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金融科技与商业银行系统性风险
——基于对中国上市银行的实证研究

刘孟飞

摘 要 基于 2008-2018年间中国 26家上市银行的非平衡面板数据，对金融科技与商
业银行系统性风险之间的关联机制与影响效应进行多维度的理论与实证分析，可发现：金融

科技整体上提高了我国银行业的系统性风险，即随着金融科技的高速发展，商业银行的风险

承担倾向会提高，进而加重银行业的系统性风险；金融科技的影响具有异质性，相对中小银

行，金融科技对国有大型商业银行系统性风险溢出的作用程度较低；经济增长、金融发展、货

币政策、人民币实际汇率以及国际利差等因素也对商业银行系统性风险溢出存在不同程度

的影响。
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近年来，金融科技因其具有轻资产、高创新、上规模、易合规等优势，在全球范围内获得了蓬勃发展，

受到了各行各业的关注。金融科技聚焦于互联网、云计算、大数据、人工智能、区块链、物联网等新兴技术

在传统金融业的实践应用，比以往金融部门的任何一次技术革新要求更高、应用更为彻底，影响也更为

深刻而广泛，正在演变成金融发展的核心部分。从规模来看，2018年中国的金融科技投融资额达 473.61
亿美元，位列全球第一。目前，北京、上海、深圳、杭州等地已成为金融科技发展重地，具有较好的金融科

技发展前景与潜质，并相继出台相关支持政策与措施。从实践结果来看，截至 2020年 8月，国内已有 12
家银行先后投资设立金融科技子公司，各大银行在金融科技方面的投入普遍占总营业收入的 1%至 2%，
部分银行投入甚至达到了 3%以上。综合来看，金融科技相关业态正在全球范围内加速发展，在市场规
模不断膨胀的同时，来源企业也更加多元化。金融科技俨然已成为未来全球金融竞争的制高点，谁掌握

好这一最先进的生产力，谁就拥有最强的金融核心竞争力。

然而，科技的发展也是一把“双刃剑”，金融科技在加快“金融脱媒”、提升资源配置效率、降低交易成

本的同时，也暴露出风控手段缺失和监管能力不足等问题。金融创新的历史上，充满了早期繁荣但最终

导致严重经济危机的先例。金融稳定委员会（FSB）也指出，随着金融科技活动的开展，操作风险和技术
风险引发系统性问题的可能性会加大。党的十九大报告提出“牢牢守住不发生系统性金融风险的底线”

与“健全金融监管体系”两大目标。在第五次全国金融会议上，习近平总书记进一步强调：“防止发生系统

性金融风险是金融工作的永恒主题。要把主动防范化解系统性金融风险放在更加重要的位置……着力

防范化解重点领域风险，着力完善金融安全防线和风险应急处置机制”[1]（P18-24）。近年来，随着我国
经济增速逐渐下滑、产业结构深度调整与国际经济环境的日益复杂，当前金融风险防控形势日趋严峻。
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以互联网金融、金融科技等为代表的新一轮金融创新浪潮的兴起，也无可避免地对我国传统金融体系造

成剧烈冲击。尽管既有文献极大丰富了对金融科技影响效应的理解，但金融科技究竟如何作用于商业银

行系统性风险仍是一个尚未打开的“黑箱”，有关的针对性理论与量化研究更是凤毛麟角。金融科技的快

速发展到底是加剧还是减轻了银行业的系统性风险？金融科技环境下，商业银行系统性风险的来源机制

为何？金融科技对不同类型商业银行系统性风险贡献值的影响是否存在差异？这些问题的解答对于促

进金融科技与商业银行融合发展、深化金融体系改革、维护金融安全稳定、守住不发生系统性风险的底

线具有重要的理论价值与现实意义。

正是基于以上现实背景，本文从理论层面分析阐释金融科技环境下商业银行系统性风险的来源机

制，采用条件在险价值（CoVaR）和边际期望损失（MES）方法度量样本银行的系统性风险贡献值，并
借助文本挖掘、因子分析等方法测算金融科技发展指数，最后通过建立多元回归模型，结合 2008-2018
年 26 家上市银行的非平衡面板数据，采用静态面板与动态面板系统 GMM 估计（Generalized Method
of Moments）相结合的方法就金融科技对银行业系统性风险的影响进行实证分析，同时提出相关对策建
议，以期为我国银行业金融机构在新一轮金融生态变革过程中的转型发展与金融监管提供借鉴依据。

一、文献综述

大约从 2016年开始，金融科技迅速成为学术界与有关机构关注的焦点，有关学者围绕其本质内涵、
技术特点、业务模式及其给银行机构带来的挑战展开了广泛的探讨。社会各界之所以如此重视金融科技

的风险，主要是由于金融科技高创新本身伴生的高风险性。

金融科技通过技术工具的变革来推动金融体系的创新，是在互联网金融基础上的进一步拓展和深

化 [2]（P69-91，205-206）。目前，金融科技正在深刻改变金融生态，重塑金融格局，在加快“金融脱媒”、提
升资源配置效率、降低交易成本的同时，也暴露出风控手段缺失、监管能力不足等问题 [3]（P78-79），使
得金融风险的复杂性、交叉性、传染性、隐蔽性和突发性更为突出 [4]（P97-105），金融跨业风险的来源更
加分散、多样 [5]（P3-19），金融风险表现形式和内涵不断翻新，增加了风险识别难度和风险传播速度，从
而给金融风险防控工作与监管部门提出了更高更新的要求 [6]（P70-71）。
系统性风险是金融危机以来持续的研究热点 [7]（P109-152），是指一个机构的经济困境通过金融交

易扩散到与其有联系的其他机构的风险 [8]（P733-762）；一家机构的倒闭引起系统内其他机构的倒闭，
进而对实体经济产生影响的风险 [9]（P47-52）；单个事件通过影响一连串的机构和市场，引起多米诺骨
牌效应损失扩散的可能性 [10]（P371-391）。金融稳定委员会（FSB）指出，随着金融科技活动的开展，操
作风险和网络风险引发系统性问题的可能性会加大。国内有部分学者也认为，金融科技的高风险性不仅

体现在增加个体机构风险水平上，更体现在引发系统性风险的作用上 [11]（P40-49）[3]（P78-79）。金融科
技相比于传统金融服务更容易引发系统性风险，主要体现于大数据、互联网、人工智能等技术在金融业

的应用极大地拓宽了信息传播的渠道和提升了信息传播的速度 [12]（P62-63）。当受到冲击时，风险信息
会迅速在不同的金融科技部门传递，加剧投资者的不理性行为，由此导致的负面后果又进一步通过加速

器机制和反馈机制在整个金融科技领域迅速蔓延，产生“羊群效应”[13]（P29-37）；这使得风险动态化，增
加了突发性和不可预测性风险，进而更容易诱发系统性风险 [14]（P9-11）。
一方面，从风险来源形式看，金融科技本质上的落脚点还是金融，因此流动性风险、信用风险、经营

风险等传统金融风险在金融科技领域仍然存在 [13]（P29-37）[15]（P81-83）。另一方面，金融科技以新兴
技术为支撑，这不仅会给金融业带来新的风险，比如操作风险、法律风险、数据安全与信息科技风险、合

规性风险 [16]（P23-25）等，更会强化金融的固有风险，改变风险分布，使得极端异常风险发生的概率更
大 [17]（P57-70）。金融与科技都是高风险行业，而金融科技作为金融与科技的融合体，可能会造成金融
风险与技术风险的叠加效应 [18]（P91-106），从而放大风险。在监管方面，新技术的应用会使得风险更为
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隐蔽，难以识别 [19]（P36-37），并且监管相对于金融科技的发展具有滞后性，这大大提高了监管难度，导
致监管不足从而进一步造成金融体系的稳定性风险 [20]（P63-73）。

综合现有研究和金融科技发展现实来看，过去对系统性风险的关注视角，更多是“大而不倒”的机

构，而在互联网时代，由于金融科技活动的网络效应，也要考虑“网而不倒”问题 [21]（P30-33）。金融科技
使得金融机构的风险来源更加复杂与多样化，导致金融风险泛化，加重了风险的传染与放大效应。金融

科技既赋予了信用风险 [22]（P85-90）、流动性风险 [23]（P14-16）、操作风险 [24]（P81-84）等传统金融风
险新的内涵，又有底层信息技术等非金融因素引致的新型风险 [25]（P35-46），还可能引发系统性金融风
险 [11]（P40-49）。
总之，金融科技非常复杂，对金融风险的影响更加广泛而深刻，风险的发生、传染与蔓延速度比以往

任何经济社会形态都更为迅速，一旦金融科技的潜在风险被触发，便很可能引发真正的系统性风险。既

有文献为我们理解金融科技对传统金融体系的变革作用提供了很多有益的启示。但鉴于金融科技发展

历史尚短，在具体结论上仍然众说纷纭，备受争议。与现有研究不同的是，本文侧重于对金融科技影响

商业银行系统性风险贡献值的机理进行理论解读与实证检验，以期为我国商业银行的转型发展与风险

防范、化解提供借鉴依据。在具体实证分析过程中，本文结合固定效应（FE）模型、系统 GMM与逐步回
归等估计方法，尽可能剔除了模型内生性问题的干扰，并通过改变样本期间与控制变量等做法，确保研

究结论的稳健性。

二、理论分析与研究假设

金融科技的快速发展，在加快“金融脱媒”、提升资源配置效率、降低交易成本的同时，也暴露出风

控手段缺失、监管能力不足等问题。其“破坏性创新”本质使得金融风险的来源更加复杂、多样，传染性、

隐蔽性更为突出，大大加剧金融体系的波动性，提高了系统性风险发生的潜在概率，直接威胁着金融安

全 [26]（P4-13）。金融科技相比于传统金融服务更容易引发系统性风险，这主要体现在以下几个方面：
首先，金融科技增加了风险的外溢性。一方面，金融科技打破了跨境障碍，互联网和区块链技术的

应用将全球的金融系统有机连接起来，加强了不同地区之间的资金往来与业务联系，从而导致地区间的

风险溢出更加容易。一旦某个地区发生风险，就会通过资本运作的复杂链条迅速传染到其他地区，从而

演变成大范围的金融危机 [16]（P23-25）。另一方面，金融科技的发展使得金融机构、非金融机构、科技公
司之间的关联性大大增强。金融科技的发展使得投资者的投资面更广，相比于利率受限的储蓄存款，货

币基金、理财产品的收益更高，因此投资者会减少存款，从而导致银行储蓄性存款流失，资金来源受限，

进而增加金融机构间的相互拆借，最终导致金融机构之间的资金关系更加紧密。

传统的金融交易方式使得金融活动很大程度上可以在金融体系内部闭环完成，但随着金融科技的

深入发展，很多金融业务必须依赖第三方科技公司提供技术支持才能实现，而这种依赖一旦在数量和资

产上达到一定的规模，就有可能演变成系统性风险。非金融机构方面主要指的是市场基础设施运营企

业，新技术的应用离不开市场基础设施的作用，可以说技术支撑了金融科技，而市场基础设施支持了技

术。因此，在这种高度相关的情况下，任何一方发生风险，都可能导致相关风险在不同行业、不同市场中

交叉传染，从而极大地加剧了系统性风险发生的可能 [27]（P1-13）。
其次，金融科技的社会网络节点多、密度高的特征也会增大发生系统性风险的可能。金融科技相较

于传统金融业多了许多社会网络节点，金融机构间、金融机构与客户、客户与客户之间有着错综复杂的

社会关系网络，任何一个节点都可能成为风险的创造者和传递者，任何一个节点的失败都会通过网络

连接点传递出去，因此每个节点都将成为风险放大站。如果说传统金融系统性风险的来源是“大而不能

倒”，那么在金融科技时代，系统性风险的来源就是“太关联而不能倒”[28]（P20-39）。
最后，金融科技的发展改变了金融行业原本的局面，比如移动支付等导致电子货币越来越普及，从
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而公众持币的机会成本增加，投机性需求增强。同时互联网金融模式的兴起提高了资本利用效率和循环

速度，这些影响最终会造成货币流动性变大，系统性风险扩散加剧 [29]（P87-96）。而人工智能在市场上
的应用则会因为算法和技术的同质性使得所有市场参与者都倾向于使用同一种策略进行投融资和风险

管理，造成市场同频共振现象。这种市场趋同效应通过反馈机制，会不断增加顺周期性，从而使内生风

险在体系内不断积聚和放大。当受到冲击时，行为趋同的投资者会集中抛售或挤兑，造成市场恐慌和踩

踏，从而使得风险迅速扩散到股票、债券等各类资本市场，最终可能引发严重的系统性金融风险。

另外，根据 Benoit等的框架性研究，金融机构的风险承担以及机构间的风险传染是系统性风险的主
要来源经济机制 [7]（P109-152）。金融科技使得金融机构的风险来源更加复杂与多样化，导致金融风险
泛化。既有信用风险、流动性风险、操作风险等传统金融风险，又有由底层信息技术等非金融因素引致

的新型风险。金融科技加大了单个机构的风险敞口，进而加剧行业系统性风险。

总之，新兴技术与金融业务的深度融合，衍生出一系列的新业态、新模式，同时也带来了新的风险。

基于此，本文提出如下假设：

假设 1：金融科技深刻改变了金融生态，促使金融边界不断模糊，加剧了风险的外溢性及银行之间
的风险传染效应，从而提高了我国银行业系统性风险。

假设 2：从影响机制来看，金融科技提高了商业银行的风险承担，进而加剧银行业系统性风险。
此外，根据宋清华和姜玉东的研究，大型国有银行是系统性风险的重要诱导来源 [30]（P2-7）。但

陈忠阳和刘志洋的研究结论却与此相反，认为股份制银行的系统性风险贡献度要高于国有大型商业银

行 [31]（P57-66）。具体到金融科技，其给不同类型银行系统性风险带来的影响是否存在异质性，仍然有
待进一步探讨。理论上，一方面，系统重要性银行在整个金融体系中居主导地位，其受到的信息披露与

资本监管要求更为严格，而监管强度不同显然会导致银行风险倾向的差异。另一方面，系统重要性银行

经营策略较为保守，风险管理经验相对丰富，决策行为也更加审慎。此外，系统重要性银行资金雄厚，人

才储备与技术优势明显，其对金融科技相关重点技术的研发能力强，起步早，投入规模大，应用与发展也

更为成熟，有助于其防范金融科技的潜在风险。基于此，本文进一步提出如下假设：

假设 3：金融科技对不同类型商业银行的影响具有异质性，相对而言，系统重要性银行表现更为稳
健与审慎，金融科技对其系统性风险的作用程度相对较低。

三、系统性风险的测算

系统性风险的有效测度是近十年来金融领域的重要研究议题，但由于其蕴含意义广泛，概念界定尚

未达成一致，因而度量方法也不尽相同。主要包括用于量化主权风险敞口的或有债权 CCA方法 [32]（P5-
28）、基于主成分分析和格兰杰因果网络（Granger-causality networks）的关联度计量方法 [33]（P535-
559），以及基于金融市场风险传染的尾部依赖模型 [34]（P2-47）。其中以尾部依赖模型衍生成果最为丰
富，主要有：条件在险价值（Conditional Value-at-Risk, CoVaR）[35]（P1705-1741）；边际期望损失（MES）
和系统期望损失（SES）[34]（P2-47）；以及通过双变量 GARCH模型和非参数核估计测量的动态时间序
列MES方法 [36]（P1-36）。

本文主要采用 Tobias 和 Brunnermeier [35]（P1705-1741）提出的 CoVaR 方法来度量银行系统性风
险。该指标是由在险价值（Value-at-Risk, VaR）进一步衍生而来。但VaR只能反映单个金融机构的风险，
而 CoVaR能够捕捉金融机构对整个系统的风险溢出效应。其计算过程如下：
首先构建分位数回归模型：

X i
t = α

i + γiMt−1 + ε
i
t
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其中，X i
t 为银行 i在时间 t 内的收益率，Mt−1 为整个市场在时间 t − 1内的波动率。由此，整个银行

体系在时间 t 内的收益率回归方程可表示为：

Xsystem
t = αsystem |i + βsystem |iX i

t + γ
system |iMt−1 + ε

system |i
t

若取 50 %的置信区间，则可得到中位数回归方程为：

X i,median
t = αi,median + γi,medianMt−1 + ε

i,median
t

利用以上分位数回归方程获得的回归系数，就可计算得到相应银行的在险价值 VaR ，以及处于中

位数上的资产收益率 X i,median
t ：

VaRi
q,t = X̂ i

t = α̂
i + γ̂iMt−1

X̂ i,median
t = α̂i,median + γ̂i,medianMt−1

VaR 可定义为在给定的置信区间和市场条件下，银行的某一金融资产在未来特定时期内的最大可

能损失。

Pr
(
X i ≤ VaRi

q

)
= q

VaRi
q,t 表示银行在未来特定时期 t 内损失为 VaRi

q 的概率仅为 q,也可理解为机构 i资产收益率 X i

的 q分位数。一般来说，VaR为负值。

CoVaRs |i
q 表示当银行 i 处于危机时，即银行 i 的损失位于 VaRi

q 水平，整个银行系统的条件在险价

值。CoVaRs |i
q 是如下条件概率分布的 q分位数：

Pr(Xsystem ≤ CoVaRsystem |i
q |X i = VaRi

q = q

利用前述分位数回归方程获得的回归系数计算可得银行 i的系统性风险价值 CoVaRsystem |i
q 为：

CoVaRsystem |i
q = α̂system |i + β̂system |iVaRi

q,t + γ̂
system |iMt−1

CoVaRsystem |i,median
q 表示当银行 i的收益率处于中位数水平，即处于“正常”状态时,整个银行系统

的条件在险价值:
Pr

(
Xsystem ≤ CoVaRsystem |i,median

q | X i = mediani
)
= q

因此，银行 i处于中位数水平上的系统性风险价值 CoVaRsystem |i,median
q 为

CoVaRsystem |i,median
q = α̂system |i + β̂system |iVaRsystem |i,median

t + γ̂system |iMt−1

银行 i 对系统性风险的贡献值可定义为，当银行 i 分别处于危机时和“正常”状态下，整个银行系统

条件在险价值的差额 △CoVaRi
q :

△CoVaRi
q = CoVaRsystem |i

q − CoVaRsystem |i,median
q = β̂system |i(VaRi

q,t − VaRsystem |i,median
t )

需要注意的是，上述过程计算所得 △CoVaR一般为负数，其数值越小，则系统性风险贡献值越大。

另外，为了便于对比，本文参考 Acharya等提出的方法 [34]（P2-47），同时计算银行的边际期望损失
（MES）作为银行系统性风险的代理变量。边际期望损失 MESi

α%被定义为未出现系统危机的时间段内，

银行 i在银行系统表现最坏的 α%的日期中的净收益率。即：

MESi
α% = −E

(
Si
1

Si
0

− 1|Iα%

)
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其中 Si
0、S

i
0分别表示银行 i在时期 0和时期 1的权益资本。

与 △CoVaR类似，计算获得的MES为负数，其数值越小，表示系统性风险贡献值越大。为了便于理
解，在后文的回归分析过程中，我们均取其相反数-△CoVaR和-MES，其数值越大，表示系统性风险越大。

四、变量选取与研究设计

本文采用条件在险价值（△CoVaR）和边际期望损失（MES）方法测度银行系统性风险，结合文本
挖掘、因子分析等技术计算获取金融科技发展指数，并建立多元回归与中介效应模型展开实证分析。

（一）样本与数据来源

指标计算与实证分析基础数据主要来源于Wind数据库，由于与 MES的计算需要用到市场收益率
数据，因此本文研究样本范围为我国沪深两市已上市的商业银行。另外，MES的计算通常有时间跨度需
求，若时间太短会导致表现最坏的 5%天数较少，影响结果的稳健性。因此，剔除 2019年才上市的紫金
银行、青岛银行、西安银行、青农商行、苏州银行、渝农银行和浙商银行，同时删除当年时间跨度少于 6
个月的观测值，即 2018下半年上市的郑州银行和长沙银行。最后共获取 26家银行共 191个观测值的
数据。其中包括中国银行、中国农业银行、中国工商银行、中国建设银行、交通银行 5家国有大型商业银
行，平安银行、华夏银行、中国民生银行、招商银行、兴业银行等 8家股份制银行，宁波银行、江苏银行、
杭州银行、南京银行、北京银行等 8家城市商业银行以及江阴农商银行、张家港农商银行、无锡农村商业
银行、常熟农商银行、苏州农村商业银行 5家农村商业银行。样本期间为 2008—2018年，除金融科技指
数（FT）和系统性风险变量由本文计算得到以外，其余Wind金融没有的数据来自国泰安、CEIC等数据
库。所有计算过程通过 Excel、Eviews10和 Stata15等统计软件完成。本文样本涵盖了除外资银行以外的
所有商业银行类型，其总资产与存贷款规模占全行业 80%以上，具有较好的代表性。
（二）变量选取

1. 解释变量：金融科技指数（FT）
本文借鉴郭品和沈悦的文本挖掘法构建金融科技指数 [37]（P58-76）。该方法的主要优势在于能够

较全面地覆盖金融科技的各种模式，保证各业态数据性质的统一与稳定。具体步骤如下：

表 1 原始词库描述

维度 支付结算 投资管理 存贷款与资本筹集 市场设施

原始词库

1.移动钱包 6.智能投顾 10.借贷型众筹 16.客户身份数字认证

2.数字货币 7.财富管理 11.线上贷款平台 17.多维数据归集处理

3.点对点汇款 8.线上证券交易 12.电子商务贷款 18.分布式记账

4.跨境支付 9.线上货币交易 13.信用评分 19.大数据

5.虚拟价值交换网络 14.贷款清收 20.云计算

15.投资型众筹

首先，建立金融科技原始词库。根据金融稳定理事会（FSB）和巴塞尔银行监管委员会（BCBS）的
定义，金融科技活动具体分为支付结算、存贷款与资本筹集、投资管理、市场设施等。因此，本文结合金

融功能和技术路径两个层面，确定原始词库（表 1）。其次，借助百度搜索引擎，获得 2008-2018年以上
原始词库中关键词的词频，作为量化金融科技指数的数据基础。最后，运用主成分分析与因子分析法，合

成金融科技指数（FT）。该指数越大，则意味着金融科技发展程度越高。计算结果显示，我国的金融科技
指数整体呈不断增长趋势。2010年之前，金融科技相关词汇运用极少，但一些互联网技术已经应用到金
融业务场景。2010年之后，随着互联网金融兴起，金融科技开始快速发展。

2.被解释变量：系统性风险（SRISK）

http://sef.xjtu.edu.cn/info/1137/13389.htm
http://sef.xjtu.edu.cn/info/1137/13389.htm
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条件在险价值（△CoVaR）能够捕捉到单个银行对整个系统性风险的贡献程度，本文采用 △CoVaR

作为银行系统性风险变量；边际期望损失（MES）一定程度可弥补 CoVaR的缺陷，因此同时采用 MES
作为银行系统性风险的代理变量。

3.控制变量
基于对既有文献的分析，本文从微观、宏观、全球经济等三个方面选取模型控制变量。其中银行微

观层面考虑的因素主要有：银行类型或所有权结构、资产规模，用银行年末总资产的自然对数表示；盈利

性一般取总资产收益率（ROA）或净资产收益率（ROE）、杠杆率（总资产与股东权益比）、非利息收入
占比、流动性水平，一般选取存贷比作为代理变量。

国内宏观环境通常考虑经济增长率、货币政策（M2增长率）以及金融发展水平（股市市值占 GDP
比重）。此外，在全球化环境下，一国金融市场风险与全球经济存在较强的联动效应，国际利差、汇率、对

外投资水平等也是不可忽略的重要因素。综合以上考虑，在常用指标的基础上，删除意义相同、存在完

全共线性以及数据缺失指标，本文最终选择国有股比例、资产规模、总资产收益率、总资产与股东权益

比、非利息收入占比、存贷比、GDP增长率、M2增长率、股市市值占 GDP比重、外资银行从业人数占全
行业比重、中国与美国的利率差额、人民币实际有效汇率指数、FDI与 GDP比值、美元对日元实际汇率
等共 14个主要指标进行实证研究。上述各变量定义及描述性统计情况如表 2、表 3所示。

表 2 变量选取与定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 系统性风险
CoVaR 基于“条件在险价值”方法计算得到

MES 基于“边际期望损失”方法计算得到

核心解释变量 金融科技指数 FTI 采用文本挖掘法合成得到

控制变量

经济增长率 GDP 国有股/总股本
货币政策 1 M2 货币供应量（M2）增长率
货币政策 2 M1 货币供应量（M1）增长率
金融市场发展 STOCK 上市公司总市值/GDP总额
国际利率差额 1 CAID1 中国与美国的年均利率差额（3个月）
国际利率差额 2 CAID2 中国与美国的年均利率差额（1年期）
人民币实际汇率 REA 人民币实际有效汇率指数（BIS实际）
对外直接投资 FDI FDI与 GDP比值
美元兑日元比率 AJRE 美元对日元实际汇率（年均）

资产规模 SIZE 年末银行资产总额的自然对数

总资产收益率 ROA 净利润/资产总额
杠杆率 LEV 总资产/股东权益
流动性 LDR 存贷比 =存款总额/贷款总额

银行业开放程度 OPEN 外资银行从业人数占全行业比重

注：为了避免估计系数过大的问题，在具体回归过程中，对金融科技指数、金融市场发展和银行业开放度指标进行放大 10倍处理。

（三）计量模型设计

基于上述分析与数据，同时考虑到系统性风险的滞后影响，加入滞后一期项。本文设计如下多元回

归方程模型：

CoVaRi,t = β0 + β1CoVaRi,t−1 + β2FT It +
7∑

j=1

γj Control j,it + ui + εit (1)
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表 3 变量描述性统计

变量符号 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 P值 观测数

−CoVaR 4.374 3.938 12.269 0.191 2.137 0.000 191
−MES 3.435 3.020 8.371 0.792 1.862 0.000 191

FT I 0.842 1.027 1.467 0.010 0.530 0.000 191
GDP 7.941 7.310 10.639 6.600 1.374 0.000 191
M2 0.153 0.144 0.258 0.073 0.058 0.003 191
M1 0.128 0.097 0.388 0.011 0.101 0.000 191

STOCK 0.959 0.901 1.325 0.537 0.269 0.000 191
CAID1 0.428 0.171 2.147 -0.300 0.846 0.000 191
CAID2 0.133 -0.129 1.847 -0.600 0.846 0.000 191

RE A 115.555 121.090 130.210 97.260 10.106 0.000 191
FDI 0.120 0.113 0.176 0.099 0.020 0.000 191

AJRE 102.426 112.199 121.635 77.797 15.165 0.000 191
SIZE 14.767 14.833 17.137 11.448 1.412 0.017 191
ROA 1.057 1.081 1.715 0.149 0.221 0.001 191
LEV 15.925 15.545 31.400 8.259 3.393 0.000 191
LDR 1.393 1.366 2.371 0.909 0.208 0.000 191

OPEN 1.180 1.204 1.325 1.023 0.100 0.000 191
注：以上所有变量取值期间均为 2008-2018年，其中银行资产总额、GDP等涉及到价格的变量以 2008年为基期进行相应 CPI调整。

MESi,t = β0 + β1MESi,t−1 + β2FT It +
7∑

j=1

γj Control j,it + ui + εit (2)

其中的条件在险价值（CoVaR）和边际期望损失（MES）反映样本银行的系统性风险贡献值；FTI为关
键解释变量金融科技发展指数；Control为模型所考虑的一组控制变量；µi 为个体异质性，εit 为随机扰
动项。第 i家银行在第 t期的系统性风险贡献值被表示为金融科技发展、GDP增长率、货币政策、金融发
展程度、国际利差、实际汇率、FDI，以及银行自身前一期的风险状况和随机误差项等因素的函数。

五、模型选择与估计结果分析

为了检验前述理论假设，本文采用计量经济模型，结合多种估计方法就金融科技发展对我国商业银

行系统性风险的影响效应进行实证分析。

（一）模型选择

对于面板数据模型，有混合回归（POOL）、控制个体特征的随机效应（RE）和固定效应（FE）回
归等多种方法。对此，首先进行 F检验，以判断是选择混合回归还是个体固定效应模型；其次进行 LM
检验，以判断是选择个体随机效应模型还是混合回归；最后进行 Hausman检验，见表 4。结果显示，原假
设“个体效应与回归变量无关”对应的 P值为 0.000，因此应使用个体固定效应模型而非个体随机效应
模型。另外，构建的动态面板数据模型含有被解释变量的滞后项和个体效应，且整个银行业数据呈现出

“大 N小 T”的短面板特征，模型可能存在内生性问题，故采用 Blundell和 Bond提出的系统广义矩估计
（SYS-GMM）动态面板估计方法 [38]（P115-143）进行分析，以避免可能存在的内生性问题。

（二）基础模型估计结果

基于上述分析，本文同时给出了基于 Hausman 检验选取的固定效应（FE）和系统广义矩（SYS-
GMM）估计结果，报告于表 5。从固定效应（FE）估计结果看，关键变量金融科技指数（FTI）的回归系
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表 4 模型选择检验结果

检验方法 统计量
模型 1（CoVaR） 模型 2（MES）

统计量 P值 统计量 P值
F检验 F统计量 10.00 0.000 1.89 0.013
LM检验 LM chi2 5894.50 0.000 1394.26 0.000

Hausman检验 chi2 74.34 0.000 33.66 0.000

表 5 面板数据回归结果

变量
模型 1（CoVaR） 模型 2（MES）

FE SYSGMM FE SYSGMM

CoVaR(-1)
0.107* 0.464*** / /
(1.830) (2.570)

MES(-1)
/ / 0.100 0.047

(1.290) (0.230)

FTI
8.924*** 10.432*** 17.861*** 18.092***
(14.240) (10.530) (15.880) (10.080)

GDP
1.000*** 1.366*** 1.348*** 1.348***
(8.760) (5.960) (7.470) (5.430)

M2
4.355** 10.392*** 2.789 1.359
(2.180) (3.400) (0.630) (0.160)

STOCK
2.252*** 2.196*** 3.918*** 3.584***
(5.290) (7.530) (5.350) (4.520)

REA
-0.244*** -0.306*** -0.696*** -0.709***
（-10.370） （-9.110） （-16.110） （-9.060）

FDI
-11.139*** -1.784 -28.864*** -35.867**
（-3.030） （-0.290） （-3.680） （-2.310）

AJRE
0.039*** 0.068*** 0.121*** 0.127***
(4.060) (4.770) (7.470) (4.840)

CAID1
-2.162*** -2.383*** -4.359*** -4.347***
（-12.420） （-12.040） （-14.400） （-11.060）

CONS
5.235*** 4.439* 40.047*** 41.950***
(2.980) (1.660) (14.370) (13.19)

R2（within） 0.813 0.868
R2-adjusted 0.766 0.835

F 63.319 95.809
chi2 1718.444 1453.468

Arellano-Bond
/ 1.067 / -0.428

(0.286) (0.668)

Sargan
/ 14.430 / 11.316

(0.636) (0.84)

注：FE、SYS-GMM括号内分别为 t值、z值，***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著；Arellano-Bond括号外表示 z值，括号内表示
P值；Sargan括号外表示 chi2值，括号内表示 P值。下表同。
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数在模型 1和模型 2中均为正，且都在 1%水平上通过了显著性检验，说明金融科技发展与我国银行业
系统性风险存在显著的正相关关系。引入系统 GMM估计方法，两个模型中的金融科技指数估计系数同
样均在 1%的水平上显著为正，得到和固定效应（FE）估计一致性的结论，Arellano-Bond检验和 Sargan
检验也均显示系统 GMM估计具有合理性。这意味着，在研究期间内，金融科技的快速发展整体上提高
了我国银行业的系统性风险，本文的假设 1得到初步证实。

其他控制变量方面，经济增长率和金融发展水平系数的所有估计结果均为正且显著，说明高速的

经济增长会提高银行系统性风险。可能原因在于，在高增长的宏观经济环境下，商业银行面临的往往是

宽松的信贷政策，其面临的竞争和盈利压力也较小，银行业更多地实行粗放式发展，而以股市为代表的

金融市场规模的不断膨胀扩大，会加剧金融机构间的风险传染与共振效应，从而提高商业银行的风险

敞口。

此外，人民币实际汇率与国际利率差额的回归系数均为负且显著，人民币贬值与国际利差的扩大会

提高我国银行业的系统性风险水平，原因在于人民币贬值或我国相对利率的下降会升使得人民币投资

收益相对降低，引发资本流向国际市场，增加资本流动性短缺风险。美元兑日元比率估计系数显著为正，

则反映了国际金融市场与我国银行系统之间的联动效应。

（三）内生性讨论

自身风险承担或对系统性风险贡献较大的银行其对金融科技的应用程度可能更高，由此导致金融

表 6 工具变量 2SLS估计结果

变量
第一阶段回归 第二阶段回归

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

CoVaR(-1)
-0.001 0
(-0.570) (-0.120)

MES(-1)
0.809*** 0.446***
-13.916 -7.509

FTI
12.727*** 23.054***
-12.059 -14.774

Instrum- INT
10.654*** 10.665***
-22.83 -19.2

控制变量 YES YES YES YES
R2（within） 0.997 0.997 0.787 0.829
R2-adjusted 0.997 0.997 0.774 0.819

F 10480 10523
chi2 439.935 907.591

Cragg-Donald Wald F 60.237 41.308
Kleibergen-Paap rk LM 313.259 239.677
注：第一阶段括号内为 T值，第二阶段括号内为 Z值。

科技发展与银行系统性风险溢出时间可能存在较为严重的反向因果影响。为了进一步缓解内生性问题，

本文参考谢绚丽等文献中的做法 [39]（P1557-1580），将互联网普及率（INT）作为内生变量的工具变量
（Instrum-INT），采用两阶段最小二乘方法（2SLS）对回归模型进行重新检验。结果如表 6所示，论文选
择的工具变量通过了识别不足检验和弱工具变量检验，且关键解释变量 FTI在模型 1、模型 2中均在 1%
的水平上显著，意味着论文的假设 1仍然成立。经考虑工具变量后的内生性处理，本文结论并无实质性
改变。
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（四）稳健性检验

借鉴邱晗等文献中的做法 [40]（P17-29），本文从两个方面对上述实证结论进行稳健性检验。一是缩
短样本时间，将研究期间由原来的 2008-2018年调整为 2010-2018年；二是调整控制变量，其中货币政策
变量用M1增长率替换M2供应量增速，国际利差由原来的中美两国 3个月贷款利率差额改为 1年期贷
款利差，重新构建以下 4个新的面板进行回归。受篇幅所限，此处仅报告了系统广义矩（SYS-GMM）的
估计结果，具体如表 7所示。

表 7 稳健性检验结果

变量
改变样本期间 替换控制变量

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

CoVaR(-1)
0.493** 0.186 / /
(2.400) (0.940) / /

MES(-1)
/ / 0.243* -0.004
/ / (1.660) （-0.005）

FTI
10.991*** 19.360*** 8.088*** 16.349***
(6.940) (13.190) (8.930) (10.700)

控制变量 YES YES YES YES
chi2 480.760 2479.064 949.761 1808.547

Arellano-Bond
1.106 -0.034 -0.491 -0.943
(0.269) (0.973) (0.624) (0.346)

Sargan
5.639 10.902 14.506 10.191
(0.406) (0.760) (0.631) (0.895)

表 7的回归结果显示，在所有四种情形中，金融科技指数（IFI）系数估计结果均为正，且都在 1%的
水平上通过了显著性检验，说明金融科技发展与银行系统性风险呈明显的正相关关系。与前述回归结果

相比，两组稳健性检验的回归系数正负方向相同，显著性一致。总体看来，本文的估计结果是稳健可靠

的。本文的假设 1得到进一步证实。

六、进一步的讨论

为了进一步验证银行系统性风险的来源机制，本文采用中介效应模型，对风险承担在金融科技影响

商业银行系统性风险过程中的中介效应进行检验。

（一）影响机制检验

本文借鉴温忠麟 [41]（P614-620）、Preacher KJ [42]（P879-891）等文献的方法，构建了由如下三个递
进方程组成的中介效应模型：

SRISKi,t = α0 + α1 × SRISK i,t−1 + α2 × FT Ii,t +
12∑
j=1

γj Control j,t + ui,t + εi,t (3)

Riski,t = β0 + β1 × Risk i,t−1 + β2 × FT Ii,t +
12∑
j=1

γj Control j,t + ui,t + εi,t (4)

SRISK i,t =χ0 + χ1 × SRISK i,t−1 + χ2 × FT Ii,t + χ3 × Risk i,t

+
12∑
j=1

γjControl j,t + ui,t + εi,t
(5)
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式（3）、式（4）和式（5）中，SRISK表示银行系统性风险，与基础模型式（1）、式（2）保持一致，仍然选
取条件在险价值（VCoVaR）和边际期望损失（MES）作为测度指标。银行风险承担变量 Risk的选取主
要参考 Chen等、朱琪等的做法 [43]（P915-945）[44]（P24-34），采用基于指数市场模型计算得到的总风险
（Trisk）、个体特质风险（Urisk）作为代理变量。其余控制变量与式（1）、式（2）相同。

采用逐步回归的程序，对上述中介效应模型依次进行检验。首先回归方程（3），若 α2 显著为正则
进行下一步，否则停止检验；接着回归方程（4），若 β2 显著为正，则意味着金融科技提高了银行风险承
担；然后回归方程（5），若 χ3 显著的同时 χ2 不显著，则说明风险承担在金融科技加重银行系统性风险
的影响中承担了完全中介的角色，若系数 χ3、χ2、α2 都显著，则说明风险承担具有部分中介效应。最后，

若 α2但 β2不显著，则针对 β2做 Sobel检验，若检验结果显著，则意味着风险承担的中介效应显著。
依照上述检验步骤，对总风险（Trisk）、个体特质风险（Urisk）的中介效应进行检验，具体结果分别

报告于表 8、表 9。表 8的检验结果显示，步骤二即式（4）中的金融科技指数（FT1）回归系数均显著为

表 8 总风险（Trisk）中介效应检验结果

变量
步骤二 步骤三（模型 1） 步骤三（模型 2）

FE SYSGMM FE SYSGMM FE SYSGMM

FT1
5.494*** 5.432*** 5.989*** 6.657*** 8.224*** 8.043***
(12.885) (15.910) (7.004) (2.680) (8.195) (5.063)

Trisk
0.528*** 0.622 1.696*** 1.671***
(4.686) (1.359) (13.781) (6.310)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
R2（within） 0.849 0.840 0.946
R2-adjusted 0.811 0.798 0.932

F 81.885 68.302 229.571
chi2 547.082 1361.577 7440.319

检验结果 部分中介效应 部分中介效应

注：由于表 6 已经给出了步骤一的回归结果，因此这里仅报告步骤二、步骤三的检验情况。表 6 显示，金融科技指数与银行系统性风险
（MES）呈显著正相关关系，因此，可以进行后续中介效应检验步骤。下表同。

正，说明金融科技发展对银行机构总的风险承担水平（Trisk）存在显著的促进作用。步骤三即式（5）中
的金融科技指数（FT1）回归系数在 2组回归结果中均为正，且至少在 5%的水平下通过了显著性检验。
同时，式（5）中的风险承担变量（总风险 Trisk），即中介效应变量的 4个回归系数均为正，且除了模型 1
的系统 GMM估计以外，全部在 1%的水平上通过了显著性检验。以上各步骤的结果满足中介效应模型
检验条件，说明银行机构总的风险承担水平（Trisk）在金融科技对系统性风险的影响中发挥了部分中
介效应，即金融科技通过提高银行机构总的风险承担，进而加剧了银行的系统性风险。以上结论与前文

的理论预期相一致，本文的假设 3得到验证。
表 9 的检验结果与此类似，步骤二中的金融科技指数（FT1）回归系数均为正且显著，但步骤三

中的中介效应变量（Urisk）的回归结果仅有固定效应（FE）估计系数通过了显著性检验。因此，需要
进行步骤四的 Sobel-Goodman 检验。结果表明，模型 1、模型 2 中的 Sobel-Goodman 检验值（Sobel Z、
Goodman-1 Z和 Goodman-2 Z）最小值为 1.717，根据 Mackinnon等、温忠麟等给出的中介效应检验标
准 [45]（P83-104）[41]（P614-620），可认为存在部分中介效应，即金融科技在一定程度上是通过个体特质
风险的中介作用，进而提高了银行的系统性风险，这进一步验证了本文的假设 3。



刘孟飞：金融科技与商业银行系统性风险 · 131 ·

表 9 个体特质风险（Urisk）中介效应检验结果

变量
步骤二 步骤三（模型 1） 步骤三（模型 2）

FE SYSGMM FE SYSGMM FE SYSGMM

FT1
2.078*** 2.051*** 8.241*** 11.051*** 16.445*** 18.111***
-6.672 -6.586 -11.71 -7.075 -13.905 -8.99

Urisk
0.338** 0.414 0.802*** 0.124
-2.044 -0.93 -3.087 -0.252

控制变量 YES YES YES YES YES YES
R2（within） 0.632 0.819 0.877
R2-adjusted 0.539 0.772 0.845

F 25.000 58.788 92.794
chi2 615.035 1175.364 1432.529

Sobel Z 1.584*** 2.438***
Goodman-1 Z 1.770*** 2.546***
Goodman-2 Z 1.390*** 2.324***
中介效应占比 12.67% 9.05%
检验结果 部分中介效应 部分中介效应

（二）异质性影响检验

本文在式（1）、式（2）的基础上，进一步引入金融科技与系统重要性银行虚拟变量的交乘项，建立
如下回归模型对系统重要性银行的异质性影响进行检验。

CoVaRi,t = β0 + β1CoVaRi,t−1 + β2FT It + β3FT It × SIFI t +
7∑

j=1

γj Control j,it + ui + εit (6)

MESi,t = β0 + β1MESi,t−1 + β2FT It + β3FT It × SIFIt +
7∑

j=1

γj Control j,it + ui + εit (7)

其中 SIFI为系统重要性银行虚拟变量，其余变量的含义与式（1）、式（2）相同。根据中国银监会的界
定，中国银行、中国农业银行、中国工商银行、中国建设银行、交通银行五家国有大型商业银行为我国系

统重要性银行。表 10同时报告了固定效应（FE）、随机效应（RE）和系统广义矩（SYS-GMM）三种方
法的估计结果。结果显示，加入系统性重要银行与金融科技的交乘项 FTI*SIFI以后，不论是基于静态面
板的随机效应（RE）和固定效应（FE），还是基于动态面板的系统广义矩（SYSGMM）估计，结果都与
原模型保持高度的一致性。所有 6个回归结果中，金融科技估计系数均为正且在 1%的水平上显著，说
明金融科技发展整体上确实提高了我国银行业的系统性风险。

金融科技对不同类型商业银行系统性风险的影响是不一样的。与理论预期相符，交乘项 FTI*SIFI
的回归系数显著为负，意味着金融科技对其系统重要性银行风险溢出的作用程度相对较小。可能的原因

在于，系统重要性银行资金实力雄厚，对金融科技的应用发展比小银行更为成熟完善，同时由于政策监

管严厉以及经营策略相对保守等原因，对新兴技术的响应更为稳健。本文假设 3得到证实。

七、结论与启示

本文研究发现：第一，研究期间内，金融科技对我国商业银行的影响效应显著为正，即金融科技的

快速发展加剧了我国银行业的系统性风险。金融科技对我国商业银行的影响效应显著为正，即金融科技

的快速发展加剧了我国银行业的系统性风险。第二，通过构建中介效应模型进一步分析，证实了风险承
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表 10 系统重要性银行异质性影响检验结果

变量符号
模型 3（CoVaR） 模型 4（MES）

RE FE SUSG« RE FE SYSGMM

CoVaR(-1)
0.100* 0.450*** 0.136
(1.734) (7.506) (0.753)

MES(-1)
0.031 0.326*** -0.215
(0.398) (4.853) (-1.289)

FTI
8.978*** 9.825*** 9.010*** 17.540*** 19.297*** 16.110***
(14.47) (12.383) (9.807) (16.209) (16.963) (8.972)

FTI*SIFI
-0.267** -0.516*** -0.468 -0.753*** 0.189* -1.253
(-1.998) (-3.696) (-0.347) (-3.551) -1.661 (-1.509)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
R2（within） 0.819 0.880
R2-adjusted 0.771 0.848

F 58.689 95.130
chi2 434.350 2455.771 816.022 1941.826

Arellano-Bond
-0.173 -1.410
(0.863) (0.158)

Sargan
12.299 10.843
(0.831) (0.901)

担中介作用机制的存在，随着金融科技的高速发展，商业银行的风险承担倾向会提高，进而加重银行业

的系统性风险。第三，金融科技的异质性影响回归结果表明，金融科技对不同类型商业银行系统性风险

的影响是不一样的，相对中小银行，金融科技对国有大型商业银行系统性风险溢出的作用程度较低。第

四，其他控制变量方面，经济增长、金融发展、货币政策、人民币实际汇率以及国际利差等因素也从不同

程度对商业银行系统性风险溢出存在重要影响。

以上结论说明，随着金融科技相关技术的不断演化、行业规模的快速膨胀及其在金融体系的应用日

益广泛，我国传统商业银行特别是地区性小型银行可能遭受进一步的冲击。金融科技创新在促进业务模

式变革，提高金融服务效率的同时，也会带来系统性风险。对此，本文提出以下建议：第一，在理念上，传

统商业银行应明确金融科技融合发展战略，积极融入金融科技发展大潮，充分利用金融科技带来的有利

方面。第二，在具体举措上，银行机构应借助自身在资金实力、客户资源、网络构建、基础设施布局和群

众信任度等方面的优势，通过设立金融科技专项创新基金、搭建创新孵化研究平台、推进金融科技人才

储备计划等系列措施，结合政府的鼓励政策和指引性文件，不断提高对金融科技应用研发的投入力度，

加快推进开放式银行、智能化平台建设，利用金融科技发展带动业务转型创新，增强核心竞争力。第三，

在监管模式上，有关部门需要与时俱进调整监管方式，转变监管观念，打造主动型、功能型、穿透式监管

体系，把握好金融创新与风险管控的适度平衡；以政府监管为核心，加强政府主体监管机构的内部协调，

同时充分发挥社会、企业、行业协会等非政府主体的互动合作，建立多元主体合作的协同式监管框架、模

式，努力提高监管效能、降低监管成本。第四，在监管手段上，应尽快对金融科技与传统金融服务建立统

一监管标准，将金融科技适时纳入宏观审慎监管范畴，借鉴传统商业银行的各类资本、资产、流动性等监

管指标，完善对各类金融科技业务领域的监管覆盖。为应对金融科技发展带来的技术挑战，监管机构必

须加强对监管科技的应用，利用大数据、人工智能、云计算等技术提升穿透式监管能力，增强金融监管的

前瞻性和有效性，优化监管工具手段，有效防范、化解金融科技带来的潜在风险与系统性风险。
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FinTech and Commercial Banks’ Systemic Risk
An Empirical Study on Listed Banks in China

Liu Mengfei (Shaanxi Normal University)

Abstract Based on the unbalanced panel data of 26 listed banks in China from 2008 to 2018, this paper
conducts a multi-dimensional theoretical and empirical analysis on the linkage mechanism and impact effects
between FinTech and commercial banks’ systemic risk. The results show that: (1) On the whole, FinTech has
increased the systemic risk of China’s banking sector. (2) Further analysis by constructing a mediating effect
model confirmed the existence of risk-taking’s mediating mechanism. With the rapid development of financial
technology, the risk-bearing tendency of commercial banks will be strengthened, which will increase the sys-
temic risk of the banking sector. (3) But the influence of FinTech is heterogeneous. Compared with small and
medium banks, FinTech has a lesser degree of effect on systemic risk spillovers of large state-owned commer-
cial banks. (4) In terms of other control variables, factors such as economic growth, financial development,
monetary policy, RMB real exchange rate, and international interest rate differentials have a significant impact
on the systematic risk spillovers of commercial banks.
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