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摘  要 

通过构建有无信息反馈机制的银行资金存流量系统动力模型，对比分析了信息及时性、充分性和完备性

对银行资金链“牛鞭效应”的影响。主要结论如下：1) 信息获取越及时，信息量越充分，信息移动平均

期越长，越有利于降低“牛鞭效应”；从整体看，信息及时性的作用显著高于信息充分性的影响。2) 资
金需求比库存资金的波动更小，提高信息及时性和充分性的交互作用对需求波动的弱化效果更为显著，

将大大降低各级网点和整个银行资金体系的“牛鞭效应”。3) 提高银行资金链上某一环节的信息完备性

会显著降低该环节的“牛鞭效应”，对下游无影响，有可能造成上游环节“牛鞭效应”的扩大，但依然

有助于从整体上降低银行资金系统的“牛鞭效应”。 
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Abstract 
By constructing a dynamic model of the bank funds chain system with or without information 
feedback mechanism, the effects of timeliness, adequacy and completeness of information on in-
ventory levels and demand are compared and analyzed. The main conclusions are as follows: 1) 
The more timely or adequate the information in each link of the bank funds chain, the more bene-
ficial it is to reduce the “bullwhip effect”; and the effect of information timeliness is significantly 
higher than adequacy. 2) The fluctuation of demand is smaller than fund inventory, and the inte-
raction between them has a more significant weakening effect on demand fluctuations, which will 
greatly reduce the “bullwhip effect” in all links and the entire bank fund chain. 3) Improving the 
completeness of information will significantly reduce the “bullwhip effect” of that link, not affect 
the downstream, may increase the “bullwhip effect” of the upstream, but will still help reduce the 
“bullwhip effect” of the bank fund chain as a whole. 
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1. 问题提出 

“牛鞭效应”本是供应链管理的基本理论。随着产品内分工的发展，产品供应链被切分为若干环节

由独立的厂商分工生产，各厂商之间形成上下游关系，从供给的角度，各厂商需要从供应链上游购入半

成品，经加工后再出售给下游环节；但从需求的角度，消费市场决定产成品的需求量，进而决定下游厂

商的半成品需求量，并进一步逆向传递给上游厂商。市场需求信息在沿着供应链向上游不断传递的过程

中，不确定性增加，导致实际需求被逐级放大的现象，就是供应链管理中常见的“牛鞭效应”。随着金

融体系的发展，银行的层级结构也日渐凸显，目前中国的主要银行，基本都遵循设立总部，在各省市设

立分行，再在城镇各区域设置支行的网点化经营模式。在资金调配的过程中，同样经历由基层支行获取

市场资金需求，通过资金链回溯到省市分行和银行总部的过程，上级银行同样面临着准备金配置数额的

不确定性。因此，本文尝试利用供应链“牛鞭效应”的分析方法，探究银行资金链的“牛鞭效应”，为

提高银行资金链体系效率、降低资金配置风险提供理论支撑和政策参考。 
目前国内外针对“牛鞭效应”的分析主要集中在供应链方面，一般分为两大类：一是证明和测度“牛

鞭效应”的存在性和效应大小。例如 Sterman (1989) [1]基于对啤酒游戏的决策者行为分析，验证了供应

链中“牛鞭效应”的存在，Burbidge (1983) [2]则从产业升级的动态性视角，就“牛鞭效应”产生的内在

动力机制进行了分析和解释。王玉燕等(2019) [3]、习怡衡等(2019) [4]基于各环节分配机制、决策机制和

信息共享机制等，设计了量化“牛鞭效应”的测度指标；二是探究影响“牛鞭效应”的影响因素，并结

合相关因素提出削弱“牛鞭效应”的优化方案。例如 Rodrigues 等(2010) [5]探究了生产效率、工序进度等

因素的影响，并指出调整产品的生产周期有利于降低“牛鞭效应”。Sila (2001) [6]则从供应链库存与运

输协调匹配的角度，分析了 VMI 对“牛鞭效应”的影响，计算了最优补货频数和频率，Tang (2011) [7]
从供应链服务化水平的角度，对服务能力影响供应链“牛鞭效应”的作用进行了模拟优化。 
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针对供应链“牛鞭效应”的研究基本公认信息化水平是造成“牛鞭效应”的主要原因，因此加强信

息化建设有助于降低“牛鞭效应”。这一思路可被充分应用在银行资金链体系的效率研究之中。目前研

究认为，提升信息化水平至少包含三方面的信息化建设：一是提高信息获取效率，例如 Van (2010) [8]探
究了信息获取效率和及时性在双方议价过程中的战略效应。二是增加有效信息，Guan (2015) [9]通过构建

二级信息披露模型，探究了有效信息披露对总体收益的影响，指出质量是影响链条分散或集成模式选择

的关键因素。三是强化信息共享，Abrahamsson 等(2003) [10]分析了信息合作平台对提升企业物流管理绩

效的意义，指出构建信息共享平台为产品网络的核心控制中心，有助于提升经营管理的整体效率。近年

来，越来越多的研究强调环节间信息交换和系统性信息共享，对于促进业务整合、提高上下游关联质量

和整体生产经营绩效具有重要意义(Cao et al., 2011 [11]; Prajogo, 2012 [12])。 
综上所述，大量研究已然指出了供应链“牛鞭效应”的影响因子并分析了信息化等因素对影响“牛

鞭效应”大小的作用机制。但将供应链“牛鞭效应”理论应用在银行资金链体系上的研究非常罕见，更

鲜有直接聚焦信息及时性、充分性和完备性对银行资金链“牛鞭效应”具体影响和作用差异的研究。本

文从造成“牛鞭效应”的核心因素信息化水平入手，构建了银行资金链的系统动力模型并设计了测度“牛

鞭效应”的指标。分析了信息及时性、充分性和完备性对“牛鞭效应”的作用差异。本文希望对优化银

行资金链信息化水平，针对性降低各环节或整体资金链的“牛鞭效应”提供一定的参考价值。 

2. 模型构建 

2.1. 银行资金链“牛鞭效应”的指标构建 

对于存在资金供给方和需求方的上下级银行资金链模型，假设下级银行资金储备受上级支配调拨，

下级银行向上级银行汇报实际资金需求。此外，假设资金链不受到其他外部干扰，不考虑同业拆借等同

级资金影响。在 ( )( ),∈ −∞ +∞t t 时间，下级银行以历史信息为基础，考虑款项批示拨付的时间延迟 0t ，

对 0+t t 时间的市场需求进行预测。在 t 时刻向上级银行发出资金量为 tQ 的需求申请。下级银行针对 tQ 的

决策，需要考虑的关键因素是实际资金需求和现有及预计需要的资金在库量。一般情况下，出于简化资

金统计与核算问题的考虑，下级银行需要提前准备一定资金量的“安全库存” [13]。至少为资金拨付延

时 0t 期间内所需要的资金准备。而单位时间内的库存准备则由下级银行对市场实际资金需求的估计决定。

以 tI 表示 t 时刻下级银行的存货准备量， ˆ
tD 表示 t 时刻预测的未来单位时间内对资金的期望需求，设定

下级银行资金准备量与单位时间期望需求之间的函数关系如下式(1)所示： 

0
ˆ

t t tI t D kε= +                                        (1) 

假设下级银行以移动平均法进行资金需求预测，不考虑无效信息干扰，其所获取的信息越充分，纳

入考量范围的历史数据越多，移动平均期也就越长。以 p 个单位时间作为预测下一时刻资金期望需求的

移动平均期，可得下级银行 t 时刻预测的未来单位时间内资金期望需求 ˆ
tD 的计算式如下式(2)所示。 

1
0

1ˆ p
t t iiD d

p
−

−=
= ∑                                      (2) 

上式(1)、(2)中， 0t 表示为保证安全库存而提前申请资金的时间， ε t 为与其他因素相关的预期扰动项，k
为扰动系数， −t id 为 t时刻前置 i个单位时间在 ( )−t i 时刻的实际资金需求。一般情况下，可认为 ( ) 0ε =tE 。

由此求得 t 时刻下级银行的期望资金在库量 t̂I 如下式(3)所示： 

10
0 0

ˆ ˆ p
t t t ii

t
I t D d

p
−

−=
= = ∑                                   (3) 

根据式(2)、(3)可得下级银行向上级银行提出的资金申请量 tQ 满足： 
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( )
1 1

10 0 0 0
1 0

ˆ ˆ 1
p p

t i t ii i
t t t t i t i t i t i p

d d t t
Q I I d t d d d

p p p p

− −
− − −= =

− − − − − −

    = − − = − + = + −     

∑ ∑            (4) 

假设资金需求为稳定需求，即资金需求变化只与自身变化相关，得资金需求 td 的一阶自相关函数如

下式(5)所示： 

t t i td a dρ ξ−= + +                                     (5) 

其中， ρ 表示前后两期市场资金需求的相关系数，ξt 为 t 期扰动项，a 为常数项。由此进一步求得之间

的自相关关系如下式(6)所示： 
1

0
p i p

t t pid a dρ ρ−
−=

= +∑                                  (6) 

由式(6)可知，在实际资金需求稳定的条件下， td 与 −t pd 服从相同分布， ( ) ( )=t iVar d Var d ，且

( ) ( ), ρ− − − = p
t i t i p tcov d d Var d 。根据式(4)求 tQ 的方差可得： 

( ) ( ) ( ) ( )
2 2

0 0 0 01 2 1 ,t t t i t i p t
t t t t

Var Q Var d cov d d Var d
p p p p− − −

     
= + − + +     
     

 

( ) ( ) ( )
2 2

0 0 0 0
2 2

2 2 2 2
1 p

t t t
t t t t

Var Q Var d Var d
p pp p

ρ
   

= + + − +   
   

 

( ) ( ) ( )
2

0 0
2

2 2
1 1 p

t t
t t

Var Q Var d
p p

ρ
  

= + + −  
   

                       (7) 

在两级银行系统中，下级银行资金申请量 tQ 与实际资金需求 td 之间的方差之比为： 

( )
( ) ( )

2
0 0

2

2 2
1 1t p

t

Var Q t t
BE

Var d p p
ρ

  
= = + + −  

   
                        (8) 

上式 BE 表示下级银行资金申请量 tQ 对实际资金需求 td 扰动的放大程度，也就是资金需求逐级放大的程

度，反映“牛鞭效应”的作用程度。在 ( )1 0ρ− ≥p 条件下， 1≥BE ，表示银行资金链中存在“牛鞭效应”。

BE 越大，表示银行资金链的“牛鞭效应”作用越显著。 
若进一步将二级银行资金链模型扩展为多级，在基本假设一致的情况下，各相邻环节 m 与 1+m 之间

的“牛鞭效应”为 , 1m mBE + ，因此，在多级银行体系中(假设有 n 级)，银行资金链总体的“牛鞭效应”为 
1

, 11
n

m mm BE−
+=∏ 。 

2.2. 银行资金链存流量动力系统的构建 

在上述研究的基础上，为进一步探究信息化水平对银行资金链“牛鞭效应”的影响，基于系统动力

学的存流量模型，设置银行总行、省市分行、地区支行三级银行资金链动力系统。并分别针对信息及时

性、信息充分性和信息完备性设定相应影响因子。在无反馈机制条件下，设定三级银行资金链动力系统

如下图 1 所示。引入反馈机制，修改三级银行资金链系统如图 2 所示。 
图 1 与图 2 的主体部分模拟了目前中国主要银行资金调配的核心流向系统：即在某经济政治中心设

立总部，在各省市行政区设立分行，再进一步深入到城镇或城市辖区设立支行进行网络化经营。资金调

配则遵循由基层支行了解市场资金需求信息，再传递给省市分行最后回溯到银行总部。而各级网点则均

存在根据历史信息估算预期资金需求，进而设置一定程度准备金以应对需求波动的情况。图 1 和图 2 详

细模拟了上述流程，同时，为保证模型设定的合理性，本文利用 Vensim 软件对模型进行了 model check，
并通过了逻辑检验。 
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Figure 1. Capital chain deposit flow dynamic system without feedback mechanism 
图 1. 无反馈机制的资金链存流量动力系统 
 

 
Figure 2. Capital chain deposit flow dynamic system with feedback mechanism 
图 2. 存在反馈机制的资金链存流量动力系统 
 

针对反馈机制的创新说明如下：设定省市分行为核心研究对象，在不存在信息反馈机制的一般条件

下，如图 1，资金链上各级银行信息不共享，省市分行仅考虑总行的资金拨付和向地区支行的资金拨付

量，这样就忽略了一种情况，那就是地区支行未利用而在一定时间后退还省市分行的部分，由于存在时

间滞后，这部分资金会损失一定时间价值，并对省市分行的资金决策造成显著影响。在资金链各环节信

息存在共享的条件下，为对比一条资金链中信息完备水平对不同环节和整个银行体系“牛鞭效应”的影

响，图 2 特意针对省市分行设定了信息反馈机制，省市分行的资金库存受地区支行资金回流的影响，从

而决定其资金决策的制定。通过设定是否存在反馈机制的银行资金链存流量动力系统，对比信息反馈机

制存在与否的各级银行资金和需求情况，有助于深入探究信息完备性对银行资金链“牛鞭效应”的影响。 
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此外，信息及时性反映的是各级银行获取信息的速率，对应的是可供调整资金存量的时间，信息获

取越及时，越有利于根据信息情况调整资金储备，从而有更充分的准备应对资金需求变化。信息充分性

反映的是银行所能获取的有效信息量，对应的是信息移动平均期。银行在决策时纳入考量范围的信息量

越多，信息移动平均期越长，表示银行通过对更长时间内的信息进行综合分析，可以得到更有效的决策。

信息完备性反映的是银行所能获取整个资金链全部信息的程度，可以通过是否设置信息反馈机制来模拟。 

3. 仿真分析 

根据图 1、图 2 的动力系统模型进行仿真检验，函数设定及参数设置详见附录。通过调整“可供调

整在库时间”和“信息移动平均期”，基于对银行资金链各级资金存量和实际需求量变动的图像和方差

比，探究信息及时性和信息充分性对资金链“牛鞭效应”的影响；再通过对比有无信息反馈机制条件下

各级银行资金存量和需求变动，分析信息完备性对资金链“牛鞭效应”的影响。同时对比变动型和波动

型需求函数的仿真结果，验证结论的稳健性。 

3.1. 无反馈机制的资金链“牛鞭效应” 

3.1.1. 基于突变型资金需求函数的分析 
基于图 1 的存流量模型，设定时间范围为 ( )0,200 ，各级银行资金库存的初始量为 3000，设定突变

型资金需求函数为 ( )1000 IF THEN ELSE time 100,400,0+ ≥ ，表示在第 100 期之前，资金需求量为稳

定值 1000，在 100 期之后突然增加了 400 的需求量。 
1) 信息及时性对资金链“牛鞭效应”的影响 
针对反映信息及时性的“可供调整在库时间”，分别设定参数值为 1、2、3，在其他参数设定不变

的条件下，绘制资金链各级银行准备金水平的波动图像如图 3 所示。 
 

 
(a) 

 
(b) 
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(c) 

注：各分图参数设定详见表 1。各图中点线为总行资金存量、实线为省市分行资金存量、虚线为地区支行资金存量。各图中横坐标

均表示时间(周)，纵坐标表示模拟资金量。请注意各图中纵轴的取值不同。下同。 

Figure 3. The impact of timeliness of abrupt demand information on reserve changes under no feedback mechanism 
图 3. 无反馈机制下基于突变型需求信息及时性对准备金变动的影响 
 

由图 3 可知，当可供调整在库时间延长时，资金链各环节银行的资金存量波动幅度不断减小，且实

现新的稳定值的时间期越短。而分别比较各图中总行、省市分行和地区支行资金存量波动情况可知，无

论在任何可供调整在库时间水平下，总行在库资金波动都明显高于省市分行，进而显著高于地区支行的

在库资金波动。此外，在需求脉冲作用下，地区支行最先表现在库资金波动，其次是省市分行，最后是

总行，并以同样的顺序表现在库资金的稳定值。上述结果表明，资金链各环节银行对市场信息获取越及

时，可供调整资金储备的准备时间越长，资金策略调整的准备越充分，资金需求脉冲的影响就越小。不

仅可以降低冲击的波动程度，还可以尽快实现新的资金储备稳定值；与此同时，资金需求的突然变化是

通过资金链由下向上依次传递的，随着传递的时间延迟，波动被不断放大，形成“牛鞭效应”，而提高

信息的及时性，或者说，延长银行可供调整资金储备的准备时间，有利于降低“牛鞭效应”。 
2) 信息充分性对资金链“牛鞭效应”的影响 
针对反映信息充分性的“信息移动平均期”，分别设定参数值为 4、5、6，在其他参数设定不变的

条件下，绘制资金链各环节银行准备金的波动图像如图 4 所示。 
由图 4 可知，当信息移动平均期延长时，资金链各环节银行的资金储备波动幅度不断减小，仅以

第一次总行储备金波动的最大值为例，图 4(a)中超过 18,000，图 4(b)中超过 15,000，而在图 4(c)中则不

足 14,000，但实现新的稳态的时间差异并不明显，在实验中的 200 期内并未形成新的稳定库存，且与

图 3 相比，信息移动平均期的影响不如可供调整在库时间的作用显著。而与图 3 类似的是，一方面，

无论在任何信息移动平均期水平下，总行储备金波动都明显高于省市分行的储备波动，又显著高于地

区支行；另一方面，在需求脉冲作用下，同样是地区支行最先表现储备金波动，其次是省市分行，最

后是总行。由此可见，在决策时可纳入考量范围的信息量越多，能充分考虑到的信息时间范围越长，

越有利于银行做出正确的资金决策，资金需求脉冲的影响就越小，但信息充分性的这一作用没有信息

及时性表现的那么明显。同样，随着需求变动沿着资金链由下向上传递且波动被不断放大，为降低资

金链的“牛鞭效应”，延长信息移动平均期，为银行提供决策参考的更多信息，有助于从各个资金链

环节和整条资金链等多个方面同时降低“牛鞭效应”。 
根据图 3、图 4，结合理论模型对“牛鞭效应”的定量指标设定的分析，整理不同“可供调整在库

时间”和“信息移动平均期”水平下资金链各环节需求的方差水平，同时计算各环节以及整体资金链“牛

鞭效应”如表 1 所示。 
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(a) 

 
(b) 

 
(c) 

Figure 4. The impact of sufficient information based on abrupt demands on reserve changes under no feedback mechanism 
图 4. 无反馈机制下基于突变型需求信息充分性对准备金变动的影响 
 
Table 1. Change table of information timeliness impact of sudden changes in demand without feedback mechanism 
表 1. 无反馈机制下突变型需求的信息及时性影响变动表 

指标名称 图 3(a) 图 3(b)，图 4(b) 图 3(c) 图 4(a) 图 4(c) 

参数设置 
可供调整在库时间 1 2 3 2 2 

信息移动平均期 5 5 5 4 6 

变量方差 

省市分行需求方差 4,217,930.0990 419,679.7586 108,497.0428 475,454.3160 376,696.8576 

总行需求方差 11,553,512.3597 1,210,637.4220 268,495.2432 1,505,944.0373 1,030,552.1833 

实际资金需求方差 39,999.0099 39,999.0099 39,999.0099 39,999.0099 39,999.0099 

地方支行需求方差 1,257,209.8495 59,706.0750 49,992.7790 63,061.7617 57,454.9734 
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Continued 

牛鞭效应 

BE-SM 31.4310 1.4927 1.2499 1.5766 1.4364 

BE-MM 3.3550 7.0291 2.1703 7.5395 6.5564 

BE-CM 2.7391 2.8847 2.4747 3.1674 2.7358 

BE 288.8450 30.2667 6.7125 37.6495 25.7644 

 
其中，BE-SM、BE-MM、BE-CM 分别表示总行、省市支行和地方支行的“牛鞭效应”水平，BE 为

资金链整体的“牛鞭效应”水平。结合理论模型对式(8)及多级资金链情况的相关分析，上述各指标计算

公式如下： 

( )
( )

BE-SM =
Var

Var
行需求量

省市分
总

行需求量
；

( )
( )

BE-MM =
省市分行需求量

地方支行需求量

Var
Var

 

( )
( )

BE-MM =
Var
Var

地方支行需
实际资

求量
金需求量

； ( )( )( )BE BE-SM BE-MM BE-CM=  

对比表 1 中各列参数设定变动下资金链各环节及整体牛鞭效应的计算结果可知，基于定量分析的

研究结果依然可以充分佐证上文对图像的论述。提高信息的及时性和充分性，延长“可供调整在库时

间”和“信息移动平均期”，都有利于从整体上降低资金链的“牛鞭效应”，这主要是通过降低经地

方支行和省市分行的“牛鞭效应”所导致的，对于中间环节的省市分行而言，延长“信息移动平均

期”的确稳定地降低了省市分行的“牛鞭效应”，但延长“可供调整在库时间”对降低其“牛鞭效

应”的作用却是在波动下降的。这是由于省市分行会同时受到上下级的双重影响，因此具有更大的不

稳定性。 

3.1.2. 基于周期型资金需求函数的分析 
为进一步论证上述结论的准确性，同时探究信息及时性和充分性对银行资金链“牛鞭效应”的协同

影响，基于图 1 的存流量模型，修改周期性资金需求函数为 ( )1000 1 sin time+  ，表示资金需求在 1000
的平均基准水平下以正弦函数形态呈周期性波动。同时调整“可供调整在库时间”和“信息移动平均

期”，分别设定二者为 1、4 和 3、6，在其他参数设定不变的条件下，绘制资金链各银行资金存量和需

求量的波动图像如图 5、图 6 所示。同样汇报参数和资金链“牛鞭效应”指数如表 2 所示。 
 

 
(a) 
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(b) 

Figure 5. The impact of timeliness and adequacy of information based on periodic demand function on reserves under no 
feedback mechanism 
图 5. 无反馈机制下基于周期型需求函数信息及时性和充分性对准备金的影响 
 

 
(a) 

 
(b) 

Figure 6. The impact of the timeliness and adequacy of periodic market information on changes in capital demand under no 
feedback mechanism 
图 6. 无反馈机制下基于周期型市场信息及时性和充分性对资金需求变动的影响 
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Table 2. Change table of information timeliness and sufficiency impact of periodic changes in demand without feedback 
mechanism 
表 2. 无反馈机制下基于周期型需求的信息及时性和充分性影响变动表 

指标名称 图 5(a)、图 6(a) 图 5(b)、图 6(b) 

关键参数设置 
可供调整在库时间 1 3 

信息移动平均期 4 6 

变量方差 

省市分行需求方差 9,430,831.8895 324,097.1914 

总行需求方差 27,444,223.4853 430,795.8272 

实际资金需求方差 500,089.5486 500,089.5486 

地方支行需求方差 2,519,382.3427 372,884.1438 

牛鞭效应指数 

BE-SM 5.0379 0.7456 

BE-MM 3.7433 0.8692 

BE-CM 2.9101 1.3292 

BE 54.8786 0.8614 

 
结合上述信息可知，调整资金需求函数并未从实质上改变前文的研究结论，提高信息及时性和信息充分

性，延长“可供调整在库时间”和“信息移动平均期”，均可降低资金链“牛鞭效应”，且信息及时性的作

用显著高于信息充分性的影响。此外，对任何资金链环节的银行，相对于准备金额度而言，实际资金需求的

波动较小，换句话说，是需求波动进一步放大了准备金波动。而在信息及时性和信息充分性的交互作用下，

对需求波动的弱化效果显著高于对准备金波动的弱化效果。此外，信息及时性和充分性的交互作用大大降低

了资金链上各级银行的“牛鞭效应”，对整条资金链的影响由于叠加作用表现的更为显著。 

3.2. 存在反馈机制的资金链“牛鞭效应” 

3.2.1. 基于突变型资金需求函数的分析 
基于图 2 存流量模型，与图 1 一致，设定时间范围为 ( )0,200 ，各级银行准备金初始量为 3000，设

定突变型资金需求函数为 ( )1000 IF THEN ELSE 100,400,0time+ ≥ 。 
针对反映信息及时性的“可供调整在库时间”对资金链“牛鞭效应”的影响，分别设定“可供调整在库

时间”参数值为 1、2、3，在其他参数设定不变的条件下，绘制资金链各环节准备金水平的波动图像如

图 7 所示。针对反映信息充分性的“信息移动平均期”对资金链“牛鞭效应”的影响，分别设定“信息

移动平均期”参数值为 4、5、6，在其他参数设定不变的条件下，绘制资金链各级银行准备金水平的波动图

像如下图8所示。并进一步整理不同参数设置下，各需求量方差水平和资金链“牛鞭效应”指数如表3所示。 
通过对图 7、图 8 和表 3 与图 3、图 4 和表 1 的对比分析表明，首先，在针对省市分行引入反馈机制

后，信息及时性和充分性对资金链“牛鞭效应”的作用并未发生显著变化，与无反馈机制下得到的研究

结论基本一致。不再赘述，需要进一步说明的是，一方面，在可供调整在库时间和信息移动平均期均不

变的条件下，引入反馈机制明显降低整条资金链的牛鞭效应水平，且主要是由省市分行牛鞭效应显著下

降所引起的。另一方面，针对各级银行，当省市分行获取下级地区支行完备信息时，省市分行的“牛鞭

效应”被显著地降低了，对被获取信息的下级地区支行的“牛鞭效应”并无影响，而对上游总行而言，

“牛鞭效应”在某些条件下被放大，在某些条件下也存在削弱的情况。这是由于省市分行取得更为完备

的信息后，会由于地区支行资金回流而降低省市分行对总行的资金需求。如果总行无法预测这一反馈机

制，在资金回流较大的情况下，总行的“牛鞭效应”被放大。 
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(a) 

 
(b) 

 
(c) 

Figure 7. The impact of timeliness of information based on abrupt demand function on reserve changes under feedback me-
chanism 
图 7. 反馈机制下基于突变型需求函数信息及时性对准备金变动的影响 
 

 
(a) 
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(b) 

 
(c) 

Figure 8. The impact of sufficient information based on abrupt demand function on reserve changes under feedback me-
chanism 
图 8. 反馈机制下基于突变型需求函数信息充分性对准备金变动的影响 
 
Table 3. Change table of information timeliness impact based on abrupt demand function under feedback mechanism 
表 3. 反馈机制下基于突变型需求函数的信息及时性影响变动表 

指标名称 图 7(a) 图 7(b)，图 8(b) 图 7(c) 图 8(a) 图 8(c) 

参数设置 
可供调整在库时间 1 2 3 2 2 

信息移动平均期 5 5 5 4 6 

变量方差 

省市分行需求方差 992,883.4469 234,257.7159 98,530.0531 273,640.0824 213,033.4931 

总行需求方差 5,134,587.5805 703,983.9098 255,211.3099 920,322.9117 565,060.0764 

实际资金需求方差 39,999.0099 39,999.0099 39,999.0099 39,999.0099 39,999.0099 

地方支行需求方差 257,209.8495 59,706.0750 49,992.7790 63,061.7617 57,454.9734 

牛鞭效应 

BE-SM 31.4310 1.4927 1.2499 1.5766 1.4364 

BE-MM 0.7898 3.9235 1.9709 4.3392 3.7078 

BE-CM 5.1714 3.0052 2.5902 3.3633 2.6524 

BE 128.3679 17.6000 6.3804 23.0086 14.1269 

3.2.2. 基于周期型资金需求函数的分析 
同样，针对图 2 中引入反馈机制的存流量模型，修改资金需求函数为周期性函数 ( )1000 1 sin time+  ，

同时调整“可供调整在库时间”和“信息移动平均期”，分别设定二者为 1、4 和 3、6，绘制资金链各

级银行准备金水平和需求波动如图 9、图 10 所示。汇报参数和资金链“牛鞭效应”指数如表 4 所示。进

一步从信息及时性和充分性对资金链“牛鞭效应”协同影响的层面论证上述结论的准确性。 
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(a) 

 
(b) 

Figure 9. Feedback mechanism based on the impact of the timeliness and adequacy of information on the periodic demand 
function on changes in reserves 
图 9. 存在反馈机制基于周期型需求函数信息及时性和充分性对准备金变动的影响 

 

 
(a) 

 
(b) 

Figure 10. Feedback mechanism based on the impact of the timeliness and sufficiency of information on periodic demand 
functions on changes in demand 
图 10. 存在反馈机制基于周期型需求函数的信息及时性和充分性对需求变动的影响 
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Table 4. The change table of timeliness and adequacy of information affect the with a feedback mechanism based on the pe-
riodic demand function 
表 4. 反馈机制下基于突变型需求函数的信息及时性影响变动表 

指标名称 图 9(a)、图 10(a) 图 9(b)、图 10(b) 

关键参数设置 
可供调整在库时间 1 3 

信息移动平均期 4 6 

变量方差 

省市分行需求方差 2,333,999.2170 230,192.1391 

总行需求方差 18,966,077.3849 274,964.1673 

实际资金需求方差 500,089.5486 500,089.5486 

地方支行需求方差 2,519,382.3427 372,884.1438 

牛鞭效应指数 

BE-SM 5.0379 0.7456 

BE-MM 0.9264 0.6173 

BE-CM 8.1260 1.1945 

BE 37.9254 0.5498 

 
综上，调整资金需求函数并未从实质上改变前文的研究结论，且与无反馈机制的研究结果相比，地

方支行的“牛鞭效应”指数无变化，省市分行的“牛鞭效应”指数显著降低，而总行的“牛鞭效应”指

数有增有减。这进一步佐证了上文研究结论的稳健性。 

3.2.3. 有无反馈机制的资金链“牛鞭效应”对比分析 
为深入分析信息完备性对资金链“牛鞭效应”的影响，整理有无反馈机制下调整“可供调整在库时

间”和“信息移动平均期”参数取值后资金链各环节和整体“牛鞭效应”的指数情况如表 5 所示。 
 
Table 5. Comparative table of the “bullwhip effect” of the capital chain 
表 5. 资金链“牛鞭效应”对比分析表 

可供调整库存时间 1 1 2 2 2 3 3 

信息移动平均期 4 5 4 5 6 5 6 

无反馈机制 

BE-SM 5.0379 31.4310 1.5766 1.4927 1.4364 1.2499 0.7456 

BE-MM 3.7433 3.3550 7.5395 7.0291 6.5564 2.1703 0.8692 

BE-CM 2.9101 2.7391 3.1674 2.8847 2.7358 2.4747 1.3292 

BE 54.8786 288.8450 37.6495 30.2667 25.7644 6.7125 0.8614 

存在反馈机制 

BE-SM 5.0379 31.4310 1.5766 1.4927 1.4364 1.2499 0.7456 

BE-MM 0.9264 0.7898 4.3392 3.9235 3.7078 1.9709 0.6173 

BE-CM 8.1260 5.1714 3.3633 3.0052 2.6524 2.5902 1.1945 

BE 37.9254 128.3679 23.0086 17.6000 14.1269 6.3804 0.5498 

 
通过对表 5 的分析可知，信息完备性显著影响资金链的“牛鞭效应”大小。对省市分行引入反馈机

制时，会在不影响地区支行“牛鞭效应”大小的同时，显著降低省市分行的“牛鞭效应”；但对无反馈

机制的总行而言影响不确定，“牛鞭效应”或扩大，也可能缩小。但从整体上看，提高某一环节的信息

完备性依然有助于从整体上降低资金链的“牛鞭效应”。 
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4. 评述性小结 

“牛鞭效应”本是探究影响供应链需求传递效率的重要理论，但同样适用于银行金融体系，银行体

系中总行、省市分行和地区支行之间的信息传递存在延时和衰减，各级银行决策所依据的信息充分性不

同，“牛鞭效应”将深刻影响整个银行体系的资金配置效率。本文引入“可供调整在库时间”和“信息

移动平均期”因子，构建了有无反馈机制的资金链存流量系统动力模型，对比了各级银行准备金和实际

资金需求、库存量和需求量波动情况，并定量测度了资金链各级银行和整个系统的“牛鞭效应”大小。 
基本研究结论如下：1) 信息获取越及时，信息量越充分，信息移动平均期越长，越有利于降低“牛

鞭效应”；从整体看，信息及时性的作用显著高于信息充分性的影响。2) 资金需求比库存资金的波动更

小，提高信息及时性和充分性的交互作用对需求波动的弱化效果更为显著，将大大降低各级网点和整个

银行资金体系的“牛鞭效应”。3) 提高银行资金链上某一环节的信息完备性会显著降低该环节的“牛鞭

效应”，对下游无影响，有可能造成上游环节“牛鞭效应”的扩大，但依然有助于从整体上降低银行资

金系统的“牛鞭效应”。本文希望能为银行资金链信息化建设和绩效优化提供一定的策略参考。本文对

资金链信息完备性方面的分析建立在链状结构基础上，针对存在同业拆借等网状信息共享模式，以及资

金的供需平衡问题，则有待进一步撰文研究。 
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