结合银行和

非银金融行业受到其它行业的收益率溢出效应

也较少的特点，虽然金融业本身系统性金融风

险较大，但是在整个行业系统中，其收益率受其

它行业的影响相比第二产业受其它行业的影响

要小．
以行业指数收益率构造行业收益率溢出效应

的加权有向网络，并根据网络聚类特征将行业聚

类风险类型分为循环型、中介型、吸收型和扩散

型． 从表 ３ 右侧 ４ 列可以看出，多数行业的聚类风

险特征为吸收型，属循环型的行业最少． 扩散型多

为传媒、通信、房地产、银行和非银金融等第三产

业，中介型多为家用电器、食品饮料、医药卫生和

农林牧渔等民生行业． ４ 种聚类风险类型中，吸收

型和扩散型行业为较高风险行业，循环型和中介

型行业为较低风险行业． 因此国家应重点防范以

传媒、通信、房地产、银行和非银金融等第三产业

为代表的风险扩散型行业，上述行业如果发生风

险，将对整个行业系统影响较大． 我国行业间的主

要聚类风险类型为吸收型，应通过上下游供应链

调整，行业自身技术升级等手段降低行业关联性，
减少扩散风险．

对于银行来说，风险的度量只是信贷配置的

第一步，风险的度量多种多样，同时风险的种类也

不止一种，例如系统性金融风险（聚类风险）和系

统风险（方差风险），但是银行关心更多的是与贷

款收益率、不良贷款率和贷款配置效率相关的风

险． 因此，对 ４ 种类型的聚类风险、方差风险、以及

贷款收益率、不良贷款率和贷款配置效率 ８ 个指

标进行相关性分析，结果如表 ４ 所示． 循环型、中
介型和吸收型 ３ 种聚类风险的相关性较高，进一

步验证了上文的分析结果． ４ 种类型的聚类风险

和方差风险的相关性均很低，且相关性的方向也

不一致，进一步说明了聚类风险和方差风险存在

本质区别． 进一步观察风险度量指标和信贷配置

评价指标（贷款收益率、不良贷款率和贷款配置

效率）之间的相关性，发现聚类风险与信贷配置

评价指标的相关性要明显高于方差风险与信贷配

置评价指标的相关性（见表 ４）． 这里需要说明的

是，在计算风险度量指标（聚类风险与方差风险）
和信贷配置评价指标的相关性时，将风险度量指

标滞后了 １ 年． 因此，相关性的结果还有一定的预

测功能． 表 ４ 的右下角展示了信贷配置评价指标

间的相关性，贷款配置效率和不良贷款率之间存

在明显的负相关． 表 ４ 的结果为本文提出的基于

聚类风险的银行信贷配置理论模型提供了有力的

支撑．

—３３—第 ２ 期 周　 骐等： 复杂网络视角下行业风险传染与银行信贷配置



表 ４　 行业风险度量指标之间的相关性以及行业风险指标与行业贷款度量指标之间的相关性

Ｔａｂｌｅ ４ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｒｉｓｋ ｍｅａｓｕｒｅｓ； Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｌｏａｎ ｍｅａｓｕｒｅｓ

Ｃ＿ｃｙｃ Ｃ＿ｍｉｄ Ｃ＿ｉｎ Ｃ＿ｏｕｔ Ｖａｒ 贷款收益率 不良贷款率 贷款配置效率

Ｃ＿ｃｙｃ １ ０． ９９８ ４５５ ０． ９８０ １７ ０． ７５９ ９１５ ０． ０３４ ２７１ － ０． ３３９ ５７ ０． ４１５ ８１４ － ０． ５０３ ２６

Ｃ＿ｍｉｄ ０． ９９８ ４５５ １ ０． ９８４ ２８７ ０． ７４６ ８９ － ０． ００８ ２１ － ０． ３１９ ８９ ０． ４０９ ２２８ － ０． ５０５ １１

Ｃ＿ｉｎ ０． ９８０ １７ ０． ９８４ ２８７ １ ０． ６３５ ２１９ － ０． ０５１ １８ － ０． ２７４ ５８ ０． ３８８ ３９９ － ０． ４８２ ２３

Ｃ＿ｏｕｔ ０． ７５９ ９１５ ０． ７４６ ８９ ０． ６３５ ２１９ １ ０． ２２６ １８ － ０． ３４７ ７９ ０． ３６６ ７６ － ０． ４２３ ０６

Ｖａｒ ０． ０３４ ２７１ － ０． ００８ ２１ － ０． ０５１ １８ ０． ２２６ １８ １ － ０． ２６３ １３ ０． ２０２ ４７６ ０． １２４ ７２８

贷款收益率 － ０． ３３９ ５７ － ０． ３１９ ８９ － ０． ２７４ ５８ － ０． ３４７ ７９ － ０． ２６３ １３ １ － ０． ２１１ ０３ ０． ３０３ ９５１

不良贷款率 ０． ４１５ ８１４ ０． ４０９ ２２８ ０． ３８８ ３９９ ０． ３６６ ７６ ０． ２０２ ４７６ － ０． ２１１ ０３ １ － ０． ５９８ ２６

贷款配置效率 － ０． ５０３ ２６ － ０． ５０５ １１ － ０． ４８２ ２３ － ０． ４２３ ０６ ０． １２４ ７２８ ０． ３０３ ９５１ － ０． ５９８ ２６ １

３　 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型实证分析

使用第 ２ 节计算得到的行业聚类风险数据、商
业银行不良贷款表（分行业）数据以及上市公司向

银行贷款文件数据对第 １ 节所建立的银行信贷配

置模型进行数值求解与分析． 对比了不同的约束条

件（经济环境）下 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的最优策略，Ｎａïｖｅ
（等权 １ ／ Ｎ，市值加权 １ ／ Ｎ）策略，Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型和

Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型的最优策略在银行信贷配置的样本

外表现． 在对比不同策略时，还对比了基于 Ｍｉｎ⁃Ｃ
模型下的最优策略的样本外不良贷款率和城市商

业银行、农村商业银行的平均不良贷款率表现． 采
用银行不良贷款率、银行贷款收益率和银行贷款配

置效率（银行贷款收益率 ／银行不良贷款率）度量

样本外模型表现⑨． Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型，Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型和

Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ模型中的贷款最低收益率约束根据上市

公司向银行贷款文件中贷款利率数据设定为 ３ 个

档次，分别是 ５％，７％和 ９％． 时间窗口的选择上，
选取滞后 １ 年行业聚类风险作为历史数据． 然后运

用 Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型、Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型和 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型计算

第二年的银行信贷配置比例． 最后根据第二年市场

公布的平均不良贷款率和行业贷款收益率数据计

算在不同模型下，基于行业配置的银行不良贷款

率、贷款收益率和贷款配置效率． 计算步骤如下：
步骤 １　 运用第 ｔ － １ 年的行业指数收益率数

据计算行业关联网络邻接矩阵 Ａ，进而得到每个

行业的聚类风险，最后计算矩阵 Ｃ 和矩阵 Ｈ；

步骤 ２　 将运用第 ｔ － １ 年历史数据计算得到

的邻接矩阵Ｈ 以及第 ｔ －１ 年的行业贷款收益率数

据代入模型（１０），运用 Ｍａｔｌａｂ 软件中的“ｑｕａｄｐｒｏｇ”
函数计算不同约束条件（表 ５ 至表 ７）下最优投资比

例的数值解，得到第 ｔ 年各行业信贷配置比例；
步骤 ３　 结合第 ｔ年每个行业的真实不良贷款

率和贷款收益率数据计算在第二步 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型和

其它传统模型行业配置比例（ωｉ）结果下的第 ｔ 年
银行不良贷款率、贷款收益率和贷款配置效率

（第 ｔ 年银行不良贷款率＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
第 ｔ年行业 ｉ的真实

不良贷款率； 第 ｔ 年银行贷款收益率 ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
第 ｔ 年

行业 ｉ 的真实贷款收益率 ；贷款配置效率＝贷款收

益率 ／不良贷款率）；
步骤 ４　 运用第 ｔ － １ 年的行业指数收益率数

据计算在传统模型 （Ｍｉｎ⁃Ｖ、Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 和 Ｎａïｖｅ
（１ ／ Ｎ 等权和市值加权））的最优策略下的各行业

信贷配置比例，然后类似第三步计算第 ｔ 年银行

不良贷款率、贷款收益率和贷款配置效率；

步骤 ５　 比较 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型下最优策略和其它

传统模型下的最优策略在贷款收益率、不良贷款

率和贷款配置效率指标下的表现． 此外，对比

Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型下的最优策略的银行不良贷款率和我

国城市商业银行与农村商业银行的平均不良贷款

率． 在两个维度的比较下，Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的最优策略

均获得了显著优势．
具体计算结果如表 ５ 至表 ７ 所示．
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⑨ 在评价指标上，本文没有选取 Ｗｕｒｇｌｅｒ［２］提出的资金配置效率指标是因为他是从社会和行业发展的角度度量资金使用效率，而本文是从

银行视角度量资金使用效率．



表 ５　 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型和传统模型样本外结果比较（各行业贷款最小配置比例 ０，最大配置比例为 １）

Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｏｕｔ⁃ｏｆ⁃ｓａｍｐｌｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｍｏｄｅｌ （ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｌｏａｎｓ

ｉｎ ｅａｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｓ ０， ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｘｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｉｓ １）

变
量 年份

１ ／ Ｎ

（等权）

１ ／ Ｎ

（市值

加权）

Ｍｉｎ⁃Ｖ Ｍｉｎ⁃Ｃ Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ

最低收益率 ／％

５ ７ ９ ５ ７ ９ ５ ７ ９

不
良
贷
款
率

２００９ １． ９３１ ７ １． １５２ ４ ０． ７９１ ２ ０． ７９１ ２ １． ６７７ ３ ０． ８０５ ８ ０． ８０５ ８ １． ４７０ ４ １． ３０１ ３ １． ３０１ ３ １． ６６６ ５

２０１０ １． ２９９ １ ０． ９９２ ６ ０． ９６５ ２ ０． ７９５ ２ 无解 ０． ８１９ ３ ０． ７５８ ７ 无解 ０． ８０３ ２ ０． ７８７ ８ 无解

２０１１ １． ０４８ ７ ０． ８４９ ６ ０． ４５２ ０ １． ２２２ １ 无解 ０． ４２９ ４ １． １７０ ２ 无解 １． ２４７ ０ １． ２４７ ０ 无解

２０１４ ０． ９８３ ５ ０． ８７３ ６ ０． ７３２ ３ ０． ７３２ ３ ０． ８８３ ３ ０． ６４６ ７ ０． ６４６ ７ ０． ３１８ ３ ０． ７５５ ９ ０． ７５５ ９ ０． ７５５ ９

２０１５ １． ３２２ ６ １． ５９７ ９ ０． ５９０ ７ ０． ６５１ ６ ０． ５５７ ５ ０． ７６６ ２ ０． ７６６ ２ ０． ５７８ ９ ０． ８１０ ０ ０． ８１０ ０ ０． ８１０ ０

贷
款
收
益
率

２００９ ５． ６２６ ９ ６． ２８８ ６ ５． ５６７ ３ ５． ５６７ ３ ６． １２１ ７ ６． ６１３ ８ ６． ６１３ ８ ６． ４９１ ０ ６． ３２１ ６ ６． ３２１ ６ ６． １４０ ９

２０１０ ５． ３３９ ２ ５． ４３０ ５ ５． ８２５ ８ ５． ７０６ ８ 无解 ５． ９２２ ７ ５． ８１１ ５ 无解 ５． ７１６ ３ ５． ６９８ ９ 无解

２０１１ ６． ５６４ ７ ６． ６７０ ９ ６． ６１７ ７ ８． ４４６ ９ 无解 ７． １５４ １ ８． ７７２ ４ 无解 ８． ７５０ ８ ８． ７５０ ８ 无解

２０１４ ６． ７３３ １ ６． ９４７ ９ ６． ７７９ １ ６． ７７９ １ ７． ９３０ ８ ６． ７３３ ５ ６． ７３３ ５ ８． ０８３ ５ ６． ６９４ ８ ６． ６９４ ８ ６． ６９４ ８

２０１５ ６． ４４２ ５ ７． １１９ ５ ６． ７８４ ５ ７． ２５７ ４ ９． １７１ ４ ７． ４１２ ２ ７． ４１２ ２ ８． ８８６ ６ ８． ６２１ ３ ８． ６２１ ３ ８． ６２１ ３

贷
款
配
置
效
率

２００９ ２． ９１２ ９ ５． ４５６ ９ ７． ０３６ ５ ７． ０３６ ５ ３． ６４９ ７ ８． ２０７ ８ ８． ２０７ ８ ４． ４１４ ４ ４． ８５７ ９ ４． ８５７ ９ ３． ６８４ ９

２０１０ ４． １０９ ９ ５． ４７０ ９ ６． ０３５ ８ ７． １７６ ６ 无解 ７． ２２９ ０ ７． ６５９ ８ 无解 ７． １１６ ７ ７． ２３３ ５ 无解

２０１１ ６． ２５９ ８ ７． ８５１ ９ １４． ６４２ ４ ６． ９１２ ０ 无解 １６． ６６０ ７ ７． ４９６ ５ 无解 ７． ０１７ ４ ７． ０１７ ４ 无解

２０１４ ６． ８４６ １ ７． ９５３ ２ ９． ２５７ ３ ９． ２５７ ３ ８． ９７８ ６ １０． ４１２ １ １０． ４１２ １ ２５． ３９５ ９ ８． ８５６ ７ ８． ８５６ ７ ８． ８５６ ７

２０１５ ４． ８７１ １ ４． ４５５ ６ １１． ４８５ ５ １１． １３７ ８ １６． ４５０ ９ ９． ６７４ ０ ９． ６７４ ０ １５． ３５０ ８ １０． ６４３ ６ １０． ６４３ ６ １０． ６４３ ６

　 注： 表中“无解”是由于设定的贷款最低收益率为 ９％，但是当年的统计结果中没有行业的贷款收益率大于或等于 ９％的，故模型无解．

表 ６　 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型和传统模型样本外结果比较（各行业贷款最小配置比例 ０． ０１，最大配置比例为 １）

Ｔａｂｌｅ ６ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｏｕｔ⁃ｏｆ⁃ｓａｍｐｌｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｍｏｄｅｌ （ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｌｏａｎｓ

ｉｎ ｅａｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｓ ０． ０１， ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｘｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｉｓ １）

变量
年

份

Ｍｉｎ⁃Ｖ Ｍｉｎ⁃Ｃ Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ

最低收益率 ／％

５ ７ ９ ５ ７ ９ ５ ７ ９

不
良
贷
款
率

２００９ ０． ９９６ ３ ０． ９９６ ３ ２． ０４７ ０ ０． ８６３ ３ ０． ８６３ ３ １． ８４７ ０ １． ４５５ ６ １． ４５５ ６ 无解 ２

２０１０ １． ０９０ ９ ０． ７０９ １ 无解 １． ０６７ ３ ０． ６８５ ８ 无解 １． ０５３ ８ ０． ７０９ １ 无解

２０１１ ０． ５５３ ９ １． ０５０ ６ 无解 ０． ５４２ ６ １． ２４９ ０ 无解 １． ２３３ ５ 无解 ２ 无解

２０１４ ０． ７１７ ０ ０． ７１７ ０ ０． ５７７ ７ ０． ７１８ ３ ０． ７１８ ３ ０． ４６８ ５ ０． ７３３ ４ ０． ７３３ ４ ０． ６７７ ７

２０１５ ０． ７５８ ９ ０． ８７５ ２ ０． ９５０ ９ １． ０１９ １ １． ０１９ １ ０． ９５６ ２ ０． ９８５ ８ ０． ９８５ ８ ０． ９８５ ８

贷
款
收
益
率

２００９ ５． ５２１ ７ ５． ５２１ ７ ６． ６８８ ７ ６． ５４２ ０ ６． ５４２ ０ ６． ６８８ ６ ６． １４４ ８ ６． １４４ ８ 无解 ２

２０１０ ５． ８２３ ５ ５． ３９７ １ 无解 ５． ８０３ ９ ５． ４２３ ４ 无解 ５． ４５７ １ ５． ３９７ １ 无解

２０１１ ６． ６３４ ３ １０． ９６７ ２ 无解 ７． １０９ ４ ９． ４４６ ９ 无解 ８． １３４ ９ 无解 ２ 无解

２０１４ ６． ７４６ ７ ６． ７４６ ７ ８． ６５７ ０ ６． ６６７ ４ ６． ６６７ ４ ８． ６５７ １ ６． ３２４ １ ６． ３２４ １ ６． ６５７ ０

２０１５ ６． ６２８ １ ７． １９１ ４ ８． ２１８ ０ ７． ４１２ ５ ７． ４１２ ５ ８． １４８ １ ８． １４２ ０ ８． １４２ ０ ８． １４２ ０

贷
款
配
置
效
率

２００９ ５． ５４２ ２ ５． ５４２ ２ ３． ２６７ ５ ７． ５７７ ９ ７． ５７７ ９ ３． ６２１ ３ ４． ２２１ ６ ４． ２２１ ６ 无解 ２

２０１０ ５． ３３８ ４ ７． ６１０ ７ 无解 ５． ４３７ ９ ７． ９０８ １ 无解 ５． １７８ ５ ７． ６１０ ７ 无解

２０１１ １１． ９７７ ４ １０． ４３９ ０ 无解 １３． １０２ ５ ７． ５６３ ６ 无解 ６． ５９５ １ 无解 ２ 无解

２０１４ ９． ４０９ ６ ９． ４０９ ６ １４． ９８５ ３ ９． ２８２ ２ ９． ２８２ ２ １８． ４７８ ３ ８． ６２２ ９ ８． ６２２ ９ ９． ８２２ ９

２０１５ ８． ７３３ ８ ８． ２１６ ９ ８． ６４２ ３ ７． ２７３ ６ ７． ２７３ ６ ８． ５２１ ３ ８． ２５９ ３ ８． ２５９ ３ ８． ２５９ ３

　 注： 表中“无解”是由于设定的贷款最低收益率为 ９％，但是当年的统计结果中没有行业的贷款收益率大于或等于 ９％的，故模型无解；

“无解 ２”表示在 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型中由于模型的最低收益率设定较高（７％或 ９％），加之损失容忍度参数（β ＝ ０． ９５）的设定，导致模

型无解，记为“无解 ２”，“无解 ２”仅出现在最低收益率设定为 ７％和 ９％的情况下．
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表 ７　 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型和传统模型样本外结果比较（各行业贷款最小配置比例 ０． ０１，最大配置比例 ０． ５）

Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｏｕｔ⁃ｏｆ⁃ｓａｍｐｌｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｍｏｄｅｌ （ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｌｏａｎｓ

ｉｎ ｅａｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｓ ０． ０１， ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｘｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｉｓ ０． ５）

变量 年份

Ｍｉｎ⁃Ｖ Ｍｉｎ⁃Ｃ Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ

最低收益率 ／％

５ ７ ９ ５ ７ ９ ５ ７ ９

不
良
贷
款
率

２００９ ０． ９９６ ３ ０． ９９６ ３ ２． ０５９ ３ ０． ８１２ ４ ０． ８１２ ４ ２． ０１３ １ １． ４０８ ９ １． ４０８ ９ 无解 ２

２０１０ １． ０９０ ９ ０． ７０９ １ 无解 １． ０６７ ３ ０． ６８５ ８ 无解 １． ０８４ ０ ０． ７０９ １ 无解

２０１１ ０． ５５７ ２ １． ２０６ ９ 无解 ０． ５４２ ６ １． ２１１ １ 无解 １． ２３１ ５ 无解 ２ 无解

２０１４ ０． ７１７ ０ ０． ７１７ ０ ０． ５７０ ２ ０． ６５４ ６ ０． ６５４ ６ ０． ５６７ ２ ０． ６３８ １ ０． ６３８ １ 无解 ２

２０１５ ０． ７５８ ９ ０． ８７５ ２ ０． ８８６ ０ ０． ７５９ １ ０． ７５９ １ ０． ８７２ ２ ０． ８０８ ９ ０． ８０８ ９ 无解 ２

贷
款
收
益
率

２００９ ５． ５２１ ７ ５． ５２１ ７ ６． ９９９ ４ ６． ５４２ ０ ６． ５４２ ０ ６． ８２８ ０ ６． ２６３ ０ ６． ２６３ ０ 无解 ２

２０１０ ５． ８２３ ５ ５． ３９７ １ 无解 ５． ８０３ ９ ５． ６４７ ２ 无解 ５． ５９１ １ ５． ３９７ １ 无解

２０１１ ６． ６３０ ２ ９． １１２ ３ 无解 ７． １０９ ３ ９． ９３２ １ 无解 ８． １５４ ５ 无解 ２ 无解

２０１４ ６． ７４６ ７ ６． ７４６ ７ ８． ７１２ ３ ６． ６６７ ４ ６． ６６７ ４ ８． ６３３ １ ６． ３５９ ４ ６． ３５９ ４ 无解 ２

２０１５ ６． ６２８ １ ７． １９１ ４ １１． ５８５ ０ ７． ４１２ ５ ７． ４１２ ５ １１． ９５３ ８ ８． ５２７ ３ ８． ５２７ ３ 无解 ２

贷
款
配
置
效
率

２００９ ５． ５４２ ２ ５． ５４２ ２ ３． ３９９ ０ ８． ０５２ ７ ８． ０５２ ７ ３． ３９１ ８ ４． ４４５ ４ ４． ４４５ ４ 无解 ２

２０１０ ５． ３３８ ３ ７． ６１１ ２ 无解 ５． ４３７ ９ ８． ２３４ ５ 无解 ５． １５７ ８ ７． ６１０ ７ 无解

２０１１ １１． ８９９ １ ７． ５５０ ２ 无解 １３． １０２ ３ ８． ２００ ９ 无解 ６． ６２１ ６ 无解 ２ 无解

２０１４ ９． ４０９ ６ ９． ４０９ ６ １５． ２８０ １ １０． １８５ ５ １０． １８５ ５ １５． ２２０ ６ ９． ９６６ １ ９． ９６６ １ 无解 ２

２０１５ ８． ７３３ ８ ８． ２１６ ９ １３． ０７５ ４ ９． ７６４ ９ ９． ７６４ ９ １３． ７０５ ３ １０． ５４２ ０ １０． ５４２ ０ 无解 ２

注： 表中“无解”是由于设定的贷款最低收益率为 ９％，但是当年的统计结果中没有行业的贷款收益率大于或等于 ９％的，故模型无解；

“无解 ２”表示在 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型中由于模型的最低收益率设定较高（７％或 ９％），加之损失容忍度参数（β ＝ ０． ９５）的设定，导致模型

无解，记为“无解 ２”，“无解 ２”仅出现在最低收益率设定为 ７％和 ９％的情况下．

　 　 表 ５ 所示的结果是信贷行业配置比例约束

０≤ω≤１ 的情况下各模型的样本外表现． 此时意

味着银行对任何行业都没有信贷倾斜，同时对任

何行业都没有最低贷款约束，可以将贷款集中到

几个行业投放．
当综合贷款最低收益率设定为 ５％时，Ｍｉｎ⁃Ｖ，

Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 和 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型都有满足要求的解，但是

Ｍｉｎ⁃Ｖ 和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型投资比例大于 １％的行

业仅有 ４ 个至 ５ 个，贷款配置数过于集中化． 而本

文提出的 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型投资比例大于 １％的行业每

年均有 ８ 个至 １２ 个，大大分散了贷款风险． 在行

业配置数多元化的同时，Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型也没有牺牲

贷款收益率，没有增大不良贷款率，尤其是贷款收

益率反而比 Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型略高． 贷款配置效率只有

在 ２０１５ 年略低于 Ｍｉｎ⁃Ｖ 和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型．
当贷款最低收益率设定为 ７％时，３ 个模型均

有最优解，配置结果和最低收益率 ５％的结果相

差较小． 随着贷款最低收益率的增加，Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型

投资比例大于 １％的行业减小到 ３ 个至 ５ 个，
Ｍｉｎ⁃Ｃ风险模型投资的行业数也减少到 ７ 个至

１２ 个． 投资收益率目标的增加必将带来投资行

业数的减少，需要集中比例投资优质行业． 此
时，Ｍｉｎ⁃Ｃ模型总体上仍然优于 Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型． 当
最低收益约束增加时，Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型的投资比

例变化范围较小，仅有 ２０１０ 年的投资比例发生

了变化． 该结果证明 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型中的最大损

失约束（体现在模型（１２）中的损失容忍度参数

β，实证中的 β 取值为 ０． ９５）要强于最低收益率

约束．
当综合贷款最低收益率设定为 ９％时，此种

最低收益率的设定虽然不合理（银行很难达到这

样的业绩），但是出于对模型的比较，仍然计算了

此种设定的结果． 此时，银行需将大部分贷款投放

到房地产市场，因为房地产市场的贷款收益率较

高． 但是在 ２００９ 年和 ２０１０ 年，没有行业贷款利率

超过 ９％，所以以 ２００９ 年和 ２０１０ 为历史数据分别

预测 ２０１０ 年和 ２０１１ 年的行业贷款配置时无解．
此外，需要说明的是，在这种极端设定的情况下，
Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在样本外 ５ 年的投资表现上均要优于

Ｍｉｎ⁃Ｖ 和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型． 这间接表明 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型
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在行业风险的度量与风险分散上要明显优于

Ｍｉｎ⁃Ｖ 和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型．
在证券市场投资组合中，Ｎａïｖｅ （１ ／ Ｎ）策略绝

对不容忽视． Ｍｉｇｕｅｌ 等［３５］ 提出了 Ｎａïｖｅ （１ ／ Ｎ）投

资策略，检验了市场中主流的投资模型，发现没有

任何一个模型可以完全优于简单而直接的 Ｎａïｖｅ
（１ ／ Ｎ）投资策略． 但是在银行信贷配置过程中，
Ｎａïｖｅ （１ ／ Ｎ）策略（无论是等权还是市值加权）显
得无所适从． 无论从不良贷款率的风险分散角度，
还是贷款收益率的投资业绩角度，均不如 Ｍｉｎ⁃Ｖ
模型和 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的最优策略． 为了更加真实地

模拟银行信贷配置，接下来对各行业的最小和最

大配置比例进行了限制，分别模拟了配置比例区

间为［０． ０１， １］和［０． ０１， ０． ５］两种情况．
当最小投资比例设置为 ０． ０１，最大投资比例

为 １ 时， Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在总体要优于 Ｍｉｎ⁃Ｖ 和

Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ模型，同时 Ｍｉｎ⁃Ｖ 和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型原

本投资行业集中化程度有所缓解，即使如此，
Ｍｉｎ⁃Ｖ和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型的投资分散化程度仍然

没有 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型高．
当最小投资比例设置为 ０． ０１，最大投资比例

为 ０． ５ 时，可能最符合银行的实际贷款情况，既考

虑了对基础设施、民生医疗、中小微等行业的支

持，也防止了将贷款额度集中到房地产，金融行业

（房地产和金融行业的贷款收益率在整个行业系

统中最高）的风险． 此时，虽然 Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型部分解

决了贷款行业集中度的问题，但更重要的是模型

需识别出不良贷款率稳定、贷款收益率高的行业．
Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型再一次体现出识别优质行业的性能．
前文在无贷款比例约束的情形中，Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在

样本外 ２０１５ 年的投资表现不佳，但是在配置比例

［０． ０１， ０． ５］的情形下相比其它投资比例约束已

经有明显提高． Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 在此约束条件下，配置

效率有明显提高，但是由于损失约束的限制，导致

大量情况无解，尤其在最低收益率约束为 ９％时，
所有年份均无解．

在表 ５ ～ 表 ７ 中，Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型的配置效率

和贷款收益率在 ２０１５ 年均高于 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型． 分析

各模型的行业配置比例发现，Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型在

２０１５ 年重仓配比了房地产行业，各种约束条件下

配置比例均不低于 ５０％． Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型即使在没有

投资比例约束的情况下，房地产行业的配置比例

也仅有 １１． ８％． 此外， ２０１５ 年房地产行业不良贷

款率仅为 ０． ８１％，远低于 ２０１５ 年 ２８ 个行业的平

均不良贷款率 １． ３２％，而在样本外的其余年份，
房地产行业的不良贷款率均在平均线水平左右，
具体见表 ８ 所示． 贷款收益率方面，房地产行业一

直超过所有行业的平均水平． 房地产行业在

２０１５ 年贷款收益率高，不良贷款率低，可以说是

各大银行眼中的优质信贷配置行业． 综上所述，
Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在行业配置中分散了聚类风险，导致

配置结果在 ２０１５ 年不如 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型． 具体来

看，Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型受单个资产的波动率影响较

大，容易造成配置集中化，而 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型由于是最

小化聚类风险，配置策略更倾向于分散化以预防

行业间风险传染导致系统性风险，故最大程度地

将风险分散到关联性较低的行业中，虽然在某些

“异常”的年份，Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的贷款收益率和配置

效率不如 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型，但是 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型持续

稳定的风险分散能力在信贷配置这样更多考虑风

险的决策中是有存在优势的． 此外，类似 ２０１５ 年

房地产行业这样贷款收益率高且违约率低的情况

出现概率并不高，市场仍然遵循风险补偿的客观

规律．
表 ８　 不同年份下房地产行业贷款收益率和不良贷款率

Ｔａｂｌｅ ８ Ｌｏａｎ ｙｉｅｌｄ ｒａｔｅ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ ｌｏａｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｙｅａｒｓ

变量 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年

房地产行业不良贷款率 ／％ １． ９３ １． ２６ ０． ９７ ０． ９１ ０． ８１

行业平均不良贷款率 ／％ １． ９３１ ７ １． ２９９ １ １． ０４８ ７ ０． ９８３ ５ １． ３２２ ６

　 　 ３ 种不同约束条件 （［０，１ ］， ［０． ０１，１ ］，
［０. ０１，０． ５］）下的银行信贷配置结果同时也证

明了模型的稳定性． 图 ３ 给出了样本外基于不

良贷款率、贷款收益率和贷款配置效率 ３ 种度

量指标的 Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型，Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型和 Ｍｉｎ⁃Ｃ
模型比较． 其结果显示，Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在银行行业

信贷 配 置 的 应 用 上 要 优 于 Ｍｉｎ⁃Ｖ 模 型 和

Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ模型．
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图 ３　 不同配置比例约束下 Ｍｉｎ⁃Ｖ， Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 和 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在不良贷款率， 贷款收益率等指标上的样本外表现

Ｆｉｇ． ３ Ｏｕｔ⁃ｏｆ⁃ｓａｍｐｌｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｍｉｎ⁃Ｖ， Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ ａｎｄ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ ｌｏａｎ ｒａｔｉｏ， ｌｏａｎ ｒｅｔｕｒｎ ａｎｄ ｓｏ ｏｎ

　 　 表 ９ 给出了 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型（各行业贷款最小配

置比例 ０． ０１，最大配置比例 ０． ５，最符合实际情况

的约束条件）下样本外不良贷款率与城市商业银

行、农村商业银行和外资银行的平均不良贷款率

对比结果． ３ 种不同类型的商业银行中，外资银行

的不良贷款率最低，其次是城市商业银行，最后是

农村商业银行． Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型下的不良贷款率要明

显低于农村商业银行和城市商业银行． Ｍｉｎ⁃Ｃ 模

型样本外表现仅在 ２０１０ 年，在最低贷款收益率约

束为 ５％的情况下不如城市商业银行． 不过，外资

银行的不良贷款率要低于 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型，究其原因，
其贷款体量较小且业务限制范围较大．

表 ９　 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型和不同类型银行样本外不良贷款率比较（各行业贷款最小配置比例 ０． ０１，最大配置比例 ０． ５）
Ｔａｂｌｅ ９ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｏｕｔ⁃ｏｆ⁃ｓａｍｐｌｅ ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ ｌｏａｎ ｒａｔｉｏｓ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｂａｎｋｓ

（ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｌｏａｎｓ ｉｎ ｅａｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｓ ０． ０１， ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｘｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｉｓ ０． ５）

变量 年份

Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型

贷款最低收益率 ／％

５ ７ ９

银行种类

城市商业银行 农村商业银行 外资银行

不
良
贷
款
率

２００９ ０． ８１２ ４ ０． ８１２ ４ ２． ０１３ １ １． ３ ２． ８ ０． ９

２０１０ １． ０６７ ３ ０． ６８５ ８ 无解 ０． ９ １． ９ ０． ５

２０１１ ０． ５４２ ６ １． ２１１ １ 无解 ０． ８ １． ６ ０． ４

２０１４ ０． ６５４ ６ ０． ６５４ ６ ０． ５６７ ２ １． １６ １． ８７ ０． ８１

２０１５ ０． ７５９ １ ０． ７５９ １ ０． ８７２ ２ １． ４ ２． ５ １． ２

　 　 注： 城市商业银行、农村商业银行和外资银行的不良贷款率数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库．
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　 　 由于银行信贷市场的收益还和贷款期限有较

大的关系，故将研究样本分为短期贷款和中长期

贷款分别研究，结果如表 １０ 所示． 通过表 １０ 可以

发现，短期贷款的收益率要明显低于长期贷款． 此
外，对比表 ７ 可以发现，当没有将样本分为短期贷

款和中长期贷款时，Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在最低收益率设

定为 ９％的情况下，仅在 ２０１０ 年和 ２０１１ 年模型无

解． 当样本分为短期和中长期贷款后，短期贷款

中，在最低收益率设定为 ９％的情况下，模型在所

有年份均无解，而在中长期贷款中，结果相反，模
型在最低收益率设定为 ９％的情况下有解年份比

不分贷款期限的样本多 １ 个． 上述实证结果也验

证了短期贷款的收益率要明显低于长期贷款． 综
上所述，银行若想提高贷款收益率，可以通过增加

长期贷款的方式． 大型企业由于发展实力，资金流

动等方面一般要优于中小型企业，故大型企业长期

贷款的违约率一般低于中小型企业，可考虑通过多

配置大型企业的长期贷款提高信贷配置效率．
表 １０　 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型在短期和中长期贷款配置下的收益率表现（各行业贷款最小配置比例 ０． ０１，最大配置比例 ０． ５）

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ｔｈｅ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ， ｍｅｄｉｕｍ⁃ｔｅｒｍ ａｎｄ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ

（ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｌｏａｎｓ ｉｎ ｅａｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｓ ０． ０１， ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｘｉｍｕｍ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｒａｔｉｏ ｉｓ ０． ５）

变量 年份

Ｍｉｎ⁃Ｃ（短期） Ｍｉｎ⁃Ｃ（中长期）

最低收益率 ／％

５ ７ ９ ５ ７ ９

贷
款
收
益
率

２００９ ５． ４４２ ８ ５． ５９０ ５ 无解 ７． ２４５ ２ ７． ２４５ ２ ７． ５９０ ５

２０１０ ４． ８１３ ６ 无解 无解 ６． ８１０ １ ６． ８１０ １ 无解

２０１１ ６． ７３２ ２ 无解 无解 ８． １３９ ４ ８． ７３２ ２ 无解

２０１４ ５． ６６７ ４ ６． ０３４ ９ 无解 ７． ４７２ ８ ７． ４７２ ８ ８． ０３４ ９

２０１５ ６． ２８６ ５ ７． ３２５ ４ 无解 ８． ５３２ ６ ８． ５３２ ６ ９． ３２５ ４
　

４　 稳健性检验

通过实证分析发现，聚类风险是影响银行信

贷业务不良贷款率和贷款收益率的重要因素之

一． 稳健性检验中直接采用聚类风险指标进行银

行信贷配置，并在此基础上将聚类风险指标纳入

到信贷配置的集中化的度量中去，提出一种新的

信贷配置集中化度量指标 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ．
稳健性检验的具体操作如下． 首先，分别设定

银行信贷配置行业个数为 ５，７，１０，１３，１５． 然后，
银行选择 ４ 种不同的行业选取规则，确定具体配

置的行业：１） 聚类风险高的行业；２）聚类风险低

的行业；３）随机选取的行业；４）上一年度表现好

的行业 （参考指标为：不良贷款率和贷款收益

率）． 最后，分别计算在上述 ４ 种不同的行业选取

规则和不同配置行业数下银行的不良贷款率、贷
款收益率和贷款配置效率． 为了避免不同的模型

对银行信贷配置结果产生的影响，参考 Ｐｅｒａｌｔａ 和

Ｚａｒｅｅｉ［３６］的做法，模型的稳健性检验中均采用等

权的方法对不同规则挑选出来的股票进行配置．
该过程也可进一步回答银行信贷配置应该集中化

还是多元化�I0．
表 １１ 是选取 ２０１４ 年银行信贷配置中的

“高聚类风险”行业、“低聚类风险”行业、“不良

贷款率指标最优”行业、“贷款收益率指标最优”
行业和 “随机” 行业 （行业数分别选取 ５ 个，
７ 个，１０ 个，１３ 个和 １５ 个）直接对 ２０１５ 年运用

１ ／ Ｎ 策略（等权）�I1进行配置下计算不良贷款率、
贷款收益率和贷款配置效率． 表 １１ 的行业选取
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�I0

�I1

由于我国各大银行没有公布其信贷业务的具体数据（贷款给哪些公司），故本文无法运用回归检验银行信贷配置应该是集中化还是多

元化，只能使用分组检验的方法回答集中化还是多元化的问题．
本文参考 Ｐｅｒａｌｔａ 和 Ｚａｒｅｅｉ［３６］ 中稳健性检验方法，选取 １ ／ Ｎ 策略进行稳健性检验． 这是因为 Ｍｉｎ⁃Ｃ 和 Ｍｉｎ⁃Ｖ 等模型都包含一种风险

度量指标（分别是聚类风险和方差风险），而 １ ／ Ｎ 模型不包含风险度量指标，属于基准模型． 在稳健性检验中，从数据分析的角度检

验聚类风险指标的有效性，在不同行业选取规则选定行业后运用 １ ／ Ｎ 模型配比，可以避免其它因素的干扰．



规则较符合我国现有的银行信贷配置行业选取

规则，即根据历史数据的不同指标确定下一年

的贷款行业． 在这样的规则下，无论选取多少个

行业进行配置，“低聚类风险”行业组仍然要优

于“不良贷款率指标最优”行业组和“贷款收益

率指标最优”行业组． 究其原因，聚类风险指标

是根据行业上下游特征和聚类特征构建而来，
其指标的延续性要优于不良贷款率和贷款收益

率等指标． 而且“低聚类风险”行业组的表现要

显著优于“高聚类风险行业”行业组，再次证明

了银行信贷中行业聚类风险是重要风险来源

之一．

表 １１　 ２０１４ 年数据结合 １ ／ Ｎ 策略进行信贷配置下的 ２０１５ 年银行不良贷款率、贷款收益率和贷款配置效率

Ｔａｂｌｅ １１ Ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ ｌｏａｎ ｒａｔｉｏ， ｌｏａｎ ｒｅｔｕｒｎ ａｎｄ ｌｏａｎ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ２０１５ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ

ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ ２０１４ （１ ／ Ｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ）

变量 行业组别

行业数 Ｎ ／ 个

５ ７ １０ １３ １５

１ ／ Ｎ 策略下的 ＨＨＩ 值

１ ／ ５ １ ／ ７ １ ／ １０ １ ／ １３ １ ／ １５

不
良
贷
款
率

高聚类风险 ２． ３１０ ０ ２． １７７ ０ ２． ２１２ ９ ２． ２３４ ５ ２． ０５５ ３

低聚类风险 １． ０５４ ０ ０． ９５２ ９ ０． ８２１ ０ ０． ８５８ ５ ０． ８１７ ３

不良贷款率指标最优 １． ０９８ ０ ０． ９９８ ６ １． ０１７ ０ １． １５０ ０ １． ３０９ ９

贷款收益率指标最优 １． ０７６ ０ １． １８０ ０ １． ２００ ０ １． ６５５ ３ １． ７９５ ９

随机 ２． ３１０ ０ １． ２９４ １ １． ７３６ ０ １． ８８２ ３ １． ８２５ ９

贷
款
收
益
率

高聚类风险 ５． ９４９ ９ ６． １３０ １ ６． ０８５ ９ ５． ９８２ ０ ５． １０８ ２

低聚类风险 ７． １４４ ８ ７． ０３０ ５ ６． ９２１ ３ ６． ５３３ ０ ６． ４８８ ４

不良贷款率指标最优 ６． ９３０ ０ ６． ９３０ ２ ６． ６７９ ３ ６． ５４３ ３ ６． ４７３ ０

贷款收益率指标最优 ６． ９６４ ８ ７． ０２９ ９ ７． ０７８ ５ ６． ８１７ ７ ６． ６８１ ５

随机 ５． ９４９ ９ ６． ９０５ ３ ６． ０９５ ６ ６． ６０９ ４ ６． ２９７ ７

贷
款
配
置
效
率

高聚类风险 ２． ５７５ ７ ２． ８１５ ８ ２． ７５０ ２ ２． ６７７ １ ２． ４８５ ４

低聚类风险 ６． ７７８ ７ ７． ３７８ ０ ８． ４３０ ３ ７． ６０９ ８ ７． ９３８ ８

不良贷款率指标最优 ６． ３１１ ５ ６． ９３９ ９ ６． ５６７ ６ ５． ６８９ ８ ４． ９４１ ６

贷款收益率指标最优 ６． ４７２ ９ ５． ９５７ ５ ５． ８９８ ８ ４． １１８ ７ ３． ７２０ ４

随机 ２． ５７５ ７ ５． ３３６ ０ ３． ５１１ ３ ３． ５１１ ３ ３． ４４９ １
　

　 　 考虑将聚类风险指标纳入到信贷配置的集中

化的度量中去． 现有关于银行信贷配置研究的文

献中，集中化和多元化的度量主要借用赫芬达

尔 －赫希曼指数 （ Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ⁃Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ Ｉｎｄｅｘ，
ＨＨＩ），简称赫芬达尔指数． 赫芬达尔指数最初是

用来度量产业集中度，即一个行业中各市场竞争

主体所占行业总收入或总资产百分比的平方和．
后来，Ａｃｈａｒｙａ 等［１５］运用到银行信贷配置研究中，
他在文中构造了两个 ＨＨＩ 指数：Ｉ⁃ＨＨＩ（ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ⁃
ＨＨＩ）和 Ａ⁃ＨＨＩ（ａｓｓｅｔ⁃ＨＨＩ），分别用来度量银行信

贷配置的行业集中化程度和资产集中化程度．
Ｒｏｓｓｉ 等［１６］， Ｂｅｒｇｅｒ 等［１７］ 和 Ｔａｂａｋ 等［１８］３ 篇文章

亦采用类似的度量方式，计算公式如下

Ｉ⁃ＨＨＩ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
（Ｘ ｉ ／ Ｑ） ２，Ｑ ＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
Ｘ ｉ，

Ａ⁃ＨＨＩ ＝ ∑
ｍ

ｊ ＝ １
（Ｙ ｊ ／ Ｑ１） ２，Ｑ１ ＝ ∑

ｍ

ｊ ＝ １
Ｙ ｊ

（１３）

其中 ｎ 表示银行信贷配置的行业数量；ｍ 表示银

行信贷配置的资产类别数量； Ｘ ｉ和 Ｙｉ分别表示配

置到行业 ｉ 和资产 ｊ 的金额．
上述对于信贷配置的集中化的度量具有一定

的局限性，其默认任何两个行业之间均是独立的，
单纯的行业数目就可以减少集中化程度． 但是，事
实情况并非如此，行业之间的关联性不容忽视，本
文第 ３ 节的实证结果也证明了这一点． 行业配置个

数最多的 Ｎａïｖｅ （１ ／ Ｎ）策略的信贷配置结果在贷
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款收益率和不良贷款率等指标上均不如 Ｍｉｎ⁃Ｖ，
Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 和 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型． 因此，在本文第 １． ２ 节

行业关联网络的基础上，提出了新的信贷配置集

中化度量方法，将行业之间的关联程度和聚类特

征纳入集中化的度量指标．
定义 ３　 设银行将信贷资金配置到 ｎ 个行业

的数量分别为 Ｘ１， Ｘ２，…， Ｘｎ，ｎ 个行业的聚类风

险分别为 Ｃ ｉｎ
１ ，Ｃ ｉｎ

２ ，…，Ｃ ｉｎ
ｎ ，定义该银行信贷配置的

集中化程度为

Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １

Ｘ ｉ （ Ｃ^ ｉｎ
ｉ ） ｋ

Ｑ
æ
è
ç

ö
ø
÷

２

，Ｑ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｘ ｉ （１４）

其中 ｋ 表示行业聚类风险整体敏感指数． 当所有

行业聚类风险都处于较小范围，即行业聚类风险

差异不明显时，ｋ ＝ ２，否则，ｋ ＝ １； Ｃ^ ｉｎ
ｉ 表示归一化

的聚类风险，为了保证 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 的取值范围在［０，
１］，且当银行将所有的信贷资金配置到 １ 个行业

时，为满足 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ ＝ １ 的条件， 设定 Ｃ^ ｉｎ
ｉ ＝

Ｃ ｉｎ
ｉ ／ （Ｃ ｉｎ

１ ＋ Ｃ ｉｎ
２ ＋ … ＋ Ｃ ｉｎ

ｎ ）； Ｑ 表示银行信贷配置

总额． 定义 ３ 既考虑了行业数目分散对于不良贷

款率和贷款收益率的影响，又兼顾了行业之间的

关联关系和聚类特征． 根据定义 ３，计算了不同行

业选取规则和行业选取数目情况下对应的

Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ值，计算结果如表 １２ 和表 １３ 所示．
表 １２　 ２０１３ 年不同行业选取规则和行业选取个数情况下对应的 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值

Ｔａｂｌｅ １２ Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ ｖａｌｕｅ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｔｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｒｕｌｅｓ ａｎｄ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｉｎ ２０１３

行业组别

行业数 Ｎ ／ 个

５ ７ １０ １３ １５

１ ／ Ｎ 策略下的 ＨＨＩ 值

１ ／ ５ １ ／ ７ １ ／ １０ １ ／ １３ １ ／ １５

高聚类风险 ０． ５９３ １ ０． ４５９ ２ ０． ２９２ ４ ０． ２０９ １ ０． １７２ ２

低聚类风险 ０． ２２４ ０ ０． １７５ ６ ０． １４０ ２ ０． １１９ ８ ０． １１０ ５

不良贷款率指标最优 ０． ３０１ １ ０． ２２８ ４ ０． １９３ ５ ０． １４１ ４ ０． １２０ ３

贷款收益率指标最优 ０． ２９５ ３ ０． ２２１ ３ ０． １７４ ５ ０． １６４ ４ ０． １４１ ８

随机 ０． ４３６ ３ ０． ２８５ ９ ０． ２２６ ９ ０． １６３ ２ ０． １４６ ８

表 １３　 ２０１４ 年不同行业选取规则和行业选取个数情况下对应的 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值

Ｔａｂｌｅ １３ Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ ｖａｌｕｅ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｔｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｒｕｌｅｓ ａｎｄ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｉｎ ２０１４

组别

行业数 Ｎ ／ 个

５ ７ １０ １３ １５

１ ／ Ｎ 策略下的 ＨＨＩ 值

１ ／ ５ １ ／ ７ １ ／ １０ １ ／ １３ １ ／ １５

高聚类风险 ０． ７０５ ２ ０． ４８７ ７ ０． ３２２ ４ ０． ２３１ ３ ０． １９１ ０

低聚类风险 ０． １３９ ４ ０． １３７ ６ ０． １２７ ８ ０． １１９ ３ ０． １１４ ７

不良贷款率指标最优 ０． ２３０ ６ ０． ２６０ ５ ０． １８２ ５ ０． １４２ ２ ０． １２９ １

贷款收益率指标最优 ０． ２３９ ４ ０． ２２１ ９ ０． １７９ ４ ０． １５４ ３ ０． １３９ ２

随机 ０． ６７７ １ ０． ３７５ ５ ０． ２４６ ９ ０． １６３ ４ ０． １３８ １
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　 　 如表 １２ 和表 １３ 所示，Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值随着行业数

的增加而下降，此结果满足初始 ＨＨＩ 的定义：当
信贷配置行业数不断减少时，ＨＨＩ 的数值越接近

于 １． 但是区别于 ＨＨＩ 定义，Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 考虑了行业

聚类风险，故当行业选取规则不同时，即便是行业

数相同，Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值差别仍然很大． 这一点是传统

的 ＨＨＩ 度量无法做到的． 具体分析不同行业选取

规则下的 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值，发现由于 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 的定义相

当于运用了每个行业的聚类风险作为加权系数，
故“高聚类风险”行业组比“低聚类风险”行业组

的值要高很多，但是随着行业数的不断增加，“高
聚类风险” 行业组与 “低聚类风险” 行业组的

Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ值在不断减小，原因在于高聚类风险行业

在整个行业类别中为数不多，当银行信贷所配置

的行业数达到一定数量时，会稀释高聚类风险行

业对银行信贷配置的影响． “不良贷款率指标最

优”行业组和“贷款收益率指标最优”行业组的

Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ值位于“高、低聚类风险”行业组中间，且
接近“低聚类风险”行业组的 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值． 再一次

说明了银行信贷配置应该倾向于低聚类风险行

业，和第 ３ 节中 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的结论一致． “随机”
行业组的 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值分布较为分散，但仍然满足

“行业数增加，会导致 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值下降”的规律．
再次证明了本文所构建的 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 指标的合

理性．
由表 ５ 发现，Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的最优配置策略在

不良贷款率、贷款收益率等指标上要优于 Ｍｉｎ⁃Ｖ
模型、Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型的最优配置策略． 究其原因，
Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型的最优策略不仅在行业配置数方面呈

现多元化特征，而且分散了行业间聚类风险，
Ｍｉｎ⁃Ｖ模型和 Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ 模型的最优策略在行业

配置数上集中化严重，也没有考虑行业间的聚类

风险． 此外，由于 Ｎａïｖｅ 策略仅仅考虑了行业配置

数的多元化，并没有考虑行业间聚类风险，故

Ｎａïｖｅ 策略下的信贷配置效率也不如 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型．
综上所述，在以 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 指标作为集中化的度量

标准下，我国银行信贷配置多元化优于集中化．
此外，通过比较 １ ／ Ｎ 策略下的 ＨＨＩ 值和不同

行业选取规则下的不良贷款率、贷款收益率和贷

款配置效率，发现 ＨＨＩ 值（行业集中化程度）和信

贷配置表现不存在明显的线性关系，和历史文献

的结论保持一致． 最后，检验 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值和信贷配

置表现之间是否存在线性关系或者说 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 值
和信贷配置表现之间的线性关系是否强于 ＨＨＩ
与信贷配置表现之间的线性关系． 利用如下线性

回归模型进行检验

ｙ ＝ α０ ＋ α１Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ ＋ α２ＨＨＩ （１５）
其中被解释变量 ｙ 选取不良贷款率，贷款收益率

和贷款配置效率 ３ 个指标． 回归结果如表 １４ 所

示． 与 ＨＨＩ 指标相比，Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 的确提高了对不良

贷款率、贷款收益率和贷款配置效率的解释力度．
从这个意义上讲，基于 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 的集中性度量要

优于基于 ＨＨＩ 的集中性度量． Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 越低，即网

络聚类风险加权的分散度越高，银行信贷配置表

现越好．
表 １４　 模型（１５）的回归结果

Ｔａｂｌｅ １４ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｍｏｄｅｌ （１５）

指标 不良贷款率 贷款收益率 贷款配置效率

Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ
３． １３９ ５∗∗∗

（０． ５４８ ０）

－ ２． ５７１ ２∗∗∗

（０． ５５６ ４）

－ １０． ８６３ ８∗∗∗

（２． ２０８ ６）

ＨＨＩ
－ ６． ２５７ ５∗

（１． ７６７ ８）

７． ３５１ ０∗∗

（１． ７９５ ０）

２４． ４２５ ６∗

（７． １２４ ９）

常数项
１． ４５４ ４∗∗∗

（０． １８０ ３）

６． ２９４ ９∗∗∗

（０． １８３ １）

４． ８２３ ９∗∗∗

（０． ７２６ ７）

注： 括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示估计系数在 １％、５％和

１０％的水平上显著．

５　 结束语

结合现有银行信贷配置在风险管理方面的不

足，尤其在对行业风险进行评估的过程中，没有考

虑行业间的整体关联性和聚类特征． 本文运用复

杂网络方法构建了行业收益率溢出效应关联网

络，结合历史文献采用网络聚类系数度量行业聚

类风险，识别了循环型，中介型，吸收型，扩散型

４ 种聚类风险类型，细化了风险传染过程，分析了

４ 种风险的动态变化趋势． 然后，结合聚类风险类

型提出了分行业的银行信贷配置 Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型，通
过网络方法为银行的信贷业务提供了量化解决思

路． 最后，结合网络聚类风险指标和赫芬达尔指

数，构建了银行信贷配置集中化程度的新的度量

指标 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ． 新的度量指标不仅可以为银行信贷

—２４— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



配置的风险衡量提供直接参考，还提供了银行信

贷配置是集中化还是多元化更优的新的分析

思路．
聚类风险的分析结果表明，国家应重点防范

以传媒、通信、房地产，银行和非银金融等第三产

业为代表的风险扩散型行业，上述行业如果发生

风险，将对整个行业系统有较大影响． 此外，我国

行业间的主要聚类风险类型为吸收型聚类风险，
应通过上下游供应链调整，行业自身技术升级等

手段降低行业关联性，减少行业吸收风险． 循环型

聚类风险行业有纺织服装，轻工制造和综合行业．
中介型聚类风险行业多为家用电器，食品饮料，医
药卫生，农林牧渔等民生行业． 循环型和中介型行

业面临的关联风险较少，尤其在金融危机来临之

际，可通过整个行业系统进行风险分散． 行业聚类

风险的研究结果还表明，银行业和非银金融业虽

然在自身行业内部面临较大的系统性金融风险，
但是在整个 ２８ 个行业关联网络中其聚类风险

较小．
无论是国有银行还是商业银行在进行信贷

配置时，不可忽略行业关联和聚类带来的风险．
关于聚类风险的度量，本文的实证研究表明，聚

类系数在度量行业聚类风险中具有一定的优

势． Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型不仅在不同约束条件下优于传统

的 Ｎａïｖｅ （１ ／ Ｎ）策略和 Ｍｉｎ⁃Ｖ 模型，同时，基于

Ｍｉｎ⁃Ｃ 模型配置结果下的不良贷款率要优于城

市商业银行和农村商业银行的平均不良贷款

率． 运用 Ｍｉｎ⁃Ｃ 规避了已有关于银行信贷配置是

集中化还是多元化结论不一致的问题． 即使银

行信贷配置的行业数较多、多元化明显，但是若

所配置的行业属于同一聚类特征，也无法达到

分散风险的效果． 银行信贷配置究竟是集中化

还是多元化取决于所配置行业的网络聚类

特征．
本文构建了银行信贷配置集中化程度的新的

度量指标 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ，实证分析表明，传统的信贷配

置集中化指标 ＨＨＩ 仅考虑了行业数的多元化，忽
略了行业上下游特征和关联特征． 基于网络聚类

风险的信贷配置集中化度量指标 Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ 在传统

的 ＨＨＩ 指数基础上利用网络聚类风险进行加权

计算，在保留传统 ＨＨＩ 指数性质的基础上，不仅

为银行信贷配置的风险衡量提供直接参考，还提

供了银行信贷配置是集中化还是多元化更优的新

的分析思路．
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ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｉｎｆｅｃｔｉｏｕｓ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｒｉｓｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｍｐｌｅｘ ｎｅｔｗｏｒｋｓ．
Ａｎ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ （Ｍｉｎ⁃Ｃ， Ｍｉｎｉｍｕｍ ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｍｏｄｅｌ ａｔ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｅｖｅｌ） ｉｓ
ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ， ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｓ ｐｕｔ ｆｏｒｗａｒｄ， ａｎｄ ａ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｉｎｄｅｘ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ
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ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ， Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ （ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ⁃ＨＨＩ）， ｉｓ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｆｏｕｒ ｓｕｂｄｉｖｉ⁃
ｄｅｄ ｉｎｆｅｃｔｉｏｎ ｔｙｐｅｓ （ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ， ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ， ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ）， ｒｉｓｋ ｉｎｆｅｃｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｉｎ
Ｃｈｉｎａ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｔｈｅ ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ ｔｙｐｅ， ｗｈｉｃｈ ｂｅｌｏｎｇｓ ｔｏ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｒｉｓｋ ｉｎｆｅｃｔｉｏｎ ｔｙｐｅ． Ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ
ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ｓｕｐｅｒｉｏｒ ｔｏ ｂｏｔｈ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ Ｎａïｖｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｆ ｔｈｅ
Ｍｉｎ⁃Ｖ ａｎｄ Ｍｉｎ⁃ＣＶａＲ ｍｏｄｅｌ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｌｏａｎ ｙｉｅｌｄ， ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ ｌｏａｎ ｒａｔｉｏ ａｎｄ ｓｏ ｏｎ． Ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ
ｌｏａｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｂａｎｋｓ ｉｓ ａｌｓｏ ｌｏｗｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ ｌｏａｎ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｕｒｂａｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｒｕ⁃
ｒａｌ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｆ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ． Ｔｈｅ Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ ｉｎｄｅｘ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ ｉｎ
ｔｈｅ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｓ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｉｎ⁃Ｃ ｍｏｄｅｌ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｎｅｗ ａｎａｌｙｓｉｓ ｌｏｇｉｃ ｆｏｒ
ｔｈｅ ｄｅｂａｔｅ ｏｖｅｒ ｗｈｅｔｈｅｒ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｂｅｔｔｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄ ｏｒ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｅｄ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｃｏｍｐｌｅｘ ｎｅｔｗｏｒｋ； ｃｒｅｄｉｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ； ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ； Ｍｉｎ⁃Ｃ； Ｃ⁃Ｉ⁃ＨＨＩ

附录

命题 １ 证明过程

证明　 由定义 ２ 可知 ０ ≤ Ｃ（ ｔｙ）
ｉ ≤１． ∀ｘ ∈ Ｒｎ

ｘＴＣｘ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｘ２
ｉ ＋ ∑

ｎ

ｉ，ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ
Ｃ（ ｔｙ）

ｉ Ｃ（ ｔｙ）
ｊ ｘｉｘ ｊ ＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｘ２
ｉ ＋ ２∑

ｎ

ｉ ＜ ｊ
Ｃ（ ｔｙ）

ｉ Ｃ（ ｔｙ）
ｊ ｘｉｘ ｊ

≥∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｃ（ ｔｙ）２

ｉ ｘ２
ｉ ＋ ２∑

ｎ

ｉ ＜ ｊ
Ｃ（ ｔｙ）

ｉ Ｃ（ ｔｙ）
ｊ ｘｉｘ ｊ ＝ (∑

ｎ

ｉ ＝ １
Ｃ（ ｔｙ）

ｉ ｘｉ )
２

≥０ （Ａ － １）

所以 Ｃ 为半正定矩阵．

因为 ｃｉｊ ＝ Ｃ（ ｔｙ）
ｉ Ｃ（ ｔｙ）

ｊ ＜ １ （ ｉ ≠ ｊ） ，所以 Ｃ（ ｔｙ）
ｉ 和 Ｃ（ ｔｙ）

ｊ 不能同时等于 １，故∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｘ２
ｉ ＞ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
Ｃ（ ｔｙ）２

ｉ ｘ２
ｉ ．

至此，不等式（Ａ － １）可以修改为 ｘＴＣｘ ＞ (∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｃ（ ｔｙ）

ｉ ｘｉ )
２

≥０，∀ｘ≠０ ． 所以 Ｃ 为正定矩阵． 又因为 ｓｉ ＞ ０，∀ｉ ，所以

Ｈ 也为正定矩阵． 证毕．
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