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金融科技、宏观审慎监管与我国

银行系统性风险



王道平　刘杨婧卓　徐宇轩　刘琳琳

内容提要：金融科技的迅猛发展给金融业带来了深远变革，与此同时金融科技可能引

发潜在的系统性金融风险，受到了金融监管部门的高度重视。本文基于２０１３—２０２０年我国
上市银行微观数据，深入分析了金融科技发展对我国银行系统性风险的影响及其机制。研

究表明，微观银行金融科技水平提升会增加银行风险承担倾向、加深银行间关联程度，进而

导致其系统性金融风险显著放大，且这种影响具有时滞性和持续性。此外，异质性分析发

现，金融科技对国有银行与其他银行的影响程度存在差异，国有银行在金融科技水平提升时

边际风险更低。进一步研究表明，加强宏观审慎监管能有效削弱金融科技的系统性风险溢

出效应。多种稳健性分析表明，本文结论具有较好的稳健性。本文研究对我国在发展金融

科技的同时防范银行系统性风险具有重要的理论和政策意义。
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一、引　言

自我国经济由高速发展阶段进入高质量发展阶段以来，产业结构转型升级对金融服务实体经

济的能力提出了越来越高的要求。随着第四次工业革命与技术革命的推进，金融科技的出现为进

一步深化金融改革、助力产业结构调整提供了崭新的思路。以大数据、人工智能等为代表的各类

科技不断与金融业务场景深度融合，为传统金融行业的产品和服务赋能加势。技术驱动的金融创

新有助于降低交易成本，缓解社会金融摩擦，表现出显著的普惠效应（Ａｌｉ，２０１６）。然而，金融科技
在提高金融运行效率的同时也会带来新的风险。随着 Ｐ２Ｐ网贷平台和蚂蚁金服的问题暴露，金融
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科技开始受到监管部门的高度关注。在此背景下，银行业作为我国金融体系的主导，具有个体持

牌经营的合规性和监管的成体系性，其广泛的客户和业务范围亦能为金融科技提供优质的应用基

础，相比其他金融机构，银行业更能在较好发挥金融科技优势的同时兼顾金融稳定，故而我国金融

科技发展的前沿和主要阵地日益转向银行。

然而，尽管银行相比其他金融机构具有内部风控能力更强和外部监管制度更完善的优势，但

金融科技在银行业的发展应用过程中仍表现出了鲜明的两面性。一方面，大数据、区块链等相关

金融科技应用在很大程度上改善了信息不对称，大幅削减了交易成本，有助于银行开展业务，增加

了银行对小微企业的信贷供给（盛天翔、范从来，２０２０），有效提升了银行的经营效率并降低了相应
的流动性风险等非系统性风险，而智能算法、云计算等创新技术则进一步拓展了普惠金融的触达

能力和服务深度（郭峰等，２０２０）。另一方面，金融科技的发展增加了银行的风险承担倾向（邱晗
等，２０１８），使更多内生风险在系统内淤积（方意等，２０２０），最终加重了银行业的系统性风险（刘孟
飞，２０２１），对我国金融监管提出了新的挑战。

“十四五”规划提出，要从防范金融风险、推动金融科技发展等六个方面加快推动我国金融改

革开放和发展，为防范化解系统性金融风险定下了基调。因此，探究金融科技发展对银行业系统

性风险的影响及相应的金融监管对策意义重大。

目前基于银行业的金融科技相关研究中，对金融科技发展的测度主要有两种思路：一种是基于

“金融科技”关键词百度指数等或当地金融科技企业数量自行构建的地区金融科技发展指数（宋敏

等，２０２１；王宏起、徐玉莲，２０１２）；另一种是应用北京大学数字金融研究中心与蚂蚁金服合作编制的北
京大学数字普惠金融指数（邱晗等，２０１８）。这两种测度本质上均是基于金融业整体衡量不同地区间
金融科技水平的差异，而忽略了各类金融机构因传统特征不同，其业务产品与金融科技结合带来的系

统性风险变动可能存在差异的问题，以及不同商业银行自身实力和经营战略选择差异带来的个体间

金融科技发展不平衡的现实情况。因此，使用上述测度口径研究金融科技对我国银行系统性风险的影

响可能存在一定偏误。另外，目前针对金融科技与银行系统性风险的研究仅考虑了银行风险承担等内

部作用机制，而没有文献对宏观审慎政策在金融科技相关监管领域的作用进行探究；关于金融科技与金

融监管的文献则大多从理论推演或案例分析切入，讨论金融科技发展带来的监管挑战，缺少实证基础。

为了弥补此前研究的空白，进而为开展金融监管、保障金融科技健康发展提供理论支持，本文

从实证角度分析我国上市银行个体金融科技发展对其系统性风险的影响及其机制，以及宏观审慎

监管对金融科技系统性风险溢出效应的影响。本文的创新之处在于：第一，本文在研究金融科技

对银行系统性风险影响问题时，率先采用 Ｍｉｇｕｅｉｓ和 Ｊｉｒｏｎ（２０２１）基于 ＳＲＩＳＫ修正后的系统性风险
测度指标 ＳＲＩＳＫｖ２，这对我国系统性风险测度与研究是一次有益的边际补充；第二，本文基于金融
科技的本质———科技推动的金融创新，借鉴对企业创新能力测度的思路，使用排除外观专利、非金

融科技相关的实用专利后的专利权数量与软件著作权数量之和测度单家银行的金融科技水平，从

而将不同类金融机构传统特征的异质性以及不同商业银行自身实力与经营战略选择的差异纳入

考量；第三，本文针对“宏观审慎监管下金融科技发展的系统性风险溢出效应如何变动”这一问题

进行实证研究，相关实证结果及政策建议有利于进一步开展金融科技监管，助力我国发展金融科

技，防范银行系统性风险。

本文后续安排如下：第二部分为理论分析和研究假设；第三部分为系统性风险指标计算及银

行系统重要性排序；第四部分为模型、变量及样本；第五部分为实证检验；第六部分为结论及政策

建议。
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二、理论分析和研究假设

（一）金融科技与系统性风险

作为第四次技术革命成果与金融业务场景深度融合的产物，金融科技的经济影响是相关研

究的一大重点。总的来说，金融科技是一把“双刃剑”。观其利好，从宏观层面来看，金融业主动

求新，吸纳科技创新成果，能够提升内在活力和服务实体经济的效率，有助于经济社会发展（陈

雨露，２０２１），传统金融中“属性错配”等问题随着金融科技的发展而得到有效矫正（唐松等，
２０２０）；从中微观层面来看，金融科技不仅有利于产业转型升级和企业创新（王宏起、徐玉莲，
２０１２），而且有助于增加银行对小微企业的信贷供给，具有普惠性质（盛天翔、范从来，２０２０）。
看其弊端，技术的广泛运用在提高金融机构运行效率的同时，也使得系统性金融风险的复杂性、

传染性、隐蔽性和突发性问题更为突出，内生风险在系统内淤积（方意等，２０２０），虽然金融科技
变相推动了利率市场化，但面对负债端成本上升所造成的损失，银行往往选择具有更高风险的

资产以期弥补（邱晗等，２０１８）。整体上看，金融科技加重了银行业的系统性风险（刘孟飞，
２０２１）。

金融科技水平提升将通过多种渠道增加银行系统性风险的边际贡献。从其自身特征来看，

金融科技是金融与科技融合的产物，其中高新技术可能会带来新的风险，而原本的金融风险依然

存在，技术风险与金融风险叠加可能会进一步放大风险（陈红、郭亮，２０２０）。从系统性风险的影
响因素来看，以大数据、区块链等为代表的前沿科技在金融服务场景中的应用表现出高度细分且

相互交叉的业务特点，这将模糊不同金融机构的边界，互联网的不断渗透也使得不同地区金融机

构间联系更加紧密。金融科技的发展使金融机构间联系的广度和深度不断提升，进而放大系统

性风险（肖璞等，２０１２）。金融科技低利润率、轻资产的特点使得微观企业既有不断扩张规模的
激励，又有迅速扩张规模的条件，这指向了构成系统重要性机构的关键因素———“大而不倒”

（Ｂｅｎｏｉｔ等，２０１７）和“联系紧密而不倒”（Ｂｉｌｌｉｏ等，２０１２）。而从监管难度来看，金融科技相关产
品的高科技性和专业性使得潜在风险更加难以被发觉，在其基于微观角度“易合规”的优势背

后，是金融科技相应监管滞后带来的套利空间。从历史经验总结，由于客观上相关制度和监管的

滞后，在前三次工业革命中，金融与科技的融合往往导致风险积累和集中暴露（陈雨露，２０２１）。
为此，本文提出以下假设。

假设１：微观银行金融科技水平提升将显著增加其系统性风险的边际贡献。
假设２：微观银行金融科技水平提升将使其风险承担倾向增加，进而抬升其系统性风险水平。
假设３：微观银行金融科技水平提升将使银行间的关联更加紧密，进而放大其系统性风险

水平。

（二）宏观审慎监管的作用

金融科技的两面性意味着其正面效应的发挥离不开合理监管，监管者应将金融科技作为金融

发展进程中的正常现象加以对待，做好监管准备，在该领域把握好创新与安全的平衡。

早在２００８年全球金融危机前，Ｂｏｒｉｏ（２００３）就对宏观审慎与微观审慎监管进行了区分，认为前
者能够通过防范系统性风险避免金融危机对宏观经济造成破坏。危机后，各方就加强宏观审慎监

管、防范系统性金融风险、维护金融稳定达成共识（Ｍａｄｄａｌｏｎｉ和 Ｐｅｙｄｒó，２０１１；Ｍａｔｔｈｅｗ和 Ｄａｖｉｄ，
２０２０）。此后众多学者的研究亦不断佐证宏观审慎监管的有效性（梁琪等，２０１５）。但随着金融的
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不断发展，宏观审慎监管开始受到掣肘，如侯成琪和黄彤彤（２０２０）发现，商业银行有动力向影子银
行转移资金以规避监管，监管套利弱化了仅针对商业银行监管措施的有效性。

一方面，宏观审慎政策的主要目标是维护金融稳定、防范系统性金融风险，主要特征是建立更

强的体现逆周期性的体系（周小川，２０１１），理论上能够削弱金融科技的负面影响，保证系统性风险
稳定在可接受的水平。另一方面，影子银行相关实证研究结果显示，现实中存在监管套利行为。

而金融科技兴起时间短、发展速度快，相关制度法规和金融监管均存在一定滞后，在此背景下，宏

观审慎监管收紧可能会起到反作用，使银行非合理利用金融科技手段以规避监管，进而放大金融

科技的负面效应。综上，本文提出以下假设。

假设４：加强宏观审慎监管能够削弱金融科技发展的系统性风险溢出效应。
假设５：宏观审慎监管收紧将刺激银行非合理利用金融科技手段以规避监管，从而增强金融科

技发展的系统性风险溢出效应。

三、系统性风险指标计算及银行系统重要性排序

防范金融风险、开展金融监管的首要任务和基本前提是准确测度微观金融机构对整体系统性

金融风险的边际贡献。综合来看，目前国际上引用率最高的微观层面系统性金融风险指标中，

ＳＲＩＳＫ（Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ和 Ｅｎｇｌｅ，２０１６）的危机条件设置更为合理，考虑了极端条件，采用条件均值法研究
自上而下的冲击，且直接包含规模、杠杆率和互联性三个方面，更适合作为我国微观层面系统性金

融风险的测度指标（陈湘鹏等，２０１９）。
ＳＲＩＳＫ用以测度一个机构在系统性金融风险发生条件下资本可能出现的短缺值，原模型中资本

缺口（ＣＳ）被定义为公司资产减去公司市场权益满足监管要求所需的资本，即 ＣＳｉ，ｔ＝ｋＡｉ，ｔ－Ｗｉ，ｔ。
其中，资本充足率 ｋ根据各国监管要求确定，通常根据《巴塞尔协议Ⅲ》的最低资本充足率要求将
审慎资产权益利率定为８％。Ａｉ，ｔ为 ｉ公司在 ｔ时刻资产的账面价值，Ｗｉ，ｔ为 ｉ公司在 ｔ时刻权益的
市场价值。ＳＲＩＳＫ被定义为：ＳＲＩＳＫｉ，ｔ＝Ｅｔ（ＣＳｉ，ｔ＋ｈ｜ｒｍ，ｔ：ｔ＋ｈ ＜Ｃ）。其中，ｈ是时间范围，ｒｍ，ｔ：ｔ＋ｈ为测
度期内的市场回报率，Ｃ是市场回报的阈值。

然而，上述资本缺口的定义在概念上是有缺陷的。具体而言，“资本缺口”是一家公司未达到

资本要求水平的资本数额，在 ＳＲＩＳＫ使用的定义中，当要求资本大于其权益的市场价值时，公司的
资本缺口为正；当要求资本小于其权益的市场价值时，公司的资本缺口为负，意味着存在资本盈

余，对应“不存在资本缺口”，此时ＣＳｉ，Ｔ应取值为０而非一个负数。因此，正确的资本缺口ＣＳ′被定
义为：ＣＳ′ｉ，ｔ＝ｍａｘ（０，ｋＡｉ，ｔ－Ｗｉ，ｔ）。

不难发现，此前对资本缺口的定义将削弱 ＳＲＩＳＫ作为系统性风险测度指标的作用：资本缺口
的条件期望值将被那些取值为负的 ＣＳｉ，Ｔ［Ｔ∈ （ｔ，ｔ＋ｈ）］拉低。现实中，“企业在受到严重市场
冲击时不陷入困境”情况下的资本盈余不能用来弥补“企业在受到严重市场冲击时陷入困境”情

况下的资本短缺，因此 Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ和 Ｅｎｇｌｅ（２０１６）通过将 ＳＲＩＳＫ设为 ０，将负“预期短缺”的不一致
性降至最低，但这并没有改变 ＳＲＩＳＫ相对于基于资本短缺适当定义（ＣＳ′）的条件预期短缺衡量
标准将低估系统性风险的事实。为了更好地测度金融机构的系统性风险，本文主要使用 ＳＲＩＳＫｖ２
（Ｍｉｇｕｅｉｓ和 Ｊｉｒｏｎ，２０２１）作为微观层面系统性金融风险指标，其定义为：ＳＲＩＳＫｖ２ｉ，ｔ ＝Ｅｔ（ＣＳ′ｉ，ｔ＋ｈ｜
ｒｍ，ｔ：ｔ＋ｈ ＜Ｃ）。

该指标除了对资本缺口定义的改进之外，计算程序与 ＳＲＩＳＫ相同。由于“ＬＲＭＥＳ≈１－ｅｘｐ（－１８×
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ＭＥＳ）”近似关系不适用于中国金融体系（陈湘鹏等，２０１９），本文仍遵循 Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ和 Ｅｎｇｌｅ（２０１６）的计
算方法，①使用我国上市银行２００９年以来的季报数据及日度股票收益率对银行系统内各银行 ＳＲＩＳＫ

及 ＳＲＩＳＫｖ２进行测算。此外，类比 ＳＲＩＳＫ，本文以 ＳＲＩＳＫｖ２％ ＝ＳＲＩＳＫｖ２ｉ×１００％／∑ｉ
ＳＲＩＳＫｖ２度量

银行 ｉ的系统性风险边际贡献，并根据结果对我国上市银行进行动态排序。表 １展示了 ２０１１—２０２０
年当期系统性风险边际贡献排名前十的银行。该排序与年度《系统重要性银行评估办法》基本吻

合，ＳＲＩＳＫｖ２结果可信。

　　表 １ 我国系统重要性银行动态排名（２０１１—２０２０年）

年份 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０

２０１１ 中行 农行 交行 浦发 建行 工行 兴业 中信 招商 民生

２０１２ 中行 农行 工行 交行 建行 浦发 兴业 民生 中信 光大

２０１３ 中行 农行 工行 建行 交行 浦发 中信 兴业 招商 光大

２０１４ 建行 工行 中行 农行 交行 兴业 浦发 招商 中信 民生

２０１５ 建行 农行 工行 中行 交行 中信 兴业 浦发 招商 民生

２０１６ 农行 中行 建行 工行 交行 中信 浦发 兴业 民生 光大

２０１７ 农行 中行 交行 中信 民生 兴业 建行 浦发 工行 光大

２０１８ 中行 建行 农行 工行 交行 民生 浦发 兴业 中信 光大

２０１９ 农行 中行 建行 工行 交行 浦发 中信 民生 兴业 光大

２０２０ 中行 农行 建行 工行 交行 中信 民生 浦发 兴业 光大

　　注：为简化表述，本文的中行即中国银行，农行即中国农业银行，交行即交通银行，工行即中国工商银行，建行即中国建设银

行，兴业即兴业银行，浦发即上海浦东发展银行，民生即中国民生银行，中信即中信银行，光大即中国光大银行，招商即招商银行。

四、模型、变量及样本

（一）模型设计

为探究微观银行金融科技水平对其系统性风险的影响，选择前文介绍的系统性风险指标

ＳＲＩＳＫｖ２作为被解释变量，考虑到 ＳＲＩＳＫ指标的权威性，将其作为实证中的另一被解释变量进行比
照，回归模型设定如下：

ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋｉ，ｔ ＝α＋β１ＰＡＴＳＣｉ，ｔ－１＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋ｔｉｍｅ＋ｂａｎｋ＋εｉ，ｔ （１）

其中，ｉ代表银行个体，ｔ表示观测时间点。被解释变量 ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ为商业银行系统性风险，
分别由ＳＲＩＳＫ和ＳＲＩＳＫｖ２测度，核心解释变量ＰＡＴＳＣ为银行的金融科技水平，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为其他可能
影响银行系统性风险的控制变量向量组，εｉ，ｔ为随机误差项，ｔｉｍｅ和ｂａｎｋ分别为时间固定效应和个
体固定效应。银行的金融科技水平及控制变量均采取滞后一期处理，以避免潜在内生性问题对结

论的影响。

５７

① 限于篇幅，此处不再赘述 ＳＲＩＳＫ指标的基本计算方法，如有需要可联系作者。



为了研究宏观审慎监管的作用，本文放松了时间固定效应，在控制变量中加入实际 ＧＤＰ季度
同比增长率和 ＣＰＩ季度同比变动率以控制宏观经济的影响，根据宏观审慎监管力度差异划分不同
时段的样本进行分组回归。此外，本文还在此基础上加入宏观审慎政策指数以及宏观审慎政策指

数与金融科技水平的交乘项进行调节效应分析，具体模型如下：

ＳＲＩＳＫｖ２ｉ，ｔ ＝α＋β１ＰＡＴＳＣｉ，ｔ－１＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋ｂａｎｋ＋εｉ，ｔ （２）

ＳＲＩＳＫｖ２ｉ，ｔ ＝α＋β１ＰＡＴＳＣｉ，ｔ－１＋β２ＭＰＩ＿Ｂｔ＋β３ＭＰＩ＿Ｂｔ×ＰＡＴＳＣｉ，ｔ－１＋

∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋ｂａｎｋ＋εｉ，ｔ （３）

其中，ＭＰＩ＿Ｂｔ代表 ｔ期宏观审慎政策指数，其余变量定义与前文相同。
（二）变量选取

１系统性风险
由于 ＳＲＩＳＫ能有效测度单个金融机构在危机中抵御风险的能力并识别单个金融机构的系统

重要性，在实证分析中已被证实应用于中国的合理性。而 ＳＲＩＳＫｖ２继承了 ＳＲＩＳＫ的计算思路，且通
过修正资本缺口定义避免了低估系统性风险的问题，更加符合宏观审慎监管要求，因此本文选用

ＳＲＩＳＫｖ２衡量银行系统性风险，并以 ＳＲＩＳＫ进行比照。指标计算见前文第三部分，其中危机的定义
设置为市场收益在连续６个月内出现４０％及以上的下跌。

２金融科技水平
金融科技的本质其实是技术推动金融创新的过程，其手段是大数据等高新技术，核心是金融

机构将科技与应用场景相结合，从而更好地创新业务提供方式、提升金融服务质量。因此，度量微

观银行的金融科技水平，应当考量该银行基于科技手段进行的金融创新，也就是度量其开展业务、

提供服务的创新渠道中基于金融科技发展的渠道数量。这与度量企业创新活动的思路一致。目

前，学界对创新活动的代理变量主要有三种：专利著作权（Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎ等，２０１６）、Ｒ＆Ｄ投入和无形资
产（鞠晓生等，２０１３）。由于大部分上市银行并未对 Ｒ＆Ｄ投入进行披露，数据的可得性不足，而无
形资产还包括非专利技术、商标权、土地使用权等，因此不能准确地反映出金融科技相关创新结

果。本文参考黎文靖和郑曼妮（２０１６）的做法，综合性地选择知识产权中的专利权数量与软件著作
权数量之和作为个体银行金融科技水平的测度，为进一步贴合度量金融科技水平的要求，我们手

工剔除了外观设计类专利及非金融科技相关的实用专利。

３宏观审慎政策指数
本文基于 Ａｌａｍ等（２０１９）建立的 ＩＭＦ综合宏观审慎政策数据库构建宏观审慎政策指数。该数

据库共包含１７个宏观审慎监管工具变量，为使指标更具针对性，本文选择与银行业联系更为紧密
的资本留存缓冲、银行杠杆率要求、贷款限制等１３个变量用于宏观审慎政策指数构建。具体构建
方法为：为每一个宏观审慎政策工具设置一个虚拟变量，该工具收紧时，虚拟变量值为 ＋１；该工具
不变时，虚拟变量值为０；该工具失效或者放松时，虚拟变量值为 －１。当期所有政策工具虚拟变量
累计值即最终构建的宏观审慎政策指数。

４其他控制变量
由于规模大、资金实力雄厚，或风险承担偏好高的银行更倾向于大力发展金融科技以追求更

快速的发展，本文参考已有研究与我国商业银行的实际情况选取控制变量。表 ２展示了本文实证
检验中各个变量的名称、符号及含义。

６７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２



���������

　　表 ２ 变量说明

类别 名称 符号 含义

因变量 银行系统性风险
ＳＲＩＳＫｖ２

ＳＲＩＳＫ

机构在系统性金融危机发生的条件下

资本可能出现的短缺值

自变量

银行金融科技水平 ＰＡＴＳＣ 银行科技专利权数量与软件著作权数量之和

银行宏观审慎

政策指数
ＭＰＩ＿Ｂ 针对银行业的宏观审慎政策工具虚拟变量值的加总

银行及

宏观控

制变量

总资产收益率 ＲＯＡ 净利润／总资产

银行规模 Ｓｉｚｅ 银行总资产的自然对数

资本充足率 ＣＡＲ 资本净额／风险加权资产

存贷比 ＬＤＲ 贷款总额／存款总额

银行效率 ＣＩＲ 业务管理费 ＋其他营业支出
利息净收入 ＋手续费净收入 ＋其他业务收入 ＋投资收益

银行赢利能力 ＮＩＭ 利息净收入／生息资产平均余额

实际 ＧＤＰ增长率 ＧＤＰｒ 实际 ＧＤＰ季度同比增长率

ＣＰＩ变动率 ＣＰＩｒ ＣＰＩ季度同比变动率

（三）样本选择与数据来源

本文选择２０１８年以前在沪深两市上市的商业银行为样本，使用 ２０１３—２０２０年的季度面板数
据进行实证检验。所使用的微观银行数据均来自 Ｃｈｏｉｃｅ金融终端和 Ｗｉｎｄ金融终端，部分缺失数
据基于各银行定期披露报告手工整理补充。宏观审慎监管相关数据基于 ＩＭＦ的 ｉＭａＰＰ数据库计
算得到。银行系统性风险的测度指标 ＳＲＩＳＫ和 ＳＲＩＳＫｖ２使用 ＭＡＴＬＡＢ计算得到。

五、实证检验

（一）金融科技对系统性风险的影响

１基准回归
表 ３列示了基准回归结果，金融科技水平的系数在 １％的水平下显著为正，假设 １得证。尽

管金融科技应用的一大目标是更好地管理风险，但个体银行金融科技水平提升确实将使其系统

性风险增加。系数估计结果中其他控制变量的符号也基本符合理论预期。如总资产收益率的估

计系数显著为负，说明总资产收益率越高，其现金流质量越好，危机中资金缺口越小，其系统性风

险也就越低。

　　表 ３ 基准模型估计结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＳＲＩＳＫｖ２ ＳＲＩＳＫ ＳＲＩＳＫｖ２ ＳＲＩＳＫ

ＬＰＡＴＳＣ
００４１６３

（１３０２２）

００４３４２

（１３０１０）

００３７４７

（１０３８８）

００４０４６

（１０６６５）

７７



续表 ３

变量
（１） （２） （３） （４）

ＳＲＩＳＫｖ２ ＳＲＩＳＫ ＳＲＩＳＫｖ２ ＳＲＩＳＫ

ＬＲＯＡ
－３３８７０５０

（－５７７１）

－３２５５９４８

（－５３７８）

ＬＳｉｚｅ
－１５６８０５１

（－３５９０）

－１２９９３９１

（－２６４０）

ＬＮＩＭ
－２１６５１６

（－１６４８）

－１３４５６８

（－０９７０）

ＬＬＤＲ
－０００４０８

（－００５１）

００８８７９

（１０５８）

ＬＣＩＲ
００５７４４

（０４８７）

０１７６５６

（１４１３）

ＬＣＡＲ
－０５１２４９

（－０９９４）

－０６５３９２

（－１３２５）

常数项 是 是 是 是

样本量 ５８９ ６４６ ５６３ ６１６

Ｒ２ ０９２３ ０８９４ ０９３２ ０９０３

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

　　注：括号内为稳健 ｔ值，、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著。

此外，关注到银行规模的系数显著为负。实证检验中关于银行规模如何影响银行系统性风险

水平的讨论无统一结论，一方面，银行规模直接影响其在整个银行体系中的占比，系统性金融风险

将主要集中于规模较大的银行（杨子晖、李东承，２０１８）；另一方面，规模较大的银行具有较强的风
险管理能力和较高的信息披露质量，从而有助于金融体系的稳定。由于本文样本仅包含２０１８年前
上市的商业银行，银行规模经济效益明显，即更大规模的银行，尤其是样本中的国有银行，从内部

而言更有能力组织风险管理和风险控制，从外部而言面临更加严格的监管，因此规模更大的银行

相比规模更小的银行客观上受到更多系统性风险的防范性约束，主观上实施可能扩大其系统性风

险的策略时会更理性，因此合并后总样本的回归结果中银行规模的系数符号为负。银行存贷比的

前系数不显著的原因与此类似，即存贷比更大的银行可能相应是更善于或更注重风险管理的

银行。

２异质性分析
在金融科技的系统性风险溢出效应问题上，银行间异质性可能有两种表现。一方面，国有银

行（工行、农行、中行、建行、交行）规模更大、与其他银行业务联系更广等特征，可能导致单位科技

进步带来的边际系统性风险更大。另一方面，国有银行信息披露更加透明、受监管程度更高且范

围更大、风险评估机制更完善、对金融科技的应用更理性等特征，可能导致单位科技进步带来的边

际系统性风险放大效应被削弱。为了探究在上述两种可能的情况下，国有银行与其他银行金融科

技的系统性风险溢出效应究竟如何改变，本文对五大国有银行和其他银行样本进行分组回归，分

８７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２



���������

析金融科技对不同银行的影响是否存在差异。特别地，此前有研究表明，新冠肺炎疫情之下整个

金融体系的流动性及金融市场的正常运行均受到一定负面影响，且这一影响在不同银行间存在异

质性（何诚颖等，２０２０），为保证本文关于金融科技对银行系统性风险影响的异质性讨论结论可靠，
本部分使用２０１３—２０１８年的数据进行实证分析。

表４中第（１）、第（３）列对应国有银行的样本回归结果，第（２）、第（４）列对应其他银行的样本
回归结果。根据表中第（１）、第（２）列的结果，国有银行与其他银行两组回归中金融科技水平的系
数均显著为正，说明无论是国有银行还是其他银行，个体银行金融科技水平的提升均会使其系统

性风险增加。而五大国有银行对应的金融科技的系统性风险溢出效应远小于其他银行，在本文样

本中，国有银行相比其他银行，该效应减弱超 ５０％。这说明金融科技对系统性风险的放大效应对
不同银行的影响具有异质性，国有银行在金融科技水平提升时风险溢出效应更小。

　　表 ４ 金融科技对国有银行和其他银行的异质性影响回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＳＲＩＳＫｖ２ ＳＲＩＳＫｖ２ ＳＲＩＳＫ ＳＲＩＳＫ

ＬＰＡＴＳＣ
００２２８３

（２８８１）

００５８６８

（２４１７）

００２２７０

（２７５６）

００５３９５

（１７１８）

控制变量 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是

样本量 １１０ ２５７ １１５ ３０４

Ｒ２ ０８４２ ０９０８ ０８５０ ０８４７

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

３关于金融科技影响时滞性和持续性的检验①

由于度量金融科技水平的指标中软件著作权几乎没有登记门槛，公司开发并推出新的软件时

该指标就会增加，但软件在投入应用的过程中不断完善升级，且其用户规模增长需要一定的时间，

该周期使得金融科技水平对银行系统性风险的影响表现出一定的时滞性。本文加入滞后项的回

归结果显示，滞后两期、三期的金融科技水平对银行系统性风险的影响均显著为正，其系数值甚至

大于基准回归结果，说明金融科技水平对银行系统性风险的影响具有时滞性和持续性。

（二）进一步研究：宏观审慎监管的作用

本部分将通过分组回归和调节效应分析进一步探究宏观审慎监管在金融科技影响系统性风

险过程中发挥的作用。

表５中第（１）至第（３）列展示了分组回归的系数估计结果，第（１）、第（２）、第（３）列分别对应宏
观审慎监管收紧、宏观审慎监管不变和宏观审慎监管放松时的情况。结果显示，宏观审慎监管收

紧时，金融科技水平提升仍会增加银行系统性风险，但相比宏观审慎监管放松时期，单位金融科技

水平提升带来的系统性风险增加幅度显著下降。这说明宏观审慎监管在金融科技发展提出新挑

战的背景下仍能在一定程度上发挥控制系统性风险的作用。有趣的是，相比收紧或放松宏观审慎

９７

① 限于篇幅，检验结果未列示，如有需要请联系作者。



监管，维持当前监管力度不变时，金融科技水平提升的系统性风险溢出效应最小。这可能是因为

宏观审慎监管不变时期往往也是经济基本面平稳向好的时期，也可能是因为银行面对更严格的监

管时，的确存在使用金融科技等创新渠道实施监管套利的倾向，进而在一定程度上扭曲了监管政

策的效果。第（４）列即调节效应分析结果，宏观审慎政策指数的系数虽不显著，但符号为负，说明
宏观审慎监管有较大的可能降低银行系统性风险，结合分组回归结果考虑，此处系数不显著是可

以理解的。宏观审慎政策指数与金融科技水平交乘项的系数在１０％的水平下显著为负，说明宏观
审慎监管能够削弱金融科技的系统性风险溢出效应。以上结果表明，加强宏观审慎监管总体上有

利于在发展金融科技的同时防范系统性风险，但考虑到潜在的监管套利行为，应尽可能避免监管

政策的骤然改变，而无论其改变方向是放松还是收紧。

　　表 ５ 分组回归和调节效应分析估计结果

变量
（１） （２） （３）

分组回归

（４）

调节效应分析

ＬＰＡＴＳＣ
００４５６８

（３５２２）

００３１７２

（３８７９）

００７５６２

（４８８４）

００３９８７

（４９１０）

ＭＰＩ＿Ｂ
－０２９５９５

（－１０２８）

ＭＰＩ＿Ｂ×ＰＡＴＳＣ
－０００３１９

（－１８７９）

控制变量 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是

样本量 １１５ １４５ ５９ ３１９

Ｒ２ ０８７４ ０８６９ ０９８３ ０８７０

个体固定效应 是 是 是 是

（三）稳健性检验①

１．针对样本区间的稳健性检验
考虑到新冠肺炎疫情下整个金融体系的流动性及金融市场的正常运行均受到一定负面影响，

银行业不良贷款率等因实体经济受挫而上升，且提振经济过程中各银行均在经济效益等方面做出

了一定牺牲（何诚颖等，２０２０），本部分使用２０１３—２０１８年数据再次讨论金融科技与银行系统性风
险的关系。结果显示，剔除新冠肺炎疫情前后一年的样本数据后，金融科技水平的系数均在 １％的
水平下显著为正，此前结论在剔除新冠肺炎疫情影响后仍然稳健。

２．基于解释变量的稳健性检验
专利权与软件著作权申请门槛存在较大差异：软件著作权只要完成并申请即可获得保护，无

须经过审查程序；而专利权，尤其是软件类的专利权需要经过实质审查才能生效。为避免将二者

数量直接相加影响其对微观银行金融科技水平测度的准确性，分别用科技专利权数量（ＰＡＴ）与

０８

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２

① 限于篇幅，检验结果未列示，如有需要请联系作者。
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软件著作权数量（ＳＣ）作为金融科技水平的代理变量再次进行基准模型的回归。结果显示，银行
的系统性风险仍与金融科技水平正相关。

此外，考虑到使用金融科技专利权数量与软件著作权数量之和构建指标时，该指标在个体间

的差异较大，且２０１８年后银行业整体布局向金融科技倾斜，使得该指标数值在此后迅速增大，为进
一步增强本文结论的稳健性，对 ＰＡＴＳＣ取对数得到 ｌｎＰＡＴＳＣ，并将其作为新的银行金融科技水平
的代理变量。在相应回归结果中本文此前的结论依旧稳健。

３．内生性修正
为解决反向因果关系可能导致的内生性问题，本文参考谢绚丽等（２０１８）的做法，使用归一化

处理后的互联网普及率省级数据①（Ｉｎｔｅｒｎｅｔ）作为数字金融发展的工具变量。两阶段最小二乘法
结果显示，第一阶段回归中，工具变量 Ｉｎｔｅｒｎｅｔ的回归系数在１％的水平下显著，满足工具变量相关
性的要求，且 Ｆ值大于１２，不存在弱工具变量问题。第二阶段回归中，金融科技水平的系数在 １％
的水平下显著为正。金融科技水平提升将增加银行系统性风险的边际贡献这一结论仍具有稳

健性。

银行系统性风险潜在的持续性也可能会带来内生性问题，本文在回归式中加入被解释变量的

滞后项，构建动态面板模型，使用系统 ＧＭＭ方法估计系数，并对估计结果进行差分后的干扰项是
否存在二阶自相关和工具变量是否有效两项检验，从而进一步检验本文结论的稳健性。结果显

示，ＡＲ（２）值大于０１，即回归式的差分扰动项不存在二阶自相关，Ｈａｎｓｅｎ检验统计量的 ｐ值不拒
绝原假设，工具变量有效，且个体银行金融科技水平提升依然具有系统性风险溢出效应。在考虑

银行系统性风险潜在的持续性后，本文结论仍具有稳健性。

此外，基于面板数据的回归分析中采用双向固定模型是较为常规的做法，但可能存在对内生

性控制不够严格的问题。本文使用高阶联合固定效应方法再次对模型进行估计，此前结论依然稳

健。个体银行金融科技水平提升具有系统性风险溢出效应。

（四）机制检验

前文通过理论分析和实证检验发现，微观银行金融科技水平提升会显著增加其系统性风险的

边际贡献。本部分构建如下计量模型讨论银行风险承担和银行间关联程度两个渠道在金融科技

表现出系统性风险溢出效应过程中的作用。

ＳＲＩＳＫｖ２ｉ，ｔ ＝ａ０＋ａ１ＰＡＴＳＣｉ，ｔ－１＋∑ｂＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋ｔｉｍｅ＋ｂａｎｋ＋ｅｉ，ｔ （４）

Ｙｉ，ｔ ＝ｃ０＋ｃ１ＰＡＴＳＣｉ，ｔ－１＋∑ｄＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋ｔｉｍｅ＋ｂａｎｋ＋ｅｉ，ｔ （５）

ＳＲＩＳＫｖ２ｉ，ｔ ＝ｍ０＋ｍ１ＰＡＴＳＣｉ，ｔ－１＋ｍ２Ｙｉ，ｔ－１＋∑ｎＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋ｔｉｍｅ＋ｂａｎｋ＋ｅｉ，ｔ （６）

其中，Ｙ为中介变量。本文使用 Ｚ值的自然对数 ｚ作为银行风险承担的代理变量，②使用银行
间资产关联程度 （ＷＡ）及银行间负债关联程度（ＷＳ）作为银行间关联程度的代理变量。

表６展示了渠道作用分析结果。从银行风险承担渠道看，第（１）列中银行金融科技水平的系

１８

①

②

数据来源于《中国互联网络发展状况统计报告》，受工具变量对应数据可得性限制，本部分回归样本区间为２０１３—２０１８年。

Ｚｉｔ＝
ＲＯＡｉｔ＋Ｅ＿Ａｉｔ
σｉ（ＲＯＡｉｔ）

，其中 Ｅ＿Ａｉｔ为该银行资本资产比率，σｉ（ＲＯＡｉｔ）为该银行样本期内 ＲＯＡ的标准差；银行间资产关联程

度（ＷＡ）＝同业资产／总资产；银行间负债关联程度（ＷＳ）＝同业负债／总资产。



数在１％的水平下显著为正，说明银行金融科技水平提升会增加其系统性风险。第（２）列中银行金
融科技水平与 ｚ值呈显著的负相关关系，说明随着金融科技水平的提升，银行风险承担倾向将显著
增加。第（３）列中 ｚ值的系数显著为负，银行金融科技水平的系数显著为正，且其值比第（１）列中
的结果减小，说明银行风险承担倾向增加（ｚ值减小）时，该银行系统性风险放大，而控制以 ｚ值测
度的银行风险承担水平等因素不变后，银行金融科技水平提升仍具有系统性风险溢出效应，即银

行风险承担在金融科技放大银行系统性风险的过程中发挥了部分中介效应。综上，微观银行金融

科技水平提升会刺激其承担更多风险，进而放大了该银行系统性风险的边际贡献，假设２得证。

　　表 ６ 渠道探究结果

变量

（１）

ＳＲＩＳＫｖ２

（２） （３） （４） （５）

ｚ ＳＲＩＳＫｖ２ ＷＳ ＳＲＩＳＫｖ２

风险承担 关联程度

ＬＰＡＴＳＣ
００３７４７

（１０３８８）

－０００００７

（－３３６８）

００３５９２

（１００５３）

０００００５

（４６６９）

００３６０５

（９５５５）

Ｌｚ
－３５７１５７３

（－５５１６）

ＬＷＳ
２５８４０９０

（２５２９）

控制变量 是 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是 是

样本量 ５６３ ６２０ ５６２ ６３２ ５６３

Ｒ２ ０９３２ ０９８３ ０９３６ ０８６３ ０９３３

时间固定效应 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

从银行间关联程度渠道看，第（１）列中银行金融科技水平的系数在 １％的水平下显著为正，第
（４）列中银行金融科技水平提升会加深该银行与其他银行的负债关联程度，第（５）列中银行间负债
关联程度的系数在５％的水平下显著为正，即银行间负债关联程度加深会显著放大其系统性风险，
而金融科技水平的系数仍显著为正，说明银行间负债关联程度在金融科技放大银行系统性风险的

过程中发挥了部分中介效应。此外，本文基于银行间资产关联程度渠道的分析结果①显示，银行金

融科技水平提升亦会加深该银行与其他银行的资产关联程度，但方程（６）对应的回归结果中，银行
间资产关联程度的系数不显著，说明银行间资产关联程度在金融科技放大银行系统性风险的过程

中不发挥中介效应。综上，微观银行发展应用金融科技的过程会使其与系统内其他银行的负债端

联系更加紧密，进而放大了该银行的系统性风险。

六、结论及建议

本文基于２０１３—２０２０年我国上市银行的微观数据，深入分析了金融科技发展对我国银行系统

２８

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２

① 限于篇幅，结果未列示，如有需要请联系作者。
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性风险的影响及其机制，以及加强宏观审慎监管是否有助于金融科技发展与系统性风险防范的平

衡。本文研究结论如下。第一，微观银行金融科技水平提升会显著提高其系统性风险水平，且这

种系统性风险溢出效应存在时滞性和持续性。第二，金融科技对五大国有银行与其他银行系统性

风险的影响存在异质性，五大国有银行在金融科技水平提升时风险溢出效应更小。第三，宏观审

慎监管收紧能够在一定程度上削弱金融科技发展的系统性风险溢出效应。第四，银行金融科技发

展会显著增加银行风险承担倾向和加深银行间负债关联程度，进而放大其系统性风险。多种稳健

性检验结果表明，本文结论具有较好的稳健性。据此，本文提出以下政策建议。第一，鉴于金融科

技的风险溢出效应，监管部门应提高对金融科技发展的关注度，完善配套规章制度建设，并加强相

关跟踪研究和风险评估，尽可能提前判断风险并寻求对策，降低监管的时滞性。第二，宏观审慎监

管在治理系统性风险过程中发挥了重要作用，监管者应坚持宏观审慎与微观审慎相结合的原则，

致力于维持金融稳定、优化金融结构。第三，鉴于金融科技发展对系统性风险的放大效应对不同

银行的影响具有异质性，国有银行在金融科技水平提升时风险溢出效应更小，可以考虑将国有银

行作为金融科技发展中的重要抓手，使国有银行率先应用金融科技发展前沿成果，试点成功后逐

步向其他银行推广，从而得以兼顾金融发展创新和金融稳定、金融安全。
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