
 

 

 

分类号                                        密级       
U D C                               编号   10741      

    

 

 

硕 士 学 位 论 文 

 
论文题目数字金融对商业银行系统性风险的影响研究 

 

 

 

 

研  究  生  姓  名：           刘  鹏                   

指导教师姓名、职称：        赵明霄  教授                       

学 科、专 业 名 称：      应用经济学  金融学                           

研   究   方   向：    商业银行经营与风险管理                          

 

 

 

提   交   日    期：       2023年 6 月 13 日                       

                                





兰州财经大学硕士学位论文                              数字金融对商业银行系统性风险的影响研究 

 

Study on the Impact of Digital Finance on 

the Systemic Risk of Commercial Banks 

 

 

 

 

Candidate :Liu Peng 

 

Supervisor:Zhao Mingxiao 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文                              数字金融对商业银行系统性风险的影响研究 

 

摘  要 

近年来，随着互联网技术和金融科技手段广泛运用，我国数字金融也获得了

前所未有的发展，数字金融的迅速发展对以商业银行为代表的传统金融带来发展

机遇的同时也造成了相应挑战。作为我国金融体系重要支柱的商业银行，其稳健

发展对金融体系稳定和实体经济的健康运行有着重大意义。研究数字金融对商业

银行系统性风险的影响，对于丰富数字金融研究理论，促进商业银行健康发展具

有与一定的理论意义和现实意义。 

本文采用文献分析、理论分析和实证分析的研究方法探究了数字金融对商业

银行系统性风险的作用效果。在文献分析部分，通过对国内外数字金融和银行系

统性风险的文献进行梳理归纳，总结了目前数字金融对商业银行系统性风险影响

的研究现状和存在的不足。在理论分析部分，以金融脆弱理论、信息不对称理论、

风险溢出和传染理论、长尾理论为基础，探究了数字金融对商业银行系统性风险

溢出的作用机制并提出相关研究假设。在实证分析部分，选取 2011-2020 年 16 家

上市商业银行的数据作为研究样本，采用分位数回归方法构建商业银行系统性风

险的代理指标∆CoVaR，采用北京大学数字普惠金融指数作为数字金融的代理指

标，以此为基础进行基准回归和异质性回归。 

本文得出如下结论：基准回归结果表明，数字金融与银行系统性风险指标的

回归系数显著为正，由此得出数字金融的发展加剧了商业银行的系统性风险。异

质性回归结果表明，数字金融的不同功能总体上均加剧了商业银行的系统性风险，

且衍生功能对系统性风险的影响作用更大。基于以上研究结果，本文分别从商业

银行层面和监管层面提出相关政策建议。 

 

关键词：数字金融 商业银行系统性风险 ∆CoVaR 风险溢出 
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Abstract  

In recent years, with the extensive application of Internet technology 

and financial technology, the digital finance of our country has achieved 

unprecedented development. The rapid development of digital finance has 

brought opportunities for development as well as challenges to the 

traditional finance represented by commercial banks. As an important pillar 

of China's financial system, the steady development of commercial banks 

is of great significance to the stability of the financial system and the 

healthy operation of the real economy. The study of the impact of digital 

finance on the systemic risk of commercial banks has certain theoretical 

and practical significance for enriching the research theory of digital 

finance and promoting the healthy development of commercial banks. 

This paper uses the research methods of literature analysis, theoretical 

analysis and empirical analysis to explore the effect of digital finance on 

the systemic risk of commercial banks. In the part of literature analysis, by 

combing and summarizing domestic and foreign literatures on digital 

finance and systemic risk of banks, the current research status and 

shortcomings of digital finance on systemic risk of commercial banks are 

summarized. In the theoretical analysis part, based on the financial 

vulnerability theory, information asymmetry theory, risk spillover and 

contagion theory, and the Long tail theory, the paper explores the 

mechanism of digital finance on the systemic risk spillover of commercial 
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banks and puts forward relevant research hypotheses. In the empirical 

analysis part, the data of 16 listed commercial banks from 2011 to 2020 is 

selected as the research sample, the quantile regression method is used to 

construct the agent index ∆CoVaR of the systemic risk of commercial 

banks,The Peking University Digital Financial Inclusion Index is used as 

the agent index of digital finance, and the benchmark regression and 

heterogeneity regression are carried out on this basis. 

This paper draws the following conclusions: The benchmark 

regression results show that the regression coefficient of digital finance and 

bank systemic risk index is significantly positive, so it can be concluded 

that the development of digital finance intensifies the systemic risk of 

commercial banks. Heterogeneity regression results show that the different 

functions of digital finance aggravate the systemic risk of commercial 

banks on the whole, and the derivative function has a greater impact on the 

systemic risk. Based on the above research results, this paper puts forward 

relevant policy suggestions from the level of commercial banks and 

supervision. 

 

Keywords：Digital finance; Systemic risks of commercial banks; ∆CoVaR; 

Spillover of risks 
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1 绪  论 

1.1 研究背景与意义 

1.1.1 研究背景 

数字金融的发展为传统金融带来了前所未有的机遇，同时也对传统金融的稳

定和发展带来诸多挑战。2016 年，由我国作为东道主的杭州 G20 峰会上通过的

《G20数字普惠金融高级原则》为各国数字金融体系建设确立了原则指引，2022

年初，中国人民银行印发的《金融科技发展规划（2022-2025年）》为“十四五”

时期数字金融的发展提供了总体行动路线。从数字金融诞生以来，数字金融即爆

发出惊人的增长潜力，根据北京大学数字金融研究中心编制的“北京大学数字普

惠金融指数”，我国数字金融发展迅猛，按照省级层面数字金融指数计算，在 2011

至 2020 年十年间，我国数字金融年均复合增长 26.9%。数字金融迅猛发展对社

会经济生活和传统金融都造成了深刻的影响，探讨数字金融的发展现状以及对传

统银行业的影响尤为重要。 

数字金融的发展既为银行业的发展提供了新机遇，同时也给银行业的稳定带

来了新的风险点。在 2008-2009年全球金融危机之后，各国监管当局和国际金融

组织愈发重视维护金融体系稳定和防范系统性风险，2009 年，被称为“全球央

行”的金融稳定委员会（FSB）应运成立，其主旨在于为维护全球金融体系稳定

和对系统性风险监管提供相关规则和协调机制。2017 年，习近平总书记在党的

十九大报告中指出，“坚决打好防范化解重大风险”攻坚战，而牢牢守住不发生

系统性金融风险则是重中之重。中国人民银行在 2016 调整监管机制，在旧的监

管机制基础之上，结合国际金融监管要求建立宏观审慎评估体系（MPA）,并于2021

年底发布《宏观审慎政策指引（试行）》，进一步明确了对商业银行资本、杠杆

率等方面的要求。作为中国金融体系根本的银行业，如何防范银行系统性金融风

险一直以来都是学术界和监管当局的关注焦点。 

伴随着依托于大数据、云计算、区块链、人工智能的数字金融快速发展，数

字金融将通过多种渠道影响商业银行的系统性风险，相比传统金融，数字金融在
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金融服务场景中表现出服务范围更广、渗透性更强，这将显著影响商业银行的风

险承担水平，从而对银行系统性风险产生重大影响。稳妥推进数字货币研发已纳

入“十四五”规划，数字金融在未来将迎来更好的发展窗口，因此探讨数字金融

与银行系统性金融风险之间的关系，稳步推进数字金融与银行业平稳健康发展很

有必要。 

1.1.2 研究意义 

当前国内外已经有众多学者研究了数字金融对于商业银行风险承担行为的

影响，然而，研究数字金融对商业银行系统性风险的影响相关文献仍然较少。数

字金融的发展一方面促进了银行提高风险管理水平、获得了新的利润增长点；另

一方面也提升了个体风险溢出的速度，扩大了风险传染的范围和强度。对于联系

愈发紧密、一旦出现问题极易引发共振现象的银行业来说，仅仅从个体层面研究

银行风险承担的影响因素显然不满足现实需求。因此，本文将结合现有文献对数

字金融和商业银行系统性风险的研究，从理论层面研究数字金融影响银行系统性

风险的机理，并从实证角度对其影响效果进行分析，从而为在数字金融背景下防

范银行系统性风险，促进我国银行业健康平稳发展提供借鉴。 

首先，从理论层面来看，目前对于数字金融影响商业银行系统性风险的研究，

多集中于从数字金融的互联网金融属性和金融科技属性角度出发进行研究，对于

概念更为广泛的数字金融对商业银行系统性风险的研究则相对匮乏。因此本文将

在参考前人的研究基础上，通过对数字金融进行概念界定，进而在概念界定的基

础之上，研究其对商业银行系统性风险的影响，有助于丰富数字金融影响银行系

统性风险的相关理论。 

其次，从实践层面来看，一方面本文研究有助于提高商业银行在面临数字金

融冲击时的风险应对能力。商业银行在我国金融体系和实体经济发展中扮演着中

流砥柱的作用，其稳健发展直接关系到金融体系和实体经济，而数字金融的发展

对原本就已经非常复杂的银行系统性风险增添了新的不确定因素，研究数字金融

对商业银行系统性风险的影响机制和作用效果并据此提出相关政策建议，对商业

银行在积极利用数字金融带来的机遇的过程中有效防范其发展对系统性风险的

冲击有一定意义。另一方面本文研究有助于深化金融机构和监管部门对于发展数
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字金融并防范其风险的认识。数字金融作为解决传统金融难以克服问题的“良药”

被寄予厚望，然而，如何稳步推进数字金融发挥其优势，防范其可能对银行体系

造成巨大冲击，需要金融机构和监管机构对其予以高度重视。本文研究力图揭示

数字金融对商业银行系统性风险的影响效果，有助于深化相关部门对于数字金融

和银行系统性风险之间关系的认识。 

1.2 文献综述 

1.2.1 关于数字金融的研究 

国外对于数字金融的研究始于电子金融（E-finance），对于数字金融的认

识也随着互联网技术和数字技术的发展而不断深化。Gomber（2017）认为数字金

融是金融产品、服务和科技融合的产物，是数字技术应用于金融行业的高级阶段，

数字金融的内涵包括了金融领域所有数字形式的产品和服务。数字金融的快速发

展也给实体经济和传统金融带来了巨大变革。Chakravarty（2013）、Corrado等

（2017）研究发现，数字金融可以降低金融服务门槛，通过增加农村地区金融可

获得性从而增加农民收入，对抑制城乡收入差距扩大具有积极意义；Han & 

Melecky（2013）认为低收入家庭使用数字金融有助于其平滑财产波动，对于维

持家庭收支平衡具有积极意义，正因如此，相较于传统金融，数字金融的发展具

有独特的普惠效应。 

国内对于数字金融的发展也持积极态度。唐松（2020）研究发现数字金融对

于企业创新也有积极作用；战明华等（2021）研究了数字金融对货币政策的影响

作用，研究结果表明数字金融通过利率和信贷两种传导渠道影响货币政策，其影

响效果取决于两种渠道影响作用的相对大小，由于数字金融发展完善了金融市场

并且减小了金融摩擦，因此从总体上看发展数字金融有助于强化货币政策的效果；

李佳和段舒榕（2022）从数字金融的功能效用出发，认为数字金融通过改善资金

供求双方的信息不对称、降低企业的融资成本、缓解企业的融资约束减轻了企业

对银行信贷的依赖；夏天添等（2022）以在中小板和创业板上市的小微企业为样

本实证研究发现，数字金融对于缓解小微企业融资约束也有积极作用。 
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1.2.2 关于商业银行系统性风险的研究 

在 2008 年美国次贷危机之前，国内外学者对于银行风险的研究主要侧重于

风险事件对于单个银行造成的冲击。在美国次贷危机之后，由于系统性风险造成

的危害巨大、影响广泛，国内外学者在对银行风险研究时逐步将研究视野深化到

对系统性风险的研究，国际金融组织也对原先旧的监管框架进行改革，以提高商

业银行在应对危机事件时的应对能力。由于商业银行系统性风险本身具有复杂性、

隐蔽性等特点，国内外对于商业银行系统性风险并未形成统一的认识。 

国外对于商业银行系统风险的研究主要围绕其定义、扩散和危害展开。

Benoit et al.（2017）从狭义的角度去定义系统性风险，他认为狭义的系统性

风险是指金融机构承担巨大的风险敞口，在个体风险的联动影响与银行破产的多

米诺骨牌效应下，不仅使自身暴露在违约风险下，还将这种风险传染给对手方。

Smaga（2014）对商业银行系统性风险的扩散路径展开研究，他将系统性风险的

传播渠道区别为内部传导和外部传导，风险传导的内部影响因素有机构间的紧密

联系、共同行为以及负外部性，外部传导的影响因素主要在于宏观情况变化。

Minskey（1995）分析了系统性风险对实体经济的危害，由于系统性风险的存在

会加剧市场信息不对称程度，造成货币资源流通阻滞，分配失衡，从而影响实体

经济健康运行。 

国内学者主要从商业银行系统性风险的测度、诱因等方面对其进行研究。巴

曙松等（2013）认为机构间普遍存在广泛的合作和紧密联系，某家机构发生危机

时会通过机构间的相互联系迅速扩散至其他机构甚至整个金融市场，最终诱发系

统性金融风险；沈悦和逯仙茹（2013）则从银行经营特点出发进行研究，认为银

行经营具有顺周期性特点，顺周期性会强化银行之间的波动联系，同时银行的放

贷行为也将由于顺周期因素的影响而促使其承担更大的经营风险，而机构间的紧

密联系又会在金融危机来临之时将风险扩散至整个金融市场，导致银行经营的周

期性波动和系统性风险的扩大；肖璞等（2012）基于不同银行机构数据，运用条

件风险价值（CoVaR）对银行系统性风险进行了分析；卜林和李政（2015）使用

上司公司数据，运用 MES 方法对我国主要金融市场主体的系统性风险进行测度，

研究结果表明银行系统的 MES值较证券公司和保险公司更低，即银行体系对系统

性风险的贡献程度最低。陶玲等（2016）对综合指标法引入指数修正机制，认为
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修正后的指数可以更好地适用中国金融市场的发展；陈湘鹏等（2019）使用微观

金融数据，运用目前主要测度系统性风险的指标测度了金融机构对系统性风险的

边际贡献值，进而进行比较分析，认为系统性风险指数（SRISK）方法对我国微

观层面系统性风险的测度更为恰当。 

1.2.3 关于数字金融对商业银行系统性风险的影响研究 

（1）数字金融缓解商业银行系统性风险 

国内外对于数字金融和商业银行系统性风险的研究较少，数字金融本身具有

互联网属性和金融科技属性，黄益平和黄卓（2018）认为数字金融既包括传统金

融机构使用数字技术手段提供支付、融资等金融服务，也包括互联网公司使用互

联网和数字技术手段提供金融服务从而形成一种新型金融模式，由此可见，数字

金融与传统金融的区别主要在于其提供金融服务的主体有所差别、提供服务所采

用的技术手段不同。因此当前关于数字金融对商业银行系统性风险的影响研究主

要集中在互联网金融和金融科技两方面。 

国外学者关于数字金融对商业银行系统性风险的缓解作用观点基本一致。

Berger AN（2003）认为技术进步可以促进银行业的合并，提升商业银行的经营

能力和服务质量，从而促使整个金融行业整体效率的提高，降低商业银行的系统

性风险。Lapavitsas 和 Santos（2008）从技术创新角度分析了互联网金融对商

业银行风险承担的影响，其认为互联网金融可以减少信贷关系中的信息不对称，

减小了资金需求方的道德风险和逆向选择风险，有利于银行风险管理。Jagtiani

和 Lemieux（2018）认为数字金融产品所服务的群体由于长期受到传统金融机构

的排斥，因此数字金融的快速发展可以和商业银行经营之间实现优势互补，从而

数字金融发展对传统金融无明显冲击作用。Cheng 和 Qu（2020）认为金融科技具

有技术溢出相应，金融科技的发展有助于银行精准识别客户、发现客户存在的潜

在风险，有利于银行防范信贷风险，提高风险管理水平。 

国内学者则主要从数字金融弥补商业银行短板、提升商业银行的风险管理角

度论述了数字金融对银行系统性风险的降低作用。传统金融在信贷过程中往往因

为对风险监控的手段单一且滞后、监控成本高昂等原因而无法实现对风险的有效

识别和应对，但大数据和云计算在数字金融中的广泛运用和数字技术的溢出效应，
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提高了金融市场对系统性风险的抵御能力。吴晓求（2015）认为互联网金融与传

统金融各功能耦合可以促进传统金融功能实现优化，进而牵引金融体系的“深度”

改革；刘忠璐（2016）从互联网金融对商业银行的风险管理和盈利能力两方面出

发，使用 2003-2014 年我国 143家商业银行的数据进行研究，实证结果表明互联

网金融的发展对于银行经营风险水平的提高和盈利能力的提高都具有积极作用，

在以上两种途径的共同作用下互联网金融的发展降低了商业银行的经营风险，进

一步降低了银行体系的系统性风险水平，维护了金融体系的稳定；余静文和吴滨

阳（2021）研究认为数字金融的发展对银行风险管理具有正向溢出效应，即数字

金融通过提升商业银行的精准获客能力和对客户进行“精准画像”提高了商业银

行的风险管控能力，从而有助于收敛系统性金融风险。 

（2）数字金融提升商业银行系统性风险 

国外学者主要从商业银行盈利角度和商业银行竞争角度论述数字金融加大

商业银行系统性风险的作用。根据 Marcus（1984）提出的“特许权价值假说”，

数字金融造成银行在存款市场上的特许权价值降低，银行在存款市场竞争的加剧

导致其更有可能提高自身风险水平来保持利润；Claessens S等（2012）从技术

创新角度出发，认为技术革新降低了商业银行的成本，但低成本优势也会促使商

业银行竞争的加剧，从而造成金融市场风险的集聚。Stoica等（2015）指出，互

联网技术的发展从根本上改变了商业银行的网络设计和经营方式，但业务方式的

转变并没有给商业银行的经营效率带来实质性的效果，商业银行也很难在这种转

变过程中提高其效率。 

国内学者主要从商业银行盈利角度、流动性风险角度、加速金融脱媒等角度

论述数字金融对于商业银行系统性风险的作用。邹静和王洪卫（2017）认为互联

网金融通过影响商业银行的资产负债结构，进一步影响商业银行的成本收入比，

在短期内增加了银行的系统性风险；朱辰和华桂宏（2018）认为一方面互联网金

融通过与商业银行接触式的业务合作加大了银行的系统性风险，另一方面通过信

息传染提高了银行的系统性风险；郭品和沈悦（2019）从互联网金融发展促使存

款竞争强化和提高银行付息成本两个角度论证了数字金融发展加重了银行的风

险承担；吴成颂等（2019）认为互联网金融的发展影响了银行信贷风险和流动性

风险，显著加大了银行的系统性风险；顾海峰和卞雨晨（2022）以我国 16 家上
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市银行数据作为样本进行实证研究，结果表明数字金融通过金融脱媒加剧了银行

系统性风险。 

1.2.4 文献述评 

通过梳理以上文献发现：在数字金融影响商业银行系统性风险方面，国内外

学者一方面认为数字金融的发展通过促进商业银行经营效率，提高商业银行风险

管理水平等而降低了商业银行系统性风险；另一方面认为数字金融的发展加剧了

银行竞争、加速了金融脱媒等，从而导致银行系统性风险的提升。上述研究为本

文开展进一步研究提供了良好的基础和借鉴，但仍存在以下不足： 

一是从研究内容上看，当前文献主要从数字金融的互联网金融属性和金融科

技属性出发研究数字金融对商业银行系统性风险的影响，而互联网金融一般被视

为互联网公司从事金融业务、提供金融服务，金融科技则更加强调传统金融机构

和互联网公司使用科技手段创新金融服务方式，形成新型金融服务模式，相较而

言，数字金融的内涵更加丰富，但目前从数字金融角度出发研究其对商业银行系

统性风险的文献非常有限。 

二是从研究视角上看，数字金融作为一个总体概念，已有文献对于数字金融

影响商业银行系统性风险的研究主要集中在数字金融的总体层面，而数字金融具

有不同的功能作用，各种功能如何影响商业银行系统性风险，相关文献对此的细

化研究略显不足。 

三是从研究结论上看，现有关于数字金融对商业银行系统性风险的研究结论

尚不一致，有学者认为数字金融的发展可以缓解商业银行系统性风险，同时也有

部分学者认为数字金融的发展加大了商业银行系统性风险。因此研究数字金融对

商业银行系统性风险的影响仍然很有必要。 

基于以上数字金融对商业银行系统性风险的影响研究，本文将对商业银行系

统性风险进行测度，从理论角度和实证角度分析数字金融对商业银行系统性风险

的影响，并基于数字金融的不同功能分析其异质性影响。 

1.3 研究内容与方法 
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1.3.1 研究内容与框架 

本文对数字金融如何影响商业银行系统性风险进行深入的分析和研究，并进

一步探究数字金融不同功能对银行系统性风险的影响作用。全文共分为六章，各

章主要内容安排如下： 

第一章为绪论。主要介绍了本文的研究背景与研究意义、当前数字金融影响

银行系统性风险的研究现状、本文研究内容、拟采用的研究方法以及可能的创新

点与不足。 

第二章为概念界定与理论基础。本章分别对数字金融和商业银行系统性风险

进行概念界定并阐述本文研究的理论基础，为后续研究做好铺垫。 

第三章为影响机理。本章在相关理论的基础上探讨数字金融对银行系统性风

险的影响路径，并提出研究假设。 

第四章为现状分析。本章首先对目前我国数字金融和商业银行系统性风险的

测度方法进行介绍。其次采用北京大学数字普惠金融指数作为数字金融的代理变

量分析目前我国数字金融的发展现状；使用∆CoVaR 方法对我国商业银行系统性

风险进行测度并分析其现状。 

第五章为实证研究。本章在影响机制分析的基础之上进行实证检验和结果分

析，并按照金融功能划分方法对数字金融的功能进行区分，分功能检验数字金融

对商业银行系统性风险的影响效果；最后对实证结果进行稳健性检验。 

第六章为结论与建议。本章总结研究结论，并结合当前我国经济发展背景，

提出可行性建议。 
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图 1.1 研究框架示意图 
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1.3.2 研究方法 

（1）文献研究法：本文对已有相关文献进行梳理，结合已有研究成果，分

别对数字金融、商业银行系统性风险以及前者对后者的影响相关文献进行综述，

总结得出已有研究的贡献与不足，并确定了本文的研究问题。 

（2）规范分析法：本文根据相关理论论证数字金融对商业银行系统性风险

的影响，为后文的实证研究奠定理论基础。 

（3）实证分析法：本文通过对相关文献的梳理，在理论分析的基础上，采

用面板数据构建实证模型，定量分析数字金融对商业银行系统性风险的影响作用，

验证理论机制部分所提出的相关假设，更进一步分析数字金融不同功能对商业银

行系统性风险的异质性影响；最后通过分样本回归、缩小样本区间等方法进行稳

健性检验。 

1.4 创新与不足之处 

1.4.1 创新点 

本文在借鉴已有的研究成果上，在研究数字金融与商业银行系统性风险的影

响作用中，可能存在以下两点创新： 

（1）在研究内容上，将数字金融与商业银行系统性风险联系起来，研究二

者之间的作用机制，充实了该领域关于数字金融与商业银行系统性风险关系的研

究内容。 

（2）在研究视角上，本文参考白钦先（2005）、李牧辰等（2020）的分类方

法，从金融功能观的视角出发，采用代表不同数字金融功能的指数进一步研究数

字金融的具体功能对于商业银行系统性风险的影响作用，对商业银行系统性风险

的防范提出针对性建议。 

1.4.2 不足之处 

（1）由于数字金融对商业银行系统性风险的影响研究国内外文献和案例较

少，可供参考模型与理论不足，导致研究不够全面与深入。 
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（2）由于本文采用的北京大学数字普惠金融指数目前只更新到 2020年，因

此无法采用最新数据进行实证研究。  
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2 概念界定与理论基础 

2.1 概念界定 

2.1.1 数字金融 

现有研究并未对数字金融形成明确和统一的定义。国外对于数字金融的研究

始于电子金融。Allen 等（2002）将电子金融（E-Finance）定义为使用通信技术

和计算机技术形成金融市场并提供金融服务，他认为在金融领域使用通讯技术和

计算机技术并非近些年的新产物，在 1971 年纳斯达克市场就使用了电子金融。

互联网的快速发展给数字金融带来良好的发展契机并促使学者对互联网金融展

开深入研究。谢平和邹传伟（2012）在我国首次将互联网概念与金融概念进行融

合，提出互联网金融的概念，其将互联网金融定义为支付、信息处理和资源配置

的综合性金融服务方式。随着技术手段的不断进步，对于金融科技的研究也逐渐

兴起，金融稳定理事会（FSB）将金融科技定义为通过技术手段促进金融业务模

式和服务内容创新，并形成对金融市场有重大影响的技术手段、业务流程、创新

产品等。而数字金融的内涵相比较而言更为丰富，根据欧盟委员会的定义，数字

金融是数字技术对金融服务方式、流程、内容改变形成的金融产品。这一定义侧

重大数据、人工智能、机器学习、分布式账本技术对传统金融市场和金融机构的

影响。黄益平和黄卓（2018）将数字金融定义为传统金融机构与互联网企业在提

供金融服务的过程中使用信息技术等手段创新服务方式，从而形成有别于传统金

融的新型金融业务模式。 

通过对以上研究的分析可以看出，互联网金融、金融科技和数字金融既有共

同特征，又存在细微差别。互联网金融主要是指互联网企业使用互联网技术优化

资源配置效率，并提供综合性金融服务的新型金融模式；金融科技更加突出在金

融服务过程中各种科技手段的运用；相比较而言，数字金融更加强调传统金融、

数字技术和金融科技的融合，因此数字金融的概念更为宽泛。从参与主体上看，

数字金融的参与主体既可以是传统金融机构，也可以是非金融企业；从服务方式

上看，数字金融通过技术手段将支付、信息处理和资源分配三者结合起来并形成

新型服务模式。综上所述，本文将数字金融定义为大数据、区块链、云计算和人
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工智能等各类技术手段与传统金融服务业态深度融合，创新金融产品和服务的一

种综合性金融服务模式。 

2.1.2 系统性风险 

在 2008 年全球金融危机之后，各国学界和监管当局普遍意识到以单个金融

机构风险管理为主要目标的传统风险管理模式在应对系统性风险时力不从心，为

防范系统性金融风险对金融体系造成的巨大危害，各国开始创新监管手段、完善

监管制度、建立宏观审慎监管体系以强化对金融业的监管。囿于系统性风险的复

杂性、多样性、动态性（钱水土和陈鑫云，2014），目前国内外尚未对系统性风

险形成明确和统一的定义。 

在经典的投资组合理论中，Markowitz（1952）将风险划分为可以通过投资

组合进行规避的非系统风险和无法通过投资组合消除的系统性风险。Minsky

（1995）分析了系统性风险对金融市场造成的冲击，其认为：系统性风险的爆发

将引发金融市场信息中断并有可能导致金融功能的丧失；与之类似，Bartholomew

和 Whalen（1995）也从系统性风险对金融市场造成冲击角度分析系统性风险的

影响，他们认为系统性风险的产生不只会影响一个或几个金融机构，而会对整个

金融体系运行产生不利影响。以 Kaufman（1996）为代表的学者则从风险传染角

度对系统性风险进行了界定，他认为单个金融机构的损失会通过传染效应形成多

米诺骨牌效应，从而导致整个银行体系产生巨大损失；国内学者包全永（2005）

也从风险传染角度对系统性风险进行了定义，他认为银行系统性风险在传播过程

中会放大其传染效力，最终会导致银行系统基本功能的丧失。由于国际金融危机

对实体经济造成了巨大影响，金融稳定委员会（FSB）（2009）从系统性风险对

金融市场的影响和对实体经济的影响两方面对系统性风险进行定义，其认为系统

性风险不仅会导致金融机构服务功能丧失，还将对实体经济造成严重损害。国际

货币基金组织（IMF）、国际清算银行（BIS）对系统性风险的定义与之类似；欧

洲中央银行（ECB）同样在对系统性风险定义时更加关注其对实体经济造成的破

坏性影响。 

综合以上分析，目前主要从三个角度对系统性风险进行了定义。以 Minsky

（1995）为代表的金融功能角度、以 Kaufman 为代表的风险传染角度和以国际主
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要金融组织为代表的对实体经济的影响角度分别以各自侧重点对系统性风险进

行了定义。总结以上观点，本文将商业银行系统性风险定义为单个或部分金融机

构发生风险事件并产生风险扩散与放大，可能导致整体金融市场丧失金融服务功

能，从而对实体经济造成严重危害的可能性。相对于单个金融机构面临的风险承

担，系统性风险的负外部性更强，对实体经济的损害更为严重。 

2.2 理论基础 

2.2.1 金融脆弱理论 

Minsky 是金融脆弱理论的代表人物，他认为金融体系的不稳定性和经济周

期紧密相关，银行系统性风险是由于银行系统本身的特征所致，而并非受到外部

冲击影响。这一学派认为在经济上行时，金融机构和融资者的对未来持乐观态度，

从而促使银行信贷扩张和金融市场繁荣，在羊群效应的作用下，投资者的非理性

行为也会增多，而银行在乐观情绪的影响下也会增加长期信贷比例，进而造成泡

沫不断扩大。当经济面临下行压力时，融资者和投资者由于面临流动性压力，部

分融资者和投资者无法按时归还银行贷款，从而提升了银行面临信用风险，并且

这种风险会不断集聚，进而有可能演化成银行体系的系统性风险。 

Minsky 分析了导致金融脆弱的两种原因。一是商业银行等金融机构之间的

竞争。在经济上行阶段，市场对于资金需求的渴望不断增大，商业银行在受到外

部竞争的压力下，会通过压缩自身利润空间并忽视本该关注的风险而扩大信贷规

模，从而在经济上行阶段已经为风险集聚埋下了隐患。二是代际遗忘。即在上次

金融危机缓和之后，随着金融系统逐渐趋于繁荣，商业银行和融资者都会对曾经

的风险造成的冲击逐渐遗忘，从而伴随新一轮的经济繁荣，银行和融资者都会在

利益的冲击下再次表现出非理性行为。金融脆弱理论将金融不稳定的原因归结为

不理性的竞争和人性的贪婪。 

2.2.2 信息不对称理论 

信息经济学派从信息不对称角度对商业银行系统性风险进行了解释。这一学

派认为在经济业务往来过程中，交易双方对于对方所掌握信息的差异程度决定了
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各自在交易过程中所处的优劣地位，掌握信息较多的一方在交易中处于优势地位。

信息不对称对于金融体系运行的影响主要通过挤兑风险、道德风险和逆向选择风

险来反映。 

从存款人的角度看，存款人在储蓄过程中由于无法充分了解银行的资产状况

和经营情况，在面对突发事件时容易引发挤兑行为，进一步引发银行流动性风险

水平的提高。而从借款人角度看，银行在发放贷款时处于严重的信息不对称，银

行在借款过程中通常无法全面了解借款人的风险状况，借款人也可以在借款过程

中对自己经营过程中的关键风险因素进行隐瞒，从而导致银行无法对借款人的真

实经营风险进行了解，银行因此会选择以平均利率开展信贷业务，从而在逆向选

择的作用下，风险较低的借款者由于借款成本较高而选择退出市场，而风险较高

的借款者则会加大对信贷的需求，从而导致银行整体信贷质量的下降。进一步地，

借款人在获得借款后，银行通常难以对其经营用途进行有效监管，导致借款人将

资金投向高风险领域，从而将企业经营过程中的风险转嫁给银行等金融机构，进

一步加剧了借款人的道德风险，最终导致商业银行面临的信贷风险提升。 

2.2.3 风险溢出和传染理论 

风险溢出和传染理论认为，银行系统是一个广泛关联的系统，其内部存在错

综复杂的网络结构，因此一旦其中某一家银行由于经营不佳或发生突发性事件产

生金融风险，这种风险便会通过互相间的借贷关系、清算关系、支付关系等导致

风险的广泛传播和蔓延。银行体系的金融风险传播主要经由信息渠道和信用渠道

进行传播和扩散。在信息渠道层面，当单个银行面临流动性风险等问题时，由于

信息不对称的存在促使存款人急于提取相应存款，进而引发挤兑行为，在羊群效

应的放大作用下，这种挤兑极易引发公众对于整个银行业丧失信心，从而导致风

险蔓延到整个银行体系，引发银行系统性风险。在信用渠道层面，由于商业银行

的经营特质，商业银行间互相持有对方头寸的现象异常普遍，在某家银行的流动

性面临风险时，通过相互间的借贷关系和清算关系便会很快将这种风险传染给系

统内的其他银行，并且在业务相互关联的影响下这种风险被不断放大，从而对整

个金融体系的稳定造成威胁，极易引发商业银行系统性金融风险。 



兰州财经大学硕士学位论文                              数字金融对商业银行系统性风险的影响研究 

16 

 

2.2.4 长尾理论 

长尾理论首先由克里斯·安德森提出，其核心观点是“聚小成大、积少成多”。

在商业活动中，参与者通常会衡量成本和效率之间的比重关系，处于“正态函数

分布图”曲线中“头部”位置的交易者由于其可以为交易对方带来更多的经济利

益而更加受到关注，而处在“正态函数分布图”曲线中“尾部”的交易者往往由

于其所带来的经济利益有限且获取该部分客户的成本高昂而通常被选择性的忽

略。长尾理论认为，尽管“头部”交易者可以为企业带来更多的经济利益，但其

数量有限；而“尾部”交易者虽然在市场中分散但却拥有数量庞大的优势，因而

该部分交易者可以为企业带来更高的经济效益。 

“长尾理论”同样对商业银行的发展具有重大的启发意义，商业银行出于成

本效益的权衡更加关注资产实力雄厚、现金流稳定的客户，而对于缺乏良好的抵

押资产和收入波动大的客户则关注较少。相对于传统商业银行的关注焦点，数字

金融在减小获客边际成本和扩大“长尾”客户方面具有天然的优势。 
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3 数字金融对商业银行系统性风险的影响机理 

3.1 数字金融对商业银行系统性风险的内部影响机理 

3.1.1 数字金融强化商业银行的风险传染 

复杂的网络结果更易导致系统性风险的传染（Huang et al,2016）,从而造

成商业银行系统性风险的外溢。伴随着商业银行数字化转型的加快，商业银行数

字化、智能化程度得到极大地提高，商业银行与数字金融之间加速融合，强化了

商业银行内部以及商业银行之间网络结构、业务流程间的联系，由此增加了整个

金融体系的脆弱性，一旦单个金融机构出现网络安全漏洞、技术漏洞或网络故障

等问题时，单个银行的金融风险将在科技手段作用下以更加快速的手段向其他金

融风险部门传染，从而导致商业银行系统性风险水平的提高。 

3.1.2 算法性质强化银行机构顺周期性 

商业银行使用数字金融手段进行数字化转型的过程中，使用区块链、大数据、

人工智能等手段为客户提供服务，“云计算+大数据”的使用缓解了银行与客户

之间存在的信息不对称问题，但同时也应当看到，隐藏在数字技术背后的算法具

有“黑箱”性质，这就造成了算法的不透明，商业银行运用金融科技手段对用户

在网络平台上留下金融活动、信用记录等进行追踪，并通过算法进行分析，提高

了经营活动的效率，但同时由于算法趋同造成银行经营模式、风险偏好的趋同，

在经济上升阶段，银行在数字技术的作用下更易忽略借款人面临的潜在风险，加

大对其信贷投放力度，而在经济衰退阶段，银行风险偏好降低，在算法性质的作

用下更易收缩其信贷规模，加剧经营者财务困难，造成银行自身风险承担水平的

提高。因此，算法性质强化了银行系统的顺周期性特征，由此导致系统性风险水

平的提高。 

3.1.3 监管规避提升系统性风险水平 

金融创新理论（Kane，1984）认为，金融机构进行金融创新的动机之一是为
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了规避监管，金融创新和监管之间存在动态博弈过程，即金融机构为了获得更大

的利益会倾向于金融创新，而在金融创新导致的风险点出现时，监管机构会加强

对其创新的监管从而抑制其进一步盈利能力，由此进一步增加金融机构进行金融

创新的动力，即金融创新与监管之间存在“创新-监管-再创新-再监管”的过程。 

监管规避导致银行在金融创新过程中易于出现法律风险和经营风险。一方面，

商业银行使用人工智能、区块链等方式进行金融创新提高其获利能力，但同时金

融创新通常领先于现有监管法律手段和框架，从而易于出现监管空白问题，增加

银行经营的法律风险，在金融创新不断累积的过程中，提升了银行面对的系统性

风险水平。另一方面，商业银行在使用数字金融手段创新金融产品和业务流程的

过程中，提高了银行期限错配的程度、增加了金融产品的嵌套程度、提高了银行

经营杠杆，而在监管手段滞后于金融创新的客观条件下，金融创新的快速发展导

致银行经营风险水平的提升，银行经营风险水平的上升又通过广泛关联的网络结

构将风险扩展到整个金融市场，增加了金融市场系统性风险水平。 

3.2 数字金融对商业银行系统性风险的外部影响机理 

根据本文第二章对数字金融的定义，数字金融不仅指传统银行机构与大数据、

区块链、云计算和人工智能等各类技术手段深度融合，优化其服务的一种金融服

务模式，数字金融还包括互联网公司使用金融科技手段提供金融服务、创新金融

产品的一种综合性金融服务业态。因此，从商业银行外部看，数字金融对银行系

统性风险的影响主要体现在以下三个方面： 

3.2.1 数字金融提升商业银行的经营风险 

（1）数字金融压缩商业银行资产业务 

我国商业银行的盈利主要在于存贷利差，即银行通过较低的利率吸收存款然

后以较高的利率将资金贷出。因此，作为主要经营活动的资产业务就成为了银行

业务收入的主要来源。而数字金融的出现极大地削弱了商业银行的盈利能力。 

商业银行主要的资产业务为信贷业务。与传统商业银行发展资产业务存在不

同，外部数字金融经营机构在发展资产业务时具有成本较低、效率较高的优势。

由于在银行和借款人之间存在信息不对称以及商业银行的特殊经营性质使其在
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发展业务过程中必须高度重视风险把控，商业银行无论从信贷客户的贷前调查、

贷中监控以及贷后收回等环节，信贷业务都占用了银行大量的人力资源和财务资

源，由此推高了银行的经营成本，压缩了银行的利润空间。另一方面，商业银行

审批贷款效率较低，由于商业银行对于风险把控的严格，其贷款申请流程往往较

为复杂，业务环节较多，因此造成了部分银行信贷业务的流失。相比较而言，数

字金融依靠大数据、人工智能等手段不仅大大降低了金融服务成本，而且相比于

传统商业银行的复杂的审批流程，使用数字金融对客户经营数据进行分析不仅更

加准确，而且更加高效。因此，数字金融通过挤压商业银行的资产业务造成银行

利润的下降，从而提升了商业银行的经营风险水平。 

（2）数字金融提高了商业银行的负债成本 

负债业务作为商业银行经营过程中最重要的资金来源，能否以较低的价格获

得负债是影响商业银行经营成本的重要因素之一。 

一方面，数字金融的快速发展极大地增加了商业银行获取存款的困难程度。

按照北京大学数字金融研究中心对数字金融指数的合成方式，数字金融了包含支

付、保险、投资、信用等功能，数字金融的以上功能基本上满足了个人日常金融

服务需求，且相较于传统金融机构提供的金融产品，数字金融产品投资方式更为

便捷灵活，因此个人在获取日常金融服务的同时导致一部分金融资源“沉淀”在

银行体系之外，从而加大了银行获取存款的难度。 

另一方面，数字金融的发展推高了商业银行的资金成本。以数字金融产品代

表余额宝为例，数字金融的理财功能不仅包含丰富的理财产品，而且收益较高、

支取便捷，因此数字金融的发展分流了原本资金成本较低的银行活期存款，银行

为了弥补资金来源必然需要以较高的成本获取资金，比如批发融资方式，从而导

致银行负债成本的上升（Craig&Dinger，2013）。由此可以看出，数字金融通过

影响商业银行的负债业务造成商业银行利润空间的收缩，从而促使商业银行经营

风险的提高，银行业经营风险水平的上升在风险传染的作用下有可能导致整体系

统性风险水平的提高。 

3.2.2 数字金融冲击商业银行的潜在客户 

长期以来，由于受到经营成本和金融排斥的影响，传统银行机构更加注重对
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于高净值客户的开发，而对处于客户群体“尾部”的长尾客户关注不足。相较于

传统金融服务方式，互联网公司在使用金融科技手段提供数字金融服务时具有资

产抵押要求低、金融服务范围广、拓展业务成本低的优势。因此，一方面数字金

融通过便捷的支付方式和灵活广泛的理财投资渠道吸引了大量被商业银行忽视

的客户群体，另一方面，数字金融借助互联网技术，将金融服务覆盖到传统金融

难以触及到的地域，这都无疑增加了数字金融与长尾客户的黏性。伴随着商业银

行获客难度的提高，银行更有可能从事一些风险较高的冒险行为以弥补利润下滑，

导致银行自身风险承受水平的提高，从而更进一步造成整体银行系统性风险水平

的上升。 

3.2.3 数字金融淡化商业银行的金融中介作用 

外部数字金融机构的快速发展除对银行资产负债业务形成冲击时，也会极大

削弱商业银行在金融市场上的中介作用。传统商业银行在金融市场中主要扮演中

介人的角色，通过资金供求双方的信息不对称来赚取收入，而数字金融的出现则

大大缓解了金融供求双方的信息不对称问题，一方面，资金需求方通过使用数字

金融服务在互联网留痕，另一方面，数字金融平台则以近乎为零的成本获取用户

数据并提供金融服务，从而削弱了商业银行的金融中介作用。 

数字金融在淡化商业银行金融中介作用时会对商业银行产生两方面的影响。

首先，由于数字金融便利的支付方式，越来越多的人选择通过互联网等渠道完成

原本需要通过银行完成的支付、转账等业务，从而造成商业银行中间业务的下滑。

其次，随着银行中介作用的减弱，迫使银行调整资产配置，增加高风险资产配置

比例，如增加房地产信贷投入，增加股权投资等，从而进一步增加商业银行的经

营风险。 

基于以上对数字金融影响商业银行系统性风险的分析，提出假设 1： 

假设 1：数字金融的发展和商业银行的系统性风险具有正相关关系，即数字

金融发展加剧了商业银行系统性风险。 

3.3 数字金融各功能指数对商业银行系统性风险的影响 

北京大学数字普惠金融指数的构建分为一级指数和二级指数，一级指数包括
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覆盖广度、使用深度、数字化程度；使用深度指数按照数字金融功能不同分为支

付、货币基金、保险、投资、信贷、信用等。白钦先,谭庆华（2006）按照不同金

融功能，提出将金融功能分为基础、核心、扩展、衍生四大功能，借鉴白钦先（2005）、

李牧辰等（2020）的研究方法，本文从金融功能观的视角出发，将数字金融的功

能划分为基础功能、主导功能和衍生功能。 

按照金融功能观的视角，金融的基础功能包括服务功能和中介功能。而数字

金融在服务功能和中介功能方面都展现出传统金融服务所难以比拟的优势。以最

典型的移动支付为例，数字金融通过便捷的移动支付极大地提升了金融服务的效

率，节约了居民花费在现金上的直接成本和间接成本，并且移动支付具有使用门

槛低、安全程度高等优势。数字金融的基础功能不仅对商业银行的客户群体形成

冲击，同时由于“鲶鱼效应”的存在，客户一部分资金长期留存在数字金融体系

内部，造成银行资金成本的上升。 

数字金融的主导功能主要包括保险、信贷等功能。一方面传统商业银行在经

营过程中对客户资质要求较高，往往对于资金需求方会要求提供资产质量良好且

容易变现的抵押品，而数字金融通过大数据、云计算等技术的运用，对客户实物

抵押品的要求大大降低；另一方面，数字金融也可以在金融基础功能渗透的基础

上更进一步地扩大金融主导功能的服务范围，从而对商业银行的利润空间形成挤

压，商业银行为了弥补利润损失更易调整其资产配置状况，增加风险较高资产配

置比例，提升其经营风险水平。 

数字金融的衍生功能主要包括投资功能和征信等功能。在投资方面，传统商

业银行由于存款的特殊性质和监管要求，在使用存款进行投资时往往投资范围有

限，由此造成存款和其他理财产品收益率较低，从而对于客户的吸引有限，在加

之商业银行一般都对投资理财等规定一定的门槛，这就造成大量资金流向数字金

融领域，数字金融由于货币基金等理财产品投资范围相对较广和监管相对宽松的

原因，造成数字金融的投资收益往往较商业银行更高且支取更为灵活，由此也造

成商业银行存款的流失。在征信方面，由于我国大量农村地区享受正规金融服务

的渠道有限，导致银行在对这些潜在客户进行开发时存在更大的难度，而随着互

联网和移动支付的普遍运用，数字金融在征信建设体系上显然比商业银行更有优

势，而海量的征信数据无疑又为数字金融的扩张提供了良好的土壤。 
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数字金融的基础功能、主导功能和衍生功能在发展时交织在一起，共同推进

数字金融的快速发展，快速发展的数字金融又对商业银行的利润空间形成侵蚀，

鉴于我国商业银行大都具有一定的信贷压力，商业银行在信贷压力和业绩要求的

激励之下便容易产生冒险的投资行为，比如对于较高风险项目的投资、对于现金

流不稳定项目的信贷投放等。由于受到风险传染机制的影响，单个商业银行风险

水平的上升会促使系统性风险水平的上升。同时，数字金融的衍生功能对银行系

统性风险的影响程度可能更大，这主要是由于相比于基础功能和主导功能，数字

金融的衍生功能如投资、征信等对传统金融的替代程度更加明显，因而能够更明

显的冲击银行的盈利能力。 

基于以上数字金融各功能对商业银行系统性风险的影响分析，提出假设 2： 

假设 2：数字金融不同功能会提高商业银行的系统性风险水平，且衍生功能

对银行系统性风险的影响程度可能更大。 
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4 我国数字金融与商业银行系统性风险的现状分析 

4.1 我国数字金融的测度 

对于数字金融的测度目前主要有三种方法。分别是指数构建方法、比例法、

和北京大学数字普惠金融指数。 

沈悦和郭品（2015）首次提出指数构建方法，该方法通过“文本挖掘法”按

照金融功能的不同维度进行分类，选取相应指标建立词库、借助搜索引擎搜索关

键词频率、使用相关分析方法进行筛选并结合因子分析法合成互联网金融指数，

该方法为互联网金融指数、金融科技指数以及数字金融指数的构建都提供了良好

借鉴，但该种方法由于其对于词库的构建包含了研究者的主观判断，因此其合成

指数的客观性受到了影响。 

刘笑彤和杨德勇（2017）在研究互联网背景下商业银行并购重组的效率差异

时，使用了第三方支付额与网上支付交易比值作为互联网金融指数，这种方法对

于测度互联网金融发展水平是一次有益的探索，但使用该种方法测度数字金融时

则显得过于片面，因为仅仅将第三方支付额的比重作为数字金融的衡量指标明显

缩小了数字金融的内涵。 

由北京大学数字金融研究中心编制的北京大学数字普惠金融指数（PKU-

DFIIC）近年来在国内普惠金融和数字金融的研究中得到了广泛的采用。北京大

学数字普惠金融指数利用蚂蚁金服的海量数据，从横向来看，该指数从省、市、

县三个层面总体反映了中国数字金融的发展；从纵向来看，该指数在总指数的基

础上，使用层次分析法从覆盖广度、使用深度、数字化程度三个子维度进行分指

标编制，在子维度以下，该指标又包含 33 个具体指标，因此该指标从数字普惠

金融的支付、信贷、保险、投资等角度详尽地刻画了中国数字普惠金融的发展。

数字金融的最大特性在于借助数字技术和低成本优势改变传统金融服务模式，延

伸金融服务范围和和服务深度，因此，本文使用北京大学数字普惠金融指数作为

数字金融的代理变量。 

4.2 我国数字金融的发展现状 
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根据上节所述，本文采用北京大学数字普惠金融指数作为数字金融的代理变

量研究我国数字金融的发展现状，数字金融的发展现状如下： 

4.2.1 数字金融稳步发展  

图 4.1 显示了我国数字金融从 2011 年到 2020 年间各省份年度均值和中位

数。观察该图可以发现，我国数字金融在 2011 年以来得到了快速发展。数字金

融指数的均值从 2011 年的 40 左右发展到 2020 年的 330 以上，共增长了 7.5 倍

以上，年均增长率达到 26.9%，由此可见我国数字金融发展迅猛。 

 

 

图 4.1 2011-2020年数字金融各省份年度均值和中位数 

资料来源：根据北京大学数字普惠金融指数整理 

 

4.2.2 数字金融子维度分析 

北京大学数字普惠金融指数按照编制维度可分为覆盖广度、使用深度、数字

化程度三个子维度。覆盖广度主要从数字账户的人均拥有量方面衡量数字金融的

发展程度；使用深度包括支付、货币基金、保险、投资、信贷、信用等六个指标，

以上指标主要从数字金融的使用频率、使用数字金融拓展金融服务的广度和挖掘

数字金融使用深度等方面揭示了数字金融的发展程度；数字化程度则主要从使用
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数字金融降低金融服务成本、扩大信用支付比例以及便利化程度等方面衡量了数

字金融的发展程度。图 4.2描绘了数字金融在 2011-2020年间总指数和各子维度

的发展趋势： 

 

 

图 4.2 2011-2020年数字金融总指数和子维度指数 

资料来源：根据北京大学数字普惠金融指数整理 

 

从上图可以看出，我国数字金融在总指数在 2011 年以来呈现稳步上升的态

势。其中，数字金融数字化程度的增长速度最快且对总指数的贡献最大。这主要

是由于相较于传统金融，数字金融的数字化程度最能体现其降低金融服务成本，

拓展金融服务边界的优势。数字金融的覆盖广度指数和数字金融的使用深度变化

趋势则非常相似，究其原因，随着数字金融覆盖广度的扩大，必然带动数字金融

使用深度的加深，两者互相促进，在 2018 年，数字金融的使用深度出现了小幅

下跌，原因主要是由于 2018 年监管机构对数字金融产品监管的加强，造成使用

深度中的货币基金指数以及投资指数的下跌，从而引起使用深度指数的短暂下跌，

但随后数字金融的数字化程度继续呈现良好的上升势头，而且随着数金融覆盖广

度和数字化程度在我国的持续加深发展，数字金融的使用深度必然成为数字金融

得以稳步发展的重要驱动力。 

4.2.3 金融功能视角数字金融的发展  
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按照第三章所述，本文从金融功能观的视角出发，按照数字金融的不同功能，

将数字金融的支付功能界定为基础功能、将信贷和保险界定为主导功能，将数字

金融的货币基金、投资、信用界定为衍生功能。本文选取数字金融指数的支付指

数、信贷指数、投资指数分别作为数字金融基础功能、主导功能、衍生功能进行

分析。具体如图 4.3 所示： 

 

图 4.3 2011-2020年不同功能数字金融年度均值 

资料来源：根据北京大学数字普惠金融指数整理 

 

从上图可以看出，作为基础功能的支付指数在数字金融发展的过程中呈现稳

步上升态势，这主要得益于数字金融便捷的支付方式，相较于传统以纸币作为媒

介的交易方式，数字金融具有安全程度更高、效率更快、成本更低的优势，由此

导致数字金融支付指数的稳步上升。作为主导功能的信贷指数与支付指数发展趋

势基本保持一直，这主要是由于数字金融基础功能的发展为其主导功能的发展提

供了良好的前提条件。数字金融投资指数从 2014 年统计以来获得了快速发展，

且发展速度远超支付指数和信贷指数，这主要是由于数字金融投资功能的发展有

效满足了长期以来受到金融抑制的“长尾群体”的金融需求，弥补了传统金融发

展中长期以来存在的金融缺失。 

4.3 商业银行系统性风险的测度 
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4.3.1 商业银行系统性风险的测度方法 

探讨数字金融对商业银行系统性风险的影响的首要前提是准确测度银行机

构的系统性风险，以所采用数据的性质不同划分系统性风险指标的测度方法，目

前主要有三种类别：以资产负债表数据为基础的网络分析法和综合指标法；以市

场数据为基础的边际期望损失法（Marginal Expected Shortfall，MES）和条件

在险价值法（Coditional Value at Risk，CoVaR）；）和系统性风险指数法（SRISK）。 

网络分析法的基本思路为将金融系统看作一个相互连接的网络，在计算得出

整体金融体系的风险之后，使用自上而下的方法，结合机构间的相互关系，将整

体风险分配至网络中的每个节点。网络模型法对于风险多轮传染的情形具有良好

的分析效果，但其缺点在于在一系列假设的前提下分析银行的风险传染效应，因

而限制了模型的实用性。综合指标法是利用不同统计手段对筛选后的指标进行合

成，以此来对系统性风险进行刻画，其具有简单、方法灵活、容易理解的优点，

但其缺点在于指标的选取与构建结合了指标与金融危机的关联关系，在其反应系

统性风险内在逻辑方面该指标所能表达的信息有限。 

MES方法由 Acharya 等（2010）基于传统的期望损失方法提出的一种系统性

风险的测度指标，其采用“自上而下”的方法研究在整个金融市场出现下跌情况

下单个金融机构的边际期望损失，相较于∆CoVaR，MES更加关注单个金融机构在

危机时期的收益率分布，且该指标忽略了在危机状态下风险的外部传染效应。

CoVaR 方法 Adrian 和 Brunnermeier（2008）基于在险价值（VAR）提出。CoVaR

在度量整个金融体系的系统性风险时将单个金融机构出现极端事件（如破产倒闭）

作为假设条件，单个金融机构的系统性风险由∆CoVaR表示，∆CoVaR 表示金融机

构处于正常状态下的 CoVaR和处于危机状态下 CoVaR之差。CoVaR提出之后也在

国内外得到了广泛运用。 

SRISK方法是在 MES方法的基础上提出的系统性风险的衡量指标。该指标的

核心是用来度量单个金融机构在市场巨大冲击下的资本缺口，以此作为系统性风

险的衡量方法。其优点在于计算该指标时采用的数据都是公开财务数据，较易获

取；但其缺点与 MES 方法类似，无法度量在危机状态下系统性风险的传染效应。 

结合以上对主要系统性风险的简要介绍，本文使用∆CoVaR 值作为银行系统
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性风险的代理变量作为实证分析的基础。 

4.3.2 商业银行系统性风险（∆CoVaR）指数的构建 

（1）∆CoVaR模型 

CoVaR方法由 VaR 方法发展而来，VaR（Value at Risk）方法首先由 JP摩

根在 1993 年发布的《衍生产品的实践与规则》中提出，该种方法运用数量统计

工具度量金融资产在面临风险时的损失程度，为金融风险管理提供了可操作的分

析工具。该方法用数学公式表示为： 

 𝑃𝑟(𝑅
𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑖 ) = 𝑞% （4-1） 

其含义表示在 q%的置信水平下，金融机构 i 在持有金融资产期间的最大损

失不会超过𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖。传统的 VaR 对于度量单个金融资产或单个金融机构的风险具

有良好的测度效果，但其对风险的溢出效应考虑不足，也就是其对风险的传染效

应考量不够，因此该种方法在测度系统性金融风险时显得力不从心。 

2008 年金融危机的冲击，使得金融机构、监管机构和学术界充分认识到风

险传染在金融市场的巨大破坏性影响，因此，开发一种可以有效度量风险传染效

应的金融工具管理方法便迫在眉睫，在此背景之下，CoVaR模型便应运而生。CoVaR

在 VaR的基础上增加了一个假设，即当个体在处于最大损失状态情况下系统所面

临的最大损失。该方法用数学公式表示为： 

 𝑃𝑟(𝑅
𝑗 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
|𝑅𝑖 = 𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑖 ) = 𝑞% （4-2） 

其中，𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖

为系统的条件在险价值，它表示当金融机构 i处于最大

损失状态时，整个金融系统所面临的最大损失。 

为了计算金融机构 i对系统性金融风险的贡献程度，就需要计算金融机构 i

处于最大损失时的 CoVaR 以及其处于正常水平下的 CoVaR，并计算两者之差，从

而得到△ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖，用数学公式表示为： 

 ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖 = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖，𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛
 （4-3） 

其 中 ，△ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖 表 示 金 融机 构 i 对 系 统 性风 险 的 贡 献 程度 ，
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𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖，𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛

表示在金融机构的收益率水平处于中位数水平时金融系统

的在险价值，用以衡量金融机构在正常经营情况下所面对的在险价值。CoVaR方

法在测度极端状态下和处于正常状态下单个金融机构对系统性金融风险的溢出

效应具有良好的效果，因此，本文选用∆CoVaR 度量单个银行的系统性风险。 

（2）动态 CoVaR 模型 

金融市场上的交易数据与现实生活中的交易数据的特征存在不同，金融市场

数据大多呈现“尖峰厚尾”和显著的异方差特征，这就使得对金融市场数据进行

回归分析时往往无法使用一般线性回归方法，而采用分位数回归便使得这一问题

得到有效解决。分位数模型首先并不要求数据具有正态特征，这就使得分位数模

型的应用领域大大扩展；其次，分位数模型通过对分位数的设定使其可以得到不

同的回归结果，对于像金融市场数据这样具有“厚尾”特征的数据而言，可以有

效地将模型扩展至对“尾部”的相关分析上，因此，本文选用分位数回归方法测

度单个银行对系统性金融风险的贡献。借鉴邓周贵（2017）的研究，本文通过引

入状态变量的方法对 CoVaR进行计算，该方法将收益率序列看作是状态变量的函

数，通过计算动态 CoVaR 来度量我国商业银行的系统性风险。该方法的计算过程

如下： 

 𝑅𝑡
𝑖 = 𝛼𝑞

𝑖 + 𝛾𝑞
𝑖𝑀𝑡−1 + 𝜀𝑞,𝑡

𝑖  （4-4） 

 𝑅𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖

= 𝛼𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖

+ 𝛽𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖

𝑅𝑡
𝑖 + 𝛾𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
𝑀𝑡−1 + 𝜀𝑞,𝑡

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
 （4-5） 

其中，𝑀𝑡−1为滞后一期的状态变量，𝑅𝑡
𝑖和𝑅𝑡

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
分别表示单个银行和银行

业整体的收益率序列，𝛼𝑞
𝑖、𝛼𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
为常数项，𝛾𝑞

𝑖、𝛽𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖

𝑅𝑡
𝑖、𝛾𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
表示单

个金融机构和银行业整体收益率对应的回归系数。 

进一步利用上述分位数回归模型所得的参数估计值，可以得到： 

 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 = �̂�𝑞

𝑖 + �̂�𝑞
𝑖𝑀𝑡−1 （4-6） 

 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅
𝑞，𝑡
𝑖 = �̂�𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
+ �̂�𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖 + 𝛾𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖

𝑀𝑡−1 （4-7） 

最后，通过作差计算出单个机构的∆CoVaR 值： 

 ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅
𝑞，𝑡
𝑖 = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖 − 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛,𝑡
𝑖 = �̂�𝑞

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚|𝑖
（𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖 −



兰州财经大学硕士学位论文                              数字金融对商业银行系统性风险的影响研究 

30 

 

𝑉𝑎𝑅𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛,𝑡
𝑖 ）（4-8） 

4.3.3 我国商业银行系统性风险（∆CoVaR）指数的计算 

（1）样本选取 

考虑数据的可得性和商业银行上市时间的长短，本文选取 16 家上市商业银

行计算商业银行的周收益率，选取申万银行业板块指数计算银行业整体周收益率，

共得到 514个周收益率序列数据。已选取的 16 家上市商业银行在 2020 年末的总

资产占商业银行的比重为 75%以上，因而可以在很大程度上代表整个上市商业银

行的系统性风险水平，样本银行具体列表如表 4.1。结合已发布的北京大学数字

普惠金融指数时间跨度，本文选取的数据期间为 2011-2020年。数据来源于 Wind

数据库、国泰安数据库、中国债券信息网。各银行股票价格均采用前复权方式得

到。 

表 4.1 样本银行列表 

银行类型 银行名称及股票代码 

大型商业银行 
中国工商银行（601398）、中国银行（601988）、中国建设银行

（601939）、中国农业银行（601288）、交通银行（601328） 

股份制商业银行 

浦发银行（600000）、兴业银行（601166）、中信银行（601998）、

华夏银行（600015）、平安银行（000001）、招商银行（600036）、

中国民生银行（600016）、中国光大银行（601818） 

城市商业银行 北京银行（601169）、宁波银行（002142）、南京银行（601009） 

 

（2）状态变量的选取 

状态变量的选取主要考虑到我国资本市场上影响商业系统性风险的利率风

险、流动性风险以及信用风险等因素。状态变量具体如表 4.2： 

 

表 4.2 状态变量及计算方法 

编码 变量名称 计算方法 

M1 市场收益率波动 沪深 300的 GARCH波动率 
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M2 短期流动性价差 3个月 SHIBOR利率-3个月国债到期收益率 

M3 期限利差 10 年国债到期收益率-1年国债到期收益率 

M4 信用利差 
1年 AAA 级商业银行普通债权到期收益率-1年国债到

期收益率 

 

上述指标从多个维度综合考虑了我国资本市场上影响商业银行系统性风险

的因素。M1 反应了市场收益率的波动，由于银行板块在沪深 300 中所占权重较

高，因此选用沪深 300 指数的 GARCH 波动率代表银行整体的波动状况。M2 反应

了资本市场融资的难易程度，该指标可以较好衡量资本市场上短期流动性风险。

M3和 M4反应了资本市场的利率风险和信用风险，利率风险和信用风险对商业银

行资产的信贷政策、资产配置、经营杠杆都要重大影响。 

（3）数据处理 

本文在对数据进行处理时为减小数据的共线性和增加计算的便捷性，分别对

银行个股收盘价和银行板块指数进行取对数处理，计算公式如下： 

 𝑅𝑡
𝑖 = （𝑙𝑛𝑝𝑡

𝑖 − 𝑙𝑛𝑝𝑡−1
𝑖 ） ∗ 1000 （4-9） 

 𝑅𝑡
𝑠 = （𝑙𝑛𝑝𝑡

𝑠 − 𝑙𝑛𝑝𝑡−1
𝑠 ） ∗ 1000 （4-10） 

其中，𝑅𝑡
𝑖表示银行个股的周收益率，𝑅𝑡

𝑠表示银行板块整体的周收益率；p表

示股价，t表示日期。 

（4）描述性统计分析 

表 4.3 为 16 家上市商业银行和银行板块的收益率描述性统计分析，从该表

可以看出，银行板块指数和 16 家上市商业银行收益率的平均值有正有负，且整

体变动不大，说明银行业整体经营较为稳定，股票变现差异不大。从标准差来看，

5家大型国有商业银行的标准差相对于 8家股份制商业银行和城市商业银行的标

准差较小，说明从整体看，大型国有商业银行经营更为稳健，而股份制商业银行

中的兴业银行和平安银行以及上市商业银行中的南京银行收益率的标准差都超

过 50，说明以上银行在统计期间收益率变动较大。最后，从均值、偏度、峰度来

看，大多数商业银行的收益率均值均在 0附近且峰度均在 3以上，呈现出大多数

金融数据共有的“尖峰厚尾”特征，因此，对于该种数据采用分位数回归方法较
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为恰当。 

表 4.3 银行及板块收益率描述性统计 

银行名称 均值 最小值 最大值 标准差 偏度 峰度 

板块指数 1.002 -129.259 140.923 31.278 0.482 5.292 

工商银行 0.29 -129.03 157.186 27.974 0.356 8.073 

中国银行 -0.054 -118.532 215.039 30.203 0.701 10.536 

建设银行 0.551 -139.336 192.904 33.612 0.441 7.501 

农业银行 0.33 -109.006 149.629 27.972 0.555 7.201 

交通银行 -0.469 -159.414 186.826 34.586 0.886 9.844 

浦发银行 -0.608 -305.121 218.745 39.276 -0.581 12.362 

兴业银行 -0.466 -657.489 197.845 52.62 -4.864 60.837 

中信银行 -0.097 -192.142 289.055 43.194 1.047 10.372 

华夏银行 -1.18 -336.472 151.371 40.793 -0.93 13.258 

平安银行 0.32 -524.561 222.512 53.444 -1.572 22.124 

招商银行 2.333 -120.742 156.884 37.279 0.374 4.143 

民生银行 0.065 -219.583 215.199 38.529 -.068 10.547 

光大银行 -0.095 -158.178 259.999 37.875 1.081 9.637 

北京银行 -1.775 -270.466 127.349 39.113 -1.301 12.115 

宁波银行 1.916 -290.541 217.047 46.353 -.244 8.373 

南京银行 -0.534 -629.445 174.997 51.024 -4.282 53.299 

 

4.4 我国商业银行系统性风险的现状分析 

4.4.1 状态变量的回归结果分析 

根据公式 4-5和公式 4-7，通过分位数回归方法，可以得到衡量单个银行风

险溢出大小的β值和各状态变量的回归系数，如表 4.4所示。通过观察该表可以

发现，五大国有商业银行的β系数整体高于各股份制商业银行和城市商业银行，

说明五大国有商业银行的对商业银行系统性风险的影响高于其他银行，国有商业
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银行规模、分布范围等要远远大于其他类型的商业银行，这就决定了其风险溢出

效应更为显著。在状态变量方面，除光大银行的γ1为正以外，其他银行的γ1均

为负数，说明市场波动性越大，商业银行的风险溢出效应越强；绝大多数银行的

γ2和γ3的系数为正，说明短期流动性利差和期限利差越小，商业银行的风险溢

出效应越大；多数商业银行的γ4 系数为负，说明信用利差和商业银行的风险溢

出效应呈正相关。 

 

表 4.4 16家上市商业银行状态变量的回归结果 

银行名称 β γ
1
 γ

2
 γ

3
 γ

4
 

工商银行 0.851 -0.773 6.314 3.443 -15.933 

中国银行 0.771 -0.725 3.646 7.828 -9.146 

建设银行 0.648 -0.501 5.949 3.952 -13.095 

农业银行 0.897 -0.889 0.135 4.995 -2.604 

交通银行 0.718 -0.897 2.812 -0.738 -0.790 

浦发银行 0.603 -1.325 8.522 1.528 -13.108 

兴业银行 0.647 -0.763 -1.468 -1.663 -0.170 

中信银行 0.566 -0.620 4.886 2.444 -19.323 

华夏银行 0.674 -0.349 8.349 1.312 -19.970 

平安银行 0.446 -0.556 3.584 2.078 -2.387 

招商银行 0.622 -1.338 5.309 6.031 -8.501 

民生银行 0.666 -0.630 -4.039 0.774 5.706 

光大银行 0.658 0.220 -1.624 3.780 -0.812 

北京银行 0.706 -1.760 2.045 6.808 -5.802 

宁波银行 0.575 -0.802 1.976 2.860 -0.670 

南京银行 0.567 -1.239 -0.154 6.724 4.896 

 

4.4.2 商业银行∆CoVaR 描述性统计分析 

本节根据上节所述方法计算 16 家商业银行在 0.05 分位数的 VaR，并取 0.5



兰州财经大学硕士学位论文                              数字金融对商业银行系统性风险的影响研究 

34 

 

分位数计算商业银行在正常状态下的VaR，并通过4-8式计算商业银行的∆CoVaR。

其描述性统计如表 4.5 所示。从该表可以发现农业银行的∆CoVaR 最小，表明其

在该时段内对整体的风险贡献最大；交通银行的∆CoVaR 最大，表明在该段时间

内其对系统性风险溢出最小。从标准差和最大值最小值来看，农业银行∆CoVaR在

该时期的标准差最大，最大值和最小值的差距也在 16 家上市商业银行中居于前

列，说明农业银行的风险溢出对系统性风险的贡献波动幅度较大；招商银行∆

CoVaR 的标准差则在 16 家上市商业银行中属于最小，其最大值和最小值的差异

也较小，表明招商银行对系统性金融风险的贡献较为稳定。 

 

表 4.5 16家上市商业银行∆CoVaR描述性统计 

银行名称 均值 最小值 最大值 标准差 

工商银行 -35.346 -99.422 -23.449 10.874 

中国银行 -35.548 -102.312 -12.569 13.666 

建设银行 -31.875 -71.86 -18.146 7.704 

农业银行 -39.94 -131.045 -17.802 17.125 

交通银行 -30.932 -101.317 -15.654 12.302 

浦发银行 -33.218 -71.288 -16.645 8.466 

兴业银行 -35.671 -76.109 -19.428 8.741 

中信银行 -35.614 -121.431 -19.51 14.921 

华夏银行 -38.162 -101.021 -13.061 12.44 

平安银行 -31.538 -51.8 -18.788 4.586 

招商银行 -32.177 -54.592 -14.773 6.281 

民生银行 -32.856 -89.825 -16.447 10.811 

光大银行 -34.873 -102.806 -12.041 12.679 

北京银行 -37.654 -116.903 -23.285 13.113 

宁波银行 -39.783 -94.652 -16.412 10.972 

南京银行 -33.681 -104.582 -14.075 12.401 
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4.4.3 商业银行∆CoVaR 的测度结果分析 

图 4.4是根据 16 家上市商业银行∆CoVaR 的测度结果绘制而成，观察该图可

以看出，16家商业银行在 2011-2020年期间总体风险溢出比较稳定，∆CoVaR主

要在-20 至-60 范围内波动，但在 2014 年和 2015 年风险溢出效应急剧扩大，∆

CoVaR的值在 2015年甚至超过了-120，造成以上波动的原因主要由于在 2015年

我国股票市场大幅波动。上证指数从 2015 年 6 月 12 日的 5178.19 点，下跌至

2015年 8月 26日的 2850.71点，累计下跌 2327.48 点，跌幅达到 44.95%。伴随

着股票市场风险的大幅下跌，我国银行业的风险业的风险也急剧上升。在此次“股

灾”之后，随着股票市场信心的逐步恢复，银行业的风险溢出也随之减小。之后

在 2016 年至 2020 年末银行业的经营整体较为稳健，风险溢出也恢复到之前水

平。 

 

 

图 4.4 16家上市商业银行∆CoVaR测度结果 
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5 数字金融对商业银行系统性风险影响的实证检验 

5.1 模型设定 

基于前文数字金融对商业银行系统性风险的理论分析，本文构建实证模型如

下： 

 𝐿𝑛 △ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝐿𝑛𝐷𝐼𝐹𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑗 ∗ 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 （5-1） 

模型（5-1）检验数字金融总指数对商业银行系统性风险的影响。其中，

Ln∆CoVaRi,t为上文测算的商业银行风险溢出值取对数；LnDIFIi,t为数字金融总指

数取对数；controli,t表示控制变量，包括经济增长率增长率（GDP）、货币供应量

增长率（M2）、银行规模（AST）、不良贷款率（NPL）、存贷比（LTD）、资本充足率

（CAR）、；ε
i,t
表示残差项。 

其次，为检验数字金融不同功能对银行系统性风险的影响作用，构建如下模

型： 

 𝐿𝑛 △ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝐿𝑛𝐷𝐼𝐹𝐼𝑃𝐴𝑌𝑖,𝑡/𝐿𝑛𝐷𝐼𝐹𝐼_𝐶𝑅𝐸𝑖,𝑡/𝐿𝑛𝐷𝐼𝐹𝐼_𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽𝑗 ∗

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  （5-2） 

模型（5-2）检验数字金融不同功能指数对商业银行系统性风险的影响。其

中，LnDIFI_PAYi,t为数字金融支付指数取对数；LnDIFI_CREi,t为数字金融信贷指数

取对数；LnDIFI_INVi,t为数字金融投资指数取对数。模型中其他变量的意义同模

型（5-1）。 

5.2 变量设定说明 

5.2.1 被解释变量  

在第四章中，本文通过选取主要上市商业银行并通过引入状态变量和分位数

回归的方法测算了代表我国银行系统性风险的指数——∆CoVaR 值。在不影响分
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析效果和为了增加计算便捷性的前提下，以下实证分析部分对∆CoVaR 值均进行

正向化处理，并进一步计算∆CoVaR的年均值作为商业银行在该年的风险溢出值，

∆CoVaR值越大，表明商业银行的风险溢出效应越强。 

5.2.2 解释变量  

根据第四章所述，本文使用北京大学数字普惠金融指数作为我国数字金融发

展的代理指标。参考顾海峰（2022）的研究方法，本文对数字金融指数根据该银

行所在省份的网点数量作为权重计算所在地区的数字金融总指数，再进一步将所

得各地区的数字金融指数求和计算得到当年该银行数字金融总指数。 

另一方面，为了基于金融功能观视角分析数字金融不同功能对商业银行系统

性风险的影响作用。本文选取数字金融指数中代表基础功能的支付指数、代表主

导功能的借贷指数以及代表衍生功能的投资指数分别分析其对商业银行系统性

风险的影响。对于分维度指数的数据处理方法，采用与总指数一致的方式。 

5.2.3 控制变量 

为了排除其他变量对实证结果的影响，参考已有对商业银行系统性风险研究

的影响因素，本文选取宏观层面的控制变量包括 GDP 增长率、广义货币增长率；

银行层面的控制变量包括银行规模、不良贷款率、存贷比、资本充足率，变量具

体解释如下： 

（1）经济增长率（GDP） 

国内生产总值增长率综合反应了一国在一定期间内宏观经济的运行状况。稳

定的经济环境有利于降低贷款违约情况的发生，进而降低银行承担的信用风险，

但同时会促使银行降低风险感知力和提高容忍度（顾海峰和杨立翔，2018），因

此将经济增长率纳入影响系统性风险的控制变量之一。  

（2）广义货币增长率（M2） 

广义货币增长率是货币政策的重要体现，货币政策对银行风险承担具有显著

作用，宽松的货币政策会加大商业银行的风险承担程度（黄之豪和孔刘柳，2018）。 

（3）银行资产规模（AST） 
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首先银行资产规模越大，自身抵御风险和化解风险的能力也就越强。其次，

在“大而不倒”的状况下，大型商业银行受到监管要求也更加严格，受到政策保

护的力度也更大，因此资产规模对系统性风险溢出也具有较大影响。  

（4）不良贷款率（NPL） 

不良贷款率作为衡量商业银行信贷质量的重要指标，其在影响商业银行的风

险承担水平的同时也会对商业银行的系统性风险形成一定的影响。银行不良贷款

率提高，说明银行对贷款资产的风险把控不严，贷款资产一旦发生大规模的风险

事件，将会对银行自身的经营活动造成较大冲击，单个银行的风险也会迅速蔓延

到整个银行系统。 

（5）存贷比（LTD） 

商业银行的存贷比与商业银行的流动性风险直接相关。银行存贷比越高，盈

利能力越强，但过高的存贷比又会加重银行承担的流动性风险，进一步影响商业

银行系统性风险。 

（6）资本充足率（CAR） 

资本充足率是商业银行自有资本对风险加权资产比值，资本充足率表明在发

生极端事件下，商业银行最后的偿债能力的大小。资本充足率越高的银行抵御风

险的能力越强，但资本充足率过高也会占用银行过多资金，导致银行收益率下降，

因此，资本充足率对商业银行的风险承担和盈利能力都有重要影响。 

 

表 5.1 变量定义与计算方法 

变量分类 变量名称 计算方法 变量符号 

被解释变量 条件在险价值 ∆CoVaR取对数 Ln∆CoVaR 

解释变量 

数字金融总指数 数字金融总指数取对数 LnDIFI 

数字金融支付指数 数字金融支付指数取对数 LnDIFI_PAY 

数字金融信贷指数 数字金融信贷指数取对数 LnDIFI_CRE 

数字金融投资指数 数字金融投资指数取对数 LnDIFI_INV 

 经济增长率 GDP增长率（%） GDP 

控制变量 
广义货币增长率 M2增长率（%） M2 

银行规模 总资产（千亿） AST 
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不良贷款率 
不良贷款总额/贷款总额

（%） 
NPL 

存贷比 贷款总额/存款总额（%） LTD 

资本充足率 
银行自有资本/加权风险

资产 
CAR 

5.3 样本选取与数据来源 

本文选取 16 家上市商业银行作为研究样本，考虑数据的可得性，样本选取

的时间跨度为 2011-2020 年。数据来源主要有 Wind 数据库、CSMAR 数据库以及

各家银行的年度报表，宏观数据主要来自国家统计局，数据处理主要使用了Stata、

Eviews等统计软件。 

 

表 5.2 描述性统计结果 

变量名称 个数 均值 标准差 最小值 最大值 

Ln∆CoVaR 160 3.529 0.209 3.09 4.256 

LnDIFI 160 5.336 0.56 3.572 6.001 

LnDIFI_PAY 160 5.31 0.869 3.329 6.723 

LnDIFI_CRE 160 5.104 0.712 3.296 6.502 

LnDIFI_INV 112 5.634 0.789 3.812 7.075 

GDP 160 6.96 1.842 2.2 9.6 

AST 160 78.292 77.94 2.215 333.451 

M2 160 11.28 2.25 8.1 13.8 

NPL 160 1.258 0.417 0.38 2.39 

LTD 160 76.825 13.032 47.43 115.985 

CAR 160 13.056 1.677 9.88 17.52 

 

从表 5.2可以看出，在统计期间商业银行系统性风险指标的最小值为 3.09，

而其最大值为 4.256，表明商业银行在此期间系统性风险水平变化较大。从解释
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变量角度看，数字金融总指数及各功能指数变化较大，这与上文对数字金融现状

的分析结果一致，说明我国数字金融在 2011-2020年发生出现了快速增长。在数

字金融的各功能指数上，投资指数的由于从 2014 年开始统计，因此样本数量有

所不同，但投资指数的平均值比支付指数和信贷指数都高，说明数字金融投资指

数在统计期间出现了更快速度的增长。在控制变量上，宏观控制变量经济增长率

（GDP）的标准差较大，其最小值为 2.2，这主要是因为受疫情影响导致 2020年

经济增速出现下跌。银行层面控制变量上，银行规模（AST）差异较大与现实情

况相符；不良贷款率（NPL）总体差异不大，说明在此期间我国商业银行经营较

为稳健。存贷比（LTD）最大值和最小值差异较大，这主要是受商业银行经营绩

效的影响，说明在此期间商业银行的经营效率出现了较大变化。资本充足率（CAR）

均值在 13.056 且标准差变化不大，说明在此期间我国银行业资本充足率总体稳

定。 

5.4 实证结果分析 

为研究 2011-2020 年我国数字金融对商业影响系统性风险的影响，本文选取

16家上市商业银行作为研究样本，通过测算 16家商业银行的风险溢出效应，计

算出∆CoVaR 作为商业银行系统性风险的代理指标，选取北京大学数字普惠金融

指数作为我国数字金融发展情况的代理指标进行实证分析。 

5.4.1 基准回归结果分析 

在实证分析之前，首先对数据进行平稳性检验，以确保模型不会出现“伪回

归”现象。其次对于静态面板数据，采用 Hausman 检验方法进行检验，显示 P值

小于 0.05，即本文适合固定效应模型进行估计。最后使用分样本回归和缩小样

本统计时间检验模型的稳健性。本文首先对模型（5-1）进行回归，结果如表 5.3

所示： 

 

表 5.3 基准回归结果 

解释变量 被解释变量Ln∆CoVaR 
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系数 T统计值 

LnDIFI 0.270
***
 6.22 

GDP -0.011 -1.29 

M2 0.076
***
 8.09 

AST -0.002
***
 -2.91 

NPL 0.206
***
 3.97 

LTD -0.005
**
 -2.36 

CAR 0.033
**
 2.04 

常数项 1.173
***
 3.41 

F 19.85 

R
2
 0.504 

N 160 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著 

 

从上表可以看出，数字金融（Lndifi）的回归系数为 0.270，且在 1%的置信

水平上呈显著正相关，表明数字金融的发展加剧了商业银行的系统性风险程度。

数字金融指数水平上升 1%，会促进商业银行系统性风险水平上升 0.270%。这一

结论与前文第三章理论机制部分提出的假设相一致。数字金融在内部渠道和外部

渠道共同作用下提升了商业银行系统性风险水平。在内部影响中，数字金融的发

展强化了商业银行内部、商业银行之间的联系，从而使得本已联系紧密的银行网

络结构变得更为复杂，这不仅提升了商业银行系统性风险发生的可能性，而且提

升了商业银行之间风险溢出的速度、范围和影响深度；同时由于数字金融采用的

算法性质强化了银行的顺周期行为，由此在金融危机来临扩大了系统性风险的范

围和影响深度；最后，数字金融也有利于商业银行逃避监管规则，设计更加复杂

的金融产品，增强银行从事冒险行为的动机和可能性，因此数字金融从银行内部

渠道提升了系统性风险水平。在外部影响中，数字金融对商业银行资产业务、负

债业务形成冲击，压缩了商业银行的利润空间，提升了银行从事较高风险行为的

动机；同时传统银行机构在经营过程中由于受到二八定律的影响，忽视了对长尾

客户等潜在客户的开发，更进一步地冲击了商业银行的潜在客户，而商业银行大
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都面临一定的存款、信贷等压力，商业银行为了稳定客户，提升收益便产生了部

分冒险行为，由此导致系统性风险的上升；另一方面，商业银行作为金融市场的

重要中介方，其主要的收入来源在于通过资金供需双方之间的信息不对称赚取价

差收入、获取中间业务收入，但数字金融的出现对于商业银行的中介作用产生巨

大影响，由此造成金融脱媒，从而导致银行价差收入和中间业务收入的下滑，增

加银行的经营风险，个体银行经营风险的上升在风险传染作用下提高了商业银行

的系统性风险水平。 

在控制变量方面，GDP 增长率（GDP）与银行系统性风险回归系数尽管不显

著，但观察可以发现 GDP增长率与银行系统性风险呈现负相关的关系，说明随着

宏观经济情况的好转，银行系统性风险水平在下降。广义货币供应量（M2）的增

速与商业银行的系统性风险呈现正相关的关系，且在 1%的水平上显著，这主要

是由于货币供应量增长速度的上升导致流通中的货币供应量增多，货币供应量的

增多会加剧各类资产价格的波动幅度，从而提升了商业银行的系统性风险水平。

银行资产规模（AST）回归系数为负且在 1%的水平上显著，银行资产规模越大，

抵御系统性风险水平的能力也就越强，这也与银行业“大而不能倒”的现实情况

相吻合。不良贷款率（NPL）的回归系数为 0.206 且在 1%的水平上显著，说明不

良贷款率每上升 1个单位，会促使银行系统性风险水平上升 0.206个单位，这说

明单个银行不良贷款率的上升对整个银行体系系统性风险水平具有重要影响。存

贷比（LTD）的回归系数为负，表明存贷比较高的银行商业银行的系统性风险水

平较低，这是由于在满足监管要求的情况下，银行吸收存款之后必须加以运用产

生相应收益才能弥补其成本，而存贷比较低说明银行资金运用效率较低，利润空

间较窄。资本充足率（CAR）系数显著为正，这主要是由于金融监管部门对于系

统性风险较高的银行要求其留存较高的资本充足率作为风险保障。 

5.4.2 基于数字金融不同功能角度的异质性分析 

上节从数字金融总指数角度考察了数字金融对商业银行系统性风险的影响，

作为新型金融形态，数字金融包含了多种金融功能。因此，按照前文对数字金融

指数划分方式，将数字金融按照功能不同划分为基础功能、主导功能、衍生功能，

并选取北京大学数字普惠金融指数中的支付指数、信贷指数和投资指数作为代理
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变量进行实证分析，考察数字金融的不同功能对商业银行系统性风险的异质性影

响。结果如表 5.4所示。 

 

表 5.4 分指数回归结果 

解释变量 被解释变量Ln∆CoVaR 

LnDIFI_PAY 
0.204***   

（0.037）   

LnDIFI_CRE  0.207***  

  （0.042）  

LnDIFI_INV 
  0.212*** 

  （0.046） 

GDP 
-0.018

**
 -0.017

*
 -0.021

**
 

（0.009） （0.009） （0.009） 

M2 
0.083

***
 0.073

***
 0.096

***
 

（0.010） （0.010） （0.011） 

AST 
-0.002

**
 -0.002

**
 -0.005

***
 

（0.001） （0.001） （0.001） 

NPL 0.127
**
 0.205

***
 0.149

*
 

 （0.062） （0.056） （0.086） 

LTD 
-0.005

**
 -0.007

***
 -0.008

***
 

（0.002） （0.002） （0.003） 

CAR 
0.020 0.014 0.034 

（0.016） （0.017） （0.026） 

常数项 
1.768

***
 2.005

***
 1.908

***
 

（0.303） （0.292） （0.333） 

F 17.92 16.70 19.45 

R
2
 0.478 0.460 0.605 

N 160 160 112 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为估计系数的标准误差。 
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观察回归结果可以看出，数字金融支付指数（LnDIFI_PAY）、信贷指数

（LnDIFI_CRE）、投资指数（LnDIFI_INV）的回归系数都为正数，且在1%的水平

上显著。说明数字金融无论从基础功能、主导功能还是衍生功能都对商业银行的

系统性风险产生了促进作用。 

LnDIFI_PAY的回归系数为0.204，LnDIFI_CRE的回归系数为0.207且都在1%水

平上显著，表明数字金融的基础功能和信贷功能的发展对商业银行的系统性风险

都具有促进作用，且作用程度大致接近。这主要是由于基础功能和主导功能都对

商业银行传统金融服务业务形成一定程度的替代。LnDIFI_INV系数为0.212且在

1%水平上显著，同样表明衍生功能也提升了商业银行的系统性风险水平，并且相

比基础功能和信贷功能更为明显，这主要是由于在2014-2020年数字金融投资指

数发展速度较支付指数和信贷指数更快，并且投资功能对商业银行利润的冲击更

为直接和明显，从而加剧了商业银行从事高风险行为的动机，提升了银行系统性

风险。由此验证了假设2。 

5.5 稳健性检验 

为了检验模型的稳健性，本文对商业银行按照规模大小进行分类进行稳健性

检验。由于城市商业银行数量较少，因此将样本银行按照银行规模分类为国有大

型商业银行，中小商业银行进行检验。其次，参考邱晗等（2018）的方法，缩小

样本区间，将样本区间从 2011-2020年缩小至 2013-2020年，检验结果如表 5.5

所示。观察稳健性检验结果，在对商业银行进行分类检验后和缩小样本区间后，

除缩小样本区间后常数项变化较大外，其余变量方向一致，说明模型通过了稳健

性检验。即数字金融的发展促进了商业银行系统性风险水平的提高。 

表 5.5 数字金融对商业银行系统风险影响的稳健性检验结果 

解释变量 
被解释变量Ln∆CoVaR 

大型商业银行 中小商业银行 缩小样本区间 

LnDIFI 
0.211

**
 0.269

***
 1.030

***
 

（0.091） （0.058） （0.178） 
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GDP 
-0.022 -0.011 -0.013 

（0.017） （0.011） （0.008） 

M2 
0.086

***
 0.073

***
 0.108

***
 

（0.018） （0.011） （0.010） 

AST -0.002 -0.000 -0.005
***
 

 （0.002） （0.003） （0.001） 

NPL 
0.359

***
 0.128

*
 0.163

***
 

（0.102） （0.066） （0.056） 

LTD 
-0.003 -0.005

**
 -0.010

***
 

（0.009） （0.002） （0.002） 

CAR 
0.005 0.030 0.002 

（0.045） （0.018） （0.022） 

常数项 1.491
**
 1.228

**
 -2.310

***
 

 （0.733） （0.475） （0.785） 

F 8.00 12.10 22.96 

R
2
 0.596 0.479 0.605 

N 50 110 128 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为估计系数的标准误差。 
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6 结论与对策建议 

6.1 结论 

当前，我国数字金融发展迅速，数字金融在为传统商业银行带来机遇的同时

也深刻影响了商业银行的系统性风险。本文研究了我国数字金融的发展对商业银

行系统性风险的影响作用和影响程度，通过分析数字金融对商业银行系统性风险

的影响机理，以 2011-2020 年我国 16 家上市商业银行的周收盘价为基础构建了

代表商业银行系统性风险的指标∆CoVaR，实证分析了数字金融对商业银行系统

性风险的影响效果，进一步从数字金融不同功能角度出发，选取数字金融的支付

指数、信贷指数以及投资指数作为数字金融基础功能、主导功能和衍生功能的代

理指标，研究数字金融的不同功能对银行系统性风险的影响。研究结论如下： 

第一，数字金融的发展整体上提升了商业银行的系统性风险。一方面数字金

融作为一种新型金融形态，依托于大数据、互联网、人工智能、区块链等技术手

段创新金融服务方式、优化金融服务流程、创新金融产品，由此强化了商业银行

之间的风险传染、加剧了银行经营的顺周期性、同时数字金融也为商业银行规避

监管提供了良好的技术手段，从而数字金融发展从内部提升了银行系统性风险水

平。另一方面，数字金融作为互联网和金融融合的产品，其从外部也影响了银行

系统性风险水平，外部数字金融的发展提升了银行经营风险水平、冲击了银行潜

在客户、同时淡化了银行的金融中介作用，加剧了金融脱媒，在以上内外部因素

共同的影响作用下，数字金融发展提高了商业银行系统性风险水平。 

第二，从金融功能观的视角出发，数字金融的不同功能在发展过程中交织在

一起，均对商业银行系统性风险起到促进作用。相比于数字金融的基础功能和主

导功能，数字金融的衍生功能发展更为迅速，其对商业银行盈利能力的冲击作用

更为显著，由此导致商业银行经营风险水平乃至系统性风险水平的更快提升，因

此，数字金融衍生功能对银行系统性风险的影响作用更加明显。 

6.2 对策建议 

本文从理论角度和实证角度分析了数字金融的发展对商业银行系统性风险
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的影响，研究结果表明数字金融的发展加剧了商业银行的系统性风险溢出，因此

商业银行应当积极利用数字金融优势，提高经营效率，同时在使用数字金融过程

中也应当提高风险识别和应对能力，防止自身风险承担和系统性风险水平的上升。

监管部门也应当针对数字金融快速发展的现状制定相关政策措施，从商业银行内

部和外部两方面强化对数字金融的监管，及时更新监管手段，防止出现监管空白，

促进数字金融与商业银行形成良性互动态势，推动数字金融和商业银行稳健发展。 

6.2.1 商业银行层面 

第一，从银行经营角度看。一是商业银行应积极调整自身经营模式。商业银

行在发展中应当打破以传统物理网点为主要载体的服务方式，结合数字金融技术

大力拓展金融服务范围，扩大金融服务群体，减小数字金融冲击。二是商业银行

在应对数字金融对其盈利能力的冲击时，应当在满足监管要求的前提下创新金融

产品，推出更加灵活和有吸引力的金融产品，以应对数字金融对其盈利能力的冲

击。三是商业银行应充分利用自身在客户、规模等方面的优势，积极推进将线上

业务和线下业务深入融合，充分挖掘客户潜力，精准营销，提升自身盈利能力。 

第二，从银行风险管理角度看。数字金融的发展强化了商业银行的风险传染，

从而加剧了银行系统性风险。因此，商业银行可以采取的措施有：一是商业银行

在推进自身数字化转型过程中，应当谨慎评估与之合作的数字金融机构，如建立

风险评估委员会对其风险进行评估，在合作过程中，商业银行业应当运用金融科

技手段实时监控数字金融风险并做好风险防控准备。二是商业银行在使用数字金

融手段提高金融服务效率的同时，应当对相关技术手段本身的风险进行有效评估，

数字金融的本质仍然是金融，而大数据、人工智能等手段的使用强化了系统性风

险的传染力度和范围，因此商业银行必须提高自身风险管理水平，积极应对数字

金融发展所带来的新的风险点。 

6.2.2 监管层面 

第一，创新监管模式。数字金融的发展改变了传统金融行业的风险分布，这

就要求监管部门需要紧跟市场动态，及时更新监管方式，不断完善监管模式。如

监管部门可以使用区块链、大数据等技术手段，对数字金融机构风险状况进行实
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时分析，提前发现数字金融存在的风险点并采用适当监管措施及时预防，防范数

字金融对商业银行系统性风险形成冲击。 

第二，完善监管体系，将外部数字金融机构纳入全面监管之中。数字金融的

迅猛发展弥补了传统金融在发展中的不足之处，但同时数字金融的发展也给银行

机构带来了巨大风险。监管机构在对数字金融进行监管的同时也应当充分发挥行

业自律机制的作用，同时调动数字金融机构的积极性，强化其风险管理意识，防

止数字金融平台交易规模的过度扩张，降低数字金融本身的风险承担和风险溢出

程度，减轻数字金融对银行盈利稳定性的负面冲击，进而缓解银行风险承担，减

小商业银行的系统性风险溢出水平。 

第三，加强对数字金融投资业务的监管。相对于银行投资业务，数字金融对

于资金的运用更为灵活，投资范围也更加广泛，因此可以产生较高的收益，从而

吸引了大量的闲置资金。然而通过上文的分析可以看出，数字金融投资业务对于

商业银行系统性风险的影响要大于支付、信贷等业务，因此，监管部门应当对第

三方数字金融平台理财业务的规模和投资范围等方面加强监管，防止其规模过大

或者投资领域风险过高产生风险溢出，进而冲击商业银行体系的稳定。 
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