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摘要：金融创新是金融业快速发展的动力源泉，而同质化背景下的竞争策略对于银行的金融创新又有着

决定性的影响。本文构建模型并通过数值模拟的方式探寻了不同“并驾齐驱”型银行群组之间金融创新扩散

的变化趋势和驱动变量，揭示出“竞争规避”机制在不同银行群组间的创新效仿行为中的关键角色。应用中国

银行业的微观数据，本文发现传统信贷市场竞争度的提升会加快金融创新业务的扩散，且竞争的加剧会强化

金融创新在相似银行之间的扩散效应。本文还发现尽管整体上在传统信贷市场具有强市场势力的银行创新

强度明显弱于其他银行，然而这些银行仍然会对与其同质化水平较高银行的创新行为作出明显反应。本文通

过分析银行同质化竞争与金融创新之间的关系，对于理解银行开展金融创新活动的动机，揭示银行间金融创

新扩散的机制等具有重要意义。
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一、引言

金融创新对于金融发展至关重要（Merton，1992），被认为是推动金融体系演进并促进实体经济增长的“动

力源”。然而，关于金融创新的动机及采纳方面的研究却十分匮乏，以至于创新扩散的过程被视为“黑箱”

（Frame and White，2004）。金融机构为什么会积极地开展金融创新？是竞争导致还是利润驱动？是主动为之

还是被迫效仿？金融创新又是经由何种渠道传递的？这些问题都值得深入研究。尤其是随着中国利率市场

化进程的加快，传统信贷市场的竞争程度迅速提升（郭晔、赵静，2017；张大永、张志伟，2019），加之中国银行业

同质化经营问题突出，银行介入表外和交易型等金融创新业务领域的动机愈发强烈（李扬，2011；刘明康等，

2018），致使影子银行规模不断膨胀（李波、伍戈，2011；孙国峰、贾君怡，2015），其系统性风险隐患不容小觑（祝

继高等，2016；刘澜飚、李博韬，2021）。

同质化问题及市场竞争环境的变化是否是银行开展金融创新活动的主要原因？即传统信贷领域竞争的

加剧是否会激励商业银行更多地实施金融创新举措。如答案是肯定的，金融创新业务又是由谁先发起以及如

何在不同银行间进行扩散的？事实上，市场同质化竞争与创新性技术外溢一直是经济学领域的前沿话题。

Aghion等（2005，2018）发现创新更容易在相似度较高的“并驾齐驱”（neck-and-neck）型企业群体之间进行扩

散，企业横截面分布特征是技术扩散的决定性因素。在此基础上，Bloom等（2013）基于企业的产品市场空间和

技术空间，检验了技术相近企业间技术创新扩散的路径与经济效应。Rogers（2003）和Xiong等（2018）也证实个

体间的横截面分布结构和相似度情况是影响企业间技术创新扩散的关键因素。然而，鲜有文献研究金融业的

同质化水平与金融创新之间的逻辑关系，以及竞争态势对金融创新扩散传导机制的影响。其中最大的难点就

是如何测度金融机构间的“技术”相似度，因此现有文献一直以来将金融创新的扩散过程视为“黑箱”，未能“可

视化”地对创新扩散的具体机制和途径进行深入剖析。

本文采用信贷资产结构的区域和类型的同质化程度来表征银行间的“技术”相似度，研究同质化竞争与金

融创新扩散之间的动态关系，寻找金融创新扩散在个体银行间进行横向传播的来源、过程及网络间的传播形
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式。本文借鉴了Molyneux和 Shamroukh（1999）、Bloom等（2013）的研究范式，构建模型探讨相似银行间（同质化

银行群组）的竞争策略和采纳金融创新决策的互动过程，将垄断竞争市场更利于创新的“熊彼特效应”和完全

竞争市场更利于创新的“阿罗效应”纳入分析框架进行解释①。在此基础上，基于中国银行业的微观数据，以每

家银行的广义杰拉德相似度系数（Generalized Jaccard Similarity）作为权重变量嵌入到金融创新业务的互动关

联网络中，以衍生金融业务、交易性金融业务和买入返售业务 3项具有代表性的金融创新业务为例，构建邻接

矩阵对金融创新渠道加以捕捉。本文研究发现，传统信贷市场竞争度的提升会激发银行的金融创新动力，并

提高金融创新业务扩散的强度，且创新更容易在同质化程度更高的银行之间进行传递，即支持“竞争规避”假

说②。本文还发现，在传统信贷市场具有强市场势力的银行，其创新动机明显弱于其他银行，符合“阿罗效应”

的判断；然而具有市场势力的银行仍然会对与自身经营具有同质化特征竞争者的创新行为作出明显反应。就

采纳创新的经济效应而言，整体上不同类型的银行效仿创新虽然并不能带来利润的总体改进，然而一旦考虑

到银行对高相似度银行的交互作用，追随高相似度的竞争者采纳创新的行为会对银行盈利起到边际改善效

果，其中创新“领先型”银行群组具有显著性。因此，创新效仿的“攀比效应”符合理性。然而，银行的创新采纳

行为事实上并非对整个行业的所有银行作出反应，而是更显著地针对与自身相似度高的银行，如若忽略同质

化渠道问题，则可能会将银行的金融创新“误判”为非理性行为。

本文的边际贡献主要体现在以下 3点。第一，研究视角方面，本文力图将产业组织理论中有关技术创新扩

散的研究思路和经典范式拓展到金融创新领域，借助技术创新在横截面企业之间扩散路径来揭开金融创新扩

散的“黑箱”问题。第二，研究方法方面，本文基于杰拉德相似度系数，通过信贷资产结构测度银行相似度水平

对竞争的异质反应，探究竞争度的改变如何影响金融创新扩散的速度与模式。并考虑到竞争和创新之间的内

生关系，引入信贷资产区域相似度系数作为工具变量，将资产相似度系数的滞后变量作为解释变量加以控制，

为研究样本的异质性问题提供了新的验证工具。第三，新机制发现方面，本文证实金融创新更容易在相似银

行间进行传递，揭示出“隐性”的同质化渠道是银行之间实现金融创新业务横向传递的显著途径，并凸显出这

一渠道的重要意义。从异质性分析来看，“领先型”和“追随型”银行群组在创新动力和绩效方面表现有所不

同，传统信贷市场的份额对其创新采纳行为有着深刻的影响。这为规范金融创新行为，实施差异化监管，引导

银行回归服务实体经济的本源提供了有力的理论证据。

下文安排如下。第二部分在文献回顾的基础上构建模型，解析“竞争规避”与创新扩散之间互动关系的规范

分析框架。第三部分基于相似度系数构建银行的同质化指标模型，用于识别样本银行之间创新业务的传递渠

道。第四部分使用中国银行业的微观数据，检验金融创新在银行相似度网络间的扩散路径。第五部分进行了一

定的拓展分析，主要验证金融创新扩散的经济效益。第六部分则总结主要研究结论，并提出一些监管建议。

二、“竞争规避”与金融创新扩散

准确地解析竞争促使金融创新在机构间实现扩散的动因、途径和经济效应，对于理解银行间的竞争策略

和战略互动十分必要。为更好地描述竞争与金融创新扩散之间的复杂互动性，本文将引入理论模型，剖析“竞

争规避”与金融创新扩散之间的关系，为实证研究提供支撑。

（一）“竞争规避”与金融创新扩散的互动关系：文献基础

竞争和创新的关系研究是过去 30年创新理论的重点关注内容（Aghion et al.，2018）。总体来看，在旧产业

组织理论下，逐步形成了 3种不同的观点，即垄断竞争市场更利于创新的熊彼特效应（Schumpeter，1942）、完全

竞争市场更有利于创新的阿罗效应（Arrow，1962）及中等竞争程度更利于创新的曼斯菲尔德“倒 U型”假说

（Mansfield，1968）。随着新产业组织理论的发展及各种理论范式和研究方法的引入，逐步放弃以上简单的市

场竞争结构对创新影响的争论，更加聚焦创新需求、技术迭代等微观因素对创新的影响，而“竞争规避”（es⁃
cape-competition）成为一个即新颖又重要的主题。很多研究已经发现市场结构及其竞争态势会直接影响到企

业的创新决策（Blundell et al.，1999），进而影响创新传递的速度和效率（Jensen，2001）。进一步地，Aghion等
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（2005）指出竞争与创新的关系主要取决于行业企业间技术水平的差距，“竞争规避”效应主要体现在“并驾齐

驱”型企业群组内，即面对激烈的同质化竞争，处于相近技术空间的企业会更勇于采纳创新。

相较于技术创新，金融创新在理论研究方面明显滞后，特别体现在实证研究方面，技术创新的一些分析工

具应加大在金融创新理论方面的应用（Geoffron，1992）。与本文更为直接的文献主题是金融创新，其动因理

论、运行机制和经济效应是最重要的研究领域（王仁祥、喻平，2004）。从金融创新的动因来看，主要包括为追

求最大利润而主动发起的创新（Greenbaum and Haywood，1971；Kane，1981；Ross，1989；Allen and Gale，1991；
Finnerty，1992），或者因避免竞争或不利环境而被动实施的创新（Niehans，1983；Jagtiani et al.，1995；Chemmanur
and Wilhelm，2002）。从金融创新的机制来看，主要涉及产生机制和扩散机制等关键问题，本文研究聚焦后

者。事实上，普通企业的技术扩散问题属于一个古老的话题，Griliches（1957）便最早地建立了一个技术创新的

扩散模型来分析美国杂交玉米技术跨区域的传播情况。后续，又有大量研究相继提出了技术创新的扩散机

制、曲线及模型（Mansfield，1961；Floyd，1962；Sharif and Kabir，1976；Easingwood，1983；Jaffe，1986；Götz，1999）。

与技术创新不同，金融创新并不能简单的以专利数量或科技投入等在传统行业中普遍使用的指标进行衡

量，这为实证研究带来了极大的挑战（Frame and White，2004；Bos et al.，2013），这也致使竞争与金融创新采纳

及其扩散关系的研究就更为薄弱。首先，金融创新扩散路径方面的研究，或者聚焦于纯理论的分析（Carvajal
et al.，2012），或者探讨单一金融创新产品的成本收益分析，如Molyneux和 Shamroukh（1996）以垃圾债和票据发

行便利为例；Akhavein等（2005）以银行小额商业贷款信用评分系统为例；Charupat和 Prisman（2004）以分期付款

票据创新业务为例的研究。其次，前期研究多聚焦金融创新扩散的驱动因素。银行是否选择开展金融创新活

动，既取决于银行的内部管理决策，又受制于银行的外部竞争态势。Hannan和 McDowell（1984）、Saloner和
Shepherd（1995）都发现美国银行业新技术的扩散与市场结构有着密切的关系，市场竞争越激烈其金融创新的

扩散速度和采纳比例越高。Boot和 Thakor（1991）发现银行通过调整贷款承诺和证券化等创新产品的结构来优

化银行的风险承担和现金流状况。Boyd和De Nicoló（2005）、Tasca等（2017）也持类似观点，他们发现当银行面

临宏观经济形势变化或者严峻的竞争压力时，通常会主动改变其资产负债表结构，实现不同风险水平资产组

合之间的再平衡，并加快非传统生息业务领域的金融创新。Fung和 Cheng（2004）发现市场竞争可能会加速表

外金融创新业务的扩散，因为金融机构能够从创新中获取更多的利润，这一观点也被 Bloom等（2013）所验证。

与此同时，金融创新的扩散过程本质上被视为学习和信息共享的动态过程，一些银行的创新行为会刺激其他

银行进行效仿（Molyneux and Shamroukh，1999）。但也有研究认为，面对激烈的行业竞争，银行未必选择金融创

新作为“竞争规避”手段，可能会采取更为保守的策略转向传统的硬贷款业务③（Zarutskie，2013）。最后，有关金

融创新的效应分析也十分必要，不管是微观的财富效应（Merton，1992；Cass and Citanna，1998；Attanasio et al.，
2002），还是宏观的货币需求效应（Ireland，1995；Arrau et al.，1995；Padrini，2002）等都是研究的主要维度，本文

也尝试性的对中国银行业金融创新扩散后的经济效应进行初步分析。此外，有关银行竞争特别是同质化竞争

问题也与本文密切相关。在宏观层面，已有研究普遍认为银行竞争会对宏观经济有明显的促进作用

（Jayaratne and Strahan，1996；Banya and Biekpe，2017），但也可能给货币政策或金融稳定带来不确定性（Fu et
al.，2014；Akins et al.，2016；李双建、田国强，2020）。在微观层面，更多的研究聚焦银行竞争对企业融资产生的

影响。Rice和 Strahan（2010）、Leon（2015）、Jiang等（2017）和 Fraisse等（2018）都发现，银行竞争提升了银行的风

险承担意愿，增加了地区信贷供给，提高了企业的贷款可得性，企业融资成本得到大幅降低，同样运用中国数

据也得到了相同的结论（Chong et al.，2013；Gao et al.，2019；方芳、蔡卫星，2016）。

整体来看，上述研究虽具有一定的启示性，然而仍留有大量的研究空白或悬而未决之处。第一，欠缺衡量

金融创新及其传递途径的有效测度方法，因此无法从定量的角度研究金融创新扩散的路径。事实上，金融创

新的扩散在不同竞争水平下呈现多样化，同时扩散的路径与方式又会受到银行网络中个体的规模分布、相似

度和彼此之间所形成的网络结构所影响。第二，忽视金融创新扩散现象背后机制的动态性，前期研究多基于

静态的分析框架，尤其是未能关注到处于不同竞争地位的横截面个体的异质性和“并驾齐驱”型群组面对竞争
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的策略互动。第三，缺少对不同个体策略选择背后决策机制的实证研究。

（二）“竞争规避”与金融创新扩散的互动机制：理论分析

尽管此前的金融创新文献并未像 Aghion等（2005）和 Bloom等（2013）那样把样本企业分为不同的“并驾齐

驱”型银行组，但也注意到不同银行组别之间的异质性和创新扩散的途径问题。如 Molyneux和 Shamroukh
（1996）将银行区分为金融创新的“发起者”和“追随者”，Borgatti和 Everett（2000）、Craig和 Peter（2014）、Fricke和
Lux（2015）以“中心—外围”来区分银行组。Boot和 Thakor（1991）、Koppenhaver和 Stover（1991）、Avery（1991）都

认为规模更大、更安全的银行才会极力发展表外资产证券化业务，Jagtiani等（1995）则认为信誉良好的银行会

以更快的速度参与表外金融产品交易；李双建和田国强（2020）发现在银行竞争度变化的背景下，不同银行主

体的风险承担对外部冲击的敏感性存在异质性。

为更好地描述竞争与金融创新扩散间的多重机制和动态性，下文借鉴Molyneux和 Shamroukh（1999）的建

模方式，构建动态模型分析不同类型银行采纳金融创新的决策过程，从而为经验分析做出非线性判断提供理

论基础。具体地，假设创新者采纳的数量为 Nt，并且假设下一期增加的创新者采纳数量为 dNt，假设金融创新

所带来的经济绩效为 μ，根据逻辑斯蒂增长模型（Logistic growth model）④，设定代表性银行采纳金融创新的过

程满足以下形式：

（1）
其中，K代表所能容纳的最大创新采纳者，λ表示创新扩散强度（0＜λ＜1）。对上述公式两边都除以 K，进

而设定创新采纳比率 Pt=Nt/K，那么创新扩散过程可以简化为如下形式：

（2）
求解上述常微分方程，可得到金融扩散过程的预期轨迹为：

（3）
为说明银行的创新回报（pay-offs）如何受创新绩效 μ和扩散强度 λ的影响，图 1和图 2分别给出不同的数

值分析。对比两图可以发现，基于Molyneux和 Shamroukh（1999）框架进行推演，可以看出相较于创新绩效μ而

言，代表性银行效仿创新强度 λ对金融创新业务采纳的影响更为显著。

在此基础上，下文引入创新“领先型”和“追随型”两类银行的“竞争规避”变量σi，i=1，2，其中类型 i=1表示

“领先型”银行，类型 i=2表示为“追随型”银行。这种分组方法可以体现斯塔尔伯格模型的博弈思想，被现有文

献广泛使用⑤。我们认为在创新业务扩散方面可能存在一定的不对称性，在传统信贷市场上，数量众多的“追

随型”银行（Following Banks，F）仍然会对“领先型”群组（Leading Banks，L）产生较大的冲击。因此，描述信贷市

dNt = μλNt
é
ë
ê

ù
û
ú1 - Nt

Kλ = μNt
é
ë
ê

ù
û
úλ - Nt

K dt

dPt = μPt( )λ - Pt dt

Pt =
λ

1 + e-μλt

图 1 创新绩效相同与扩散强度不同的情形 图 2 创新绩效不同与扩散强度相同的情形
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场竞争结构的邻接矩阵（adjacent matrix）设定为：

其中，L={1，……，NL}，F={1，……，NF}分别表示“领先型”银行群组和“追随型”银行群组。考虑到银行之间

的创新效仿往往因产品复制和人才流动变得极易可行，因此银行之间在 FF、LL、FL和 LF这 4种组合区间体现

相对应的竞合关系，并对应 4种均衡形态。下文中我们将采用银行间的真实数据来拟合“领先—追随”结构。

考虑到竞争的对称性，此处采取较为接近的采纳创新轨迹方程：

（4）
（5）

其中，μi、λi分别表示第 i类银行创新的经济绩效和创新扩散速度。例如，以第 1类“领先型”银行（L）为例，

在 t时刻，其自身努力会带来σ1P1，t程度创新者市场份额的增加，同时会因为面临第 2类“追随型”银行（F）的竞

争而招致 σ2P2，t份额的减少。如前所述，这一思路与斯塔克尔伯格模型的思路是一致的。对两式求取最优条

件，可知随着自身σi“竞争规避”程度的增强会带来创新动力的增强。

一般说来，（4）式和（5）式作为黎卡提（Riccati）方程组没有初级解法，为更好地刻画各变量之间的互动关系，

下文将结合经济学含义考虑其特殊形式的解，并在此基础上采用图像拟合的方式加以描述。具体来看，对于不

同银行而言，如果创新的目的是为了能够获得更大的市场份额，同时实现“竞争规避”，那么均衡状态为这两类银

行的创新采纳者数量达到饱和，即达到均衡状态，金融扩散不再随时间变化而改变。因此均衡条件如下：

（6）
根据上述设定，还可以判断当期创新者采纳的数量与当期“竞争规避”水平有关。对均衡状态下创新者采

纳数量比（P*1，t，P*2，t）求σ1和σ2的偏导，即边际变化。以第一类银行为例有如下偏微分：

（7）
同理可得到第二类银行对σ1和σ2的偏微分方程：

（8）
均衡状态时，银行彼此间不会轻易改变自身的策略而使对方获益。考虑到先前存在的垄断租金（Monopo⁃

ly rents）⑥问题，如果引入谈判机制或者协调机制，会达到新的一组均衡条件，表现为以下两种情况：

（9）

（10）
当处于区间（9）的状态时，两类银行竞争力都小于各自的临界值，这样的情况我们可以视为两者的“理性

效率”区间。两类银行为了在垄断竞争中防止两败俱伤而确立“理性边界”，这样既能够提高自身的创新采纳

数量，又能够在存在竞争时不损失过多的创新收益。就第一类银行而言，根据边际函数（7）式和（8）式，单一银

行竞争力的提升会带来创新者采纳的数量增加，对手竞争力的提升则会抑制自身的创新采纳。所以在较低的

竞争区间，创新者采纳的数量随着自身竞争强度的提升而增加，存在“竞争规避”效应。

对应区间（10）的状态，两类银行的“竞争规避”强度都大于各自的临界值，此时可以认为两者过度的恶性

竞争，自身竞争力的提高主要是为了抢占对方的市场份额。这说明在竞争较高的环境中，对手的创新强度成

为自身的创新者采纳数量的重要因素。故在较高的竞争区间，银行间存在“攀比效应”，对手的竞争强度起到

主导作用，当对方竞争强度提升时，银行自身通过改变自身竞争策略使得创新者采纳数量提升；在带来了竞争

力提升的同时，也产生了对自身创新者采纳数量起抑制作用的负面效应。

P I = ( )LL LF
FL FF

dP1, t = μ1P1, t( )λ1 - P1, t + σ1P1, t - σ2P2, t dt

dP2, t = μ2P2, t( )λ2 - P2, t + σ2P2, t - σ1P1, t dt

dPc, t /Pc, t = 0且dPp, t /Pp, t = 0

∂( )P*
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*
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考虑到该微分方程组很难寻找解析解，为

了考察引入“竞争规避”效应 σi，t之后各群组银

行的互动情况，下文进行数值模拟⑦。其中图 3
假定两类银行有着相同的创新绩效 μi和创新

追随强度 λi，“竞争规避”程度则分别取值为

0.4和 0.7，可以看出“竞争规避”效应对金融创

新扩散的影响极为显著。甚至，即便允许创新

扩散强度指标 λi有所差异，第 1类银行有着较

低的创新扩散强度，但仍有着较高的“竞争规

避”动力；第 2类银行则有着较高的创新扩散

强度和较低的“竞争规避”动机。如图 4所示，

有着较强创新强度的第 2类银行虽然在较短时

期获取更多的市场份额，然而有着更高“竞争

规避”程度的第 1类银行最终会赶超，并获取

主导性的市场力量。

通过模型分析可以得出以下启示：（1）不

考虑竞争互动性的情况下，相较于创新绩效 μi
而言，创新效仿强度 λi对代表性银行的创新采

纳行为的影响更为显著；（2）从较长周期来看，

个体银行会对“并驾齐驱”型银行做出战略反

应，甚至“竞争规避”机制在不同银行群组间的

创新效仿行为中往往会主导其他机制；（3）采

纳创新绩效 μi，t和“竞争规避”强度 σi，t的互动

机制非常复杂，既涉及到自身的创新过程，考

虑到银行之间存在着“响应函数”，体现出一定

的战略互动性。

尽管理论模型对上述复杂机制的整体逻辑轮廓进行了原理分析，然而金融创新业务如何在银行个体之间

横向扩散仍然需要经验研究加以进一步厘清。下文将借助金融创新扩散的实证检验来揭示“竞争规避”与金

融创新之间的内在互动机制，使用中国银行业的数据对不同银行的同质化程度（相似度）、“竞争规避”和金融

创新扩散之间的关系进行实证研究。根据前文，不同群组的银行会根据与其他银行的竞争水平，以及相似水

平决定的“竞争规避”指数，采取不同的针对创新的态度，造成金融创新扩散的不同模式。因此，如果将创新决

策变量定义 Ni=f（γ1N-i，γ2Ci×N-i，γ3Xi），Ni表示银行 i是采取金融创新的测度变量，N-i表示其他银行的金融创新

变量，γ2Ci×N-i表示“竞争规避”与网络中其他银行的采纳创新对本银行产生的影响，Xi表示银行 i采纳创新的各

类控制变量，γi（i=1，2，3）表示各变量对采纳创新者变量Ni的影响程度，实证研究部分将上述思路具体化。

三、同质化测度与估计形式设定

如前所述，如何对银行的“竞争规避”水平进行测度是现有研究的难点。本文的思路是基于银行在传统信

贷资产配置的类型和区域分布的同质化指标加以表征。其一，中国银行业的群组分类较为明显，大型国有银

行、股份制银行、城商行和农商行等各群组彼此之间的信息溢出和人才流动使得各类模式和业务创新得到快

速扩散，而这种扩散更容易在同群组的银行之间发生。其二，某家银行与行业内多数银行越相似，其在竞争中

所处的状况越不利，通过同质化测度可以综合反映出银行所面临的经营格局和行业状态。其三，中国银行业

图 3 扩散强度相同与“竞争规避”度不同情形

图 4 扩散强度与“竞争规避”度皆不相同情形
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的竞争态势，特别是同质化经营问题一直是国内学者关注的焦点，然而制约实证研究的最大难点在于对银行

同质化进行测度（刘春航等，2012；王京滨、李博，2021）。为此，我们试图借助网络分析的思路构建邻接矩阵，

并据此对银行的同质化进行测度。

（一）数据来源与样本选择

本文所使用的样本涵盖了中国 109家商业银行⑧自 2000~2018年的年度财务报表数据，银行层面的数据来

自于 BvD银行数据库和 CSMAR数据库，并进行了交叉印证。文中所使用的各银行信贷的区域分布⑨和信贷资

产类型分布⑩数据均来自各银行公开披露的经过审计的年报，通过手工收集和整理得到，并进行了多次校验，

最终选取了 109家银行样本。

在金融创新的指标选取方面，Fung和 Cheng（2004）使用了银行的 3种典型表外资产业务，具体包括或有负

债、汇率合约和利率合约作为金融创新业务指标，并将上述 3个变量作为被解释变量。Goddard等（2001）则认

为银行的金融创新主要体现在非生息资产之外的业务。本文结合中国金融市场的特点，选择 3类具有代表性

的金融创新业务作为衡量指标，即交易性金融资产、衍生金融工具资产和买入返售金融资产􀃊􀁉􀁓。交易性金融资

产是指银行通过二级市场积极交易以获取差价的各类证券，在财务报表中本科目核算本行为交易目的持有的

债券投资、股票投资、基金投资等交易性金融资产的公允价值。衍生性金融工具资产是指其价值跟随特定利

率、金融工具价格、商品价格、汇率、价格指数、费率指数、信用等级、信用指数或其他类似变量的变动而变动的

金融工具，在财务报表中本科目主要包括汇率远期及掉期、汇率期权、交叉货币利率互换、利率掉期、利率远

期、利率互换、商品衍生工具、贵金属远期合约、信用衍生工具、权益衍生工具等。买入返售金融资产核算本行

按返售协议约定先买入再按规定价格返售给卖出方的票据、证券、贷款、应收租赁款等金融资产所融出的资

金，也包括本行因证券借入业务而支付的保证金。从以上分析也可以看出上述 3类指标基本上能够较好地作

为银行创新业务的表征。由于各类银行创新业务的监管权限存在差异，且部分银行在初始的若干年份并未参

与该项创新业务，故本文的研究样本为非平衡面板结构。

（二）同质化测度指标设定

如前文所述，银行间的截面分布特征、技术差异和“竞争规避”水平是决定金融创新扩散的关键因素。下

文采用样本银行在传统信贷市场中的同质化指标度量银行的相似度和“竞争规避”动力，该指标分为资产配置

类型的同质化和区域同质化两个维度。本文尝试检验不同银行群组在传统信贷市场竞争日益激烈的情况下，

是否会更多地开展金融创新业务。

在同质化指标和邻接矩阵的构建方面。本文对样本银行的同质化测度主要基于信贷组合的相似性，具体

使用广义杰拉德相似度系数分别测算银行在信贷资产类型和区域配置的相似度。广义杰拉德相似度系数广

泛应用于衡量个体样本的相似度，并也被经常用于金融领域和银行业，例如 Cai等（2018）用该指标测算了银行

联合贷款组合的重叠部分，Fricke（2016）用该指标发现日本银行业的同质化呈现出下降趋势等。具体计算公

式如下：

（11）
其中，JSti，j 表示银行 i和 j在 t时刻的广义杰拉德相似度系数，约束条件为各类型资产权重 wti，k≥ 0且

，K表示资产类型总数，本文的信贷资产类型包括企业贷款、个人贷款和票据业务 3类。wti，k表示 t时

刻 i银行 k贷款占贷款组合的比重；wtj，k表示 t时刻 j银行 k贷款占贷款组合的比重。

之所以采用相似度系数来构建邻接矩阵，主要基于以下文献的支持。首先，Aghion等（2005）强调行业内

企业的横截面分布结构状况会影响创新的扩散，并认为竞争与创新的关系在很大程度上取决于同行业企业技

术水平的差距，如果企业之间彼此技术差距不大并在“并驾齐驱”区间内，这些公司的“竞争规避”效应往往十

分显著。其次，Bloom等（2013）也发现，创新扩散往往发生在同一技术区间的企业内部，且区间内技术差距较

大的企业之间的创新扩散更加明显和突出。对于银行而言，信贷资产的结构变化体现着不同银行的信贷资产
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配置技术。从直觉上看，与其他银行有更高相似度的银行将感受到更为强烈的竞争压力，从而也有着更强烈

的“竞争规避”动机，成为识别创新扩散路径的重要依据。因此，本文参考 Bloom等（2013）的做法，借助信贷资

产配置的技术结构相似度来更好地识别金融创新扩散的路径。

为了更为清晰地描述金融创新扩散的路径，本文给出两类金融创新扩散的邻接矩阵：资产组合同质化扩

散矩阵 ，以及区域同质化扩散矩阵 ，其中， 表示 t-1时刻

j银行创新性金融业务的规模变化，ki表示具体创新业务类型；上标 P表示表内信贷资产结构同质化，R表示区

域同质化。通过 t-1期其他银行的金融创新水平和银行之间在信贷资产配置的结构相似度和地域相似度作为

识别银行“并驾齐驱”关系和“竞争规避”压力的工具，检验其与金融创新扩散之间的关系。其内在逻辑是，信

贷资产业务结构相近和区域配置分布接近的银行之间更易传递金融创新，并且这些银行更易呈现出“并驾齐

驱”特征，也更易感受到彼此的“竞争规避”压力。这既是因为其业务在地域上存在着较大的交叉，也意味着在

业务和人员交流方面会有更多效仿创新的机会。这一点与 Bloom等（2013）所构建的技术外溢指标有异曲同工

之处􀃊􀁉􀁔。

如图 5所示，对比两类相似度系数可以看出，银行信贷配置的地域相似度明显高于资产类型相似度，但整

体来看二者在趋势变化上具有高度一致性，这与 Fricke（2016）的研究结论相一致。考虑到银行网点的铺设具

有很强的外生性特征（Goetz et al.，2016），银行信贷的区域同质化系数较为稳定。相比之下，信贷资产配置相

似度则呈现出更高的波动性，其数字变化的背后蕴含着市场和政策发展的特殊性。例如，2008年受到次贷危

机的外部冲击，银行信贷资产配置的相似度有所提升。2011~2013年是中国银行业影子银行业务逐渐放大的

时间段，从部分银行创新发展同业业务，到各家银行纷纷效仿扩大业务规模，体现对资产配置同质化水平的从

低到高的短期波动。2013年以来针对同业业务、银行理财及资管产品的监管趋严，银行再次回归正常的差异

化竞争之路。2016年以来，随着经济增速的放缓和复杂的国际环境，银行信贷业务有所收缩，更加聚集优质区

域和客户，使同质化指数快速抬头。与之不同，区域信贷资产配置结构相似性长期处于下降趋势，体现出银行

区域竞争激烈程度的不断加深。但从 2016年开始，得益于金融科技和互联网技术的加持，银行的相似度得以

明显的提升，其中区域同质化更加明显。

（三）“并驾齐驱”型银行群组分析

为更直观的描述样本银行的横截面分布和同质化结构，图 6~图 9分别给出了样本银行的贷款类型相似度

和区域分布相似度的水平􀃊􀁉􀁕。计算原理为 。Edgeji是银行 i与银行 j在银

行网络中的连边的权重，其分布为[0，1]，当
权重为 0时表明相应的两家银行相似度极

低，在网络中表现为两家银行节点之间没

有相连，权重越大表明两家银行的相似度

越高。在可视化的网络中节点之间的关系

越紧密，它们之间的线条会较粗，反之则越

细。由于图 6~图 9依据相似度水平绘制，

而非依据资产权重，因此即便是大型银行

可能也与小型银行有着较高的相似度和较

近的距离􀃊􀁉􀁖。

本文选取了样本银行 2009年和 2017年
同质化网络分布图用来说明银行相似度网

络的动态演化特征。从图 6和图 7中可以

看出以下特征：首先，2009年的信贷资产相

SPILLPi,t =∑j = 1
n - 1JSPij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1

i ≠ j
SPILL Ri,t =∑j = 1

n - 1JSRij, t - 1 × Δy
ki
j, t - 1

i ≠ j
Δy kij, t - 1

图 5 Generalized Jaccard相似度系数测度（2005~2018）
注：Jaccard_portfolio表示资产结构的相似度指标，Jaccard_region表示资产区域的相似

度指标。

Edgeji = Edgeij = 1/(1 + ∑k = 1
n (wi,k - wj,k)2 ), i ≠ j
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似度指数表明，主要国有大型商业银行和股份制银行在网络中处于较为显著的位置，多数银行在努力追随高

市场份额银行的业务结构，然而个别银行，如中国银行、招商银行等的信贷资产业务与多数银行有所差异；到

了 2017年一些农商行和城商行开始居于同质化网络的核心节点位置，这说明中小型银行更多地呈现出了同质

化特征。其次，近年来一些银行的同质化群组已然形成。如围绕招商银行、平安银行和广发银行等形成较为

松散的关联群组，在信贷资产配置方面与大多数银行呈现出一定的差异化特征；佛山农商行、上海农商行、晋

商银行、甘肃银行、营口银行等形成较为疏离的关联网络；初期资产结构异质性较强的中国银行等与同区位的

银行重新建立起高相似度关联。可以说，多数银行仍然表现出较高的业务同质化特征。图 8和图 9则是对各

银行的区域同质化特征进行刻画。如前所述，从区域视角测度样本银行的相似度结论相对稳定。江浙一带的

银行形成了较为紧密的同质化关联群组，大型国有商业银行和全国性股份制商业银行则形成另外群组；其他

的区域性银行，如甘肃银行、兰州银行、长安银行和宁夏银行等则形成较为松散的群组，青岛银行、北京农商行

和天津银行等京津冀地区的银行有着较高的区域相似度，整体来看区域板块集聚特征十分明显。

（四）估计形式设定

下文基于相似度网络理论的思路，通过构建加权的相似度邻接矩阵 ，对传统信贷市场各银

行间的横向相似度关联性进行定量测度，以此来衡量银行的同质化水平，捕捉该银行对相似银行采纳金融创

新业务反应的动态特征。此类创新效仿行为可以视为其规避传统信贷业务的重要表现。其中， 为 t-1期
银行 i和银行 j在信贷资产广义杰拉德相似度系数（具体计算方法见（11）式）， 则表示将{-i}样

图 6 银行信贷资产结构相似度（2009年） 图 7 银行信贷资产结构相似度（2017年）

图 8 银行信贷资产区域相似度（2009年） 图 9 银行信贷资产区域相似度（2017年）

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSPij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1

JSPij, t - 1

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSPij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1
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本中其他银行与银行 i相似度作为权重及其创新性业务 的乘积。之所以采用滞后一期的做法也是考虑

到创新存在一定迟滞和非同步性（Molyneux and Shamroukh，1996），同时，采取滞后期的设定还可以较好地处理

内生性问题，并将不同银行间的互动性纳入，从而对金融创新业务的扩散路径给出较为精确地识别。结合上

文的分析，设定估计形式如下：

（12）

（13）
我们用 t期的 作为被解释变量，解释变量则选取 t-1期的变量；其中，ki（i=Derivatives，Trading_asset，Buy⁃

back_asset）分别表征衍生金融资产、交易性金融资产和买入返售资产 3类创新性业务。{β1，η1，η2，γi，ζi}为待估

系数向量。银行 i与其他银行 j（其中 i≠ j）在 t期的综合相似度变量与不同类型金融创新业务之间的交互项之

和 。 为单家银行市场份额，变量 Loani，t表示银行 i当年的信贷头寸（Fung and
Cheng，2004）。基准回归方程（12）中，我们重点关注系数 β1和 θ1的显著性。如前所述，若 β1显著为正，那么

银行会因同质化较高银行群组的创新采纳而产生效仿行为；或者说，同质化银行群组的创新会对本银行产

生“外溢效应”，也说明同质化是传播创新的有效渠道。从竞争影响创新效仿的角度来看，如果假定MSi，t直

接作用于创新采纳行为，此时若MSi，t的主效应系数 θ1为正，则说明在传统信贷市场份额较高的银行更倾向

于开展金融创新业务，意味着“熊彼特效应”占据主导，反之则可能表现为“阿罗效应”。系数 β1和 η1用来度

量相似度渠道和“竞争规避”，η2用来度量“熊彼特效应”，若 β1＞0，η1＞0则说明如果与银行 i相似度较高的

银行都积极开展金融创新业务，i银行也将努力采纳金融创新业务，意味着银行对于同质化强的银行创新行

为作出正向反应，表现出“竞争规避”效应。如此亦可确认同质化是金融创新业务在个体银行横截面传递的

重要渠道。

此外，我们还将重点关注系数 θ1和交叉项变量系数 η2，以观测信贷市场的现有份额是否会显著影响其金

融创新业务采纳；如果 θ1＜0，则说明在传统信贷市场份额越低的银行，会对相似银行的创新业务采纳反应更

为积极，从而验证了“阿罗效应”；如果 η2＞0则说明同质化渠道会弱化“阿罗效应”，份额高的银行尽管整体采

纳金融创新的强度低于其他群组银行，但是当相似银行积极创新业务时，也会做出积极反应。

银行层面的控制变量。借鉴 Fung和 Cheng（2004）等控制变量的选择方法，本文选择了下列控制变量：（1）
银行规模（Lnsizei，t）的对数值。尽管 Lerner（2006）发现银行规模不是影响金融创新的最关键变量，然而考虑到

规模效应，本文仍然引入该变量。（2）银行回报率（ROAi，t），引入该变量用于检验银行的盈利性是否影响创新的

采纳􀃊􀁉􀁗（Fung and Cheng，2004），Lerner（2006）也发现盈利能力较差的公司倾向于做出创新。（3）坏账准备金率

（Provi，t）定义为风险准备金/贷款类资产，用于控制银行的风险状况，以判断高风险银行是否对采纳金融创新业

务仍然抱有积极态度。与此同时，Jagtiani等（1995）研究发现资本充足率监管要求会影响创新业务的采纳，故

本文引入（4）核心资本充足水平 CARi，t，即股本/总资产。本文还引入（5）赫芬达指数 和上文

使用的（6）银行市场份额 来表征竞争水平􀃊􀁉􀁘。（7）mean_gdi，t即单家银行与其他所有银行相似度

的平均值和（8）inn_ratioi，t即表示 3项创新收入/总资产比例。宏观控制变量方面，则引入了消费者物价指数

（CPIt）、经济增长率（GDPt）和货币供应量增速（M2t）以控制其随时间变化带来的影响。

四、“竞争规避”与金融创新扩散路径的检验

为更好地识别金融创新扩散的路径，并深入研究“竞争规避”程度和同质化渠道的交互效应如何影响金融

Δy kij, t - 1

i ≠ j
Δyi,t = α0 + β1∑j = 1

n - 1JSPij, t - 1 × Δy
ki
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创新的扩散问题，下文将按照式（12）和（13）的设定方法通过基准回归和引入交互项的方式检验同质化是否成

为银行个体横截面之间实现创新扩散的有效渠道。

（一）“竞争规避”渠道的检验

表 1中的（1）（2）（3）栏分别对应的是衍生金融工具资产、交易性金融资产和买入返售金融资产的估计方

程。可以看出其他银行{-i}在 t-1期开展金融创新业务 较高，且相似度 也较高时，银行 i在 t期采纳的

创新业务也将大幅度提高。通过资产同质性传递的创新业务力度在 0.6%~3%左右的水平。其中衍生性创新业

务通过同质性渠道传递最为显著，达到 3%的水平，买入返售创新业务经由此渠道扩散的力度较弱。整体来看，

MSi，t表征的是银行 i于 t时期在信贷市场中的市场势力，可以看出商业银行在传统信贷市场的份额越高，采纳创

新业务动机相对较弱，市场份额较低的银行更积极地效仿金融创新业务。这一结论与 Fang和Cheng（2004）的结

论相一致，他们也发现市场竞争可能会加速金融创新的扩散，因为竞争性（不具有垄断地位）公司能够从成功创

新中获取全部利润潜力，从而支持“阿罗效应”。就衍生和交

易性金融资产业务而言，资本充足率（CARi，t）较高的银行更积

极地采纳金融创新业务，间接与 Lerner（2006）的研究结论相吻

合，他们认为杠杆率较低的银行更具创新意识。Cai等（2018）
发现银行规模不是银行间密切关联的最关键因素，这与本文

结论较为一致，我们也发现资产规模变量与采纳创新者数量

呈现出正向相关关系，但无法通过显著性检验。

为了确保表 1结果的可靠性，下文将通过引入宏观经济

变量和工具变量的方式分别进行稳健性检验。Dovern等

（2010）的研究表明，银行业的资产组合隐含着宏观经济信

息，定量分析了 GDP增长率、利率和通胀率等宏观变量的结

构性冲击对德国银行业稳健性的影响机制。张晓明和李泽

广（2017）、李双建和田国强（2020）等基于中国银行业数据

的研究也采取了类似的思路。因此，为了消除宏观因素可

能对商业银行采纳创新的影响，首先本文分别引入了消费

者物价指数（CPIt）和经济增长率（GDPt）变量以控制经济周

期对商业银行采纳创新可能产生的影响。除此之外，考虑

到货币政策的周期性变化也会对银行业的运行产生显著影

响（Dovern et al.，2010），本文还引入表征宏观流动性的货币

供应量增速（M2t）指标，因为该指标对于商业银行的创新采

纳行为具有重要影响。结果如表 2所示，可以看出，关键结

论非常稳健，通过资产同质性传递的创新业务力度在 0.7%~
2.5%左右的水平，无论是影响力度，还是显著性方面都与表

1的结果非常接近。

如前所述，基于网络关联的思路，引入银行 i与其他银行

{-i}上期的交互项可以较好地检验创新扩散路径的显著性。

其中，相似度系数的测算基于传统信贷资产领域，与创新性

金融业务属于不同范畴，然而“竞争规避”策略可以连通二

者，如银行可能因为“竞争规避”效应，而投入更多的精力到

创新业务领域。

其次，为了处理变量遗漏和反向因果可能带来的内生性

Δy kij, t - 1 JSPij, t - 1

MSi，t

CARi，t

Provi，t

HHI_loant

ROAi，t

Lnsizei，t

截距项

个体固定效应
样本观测值

R2

（1）
ki=Derivatives
0.026***
（5.62）
-3.551***

（-10.34）
0.424

（1.55）
-0.026

（-0.05）
0.176

（1.21）
-1.243

（-1.14）
0.009

（0.83）
-0.165

（-0.60）
Y
409
0.367

（2）
ki=Trading_asset

0.026***
（5.93）
-40.30***

（-11.25）
3.878**
（2.41）
-1.517

（-0.49）
1.402

（1.56）
-1.293

（-0.23）
0.005

（0.09）
0.00312
（0.00）
Y
607
0.309

（3）
ki=Buyback_asset

0.006***
（3.15）
-34.50***

（-11.82）
-0.304

（-0.18）
-2.094

（-0.60）
-1.225

（-1.11）
13.26**
（2.16）
0.054

（0.89）
-0.769

（-0.48）
Y
762
0.235

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSPij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1

表 1 金融创新性业务的扩散

注：括号内为 t-统计量；*p＜ 0.10，**p＜0.05，***p＜0.01。
表 2 引入宏观变量的稳健性检验

MSi，t

CARi，t

Provi，t

HHI_loant
ROAi，t

Lnsizei，t

GDPt

CPIt

M2t
截距项

个体固定效应
样本观测值

R2

（1）
ki=Derivatives
0.025***
（4.99）
-3.475***

（-10.06）
0.278

（1.01）
-0.354

（-0.60）
0.047

（0.30）
-1.282

（-1.17）
-0.017

（-1.19）
-0.262

（-1.30）
0.149

（0.46）
-0.316*

（-1.95）
0.626

（1.53）
Y
409
0.381

（2）
ki=Trading_asset

0.023***
（4.74）
-39.62***

（-10.87）
3.196**
（1.91）
-2.661

（-0.85）
0.928

（0.99）
-2.403

（-0.42）
-0.043

（-0.57）
0.072

（0.07）
-1.591

（-0.99）
-1.633*

（-1.68）
1.627

（0.77）
Y
607
0.313

（3）
ki=Buyback_asset

0.007***
（3.24）
-35.27***

（-12.03）
1.238

（0.68）
0.301

（0.08）
-0.11

（-0.09）
12. 63**
（2.06）
0.211**

（2.57）
1.080

（0.81）
-1.275

（-0.65）
2.883***
（2.84）
-5.611**
（-2.40）

Y
762
0.248

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSPij, t - 1 ×Δy kij, t - 1

注：括号内为 t-统计量；*p＜0.10，**p＜0.05，***p＜0.01。
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问题，除却采用固定效应加以控制之外，本文仿照地理空间分布变量具有较强外生性的经典做法，选取了区域

（空间）相似度系数 作为银行信贷资产结构相似度的工具变量，估计结果见表 3。该工具变量指

标的优点在于，因为地理空间分布的特殊性，各银行信贷资产的区域配置具有较强的外生性。类似的做法被

广泛应用于各类研究，如Hall和 Jones（1999）采用各国到赤道的距离作为工具变量成为备受认可的设定方式。

此外，Lerner（2006）也证实作为对不利区位的理性回应，创新密集区位的银行也更倾向于采纳创新。Faber
（2014）、唐宜红等（2019）等也采用了相近的做法，他们的研究都将边缘城市被纳入实际的高速公路网的概率

作为工具变量进行估计。从经济直觉上看，本文的工具变量选择也是合理的：一方面，银行的资产结构相似度

与区域相似度有着较高的相关性；另一方面，银行分支网点的铺设需要监管部门审批，且地理分布空间是外生

的，往往会受选取毗邻总行所在区域等约束。与此同时，创新采纳决策不会反向影响银行的网点分布，因此考

虑到信贷资产区域分布相似度系数 SPILLRi，t作为空间变量的外生属性，将其作为 SPILLPi，t指标的工具变量是合

理的。

对照表 1可以看出，总体结论仍然相对稳健。上一期与本银行具有高相似度的银行，如果采纳了较多的

创新业务，银行 i的创新性业务量也呈现出快速增加的趋势。这种趋势具有统计意义的显著性。且 3种创新

性金融业务的增加都可以通过 1%的显著性检验。相似

度指标 的系数显著性有所提升，对创新性

业务的扩散提升到 2.33%~9.8%之间。这说明相似度渠道

是银行之间实现创新扩散的重要途径。与此同时，工具

变量 也通过了过度识别和外生性检验的

Sargan检验，说明将区域相似度的加权项作为工具变量

是适当的。表 1、表 2和表 3的结果显示，信贷资产配置

较为接近的银行之间更容易相互效仿，金融创新业务也

更容易在这些银行之间传递，经验数据整体上支持“阿罗

效应”。

（二）“竞争规避”与金融创新扩散关系的检验

上文构建的理论框架表明，“竞争规避”会影响创新的

扩散强度与路径选择，从而金融创新扩散可能会受到同银

行群组创新行为的影响，进而有必要考察同质化对竞争度

带来的条件效应。如 Aghion等（2018）发现竞争的加剧会

导致处于“并驾齐驱”型企业群体共同增强创新动力。因

此下文将在表 1~表 3的基础上引入竞争指标与相似度的

交互变量，对“竞争规避”和金融创新业务扩散之间的传递

路径进行更为精确地识别。

相较于表 1和表 3的估计形式，此处引入银行在传

统 信 贷 市 场 份 额 与 相 似 度 距 离 路 径 的 交 互 变 量

。表 4说明，引入交互项之后，同质性

渠道对于金融创新的传递依然显著，“竞争规避”效应仍

然成立，系数 η1弱化为 0.4%~1.1%，且能够通过 1%的显著

性检验。新引入的交互项对创新业务的影响 η2为正，市

场份额和同质化网络之间存在显著的相互强化机制。新

的检验表明伴随着银行在信贷市场的较高份额，当信贷

业务同质化银行群组采纳创新时，自身采纳金融创新业

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSRij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1

MSi，t

CARi，t

Provi，t

HHI_loant
ROAi，t

Lnsizei，t

个体固定效应
样本观测值

R2
Sargan 统计量

（1）
ki=Derivatives
0.042***
（4.20）
-5.574***
（-4.51）
0.639

（1.31）
1.255

（1.08）
-0.091

（-0.15）
-5.704**
（-2.00）
-0.018

（-0.63）
Y
168
0.362
0.123

（2）
ki=Trading_asset

0.098***
（4.95）
-38.61***
（-3.81）
6.654

（1.74）*

13.33
（1.46）
-1.191

（-0.23）
-12.82

（-0.67）
-0.643**
（-2.01）

Y
189
0.331
0.252

（3）
ki=Buyback_asset

0.023**
（2.00）
15.42

（1.04）
-4.891

（-0.93）
4.558

（0.35）
-11.46

（-1.44）
51.77*

（1.79）
-0.490*

（-1.82）
Y
191
0.148
2.848

表 3 引入区域相似度作为工具变量的稳健性估计

注：括号内为 t-统计量；*p＜0.10，**p＜0.05，***p＜0.01

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSPij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSPij, t - 1 ×Δy kij, t - 1

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSRij, t - 1 ×Δy kij, t - 1

MSi，t

CARi，t

Provi，t

HHI_loant
ROAi，t

Lnsizei，t

截距项

个体固定效应
样本观测值

R2

（1）
ki=Derivatives
0.011***
（2.63）
0.792***

（12.07）
-2.089***
（-6.66）
0.164

（0.71）
-0.159

（-0.33）
0.126

（1.03）
-0.847

（-0.92）
0.012

（1.41）
-0.272

（-1.17）
Y
409
0.553

（2）
ki=Trading_asset

0.005
（1.53）
0.802***

（23.78）
-25.62***

（-10.01）
1.931

（1.73）*

0.851
（0.40）
1.178*

（1.89）
-2.639

（-0.67）
0.077*

（1.82）
-1.834*

（-1.66）
Y
607
0.668

（3）
ki=Buyback_asset

0.004**
（2.27）
0.414***
（5.98）
-25.67***
（-8.01）
-0.430

（-0.26）
-2.618

（-0.77）
-1.110

（-1.03）
11.42*

（1.91）
0.054

（0.90）
-0.833

（-0.54）
Y
762
0.275

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSAij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1

i ≠ j
MSit ×∑j = 1

n - 1JSAij, t - 1 × Δy
ki
j, t - 1

表 4 “竞争规避”与金融创新业务扩散关系检验

注：括号内为 t-统计量；*p＜0.10，**p＜0.05，***p＜0.01。

i ≠ j
MSit ×∑j = 1

n - 1JSAij, t - 1 × Δy
ki
j, t - 1
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务的动机会越强。与此同时，在传统的信贷市场竞争越激烈，同质化银行群组开展金融创新愈发明显，且这

一现象能够在 1%水平上显著。竞争度指标的主效应系数MSi，t仍然显著为负，说明即便控制交互变量之后，

“阿罗效应”仍然显著，传统信贷市场份额较高的银行采纳金融创新业务的动机整体较弱，但同时 η2显著为

正又说明，一旦观察到与自身相似的“并驾齐驱”型银行在采纳创新时，他们也会有所行动。同理，为了控制

内生性问题，表 5给出了引入工具变量之后的估计结果。不同于 Fung和 Cheng（2004）的结论，本文认为银行

微观层面的变量对开展创新业务的解释能力不足。

与此前的做法类似，本文将区域相似度指标作为工具变量引入，来检验金融创新业务在“并驾齐驱”型银

行群组之间扩散路径的显著性，以及“竞争规避”如何影响金融创新业务扩散的力度和方式。如前所述，地理

空间变量具有较强的外生性，从经济学含义层面来看该工具变量具有一定的合理性。Fung和 Cheng（2004）以

香港银行业为样本的研究表明，竞争会显著地影响金融创新扩散的强度，这与本文的观点相一致。在引入工

具变量之后，通过相似度渠道传递的创新达到 1.3%~3.3%左右的水平。交互变量 的系数全

部为正，且都具有 5%以上的统计显著性，说明结论相当稳健。表 5的结果也表明，引入工具变量之后，资本充

足率 CARi，t等不再是决定开展金融创新业务的关键因素􀃊􀁉􀁙。这说明，中国银行业的创新效仿未必是为了符合监

管的合规要求。进一步地看，单家银行市场份额MSi，t指标负向作用于创新业务发展，说明占有传统贷款市场

份额较高的银行，开展金融创新业务的动力较弱，依然支持“阿罗效应”；总体竞争指标HHIt的估计系数显著为

负，说明在行业整体竞争度较高的情况下，会正向激励银行积极开展金融创新业务。

（三）基于不同类型银行群组的检验

1.同业交易的“中心银行”是否成为金融创新扩散的关键节点

从风险传递的视角来看，同业交易的“中心银行”往往成为整个关联网络的关键节点。那么，对于金融创

新而言，“中心银行”扩散到“外围银行”（基于同业敞口，exposure-based），是扩散金融创新业务的关键节点

吗？如 Rochet和 Tirole（1996）采用规模模型说明了同业资产在银行网络间的重要连接角色，也有不少研究探

讨系统性风险在银行网络间传播时，同业业务所起到的关键角色。我国银行业的同业业务是在传统信贷资产

类业务基础之上的重要创新，也有可能成为金融创新扩散的重要渠道。甚至，同业业务深刻改变了银行体系

内部及其整个金融体系的内在关联性（郑联盛、张明，2014；宫晓莉等，2020），因此有必要从该角度对金融创新

扩散的路径进行分析。

此处借鉴银行网络理论的节点中心度（Degree of Centrality）指标来度量各银行在同业交易网络中的作用：

k（i）=kin（i）+kout（i），其中输入度（In-degree）为 ，输出度（Out-degre）为 。

其中，ILi表示为银行 i同业拆借市场的负债，IAi表示为银

行 i同业拆借市场的资产。在上述指标的基础上，研判同

业交易的“中心银行”对创新业务扩散所承担的角色。

图 10为同业交易的“中心银行”与同业交易的“外围

银行”的相似度和开展金融创新业务之间的关系。其中分

组标准是，将同业业务占比在所有银行中 k（i）指标 90%分

位（该数值为 0.54%）以上的数值选取为 1，其他银行组为

0。图 10的横坐标为 变量的对数，表

征 3项金融创新业务经由相似度作为加权修正之后的邻

接矩阵。如图 10所示，在同业业务中占据较高份额的银

行群组中，当与其相似度较高的银行开展金融创新时，该

类银行会更加积极地效仿创新。同业业务参与度低的银

行则受“并驾齐驱”型银行组群的影响相对较弱。这说

变量

MSi，t

CARi，t

Provi，t

HHI_loant
ROAi，t

Lnsizei，t

个体固定效应
样本观测值

R2
Sargan 统计量

（1）
ki=Derivatives0.033***

（3.19）
0.360***
（3.28）
-4.504***
（-3.71）
0.519

（1.12）
0.795

（0.72）
-0.089

（-0.16）
-5.120*

（-1.90）
-0.013

（-0.47）
Y
168
0.424
0.013

（2）
ki=Trading_asset0.019**

（1.98）
0.642***
（8.44）
-32.84***
（-4.07）
7.475***
（2.61）
7.200

（1.00）
5.142

（1.38）
-21.54

（-1.46）
0.180

（0.97）
Y
189
0.581
12.68***

（3）
ki=Buyback_asset0.013**

（2.02）
0.354**
（2.13）
18.72

（1.29）
-5.979

（-1.20）
1.956

（0.15）
-13.02*

（-1.90）
55.66**
（2.09）
-0.408

（-1.59）
Y
191
0.174
3.135

表 5 稳健性检验：引入工具变量的检验

注：括号内为 t-统计量；*p＜0.10，**p＜0.05，***p＜0.01。

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSAij, t - 1 ×Δy kij, t - 1

i ≠ j
MSi,t ×∑j = 1

n - 1JSAij, t - 1 ×Δy kij, t - 1

i ≠ j
MSi,t ×∑j = 1

n - 1JSAij, t - 1 × Δy
ki
j, t - 1

kin( )i =∑j, j ≠ i
K ILij ∑i

K ILi kout( )i =∑j, j ≠ i
K IAij ∑i

K IAi

∑j = 1; ki = 1,2,3
n - 1 JSAij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1

i ≠ j

-- 83



明，同业交易是影响金融创新业务扩散的重要

途径。

事实上，Cai等（2018）也采用类似思路，根

据不同银行群组在过去 12个月内对特定借款人

行业或地区的风险敞口的欧几里德距离（Eu⁃
clidean Distance）来衡量紧密度和相似度。研究

发现，追求利润最大化的动机使得银行会追随

关系更密切银行的行为，从而产生经营方面的

“从众行为”。本文的结论与之接近，说明同业

交易编织的连通性不仅是系统风险传递的重要

通道，也是开展金融创新业务彼此关联和交互

影响的重要通道。

2. 按照银行类型划分的检验

为了研究不同类型的银行在“竞争规避”和

金融创新业务采纳模式方面存在的差别，尤其

是为了进一步检验“并驾齐驱”型群组划分标

准变化是否会影响结论的稳健性，本文按照常

规做法，将样本银行分为城市商业银行、农村

商业银行、股份制银行和国有大型商业银行 4
类。如图 11所示。农村商业银行群组的金融

创新业务与单家银行的创新数量之间的相关

系数无法通过显著性检验（相关系数的 P值为

0.6754），这可能与其受到金融创新方面的监管

约束更多有关。其他 3组银行的相似度与金融

创新业务采纳之间呈现出较显著的正向关系，

尤其是股份制和国有商业银行群组。事实上，

无论是单项业务，还是将 3项创新业务进行加总，股份制银行和国有商业银行之间的创新效仿更为突出。这

说明国有大型和股份制银行无论在业务类型，还是区域分布都在传统业务领域存在较强的“竞争规避”效

应，而农村商业银行和城市银行作为庞大的群体，整体呈现出较低的“竞争规避”效应。

五、银行开展金融创新业务是否符合“理性效率”假说？

面对激烈的竞争，不同银行开展金融创新业务的动机有显著差异，而开展金融创新业务的经济效应也会

大相径庭。本文借鉴 Bloom等（2013）的做法，考察银行开展金融创新业务对收益的边际贡献。一个基本逻辑

是，如果开展金融创新业务带来了收益的边际改善，那么银行开展金融创新业务更多属于理性选择行为，否则

可能是为了实现“竞争规避”而盲目从众的“攀比效应”􀃊􀁉􀁚。此处借鉴 Acharya等（2006）的做法，采用 ROAi，t资产

回报率指标对收益加以度量，收益估计方程设定为：

（14）

此处的 inn_ratioi，t表示 3类创新资产占总资产的比率之和，JSi，t表示银行 i与其他银行的平均相似度，该数

值越高意味着该银行在传统信贷领域的独特性越小。为了更好地捕捉其他银行创新采纳对银行业绩的影响，

图 10 同业交易活跃银行与同群组银行的互动关系
注：0.同业交易的“外围银行”；1.同业交易的“中心银行”。

图 11 单家银行与所在群组银行金融创新业务之间的互动关系
注：1.农村商业银行；2.城市商业银行；3.股份制商业银行；4.国有商业银行。

ROAi,t = τ0 + φ1inn_ratioi,t + η1
-JSi,t ×∑j = 1

n - 1JSAij, t - 1 × Δy
ki
j, t - 1 + ϑ1∑j = 1

n - 1JSAij, t × Δy
ki
j, t

+ϑ2∑j = 1
n - 1JSAij, t - 1 × Δy

ki
j, t - 1 + ψMSi,t + βiXi,t + ϵi,t

i ≠ j i ≠ j

i ≠ j

竞争规避与银行金融创新扩散

经济学

-- 84



《管理世界》

2021年第 11期
同时控制了当期和前一期的由相似度加权的{-i}银行的创新业

务之和。不同类别金融创新业务为银行带来的边际收益与银行

所处的“技术空间”和“竞争规避”水平有关（Bloom et al.，2013），

故若 φ1＜0则意味着金融创新业务的采纳并未带来收益提升，反

而会负向作用于银行盈利，银行采纳创新更多出于竞争压迫下

的互相攀比；反之，如果采纳金融创新业务，银行的收益状况有

所改观，那么就意味着“理性效率”假说成立。ϑ1和 ϑ2则可以揭

示出其他银行对该银行经营绩效的影响。表 6给出了相应的估

计结果。

估计结果表明在控制了行业竞争度和银行层面变量之后，

无论对于“领先型”银行、“追随型”银行，还是样本整体而言，都

有 φ1＜0，尤其是对于“追随型”银行而言，金融创新业务的采纳

不仅没有带来收益的改善，反而带来了收益的下降。从直觉上

看，似乎所有银行采纳创新性业务都未带来经济绩效的提升。

尤其是“追随型”银行群组系数的绝对数值大于“领先型”银行，

说明处于追随群组的银行，其创新效仿行为呈现出明显的“攀比”行为特征。然而，当我们聚焦在同质化银行

群组的行为视角来看结论似乎又截然不同。即从交互项的系数 η1＞0可以看出，与其他银行平均相似度较低

的银行，如果相似银行并未采取创新行为其盈利会有所改善；反之，如果相似银行纷纷开展创新业务，该银行

通过开展金融创新与其他银行维持较高的相似度，反过来会有助于从边际上改善经营绩效。这表明，尽管创

新业务占比的提升整体上未必会带来银行盈利的提升（Claessens and Laeven，2004），然而一旦纳入同质化网络

渠道，这一负面效应会因为对相似银行的金融创新效仿而获取边际上的改善。与此而言，“追随型”银行的创

新效仿策略事实上是相对理性的。如果不引入同质化测度指标，则无法观测上述效应，换言之，相似度和同质

性同样是强化个体银行内在关联（interconnectedness）的重要维度。整体样本回归组，系数 ϑ1＜0和 ϑ2＜0则说

明银行的盈利会受到相似银行的金融创新业务的挤占和冲击，负向作用于收益率指标，但是这一效应对于“追

随型”银行组的显著性有所弱化。

综合来看，以上经验研究证实了“隐性”同质化渠道的存在性和重要性，这一渠道对于解释金融创新扩散

“黑箱”具有重要意义。引入银行同质化渠道来揭示“竞争规避”作为实施创新的外部压力，就意味着引入了不

同群组银行的互动性，不考虑这一渠道，会掩盖很多事实“真相”：如（1）不考虑这一渠道会显著地证实“阿罗效

应”，即在传统信贷市场具有更高市场份额的银行创新不够积极，然而一旦纳入该渠道会发现大型银行会对与

自身经营具有同质化特征银行的创新行为作出显著反应；（2）不考虑该效应会认为创新性业务的拓展不仅未

增加利润反而侵蚀了利润，但是一旦考虑到相似银行的创新行为之后，自身在创新业务领域的行为会弱化上

述负面作用，可以更准确地解释银行的创新效仿行为。与此同时，银行的创新效仿行为的重点在于对自身相

似度高的银行作出更为显著的反应，因此同质性是识别银行之间紧密度的重要视角。

六、研究结论与监管建议

研究金融创新的扩散路径和决策机制富于挑战性，却也有着十分重要的理论和实践价值。本文将产业组

织理论中的最新研究进展应用于中国银行业，试图揭示银行间同质化竞争程度与金融创新业务扩散之间的关

系，以及不同类型银行在“竞争规避”机制下开展金融创新业务的异质表现和交互影响。通过构建“竞争规避”

与不同类型银行的开展金融创新决策的互动模型，将“竞争规避”和“并驾齐驱”型银行群组置入分析框架。在

此基础上，基于中国银行业的数据，借助广义杰拉德相似度系数，以交易性金融资产、衍生金融工具资产和买

入返售金融资产 3项代表性金融创新业务为例，本文探究了同质化竞争与金融创新扩散之间的互动关系。

变量

inn_ratioit

Lnsizei，t
MSi，t
CARi，t
Provi，t

HHI_loant
常数项

样本观测值
R2

总体样本
-66.65*

（-1.81）
0.043***
（3.46）
-0.031***
（-3.40）
-0.002

（-0.92）
-11.54***
（-2.83）
175.3

（0.94）
366.1**
（2.55）
415.2

（1.54）
94.21

（1.40）
407.8***
（3.86）
335
0.136

“领先型”银行
-31.13

（-0.65）
0.040*

（1.78）
-0.027*
（-1.65）
-0.001

（-0.25）
-5.049

（-0.71）
-52.38

（-0.13）
330.4*

（1.81）
-829.6*

（-1.67）
-120.3

（-0.61）
275.9

（1.43）
125
0.159

“追随型”银行
-352.1***
（-2.95）
0.004

（0.27）
-0.003

（-0.22）
-0.002

（-0.96）
-14.09***
（-2.98）
230.1

（1.16）
503.1**
（2.18）
562.1*

（1.69）
163.2**
（2.13）
468.4***
（3.84）
210
0.142

表 6 采纳金融创新的收益检验

注：括号内为 t-统计量；*p＜0.10，**p＜0.05，***p＜0.01。

-JSi,t ×∑j = 1
n - 1JSAij, t ×Δy kij, t

i ≠ j

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSAij, t ×Δy kij, t

i ≠ j∑j = 1
n - 1JSAij, t - 1 ×Δy kij, t - 1
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我们研究发现金融创新更易在同质化程度更高的银行群组间扩散。因此，资产组合具有同质化特征的隐

形关联网络是揭开创新扩散路径“黑箱”的重要渠道。事实也证明，引入同质化渠道之后，无论是金融创新扩

散过程，还是金融创新效仿的经济效应都具有统计显著性，且能够揭示出更多的经济内涵。研究结论支持了

“竞争规避”假说，即传统信贷市场竞争度的提升会加快金融创新业务的扩散，且竞争的加剧会强化金融创新

在同质化银行群组内部的扩散强度。本文还发现尽管在传统信贷市场具有强市场势力的银行创新速度明显

慢于其他银行，但是仍然会显著地对相似银行作出明显反应。与此同时，从开展金融创新业务的经济收益来

看，各群组银行虽然表面上表现出非理性的“攀比效应”，但是考虑到与相似银行的竞争互动关系后，金融创新

业务的采纳会为其带来盈利的边际改善效应。

基于以上研究，本文提出如下几点监管建议：首先，在金融监管特别是风险监测指标中引入同质化测度指

标，并将其变化趋势与竞争分析相结合，动态把握银行业整体的同质化程度，以此作为行为监管与风险监测的

依据；其次，在行为监管中引入资产结构同质化分组，对不同重要性或不同特点的银行建立更加灵活动态的差

异化监管规则；最后，重视金融创新业务的扩散问题，尤其注重相似银行之间的传染渠道，这可能是触发并放

大风险的路径，也是对金融监管进行精细化管理的重要方面。

（作者单位：尹振涛，中国社会科学院金融研究所；李泽广，南开大学金融学院）

注释

①熊彼特效应包括：一是，垄断和创新直接存在正相关关系，即垄断所形成的企业规模越大，企业的创新动力也就越强。二是，规

模大的企业相比规模小的企业更具有创新性。基于此，熊彼特认为完全垄断的市场结构更有利于创新。阿罗效应也称阿罗替代效

应，即由于垄断厂商在创新过程中存在替代效应，所以其均衡条件下的创新激励低于竞争性厂商。因此，不同于熊彼特效应，阿罗效

应认为竞争行业要比垄断行业具有更强的创新激励因素，垄断除了造成静态福利损失外还可能延缓技术创新进步。

②根据 Aghion等（2005）的解释，“竞争规避”现象是指更强的竞争会促使在技术空间上较为接近的“并驾齐驱”（neck-and-neck）
型企业为了逃避竞争而进行创新。

③硬贷款一般是指条件比较苛刻的贷款或需用硬通货偿还的贷款，但通常利率较低。

④逻辑斯蒂增长模型又称自我抑制性方程，本文的模型设定参考了Griliches（1957）和 Stokey（2021）的研究成果。

⑤如 Bhattacharyya和Nanda（2000）发现拥有较大市场份额的金融机构更有动力去创新，小型银行则倾向于分享他们的创新成果。

⑥垄断企业可以获得不属于机会成本或技术租金的收益，这种收益是由于垄断企业压低产量并把价格提高到竞争市场的价格水

平之上而产生的。由于这种收益不需要垄断企业付出更大的努力，而是凭借其垄断地位而获得的，因此这种收益通常被称为垄断

租金。

⑦采用龙格—库塔法（Runge-Kutta methods），该方法是用于非线性常微分方程解的重要的一类隐式或显式迭代法。

⑧包括全部的 6家国有大型银行、全部的 12家股份制商业银行、66家城市商业银行和 25家农村商业银行。

⑨由于城市商业银行和农村商业银行对跨区域经营都有一定的监管限制，且部分银行的相关信息统计口径不一致，因此本文并

未按照城市或省份进行区域分类，而是选择用 6个主要区域进行合并测算。长三角地区：上海，江苏，浙江；珠三角地区：广东，福建；

环渤海地区：北京，天津，河北，山东；中部地区：山西，湖北，河南，湖南，江西，海南，安徽；西部地区：重庆，四川，贵州，云南，陕西，甘

肃，青海，宁夏，新疆，内蒙古，广西，西藏；东北地区：辽宁，黑龙江，吉林。

⑩由于数据的可得性和年报披露数据标准，本文使用企业贷款（主要包括一般贷款、融资租赁、贸易融资等）、个人贷款（主要包括

信用卡及透支、小微企业贷款、个人住房贷款、个人消费贷款、个人经营贷款等）、票据贴现业务作为银行信贷资产的代表类型。

􀃊􀁉􀁓主要参考《商业银行资产负债表 35项主要财务科目详解》，https://xueqiu.com/3037882447/42508330，同时，在 CSMAR数据库中有

该 3类金融创新产品的明确分类和相关数据。

􀃊􀁉􀁔在他们的研究中，其构建的 SPILLTECHit=Σ j≠ iTECHijGjt指标，用技术相似度 Gjt作为权重，用以识别技术外溢的影响力度。

􀃊􀁉􀁕根据 2009年和 2017年 109家上市银行贷款类型占比数据、62家上市银行贷款区域占比数据绘制而成。

􀃊􀁉􀁖绘图工具为Ucinet，图 6和图 7所选取的相似度节点为 0.8，图 8和图 9选取了全样本。

􀃊􀁉􀁗此前有研究证实盈利能力较强的银行更倾向于开展金融创新业务。

􀃊􀁉􀁘分别采用贷款和总资产计算银行业的年度竞争水平。考虑到中国银行业的同质化竞争水平仍然很高，两类赫芬达尔—赫希曼

指数在进入到 2002年之后走势非常接近，且水平也相差无几。如附图 1所示，伴随着银行业的扩容，传统信贷市场的集中度在平稳下

降，这也说明各家银行在传统信贷市场所面临的竞争日趋激烈。

􀃊􀁉􀁙为了检验相似度和金融创新扩散的非线性关系，如 Aghion等（2005）提及的“倒 U型”关系等，本文将相似度和采纳金融创新总

体指标引入估计中，以及引入竞争的二次方项，皆无法通过显著性检验。

􀃊􀁉􀁚此处对应了模型部分区间（10）的情形。
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Escape-competition and the Diffusion of Financial Innovation among
Banks: Evidence from the Perspective of Homogenization

Yin Zhentaoa and Li Zeguangb

(a. Institute of Finance & Banking, Chinese Academy of Social Sciences; b. School of Finance, Nankai University)
Summary：1. Background
There are highly similar business modes and keen competition in the banking industry in China. At the same

time, innovative financial services are rapidly spreading among banks in recent decades. Therefore, what is the specif⁃
ic diffusing channel of innovative business among cross- sectional banks? Many studies, such as Frame and White
(2004), claim that the process of financial innovation diffusion is used to be seep as "black-box". Our paper attempts
to contribute to this regard.

2. Research topics and ideas
Inspired by Bloom et al. (2013), this paper uses banks' homogenization degree of credit portfolio to characterize

the technological similarity between banks, investigates the dynamic relationship between escape-competition and fi⁃
nancial innovation diffusion. Although without direct connection between these banks, they still pay close attention to
neck-and-neck banks' innovation adoption behavior, thus forming an implicit diffusing channel among banks.

3. Data and Research methodology
We construct a model investigating the driving forces of financial innovation diffusion among neck- and-neck

banks through numerical simulation and reveals the key role of escape-competition effect.
Our sample covers 109 commercial banks in China, and the bank-specific data are from BvD database and CS⁃

MAR and the loan-relevant data are from the annual reports disclosed by banks from the year of 2000 to 2018. We
construct unique index to measure the intensity of neck-and-neck banks' innovative business and examine whether
the bank will respond to other neck-and-neck banks' innovative business adopting behavior, taking three representa⁃
tive financial innovation businesses: derivatives, trading assets and buyback business as examples.

4. Main conclusions and policy recommendations
This paper finds that the increase of competition in the traditional credit market will stimulate the adopting of in⁃

novative business for banks, and innovation is apt to be diffused among banks within neck-and-neck banks, support⁃
ing the escape-competition hypothesis. We also finds that banks with high market power in the loan market has weak⁃
er motive to adopt innovative business, however, they still respond significantly to neck-and-neck competitors. Al⁃
though adopting innovation cannot increase the overall profits, following neck-and-neck competitors to adopt innova⁃
tion will have a marginal improvement effect on profits, especially for leading banks in innovation. If this neck-and-
neck channel is ignored, the bank's adoption of financial innovation may be misunderstood as bandwagon effect. The
measurement of homogenization should be introduced into financial supervision framework, which will be helpful to
establish more flexible and differentiated supervision for different neck-and-neck groups.

5. Innovations and contributions
This paper contributes to literatures in the following aspects: firstly, we measure the heterogeneous response of

banks to neck-and-neck competition through credit portfolio and explores how the escape-competition effect impacts
the speed and mode of financial innovation diffusion. Besides, we confirm that financial innovation is easier to diffuse
among similar banks, highlights the importance of implicit neck-and-neck channel in transmitting financial innova⁃
tion.

Keywords: commercial banks; escape-competition effect; homogenization; financial innovation; diffusion of inno⁃
vation
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