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数字金融发展与商业银行信用风险
——来自中国37家上市银行的经验证据

傅　顺  1， 裴　平  2， 孙　杰  2

（1. 清华大学    五道口金融学院，北京 100083；2. 南京大学    商学院，江苏 南京 210093）

摘　要 ： 以 2009—2019 年中国 37 家上市银行为样本，实证检验数字金融发展对商业银行信用风险的影响。其主

要结论是：数字金融发展与商业银行信用风险呈现非线性的“倒 U 形”关系，并且当前数字金融发展的测度指标

值位于拐点右侧，继续发展数字金融有利于降低商业银行信用风险；负债成本和负债结构在数字金融发展与商业

银行信用风险的“倒 U 形”关系中发挥着中介作用；数字金融发展未对“工农中建交”五大行的信用风险产生显著

影响，而与非五大行的信用风险间有显著的“倒 U 形”关系。
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守住不发生系统性金融风险始终是金融领域的重要工作。实践经验表明，商业银行信用风险管理是

防范化解系统性金融风险的关键所在。近十年来，以互联网企业为平台的数字金融蓬勃发展，对商业银

行信用风险产生了重大影响。数据显示，中国商业银行不良贷款余额和不良贷款率两项指标呈现“双升”

趋势①。数字金融是互联网金融的升级版，它利用大数据、云计算、区块链和人工智能等技术优势加快与

金融业务的深度融合，对商业银行信用风险管理带来了挑战与机遇。因此，深入研究数字金融发展对商

业银行信用风险的影响及其传导渠道，对加强商业银行信用风险管理能力无疑具有重要的理论价值与现

实意义。

本文主要在三方面对已有研究做出了边际贡献：（1）本文研究表明，数字金融发展对商业银行信用

风险的影响并非简单的线性关系，而是非线性的“倒 U 形”关系，这为正确认识数字金融发展与商业银行

信用风险间的关系提供了经验证据。（2）在传导渠道分析方面，构建了中介效应模型，将负债成本和负

债结构作为中介变量，实证检验了数字金融发展通过银行负债端的变化，进而影响资产端信用风险的传

导渠道，弥补了相关研究的空白。（3）在异质性分析方面，将 37 家上市银行划分为“工农中建交”五大

行和非五大行，考察了数字金融发展影响不同类型商业银行信用风险的异质性差异，进一步丰富了相关

文献所做的研究。

 一、文献回顾

实践经验表明，商业银行信用风险是引发系统性金融风险的导火索。因此，商业银行信用风险成为

学术界和监管部门高度关注的热点问题。张乐和韩立岩 [1] 基于 2006—2013 年 16 家上市银行数据，采用

混合效应模型进行实证分析，发现民营大股东持股比例越大，则商业银行信用风险越低；外资持股比例

越小，则商业银行信用风险越高。许坤和苏扬 [2] 基于 2007—2014 年 168 家银行数据，采用双重差分模型
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进行实证分析，发现逆周期资本监管政策有利于缓解商业银行信用风险。孙光林等 [3] 基于 2005—2014 年

省级面板数据，采用 SYS-GMM 模型进行实证分析，发现要素扭曲显著加剧了商业银行信用风险。刘冲

和郭峰 [4] 基于 2002—2013 年 101 家城市商业银行数据，采用 SYS-GMM 模型进行实证分析，发现银监局

局长任职时间长短与城市商业银行信用风险呈现负相关，而市委书记任职时间长短与城市商业银行信用

风险呈现正相关。管衍锋和徐齐利 [5] 基于 2007—2017 年 225 家银行数据，采用 GMM 模型进行实证分

析，发现紧缩的货币政策增加了商业银行信用风险，并且这种相关性主要体现在上市银行。王蕾等 [6] 基

于 2007—2015 年 14 家上市银行数据，采用固定效应和 SYS-GMM 模型进行实证分析，发现代理成本在

内部控制与商业银行信用风险的负向关系中发挥着中介作用。李佳 [7] 基于 2011—2017 年 94 家银行数

据，采用 SYS-GMM 模型进行实证分析，发现资产证券化与商业银行信用风险呈现“倒 U 形”关系。于博

和吴菡虹 [8] 基于 2008—2017 年 107 家银行数据，采用 OLS 模型和 2SLS 模型进行实证分析，发现同业杠

杆率与商业银行信用风险呈现“U 形”关系。顾海峰和于家珺 [9] 基于 2008—2017 年 245 家银行数据，采用

固定效应模型进行实证分析，发现跨境资本流动显著加剧了商业银行信用风险。

关于数字金融发展对商业银行信用风险影响的文献较少，且以定性研究和描述性统计分析为主。陈

君 [10] 基于大数据视角，认为数字金融发展通过降低银企间信息不对称，以及完善征信体系，能够降低商

业银行信用风险。吴丹 [11] 基于 2013—2015 年季度数据，采用误差修正模型进行实证分析，发现数字金

融发展加剧了商业银行信用风险。袁媛 [12] 指出，数字金融通过大数据、云计算、区块链和人工智能等技

术，整理、分析以及应用大数据来解决银行所面临的信息不对称问题，并构建覆盖风险识别、信用评

估、贷后监督和逾期催收等全流程数字化的信贷风险监控体系。王荣康 [13] 研究表明，数字金融发展冲击

了商业银行信用风险管理体系，银行只有积极吸收数字金融的技术创新，才能降低自身的信贷风险。陆

岷峰和王婷婷 [14] 认为，在数字金融蓬勃发展背景下，银行要通过金融科技实现信贷风险管理的全流程数

字化转型。

上述文献为本文的研究提供了理论支撑和计量方法的借鉴。但是，纵观已有文献，关于数字金融发

展与商业银行信用风险的研究尚缺少完整的分析框架和详实的经验证据。因此，本文基于 2009 —

2019 年中国 37 家上市银行数据，采用 SYS-GMM 模型和中介效应模型，实证检验了数字金融发展对商业

银行信用风险的影响及其传导渠道，以期为银行加强信用风险管理能力提供经验证据和现实指引。

 二、理论分析与研究假设

商业银行既是数字金融发展竞争效应的承受者，也是技术溢出效应的受益者。以竞争效应为理论视

角，数字金融发展与商业银行存贷业务直接竞争，降低了商业银行利息收入和非利息收入 [15]，商业银行

为扩大市场份额和提高利息收入而倾向于增加高风险贷款项目的投放，进而加剧商业银行信用风险。以

技术溢出效应为理论视角，数字金融是大数据、云计算、区块链和人工智能等技术与金融业务的深度融

合，其蓬勃发展会对商业银行产生技术溢出，商业银行在吸收数字金融发展的技术溢出效应后，能够利

用大数据和云计算技术减少信息获取的难度和存储成本，缓解银企之间的信息不对称；区块链技术改变

了传统信用风险定价模式，提高了商业银行对信用风险的定价能力；人工智能技术改变了信贷业务审批

流程，提高了整个流程的风险识别能力，进而降低商业银行信用风险。在数字金融发展初期，商业银行

会通过高息揽储，或是降低贷款门槛以应对数字金融发展的竞争压力，这会导致商业银行贷款质量下

滑，进而增加商业银行信用风险；随着对数字金融的认识加深，商业银行会逐渐吸收数字金融的技术优

势，这能够提高商业银行对信用风险的预警、识别和管理能力，提高贷款业务的资源配置效率和信贷质

量，进而降低商业银行信用风险。数字金融发展与商业银行信用风险很可能呈现非线性的“倒 U 形”关

系，即在数字金融发展初期，数字金融发展加剧了商业银行信用风险，但经过一段时间后，数字金融发

展会对商业银行信用风险产生抑制作用。因此，本文提出如下研究假设：

H1. 数字金融发展与商业银行信用风险呈现非线性的“倒 U 形”关系。

随着以互联网企业为平台的数字金融迅速发展，其在存款市场与商业银行的竞争日趋激烈。数字金

融凭借降低交易成本、提高资金收益和改善客户体验等方面的优势吸收了大量客户资金，这些资金最终
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会以利率更高的银行间市场拆借、协议存款以及委托理财等方式重新回到商业银行，这无疑间接增加了

商业银行的负债成本，商业银行因而不得不投资于高风险贷款项目以覆盖其不断增加的揽储成本，进而

会加剧商业银行信用风险。另一方面，商业银行为增加利息收入，可能会形成过度投资行为，企业被商

业银行的过度投资所激励，会扩大自身产能，导致产能过剩现象。企业产能过剩会导致产品市场竞争加

剧，企业现金流回笼难度加大，偿还商业银行贷款压力增加，进而加剧商业银行的信用风险。因此，本

文提出如下研究假设：

H2. 数字金融发展通过负债成本传导渠道对商业银行信用风险产生影响。

数字金融发展间接增加了银行负债成本，但是银行整体负债规模并未因此而减少，只是负债结构会

发生较大变化，即银行越来越依赖同业负债等融资渠道补充资金。因同业负债无需缴纳存款准备金以及

只需计提较少的风险资产准备，这就导致基于同业负债的贷款投放规模大幅增加。基于同业负债的贷款

投放需经过多层通道，一方面，其融资链条较长，贷款项目信息不对称较严重，贷后管理难度较大，这

会增加商业银行信用风险；另一方面，其融资成本较高，融资需求方项目风险也较大，这也会增加商业

银行信用风险。最后，基于商业银行同业负债的资产投放多对接特定的“通道类”会计投资项目，例如应

收款项类投资、交易性金融资产或持有至到期金融资产类项目，这类套利型资产项目通常只有较少的风

险资本拨备，具有较高的信用风险。因此，本文提出如下研究假设：

H3. 数字金融发展通过负债结构传导渠道对商业银行信用风险产生影响。

 三、研究设计

 （一）变量选取

1. 被解释变量。商业银行信用风险是指借款者主观上不愿意或是客观上没有能力按时履行贷款合同

而造成实质性违约，导致银行贷款无法按时收回。本文选取不良贷款率作为商业银行信用风险（Risk）
的测度指标，该指标能够直接反映商业银行信用风险的实际情况。

2. 解释变量。数字金融主要业务模式是第三方支付、网络借贷和互联网货币基金等。考虑到网络借

贷出现大面积违约风险，截至 2020 年底已被监管部门基本清零，同时互联网货币基金业务的开展依赖于

第三方支付，两者间的相关性较强，本文选取第三方支付规模作为数字金融发展（DF）的测度指标①。

实际上，这一选择也得到了许月丽等 [16]、战明华等 [17]、刘孟飞和王琦 [18]、傅顺和裴平 [19] 的认同。

3. 中介变量。根据前文的理论分析，负债成本（CD）和负债结构（DS）是数字金融发展影响商业银

行信用风险的传导渠道。本文选取负债成本和负债结构作为中介变量，采用利息支出/计息负债总额作为

负债成本的测度指标，采用同业负债/计息负债总额作为负债结构的测度指标②。

4. 控制变量。已有研究和商业银行信用风险管理实践表明，银行规模（Size）、拨备覆盖率（PC）、

创新能力（NII）、贷款占比（Loan）、净利差（NRM）、管理能力（MA）、总资产净利率（ROA）、

国内经济发展（GDP）和货币政策（M2）等，也会在一定程度上影响商业银行信用风险。因此，本文选

取这些变量作为控制变量。

选定变量的类型、名称、符号和计算方法如表 1 所示。

 （二）样本数据选择

本文选择 2009—2019 年中国 37 家上市银行③年度数据为研究样本，这主要是基于三方面的考虑：一

是样本数据的代表性，截至 2019 年底，样本银行资产累计为 188.3 万亿人民币，约占银行业整体资产的

66.7%，可以较好体现数据选择的代表性④。二是样本数据的可靠性，上市银行披露的财务数据不仅经过
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　　① 考虑到变量量纲的合理性，本文对第三方支付规模进行对数化处理。

　　② 本文的同业负债包括同业拆入和同业存放。

　　③ 37 家上市银行为：工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、交通银行、平安银行、浦发银行、华夏银行、民生银行、招商银行、兴业

银行、光大银行、中信银行、浙商银行、邮储银行、宁波银行、江阴银行、张家港行、郑州银行、青岛银行、青农商行、苏州银行、无锡银行、江

苏银行、杭州银行、西安银行、南京银行、渝农商行、常熟银行、北京银行、上海银行、长沙银行、成都银行、紫金银行、贵阳银行、苏农银行、

厦门银行。

　　④ 样本银行资产数据来自 Wind 咨询。根据中国人民银行官网提供的数据，截至 2019 年底，银行业总资产为 282.5 万亿人民币。



第三方机构审核，而且还要接受市场投资者和监管部门的监督，相关数据具有可靠性。三是样本数据的

可得性，因为难以获得 2009 年前数字金融发展的公开统计数据，所以本文选择的样本区间是 2009—
2019 年。本文研究选取的第三方支付规模和 37 家上市银行相关数据来自 Wind 咨询，宏观经济数据来自

国家统计局官网。

 （三）描述性统计

在选定研究变量和样本数据后，对其进行描述

性统计，以观察各变量的统计特征，如表 2所示。

表 2 显 示 ， 被 解 释 变 量 商 业 银 行 信 用 风 险

（Risk）的均值为 1.26%，最小值和最大值分别为

0.16% 和 3.88%，表明不同上市银行在样本时期内的

信用风险具有明显差异；解释变量数字金融发展

（ DF）的均值为 10.47，最小值和最大值分别为

5.96 和 14.63，表明数字金融在样本时期内发展迅

速；中介变量负债成本（CD）的均值为 2.39%，最

小值和最大值分别为 1.30% 和 3.85%，表明不同上市

银行在样本时期内的负债成本差异较大；中介变量

负债结构（DS）的均值为 0.13%，最小值和最大值

分别为 0.001% 和 0.34%，表明不同上市银行在样本

时期内对同业负债依赖程度差异大。考虑到本文研

究的重点，在此不再赘述控制变量的统计特征。

 （四）实证模型构建

1. 基准模型。在检验数字金融发展对商业银行信用风险的影响时，因为商业银行信用风险一般存在

时间上的连续性，且模型可能出现遗漏变量、测量误差以及反向因果等原因导致的内生性问题，所以选

择动态面板模型并采用 SYS-GMM 两步法进行估计①。通过在实证模型中加入商业银行信用风险的多阶滞

后项，以期较准确地反映商业银行信用风险的连续性特征，其具体滞后阶数由序列相关检验和过度识别

检验共同确定。另外，在实证模型中纳入解释变量平方项，以检验数字金融发展对商业银行信用风险的

非线性关系。本文设定的基准模型表达式为

表 1    变量定义及其说明
 

变量类型 变量名称 变量符号 计算方法

被解释变量 商业银行信用风险 Risk 不良贷款额/贷款余额总额

解释变量 数字金融发展 DF 第三方支付规模的自然对数

中介变量
负债成本 CD 利息支出/计息负债总额

负债结构 DS 同业负债/计息负债总额

控制变量

银行规模 Size 银行总资产规模的自然对数

拨备覆盖率 PC 贷款减值准备余额/不良贷款余额

创新能力 NII 非利息收入/总营业收入

贷款占比 Loan 贷款总额/总资产

净利差 NRM
（总利息收入/生息资产期初期末均值）−
（总利息支出/计息负债期初期末均值）

管理能力 MA 管理费用/营业收入

总资产净利率 ROA 净利润/总资产期初期末均值

国内经济发展 GDP （GDPt−GDPt-1）/GDPt-1

货币政策 M2 （M2t−M2t-1）/M2t-1

 

表 2    变量描述性统计结果
 

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Risk/% 1.26 0.52 0.16 3.88
DF 10.47 3.29 5.96 14.63

CD/% 2.39 0.50 1.30 3.85
DS/% 0.13 0.08 0.00 0.34
Size 9.04 1.83 5.75 12.62

PC/% 262.43 104.86 105.37 830.70
NII/% 17.76 10.61 0.26 51.09
Loan/% 47.22 8.90 18.56 64.40
NRM/% 2.42 0.55 0.06 4.48
MA/% 0.33 0.07 0.20 0.73
ROA/% 1.04 0.25 0.34 1.82
GDP/% 7.82 1.36 6.10 10.60
M2/% 13.91 5.22 8.28 26.50
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　　① 本文选择系统广义矩估计（SYS-GMM）两步法，主要是因为两步法估计得到的标准误不容易受到异方差的干扰。



Riskit = α0+
∑
φ jRiski,t− j+α1DFt+α2DFt ×DFt +

k=9∑
k=3

αkControlkit +α10GDPt +α11M2t + εit (1)

i i = 1,2, · · · ,37 t t = 2009,2010, · · · ,2019 Riskit i t∑
φ jRiski,t− j Risk j DFt t DFt ×DFt

t Controlkit k k = 3,4, · · · ,9
Sizeit i t PCit i t NIIit i

t Loanit i t NIMit i t MAit i t

ROAit i t GDPt t

M2t t α0 α1

α2 α3 ∼ α11

εit α1 α2

其中， 表示上市银行， ； 表示年份， ； 表示 银行第 年的信用风

险； 表示 的 1~ 阶滞后项与系数项乘积之和； 表示第 年的数字金融发展； 表

示第 年数字金融发展的平方项； 表示银行层面的控制变量， 表示控制变量个数， ，

其包含的控制变量 表示 银行第 年的银行规模， 表示 银行第 年的拨备覆盖率， 表示 银行第

年的创新能力， 表示 银行第 年的贷款占比， 表示 银行第 年的净利差， 表示 银行第 年

的管理能力， 表示 银行第 年的总资产净利率；宏观经济层面控制变量 表示第 年的国内经济发

展， 表示第 年的货币政策； 表示常数项； 表示数字金融发展对商业银行信用风险的影响系数；

表示数字金融发展平方项对商业银行信用风险的影响系数； 分别表示各控制变量对商业银行信

用风险的影响系数； 表示随机误差项。当系数 显著为正且系数 显著为负时，则表示数字金融发展

与商业银行信用风险之间是非线性的“倒 U 形”关系。

2. 中介效应模型。参考裴平和傅顺 [20] 的研究，采用中介效应模型检验数字金融发展通过负债成本传

导渠道和负债结构传导渠道对商业银行信用风险产生的影响。在式（1）的基础上，设定的中介效应模型

表达式为

MEDlit = β0+β1DFt +β2DFt ×DFt +

k=9∑
k=3

βkControlkit +β10GDPt +β11M2t + εit (2)

Riskit = δ0+
∑
φ jRiski,t− j+δ1DFt+δ2DFt ×DFt +γBarMED jit +

k=9∑
k=3

δkControlkit +δ10GDPt +δ11M2t + εit (3)

MEDlit l = 1,2 i t β0

β1 β2

β3 ∼ β11

其中， 分别表示两个被解释变量， ，即 银行第 年的负债成本或负债结构； 表示常数项；

表示数字金融发展对负债成本或负债结构的影响系数； 表示数字金融发展平方项对负债成本或负债

结构的影响系数； 分别表示各控制变量对负债成本或负债结构的影响系数。式（2）中其他变量含

义与式（1）中一致。

BarMEDlit l = 1,2 i t δ0

δ1 δ2

γ δ3 ∼ δ11

式（3）中， 分别表示两个中介变量， ，即 银行第 年的负债成本或负债结构； 表示

常数项； 表示数字金融发展对商业银行信用风险的影响系数； 表示数字金融发展平方项对商业银行信

用风险的影响系数； 表示负债成本或负债结构对商业银行信用风险的影响系数； 分别表示各控制

变量对商业银行信用风险的影响系数。式（3）中其他变量含义与式（1）中一致。

β1 β2

γ δ1 δ2

δ1 δ2

β1 β2 γ

在判断中介效应存在性时，借鉴张红伟等 [21]、王晰等 [22] 的研究，如果模型式（2）中系数 或 、模

型式（3）中系数 均显著，则说明中介效应存在。进一步观察模型式（3）中系数 或 ，若系数显著，

则说明中介变量起到了部分中介效应；若系数 和  均不显著，则说明中介变量起到了完全中介效应。

最后，若模型式（2）中系数 和 、模型式（3）中系数 仅有一个显著，则需要通过 Sobel 检验判断中

介效应是否存在。

 四、实证检验结果及其说明

 （一）基准回归结果

为检验数字金融发展对商业银行信用风险的影响，将解释变量和控制变量分别纳入基准模型式（1）
中，并采用 SYS-GMM 两步法进行估计。基准模型式（1）的序列相关检验和过度识别检验共同表明，式（1）
纳入商业银行信用风险的二阶滞后项最为合理。表 3 列（1）是只纳入数字金融发展及其平方项的回归结

果；表 3 列（2）是纳入数字金融发展及其平方项和银行层面控制变量的回归结果；表 3 列（3）是纳入

数字金融发展及其平方项和所有控制变量的回归结果。

表 3 中 AR(1) test 的 P 值均小于 0.1，且 AR(2) test 的 P 值均大于 0.1，表明动态面板模型通过一阶序列

相关检验而未通过二阶序列相关检验，因此满足 SYS-GMM 估计的前置条件；工具变量的 Sargan test 结果

均未通过 10% 水平的显著性检验，表明动态面板模型使用的工具变量是有效的。表 3 中 L.Risk和
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L2.Risk 系数均在 1% 水平上通过显著性检验，表明

商业银行信用风险的调整存在时间上的连续性，即

选择动态面板模型是合理的。另外，在逐步加入银

行层面和宏观层面控制变量的过程中，表 3中数字

金融发展及其平方项的系数正负号和显著性水平均

未发生实质性改变，三个回归结果表明数字金融发

展对商业银行信用风险的影响是一致的。因为表 3
列（3）是纳入了所有控制变量的回归结果，能够较

好地控制银行层面和宏观层面因素对商业银行信用

风险产生的影响，所以本文主要对表 3 列（3）的回

归结果进行分析。

表 3 列（3）显示，数字金融发展（DF）及其平

方项（DF×DF）的影响系数分别为 0.122 0、−0.006 6，
均通过 1% 的显著性水平检验，表明数字金融发展

与商业银行信用风险呈现非线性的“倒 U 形”关系，

即数字金融发展初期以竞争效应为主，增加了商业

银行信用风险，而当数字金融发展超过拐点后，数

字金融发展就以技术溢出效应为主，会降低商业银

行信用风险。进一步计算得到拐点值为 9.24①，表明

当数字金融发展的测度指标值低于 9.24 时，数字金

融发展会增加商业银行信用风险，而当数字金融发

展的测度指标值超过 9.24 时，数字金融发展则会降

低商业银行信用风险。因此，假设 H1 成立，即数

字金融发展与商业银行信用风险呈现非线性的“倒

U 形”关系。

表 3 列（3）还显示，银行规模（Size）的影响

系数为−0.044 0，通过 1% 的显著性水平检验，表明

银行规模越大，商业银行信用风险越小；拨备覆盖

率（PC）的影响系数为−0.002 4，通过 1% 的显著性

水平检验，表明拨备覆盖率越大，商业银行信用风

险越小；创新能力（NII）的影响系数为−0.002 7，
通过 1% 的显著性水平检验，表明创新能力越强，

商业银行信用风险越小；贷款占比（Loan）的影响系数为 0.005 8，通过 1% 的显著性水平检验，表明贷

款占比越高，商业银行信用风险越大；净利差（NRM）的影响系数为 0.127，通过 1% 的显著性水平检

验，表明净利差越高，商业银行信用风险越大；管理能力（MA）的影响系数为−0.945，通过 5% 的显著

性水平检验，表明管理能力越强，商业银行信用风险越小；总资产净利率（ROA）的影响系数为

−0.451，通过 1% 的显著性水平检验，表明总资产净利率越大，商业银行信用风险越小；国内经济发展

（GDP）的影响系数为−0.019，通过 5% 的显著性水平检验，表明国内经济发展水平越高，商业银行信用

风险越小；货币政策（M2）的影响系数为−0.015 5，通过 1% 的显著性水平检验，表明货币政策越宽松，

商业银行信用风险越小。

 （二）中介效应检验

基于前文的理论分析，这里对数字金融发展影响商业银行信用风险的负债成本传导渠道和负债结构

 

表 3    数字金融发展对商业银行信用风险的影响
 

变量
（1） （2） （3）
Risk Risk Risk

L.Risk
0.975 0*** 0.582 0*** 0.625 0***

(0.005 6) (0.040 3) (0.035 7)

L2.Risk
−0.222 0*** −0.131 0*** −0.134 0***

(0.006 5) (0.022 0) (0.021 8)

DF
0.281 0*** 0.092 8*** 0.122 0***

(0.008 6) (0.012 9) (0.019 3)

DF×DF
−0.012 7*** −0.004 5*** −0.006 6***

(0.000 4) (0.000 8) (0.001 1)

Size —
−0.050 0*** −0.044 0***

(0.014 2) (0.014 1)

PC —
−0.002 4*** −0.002 4***

(0.000 2) (0.000 2)

NII —
−0.002 6*** −0.002 7***

(0.000 6) (0.000 6)

Loan —
0.005 9*** 0.005 8***

(0.001 1) (0.001 4)

NRM —
0.142 0*** 0.127 0***

(0.027 1) (0.020 5)

MA —
−1.254 0*** −0.945 0**

(0.402 0) (0.469 0)

ROA —
−0.535 0*** −0.451 0***

(0.043 5) (0.048 7)

GDP — —
−0.019 0**

(0.009 1)

M2 — —
−0.015 5***

(0.004 6)

Sargan test 0.283 0.522 0.512

AR(1) test 0.010 0.068 0.070
AR(2) test 0.187 0.291 0.311

　　注：L.RISK和L2.RISK分别表示商业银行信用风险

的滞后一阶项和二阶项；括号内数值为回归系数的标准

误；*、**、***分别代表10%、5%和1%的显著性水平。
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传导渠道进行中介效应检验。

1. 负债成本传导渠道

数字金融发展与银行直接竞争，分流了部分客户存款，间接提高了计息负债成本，银行为稳定收

益，会被迫向风险较高的项目投放贷款，进而对信用风险产生影响。本文以负债成本为中介变量，检验

数字金融发展通过负债成本传导渠道对商业银行信用风险产生的影响。表 4 列（1）的回归结果是数字金

融发展对商业银行信用风险的影响，表 4 列（2）的回归结果是数字金融发展对负债成本的影响①，表 4

表 4    中介效应检验结果
 

变量
（1） （2） （3） （4） （5）
Risk CD Risk DS Risk

L.Risk
0.625 0***

—
0.438 0***

—
0.743 0***

(0.035 7) (0.045 2) (0.066 0)

L2.Risk
−0.134 0***

—
−0.150 0***

—
−0.331 0***

(0.021 8) (0.028 2) (0.068 3)

DF
0.122 0*** 0.417 0*** 0.235 0*** 0.028 3*** 0.670 0***

(0.019 3) (0.061 8) (0.043 6) (0.009 8) (0.077 2)

DF×DF
−0.006 6*** −0.029 3*** −0.012 1*** −0.001 7*** −0.030 8***

(0.001 1) (0.003 0) (0.002 3) (0.000 5) (0.003 5)

CD — —
−0.196 0***

— —
(0.027 8)

DS — — — —
−1.020 0***

(0.261 0)

Size
−0.044 0*** 0.497 0*** −0.063 3*** −0.010 8 −0.013 1
(0.014 1) (0.122 0) (0.014 7) (0.014 7) (0.029 7)

PC
−0.002 4*** −0.000 4* −0.002 7*** −0.000 1*** −0.002 1***

(0.000 2) (0.000 2) (0.000 1) (3.00×10−5) (0.000 2)

NII
−0.002 7*** 0.002 3 0.000 1 −0.000 6 −0.000 8
(0.000 6) (0.003 1) (0.001 1) (0.000 4) (0.001 2)

Loan
0.005 8*** 0.008 4** 0.002 5* −0.004 0*** 0.006 6***

(0.001 4) (0.004 1) (0.001 4) (0.000 6) (0.002 5)

NRM
0.127 0*** −0.312 0*** 0.166 0*** −0.009 3 0.025 0

(0.020 5) (0.073 4) (0.033 4) (0.007 9) (0.043 2)

MA
−0.945 0** 0.492 0 0.125 0 −0.175 0* −1.379 0**

(0.469 0) (0.656 0) (0.536 0) (0.096 7) (0.564 0)

ROA
−0.451 0*** 0.037 8 −0.433 0*** 0.022 8 −0.801 0***

(0.048 7) (0.164 0) (0.071 2) (0.022 4) (0.215 0)

GDP
−0.019 0** −0.164 0*** −0.017 9 −0.009 9** 0.015 6
(0.009 1) (0.031 8) (0.011 5) (0.004 4) (0.031 5)

M2
−0.015 5*** −0.056 5*** −0.056 3*** −0.001 7 −0.028 6***

(0.004 6) (0.007 7) (0.008 8) (0.001 1) (0.009 6)

Sargan test 0.512 — 0.749 — 0.926

AR(1) test 0.070 — 0.056 — 0.005

AR(2) test 0.311 — 0.126 — 0.365
R−squared — 0.640 — 0.471 —

　　注：括号内数值为回归系数的标准误；*、**、***分别代表10%、5%和1%的显著性水平。
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数字金融发展对银行负债成本的影响仅存在于当期，不存在时间上的连续性，故采用静态面板模型的固定效应估计。



列（3）的回归结果是加入中介变量负债成本后，数字金融发展对商业银行信用风险的影响。

根据中介效应检验规则，表 4 列（2）中数字金融发展及其平方项对负债成本的影响系数，表 4 列（3）

中负债成本对商业银行信用风险的影响系数，均在 1% 水平上通过显著性检验，表明负债成本的中介效

应是存在的。表 4 列（3）还显示，在加入中介变量负债成本后，数字金融发展及其平方项对商业银行信

用风险的影响系数仍然显著，这表明负债成本传导渠道只是部分中介效应。因此，假设 H2 成立，即数

字金融发展通过负债成本传导渠道对商业银行信用风险产生影响。

2. 负债结构传导渠道

数字金融发展与银行在零售存款市场的竞争削弱了银行吸储能力，银行越来越依赖同业负债等批发

性融资渠道来补充资金，银行负债结构因此而改变，进而会影响商业银行信用风险。本文以负债结构为

中介变量，检验数字金融发展通过负债结构传导渠道对商业银行信用风险产生的影响。表 4 列（4）的回

归结果是数字金融发展对负债结构的影响①，表 4 列（5）的回归结果是加入中介变量负债结构后，数字

金融发展对商业银行信用风险的影响②。

根据中介效应检验规则，表 4 列（4）中数字金融发展及其平方项对负债结构的影响系数、表 4 列（5）

中负债结构对商业银行信用风险的影响系数，均在 1% 水平上通过显著性检验；表明负债结构的中介效

应是存在的。表 4 列（5）还显示，在加入中介变量负债结构后，数字金融发展及其平方项对商业银行信

用风险的影响系数仍然显著，这表明负债结构传导渠道只是部分中介效应。因此，假设 H3 成立，数字

金融发展通过负债结构传导渠道对商业银行信用风险产生影响。

 （三）异质性检验

在检验数字金融发展对商业银行信用风险影响的基础上，为进一步考察数字金融发展对不同类型商

业银行信用风险影响的差异，将全样本划分为五大国有控股银行③（简称五大行）和其他银行（简称非五

大行）两个子样本进行实证检验。表 5 列（1）的回归结果是数字金融发展对五大行信用风险的影响④；

表 5 列（2）的回归结果是数字金融发展对非五大行信用风险的影响。

表 5 列（1）显示，数字金融发展及其平方项的影响系数分别为−0.068 9 和 0.003 0，但均未通过显著

性检验，其可能的原因是五大行在政府资源、资金规模和客户基础等方面具有明显优势，面对数字金融

异军突起，五大行具有较强抵抗力；另外，五大行多将信贷资金配置给国有企业或者信用程度较高的民

营大企业，对信用风险的管理水平也较高，因此数字金融发展对五大行产生的冲击不显著。

表 5 列（2）显示，数字金融发展及其平方项的影响系数分别为 0.099 5 和−0.005 0，均通过 5% 的显

著性水平检验，这表明数字金融发展与非五大行信用风险呈现“倒 U 形”关系，且拐点值为 9.95⑤，即当

数字金融发展的测度指标值低于 9.95 时，数字金融发展会增加非五大行信用风险，而当数字金融发展的

测度指标值超过 9.95 时，数字金融发展会降低非五大行信用风险。

 （四）稳健性检验

为确保基准回归结果的可信性和非随机性，本文从对样本数据进行缩尾处理、更改商业银行信用风

险的测度指标和更改数字金融发展的测度指标三方面验证基准回归结果的稳健性。

1. 对样本数据进行缩尾处理。对选定连续变量进行 1% 水平的双边缩尾处理，以减轻离群值对回归

结果产生的偏误，其结果如表 6 列（1）所示。

2. 更改商业银行信用风险的测度指标。银行通常会对自身信用风险大小进行预判，并且用贷款减值
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　　① 在对银行负债结构采用动态面板模型 SYS-GMM 两步法进行估计时发现，银行负债结构的滞后项不显著，也未通过序列自相关检验，表明

数字金融发展对银行负债成本的影响仅存在于当期，不存在时间上的连续性，故采用静态面板模型的固定效应估计。

　　② 本文选用商业银行信用风险的四阶滞后项得到表 5 列（3）的回归结果。因为式（3）的序列相关和过度识别检验共同表明其纳入商业银行

信用风险四阶滞后项最为合理。由于商业银行信用风险的滞后项并不影响本文研究的重点，在此未列出商业银行信用风险三阶和四阶滞后项的回归

结果，如读者需要，可与作者联系。

　　③ 五大国有控股银行分别为：中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行和中国交通银行。

　　④ 在对五大行子样本的动态面板模型估计时发现，被解释变量滞后项不显著，也未通过序列自相关检验，故采用静态面板模型的固定效应

估计。

−α1/2α2 = −0.009 5/[2× (−0.005 0)] = 9.95　　⑤ 拐点值计算公式为： 。



准备金来覆盖实际信用风险的发生。因此，可以用贷款减值准备与贷款总额的比值（LLR）代替不良贷

款率作为商业银行信用风险的测度指标，对式（1）重新回归，其结果如表 6 列（2）所示。

3. 更改数字金融发展的测度指标。借鉴谢绚丽等 [23] 的研究，数字金融发展是以互联网为底层技术

的，两者间密切相关，可以用互联网普及率（INT）①代替第三方支付规模作为数字金融发展的测度指

标，对式（1）重新回归，其结果如表 6列（3）所示。

表 6 列（1）显示，数字金融发展及其平方项的影响系数分别为 0.107 0 和−0.005 7，均通过 1% 的显

 

表 5    按商业银行类型的异质性检验结果
 

变量
（1） （2）

Risk Risk

L.Risk —
0.610 0***

(0.044 7)

L2.Risk —
−0.151 0***

(0.022 7)

DF
−0.068 9 0.099 5**

(0.115 0) (0.039 0)

DF×DF
0.003 0 −0.005 0**

(0.005 6) (0.002 1)

Size
−0.013 5 −0.066 1***

(0.531 0) (0.016 8)

PC
−0.005 8*** −0.002 3***

(0.000 6) (0.000 3)

NII
−0.001 9 −0.001 1

(0.006 8) (0.001 2)

Loan
0.005 9 0.004 6***

(0.011 6) (0.001 7)

NRM
0.073 0 0.123 0***

(0.107 0) (0.035 8)

MA
4.811 0** −0.547 0

(1.842 0) (0.578 0)

ROA
−0.165 0 −0.458 0***

(0.516 0) (0.117 0)

GDP
−0.093 8*** −0.028 1**

(0.029 9) (0.012 2)

M2
−0.008 7 −0.011 8*

(0.013 3) (0.006 6)

Sargan test — 0.834

AR(1) test — 0.070

AR(2) test — 0.523

R-squared 0.928 —

　　注：括号内数值为回归系数的标准误；*、**、
***分别代表10%、5%和1%的显著性水平。

 

表 6    稳健性检验结果
 

变量
（1） （2） （3）
Risk LLR Risk

L.Risk
0.592 0*** 1.091 0*** 0.601 0***

(0.035 8) (0.035 7) (0.029 2)

L2.Risk
−0.121 0*** −0.305 0*** −0.121 0***

(0.022 8) (0.030 0) (0.016 2)

DF
0.107 0*** 0.256 0***

—
(0.019 4) (0.060 9)

×DF DF
−0.005 7*** −0.013 5***

—
(0.001 1) (0.003 1)

INT — —
0.057 5***

(0.012 6)

×INT INT — —
−0.000 6***

(0.000 1)

Size
−0.040 9*** −0.049 6 −0.045 3***

(0.012 2) (0.044 5) (0.011 9)

PC
−0.002 5*** 0.000 9*** −0.002 3***

(0.000 2) (0.000 2) (0.000 1)

NII
−0.002 7*** 0.011 0*** −0.002 1***

(0.000 6) (0.002 5) (0.000 7)

Loan
0.005 9*** −0.005 1* 0.008 1***

(0.001 4) (0.003 0) (0.000 9)

NRM
0.140 0*** 0.206 0*** 0.142 0***

(0.018 5) (0.055 8) (0.018 0)

MA
−0.922 0** −2.870 0*** −0.961 0**

(0.453 0) (0.830 0) (0.409 0)

ROA
−0.470 0*** −0.685 0*** −0.383 0***

(0.049 5) (0.183 0) (0.085 8)

GDP
−0.022 0*** 0.098 5*** −0.032 1***

(0.007 9) (0.022 5) (0.009 6)

M2
−0.011 2** −0.070 7*** −0.014 6***

(0.004 6) (0.012 4) (0.003 9)

Sargan test 0.496 0.789 0.353

AR(1) test 0.096 0.000 0.068
AR(2) test 0.296 0.910 0.238

　　注：扩号内数值为回归系数的标准误；*、**、
***分别代表10%、5%和1%的显著性水平。
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　　① 互联网普及率数据由作者根据《中国互联网发展状况统计报告》整理而得。



著性水平检验，表明在对样本数据进行 1% 水平的双边缩尾处理后，数字金融发展与商业银行信用风险

间仍呈现“倒 U 形”关系，基准回归结果是稳健的。

表 6 列（2）显示，数字金融发展及其平方项的影响系数分别为 0.256 0 和−0.013 5，均通过 1% 的显

著性水平检验，表明在改变商业银行信用风险的测度指标后，数字金融发展与商业银行信用风险间仍呈

现“倒 U 形”关系，基准回归结果是稳健的。

表 6 列（3）显示，数字金融发展及其平方项的影响系数分别为 0.057 5 和−0.000 6，均通过 1% 的显

著性水平检验，表明在改变数字金融发展的测度指标后，数字金融发展与商业银行信用风险间仍呈现

“倒 U 形”关系，基准回归结果是稳健的。

 五、结论与建议

在数字金融蓬勃发展的背景下，本文将数字金融发展纳入商业银行信用风险的理论分析框架中，并

基于 2009—2019 年中国 37 家上市银行的样本数据，采用 SYS-GMM 模型和中介效应模型，实证检验了

数字金融发展对商业银行信用风险的影响及其传导渠道，其主要结论是：（1）从总体看，数字金融发展

与商业银行信用风险呈现“倒 U 形”关系，即数字金融发展初期以竞争效应为主，加剧了商业银行信用风

险；当数字金融发展越过拐点后，数字金融发展就以技术溢出效应为主，会降低商业银行信用风险，并

且当前数字金融发展的测度指标值位于拐点右侧，继续发展数字金融有利于降低商业银行信用风险。该

结论经过三个方面的稳健性检验后，仍然成立。（2）数字金融发展与银行直接竞争，分流了部分客户存

款，增加了银行负债成本，削弱了银行吸储能力，改变了银行负债结构，并通过负债成本和负债结构传

导渠道对商业银行信用风险产生影响。（3）数字金融发展对不同类型商业银行信用风险的影响具有异质

性，即数字金融发展并未对五大行信用风险产生显著影响，数字金融发展与非五大行信用风险呈现“倒

U 形”关系。

基于上述研究结论，特别是为加强商业银行信用风险管理能力，本文的主要建议是：（1）现阶段，

数字金融发展对商业银行信用风险的影响已越过拐点值，其竞争效应正在减弱，技术溢出效应逐渐增

强。银行应该积极吸收数字金融发展带来的技术溢出效应，在发挥自身原有优势的同时，充分运用大数

据、云计算和人工智能等技术降低信用风险管理成本和提高信用风险管理效率，进而为加强商业银行信

用风险管理夯实基础。（2）面对存款业务领域的激烈竞争，银行不应该过度依赖同业负债等融资渠道，

而是要运用大数据、云计算、区块链和人工智能等技术优势扩宽存款渠道，以不断增加低成本的客户存

款，降低计息负债成本；应积极拓展中长期客户存款，优化同业负债在银行负债结构中的比重，以降低

对短期批发性融资的依赖。（3）银行要根据自身发展现状实行有差别的信用风险管理数字化转型。五大

行资金雄厚、客户基础稳固和人才储备充足，数字金融发展对其信用风险产生的负面影响较小。在信用

风险可控的前提下，五大行应通过自建科技子公司或与知名互联网企业合作，加快商业银行信用风险管

理数字化转型。非五大行则要关注数字金融发展对其存款业务产生的冲击，减轻对高成本负债来源的依

赖和优化自身的负债结构，并且与其他中小银行结成数字金融科技联盟，实现成本和风险共担，进而稳

步提高信用风险管理水平。（4）不论是五大行还是非五大行，都要积极引进高层次的 IT 人才，打造一

支既懂金融风险管理又懂信息技术的复合型信用风险管理团队，同时将大数据技术应用到信用风险管理

和信用评级中，建立有效的信用风险监控和预警模型，进而为防范化解信用风险提供必要的人才和技术

支撑。
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Development of Digital Finance and Commercial Banks’ Credit Risk
—Empirical Evidence from 37 Listed Banks in China

FU Shun1，PEI Ping2，SUN Jie2

（1. PBC School of Finance, Tsinghua University, Beijing 100083, China；2. Business School, Nanjing University, Nanjing Jiangsu 210093, China）

Abstract：Taking  37  listed  banks  in  China  from  2009  to  2019  as  samples,  in  this  paper,  the  impact  of  digital  finance  development  on

commercial banks’ credit risk was empirically tested. The main conclusions are as follows. Firstly, there is an inverted U-shaped relationship

between  the  development  of  digital  finance  and  commercial  banks’  credit  risk; the  development  level  of  digital  finance  has  exceeded  the

inflection point, indicating that further development of digital finance is conducive to reducing credit risk of commercial banks. Secondly, the

cost and structure of liabilities play an intermediary role in the inverted U-shaped relationship between the development of digital finance and

commercial banks’ credit risk. Thirdly, the development of digital finance has no significant impact on the five major commercial banks’ credit

risk, but the inverted U-shaped relationship is strong among the non-five major banks.

Keywords：digital finance; commercial banks; credit risk; mediating effect
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