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摘 要

近年来，受益于大数据、云计算、人工智能等一系列现代信息技术的数字金

融迅猛发展，对我国的整个金融业态产生较大的影响。商业银行作为我国金融体

系的主力军，其健康稳定发展是整个金融体系稳定的前提。但是数字金融无论是

从业务经营还是产品的研发，都对我国商业银行的稳定发展产生了影响。一方面，

数字金融使得银行借助现代信息技术手段进行服务的创新与效率的提升，推出多

样化的金融产品和服务，提高了金融服务效率。另一方面，数字金融的发展使得

新型的金融机构进入市场，与商业银行竞争，挤压商业银行的市场份额，对商业

银行的稳定经营产生威胁。在此背景之下，研究数字金融对我国商业银行经营稳

定性的影响就十分必要。

本文旨在深入探讨数字金融与商业银行经营稳定性之间的内在关系，综合运

用文献分析、理论分析和实证检验等多种研究方法。在文献综述部分，对数字金

融的概念进行了梳理，详细剖析了其普惠特性及测度方法，同时对商业银行稳定

性的内涵和评估方法进行了深入阐述。通过梳理现有研究成果，归纳了当前研究

的主要观点，并进行了深入的分析与评述。在理论框架构建方面，本文深入探讨

了长尾理论、金融脱媒理论以及信息不对称理论的核心观点，并以此为理论基础，

深入剖析了数字金融对商业银行经营稳定性的作用机理。这些理论为本文提供了

坚实的理论支撑，有助于更深入的理解数字金融与商业银行经营稳定性之间的关

系。在实证研究部分，鉴于数据的可获得性和数字金融在我国的发展历程，本文

选取了 2012年至 2022年间 80家商业银行作为研究样本。构建了商业银行稳定

性指数和数字金融指数。基于这些数据，本文构建了面板数据集，并运用

SYS-GMM模型进行了实证检验。研究结果表明，数字金融的发展对商业银行的

经营稳定性具有显著的促进作用；同时，数字金融通过推动银行业务创新，对商

业银行的稳定性产生了积极的正面影响。最后，基于研究结果，本文从银行和监

管两个层面出发，为商业银行在数字化背景下实现长远发展提出了针对性的策略

建议。

关键词：数字金融 商业银行 经营稳定性 业务创新 中介效应
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Abstract
In recent years, the rapid development of digital finance, which has

benefited from a series of modern information technologies such as big

data, cloud computing, and artificial intelligence, has had a great impact

on the entire financial industry in China. As the main force of China's

financial system, the healthy and stable development of commercial

banks is the prerequisite for the stability of the entire financial system.

However, digital finance has had an impact on the stable development of

China's commercial banks by virtue of both business operation and

product research and development. On the one hand, digital finance

enables banks to innovate and improve the efficiency of services with the

help of modern information technology, launch diversified financial

products and services, and improve the efficiency of financial services.

On the other hand, the development of digital finance has enabled new

financial institutions to enter the market, compete with commercial banks,

and squeeze the market share of commercial banks. In this context, it is

necessary to study the impact of digital finance on the operational

stability of China's commercial banks.

The purpose of this paper is to deeply explore the internal

relationship between digital finance and the operational stability of

commercial banks, and comprehensively use various research methods

such as literature analysis, theoretical analysis and empirical testing. In
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the literature review part, the concept of digital finance is sorted out, its

inclusive characteristics and measurement methods are analyzed in detail,

and the connotation and evaluation methods of the stability of

commercial banks are elaborated in depth. By reviewing the existing

research results, this paper summarizes the main points of current

research, and makes an in-depth analysis and review. In terms of

theoretical framework construction, this paper deeply discusses the core

views of long-tail theory, financial disintermediation theory and

information asymmetry theory, and uses them as theoretical basis to

deeply analyze the mechanism of digital finance on the operational

stability of commercial banks. These theories provide a solid theoretical

support for this paper, which is helpful for a deeper understanding of the

relationship between digital finance and the operational stability of

commercial banks. In the empirical research part, in view of the

availability of data and the development process of digital finance in

China, this paper selects 80 commercial banks from 2012 to 2022 as the

research sample. The stability index of commercial banks and the index

of digital finance were constructed. Based on these data, this paper

constructs a panel dataset and uses the SYS-GMM model to conduct an

empirical test. The results show that the development of digital finance

has a significant role in promoting the operational stability of commercial

banks, and at the same time, digital finance has a positive impact on the
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stability of commercial banks by promoting banking business innovation.

Finally, based on the research results, this paper puts forward targeted

strategic suggestions for commercial banks to achieve long-term

development in the context of digitalization from the perspective of

banking and supervision.

Key words: Digital finance；Commercial bank；Stability of commercial

banks；Business innovation; Intermediary effect
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1 绪论

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究背景

近年来，数字金融的发展对银行业产生了不同层级的影响，由最开始对商业

银行的负面冲击到银行的主动学习与借鉴数字金融，最后形成两者的相互融合。

数字金融突出的特性是可以利用新一代的科技手段，对商业银行的金融产品、经

营模式以及业务流程进行深度的优化与创新，对于商业银行本身繁琐的业务流程

进行精简化改进，对金融机构的盈利模式进行创新升级等，从而为商业银行的转

型升级提供动力。目前，已有众多国家将数字金融的发展视为提升本国国际竞争

力的核心手段。

国务院在《“十四五”数字经济发展规划》中提出，新一代信息技术革命促

进了全球经济的增长，数字经济的飞速发展也在重塑全球的竞争格局。综观全球

经济的演变，高新技术的崛起显著优化了资源配置，进而重塑了全球要素的布局。

人工智能与云计算等尖端技术的蓬勃发展，为人类的经济生活注入了新的活力，

预示着第四次技术革命正深入展开，引领社会生产方式向数字经济时代迈进。在

这一过程中，数字技术展现出强大的生命力，不断推动社会进步。依托数字技术

的创新，金融领域涌现出诸如新型电子商务、移动互联网以及数字经济等一系列

新兴业态，为金融业的数字化转型提供了难得的机遇。随着数字技术不断融入金

融发展的各个领域，数字金融作为一种独具特色的金融形态逐渐显现，数字技术

与金融业的深度融合成为金融发展的必然趋势。

然而，数字金融的迅速崛起对商业银行的竞争环境与经营模式产生了深刻影

响，对银行的稳健运营提出了严峻挑战。一方面，非银行金融科技企业的兴起对

商业银行的资产、负债及支付等业务造成了显著冲击，压缩了其业务发展空间；

另一方面，数字金融也为商业银行的发展带来了新的机遇，通过应用数字技术，

银行得以增强客户获取能力、提升盈利能力和加强风险防控能力。同时，数字金

融的蓬勃发展也对商业银行的业务拓展提出了严峻挑战。传统的业务经营模式不
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能高效地为商业银行提供利润增长，业务创新就显得尤为重要。在数字金融的推

动下，影响我国商业银行稳定性的因素变得日益复杂和多样化。因此，深入研究

数字金融发展对商业银行稳定性的影响，成为当前银行业健康发展亟待解决的重

要议题。

1.1.2 研究意义

1.理论意义

首先，通过研究数字金融对商业银行稳定性的影响，丰富了数字金融发展在

我国商业银行领域的研究，为今后数字金融领域的研究提供借鉴。其次，通过引

入银行业务创新这个变量，进一步研究了数字金融是如何通过这个渠道影响商业

银行的稳健经营。一方面，对数字金融与银行业务创新两者之间的关系进行进一

步的明晰，丰富了影响商业银行稳定的因素，另一方面，对商业银行风险管理体

系进行了进一步的扩充，为商业银行的稳健经营增加理论支持。

2.现实意义

第一，从银行的角度来看，本文为数字金融在我国银行业的创造性应用提供

新的方向，有效地提高商业银行的稳定经营。同时通过数理模型进行定量实证分

析，研究数字金融的发展对商业银行的稳定性造成的影响，这有利于商业银行正

确地看待数字化发展，并能够在关注自身稳定性的前提下深化数字化发展，为商

业银行的数字化发展提供更加清晰可靠的思路，从而提高其稳定性。

第二，从金融监管的角度来看，本文为监管当局完善监管体系提供了可行性

的建议。加强兼具监管专业知识与科技素养的复合型人才的培养，在提升监管效

能的同时防范金融风险和维护银行体系乃至整个金融业的稳定。

1.2 文献综述

1.2.1 关于数字金融的研究

目前，已有大量关于数字金融的研究，主要是从以下几个角度展开分析的。

关于数字金融概念的研究。近年来，数字金融的迅速崛起引发了金融机构及

科研人员的广泛关注。然而，对于数字金融的精准定义，至今尚未有权威机构作
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出明确阐释。黄益平与黄卓（2018）通过对比金融科技和互联网金融的概念，强

调数字金融更加侧重于普惠性，但金融的本质没有变，只是表现形式发生了变化。

他们将数字金融定义为传统金融机构与互联网公司在技术上的融合。此外，王喆、

陈胤默与张明（2021）认为数字金融是基于数字技术的金融创新活动，学术界尚

未对其定义给出统一的界定，他们将金融科技与互联网金融的概念包含在数字金

融的概念之内。邹静与张宇（2021）发现数字金融在中国呈现出了迅猛的发展态

势，同时还发现我国和国外关于数字进入研究的侧重点不尽相同，具体而言，我

国关于数字进入的研究主要侧重于其普惠性，而国外更加关注区块链技术、数字

化转型升级等方面。

关于数字金融普惠性的研究。Adrian（2015）阐明，数字金融针对不同收入

阶层用户展现马太效应，其产品在作用于低收入与高收入群体时存在显著差异，

加剧了社会经济的不平等。这种不平等不仅体现在金融服务的获取上，更体现在

数字金融所带来的经济效益分配上。Bede（2020）发现，数字金融与包容性之间

存在显著正相关，其在驱动包容性经济增长及维系金融长期稳定中扮演关键角

色。数字金融的发展对于一些低收入家庭而言，能够带动家庭消费水平且效果显

著。黄益平与陶坤玉（2019）认为，中国的数字金融的发展不同于发达国家的发

展模式，更多倾向于其普惠性，为偏远地区的个人以及小微企业提供金融服务，

是他们能够更便捷地以较低成本享受金融服务。张勋等（2019）通过将数字金融

与家庭追踪调查数据相结合，发现数字金融的发展对家庭收入的影响在经济欠发

达地区更加显著，并且数字金融的发展对创业的影响对农村居民更加显著。钱海

章与陶云清等（2020）研究发现，数字金融的发展对经济增长有正向的促进作用，

并且对于经济欠发达地区的影响更加显著，同时还发现数字金融可以通过创新创

业这一渠道从而促进经济增长。王勋与黄益平（2022）等学者发现，数字金融的

发展对于解决普惠金融中存在的“融资难”“获客难”等问题提供了解决方案，即降

低了一直困扰发展的信息不对称问题，为普惠金融的发展开辟了新道路。

关于数字金融度量的研究。当前，学术界对于评估数字金融发展程度主要有

两种途径。第一种是运用互联网搜索引擎，对构建数字金融指数所需关键词进行

整理，再通过技术手段获得关键词在相应数据库中的词频获得基础数据，最后通

过合成方法最终能够合成数字金融指数。沈悦和郭品（2015）利用百度数据，基
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于因子分析法合成了互联网金融指数，从而研究互联网金融的发展对商业银行的

风险承担的影响。李春涛等（2020）借鉴沈悦的研究方法，构建出金融科技指数

用来衡量我国各地区金融科技的发展水平。然而仅依赖某一个数据库网站且关键

词也不能详尽，可能对构建的指数会存在误差，不能准确地衡量其发展状况。第

二种方法是利用北京大学数字普惠金融研究中心发布的数字普惠金融指数。郭峰

等（2020）是通过蚂蚁金服的海量交易数据，编制了我国各个地区的数字普惠金

融指数，指数主要包括覆盖广度、使用深度以及数字化程度三个方面，同时对地

区的数字普惠金融指数精确到地市级。这一套数据得到了学术界的广泛认可。

1.2.2 关于商业银行稳定性的研究

在商业银行经营稳健性的探讨中，学术界对于评估商业银行稳健性的标准主

要是其在经济平稳发展与动荡时期的不同表现。Chan等（1986）认为，畅通商

业银行作为信息交换与信息处理的中心枢纽，可以通过对贷款人的相关信息进行

反复利用从而来获取租金收入，且对信息的掌握越充分，这种效用就越明显。但

在激烈的市场竞争和利率大幅波动的经营背景下，信息重用的效率降低，导致信

息价值减少，资产质量受到侵蚀，从而削弱了银行的稳健性。王明华、黎志成

（2005）对银行的稳定性定义为其应具备动态应对各类风险的能力，包括市场风

险、信用风险、操作风险、流动性风险和国家风险等。Berger（2009）的研究表

明，在高度竞争的市场环境下，商业银行为提高市场份额可能采取规避监管的策

略，这可能导致银行系统性风险的增加从而削弱其稳定性。但竞争同样促使银行

提升经营管理能力，进而降低了管理能力较强银行的风险水平。张金清（2011）

通过构建中长期贷款占比影响商业银行破产概率的模型，研究中长期贷款占比对

商业银行的稳定性的影响。TuD（2020）则从盈利能力与稳定性的角度进行研究，

认为商业银行的稳定性与其盈利能力正相关，而贷款增长会对稳健性产生负向影

响，反之亦然。Asteriou（2021）从一个全新的角度出发，分析了信息披露与腐

败对商业银行稳定性产生的影响，研究表明两者会通过恶化经营环境的从而对银

行的稳健性产生负面影响，而开放的经济环境则对提升银行稳健性具有显著的积

极作用。
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关于银行稳健性指标的构建，Nicolo（2000）以破产概率模型为基础，确定

了传统的 Z值，用以合理度量银行的稳定性。邹薇（2007）通过分析银行危机的

先行指标，将先行指标进行量化然后构建出 BSSI指数，用该指数度量我国商业

银行的稳定性。并且通过临界值 0和-0.5来区分中度不稳定和严重不稳定。张筱

峰、王健康等（2008）从银行脆弱性角度入手，从宏观、中观和微观层面分析了

对我国银行脆弱性的影响，揭示了国家信用对于银行稳定性的积极作用。Ariss

（2010）在评估银行稳健性的过程中，引入 Lerner指数和 Z 指数，分别用于量

化银行的市场竞争状况和稳定性。张金林和周焰（2015）通过确定上市银行的相

关指标，利用披露的数据合成了衡量银行稳定性的指数，对我国商业银行的整体

稳定性进行了分析。丁宁和任亦侬（2017）通过选取有代表性的 30家银行作为

样本，对银行的稳健性进行了系统而全面的测度分析。他们的研究结果表明，我

国银行的稳健性经营与影子银行的发展以及宏观经济环境紧密相关。

1.2.3 关于数字金融对商业银行经营稳定性影响的研究

关于数字金融与商业银行稳定性之间关系的研究，学界尚未达成定论。部分

国内外学者持乐观态度。宋首文与代芊（2015）指出，在“互联网+银行”的方

式下，要充分利用互联网进行银行业变革。从战略思维、内部数据信息、外部数

据信息以及风险管理方法与流程这些维度分析了传统的商业银行风险管理与现

实的差距，指出商业银行的风险管理应该向“互联网+银行”的方向靠拢，为商业

银行在新的形势下健康稳定发展提供方案。刘忠璐（2016）的研究表明互联网金

融的蓬勃兴起对商业银行的风险管理带来了深远的变革，显著促进了其经营效率

的提升。这一变革不仅有效缓解了商业银行在盈利性及风险层面所遭遇的不利影

响，还大幅降低了其破产风险，进而为整个金融体系的稳健发展提供了有力支撑。

Drasch和 Schweizer（2018）的研究表明，随着金融与科技的不断融合，商业银

行的业务也逐渐由原来的人工转向技术驱动，商业银行与一些科技公司也由原来

的竞争关系逐渐转变为合作关系，旨在增强商业银行在整个金融体系中的竞争

力。逯晓玮（2019）亦指出，不良资产数据平台已成为金融科技领域的重要服务

模式，为金融机构提供不良资产大数据服务。此外，“互联网+不良资产”处置

模式因其高效性和广泛应用，已成为当前不良资产处置的主要方式。
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也有学者对数字金融和商业银行稳定性的关系抱以审慎的态度。陈孝明等

（2019）认为互联网金融的发展程度与商业银行风险水平正相关，风险越大商业

银行的破产的概率会增加，从而不利于其稳定健康发展。尹秋晨（2020）研究表

明，互联网金融的快速发展在短期内对商业银行的稳定性构成了一定程度的挑战

与冲击，但随着互联网金融的持续推进，负面影响会逐渐弱化，从长期来看，可

能有利于银行的稳定经营。梁涵书与张艺（2021）的研究表明，在没有监管接入

的情况下，数字金融的发展对商业银行稳定发展具有负面效应，但随着监管的介

入，这种负面效应逐渐被数字金融所带来的积极效应所中和。刘孟飞（2021）运

用金融科技对商业银行的系统性风险和稳定两个方面进行研究，研究发现科技的

飞速发展导致监管与处理能力不能匹配，从而使得整个银行业的系统性风险上

升，威胁到了商业银行的稳定发展。

1.2.4 文献评述

通过国内外相关文献的梳理发现，关于数字金融与商业银行稳定性之间关系

的研究并无统一的定论。主要存在两种观点：一种观点认为数字金融的发展能够

通过技术溢出与赋能作用，提高商业银行的经营效率进而提高商业银行的稳定

性；另一种观点则认为尽管有监管部门的介入，但数字金融的快速发展可能导致

监管制度的更新速度难以与之匹配，从而在整体上加剧了商业银行的风险水平，

降低其稳定性。在对国内外学者的研究进行梳理总结的过程中发现了以下局限：

一方面，学术界对于互联网金融、金融科技和数字金融的定义边界较为模糊，没

有明确地指出三者的明确定义，只是就各自的侧重点进行阐述。互联网金融出现

得最早，其侧重于互联网金融公司开展的金融业务以及传统的金融业务借助互联

网平台开展。金融科技则更加倾向科技的特性，强调传统的金融机构借助科技这

一手段进行的业务创新。而数字金融的内涵更加丰富，包含了前两者，但是从数

字金融这一角度对商业银行经营稳定性的研究比较稀少，已有的大多都是以互联

网金融进行的研究。另一方面，在已有的研究中可以发现，目前的实证研究大多

都停留在数字金融与商业银行稳定性两者之间，而通过业务创新这个角度分析数

字金融与商业银行稳定性之间关系的研究非常有限。
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基于此，为弥补现有研究的不足，本文将对数字金融指数进行测度，通过理

论分析与实证分析相结合的方法，进一步研究数字金融对于商业银行经营稳定性

的影响。

1.3 研究方法与内容

1.3.1 研究方法

1.文献研究法：通过对已有文献进行梳理归纳，从已有研究中寻找新的思路，

总结数字金融与商业银行经营稳定性两者各自的特点，同时对相应的概念与理论

基础进行总结，并结合自己的见解，初步形成了文章的整体框架，确定了研究主

体。

2.实证分析法：本文在对大量相关文献进行系统总结与梳理的基础上，以深

入的理论分析为基石，构建了科学的数字金融指数。随后，借助动态面板 GMM

模型和中介效应模型，对数字金融与商业银行经营稳定性两者之间的关系进行实

证检验。同时通过 Sobel检验分析业务创新在数字金融与商业银行经营稳定性之

间的传导作用。

1.3.2 研究内容

本文的研究主旨是数字金融与商业银行的稳定性两者之间的关系，全文由六

个部分组成。

第一部分为绪论，主要对数字金融行业的发展背景进行了深入探讨，明确了

本研究的必要性与重要性。通过对现有文献的系统梳理，综合分析了数字金融领

域的相关研究成果，为后续研究提供了坚实的参考依据。在此基础上，本文进一

步阐述了研究思路和方法，构建了清晰直观的论文结构框架。同时，也指出了本

研究的创新点及存在的不足，为后续研究的深入和拓展提供了明确的方向。总体

来看，绪论部分为下文的研究奠定了坚实的基础。

第二部分是相关概念与理论基础。首先对数字金融和商业银行稳定性这两个

核心概念进行了明确的界定，详细阐释了它们的内涵，为后续研究提供了清晰的
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概念界定。随后，深入阐述了本文的理论基础，包括相关原理以及方法论，为研

究的展开提供了坚实的理论支撑。

第三部分是现状分析，本章将系统梳理我国数字金融的发展历程以及各个时

期的特点，同时分析了数字金融的典型业态，最后对影响商业银行经营稳定的影

响因素进行探究，为后文实证模型中变量的选取奠定基础。

第四部分为机理分析，主要从挤出效应和赋能效应两个维度展开探讨。同时，

本文还从银行业务创新的角度出发，分析了其对商业银行稳定性的作用，并提出

了相应的研究假设。这些机理分析为后续的实证分析提供了理论支撑，与实证分

析相结合，共同构成了本文的研究核心。

第五部分是研究的实证分析，以我国 80家商业银行为样本，构建动态面板

GMM模型进行验证，首先对相关变量进行了统计性描述；其次对主要研究变量

即数字金融与银行经营稳定两者进行回归分析；再次，对业务创新的中介效应进

行检验；最后对主回归模型进行稳健性检验。

第六部分为研究结论与政策建议。本部分对前文的理论分析与实证研究结果

进行了详尽且系统地梳理与总结。在此基础上，针对如何有效维持数字金融与商

业银行之间的稳定平衡，进而实现两者的协调发展，提出了一系列具有可操作性

的政策建议。这些建议旨在为实践提供指导，推动数字金融与商业银行之间的良

性互动，进而为金融行业的稳健与持续发展注入新的动力与智慧。

1.4 本文的创新点与不足

1.4.1 创新点

1.变量选取的创新。相较于以往文献，本文构建了一个更具科学性的数字金

融指数。以往的研究在构建数字金融指数时，往往倾向于采用宏观或单一维度的

指标，例如北京大学推出的数字普惠金融指数或第三方支付规模等，这些指标在

描述银行数字金融发展状况时存在一定的局限性或不够全面。本文在借鉴郭品和

沈悦研究成果的基础上，进行了进一步的拓展与创新。通过利用百度指数数据库

网站，借助 Python爬虫技术，精确提取了相关关键词的百度指数词频数据。随

后，运用熵值法对这些数据进行综合处理，构建出一个更具综合性的数字金融指
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数，从而更精确、全面地揭示了我国数字金融的发展态势。这一指数的构建不仅

提升了研究的科学性和准确性，同时也作为实证研究的关键解释变量，为前人研

究提供了有效的补充与深化。

2.研究视角的创新。通过阅读较多文献，本文从一个全新的角度探究数字金

融对商业银行经营稳定性的影响，采用了银行业务创新作为数字金融发展对商业

银行经营稳定性影响的中介变量，并对其进行了实证分析与检验，从这个路径研

究了两个变量之间的因果关系。

1.4.2 不足之处

首先，考虑到数字金融在我国的发展历史较短，商业银行在数字金融领域的

布局仍处于摸索阶段。特别是在 2012年之前，相关数据的匮乏对数据的收集工

作构成了显著挑战。因此，本文将研究的时间范围限定在 2012年至 2022年这一

特定期间。另外，由于数据的可得性，部分指标可能存在数据缺失的情况。尽管

已采用插值法对缺失数据进行了处理，但这种处理方式可能在一定程度上影响实

证分析结果的精确性，进而削弱了研究结论的稳健性。

其次，被解释变量的甄选。学术文献关于商业银行稳定性衡量的指数构建策

略展现了显著的多样性，各异的指标选取会对最终的研究结论产生显著差异。在

本研究中，采用了广受认可的 Z指数作为评估中国商业银行经营稳定性的重要工

具；然而，必须指出的是，这一国际通用指标在中国情境下应用时存在特定局限

性。鉴于中国大型商业银行通常受益于国家信用背书，其破产风险相对较小这一

国情特点，单纯依赖 Z指数可能无法充分捕捉到我国金融体系内商业银行稳定性

的独特构成要素。因此，还可能构建一个更为综合且针对性地反映中国金融体制

特质的稳定性评价指标体系，旨在提供更加精准和全面的分析框架。
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2 相关概念与理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 数字金融的概念

数字金融源自数字技术与金融服务的深度融合，其内在构成囊括了一系列以

互联网、云计算、大数据分析等为核心的新一代信息技术。这一系列技术不仅推

动了金融服务的创新，也催生了金融模式的革新。在这一创新的谱系中，数字金

融与互联网金融、金融科技等概念相互交融，共同塑造了现代金融领域的新生态

系统。互联网金融这一概念首倡者为中国著名经济学家谢平，他在 2012年中国

金融四十人论坛年会上正式提出并深入探讨了该议题。谢平的研究揭示了互联网

金融的独特性，认为其不仅区别于商业银行所依赖的间接融资模式，亦不同于资

本市场的直接融资途径，实际上象征着一种崭新金融模式的崛起然而，随着科技

的不断发展，互联网只是科技因素的一种体现。当大数据、云计算、区块链等数

字技术在金融领域得到广泛应用时，互联网金融这一概念已经难以全面涵盖这一

新的金融业态。因此，国际上出现了不同的称谓来描述这一现象，如美国的“金

融科技”（Fin Tech）和英国的“补充金融”（Alternative Finance）。2016年，

金融稳定理事会（Financial Stability Board, FSB）在国际层面给出了金融科技的

权威定义，特别突出了技术手段在驱动金融创新过程中的关键角色。鉴于互联网

金融这一术语的界定相对局限，相较于专注于运用新技术对金融业务进行赋能、

改进与支撑的金融科技，数字金融的概念因此适时地涌现出来，以更全面的方式

涵盖了利用数字技术改造金融服务的范畴。它成为了更为广泛的概念，涵盖了互

联网金融和金融科技等多个方面。数字金融的发展不仅改变了金融服务的形态和

方式，也深刻地影响了金融行业的竞争格局和未来发展方向。

在界定数字金融这一概念时，本文采纳了学术界的主流观点，即数字金融可

被诠释为一种新型金融形态，其中传统金融机构与互联网企业携手利用互联网技

术和信息技术手段，实现在资金融通、支付结算、投资理财以及其他金融服务领

域的革新。这一概念体现了数字技术与金融服务的高度融合性，不仅包含了新兴

互联网企业涉足金融业务的实践活动，也囊括了银行、保险、证券等传统金融机



兰州财经大学硕士学位论文 数字金融对商业银行经营稳定性的影响研究

11

构应用数字技术创新金融服务的内容。此种理解与黄益平（2018年）、张勋等

人（2020年）以及封思贤和徐卓（2021年）等学者的相关研究观点相互印证，

并与中国人民银行协同其他九部委在《关于促进互联网金融健康发展的指导意

见》中对互联网金融本质特征的论述一致，同时也契合了金融稳定理事会对于金

融科技的官方定义。本质上，数字金融依然属于金融范畴，其独特之处在于巧妙

借力于互联网、区块链、云计算、大数据和人工智能等先进科技，以此驱动金融

服务模式的创新与升级。尽管技术形式发生了变化，但金融的中介属性和风险属

性并未发生根本性的改变。

2.1.2 商业银行稳定性的概念

学术界各学派从不同角度对商业银行稳定性进行了深入的分析。马克思在其

经典著作《资本论》中，首次对银行稳定性问题进行了深入探讨，他明确指出货

币固有的不稳定性。当货币危机袭来时，商品普遍陷入贬值困境，若此时银行收

紧信用货币，势必将加剧社会恐慌情绪，从而对银行的稳定运营带来严重威胁。

与此同时，Thorstein B Veblen则观察到周期性危机如何逐步侵蚀金融机构的稳健

性。他提出，基于盈利预期的价格评估往往会逐渐偏离实际价值，这种偏离最终

会在金融机构内部积累，形成潜在风险。费雪从宏观经济层面深入剖析了金融不

稳定性的根源。他认为，货币流动性的下降会导致利率上升，进而使得借款人在

担忧中减少借贷行为，而贷款机构则可能因追求更高收益而加大放贷力度。这种

矛盾累积了大量的金融风险，使得金融系统难以维持稳定运行。通过对前人研究

的系统梳理，我们发现，早期对银行经营稳定性的研究多侧重于其与宏观环境的

关联性。货币危机、信贷危机等宏观经济事件对金融机构的稳健运营产生了显著

影响。然而，随着研究的不断深入，学者们逐渐认识到，即使没有宏观经济的剧

烈波动，商业银行的经营风险也可能逐渐加剧。这一发现为后续研究提供了新的

视角和思路，促使我们更深入地探讨商业银行稳定性的影响因素和保障机制。

海曼·明斯基对金融机构的内在不稳定性进行了深入的剖析，并将其与经济

周期波动的概念紧密相连。他观察到，在经济繁荣时期，借款企业常常受到经济

蓬勃发展带来的正面效应，这导致它们容易忽视现金流断裂可能带来的潜在风

险。同时，在激烈的行业竞争环境下，这些企业往往难以做出明智和审慎的决策。
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因此，明斯基明确指出，金融机构的不稳定性是其固有的核心问题，它深刻揭示

了银行系统不稳定的本质，而这种不稳定性正是引发经济体系周期性波动的重要

因素。在明斯基的理论基础上，Kregel J·A进一步扩展了相关研究。他提出，银

行在审批贷款时，通常依赖于企业过去的信贷记录，这种做法可能掩盖了潜在的

信用风险，使银行在不自觉中逐渐积累风险。因此，无论金融机构采取何种运作

方式，其系统内部的不稳定性始终在悄然累积。Kregel J·A的理论为深入探索银

行业内在不稳定性提供了有力的支撑和解释。

关于商业银行如何实现稳健经营的问题，当前学术界尚未形成统一观点。众

多学者从银行的不稳定性和脆弱性等多个层面进行了深入探讨，进而达成了以下

共识：首先，银行体系的稳健性关键在于银行必须拥有足够的偿付能力。银行在

面临潜在风险时，必须确保其具备充足的流动性资金，以保障日常运营及偿付义

务的顺利进行。同时，良好的盈利水平也是确保银行稳健经营的重要基石，为银

行的持续发展提供了有力支撑。其次，银行的不稳定性表现在多个层面，如银行

的清算、破产申请以及过度依赖高杠杆进行业务布局等。这些现象均表明银行的

稳健性受到了严重威胁，必须引起高度关注。最后，在探讨银行稳定性时，区分

了银行体系稳定性与单个银行稳定性。这两者并非孤立存在，而是相互影响、相

互制约。在本文中，我们特指单个商业银行在应对外部环境挑战时展现出的抵御

风险和应对危机的能力，以及在内部运营中凭借自身流动性和盈利能力保持机构

稳定运行和健康发展的能力。

2.2 理论基础

2.2.1 长尾理论

“长尾效用理论”这一观念最初由美国学者 Anderson 在“长尾”这篇杂志

文章中提出，其主要目的是为了深入剖析沃尔玛商超的经营模式。该理论对传统

经济学中盛行的“二八定律”进行了挑战，即传统的观念认为市场上 20%的产品

能够带来 80%的总收入。长尾效用理论的核心在于强调主流市场之外的差异化潜

在需求，这些需求在经过不断地累积和放大后，能够汇聚成一股与主流市场相当

的需求力量。
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尽管单个特色化产品的市场需求总量可能远远不及市场主流产品的庞大需

求，但市场对多样化利率产品的需求种类却呈现出丰富多样且广阔的特征。这一

原理同样在金融行业中发挥了重要的应用价值。由于信息不对称现象的存在以及

消费者之间风险偏好差异明显，传统金融业常常未能充分覆盖数量众多的低收入

群体和小型微型企业，将其置于金融服务的边缘地带。

基于上述传统金融行业的限制弊端，数字金融在信息逐渐透明化的时代应运

而生。数字金融的科技特性在很大程度地改善了金融交易系统，同时，由于科学

技术的应用使得数字金融在信息的获取上更加便捷且有保障，从而使得之前未被

纳入服务群体的客户也能享受各现有的金融资源，便捷、准确地获得各金融机构

的数据，有效地消除了信息壁垒。尽管这些小微企业及个人相对于一直备受青睐

的大企业与高净值客户来说，他们带来的资金规模是微乎其微的，但胜在有着巨

大的基数，积少成多，为商业银行创造的收益也可与原来 20%的客户创造的收益

相媲美。因此，那些原本被商业银行所忽视的大量潜在客户群体即所谓的“长尾”

客户，已逐渐成为金融市场中的强大力量。

2.2.2 金融脱媒理论

金融脱媒作为一个显著的宏观经济现象，其历史渊源可追溯到 20世纪 60年

代的美国。这一现象的起因在于政府为抑制银行利率过高而采取的措施，此举反

而诱发了银行存款的大规模转移，转而投向资本市场。Hamilton对该现象做出了

明确界定，将其解释为债务主体避开传统的银行中介环节，直接向资金供给方取

得融资的行为。与此相应，唐旭从更深层次和细致视角对金融脱媒的本质进行了

剖析：在他看来，狭义的金融脱媒表现在货币政策推高利率时，部分原本存于银

行的储蓄资金转向收益率更高的股票市场进行投资；而广义的金融脱媒是指存款

资金不仅从银行体系流向资本市场追求更高的投资回报，还通过货币市场实现了

无须经过中间媒介的短期借贷行为。

相较于传统金融行业，金融脱媒这一现象在数字金融时代更为显著，金融脱

媒主要涵盖了渠道脱媒、资金脱媒和信息脱媒三个层面。相较于此前商业银行拥

有信息优势的现在，商业银行的信息优势逐渐被削弱，随着数字金融的发展，各

种交易信息及行业发展状况更加清晰透明，客户获取信息不再单纯地依赖传统的
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金融机构，尤其非银行金融科技公司的出现使其这种现象更明显，加速了商业银

行的渠道脱媒和信息脱媒。与此同时，随着利率市场化进程的不断推进，第三方

金融机构的优势不断被体现。由于我国存款利率上限管制，商业银行不能以具有

吸引力的高额利息吸引客户，而数字金融的发展使得第三方机构在降低自身成本

的过程中为客户提供更高收益的金融产品，从而导致一些原本在银行体系中的客

户逐渐地向第三方金融机构靠拢，进而加剧了商业银行的资金脱媒。

2.2.3 信息不对称理论

信息不对称理论在 20世纪初开始崭露头角，其核心在于揭示社会地位与行

业差异所引发的经济活动不确定性。这些不确定性使得市场参与者面临信息不对

称的严峻挑战。在市场环境中，信息资源的分布不均，信息掌握者通常占据优势

地位，而信息匮乏者则易受到市场波动的影响。这种信息不对称的存在直接催生

了逆向选择和道德风险两大问题。

逆向选择现象在交易活动启动前尤为显著。例如，储户在选择存款银行或理

财产品时，往往倾向于信誉良好的大型国有银行，以确保资金安全并防范风险，

而对规模较小的城农商行持谨慎态度。这种选择偏好无形中增加了城农商行的融

资难度。然而，随着数字金融的快速发展，商业银行开始广泛收集与整理海量信

息数据。规模较小的城农商行得以借鉴大型国有银行的先进经验，完善系统、更

新数据，并凭借其灵活性优势，有针对性地吸引储户、增加存款，从而有效缓解

融资困境。尽管逆向选择现象难以完全消除，但数字金融的发展在很大程度上削

弱了信息不对称的影响，为城农商行减轻了融资压力。道德风险则贯穿于交易双

方的互动过程中。银行若因投资决策失误，可能滋生不良贷款；储户若因追求高

息而选择风险较高的银行，也可能陷入困境。然而，随着数字金融的深入推进，

信息公开日益透明化，基于大数据的机构后台得以更有效地识别和规避潜在风

险。这不仅提升了银行业务处理的效率，也增强了银行的稳健性，为市场的稳健

发展提供了坚实保障。
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3 我国数字金融与商业银行经营稳定性的现状分析

3.1 数字金融的发展历程

3.1.1 数字金融 1.0 时代

自 20世纪 80年代以来，科技进步在全球范围内对网络信息基础设施的建设

和升级发挥了显著的促进效应。期间，新兴信息技术在多元化的行业中得以广泛

应用，其中金融业同样经历了深刻的变革。随着电子技术和信息技术在金融领域

的融入，金融机构得以对传统的业务流程和操作进行深度优化，进而显著提升了

业务执行效能和经营管理效率，并有效地压低了相关成本支出。

进入 90年代，我国金融机构积极响应时代潮流，开始积极探索将电子化技

术与既有金融体系深度融合的可能性。这一战略行动引起了国务院的高度关注，

并正式提出了加快金融体系电子化进程的战略目标。此举不仅是对我国金融信息

化建设的重大推进，更是标志着我国金融业迈入了一个全新的发展阶段，开启了

金融信息化建设的历史新篇章。

3.1.2 数字金融 2.0 时代

随着互联网技术的持续革新和网络时代的全面渗透，我国的互联网普及率持

续攀升，构建起了庞大的用户群体。金融机构顺应时代潮流，纷纷采纳互联网平

台开展线上业务运营，相较于传统的实体网点服务模式，线上业务在吸引客户以

及日常运营成本控制方面均表现出了显著优势，从而对金融机构的运作机制和服

务模式产生了深远变革性影响，推动了金融服务体系一定程度上的创新升级。

支付宝的迅速崛起并成为业界标杆，标志着我国数字金融迈入了全新的 2.0

时代。在此背景下，包括银行、保险和证券机构在内的各类金融机构积极接纳并

应用互联网技术，大力拓展线上业务，并致力于新金融业务领域的创新及新型金

融产品的研发。这些举措极大地丰富了我国基于网络技术的金融业务形态，涵盖

了诸如移动支付、在线信贷、网络理财等多种新兴业态，为金融行业的发展注入

了强大的驱动力与创新活力。
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3.1.3 数字金融 3.0 时代

近年来，信息网络数字技术的迅猛进步催生了一系列前沿科技在金融行业的

广泛应用，其中尤以大数据、云计算和人工智能技术为甚，它们在金融领域中彰

显出巨大的应用潜力与价值。这些先进技术的引入不仅有力支撑了我国基于大数

据技术构建现代化征信体系的进程，而且对线上理财服务及智能投顾业务的深度

开发与效能优化起到了显著推动作用。同时，区块链技术的应用使得供应链上下

游合作企业能够签订智能合约，从而提升了金融交易的效率和安全性。此外，前

沿数字技术也在金融监管领域发挥了重要作用，催生了监管科技的新理念，为金

融行业的稳健发展提供了有力保障。相较于传统金融业态，数字金融正为金融领

域带来深刻的变革和前所未有的发展机遇。我国为数字金融的发展提供了相对宽

松的创新环境，这一举措显著提升了我国数字金融的发展水平。

3.2 数字金融的典型业态分析

蚂蚁集团，作为我国在数字金融领域的卓越典范，不仅在国内树立了标杆，

更在全球金融科技领域展现出领先者的风采。它坚定不移地引领全球金融服务迈

向数字化与智能化，为广大用户带来前所未有的便利与效率。在蚂蚁集团的金融

服务生态链中，支付宝、余额宝、花呗等平台各自发挥独特优势，共同构筑起一

个多元化、全方位、一站式的金融服务网络。支付宝从诞生之初便作为电子商务

平台的支付媒介，现已蜕变为一个涵盖政务服务、娱乐购物等多个领域的综合性

金融服务平台。余额宝以其灵活的理财方式，让小额资金也能实现增值；花呗则

满足了用户在消费信贷方面的需求；相互宝为大众提供大病互助的渠道，让更多

人能够共担风险；网商银行作为首个无实体的数字化银行，专注于服务小微企业

及个人经营者，提供定制化的金融服务；而芝麻信用则凭借其全面的信用评估体

系，在购物、租房、住宿等多个生活场景中为用户提供信用服务。这些数字化金

融平台的崛起，不仅极大地丰富了金融服务的内涵与形式，更使用户能够轻松享

受到多领域、高质量的金融服务。它们为我国金融业的数字化转型与升级提供了

强大动力，推动整个行业朝着更加智能、高效的方向发展。下面对数字金融发展

过程中的典型业态进行了详细分析。
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3.2.1 第三方支付平台发展现状

作为一种技术成熟且信誉卓著的第三方服务平台，第三方支付通过与各大商

业银行的深入合作，为商家与消费者构筑了一座稳固且高效的交易桥梁。其早期

形态主要聚焦于为电子商务交易中的买卖双方提供信任保障，旨在解决交易中信

任缺失的问题。但随着科技的飞速发展，以及市场的逐步成熟，第三方支付已逐

渐发展成为一种具备多元化功能的支付平台。据 2023年第一季度最新数据显示，

第三方互联网支付市场呈现出稳定的竞争格局。其中，银联商务凭借 26.47%的

市场占有率，占据第一；支付宝以 20.76%的市场占有率紧随其后；腾讯金融以

18.32%的市场占有率位列第三。图 3.1详细反映了该季度第三方互联网支付市场

交易份额的分布情况。从图 3.1中可知，支付宝、财付通、银联商务、快钱这四

大平台共同占据了市场总份额的四分之三以上，凸显了第三方支付平台市场结构

的高度集中性，这也是该领域的一大显著特点。

图3.1 第三方支付平台市场交易份额占比

数据来源：易观分析

在 2015年第一季度至 2023年第二季度的观测期内，第三方移动支付市场的

交易规模与增长率的演变情况详见图 3.2。数据显示，第三方支付行业在 2018年

之前经历了一段迅猛增长的时期。具体来说，自 2015年第一季度的 28292.0 亿

元起点开始，市场整体规模不断攀升，至 2017 年第四季度，交易规模已达到
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377274.5亿元的高峰。然而，此后行业发展步入了平稳期。自 2017年起，第三

方支付的增长势头开始放缓。特别是 2020年，突如其来的疫情对国民经济造成

了严重冲击，短期内由于经济不确定性的增加，居民消费意愿受到削弱。同时，

长时间的居家隔离措施导致居民线下消费大幅缩减，对第三方支付市场产生了不

小的冲击，甚至出现了负增长的现象。但随着疫情得到控制，2022年第三季度

起，居民消费意愿逐渐回升，基本生活需求得到恢复。在这一背景下，第三方移

动支付市场的整体交易规模及增长率逐渐恢复正常水平。随着消费复苏态势的持

续，以及新型消费模式的快速崛起，至 2023年第一季度，第三方移动支付行业

的发展态势进一步稳固，交易规模及增长率均保持了稳定的增长趋势。

图3.2 2015Q1-2023Q2第三方支付移动支付市场交易规模及增长率

数据来源：易观分析

3.2.2 P2P 网贷发展现状

P2P网贷，即点对点网络借贷，是通过现代信息技术手段将小额资金有效整

合，进而为有融资需求的个体或小微企业提供贷款服务的金融业态。在中国，P2P

模式曾一度风靡，但由于缺乏统一的行业规范及健全的监管法律体系，其迅猛发

展的同时，也伴随着诸多风险和挑战，给我国金融市场带来了不小的冲击。随着

监管政策的逐步收紧，至 2020年底，我国 P2P网贷平台已全面退出市场，标志

着这一模式在我国金融领域的终结。

虽然 P2P模式现已退出历史舞台，但在本文的研究范畴内，其曾凭借独特的

运作模式和高效的服务流程，对商业银行的传统业务模式构成了显著冲击。因此，
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对 P2P网贷的发展历程进行简单介绍。如图 3.3所示，2014年至 2019年间，我

国 P2P网贷平台数量及变化率呈现出明显的阶段性特征。特别是 2015年，平台

数量激增至 2595家，创下历史新高。然而，随着行业内问题平台的不断涌现，

年底时累计问题平台占比已高达 30%，引发了监管部门的高度关注。为了维护市

场秩序和保护投资者权益，监管机构着手强化对 P2P网络借贷行业的法规制定与

执行力度，旨在加强对相关平台的监管控制。自此以后，P2P网贷平台的数量呈

现出逐年递减的趋势。特别是在 2018年，行业风险事件集中爆发，违约规模急

剧攀升，这进一步促使监管部门加大对 P2P网贷平台的整治力度，以期有效遏制

风险蔓延并重塑行业健康发展环境。最终，在 2020年 11月，我国 P2P网贷平台

全部清零，实现了市场的有序退出和行业的平稳转型。

图3.3 2014—2019年P2P平台的数量及同比增速

数据来源：零壹智库

在 2010至 2019年间，P2P网贷成交额及其增长率的变动情况如图 3.4所示。

相较于平台数量的变化趋势，P2P 成交额呈现出不同的特征。具体来说，2017

年 P2P成交额触及历史高点，高达 28048亿元。自这一年以后，成交额却开始显

著下滑，同时，自 2015年起，同比增长率亦呈现大幅下降的态势。主要原因是，

一方面是由于 P2P行业内问题平台数量急剧增加，包括违约、跑路、提现困难等

问题频现，严重打击了投资者的信心，导致资金流入明显减少，进而影响到整体
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成交额的下滑。同时随着监管政策趋紧，一系列严格的法规和政策出台，例如《网

络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》，导致一些投资人谨慎情绪增强，

投资人的风险意识普遍提高，更加倾向于选择低风险的投资，导致 P2P网贷市场

的投资热情有所下降，导致成交额的下降。另一方面，P2P平台风险事件的频发

也是导致成交额下降的重要原因。诸如 808信贷、e速贷、四达投资、国诚金融

等平台相继爆雷，使得正常运营的平台数量持续减少。截至 2016年底，存在问

题的 P2P平台及转型平台数量已达到 3231家，这无疑对整个行业的成交额产生

了严重的负面影响。

图3.4 2010—2019年P2P成交额及其增长率

数据来源：前瞻产业研究院

3.2.3 互联网理财发展现状

互联网理财是一种通过网络平台进行的金融投资和资产管理的方式，它将传

统的金融服务与互联网技术相互结合，使个人和机构投资者能够在线上购买、管

理和监控各类理财产品。在众多的互联网理财产品中，货币基金以其稳健的投资

回报和灵活的流动性受到了广大投资者的青睐，其市场规模在各类产品中居于领

先地位。目前，市场上知名的货币基金平台包括余额宝、百度百发、活期通等，

其中余额宝凭借其庞大的用户基数和优质的服务，占据了最大的市场份额。

根据图 3.5所展示的数据，2014年至 2020年期间，互联网理财的用户规模

呈现出稳步增长的态势。这主要归因于互联网理财产品的创新与多样化以及高流
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动性和低门槛特性。首先，各类金融机构和科技公司积极推出创新的互联网理财

产品，满足了不同投资者的风险偏好和收益需求。其次，相比于传统的银行理财

产品，互联网理财产品通常具有更高的流动性和更低的投资起点，吸引了大量小

额投资者参与。最后，随着互联网的普及和理财意识的提升，越来越多的用户开

始选择通过互联网平台进行理财。到了 2020年，互联网理财的用户规模已经达

到了 16356万人，这充分说明了互联网理财在市场上的巨大潜力和广阔前景。

图3.5 2014-2020 年互联网理财用户规模

数据来源：CNNIC

由支付宝和天弘基金联合推出的互联网货币市场基金平台—余额宝，在诞生

之初，就凭借支付宝庞大的用户群体优势实现了快速的规模扩张，在互联网货币

基金领域迅速确立了显著的市场地位。如图 3.6所示，在 2013年至 2020年间，

余额宝的资金规模展现出了明显的波动趋势。特别是在 2018年之前，其资金规

模呈现出惊人的增长态势，一度在 2018年 3月达到了 16891.84亿元的高点。然

而，自 2018年起，余额宝的资金规模开始逐渐显现出下滑的趋势。尽管如此，

其资金规模依然保持在相当庞大的水平，即使在 2018年之后有所缩减，但依然

稳稳维持在万亿级别的规模。
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图3.6 2013—2020年余额宝资金规模

数据来源：wind 数据库

3.3 商业银行经营稳定性现状分析

3.3.1 流动性风险逐步下降

流动性比例与存贷比，作为商业银行运营安全的核心风险指标，在银行遭遇

流动性紧张的情况下，可能会由于市场条件限制无法以合理成本迅速将资产转化

为现金，或难以通过扩大负债业务规模来筹集必要的资金，从而暴露出流动性风

险。一旦这种风险加剧恶化，银行将可能面临严重的挤兑压力，甚至可能陷入资

不抵债的困境。

从图 3.7的数据来看，我国商业银行的流动性比例自 2012年的 49.49%起，

经过数年的稳步增长，至 2022年底已达到约 73.94%的水平。一方面是由于在这

十年间，中国及全球金融监管机构都对银行体系的流动性风险管理提出了更高的

要求，促使商业银行增加高流动性资产持有量以满足监管要求，另一方面，随着

数字金融的不断发展和应用，商业银行能够更加精准地预测和监管流动性，有效

地提升了流动性管理水平，而良好的流动性状况有利于商业银行的稳健经营，可

以避免因流动性危机导致的经营困难和财务损失。
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与此同时，存贷比也呈现出相似的上升趋势，从 2012年底的 61.44%提升至

2022年底的 79.44%。这一趋势表明，近年来我国商业银行的流动性指标呈现出

持续上升的态势，反映出流动性风险正在逐步得到控制，银行运营的安全性得到

了有效保障。

图3.7 2012—2022年我国商业银行存贷比和流动性比率趋势图

数据来源：中经网

3.3.2 资本风险整体呈向好趋势

资本充足率，这一指标对于商业银行而言具有举足轻重的地位，它不仅是衡

量银行负债偿还能力的重要依据，更是评估银行风险水平的关键参数。如图 3.8

所示，在 2011年第一季度至 2023年第二季度的时间跨度内，我国商业银行的资

本充足率 CAR呈现出一定的变化趋势。具体来看，在 2015年之前，我国商业银

行的资本充足率经历了较为明显的波动，显示出一定的不稳定性。然而，自 2014

年起，这种波动开始逐渐减弱，资本充足率开始呈现出稳步上升的趋势。这一趋

势一直持续到 2023年第二季度，期间我国商业银行的资本充足率从 2011年第一

季度的 11.8%稳步攀升至 2023年第二季度的 14.66%。值得注意的是，这一水平

始终保持在官方规定的 8%的最低要求之上，显示出我国商业银行在资本风险管

理方面的稳健性和有效性。
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图3.8 2011—2023年我国商业银行资本充足率（%）

数据来源：中经网

3.3.3 商业银行业外部竞争加剧

在数字化浪潮席卷金融行业的时代背景下，非银行金融科技公司与商业银行

在业务领域的竞争日趋白热化。其中，那些敏锐洞察市场趋势并率先布局数字金

融领域的企业，凭借其卓越的技术实力与创新能力，迅速在市场中脱颖而出，占

据了有利地位。这些优势企业的崛起，无疑对商业银行的传统业务模式和生存空

间造成了不小的冲击，进一步加剧了商业银行所面临的外部竞争压力。

从支付领域来看，中国人民银行发布的《2022年支付体系运行报告》揭示

了国内支付市场的动态变化。在 2022年，我国银行业移动支付业务继续保持其

强大的增长动能。具体而言，全国银行业完成的电子支付业务次数高达 2789.65

亿次，累计金额达到了 3110.13万亿元，与往年相比实现了 4.50%的稳健增长。

其中网上支付业务以其庞大的规模占据了显著地位，全年业务笔数达到 1021.26

亿笔，涉及金额 2527.95万亿元，同比增长 7.39%，显示出其强大的市场活力。

与此同时，移动支付业务也表现出稳健的增长态势，全年业务笔数达到了 1585.07

亿笔，同比增长 4.81%，尽管在金额上略有下降，为 499.62 万亿元，同比下降

5.91%，但其整体发展趋势依然向好。同时，非银行金融科技公司在网络支付领

域也展现出了强劲的增长势头。它们处理的网络支付业务数量接近 10241.81 亿

笔，总金额高达 337.87万亿元，这一数据充分展现了其在支付市场中的重要地
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位。在数字金融的浪潮下，尽管商业银行的电子支付业务体量呈现出稳步上升的

趋势，但非银行金融科技企业的增长速度却更为迅猛，它们凭借技术创新和市场

敏锐度，逐渐在支付业务上挤压了商业银行的市场份额。

从负债端分析可知 ，非银行金融科技公司对商业银行的负债业务产生了显

著影响，这主要源于其对吸收存款利率和规模的调控作用。近年来，国内顶尖的

金融科技企业，如蚂蚁集团、京东数科、陆金所和东方财富等，相继推出短期货

币基金产品，如余额宝、零钱通等。这些产品以其在不使用时可提供稳定收益，

以及随存随取的便捷性，吸引了大量民间流动存款。这一优势使得金融科技公司

与商业银行在存款吸收上形成了竞争关系，进而增加了商业银行吸储的难度。同

时，随着我国民众理财观念的不断提升，对于资产配置的需求呈现出多样化趋势，

不再局限于传统的单一存款方式。金融科技公司敏锐捕捉到了这一市场需求变

化，研发并推出了一系列满足不同投资者需求的多元化理财产品。这种多元化的

理财选项导致存款分布更加分散化，对商业银行的传统负债业务构成了显著冲

击。如图 3.9所示，我国商业银行存款余额的同比增长率在 2010至 2023年间持

续下滑。这一趋势反映出，在过去十多年的时间里，商业银行在负债业务领域面

临的严峻考验。逐年递减的存款余额同比增长率，恰恰印证了商业银行与非银行

类金融机构在争夺负债业务市场份额中日趋激烈的竞争状况。

图 3.9 商业银行存款余额同比增速

数据来源：金融数据统计报告

3.3.4 商业银行盈利能力逐年下降
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ROE（净资产收益率）作为衡量银行盈利能力的关键指标之一，对银行有着

深远的影响。如图 3.10 所示，近十年来，我国银行业 ROE 呈现出逐年下降的趋

势，由 2012 年的 21.52%下降到 2023 年的 9.65%。2013 年之前，我国银行业受

益于经济快速增长和相对宽松的货币政策，银行业资产规模迅速扩大，不良贷款

率较低，ROE 维持在较高水平，部分大型商业银行的 ROE 超过 20%。2014-2016

年间，随着中国经济进入新常态，增长速度有所放缓，同时政府推动金融去杠杆，

加强监管，银行业开始面临一定的挑战。此期间，银行的 ROE 开始出现轻微下滑，

但仍保持在较高水平，平均在 15%-20%之间。2017-2019 年间，随着金融监管政

策的进一步收紧，特别是资管新规的实施，以及国际贸易环境变化带来的不确定

性，银行业面临更加复杂的经营环境。这一时期，银行业 ROE 持续下降，部分银

行的 ROE 降至 12%-15%区间，反映出利润增长压力增大。2020 年至今，受到全球

新冠疫情的影响，为支持经济复苏，中国人民银行实施了一系列货币宽松政策，

虽然这有助于缓解企业流动性压力，但也压缩了银行的净息差。同时，为应对疫

情冲击，银行加大了对不良贷款的核销和拨备，进一步影响了盈利水平。在此背

景下，我国银行业 ROE 继续呈现下降趋势，部分银行的 ROE 降至个位数，但也有

银行通过数字化转型、优化资产结构等措施，努力稳住 ROE 水平。总体而言，近

十年我国银行业 ROE 的变化体现了宏观经济环境、金融监管政策以及银行自身经

营策略调整的综合影响。尽管 ROE 有所下降，但中国银行业依然保持了相对稳定

的盈利能力和较强的抵御风险能力。

图 3.10 银行业净资产收益率变化趋势

数据来源：同花顺
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3.4 影响商业银行稳定性的因素

总体上看，可以将影响商业银行稳定的因素分为两个方面，即从银行外部因

素和银行内部因素两个方面来分析。

3.4.1 银行外部因素

1.社会政治环境

社会政治环境的不确定性，会对商业银行的稳健经营产生影响。一方面，社

会政治环境中的政策导向和法规的修订，对商业银行的运行有着直接的影响。例

如监管政策的收紧或放松，利率市场化改革等因素都可能改变银行业的竞争格局

和盈利模式，从而影响其稳定性。另一方面，社会稳定因素也会对商业银行的稳

健经营产生影响。政治局势动荡、社会治安恶化等不稳定因素，可能会导致银行

客户的信用风险的攀升、存款流失等负面影响从而威胁银行的流动性安全，降低

其经营稳定性。所以宏观环境稳定与否关系着整个银行体系的稳定。

2.金融市场监管政策

金融市场监管对商业银行稳定性的影响是多方面的，既有助于维护金融体系

的整体稳定，同时也对单个商业银行的稳健运营和风险抵御能力产生深远影响。

首先，金融监管机构通过设定严格的资本充足率要求，确保商业银行有足够的资

本缓冲来抵御潜在损失，从而增强银行的财务稳健性。过高的资本要求可以防止

银行过度冒险，降低金融危机发生的可能性。其次，监管部门要求商业银行建立

健全风险管理体系，包括信用风险、市场风险、操作风险和流动性风险等各类风

险的识别、评估、监控和控制，以减少因风险暴露造成的损失，维护银行的长期

稳定经营。最后，监管部门通过实施审慎监管政策和强化信息披露要求，监管机

构确保银行的信息透明度，这有助于市场参与者准确评价银行的经营状况，避免

因信息不对称引发的道德风险和逆向选择，增强银行信誉，维护其市场地位和稳

定运营。

3.4.2 银行内部因素

1.信息披露
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2008 年全球次贷危机爆发，金融业中隐晦的信息披露是导致政府监管不力

和阻碍市场有效约束的重要诱因，而次贷危机引起的银行大规模倒闭也昭示着，

监管不力和道德风险是导致银行危机的重要因素。充分且及时的信息披露有助于

提高市场参与者对商业银行运营状况和风险管理能力的认知，建立并增强市场对

银行的信心，从而维护和提高银行的市场地位和品牌价值，间接维护了银行的稳

定性。同时，高质量的信息披露有助于银行内外部利益相关者更准确地评估管理

层的表现，促使管理层更加关注银行的长期稳定发展，从而推动银行改进公司治

理，优化决策过程，减少决策失误带来的潜在风险。

2.资产质量

资产质量的好坏，尤其是贷款资产质量，是衡量商业银行稳定性的重要标志。

不良贷款率是衡量银行资产质量的一个关键指标，反映了银行发放贷款后未能按

期偿还的比例。不良贷款率越高，意味着银行收回本金和利息的可能性越小，可

能导致银行盈利能力下降，侵蚀资本，影响其财务稳健性。如果不良贷款无法得

到有效地处置和清收，银行的资本充足率可能受到影响，严重时可能导致银行破

产或需要外部救助。同时，贷款在各行业间的分布是否均衡，关系到银行的风险

分散程度。过于集中某一行业或区域的贷款可能会加大银行的风险暴露，如遇到

行业周期性调整或地区经济波动时，可能会引发大规模的贷款违约，严重影响银

行的资产质量，从而威胁银行的稳定发展。

3.风险管理

风险管理对商业银行的重要性不言而喻，它贯穿于商业银行的整个经营过

程，对银行的稳定性、盈利能力以及市场竞争力都起着至关重要的作用。审视全

球银行业的发展历程，风险管理的有效性对于商业银行的经营成果具有决定性的

意义。在国内外商业银行的发展脉络中，因风险管理策略的失误或资产质量的低

下，导致银行倒闭或被政府接管的现象屡见不鲜。比如，国际上诸如英国巴林银

行因风险失控而破产、日本长期信用银行因风险管理不善而陷入困境以及去年的

硅谷银行和签名银行，国内则有海南发展银行、广东国际信托投资公司因风险管

理问题被关闭，光大国际信托投资公司、中国经济技术开发信托投资公司亦因类

似原因被撤销。这些反面案例深刻揭示了风险管理对于商业银行的重要性，它不
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仅是商业银行稳健运营的基石，更是影响其经营成败的关键因素。因此，风险管

理无疑是商业银行的生命线，必须得到高度重视和有效执行。
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4 数字金融对商业银行稳定性的影响机理分析

奥地利著名经济学家熊彼特提出的“创造性破坏理论”，为我们理解创新与

变革提供了独特的视角。他深入剖析了新事物在创新过程中如何创造新的价值，

同时也不可避免地会破坏市场的原有价值结构。这种理论在多个领域都展现出了

其强大的解释力，尤其在数字金融对银行业的影响方面，表现得尤为突出。

4.1 数字金融的挤出效应

随着数字金融的日益发展，非银行类金融科技公司逐渐在数字金融的发展热

潮中占据了主体地位，从负债端和资产端对商业银行产生了挤出效应（郑志来，

2015），降低了商业银行的稳定性。

4.1.1 对商业银行负债业务的影响

从商业银行负债业务的角度出发，美国银行业主要依赖于中间业务实现盈

利，这与我国商业银行主要依赖于存贷款利差来维持运营的盈利结构存在明显不

同。我国商业银行长期以来都依靠存贷利差来获取利润，但随着数字金融的发展，

数字金融产品大量涌现。与商业银行的存款相比，各类数字金融产品凭借其较高

的收益率和灵活性，吸引了大量“长尾”客户的闲置资金，同时也导致部分的储

户可能为了追求较高的收益而选择将资金从商业银行转移到非银行的金融机构，

从而压缩了商业银行的储蓄存款规模，导致存款分流。与此同时，随着国内民众

理财意识的逐渐增强，他们不再满足于传统的单一存款方式，而是开始寻求更为

多样化的资产配置渠道。金融科技公司可凭借自身的技术优势评估客户信用等级

和风险状况，从而实现信贷资源的精准配置，满足客户个性化的需求，这也进一

步加剧了商业银行在负债业务上面临的挑战。

在当前金融生态中，金融科技公司的理财产品呈现出显著的规模替代效应，

这一现象的根源在于互联网平台运作的高度便捷性及其市场化的价格形成机制。

伴随着大量资金不断涌入银行间市场，为了补充流动性并满足监管要求，商业银

行不得不借助银行间市场进行批发性融资，如通过同业拆借、发行金融债券等方

式获得资金。由于银行间市场利率由市场供需决定，且往往高于存款利率，这无
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疑会对商业银行的整体资金成本带来上升的压力。故而从长远来看，资金将持续

流向银行间市场，并将以市场化确定的较高利率重新回流至银行体系，进而加大

银行吸纳资金的成本压力，从而对银行的负债业务产生显著的结构性冲击。

4.1.2 对商业银行资产业务的影响

从资产业务层面来看，数字金融的崛起对商业银行的贷款与证券投资业务带

来了显著的冲击。

根据长尾理论，传统商业银行在贷款业务中往往偏好高净值客户，导致小微

企业及个人融资需求常被边缘化。然而，这些看似边缘化的群体，实际上在整个

金融体系中占据着重要的地位。同时，传统银行业务流程复杂繁琐，贷款审批耗

时较长，对于急需资金进行投资的客户而言，往往错过了最佳的投资时机。针对

这一市场空白和迫切的客户需求，金融科技公司依托大数据、人工智能等先进技

术，积极创新，推出了多样化的小微贷款产品。此类金融产品凭借其较低的准入

门槛、高效快捷的审批流程、简便的放款机制以及灵活多样的分期还款方案等特

质，已获得大批小额信贷客户群体的青睐。这种趋势在某种程度上导致了商业银

行传统贷款客户群里的分散和转移（吴诗伟等，2015）。

其次，在数字金融的浪潮之下，科技公司所推出的证券投资 APP 与股票交易

软件，诸如“同花顺”、“东方财富”以及“腾讯自选股”等，正在逐步侵蚀商

业银行在证券投资领域的市场份额。这一现象的背后，正是信息不对称与金融脱

媒理论的实际体现。随着数字金融的深化发展，信息的公开透明化程度日益提升，

客户获取信息的途径愈发多元且全面。相较于传统模式下银行作为信息提供者的

单一角色，客户如今已不再满足于仅仅依赖银行提供的信息，而是能够更加便捷

地通过自主搜索或利用专业信息服务机构来获取所需的投资信息。基于这些公开

透明的信息，客户可以更加自主地根据自身的风险偏好选择直接进行投资，从而

绕过了银行这一传统中介的角色。同时，由于存款银行利率受到严格的上限管制，

银行难以通过提高收益率来稳定客户。而金融科技公司则凭借其在信息处理方面

的强大能力，能够迅速实现资金的匹配，并根据客户的个性化需求提供精准的投

资方案。这些因素共同推动了金融脱媒的进程，使得商业银行的资产业务面临着

前所未有的冲击。
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通过上述分析，可以明显观察到数字金融的强劲增长态势进一步加剧了商业

银行与非银行金融机构间的市场竞争格局。特别是在此背景下，非银行金融科技

机构凭借其先进的科技手段和创新的金融产品，对银行业产生了显著的挤出效

应。这种效应不仅在负债端显现，导致商业银行存款客户基础的缩减及吸储能力

的下降，而且在资产端也造成了商业银行贷款市场份额的收缩。这一系列连锁反

应最终削弱了商业银行的盈利能力，使其面临更为严峻的市场挑战。

4.2 数字金融的赋能效应

4.2.1 优化商业银行的经营管理模式

数字金融的核心之一是大数据分析，商业银行可通过利用数字技术，推动其

业务走向数字化和智能化。在当下，智能营销、智能风控以及智能客户服务等应

用已成为数字金融时代改造信贷业务的核心领域，同时也是商业银行增强竞争力

不可或缺的组成部分。数字金融以其强大的引领作用，深度耦合了前沿科技手段

与先进管理理念，将其切实植入商业银行的日常运营活动中，从而驱动了经营模

式的创新，并显著提高了整体运营效能。与此同时，数字金融的快速扩张对长期

以来主导市场的商业银行形成了严峻挑战，迫使它们加快技术创新的步伐，以及

服务模式的迭代升级，以实现自身的内在强化。另外，数字金融领域涌现出的诸

多金融科技平台也引发了一定程度的员工流动现象，这种人才流动在一定程度上

促进了商业银行内部控制系统在优化和完善方面的进步。正如吴猛（2017）所指

出的那样，有效降低银行经营管理风险并提升管理效能，对于确保商业银行稳健

发展至关重要。

数字金融正深刻重塑商业银行的服务形态，引领其向智能化、精细化的方向

不断前行。在商业银行日常运营的广阔舞台上，随着业务版图的不断扩张、客户

群体规模的持续壮大以及对高效运营的迫切需求，传统金融机构正遭遇前所未有

的挑战与机遇。信贷市场犹如一片繁华的丛林，参与者众多，信贷产品琳琅满目，

如何在这片丛林中精准找到并推荐给目标客户最符合其需求的产品，已成为银行

业亟待破解的核心命题。鉴于金融产品的用户黏性普遍较低，客户在选取产品时，

收益率的吸引力与用户体验的优劣构成了其抉择的重要考量维度。在信贷产品市
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场竞争激烈的当下，唯有深度理解和敏锐捕捉客户需求，并持续优化和提升用户

体验，才能有效提振产品的复借率，这正是当前各大商业银行争相角力的核心战

场。信息技术的蓬勃发展，为商业银行应对上述挑战提供了坚实的技术支撑。从

产品申请到催收的每一个环节，信息技术都发挥着举足轻重的作用。这种智能化

的服务模式不仅优化了业务流程，提高了服务效率，更为商业银行的长远发展注

入了强大动力。

4.2.2 增强商业银行的风险管理能力

数字金融以其先进的技术特性，深刻改变着商业银行在风险管理方面的操作

范式，特别在信用风险的识别上展现出更高的精准性和效率。传统上，银行与借

款者之间信息不对称的问题一直困扰着风险管理的精准性，而数字金融的出现，

尤其是大数据与云计算技术的运用，为这一问题提供了有效的解决方案。

在数据获取层面，数字金融具有得天独厚的优势，能够汇集来自多个渠道的

风险数据，为银行的决策过程提供了丰富且多元的参考信息。借助大数据和云计

算技术，收集和整理来自多方的海量信息，包括但不限于客户交易记录、社交媒

体行为以及其他的相关数据源，这些数据的维度更广、粒度更细，通过对这些数

据的深度挖掘和分析，商业银行能够构建更为精准的风险评估模型，从而使得内

外部评级体系更加直观和准确。同时，数字金融还推动了商业银行风险管理模式

的创新。商业银行可以借助 AI和机器学习技术，搭建自动化的审批流程和智能

风控系统。该系统可以在短期内完成复杂的信用审核和风险审查，降低人为误差

的同时，大幅提高审批效率和风险防范的精确度。同时，在信贷、支付和供应链

金融等多个领域，智能风控技术的广泛应用为传统金融机构提供了坚实的技术支

撑，有力推动了金融行业的创新步伐和持续发展。最后，数字金融突破了传统框

架内存在的信息孤岛现象，实现了风险管理各环节间的信息畅通无阻与共享机

制，进而有效地降低了商业银行在风险管理过程中的成本支出。综合上述论述，

数字金融在提升商业银行的风险管理水平、确保银行稳健运营以及创新风险管理

模式等方面展示出了明显的优越性，这为商业银行进一步深入研究和广泛应用数

字金融提供了充分的理由。

通过上述分析，提出以下假设：
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假设 1a：数字金融的发展提高了商业银行的稳定性。

假设 1b：数字金融的发展降低了商业银行的稳定性。

4.3 中介效应分析

为了深入探讨数字金融对商业银行经营稳定性的内在影响机制，本文将从银

行业务创新这一维度展开详尽分析。随着数字金融的飞速崛起，商业银行在金融

市场中的传统角色正面临前所未有的挑战。为了保持竞争力并实现持续稳健的发

展，商业银行必须积极拥抱变革，寻求新的发展机遇。

由前文分析可知，随着数字金融的不断发展，商业银行的外部环境发生了变

化。一方面，出于效用最大化和成本最小化的需求，商业银行往往会倾向于采纳

新型金融工具和技术实践。数字金融在中国的快速发展，已经深刻地改变了银行

业的体系构造和市场竞争格局，国内商业银行普遍面临诸如客户流失、存款下滑、

利差压缩等一连串紧迫挑战。为了在快速变化的市场环境中维持并提升竞争优

势，商业银行不得不积极推动全面创新，通过更新业务流程、优化产品服务等方

式进行适应性调整。

因此，数字金融作为现代金融服务的重要载体和推动力量，从内部强化了创

新所需的基础设施建设，同时，从外部加剧了商业银行在生存和发展路径上的竞

争激烈程度，从而有力地催化了金融创新水平的整体提升。银行业务创新不仅能

推动传统金融产品的更新迭代，有助于增强商业银行的竞争实力和稳定性。然而

需注意的是，过度的创新也可能增加商业银行在经营过程中的潜在风险。例如，

商业银行从传统的实体网点业务向线上业务扩展的过程中，虽然带来了业务办理

的便捷，节约了成本，同时也使得商业银行的业务办理暴露在更大的网络安全风

险之下，如黑客入侵、数据泄漏等问题。此外，一些创新的金融产品可能蕴含高

杠杆效应，一旦市场出现波动，可能导致银行承受重大损失，对商业银行的稳健

运营产生消极影响。

通过上文分析，提出以下假设：

假设2: 银行业务创新在数字金融发展和商业银行的稳定性关系中起中介作

用。
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5 数字金融对商业银行经营稳定性影响的实证分析

5.1 样本选择与数据来源

考虑到数字金融的发展历程以及百度指数数据库的统计时间区间，本文选取

的时间段为 2012—2022年，所使用的数据均为年度数据，基于数据的可得性，

共选出 80家商业银行作为研究样本，其中包含 6家大型国有商业银行，10家股

份制商业银行，以及 64家城市商业银行和农村商业银行。银行层面的具体信息

数据来源较多，主要包括WIND数据库、CSMAR数据库、银行年报数据。数字

金融指数构建的数据来源于百度指数数据库，宏观数据来源于中国人民银行发布

的《中国金融统计年鉴》。

5.2 实证设计与变量选择

5.2.1 实证设计

为了深入探讨数字金融对银行稳定性的作用机理，需要确定适合分析所获取

数据结构的面板模型。在此过程中，采用了 F检验和 Hausman 检验两种关键方

法。F检验的结果显示，F统计量为 19.79，其伴随的 P值极低（P=0.0000），远

低于 0.01的显著性阈值。这强烈反驳了不存在个体效应的原假设，从而支持了

面板回归模型相较于混合回归模型在 1%显著性水平上的优越性；Hausman检验

的结果进一步坚定了我们的选择。结果显示 P值等于 0.0002<0.05，拒绝个体效

应与解释变量不相关的原假设，认为在 5%的显著性水平上，应选择构建固定效

应模型而非随机效应模型。

鉴于数字金融作为现代技术的一种，其对商业银行稳定性的影响是一个逐步

累积的过程，前期的稳定性状况对后续年份的稳定性具有显著影响。因此，在本

模型中引入了被解释变量的滞后项作为解释变量。然而，这种做法可能会引发模

型内生性的问题。为了克服这一问题，我们采用了广义矩估计（GMM）方法。

广义矩估计包括差分 GMM和系统 GMM两种方法。差分 GMM最初由 Arellano

和 Bond（1991）提出，它能够有效解决传统估计方法中存在的有偏性和非一致
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性问题，同时无需考虑模型的同方差性或序列相关性。随后，Blundell 和 Bond

（2000）进一步发展了系统 GMM方法，该方法通过结合水平方程和差分方程，

并引入差分变量的滞后项作为工具变量，有效地解决了差分 GMM中可能出现的

弱工具变量问题。在 Stata命令中通过添加 robust选项，可以进一步控制异方差

和序列相关性的影响，从而获得更为准确和有效的参数估计。所以本文采用系统

GMM方法进行估计，设定模型如下：
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titititititi
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为了深入剖析数字金融对商业银行稳定性的内在作用机制，本文依据先前的

理论预设，采用了中介效应模型作为实证检验工具。在此过程中，引入了业务创

新作为中介变量，旨在更细致地描绘变量间的互动关系。中介效应模型不仅具备

有效识别多个变量间中介作用的能力，还能精准计算出中介效应的占比，从而明

确展现出业务创新在数字金融与商业银行稳定性之间的中介作用。此外，该模型

还能有效规避系数乘积检验模型可能产生的误差，确保研究结果的精确性和可信

度。具体的中介效应模型构建如下：
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其中，t代表年份，i代表第一家银行，α、β、γ表示估计系数，DF代表数字

金融指数，LnZ代表银行稳定性指数，NI 代表银行业务创新，LnSize代表银行

的资产规模，ROA代表总资产净利率，NPL代表不良贷款率，CAR代表资本充

足率，GDP代表经济增长率，M2代表货币增长率，ε代表随机扰动项。

5.2.2 变量选择

本文研究的是数字金融对银行稳定性的影响，详细分析数字金融对银行稳定

性的影响机制，所以引入中介变量进行分析。由于银行稳定性还会受到其他因素

影响，所以，本文引入相关控制变量进行分析。变量选择如下：
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1.被解释变量：银行稳定性（LnZ）

本文采用 Laeven和 Levine（2008）提出的 Z值来衡量商业银行的经营稳定

状况，该方法在学术界得到了广泛的认可和应用，包括国内学者刘忠璐（2016）、

汪可等（2017）在内的众多研究者都借鉴了该计算方法。通过运用这一方法，能

够更加准确地评估银行稳定性水平，为后续研究提供有力的支持和依据。该计算

公式为：

)(
Z

ROA
CARROA




 （5-4）

其中，ROA为资产收益率，CAR为所有者权益比率，σ(ROA)为 ROA的标

准差。Z值越大，表示商业银行风险承担能力越强，破产风险越小，稳定性越高。

2.解释变量：数字金融指数（DF）

根据上文对数字金融概念的界定，总结已有学者对数字金融指数的测度方

法，具体如下：

国内外对于数字金融指数的测度有较多的方法，这些方法大致可以划分为以

下四个主要类别：第一类方法是通过筛选数字金融产品和服务类型，特别是那些

具有广泛覆盖面的产品，利用其市场交易数据来反映数字金融的发展状况。这种

方法依据市场交易的直接数据，有效展示了数字金融的活跃程度及其在社会经济

中的影响力（刘笑彤等，2017）。第二种方法是以金融服务实体经济的核心功能

为基础，构建了一套金融系统创新指标体系。通过运用熵值法或因子分析法，计

算出金融系统创新指数，并将其作为数字金融的代理变量。此方法旨在从系统视

角捕捉数字金融的创新潜力和发展趋势（顾海峰等，2018）。第三类方法则以结

构化数据为依据，从数字金融发展的各个子体系入手，构建了一个多维度的数字

金融发展指标体系。尤其北京大学数字金融研究中心编制的中国数字普惠金融指

数在学术界备受认可。该指数通过深度分析和处理蚂蚁金服等平台的微观交易数

据，全面涵盖了数字金融使用的深度和广度，尤其强调了数字金融模式对普惠金

融的推动作用，从而准确衡量了数字金融的整体发展水平。第四类方法是利用搜

索引擎、文本挖掘技术和网络爬虫技术，通过搜索数字金融相关关键词并统计结

果数量，构建出金融科技发展指数。这种方法能够有效捕捉数字金融在舆论和文

本中的体现，从而间接反映其发展水平（沈悦等，2015）。
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对比分析以上四种研究方法，可以清晰看出：第一类方法受限于其数据期限

的短暂性，导致数据获取难度偏大，其作为数字金融的代理变量显得较为单一，

难以全面展现数字金融的丰富内涵。第二类方法虽基于金融科技服务实体经济的

核心进行探究，但在实际执行过程中，受到可操作性、全面性和时间跨度性等多

重因素的制约，使得具体指标的选取难以达到科学、客观且全面的标准。第三类

方法专注于数字金融的普惠性研究，并且其构建的指数未能明确区分金融科技企

业与商业银行业务中的金融科技发展，这种融合可能导致在实证分析中，金融科

技企业的外部竞争效应与商业银行业务发展中的金融科技之间的联合反应存在

不确定性。

本文借鉴了郭品、沈悦（2015）在金融科技领域的研究成果，构建本文所用

的数字金融指数，但在研究方法上有所突破。本研究主要采用数字金融相关关键

词的百度搜索指数作为分析依据，而非依赖新闻中关键词的发布频次。这一选择

主要基于以下考量：基于 Eysenbach（2009）和 Ripberger（2011）的研究，认为

网络搜索数据是基于用户需求产生的，具备追踪现状和预测趋势的潜力。刘涛雄

和徐晓飞（2015）也强调，互联网搜索行为是网络大数据中极具代表性的信息源，

对宏观经济预测具有积极的辅助作用。同时，百度搜索指数的独特优势在于其能

够囊括全国各地以及历年来的详尽数据，这一点特别适用于本研究所要求的省级

层面的时间序列分析，从而更好地满足对省级面板数据的深度探究需求。

指数构建的详细过程如下：

第一，本文在构建词库时，基于金融功能观进行了系统性的初始词库构建，

旨在确保词库的逻辑性与学术性。这有助于精确界定数字金融的创新模式，并全

面覆盖与数字金融紧密相关的关键文本内容。根据现代金融功能论，金融系统具

备支付结算、资源配置、风险管理、信息传递、资源储备以及激励创造六大核心

功能（Merton and Bodie，1995）。吴晓求（2014）进一步强调，互联网金融在

强化传统金融功能方面起到了关键作用，特别是在支付清算、资源配置、风险管

理与价格信息传递等关键环节。具体来说，第三方支付、银联支付等新型支付手

段，为商品、服务和资产交易提供了更加灵活、便捷且广泛的支付、结算和清算

服务，有效拓展了原有的支付渠道。同时，P2P、众筹等互联网融资模式打破了

传统金融的时空限制，促进了资金的跨期、跨地域和跨行业流动，从而优化了社
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会资源的配置效率。此外，网上保险、网上期货等互联网理财方式，不仅丰富了

金融产品结构，还扩大了其市场规模，有助于更好地实现互联网金融的风险管理

功能。在信息处理和渠道构建方面，互联网金融展现出显著优势。各商业银行通

过在线银行、电子银行等网络渠道，高效传递价格信息，极大提升了交互效率。

随着信息技术的迅猛发展，云计算、人工智能、区块链、大数据等前沿技术为数

字金融提供了强大的技术支持。从发展历程来看，互联网+金融经历了从互联网

金融到金融科技的演变，为数字金融的发展奠定了坚实基础。因此，在构建词库

时，本文还从别称的角度深入考虑了其对最终指数的影响。个维度具体关键词如

下表 5.1 所示。

表 5.1 数字金融初始词库

维度 具体关键词

支付结算 第三方支付、在线理财、网上支付、手机支付、移动支付

资源配置 网络贷款、网络投资、量化投资、网贷

风险管理 互联网理财、互联网保险、在线理财、网络理财

服务渠道 互联网银行、网上银行、电子银行、直销银行、网银

关键技术 云计算、人工智能、区块链、大数据、物联网

别称 互联网金融、金融科技

第二，在确定关键词后，采用全球领先的中文搜索引擎——百度，以获取其

初始词频数据。鉴于百度在中国市场的显著影响力，其下载与点击量均位居前列，

因此本研究选择百度指数数据库作为核心数据源。随后，通过 Python 软件利用

爬虫技术，将选定的关键词与全国 31个省、市、自治区相匹配。百度指数数据

库涵盖了 PC端、移动端以及跨平台（PC+移动端）的数据，为确保数据的全面

性和准确性，本研究选择了跨平台的数据，时间范围覆盖 2012年 1月 1日至 2022

年 12月 31日。按照时间序列，我们逐步向百度指数数据库发送请求，接收并处

理服务器返回的响应数据，经过解密与提取后，将所需数据整理并保存至本地

Excel表格。借助爬虫技术，我们成功获取了 2012至 2022年间 31个省市自治区

各关键词的整体周均值数据，进而将其转化为年度百度指数。最后，运用熵值法
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对这些数据进行计算，得出综合指数，作为评估我国各省市数字金融发展水平的

量化指标。

由于主成分分析法主要基于主观赋权，这种赋权方式在客观上可能对指标体

系的准确性和科学性造成潜在影响。为确保能够更为精准、客观地评估我国各省

数字金融的发展状况，本文决定采用熵值法来测定数字金融指数。熵值法是一种

依据数据内在信息量进行客观赋权的方法，它能够显著削弱主观因素对测度结果

的干扰，从而提升评估的准确度和可信度。构建步骤如下：

（1）标准化处理

考虑到不同指标在数量级和度量单位上的差异性，为确保评估结果的准确性

和可靠性，需要对所有指标进行标准化处理。标准化处理的主要目的是消除这些

差异性，实现不同指标之间的可比性和统一度量标准，从而为后续的横向和纵向

对比分析奠定基础。

正向指标：

)min()max(
)min(
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jj

jij

xx
xx

X
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负向指标：
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其中，min(xj)和 max(xj)分别表示所有样本的最小值和最大值，Xij表示无量纲化

的结果即第 i个省份在第 j个指标各个年份的值，i=1,2,3...31;j=1,2,3...25。

（2）对标准化后的数据进行整体平移，都加 0.0001
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（3）指标的归一化处理
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（4）计算熵值
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其中
)ln(

1k
n

 且 k>0，满足 ej≥0。

（5）计算信息冗余度

je1d j （5-10）

（6）计算各项指标的权重
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（7）计算数字金融指数
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经过上述熵值法步骤的处理和计算之后得到的各省份 2012—2022年的数字

金融指数的均值并将其简单绘制成图，见下图 3.7，由图可以看出我国各省市之

间的数字金融发展水平存在较大差异，从西至东呈现出阶梯式增长特征。

图5.1 全国各省数字金融指数趋势图

按照东部、中部和西部地区划分，将各个地区的数字金融指数进行具体分类，

各地区的数字金融指数如下表 5.2所示。
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表 5.2 2012—2022 年各省份数字金融指数均值及排名情况

省份 数字金融指数 省份 数字金融指数 省份 数字金融指数

广东 0.557890763 河南 0.318953446 四川 0.318623068
北京 0.458880315 湖北 0.270982375 陕西 0.196304432
江苏 0.424780404 安徽 0.247937905 重庆 0.188137197
浙江 0.424248881 湖南 0.23064742 云南 0.137647888
上海 0.363208918 江西 0.188766144 贵州 0.109618247
山东 0.36199918 山西 0.171658663 甘肃 0.087986741
河北 0.270252993 黑龙江 0.139245387 新疆 0.084692377
福建 0.268616642 吉林 0.127999052 宁夏 0.039201805
辽宁 0.221419708 内蒙古 0.110293523 青海 0.027548223
广西 0.168066745 西藏 0.010928095
天津 0.157475622
海南 0.067178434

东部地区

均值
0.312001551

中部地区

均值
0.200720435

西部地区

均值
0.120068807

经过详细计算，得出我国东部、中部和西部地区的数字金融指数均值分别为

0.3120、0.2007和 0.1200。在东部地区的省份中，广东省的数字金融指数表现尤

为亮眼，其均值高达 0.5578，位居首位。紧随其后的是北京市、江苏省和浙江省，

这三个省市的数字金融指数均值分别为 0.4588、0.4247和 0.4242，数值接近且均

在全国范围内名列前茅。此现象背后，主要得益于广东省、北京市等地区的科技

创新水平和金融集聚程度相对较高。这些地区在推动与数字金融发展紧密相关的

知识产权、工匠精神、科研管理等制度机制的落实方面表现卓越，有效激发了数

字金融从业人员的创新热情，并维持了他们的专业素养。同时，在数字金融遭遇

发展瓶颈和困境时，北京、上海、广东等地区积极探索新路径，勇于解决问题，

展现出了积极的示范和带动作用。

在中部地区中，河南、湖北与安徽的数字金融指数排名较为靠前，明显领先

于同区域的其他省份。回顾历史，2021年 7月，国务院发布的《关于新时代推

动中部地区高质量发展的意见》中明确指出：“自中部地区崛起战略实施以来，

中部地区在经济社会发展方面取得了显著成就。”同时，近年来，国家对长三角

区域的关注度不断提升。特别是 2010年长三角区域规划的实施，为长江经济带

的发展注入了新的活力。而在 2018年，长三角区域一体化发展战略更是上升至

国家层面。在此宏观背景下，河南与安徽两省积极抓住机遇，依托科技创新优势，

加强基础性、前瞻性研究，并不断完善科技成果转移转化机制。这些举措不仅推
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动了当地数字金融的快速发展，也为中部地区的整体经济繁荣与高质量发展作出

了重要贡献。

在西部地区，宁夏、青海和西藏的数字金融指数相较于同区域其他省份明显

滞后。这主要归因于这些地区地理位置欠佳，高新技术企业稀缺，致使小微企业

在融资上遭遇严重瓶颈。此外，这些地区经济增长动力不足，难以满足数字金融

发展的投入需求。深入分析其原因，经济发展滞后、数字金融体系不完善以及顶

层设计与规划不足是核心问题。同时，市场主体在科技创新、体制机制等方面存

在不均衡，产业基础薄弱，制约了数字金融的健康发展。因此，为提升这些地区

的数字金融水平，应重点加强数字金融体系的建设与完善，加大科技创新投入，

优化体制机制，并强化产业基础建设，以推动数字金融健康、有效发展。

根据前文所计算的 2012—2022年的数字金融指数，将其绘制成图，见下图

5.2。

图5.2 2012—2022年数字金融指数趋势图

自 2013年起，我国互联网金融迎来了发展的春天，标志着该领域迈入了全

新的发展阶段。具体而言，P2P网络贷款平台在这一时期实现了跨越式发展。据

统计数据显示，截至 2013年末，P2P行业全年成交量已激增至约 1058亿元，与

2012年的约 200亿元相比，呈现出爆发式的增长态势，增长率高达约 429%（芮

晓武、刘烈宏，2014）。与此同时，众筹融资平台也逐渐增多，至 2013年末，

我国众筹平台数量已达 21家，融资额突破 3亿元，为创新创业提供了有力的资
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金支持。此外，第三方支付市场也呈现出强劲的发展势头。2012年末，第三方

支付市场交易规模约为 3.66万亿元，而到了 2013年末，这一数字已增加至约 5.37

万亿元，增长率约为 46.9%，凸显出其巨大的市场潜力和强劲的增长动力。

随着互联网技术与金融业的深度交融，互联网金融领域中的一系列挑战与潜

在风险逐渐浮出水面。为应对此局面，我国政府加大了对互联网金融的监管力度，

旨在遏制其无序扩张，引导其走向更为理性和规范的发展路径，进而引发了行业

的短暂回调。2015年 7月，中国人民银行颁布的《关于促进互联网金融健康发

展的指导意见》成为互联网金融领域的重要指导性文件，标志着互联网金融监管

工作的正式启动。因此，业界广泛认为 2015年是互联网金融的“监管元年”，自

此，我国互联网金融逐步迈入了规范化发展的轨道。

在 2018年至 2020年这一时间段内，金融与科技在不断融合的过程中，由于

监管力度的逐步加大，数字金融的公众关注度出现了一定程度的下降，其发展策

略也更为审慎与稳健。尽管这一阶段数字金融的发展速度呈现出下滑趋势，似乎

与当前其正向发展的总体态势相矛盾，但实际上，随着监管的日益严格，数字金

融的发展逐渐走向规范化。在此期间，诸如 P2P暴雷、玖富数科信用危机等金融

科技企业或产品的失败案例，进一步放缓了数字金融的发展速度，但同时也表明

数字金融的发展正逐渐转向注重内在质量与稳健性。尽管其增速可能未能达到前

期互联网金融阶段的水平，但这恰恰反映了数字金融正日益走向成熟与稳定的趋

势。

进入 2020年后，疫情推动了银行业务线上化的快速发展，通过运用先进的

技术手段，实现了线上办贷还贷等业务的便捷操作，不仅在危机中发现了新的发

展机遇，还进一步增强了数字金融服务的普惠性。在后疫情时代，随着信息化、

数字化服务的普及，人们对金融服务的依赖程度逐渐加深，这种趋势不可逆转，

从而推动了银行业数字化变革的加速进行。因此，随着疫情的逐步得到控制，数

字金融的发展速度也将进一步得到加快。综上所述，基于熵值法计算得出的数字

金融指数与上述数字金融的发展历程高度契合，验证了该指数的有效性和合理

性，可用于后文的实证研究。

3.中介变量：银行业务创新（NI）
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为了准确量化银行业务创新程度，本文选取非利息收入占比作为衡量指标

（吴成颂，2013；林川、曹国华，2014）。这一选择的依据在于，手续费及佣金

等中间业务通常通过银行的创新手段转化为新产品或服务，展现出鲜明的创新

性，因此被视为银行创新能力的重要展示。同时，商业银行的创新活动最终聚焦

于产品和服务的创新，其中中间业务的持续创新已成为银行业创新发展的显著趋

势。若商业银行期望通过提升非利息收入实现利润增长和业务稳定性增强，业务

创新无疑是至关重要的环节。因此，可以采用非利息收入占比作为评估商业银行

业务创新能力的关键指标。具体而言，该指标的数值变化直接反映了银行在业务

创新方面的强弱程度。数值越高，意味着银行在业务创新方面的能力越强，反之

则相对较弱。

4.控制变量

银行规模（LnSize）：作为影响商业银行稳定性的重要因素，已在过往研究

中得到广泛探讨。尽管关于资产规模与商业银行稳定性之间关系的结论尚存争

议，部分学者（如江曙霞和陈玉婵，2012）认为大型银行具有更强的风险抵御能

力，从而稳定性更高；然而，也有学者指出大型银行可能面临更多的道德风险，

对其稳定性构成威胁。

总资产净利率（ROA）：作为衡量银行资产利用效率和盈利能力的关键指标，

ROADE 提升有助于增强银行的经营效益，进而促进稳定发展。ROA 作为净利

润与平均资产的比值，直观地反映了银行资产创造收益的能力。

不良贷款率（NPL）：作为评估银行资产质量的关键指标，其高低直接反映

了银行信贷风险的大小。高不良贷款率不仅增加了银行的风险暴露，也不利于其

经营稳定。

资本充足率（CAR）：作为银行监管的重要指标，对于确保银行具备足够的

自有资金以应对潜在风险至关重要。中国银保监会规定银行资本充足率不得低于

8%，这有助于银行更好地配置资源，实现稳健发展。

为了控制外部经济因素对商业银行稳定性的影响，还选取 GDP同比增长率

作为衡量宏观经济发展水平的指标。此外，还采用M2增长率来衡量外部货币环

境。这些控制变量的选取将有助于我们更全面地分析商业银行稳定性的影响因

素。
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所有变量说明如下表 5.3所示：

表 5.3 变量说明

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 商业银行稳定性 LnZ
[（平均总资产收益率+权益资产比）/总资产

收益率标准差]取对数

解释变量 数字金融指数 DF

中介变量 业务创新 NI 非利息收入占比

控制变量

银行规模 LnSize 总资产取对数

总资产净利率 ROA 净利润/平均资产

不良贷款率 NPL 不良贷款占总资产余额的比重

资本充足率 CAR 资本/加权风险

经济发展 GDP GDP增长率

货币环境 M2 M2增长率

5.3 描述性统计

所有数据的描述性统计如下表 5.4所示：由表可知，2012-2022年间，80家

银行的稳定性指数取对数后的均值为 1.04，最大值为 2.65，最小值为-1.92，跨度

较大，说明样本银行稳定性差距比较大。解释变量数字金融指数均值为 0.34，标

准差为 0.18。可以看出，近十年数字金融程度不断提升，且最大值为 0.78，最小

值为 0.04，最值之间相差较大，说明数字金融发展受地域局限性的影响比较大。

中介变量银行业务创新的均值为 20.69，而最大值与最小值分别为 102.47 和

-32.06，可以看出不同的银行之间业务创新程度相差甚远，有的甚至出现了倒退

现象。

表 5.4 描述性统计

变量名 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

LnZ 880 1.04 1.08 -2.98 1.28 2.65
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续表 5.4 描述性统性

变量名 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DF 880 0.34 0.18 0.04 0.32 0.78

NI 880 20.69 15.86 -32.06 18.07 102.47

LnSize 880 26.54 1.78 23.53 26.10 31.00

ROA 880 0.88 0.37 -0.77 0.87 2.05

NPL 880 1.53 0.69 0.30 1.45 4.31

CAR 880 13.34 2.01 -11.14 13.04 21.88

GDP 880 6.97 2.47 -1.90 7.49 12.20

M2 880 10.91 2.11 8.10 11.30 13.80

5.4 实证分析

5.4.1 平稳性检验

本研究选用了 2012至 2022年间共 80家商业银行作为研究样本，由于研究

设计中将被解释变量的滞后一期纳入解释变量体系，因此形成了一个动态面板数

据模型。在构建并估计此类模型时，确保数据的平稳性是至关重要的前提步骤。

因此，针对模型中的相关变量进行了严格的平稳性检验。在进行回归分析之前，

为了排除虚假回归或伪回归现象对实证结果的潜在干扰，对面板数据进行了单位

根检验，旨在确保数据的稳定性和分析结果的准确性。考虑到本研究的数据特性，

即属于短面板类型，选择了 HT检验作为单位根检验的适宜方法。表 5.5详细列

出了上述各项指标的单位根检验结果：

表 5.5 平稳性检验结果

变量 HT检验：t统计量（p值）

LnZ 0.0408***（0.0000）

DF 0.1980***（0.0000）

NI 0.2666***（0.0000）

LnSize -0.2662***（0.0000）

ROA 0.1523***（0.0000）

NPL -0.0312***（0.000）
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续表 5.5 平稳性检验结果

变量 HT检验：t统计量（p值）

CAR 0.1530***（0.0000）

GDP 0.1349***（0.0000）

M2 0.0000***（0.0000）

注：*的数量表示系数的显著程度，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平下显著。

由单位根检验结果可见，所有变量均通过了 HT检验，说明数据足够平稳，

可以做进一步的实证研究。

5.4.2 多重共线性检验

为了避免多重共线性对回归结果的干扰，在进行回归之前，对所有解释变量

进行 VIF 检验。结果见下表 5.6，VIF最大值为 2.35，且所有方差膨胀因子均小

于 10，证明解释变量不存在明显的多重共线性问题。

表 5.6 VIF 检验结果

变量 VIF 变量 VIF

DF 1.25 CAR 1.16

NIM 1.64 ROA 2.35

NPL 1.44 LnSize 1.39

GDP 1.61 M2 1.47

Mean VIF 1.54

5.4.3 基准回归分析

表 5.7全面呈现了数字金融发展对商业银行稳定性的回归分析成果。为了验

证广义矩估计法（GMM）在此项研究中的适用性，进行了关于残差序列自相关

及工具变量有效性的详尽检验。具体而言，主要采用了 Hansen检验来检验模型

的稳定性，在回归结果的统计检验中，可以看出 AR(1)的 P值均显著小于 0.05，

这一结果清晰表明残差序列存在一阶自相关性。同时，AR(2)的 P值均大于 0.1，
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这表明二阶自相关并未显现。此外，Hansen检验的统计量值均大于 0.1，这一结

果进一步印证了所有工具变量的外生性，从而排除了过度识别的问题。

对回归结果进行分析，发现回归因变量的一阶滞后项与当期值之间呈现出显

著的正相关关系。充分揭示了商业银行稳定性在时间维度上所表现出的“粘性”

特性，即其稳定性状态在一段时间内具有持续性和惯性。而 GMM模型正是针对

这类问题设计的，它能够有效地处理动态面板数据中的自相关问题，从而确保分

析结果的准确性和可靠性。以上检验表明本文使用 GMM模型是合理的。

表 5.7 基准回归结果

变量 LnZ LnZ LnZ LnZ

l_LnZ 0.987***
(22.13)

0.834***
(13.57)

0.782***
（13.85）

0.716***
（10.83）

DF 0.214***
(2.51)

0.412***
（3.58）

0.301***
（2.95）

0.301**
（2.10）

ROA 0.439***
（4.51）

0.417***
（4.25）

0.757***
（5.40）

CAR 0.024**
（2.03）

0.008***
（1.60）

0.020*
（1.82）

NPL -0.090***
（-9.26）

-0.087***
（-6.41）

LnSize 0.073***
（3.48）

0.107***
（3.24）

GDP 0.006
（1.23）

M2 0.019***
（3.22）

CONS 0.0241 -0.731***
（-4.05）

-2.189***
（-3.83）

-3.736***
（-4.09）

AR(1) 0.005 0.007 0.016 0.037
AR(2) 0.314 0.361 0.730 0.591

Hansen Test 0.220 0.326 0.993 0.101
N 880 880 880 880

注：*的数量表示系数的显著程度，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平下显著。括号

内为 Z统计量。

从基准回归结果来看，解释变量数字金融指数 DF 在 SYS-GMM 模型中与

LnZ呈现出强烈的正相关关系，且这一关系在 1%的显著性水平上得到了验证。

随着控制变量的逐步引入，这种正相关关系依然稳健，从而有力地支持了数字金
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融发展对商业银行稳定性的积极提升作用。究其原因，是由于数字金融的发展对

商业银行带来的积极作用大于消极作用。在数字金融发展的初期，由于商业银行

技术不完善，对市场中新兴势力的出现没有做好充足的准备，导致其对商业银行

的稳定发展产生了一定的冲击作用，但随着时间的推移，商业银行也能充分利用

数字金融所带来的技术溢出，完善自身的经营中的不足。具体来说，商业银行通

过积极发展数字金融，不仅显著提升了自身的盈利能力、获客能力，还增强了风

险管理能力。相较于非银行金融科技企业通过负债端、资产端和支付端对商业银

行业务的蚕食，商业银行在数字金融领域的优势更加明显。这一结论不仅揭示了

数字金融在提升商业银行稳定性方面的重要作用，也为商业银行未来的发展提供

了新的思路和方向。

从控制变量来看，商业银行的不良贷款率（NPL）与其稳定性间呈现出明确

的负相关趋势。具体而言，当银行内部坏账存量逐渐累积时，其面临的潜在风险

亦会相应增长，这无疑会对银行的稳定性造成不利影响。与此同时，银行规模

（LnSize）、总资产净利率（ROA）及资本充足率（CRA）这三个关键指标在

1%的置信水平下均展现出显著的正向回归系数。这意味着，随着银行规模的逐

步扩大、单位资产所能创造的净利润不断提升以及资本充足率保持在高位水平，

商业银行的稳定性将得到有力地增强；此外，在探讨货币政策控制变量时，发现

广义货币供应量增速（M2）的回归系数同样显著为正，这表明，在宽松的货币

政策背景下，商业银行往往倾向于提高风险承担水平，从而激发市场上的整体获

利动机。因此，商业银行更倾向于通过承担适度风险来寻求超额收益，进而实现

其稳定性的提升。

5.4.4 中介效应分析

Sobel Test 被用于检验某一变量是否可以作为中介变量。本文的 Sobel检验

结果见下表 5.8，可以看到 NI的 Sobel值等于 0.01681724，通过显著性检验，且

中介效应占比为 13.43%，银行业务创新作为中介变量具有经济学意义，研究假

设 2成立。是由于随着数字金融的不断演进，公众对高效、优质金融服务的需求

日益增长，逐步接纳并采用数字金融所带来的新型金融模式。面对此种市场环境，

商业银行为了在竞争中保有乃至强化其领先地位，开始针对自身的金融服务与业
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务实行深度改革和创新，不断推出特色鲜明且具有吸引力的产品与服务。同时，

银行加速推进数字化转型，积极运用数字化技术赋能自身发展，以保障其在市场

中的核心竞争力。同时，数字金融的发展创新了商业银行的业务模式，如智能投

顾、供应链金融等，既提升了客户的体验，也拓宽了非利息收入的途径。而非利

息收入可以作为银行盈利的重要补充，有助于维持银行的盈利能力和偿付能力，

在一定程度上提升银行的稳定性。

表 5.8 中介效应检验结果

变量
NI

方程（1）
LnZ

方程（2）
LnZ

方程（3）

NI
0.248*
(2.09)

DF
0.200**
（3.79）

0.475*
(2.55)

0.525**
(2.83)

ROA
0.351***
（10.28）

0.887***
(7.79)

0.965***
(8.96)

CAR
-0.009*

（-1.91）
0.037*
(2.29)

0.034*
(2.16)

NPL
0.078***
（5.24）

-0.255***
(-4.82)

-0.235***
(-4.52)

LnSize
0.954***
（175.74）

-0.062
(-0.54)

0.175***
(9.20)

GDP
0.017***
（3.86）

0.030*
（1.92）

0.034*
(2.21)

M2
0.004

（0.86）
-0.023

（-1.31）
-0.012
(-1.25)

Indirect effect 0.09469
Direct effect 0.475339
Total effect 0.570029

Z z=1.832
Sobel test 0.0669*/13.43%

注：*的数量表示系数的显著程度，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平下显著。括号内为

T统计量。

从表 5.8可以看出，数字金融通过业务创新对商业银行经营稳定性的总效应

为 0.570029，Sobel检验 P值为 0.0669，说明在 90%的置信区间内中介效应成立,

中介效应在总效应中占比为 16.61%，并且回归检验值均显著为正，再次验证了

“业务创新”在数字金融对提高商业银行经营稳定性中的中介效应。
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5.4.5 稳健性检验

本文通过两种方法进行稳健性检验，第一种方法是仍然选择动态面板系统 G

MM方法，但使用北京大学数字普惠金融总指数（Index）、数字金融覆盖广度

（Coverage）、数字金融使用深度（Usage）和普惠金融数字化程度（Digitizatio

n）代替利用熵值法合成的数字金融指数（DF）对基准回归结果进行验证。第二

种方法是为了避免动态面板方法上的误差，本文更换估计方法，构建静态面板固

定效应模型进行验证相关结果。具体检验结果如下：

（1）替换解释变量

为了防止单一变量不能全面替代数字金融发展水平导致实证结果不稳健性，

选择替代变量数字普惠金融总指数（Index）、数字金融覆盖广度（Coverage）、

数字金融使用深度（Usage）和数字普惠金融的数字化程度( Digitization)对基准

模型结论进行验证。回归结果如下表 5.9所示：

表 5.9 稳健性检验结果

变量 LnZ LnZ LnZ LnZ

l_LnZ
0.549***
(5.82)

0.633***
(7.85)

0.575***
(5.67)

0.593***
(5.72)

Index
0.002***
(3.56)

Coverage
0.002***
(5.09)

Usage
0.001***
(3.05)

Digitization
0.001***
(2.76)

ROA
1.076***
(6.03)

1.075***
(6.69)

0.953***
(5.75)

0.934***
(5.00)

CAR
0.008
(0.86)

0.008
(0.36)

0.010
(1.29)

0.009
(0.99)

NPL
-0.931***
(-5.35)

-0.087***
(-6.23)

-0.087***
(-6.79)

-0.101***
(-5.61)

LnSize
0.174***
(3.54)

0.132***
(2.99)

0.145***
(3.26)

0.196***
(4.44)

GDP
0.024***
(4.50)

0.027***
(6.22)

0.012**
(2.20)

0.014***
(3.58)
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续表 5.9 稳健性检验结果

变量 LnZ LnZ LnZ LnZ

M2
-0.28***
(-3.00)

-0.039***
(03.86)

-0.012*
(-1.92)

-0.06
（-0.90）

CONS
-5.404***
(-4.29)

-4.505***
(-3.98)

-4.473***
(-3.96)

-5.898***
（-5.09）

AR(1) 0.077 0.091 0.065 0.050
AR(2) 0.894 0.524 0.905 0.900

Hansen Test 0.158 0.146 0.180 0.180
N 880 880 880 880

注：*的数量表示系数的显著程度，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平下显著。括号

内为 Z统计量。

由回归结果（表 5.9）来看，Index、Coverage、Usage和 Digitization均在 1%

的置信水平下对商业银行的经营稳定性具有正向影响。稳健性检验结果和基准模

型回归结果不存在显著的差异，可以表明数字金融显著提高商业银行稳定性，从

而认为基准回归模型稳健。

（2）更换估计方法

为避免动态面板系统 GMM方法上的误差，本文通过构建静态面板固定效应

模型进行稳健性检验。

表 5.10 中介效应检验结果 2

变量 LnZ 变量 LnZ

DF 0.551**
（2.97）

LnSize 0.185***
（9.73）

ROA 1.013***
（10.56）

GDP 0.042*
（2.78）

CAR 0.021*
（1.72）

M2 -0.013
（-0.76）

NPL -1.27***
（-4.34）

CONS -5.179***
（-8.58）

N 880
注：*的数量表示系数的显著程度，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平下显著。

括号内为 Z统计量。

检验结果如上表 5.10所示，数字金融指数的回归系数为 0.551，在 5%的置

信水平下显著，与前文的基准回归结果一致，同样认为基准回归模型稳健。
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6 结论与建议

6.1 结论

本文从理论和实证两个角度入手，分析了数字金融与商业银行经营稳定性之

间的关系。首先对相关文献进行分析与梳理，阐明了数字金融和银行稳定性的概

念，紧接着对研究对象在我国的发展状况进行了详细阐述，最后在以相关理论为

基础的前提下对两者之间的作用机理进行分析，即数字金融通过溢出效用即赋能

作用和挤出效用两个方面进行细致分析从而得出研究假设，最后通过动态面板

GMM模型验证了研究假设，得出以下结论：

第一，数字金融的发展极大地提升了商业银行的稳定性。这主要得益于数字

金融对商业银行的赋能作用明显超越了其挤出效应。首先，云计算、人工智能和

大数据等核心技术作为数字金融的基石，以其卓越的信息处理能力和高效的云存

储技术，实现了数据的高速共享与精准分析。这一技术的运用不仅使得商业银行

能够在线上开展营销活动，深入剖析并理解不同客户的需求，更能精准推送各类

理财产品，实现了个性化的服务。这一转变不仅打破了传统银行营业时间的限制，

让客户能够随时随地进行交易，同时也显著提升了商业银行的获客能力，拓宽了

服务范围。其次，商业银行通过深度应用数字金融，成功优化了内部管理流程，

提升了决策的科学性和有效性。金融与科技的深度融合，推动了现代银行的智能

化进程。通过运用人工智能等先进技术，商业银行对银行网点的软硬件进行了全

面的升级改造，简化了业务办理流程，降低了运营成本，提升了服务效率。此外，

各商业银行还积极利用科技手段，开发并推广手机银行应用，以满足不同金融客

户群体的多样化需求。通过提供丰富多样的产品和服务，商业银行不仅增加了潜

在收益，还拓展了中间业务收入来源，进一步提升了盈利能力。这些举措共同促

进了商业银行的稳健发展，为其提供了更加坚实的支撑。

第二，随着数字金融的蓬勃发展，业务创新得到了有效推动，进而显著增强

了商业银行的经营稳定性。在当前宏观经济环境复杂多变、下行压力明显增大的

背景下，商业银行正积极寻求创新的途径，以有效应对经营过程中所面临的严峻

挑战。在此过程中，提升非利息业务收入成为推动银行收入结构多元化的重要途

径，这不仅标志着商业银行在经营决策层面取得了显著的突破，更是业务发展策
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略的核心要素。通过这一举措，商业银行得以增强其风险抵御能力，有效应对潜

在的金融风险和流动性危机，从而进一步巩固其经营稳定性。这一研究结论对指

导商业银行在复杂多变的金融市场中实现稳健经营、推动可持续发展具有重要的

理论价值和实践指导意义。

6.2 建议

6.2.1 银行层面

第一，商业银行应充分展现数字金融的“鲶鱼效应”，积极采纳大数据技术，

全面搜集客户信息，进行精确处理与深度剖析，以洞察客户的投资倾向与信用水

平，进而强化风险识别、预判与防控能力。同时，借助业务智能化转型，商业银

行能大幅提升业务运作效率，实现精准营销，从而增强客户服务的品质体验。封

思贤和郭仁静（2021）针对商业银行的经营战略、内部管理以及市场策略等三个

层面，提出了具体的建议。他们提倡实施差异化的数字化转型策略，充分发挥网

络和技术的先进性，优化客户价值构成和业务结构布局。此外，商业银行应突破

传统借款人角色的局限，构建全方位、多层次的服务体系，以满足客户日益增长

的多元化金融需求。

第二，商业银行应加强与科技公司的密切合作，共同应对数字金融时代的挑

战。在数字金融快速发展的背景下，传统金融机构的运作和服务模式正逐渐失去

市场吸引力，满足消费者对有效、高质量金融服务的需求变得越来越困难。科技

型企业凭借强大的技术创新优势，为商业银行提供了新的发展机遇。商业银行将

依托其在金融业务的运营、开发和管理方面的丰富经验，与科技企业实现科技与

金融的深度融合和资源共享，这将有效推动普惠金融的深度发展，促进金融业的

可持续发展。在金融产品创新层面，科技企业的信息技术优势为商业银行提供了

有力支撑。借助大数据分析技术，银行能够更精准地洞察消费者的需求与偏好，

从而提供更具个性化的金融服务。此外，在渠道拓展方面，科技企业的信息技术

为商业银行提供了无限可能。利用先进的信息技术手段，商业银行可以构建更加

完善的 APP平台，满足消费者对便捷性金融服务的需求，进一步扩大银行的市
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场覆盖面。同时，这些平台也有助于银行更迅速地收集消费者的反馈和需求，进

一步优化服务体验，提升客户满意度。

第三，商业银行应深入推进业务层面的创新举措，寻求新的利润增长点。在

此过程中，应当充分发挥现代信息技术的潜能，使其成为银行业务创新发展的坚

实支撑。借助大数据分析、市场调研等前沿技术手段，我们能够精准洞悉客户的

风险偏好及消费模式，进而为客户提供量身定制的个性化、差异化金融产品及服

务。同时，商业银行还需注重科技人才的培育以及数字金融研发的投资力度。在

当前数字金融快速发展的背景下，传统信息技术人才在知识储备与技术应用上或

存不足，难以迅速适应新的挑战与机遇。因此，我们亟须加大对科技人才的培育

力度，提升其专业素养与创新能力，确保商业银行能够迅速融入新的发展环境，

及时捕捉数字金融带来的发展契机，并有效管理潜在风险。通过实施这一系列举

措，商业银行不仅能够实现业务的持续创新，提升服务品质与客户满意度，还能

够稳固自身的健康发展态势，为金融行业的蓬勃发展贡献积极力量。

6.2.2 监管层面

第一，监管部门应强化对数字金融风险的动态监控与标准化管理。鉴于数字

金融的迅猛进步，金融机构间的联系日益紧密，形成了紧密的金融网络结构。尽

管“金融+科技”的深度融合为商业银行带来了新的生机，但同时也伴随着潜在

的风险因素。一旦这些风险被激活，将对整个金融体系造成重大威胁，甚至可能

引发全局性的风险事件。因此，监管机构在加强数字金融监管的同时，亦应充分

发挥行业自律机制的作用，激发数字金融机构的自主管理能力，提升其风险防控

的自觉性和有效性。对不断涌现的数字金融平台控制其交易规模，避免其无序扩

张带来潜在风险，降低数字金融风险溢出。此举不仅有助于降低银行的风险压力，

还能有效遏制商业银行的系统性风险，保障金融体系的稳健运行与安全。

第二，监管部门应加强与其他科技部门以及国际组织的合作，形成跨领域的

监管合力，共同应对数字金融发展带来的挑战。鉴于数字金融带来的风险的高度

扩散性，监管部门势必要紧跟科技进步的步伐，升级监管技术体系。首先，监管

部门应当着力培养兼具监管专业知识与科技素养的复合型人才，激励在职人员深

化对基础监管技术的学习与掌握，以提升对潜在风险的敏锐感知与预警能力。其
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次，应当积极推动国际的交流合作，借鉴吸收先进的监管理念与实践。举例来说，

英国所推行的“监管沙盒”机制，在提升金融科技监管的专业化、一致性以及穿

透性方面展现了显著成效，因此，我国可因地制宜地推广监管沙盒的试点工作，

通过实际运行中的摸索与改进，逐步完善与此类创新监管模式相关的各项配套机

制。
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后 记
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