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摘 要 随着数字金融的飞速发展, 数字化转型已成为商业银行的一项战略要务.
本文使用更加全面的中国银行业微观数据, 以银行数字化转型的不同阶段所具备
的风险收益特征为切入点, 深入剖析其对系统脆弱性风险的动态影响机制. 实证
结果表明, 银行数字化转型水平与自身的系统脆弱性风险呈显著的倒 U 型关系且
结果十分稳健, 在考虑内生性问题后依然成立. 机制检验发现, 银行数字化转型
通过改变银行收入获取效率与主动风险承担来间接影响银行自身的系统脆弱性风

险. 本文的实证发现对于防范银行业系统性金融风险, 理解数字化创新与风险管
理的平衡, 具有重要现实意义.
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Abstract With the rapid development of digital finance, digital transformation has
become a strategic imperative for commercial banks. This paper employs a more
comprehensive data set from China Banking Database (CBD), and examines the
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relationship between bank digital transformation and systemic vulnerability risks.
Empirical results indicate that there is a significant inverted U-shaped relationship
between the level of bank digital transformation and its own systemic vulnerability
risks, and the results are robust, remaining valid even after addressing endogeneity
issues. Mechanism analyses reveal that bank digital transformation indirectly affects
its own systemic vulnerability risks by altering income acquisition efficiency and active
risk-taking. The empirical findings of this paper have important practical implications
for preventing systemic financial risks in the banking industry and understanding the
balance between digital innovation and risk management.
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1 引言
随着信息技术的迅猛发展和数字化浪潮的推进, 新型数字技术与传统金融业务生态不断

融合, 商业银行的数字化转型已成为其提升服务效率与市场竞争力的战略重点和关键路径
(Feyen et al., 2021). 2023 年 10 月中央金融工作会议提出, 要做好数字金融等五篇大文章,
推动金融高质量发展. 此外, 中国人民银行于 2019 年与 2022 年相继印发《金融科技发展规
划》, 强调要引导金融机构加快推进数字化转型. 2022 年国务院印发的《“十四五” 数字经济
发展规划》也强调要加快金融领域数字化转型, 推动大数据、人工智能、区块链等技术在银行
等领域的深化应用.
与此同时, 当前我国金融领域风险隐患仍然较多, 金融服务实体经济质效亟待提升. 商业

银行作为我国金融体系的核心组成部分, 正面临前所未有的机遇和挑战. 2023 年 11 月金融
稳定局发文指出, 银行稳, 则金融稳, 要及早识别并妥善处置中小银行风险, 以牢牢守住不发
生系统性风险的底线. 广义的系统性风险包含系统重要性与系统脆弱性两个方面, 系统重要
性指个体对系统的风险贡献, 即单一机构违约会对整个系统造成的损失大小; 系统脆弱性侧
重于衡量单个金融机构在系统中的风险敞口, 体现为抗风险能力. 当前, 高风险中小银行是整
个银行业乃至金融业的重要风险源头. 近年来, 以包商银行为代表的中小银行风险事件时有
发生, 引发广泛关注的同时也对金融市场产生重大影响1. 由于商业银行业务具有高度关联、
高杠杆经营特点, 且金融风险隐蔽性、突发性、传染性强, 单一银行的风险可通过业务关联传
导至市场其他主体, 可能造成金融市场波动甚至引发系统性金融风险. 从这个角度来说, 包商
银行虽不具备一般意义上的 “系统重要性银行” 特征, 但由于内部风险控制薄弱, 加之在同业
市场中存在广泛的业务往来与风险敞口, 从而成为 “系统脆弱性银行” (李政等, 2019; Duarte
et al., 2021).
在此背景下, 本文从系统性风险的角度研究了商业银行数字化转型与系统脆弱性之间的

关联. 本文基于商业银行的同业资产负债结构来构建银行间的同业关联网络, 并评估在遭遇
12019 年 5 月 24 日, 包商银行发生严重的信用风险, 被央行接管. 包商银行的个人客户 466.77 万户、企

业及同业机构客户 6.36 万户, 服务的企业与合作的同业交易对手遍布全国各地. 一旦债务无法及时兑付, 极
易引发银行挤兑、金融市场波动等连锁反应. 包商银行接管组表示, 若无公共资金介入, 债权受偿率将低于
60%. 破产清算后, 包商银行净资产为 −2055 亿元. 恒丰银行连续未披露 2017 年和 2018 年年报, 不良贷款
高达 1400 亿元, 占贷款比重 31%.
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外部冲击情境下, 各银行在系统内的违约风险概率, 以此作为量化银行层面系统脆弱性的关
键指标. 同时, 本文使用商业银行数字化转型指数 (谢绚丽和王诗卉, 2022) 衡量各银行的数
字化转型程度, 并进一步探究银行数字化转型如何影响系统脆弱性. 相比于已有研究, 本文的
边际贡献体现为以下几点:
第一, 丰富了银行数字化转型的系统性风险后果的相关研究. 已有研究关于数字化转型

对商业银行风险产生何种影响仍存在争议, 且对于争议的原因尚未进行深入探讨. 本文首次
提出商业银行在数字化转型过程中会相继经历转型 “阵痛期” 和转型 “红利期”, 并从系统性
风险视角探究银行数字化转型不同阶段特征对系统脆弱性风险的影响, 是对已有文献的有效
补充. 实证结果表明, 银行数字化转型水平与自身的系统脆弱性风险呈显著的倒 U 型关系且
结果十分稳健, 在考虑内生性问题后仍然成立. 随着数字化转型的不断推进, 银行脆弱性风险
具有先升后降的特征, 该发现为理解数字化转型的风险影响提供了新的见解.
第二, 本文为数字化转型对银行系统性风险产生影响提供了新的微观机制证据. 本文从

收入获取效率与主动风险承担两个角度探讨了银行数字化转型对系统脆弱性产生影响的作

用机制, 进一步揭示银行在数字化转型不同阶段的风险收益的动态变化. 这些发现强调了商
业银行在推进数字化转型时需注重创新与风险的平衡, 为防范化解银行业系统性风险提供了
重要的经验参考.

2 文献综述
2.1 商业银行数字化转型的测度
有效测度商业银行数字化转型水平是开展此类研究的前提. 目前国内关于商业银行数字

化转型的度量方式主要有以下几类: 一是通过从银行年报等文本提取与数字化转型相关的关
键词, 通过统计词频来衡量银行的数字化转型程度 (胡俊等, 2021; 谢绚丽和王诗卉, 2022);
二是收集并统计商业银行与外部科技企业和互联网金融平台的合作事项来反映商业银行数

字化转型情况 (郭晔等, 2022; 徐晓萍等, 2021); 三是采用商业银行申请的专利中包含数字化
转型相关关键词的专利数量来反映银行数字化研发的水平 (李逸飞等, 2022; 蔡岑等, 2023);
四是收集银行年报披露的电子渠道和数字业务的直接数据 (李建军和姜世超, 2021), 该数据
能够直观反映银行数字业务和电子渠道的开展水平. 以上研究从不同角度、采用不同方法度
量商业银行数字化转型水平. 相比之下, 谢绚丽和王诗卉 (2022) 构建了更加全面的银行数字
化转型指标体系, 样本涵盖了 200 多家商业银行, 具有良好的代表性, 为理解银行数字化转型
提供了新的定量数据. 谢绚丽和王诗卉 (2022) 所构造的商业银行数字化转型指数已被较多
应用于相关研究, 比如银行数字化转型对劳动力需求 (余明桂等, 2022) 与信贷配置等方面的
影响 (丁鑫和周晔, 2024).

2.2 银行数字化转型的经济后果
从已有研究来看, 商业银行数字化转型的影响涉及诸多方面, 除了最为常见的银行绩效

与风险承担, 数字化转型还对银行的经营转型、信贷配置、劳动力需求等产生影响. 比如, 李
逸飞等 (2022) 研究发现, 银行金融科技应用改变了传统金融的信贷配置模式, 提升了银行的
信息甄别能力, 缓解了企业短债长用水平以及对民营企业的信贷歧视. 丁鑫和周晔 (2024) 研
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究发现, 商业银行数字化转型能够促进信贷供给增加, 并促使银行信贷由金融业配置到实体
行业. 罗煜等 (2022) 从银行传统业务结构变迁视角研究银行数字化转型与其经营转型的关
系, 研究结果表明, 银行数字化水平与分支结构网点增长负相关, 与信用贷款比例正相关, 与
贷款行业集中度负相关. 余明桂等 (2022) 研究银行数字化转型对银行劳动力需求的影响, 发
现银行数字化转型会降低银行劳动力总量需求, 同时会增加银行对高学历和技术人员的需求.
关于银行数字化转型对经营绩效的影响, 目前研究尚未形成一致结论. 谢绚丽和王诗卉

(2022) 发现, 数字化转型虽未直接提高银行的整体绩效, 但能提升银行的净息差以及降低成
本收入比. 刘丹等 (2023) 从市场势力的角度研究了金融科技对农商行绩效的影响及作用机
理, 一方面金融科技的发展会削弱农商行市场势力, 从而对绩效提升产生阻力, 但市场势力的
变化会倒逼农商行加快数字化转型, 又为农商行绩效改善提供契机. 赵家琪等 (2023) 认为
中国商业银行数字化转型效果喜忧参半, 数字化转型程度高的银行可借助数字技术降本增效,
进而能在缓解小微企业 “贷款难、贷款贵” 等问题上发挥作用; 而数字化转型程度低的银行
则无法产生前述效果, 且不良率有恶化倾向.
已有文献关于银行数字化转型的风险影响也存在一定争论. 其中一类观点认为商业银行

对金融科技的应用会降低个体风险承担. 比如, 蒋海等 (2023) 研究认为数字化转型可促进银
行降本增效, 进而抑制其风险承担水平, 且对于小规模银行风险承担的抑制效果更加明显. 此
外, 商业银行可借力金融科技实现普惠金融 “数智化”, 实现提质增效, 进而降低风险承担 (郭
丽虹和朱柯达, 2021; 朱小能和李雄一, 2024).
另一类观点则认为数字金融发展从多个方面加剧银行风险承担. 比如, 郭品和沈悦

(2019) 研究认为互联网金融在发展初期有助于商业银行减少管理费用, 但在后期会加剧银
行存款竞争、抬高资金成本. 与此同时, 随着金融科技应用场景的不断增加和深化, 由此累积
的模型风险的系统性影响也日益增强, 若缺乏有效应对措施, 会导致银行决策失误和管理失
灵, 进而给其经营和发展造成严重危害, 甚至冲击整个金融系统的稳定 (宋首文, 2023). 此外,
一些地方性银行和中小银行可能成为数字化浪潮的落后者, 面临小微贷款占比不增反降、不
良率上升、市场份额缩减等问题, 从而成为金融风险的来源 (赵家琪等, 2023).

2.3 银行业系统性风险研究
现有文献对于狭义系统性风险 (即系统重要性) 的研究成果已颇为丰硕, 其中用于衡量

系统性风险的主流方式包括复杂网络模型、收益率尾部风险、以及外部压力测试等. 金融市
场或金融机构间的风险传播方式可通过网络模型来刻画, 巧妙地贴合了系统性风险的关联性
特征 (杨子晖和周颖刚, 2018; Elliott et al., 2014; Jackson et al., 2019). 尾部风险侧重于捕
捉资产价格的极端表现 (Acharya et al., 2017; Tobias and Brunnermeier, 2016), 然而这类方
法在覆盖众多未上市中小银行时, 其适用性受到限制.

近年来, 一些学者开始研究金融机构与金融系统的脆弱性特征及其背后的驱动因素.
Greenwood et al. (2015) 从金融机构间的资产结构相似度出发, 去评估商业银行的脆弱
性水平, 还深入分析了一家银行的降杠杆行为对其他银行可能产生的连锁反应. Duarte et al.
(2021) 进一步指出, 银行间高度相似的资产关联网络构成了潜在的风险传导渠道, 任何一家
的资产抛售都可能触发风险溢出效应, 进而评估了整个银行系统及其个体银行的脆弱状态.
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关于中国市场的研究, 李政等 (2019) 创新性地构造 Exposure-∆CoVaR 指标, 用于衡量银行
的系统脆弱性风险, 但这一方法目前也只局限于上市银行样本.
综上可知, 已有研究尚未考虑系统脆弱性风险与商业银行数字化转型的潜在关系. 需要

指出的是, 数字化转型带来的业务创新和服务升级可能改变商业银行的风险特征和风险传播
路径, 对潜在系统性风险的影响也不容忽视. 对此, 本文深入研究了银行数字化转型对系统脆
弱性风险的影响, 对于防范银行数字化转型过程的金融风险具有重要的现实意义.

3 理论分析与实证设定
3.1 银行数字化转型对系统脆弱性的影响
仅有少量文献研究了数字化转型对银行系统性风险的影响, 且相关探讨尚未达成一致结

论. 一方面, 吴文洋等 (2024) 研究发现数字化转型对银行系统性风险 (SRISK) 具有抑制作
用, 还能弱化经济政策不确定性、国际金融市场波动等负外部冲击对银行系统性风险的不利
影响. 另一方面, 顾海峰和卞雨晨 (2022) 的研究表明, 数字金融的发展加剧了银行系统性风
险, 且相对于国有银行部门, 数字金融对非国有银行部门系统性风险的影响更大. 关于商业银
行数字化转型对银行系统风险的研究仍相对缺乏, 相关结论也具有双重性; 且所使用的样本
局限于少数上市银行, 忽略了众多非上市中小银行的系统脆弱性特征. 对此, 本文使用更加全
面的中国银行业微观数据, 从银行数字化转型的不同阶段 (水平) 所具备的不同风险收益特
征出发, 来分析其对系统脆弱性风险的动态影响.
首先, 商业银行的数字化转型是一个复杂且长期的过程, 涉及技术升级、业务流程优化、

组织文化变革等多个方面. 在数字化转型的初期阶段, 银行需要投入大量的资源进行基础设
施建设、人员培训和系统调试等工作, 这些投入在短期内可能无法立即转化为经营绩效的提
升, 同时要面对各种挑战与困难, 此时银行不仅需要应对技术上的难题, 还需要处理业务、组
织、文化等多方面的变革所带来的冲击, 本文将其称为 “转型阵痛期”. 在这一阶段, 银行可能
会面临业务中断、客户流失、成本增加等风险, 使得短期内的转型风险大于转型收益, 银行的
脆弱性风险增加.
然而, 随着数字化转型的深入推进和逐步成熟, 银行逐渐进入 “转型红利期”, 开始享受

到数字化转型带来的各种好处, 经营绩效也随之呈现出上升趋势. 在此阶段, 数字化转型能够
提升银行的业务效率、降低运营成本、优化客户体验、拓展服务范围等, 从而增强银行的竞
争力; 同时随着数字化人才队伍的完善, 通过采用智能化风险预警与监控系统以及严格的业
务规范, 可有效降低银行脆弱性风险. 考虑到商业银行数字化转型的阶段性特征, 结合已有研
究对于数字化转型与系统性风险相关结论的双重性, 本文认为两者之间可能存在非线性影响
特征.
基于以上分析, 本文提出研究假说: 在整个数字化转型过程中, 商业银行的系统脆弱性与

数字化转型水平之间的关系可能存在倒 U 型特征. 即随着数字化转型的不断深化, 银行的脆
弱性风险先增加后下降.
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3.2 基准模型设定
为检验商业银行数字化转型对系统脆弱性的影响, 本文设置基准回归模型如式 (1):

Fragilityi,t+1 = β0 + β1DIi,t + β2DI2i,t + µControlsi,t + γi + θt + ϵi,t+1. (1)

在模型 (1) 中, i 表示银行, t 表示年份, Fragility 是单一银行在整个银行体系内的系统
脆弱性水平, DI 是商业银行数字化转型指数. 为了缓解同期变量之间的内生性问题, 解释变
量和控制变量都滞后一期. Controls 是控制变量构成的向量, 本文选取的控制变量包含银行
层面与宏观层面的指标. 银行层面的控制变量包括总资产对数值、资产收益率 (郭晔和赵静,
2017)、成本收入比、同业资产占比 (杨子晖等, 2018)、杠杆率、风险加权资产占比、第一大
股东持股比例 (祝继高等, 2016)、独立董事比例 (孔爱国和卢嘉圆, 2010), 控制变量涵盖了商
业银行经营、风险、治理方面的指标. 由于商业银行的经营绩效及风险水平与所在地区的经
济环境息息相关, 且本文的商业银行样本中既有全国性的商业银行, 比如国有大型商业银行
和全国性股份制商业银行, 也有区域性的城商行、农商行, 本文加入全国及各省的年度 GDP
增长率 (郭晔和赵静, 2017) 作为宏观区域层面的控制变量. 为了控制遗漏变量造成的偏差,
本文加入了年份固定效应 θt 和个体固定效应 γi.

4 数据与变量
4.1 数据来源
本文使用谢绚丽和王诗卉 (2022) 构建的中国商业银行数字化转型指数2来度量每家银行

的数字化转型特征, 包括总指数、以及战略、业务、管理三个维度的子指数. 具体来说, 战略
数字化维度衡量银行整体战略层面对数字技术的关注程度; 业务数字化维度关注银行将数字
技术融合于自身提供的金融服务的程度, 该指标通过数字化渠道、数字化产品、数字化研发
三个维度进行构建; 管理数字化关注银行将数字技术融合于治理结构和组织管理的程度, 该
指数从数字化架构、数字化人才、数字化合作三个维度进行度量3.

商业银行数字化转型指数使用主成分分析法对指标的权重进行构造, 客观性较强. 该指
标体系所覆盖的样本超过 200 家银行, 在各个年度占商业银行总资产比重超过 95%, 因此样
本具有充分代表性. 指标频率为年度, 并经过无量纲化处理以便于指标间的横向与纵向比较.
本文实证部分所用的银行财务数据来源于中国银行业数据库 (China Banking Database,

简称 CBD 数据库)4, 数据期间为 2010−2019 年, 数据频率为年度, 涵盖银行经营、风险、治
理三个方面.

2本文作者感谢北京大学谢绚丽教授对于商业银行数字化转型指数体系数据集的分享.
3注: 在构造商业银行数字化转型总指数以及战略数字化、业务数字化、管理数字化三个子指数时, 由于

指标构造所涉及的数据类型丰富, 且具有不同的单位、量纲, 为了便于指标间的对比与融合, 谢绚丽和王诗
卉 (2022) 采用线性功效函数将性质和计量单位不同的指标均进行了无量纲化处理. 同时, 为便于对各银行
数字化转型水平同时进行横向和纵向比较, 也对所有指标均进行了标准化转换处理. 因此, 指标大小不受年
报文本长度的直接影响.

4CBD 数据库是由武汉大学 CBD 项目组创建, 致力于建立完善的中国银行业微观数据体系, 包括银行经
营、风险和治理三大模块, 具备涵盖范围广, 贴近中国银行体系特点等优势.
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4.2 系统脆弱性指标构建
本文所指银行层面的系统脆弱性特征与已有文献中常用的银行个体风险承担指标及常

见的系统性风险指标有所不同. 银行的个体风险承担未考虑与外部机构之间的风险关联 (交
叉风险敞口). 常用的系统性风险指标多用于衡量个体对银行部门整体的系统性风险贡献, 而
非银行个体的系统性风险敞口, 且前者的测度几乎局限于上市银行, 无法衡量我国众多非上
市中小银行的系统脆弱性风险.
本文构建的系统脆弱性指标弥补了这一不足. 由于该指标构建过程中仅依赖银行资产负

债表数据, 故适用于非上市中小银行, 因此可以更全面地刻画我国商业银行体系的整体特征.
由于银行极端风险事件在现实生活中较少发生, 所以本文借鉴基于银行系统损失概率分布的
SYMBOL 模型, 并采用模拟方法测算单一银行的系统脆弱性 (De Lisa et al., 2011; 杨子晖
和李东承, 2018; Zedda et al., 2020; 潘骏, 2021). 需要说明的是, 本文测算的系统性脆弱性风
险, 必须在银行系统框架下进行测量, 自然会包含国有大型银行与股份制银行; 此外本文的系
统脆弱性指标构建, 考虑了各个银行之间的同业关联网络在风险扩散方面的作用, 因此包括
各类型银行是必要且合理的. 接下来, 本文对系统脆弱性指标构建方式进行介绍, 具体如下:
第一步: 估计每家银行所持有的信贷资产的隐含违约概率 PDi. 给定每家银行的总资产

Ai 以及最低资本要求 Ki (风险加权资产与法定资本充足率的乘积), 通过模拟逼近的方法可
以计算得到 PDi 的近似值. 因为本文所采用的样本数据涵盖了众多非上市中小银行, 囿于数
据可得性, 故将 FIRB 函数中的违约损失率 LGD (loss given default)、期限 M (Maturity)
以及规模 S (Size) 等输入变量设定为标准值5.

P̂Di : K(P̂Di | LGD = 0.45,M = 2.5, S = 50) = Ki, (2)

其中, 式 (2) 中 K 函数为商业银行应持有最低法定准备金数额, 每家银行的最低资本要求
Ki 为银行 i 持有的投资资产组合中每类资产所对应的资本充足率 Cik 与账面金额 Aik 乘积

之和, 见式 (3):

Ki (PDik,LGDik,Mik, Sik) =
∑
k

Cik (PDik,LGDik,Mik, Sik)×Aik, (3)

其中, Cik 被定义为能够吸收该类资产未来一年内 99.9% 置信水平下的非预期损失, 如式 (4)
所示:

Cik(PDik,LGDik,Mik, Sik) =[
LGDik ×N

[√
1

1−R(PDik, Sik)
N−1(PDik) +

√
R(PDik, Sik)

1−R(PDik, Sik)
N−1(0.999)

]
− PDik × LGDik

]
×

[1 + (Mik − 2.5)B(PDik)]× (1− 1.5×B(PDik))
−1 × 1.06.

(4)
5此处将 FIRB 函数中的违约损失率 LGD (loss given default)、期限 M (Maturity) 以及规模 S (Size)

取为标准值是因为各银行详细贷款数据的不可得, 若能够获得各家银行详细的贷款数据, 则此处可以使用
更进一步的数据对各银行贷款的隐含违约率进一步校准, 使得由 FIRB 函数计算出的隐含违约率更为准确
(Zedda et al., 2020; 杨子晖和李东承, 2018).
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式 (4) 中的 B(PDik) 用于计算到期期限修正因子, R(PDik, Sik) 为有效相关系数, 二者
均为 PDik 的函数, 见式 (5)∼(6):

B(PDik) = [0.11852− 0.05478 ln(PDik)]
2, (5)

R(PDik, Sik) = 0.12
1− e−50PDik

1− e−50
+ 0.24

[
1− 1− e−50PDik

1− e−50

]
− 0.04

[
1− Sik − 5

45

]
. (6)

第二步: 将计算得到的 PDi 作为模型下一步的输入变量, 进一步计算系统中各家银行受
到外生冲击时的资产损失. 给定外生随机冲击, 根据式 (7) 就可以计算出系统中每家银行 i

在面临冲击时的资产损失率 Lij .

Lij(zij , P̂Di) =[
0.45N

[√
1

1−R(P̂Di, 50)
N−1(P̂Di) +

√
R(P̂Di, 50)

1−R(P̂Di, 50)
N−1(zij)

]
− 0.45P̂Di

]
×

(1− 1.5× B(P̂Dι))
−1 × 1.06,

(7)

其中, zij ∼ N(0, 1), i 表示第 i 家银行, j 表示为第 j 轮随机冲击, zj 是由 zij 组成的相互关

联的随机向量6.
第三步: 本文进一步考虑银行间资产负债关联可能带来的风险传染和扩散. 一家银行破

产后, 若无法全额偿还银行间负债, 将影响其他同业银行, 可能导致更多违约. 本文使用最大
熵法 (范小云等, 2012) 估计银行间同业资产负债网络作为风险传染渠道, 并参照杨子晖和李
东承 (2018) 的做法, 将模拟同业损失率设定为 0.7. 银行在模拟中可能因外部冲击和风险传
染而遭受损失. 通过同业渠道, 市场传染可能会一直蔓延, 直至没有新的违约或所有银行都违
约. 若银行遭受的损失超过相应的资本金, 则视为违约, 如式 (8):

Failureij = 1{Lij(zij , P̂Di) ≥ CAPi}, (8)

其中 1 为示性函数, 表示在第 j 次模拟中, 若 Lij(zij , P̂Di) ≥ CAPi, 则 Failureij = 1, 否则
为 0.
第四步: 在前三步的基础上, 为了满足本文测度单一银行系统脆弱性的需要, 本文提出了

第四步. 具体而言, 对于每年的数据, 均将上述风险传播过程进行 10 万次模拟, 以增加结果
的稳定性. 在每次模拟中, 本文统计每家银行是否出现违约, 并以该年所有模拟过程中每家银
行的违约率来衡量单一银行的系统脆弱性, 如式 (9):

Fragit =

∑n

j=1 Failureijt
n

, n为总模拟次数. (9)

式 (9) 中, 若在第 j 次模拟中, 银行 i 出现违约, 则 Failureijt = 1, 否则为 0.
6参考杨子晖和李东承 (2018) 将随机冲击的相关性设置为 0.5.



1292 计量经济学报 第 4卷

4.3 数据描述性统计
本文将银行数字化转型指标体系与 CBD 数据库进行匹配, 匹配之后的样本一共涵盖

167 家银行, 其中包含 5 家国有大型商业银行, 12 家股份制银行, 128 家城商行, 22 家农商
行. 样本期间为 2010–2019 年, 数据频率为年度7. 为了剔除异常值的影响, 银行层面所有连
续型变量在 1% 水平上进行缩尾处理. 主要变量的描述性统计如表 1 所示, 其中, 本文对银
行数字化转型指标均除以 100 以提高回归结果的可读性, 表 1 中所有比率型指标均转换为百
分比形式.
本文所构造的系统脆弱性指标衡量单一银行的违约率, 由于只有在极端风险事件发生时

银行才可能违约, 因此将脆弱性指标转换为万分之一 (bps). 系统脆弱性指标均值为 8.526,
说明平均违约率为 0.085%. 模拟违约率的中位数水平为 7.5, 低于平均值, 呈右偏特征. 在整
个样本期内, 银行数字化转型总指数的均值为 0.494, 其中战略数字化指数均值为 0.701, 业
务数字化指数均值为 0.749, 管理数字化指数均值为 0.264. 相比于战略与业务维度, 管理数
字化处于相对较低水平.
同业业务是银行间业务关联的重要渠道, 本文所构造的系统脆弱性考虑了同业关联网络

表 1 主要变量描述性统计

变量名 变量符号 N Mean q5 q25 Median q75 q95
模拟违约率 fragility 1348 8.526 0.7 3.7 7.5 13.025 18.5
数字化转型总指数 digital_all 1356 0.494 0.014 0.206 0.461 0.723 1.14
战略数字化 digital_strategy 1356 0.701 0 0.234 0.573 1.139 1.626
业务数字化 digital_operation 1356 0.749 0 0.422 0.844 1.08 1.552
管理数字化 digital_manage 1356 0.264 0 0 0.208 0.432 0.726
同业资产占比 ibasset_pct 1348 11.107 1.55 4.499 8.458 15.459 28.575
同业负债占比 ibliability_pct 1348 15.308 1.002 7.451 13.842 21.872 33.4
风险加权资产占比 rwa_pct 1348 63.046 43.252 56.625 63.616 70.242 80.169
营业支出与收入比 cost2inc 1341 58.2 38.3 49.4 57 65.5 81
业务支出与收入比 ocost2inc 1337 33.7 21.3 28.7 32.8 37.8 47.2
薪酬支出与收入比 lcost2inc 1190 19.2 11.5 15.5 18.3 21.7 28.7
金融负债占比 findebt_pct 1348 9.3 0 0.8 3.8 14.9 33
金融资产占比 finasset_pct 1348 71 13.6 36.2 60.3 91.7 158.2
存款负债占比 deposit_pct 1348 74.7 55.5 66.2 74 84.1 94.5
贷款资产占比 loan_pct 1348 43.5 26.6 37 44 50.7 58.4
第一大股东持股 bigshare 1347 19.256 6.125 10 17.28 20.11 50.98
资产报酬率 roa 1348 0.908 0.315 0.687 0.886 1.096 1.568
杠杆率 lev 1348 14.549 10.105 12.365 14.227 16.398 20.207
总资产对数 lnasset 1348 12.142 10.102 11.127 11.866 12.764 15.504
独立董事比例 indirct_pct 1307 26.345 7.692 18.75 27.273 35.294 40.824
年度 GDP 增长 (省) gdp 1348 3.816 0.187 2.852 3.702 4.839 8.128

7本文所使用的数据和代码请参见科学数据银行 (ScienceDB) 期刊社区, DOI: 10.57760/sciencedb.
j00214.00027 和 CSTR: 31253.11.sciencedb.j00214.00027. 若使用文中数据信息, 请注明引文和数据出处.
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的风险传染效应. 样本中银行平均同业资产和同业负债占比分别为 11.1% 和 15.3%. 样本内
银行总资产对数平均值为 12.1, 第一大股东平均持股比例为 19.25%. 此外, 商业银行的杠杆
率 (lev) 均值为 14.55, 风险加权资产比重均值为 63.05%, 总资产收益率均值为 0.91%.

此外, 表 1 也列出了本文用于机制讨论的衡量银行成本收入比的变量, 本文分别选择银
行营业支出 (营业支出总额, 不应包括利息支出, 只应包括营业税金及附加、业务支出、资产
减值准备等)、业务支出 (营业支出项目下业务及管理费) 和薪酬支出 (营业支出项目下业务
及管理费中职工费用当年总额) 这三个非利息成本指标, 再分别除以银行营业收入总额, 得到
三个衡量银行成本收入比指标.

5 实证结果
5.1 基准回归结果
5.1.1 商业银行数字化转型与系统脆弱性
表 2 展示了基准回归结果, 包含了国有大行、股份行、城商行和农商行在内的所有银行

样本. 首先, 第 (6) 列结果显示数字化转型总指数的回归系数为 −1.087, 在 10% 水平上显著,
说明数字化转型水平越高, 银行抗风险能力倾向于上升. 进一步地, 本文在模型中同时加入数
字化总指数的一次项和二次项, 考察银行数字化转型总体水平与系统脆弱性之间的非线性关
系. 结果表明, 数字化转型程度与系统脆弱性存在倒 U 型关系, 主要变量的回归系数都在 1%
置信水平上显著. 第 (1) 仅控制了个体和时间固定效应, 但未加入其他控制变量, 第 (2)∼(5)
列分别在此基础上加入银行经营、治理、风险及银行所在地区经济增长率等方面的因素, 回
归结果仍然十分稳健. 以第 (5) 列结果来说, 一次项系数为 4.587, 二次项系数为 −4.546, 随
着银行数字化程度的上升,系统脆弱性先上升后下降;经计算,倒 U型关系拐点值约为 0.505,
由于所有样本的数字化总指数中位数水平为 0.461, 75% 分位数为 0.723, 说明大部分银行的
数字化转型程度对脆弱性的影响处于倒 U 型曲线的上升阶段. 这种倒 U 型关系的存在, 既
体现了数字化转型过程中银行风险变化的动态性与复杂性, 也揭示了银行在数字化转型过程
中需要平衡创新发展与风险控制的必要性.
一般来说, 商业银行在数字化转型初期阶段, 既没有提高自身的获客和风险管理能力, 但

又因为数字化提高了行内资金管理运用效率, 可能增加了银行间市场的参与度, 此外数字化
转型可能加剧银行之间的竞争, 导致部分银行为了追求短期利益而忽视风险管理, 结果带来
较高的系统脆弱性. 随着数字化转型进一步深化, 银行通过构建全面、精准的风险管理模型,
能够实现对各类风险实时监测和预警, 有效防范和化解潜在风险, 从而降低了脆弱性.
对于传统商业银行来说, 银行需要投入大量资源进行数字化转型的规划和实施, 而新的

系统和流程在初期存在不稳定和漏洞, 可能导致风险增加. 此外, 数字化转型带来业务模型的
改变, 使得银行面临新的风险类型和风险敞口. 然而, 随着数字化转型的深入推进, 系统脆弱
性风险逐渐降低, 形成倒 U 型的下降趋势. 在这一阶段, 银行积累了丰富的数字化转型经验
和资源, 系统的稳定性与安全性大幅提升, 因而能够更好地应对和管理风险. 同时, 数字化转
型带来的业务创新和效率提升也有助于增强银行的抗风险能力.
控制变量方面, 银行持有的同业资产比重、风险加权资产比重和杠杆率与系统脆弱性存

在显著的正相关关系. 同业风险敞口越大, 商业银行在面临银行体系流动性压力时更易受到
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表 2 数字化转型与系统脆弱性

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
数字化总指数 6.060*** 4.946*** 4.184*** 4.120*** 4.587*** −1.087*

(1.245) (1.193) (1.180) (1.182) (1.285) (0.630)
数字化总指数平方 −4.882*** −3.902*** −4.157*** −4.109*** −4.546***

(0.825) (0.795) (0.791) (0.792) (0.844)
同业资产占比 0.125*** 0.131*** 0.129*** 0.134*** 0.131***

(0.016) (0.015) (0.015) (0.017) (0.015)
风险加权资产占比 0.077*** 0.064*** 0.064*** 0.057*** 0.071***

(0.015) (0.015) (0.015) (0.016) (0.015)
杠杆率 0.273*** 0.256*** 0.252*** 0.275*** 0.256***

(0.044) (0.045) (0.046) (0.051) (0.046)
总资产回报率 −0.816** −0.313 −0.41 −0.117 −0.720*

(0.396) (0.407) (0.405) (0.479) (0.405)
营业支出与收入比 0.012*** 0.011***

(0.004) (0.004)
业务支出与收入比 0.011**

(0.005)
薪酬支出与收入比 0.011*

(0.006)
大股东持股 −0.006 −0.008 −0.021 −0.002

(0.023) (0.023) (0.025) (0.024)
独立董事比例 0.028* 0.028* 0.026 0.028*

(0.016) (0.016) (0.017) (0.016)
总资产对数 −0.769 −0.761 −1.148* −0.221

(0.537) (0.539) (0.605) (0.534)
GDP 增长率 −0.029 −0.023 −0.035 −0.044

(0.042) (0.042) (0.045) (0.042)
Individual FE YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES YES
Observations 1,189 1,180 1,145 1,144 1,017 1,145
R2 0.033 0.135 0.154 0.151 0.157 0.130

注: 括号内为稳健标准误, *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01, 下同.

对手方的风险外溢影响进而加剧自身的系统脆弱性风险. 风险加权资产比重与杠杆率体现了
商业银行的主动风险承担水平, 与同业业务类似, 都反映了银行经营的风险偏好. 此外, 第
(3)∼(5) 列分别控制了银行的营业支出总额、业务支出及薪酬支出与营业收入总额的比率,
考察银行的成本收入比对系统脆弱性的影响, 结果表明, 银行的成本收入比与系统脆弱性呈
显著正相关, 说明银行的获利效率越高, 可提升银行的风险缓冲能力, 从而降低脆弱性.
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5.1.2 细分维度数字化与系统脆弱性
本文进一步从战略、业务、管理这三个维度, 检验银行各维度数字化转型对系统脆弱性

的影响. 如表 3所示,模型 (1)∼(3)未加入控制变量,仅控制个体和年度固定效应,第 (4)∼(6)
列则是加入了所有控制变量的回归结果. 可以看到, 商业银行在战略、业务与管理维度的数
字化转型同时对系统脆弱性产生类似影响.

表 3 数字化转型子指数与系统脆弱性

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
战略数字化 2.739*** 1.744**

(0.810) (0.755)
战略数字化平方 −1.586*** −1.316***

(0.451) (0.424)
业务数字化 3.209*** 2.612***

(0.710) (0.682)
业务数字化平方 −1.862*** −1.719***

(0.425) (0.406)
管理数字化 2.659* 1.751*

(1.400) (1.010)
管理数字化平方 −3.866*** −3.157***

(1.444) (1.032)
同业资产占比 0.131*** 0.132*** 0.131***

(0.015) (0.015) (0.015)
风险加权资产占比 0.067*** 0.066*** 0.071***

(0.015) (0.015) (0.015)
杠杆率 0.250*** 0.257*** 0.263***

(0.046) (0.046) (0.046)
总资产回报率 −0.54 −0.444 −0.680*

(0.408) (0.408) (0.406)
营业支出与收入比 0.012*** 0.013*** 0.011***

(0.004) (0.004) (0.004)
大股东持股 0.001 −0.006 −0.008

(0.024) (0.023) (0.024)
独立董事比例 0.028* 0.029* 0.027*

(0.016) (0.016) (0.016)
总资产对数 −0.395 −0.619 −0.327

(0.536) (0.540) (0.536)
GDP 增长率 −0.034 −0.036 −0.045

(0.042) (0.042) (0.042)
Individual FE YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES YES
Observations 1,189 1,189 1,189 1,145 1,145 1,145
R2 0.012 0.021 0.008 0.137 0.143 0.134
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首先, 战略数字化是商业银行整体数字化转型的顶层设计和方向指引, 在数字化转型的
初期阶段, 由于新技术的引入和业务流程的重构, 战略层面的调度与协调需要时间来适应, 期
间可能产生新的潜在风险点. 然而, 随着战略数字化的深入推进和经验积累, 银行逐渐掌握了
数字化转型的核心要素, 系统脆弱性风险逐渐降低.
其次, 业务数字化主要体现在银行各类业务流程的智能化改造和优化过程中. 在数字化

转型初期, 由于业务流程的复杂性和交互项增强, 系统可能面临更多的安全挑战和风险点, 从
而导致脆弱性的上升. 然而, 随着业务数字化技术的不断完善, 比如研发出成熟的智能化风险
预警与监控系统以及健全严格的业务规范, 这些举措将能够降低银行业务风险.
最后, 管理数字化与系统脆弱性的倒 U 型关系主要体现在银行内部管理流程的改进和

优化上. 在数字化转型水平较低时期, 由于数据集中和自动化决策等新的管理方式的引入, 可
能导致系统的不稳定和风险增加. 但随着管理数字化的深入发展, 银行通过不断优化管理流
程, 完善数字化管理架构与数字化人才队伍建设, 并积极与外部科技企业开展深度数字化合
作等方式, 能够更好地识别和管理潜在风险, 进一步降低脆弱性.

5.2 稳健性检验
5.2.1 内生性讨论
为了缓解基准模型 (1) 可能存在的内生性问题, 本文寻找适合于商业银行数字化转型的

工具变量进行检验. 从已有研究来看, 张勋等 (2020) 和余明桂等 (2022) 使用银行总部所在
城市到杭州的距离作为银行数字化转型的工具变量. 具体来说, 蚂蚁集团对于中国金融科技
的创新发展具有市场引领作用, 而杭州作为蚂蚁集团总部所在地, 其金融科技水平处于全国
领先位置 (郭峰, 2020). 银行总部所在地离杭州距离越小, 银行越能吸收其技术溢出效应, 且
地理距离满足严格外生性要求. 此外, 余明桂等 (2022) 也使用了非银行金融科技普及率作为
工具变量进行检验, 所用指标为北京大学数字金融研究中心课题组构造的城市层面的数字普
惠金融指数 (郭峰等, 2020).
本文选用的工具变量是省级层面的数字金融覆盖广度指标, 用来衡量每个省份的平均非

银行金融科技普及率. 从工具变量的相关性来看, 银行总部所在地的数字金融发展程度越高,
银行数字化转型程度也可能越高. 关于工具变量的外生性, 由于本文研究对象是银行层面的
系统脆弱性风险, 系统脆弱性衡量单一银行在银行体系内的抗风险能力, 主要与银行的经营
审慎度有关, 比如银行的同业风险敞口、主动风险承担水平等, 而这些风险特征与银行内部
金融科技应用水平比较相关, 但与银行总部所在地的区域金融科技普及率的关联并不大. 主
要理由如下: 根据郭峰等 (2020) 定义, 数字金融覆盖广度主要衡量第三方支付账户覆盖率,
具体由以下 3 个子指标加权构造: 1) 每万人拥有支付宝账号数量; 2) 支付宝绑卡用户比例;
3) 平均每个支付宝账号绑定银行卡数. 由此可知, 该指标主要测度该地区的居民使用数字化
支付方法的普及程度, 而所在地居民对互联网金融服务的使用情况与银行脆弱性风险的影响
因素没有直接关联. 因此, 使用省级数字金融覆盖广度作为银行数字化转型的工具变量相对
外生. 以上分析表明, 使用非银行金融科技发展程度作为银行数字化转型的工具变量具有合
理性.
参考余明桂等 (2022) 的做法, 本文使用郭峰等 (2020) 构造的省级层面数字金融覆盖广
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度 (coverage breadth) 作为工具变量进行检验, 数据来源于北京大学数字普惠金融指数中的
覆盖广度子指数. 在 “互联网 +” 的数字金融模式下, 传统银行提供的数字化服务往往与金
融科技企业深度关联, 数字金融服务主要通过已绑定银行卡的第三方支付账户来实现. 该指
数提供了 2011–2020 年各省的年度变化, 对于全国性银行而言 (国有大型银行与股份制商业
银行), 本文计算每年度各省级指数的平均值作为全国层面的指标值.
表 4 报告了使用数字金融覆盖广度作为工具变量的检验结果, 采用了两阶段最小二乘

(2SLS) 估计方法. 其中, A 组为第一阶段回归结果, B 组为第二阶段回归结果. 第一阶段回
归结果显示, 数字金融覆盖广度与银行数字化转型水平具有显著正相关关系, 且 F 值均远超

过经验值 10, 说明工具变量满足相关性要求. 使用第一阶段回归的拟合值作为在第二阶段新
的解释变量, 结果表明, 在控制可能存在的内生性问题后, 商业银行数字化转型仍然与系统脆
弱性存在显著的倒 U 型关系.

5.2.2 倒 U 型关系稳健性检验
前文的基准回归结果已经表明, 商业银行数字化转型与系统脆弱性存在显著的倒 U 型

关系. 换而言之, 在数字化转型程度较低时, 银行数字化程度与系统脆弱性之间的关系处于倒
U 型的上升阶段, 即数字化转型初期可能增加系统脆弱性风险; 而在数字化转型程度较高时,
银行数字化程度与系统脆弱性之间的关系进入倒 U 型关系的下降阶段, 即数字化转型会降
低系统脆弱性. 基于此, 本文以基准回归结果的倒 U 型拐点值作为分组依据, 设定指示低于
拐点值和高于拐点值的虚拟变量, 分别考察高、低水平数字化转型程度对系统脆弱性的不同
影响. 具体来说, 若数字化转型指标低于基准回归的拐点值, 则定义 D1 = 1, 否则 D1 = 0; 若
高于基准回归的拐点值, 则定义 D2 = 1, 否则为 0; 然后分别构建数字化转型指标与 D1、D2

的交互项, 以此作为新的解释变量进行回归. 比如, 由前文可知, 数字化转型总指数与系统脆
弱性之间的倒 U 型关系拐点值约为 0.505, 则若数字化转型总指数值低于 0.505, 则 D1 = 1,
否则为 0; 若高于 0.505, 则 D2 = 1, 否则为 0; 然后构建数字化总指数与 D1、D2 的交互项分

别代表数字化水平低、高两种水平. 对于战略、业务与管理维度数字化, 均进行类似处理.
表 5 展示了相应的检验结果. 可以看到, 不论是总指数还是细分维度指数, 较低水平 (拐

点左侧) 的数字化转型与系统脆弱性呈显著的正相关 (对应倒 U 型的上升阶段), 而较高水平
的数字化转型 (拐点右侧) 与系统脆弱性存在显著的负相关关系 (对应倒 U 型的下降阶段),
这与基准回归结果相互印证, 说明本文主要实证结果具有稳健性.

5.3 异质性分析
5.3.1 银行产权异质性
为进一步探究商业银行数字化转型对系统脆弱性的影响是否会由于银行产权性质不同

而具有异质性, 本文参考汪莉等 (2021) 做法, 以商业银行第一大股东是否为国有股东 (财政
部门 (财政部或地方财政局)、国资委、国有企业) 作为产权性质的划分依据, 将样本划分为
国有大股东银行 (简称国有银行) 和非国有大股东银行 (简称民营银行) 两个子样本, 再分别
探究不同产权性质银行的数字化转型对系统脆弱性的影响差异.
表 6 汇报了相应的分样本实证结果, 第 (1) 和 (2) 列分别是国有银行和民营银行样本的

数字化转型总指数与系统脆弱性的回归结果, 均存在显著的倒 U 型关系, 但是拐点值不一样.
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表 4 数字金融覆盖广度作为工具变量的检验结果

A 组 IV-First Stage
总指数 战略数字化 业务数字化 管理数字化

(1) (2) (3) (4)
数字金融覆盖广度 0.340*** 0.685*** 0.276*** 0.330***

(0.114) (0.247) (0.031) (0.115)
Controls YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES
Observations 1,253 1,253 1,260 1,253
R2 0.749 0.448 0.697 0.498
F Statistic 191.944*** 51.461*** 154.691*** 63.066***
B 组 IV-Second Stage

(1) (2) (3) (4)
数字化总指数 8.333***

(2.932)
数字化总指数平方 −6.579***

(1.226)
战略数字化 5.753**

(2.332)
战略数字化平方 −3.343***

(0.699)
业务数字化 7.379***

(2.705)
业务数字化平方 −2.569***

(0.537)
管理数字化 11.471***

(4.288)
管理数字化平方 −10.728***

(2.947)
Controls YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES
Observations 1,094 1,094 1,094 1,094
R2 0.165 0.158 0.159 0.153
F Statistic 19.928*** 19.382*** 19.283*** 18.102***

国有银行样本倒 U 型关系的拐点值为 0.489, 民营银行样本的拐点值为 0.619, 说明国有银行
相比于民营银行而言更容易达到数字化转型导致脆弱性风险下降的阶段. 此外, 本文检验不
同子样本回归中主要回归系数的组间差异, 通过检验 0-1 产权性质分组变量与核心解释变量
的交互项的统计显著性来判断. 表 5 第 (1) 和 (2) 列表明, 数字化转型总指数对系统脆弱性
的影响在国有银行与民营银行之间的组间系数差异具有统计显著性.
从战略、业务与管理数字化这三个维度来看, 回归结果呈现明显的异质性. 首先是战略
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表 5 倒 U 型关系稳健性检验
数字化总指数 战略数字化 业务数字化 管理数字化

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
数字化总指数 (低) 2.305***

(0.543)
数字化总指数 (高) −1.409***

(0.364)
战略数字化 (低) 0.929*

(0.548)
战略数字化 (高) −0.439*

(0.236)
业务数字化 (低) 0.973*

(0.533)
业务数字化 (高) −1.785***

(0.249)
管理数字化 (低) 2.269**

(1.087)
管理数字化 (高) −1.156**

(0.531)
Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations 1,145 1,145 1,145 1,145 1,145 1,145 1,145 1,145
R2 0.14 0.138 0.127 0.127 0.127 0.125 0.128 0.129

数字化转型维度, 主要回归系数在国有和民营样本中均不显著. 战略数字化衡量银行整体战
略层面对数字技术的关注程度, 数字化转型需要长期的投入和持续的实质推进, 仅有战略规
划可能难以产生显著影响, 而脆弱性风险更多反映银行在资产与业务方面的风险暴露, 与数
字化战略层面关联较弱. 从业务数字化维度来看, 第 (6) 列民营银行样本中具有显著的倒 U
型关系, 而国有银行样本回归结果不显著. 业务数字化衡量银行将数字技术融合于自身提供
的金融服务的程度, 民营银行与国有银行相比在市场竞争方面处于相对弱势地位, 民营银行
实施业务数字化转型更有利于自身提升市场竞争力, 但也面临转型初期的阵痛期, 随着业务
数字化步入正轨, 将会充分享受到数字化转型所带来的红利. 从管理数字化维度来看, 第 (7)
列国有银行样本中具有显著的倒 U 型关系, 而民营银行样本回归结果不显著. 管理数字化衡
量银行将数字技术融合于治理结构和组织管理的程度, 银行内部治理质效也是影响系统脆弱
性风险的深层次因素. 在我国, 由国有股东主导的银行多数属于大中型银行, 这些银行往往拥
有更完善的治理结构, 同时由于自身规模庞大可能导致银行内部管理效率较低. 在数字化转
型浪潮下, 国有银行理应在内部治理和经营管理方面发挥引领作用, 开启治理架构、人才队
伍建设与对外合作的数字化转型, 更好地实现风险控制.
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表 6 银行产权异质性分组检验结果

国有 民营 国有 民营 国有 民营 国有 民营

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
数字化总指数 2.701** 6.388***

(1.308) (2.151)
数字化总指数平方 −2.757*** −5.159***

(0.855) (1.349)
战略数字化 1.31 1.989

(0.901) (1.444)
战略数字化平方 −0.869* −1.386*

(0.516) (0.768)
业务数字化 0.581 5.165***

(0.822) (1.273)
业务数字化平方 −0.526 −3.035***

(0.487) (0.770)
管理数字化 3.848** 0.905

(1.809) (2.310)
管理数字化平方 −3.834** −2.462

(1.533) (2.206)
Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations 792 389 792 389 792 389 792 389
R2 0.098 0.228 0.095 0.199 0.093 0.233 0.094 0.195
p-value diff (x) 0.003** 0.308 0.0004*** 0.194
p-value diff (x2) 0.027** 0.535 0.006** 0.359

5.3.2 区域异质性
为进一步考察商业银行数字化转型对系统脆弱性的影响是否会由于银行总部所在区域

数字金融发展程度不同而具有异质性, 本文以郭峰等 (2020) 构造的省级层面数字金融覆盖
广度 (coverage breadth) 作为分组变量, 根据各省的平均数字金融覆盖广度以及银行总部所
在地, 将所有样本银行划分为位于高数字金融发展地区 (简称发达地区) 和低数字金融发展
地区 (简称欠发达地区) 的两组子样本, 再分别检验银行数字化转型对系统脆弱性风险影响
的区域异质性.
表 7 报告了分区域子样本的回归结果. 第 (1) 和 (2) 列分别是处于发达地区和欠发达地

区的银行数字化转型总指数与系统脆弱性的回归结果, 均存在显著的倒 U 型关系. 从拐点值
大小来看, 发达地区银行样本的拐点值为 0.453, 欠发达地区银行样本的拐点值为 0.662. 组
间系数差异性检验结果显示, 只有数字化总指数的组间系数在 10% 水平上显著, 而二次项并
不显著.
从数字化转型的三个细分维度来看, 分地区的子样本回归结果有明显的异质性. 首先, 不

管是数字金融发展程度高或低的地区的银行, 战略数字化对系统脆弱性的影响都不显著. 对
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表 7 区域异质性分组检验结果

高 低 高 低 高 低 高 低

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
数字化总指数 3.244** 4.178**

(1.617) (1.810)
数字化总指数平方 −3.577*** −3.155***

(1.229) (1.146)
战略数字化 0.908 1.627

(0.989) (1.181)
战略数字化平方 −0.772 −1.079

(0.567) (0.655)
业务数字化 2.051** 1.012

(0.921) (1.099)
业务数字化平方 −1.455** −0.326

(0.587) (0.637)
管理数字化 0.364 4.147**

(1.794) (1.950)
管理数字化平方 −1.414 −4.366**

(2.164) (1.762)
Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations 740 441 740 441 740 441 740 441
R2 0.122 0.16 0.113 0.149 0.118 0.146 0.11 0.157
p-value diff (x) 0.083* 0.749 0.036** 0.037**
p-value diff (x2) 0.276 0.716 0.182 0.261

于那些总部所在地的数字金融发展程度高的银行, 业务数字化转型程度与系统脆弱性之间的
倒 U 型关系仍然存在. 相反的是, 只有那些总部所在地的数字金融发展程度较低的银行, 管
理数字化与系统脆弱性之间的倒 U 型关系才显著存在.

5.4 机制讨论
关于机制分析, 本文未选择传统的中介效应模型, 有以下原因. 江艇 (2022) 详细论述了

中介效应模型有诸多限制性较强的条件, 尤其是难以对中介变量 (M) 的内生性进行检验, 并
指出中介效应方法在实证研究中存在不同程度的误用. 具体来说, 中介效应分析的根本目的
是考察处理变量 (D) 对结果变量 (Y ) 的因果关系的作用渠道, 这是 D 对 Y 的因果关系研究

的一个拓展. 但是, 在 Y 对 D 的回归中加入中介变量 M 后, 不论 D 的系数是否发生变化,
这一结果都无法使得 D 对 Y 的因果关系变得更加可信, 因此江艇 (2022) 不建议使用中介效
应的逐步检验法, 更不需要估计间接效应的大小并检验其显著性. 基于以上原因, 近两年中文
实证方法论文献一般建议避免使用中介效应模型.
同时, 关于影响机制的中介效应分析, 江艇 (2022) 指出应把研究重点聚焦到如何提高 D



1302 计量经济学报 第 4卷

对 Y 的因果关系识别的可信度, 根据经济学理论提出能够反映 D 对 Y 的作用渠道的中介变

量 M , 其中 M 对 Y 的影响应该是直接而显然的, 只识别 D 对 M 的因果关系即可. 这种机
制分析方法已逐渐被应用, 比如余明桂等 (2022) 在研究商业银行数字化转型降低劳动力需
求的机制时, 通过理论分析说明银行数字化技术的运用可能通过减少营业网点从而减少劳动
力需求. 为验证这一点, 余明桂等 (2022) 使用银行基层网点和分支机构数量作为被解释变量
进行检验, 证明了银行数字化转型减少了银行网点与分支机构, 同时银行网点和分支机构数
量作为控制变量时也与银行劳动力需求呈正相关关系, 至此作者即论证了银行营业网点和分
支机构数量的变化是数字化转型对劳动力需求产生影响的一个作用机制.
基于以上分析, 由于本文聚焦于商业银行数字化转型与系统脆弱性之间的关系, 前文的

理论分析部分也论述了银行数字化转型存在 “阵痛期” 与 “红利期” 的阶段性特征, 在数字化
转型的不同阶段, 银行的盈利能力与风险特征具有不同的特点. 基准回归结果 (表 2) 表明,
银行的风险加权资产比重与成本收入比作为控制变量时均与系统脆弱性呈显著的正相关关

系, 本文认为, 数字化转型可能通过这两种机制对系统脆弱性风险产生间接影响. 因此本文
从收入获取效率与主动风险承担两个角度进一步探讨银行数字化转型对系统脆弱性的作用

机制.

5.4.1 数字化转型与收入获取效率
商业银行在积极探索数字技术与金融业务的结合过程中需要持续的转型成本投入, 据统

计, 多家银行科技投入占收入比重超过 4%, 并呈逐年攀升态势. 在数字化转型水平较低的阶
段, 转型所带来的盈利能力提升可能难以覆盖转型成本的支出 (谢绚丽和王诗卉, 2022).

本文认为, 数字化转型的大额成本投入在短期内可能无法立即转化为经营绩效的提升,
甚至可能因为转型过程中的不确定性而导致经营绩效的短暂下滑. 但随着数字化转型的不断
深化, 银行开始享受到数字化转型带来的各种好处, 转型所产生的边际成本将逐渐低于转型
所带来的绩效提升. 基于以上分析, 本文进一步探究银行数字化转型与成本收入比 (营业支
出总额/营业收入总额) 之间的非线性关联. 成本收入比越高, 说明银行的获利效率越低. 本
文推测数字化转型与成本收入比之间存在倒 U 型关系, 即随着银行数字化转型程度从较低
水平不断上升的过程中, 对银行收入获取效率的影响先由负向降低再转变为正向促进作用.
表 8 展示了银行数字化转型与成本收入比之间的检验结果, 模型 (1) 为数字化转型总指

数与成本收入比之间的回归结果, 在模型中同时加入核心解释变量的一次项和二次项, 其中
二次项系数为 −0.109, 一次项系数为 0.170, 且均在 1% 置信水平上显著, 说明银行数字化转
型程度与成本收入比存在倒 U 型关系, 随着转型的不断深化, 银行的收入获取效率先下降后
上升. 第 (2)∼(4) 列分别将核心解释变量替换为战略数字化、业务数字化和管理数字化, 回
归结果仍然成立.
在数字化转型初期, 银行可能面临技术实施困难、员工适应性不足以及客户接受度不高

等挑战. 这些问题可能导致银行在运营成本、客户维护和市场份额等方面受到一定影响, 从
而在短期内出现盈利能力的下降. 然而, 随着数字化转型的不断推进和成熟, 银行从 “转型阵
痛期” 迈入 “转型红利期”, 转型对获利效率的影响也由负转正. 以上分析表明, 数字化技术
在银行业的应用通过影响银行收入获取效率来间接影响银行的系统脆弱性风险.
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表 8 数字化转型与成本收入比-倒 U 型
(1) (2) (3) (4)

数字化总指数 0.170***
(0.042)

数字化总指数平方 −0.109***
(0.028)

战略数字化 0.068**
(0.027)

战略数字化平方 −0.036**
(0.015)

业务数字化 0.041*
(0.024)

业务数字化平方 −0.024*
(0.014)

管理数字化 0.154***
(0.046)

管理数字化平方 −0.122***
(0.108)

Controls YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES
Observations 1,140 1,140 1,140 1,140
R2 0.037 0.026 0.023 0.031

5.4.2 数字化转型与主动风险承担
接下来, 本文检验银行数字化转型是否会通过影响所持资产的风险结构进而影响其系统

脆弱性. 对商业银行而言, 更高的风险加权资产比重意味着银行持有的风险资产需要更多的
资本金来维持, 以满足最低资本充足率要求, 因此风险加权资产比重反映了银行经营的主动
风险承担水平.
本文认为, 在数字化转型初期, 技术升级与业务创新难以立即转化为风险管理的效益, 反

而可能由于技术的不成熟和流程不完善而增加风险敞口. 此外, 数字化转型所带来的新的业
务模式和产品创新, 往往也伴随着较高的风险, 从而导致风险加权资产比例上升. 然而, 随着
数字化转型的深入推进, 银行风险管理流程逐渐整合与优化, 提高了风险管理的效率和准确
性, 从而降低了风险敞口与潜在损失. 因此, 本文推测银行数字化转型与风险加权资产比重之
间可能存在类似的倒 U 型关系, 即随着数字化转型程度的提升, 风险资产比例先上升后下降.
同样地, 本文以风险加权资产比重作为被解释变量, 在模型中加入数字化转型指标的一次项
和二次项, 对上述作用机制进行检验.
表 9 展示了银行数字化转型与风险加权资产比例的回归结果. 模型 (1) 为数字化转型总

指标与风险加权资产比重之间的回归结果, 一次项系数为 6.616, 二次项系数为 −4.927, 均在
1% 置信水平上显著, 证明了银行数字化与主动风险承担之间存在倒 U 型关系. 第 (2)∼(4)
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表 9 数字化转型与主动风险承担-倒 U 型
(1) (2) (3) (4)

数字化总指数 6.616***
(2.514)

数字化总指数平方 −4.927***
(1.685)

战略数字化 4.140***
(1.600)

战略数字化平方 −2.327***
(0.899)

业务数字化 3.838***
(1.444)

业务数字化平方 −2.016**
(0.866)

管理数字化 −1.985
(2.774)

管理数字化平方 1.792
(2.846)

Controls YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES
Observations 1,173 1,173 1,173 1,173
R2 0.22 0.218 0.218 0.213

列分别将核心解释变量替换为战略数字化、业务数字化和管理数字化, 可以看到战略数字化
和业务数字化与风险加权资产比重的倒 U 型关系仍显著存在, 管理数字化的回归结果不再
具有类似关系. 以上检验结果表明, 银行数字化转型可通过改变主动风险承担进而影响其系
统脆弱性.

5.5 进一步讨论
5.5.1 数字化转型对金融市场业务的影响
过去十年, 我国商业银行体系的资产负债结构发生了较大变化. 贷款与存款作为商业银

行最为传统的资产负债形式, 其占总资产或总负债的比重在过去十年内明显下降, 与之对应
的则是金融资产和金融负债比例的上升, 反映了银行参与金融市场业务的程度不断提高8.
一些研究发现数字金融技术的发展改变了商业银行的业务结构. 例如, 邱晗等 (2018) 提

出金融科技的发展改变了银行的负债端结构, 使得银行负债端对同业拆借等批发性资金的依
赖度增加, 并进一步导致了银行资产端的风险偏好上升. 贾盾和韩昊哲 (2023) 发现外部金融
科技发展正在显著改变中国地区层面商业银行的存款分布和增长趋势. Buchak et al. (2021)

8作者通过 CBD 数据整理得到的结论. 关于金融资产, 新 CAS 下为公允价值资产 + 可供出售资产 +
持有至到期资产 + 应收款项类资产 + 长期股权投资期末余额; 旧 CAS 下为债券投资等项目期末余额合计.
关于金融负债, 新 CAS 下为应付债券 + 公允价值负债期末余额; 旧 CAS 为金融债券等项目期末余额合计.
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认为金融科技的发展增加了银行负债端理财产品的规模, 其以中国的数据为样本进行研究发
现, 对余额宝暴露程度较高的银行倾向于以市场利率发行类似的表外理财产品, 作为对外部
金融科技工具竞争冲击的应对措施.
商业银行数字化转型为银行深度参与金融市场业务提供诸多便利, 借助数字技术, 银行

能够更精确的分析客户需求和市场趋势, 通过金融市场业务提高资金调度效率. 为了探究数
字化转型是否会改变银行参与金融市场的行为, 本文以金融资产或金融负债占比作为被解释
变量进行检验. 表 10 汇报了相应的回归结果, 第 (1)∼(4) 列为金融负债比例, 第 (5)∼(8) 列
为金融资产比例. 结果显示, 数字化转型水平与银行持有金融负债的比例呈显著正向关联, 而
业务数字化转型则与金融资产比重存在一定程度的负相关关系.

表 10 数字化转型对金融市场业务的影响

金融负债比重 金融资产比重

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
数字化总指数 0.041** −0.076

(0.017) (0.058)
战略数字化 0.01 −0.008

(0.008) (0.028)
业务数字化 0.023** −0.055*

(0.010) (0.031)
管理数字化 0.029 −0.032

(0.018) (0.060)
Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140
R2 0.035 0.031 0.035 0.032 0.043 0.041 0.044 0.041

5.5.2 数字化转型对存贷业务的影响
最后, 本文考察数字化转型对银行传统存贷款业务的影响. 存贷利差是商业银行的主要

收入来源之一, 随着利率市场化改革以及互联网金融等新型业态的发展, 其对商业银行的存
贷业务可能会产生一些影响. 比如, 余额宝等互联网理财产品凭借着高额的回报和便捷的支
付手段, 吸引了大量居民储蓄存款, 而这些理财产品的大部分资金都会投向银行间市场. 在这
种情况下, 邱晗等 (2018) 研究发现外部金融科技的发展导致银行的储蓄性存款流失, 这也会
反过来推动银行布局数字化转型并与金融科技企业进行业务竞争. 战明华等 (2018) 指出互
联网金融的发展显著的促使银行多发行无准备金要求的理财产品, 尤其是中小银行会通过多
发行理财产品来应对准备金率的提高, 进而影响银行的广义负债结构. 比如, 为了拓宽存款资
金来源, 除了传统的线下吸储方式之外, 更多的中小银行通过线上销售存单 (类存款业务) 来
吸收存款性资金. 总体来说, 银行外部金融科技发展一方面会导致银行传统储蓄性存款流失,
但银行内部数字化转型可助力发行类存款理财产品来维持稳定的资金来源, 这两种因素共同
发挥作用. 表 11 第 (1)∼(4) 列的回归结果表明, 数字化转型与银行存款型负债比重并无显著
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表 11 数字化转型对存贷业务的影响

存款型负债比重 贷款型资产比重

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
数字化总指数 0.003 0.029***

(0.015) (0.011)
战略数字化 0.002 0.004

(0.007) (0.005)
业务数字化 0.007 0.019***

(0.008) (0.006)
管理数字化 −0.009 0.020*

(0.015) (0.012)
Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Individual FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140
R2 0.077 0.077 0.077 0.077 0.117 0.111 0.119 0.113

关联, 可能的原因是银行自身数字化转型带来的吸储能力提升与外部金融科技公司给银行造
成的存款分流压力相互抵消.
表 11 第 (5)∼(8) 列展示了数字化转型与贷款型资产比重的关系, 两者存在显著的正向

关联, 这可能与数字金融的发展有效降低了金融机构获客与风控成本有关 (黄益平和黄卓,
2018), 从而显著提高了银行的信贷服务效率与质量, 促使信贷供给增加 (丁鑫和周晔, 2024).

6 结论与启示
在数字经济飞速发展的时代, 传统金融业务与数字化技术高度融合, 积极探索数字化转

型路径已成为商业银行的战略 “必选项”. 与此同时, 当前我国金融领域各种风险隐患仍然较
多, 高风险中小银行仍是银行业乃至整个金融业的重要风险源. 在数字化转型创新与金融风
险防范相互交织的背景下, 本文首次从系统脆弱性风险视角, 研究了商业银行数字化转型的
系统性风险影响. 主要结论如下:
首先, 银行数字化转型水平与自身的系统脆弱性风险存在显著的倒 U 型关系且结果十

分稳健, 在考虑了内生性问题后仍然成立. 本文认为, 在数字化转型初期, 银行需要投入大量
资源进行数字化转型的规划和实施, 可能面临新的系统和流程不稳定等问题, 以及数字化转
型可能带来业务模式的改变, 使得银行面临新的风险类型和风险敞口. 然而, 随着数字化转型
的深化, 银行积累了丰富的数字化转型经验和资源, 有助于增强银行的抗风险能力进而降低
系统脆弱性.
其次, 本文根据银行产权性质与地区数字金融发展水平进行分组异质性分析. 银行产权

异质性分析发现, 业务数字化主要在民营银行样本发挥作用, 而管理数字化则主要在国有银
行样本内产生影响. 区域异质性分析发现, 业务数字化主要在数字金融覆盖广度较高地区的
银行样本内发挥作用, 而管理数字化则仅在数字金融覆盖广度较低地区的银行样本内产生显
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著影响.
接着, 本文的机制检验发现, 银行数字化转型通过改变银行获利效率与主动风险承担来

间接影响银行自身的系统脆弱性风险. 收入获取效率方面, 数字化转型的大额成本投入会在
转型初期提高银行的成本收入比, 但随着数字化转型的不断深化, 转型所产生的边际成本将
逐渐低于转型所带来的盈利提升. 风险承担方面, 在数字化转型初期, 技术升级与业务创新往
往无法立即转化为风险管理的效益, 反而可能与更高的风险暴露有关; 然而随着数字化转型
优势逐渐占据主导地位, 可以降低风险承担水平.

最后, 本文讨论了数字化转型与银行资产负债结构调整之间的潜在关联. 从资金来源端
来看, 数字化转型与存款型负债无显著关系但会增加金融负债; 在资产配置端, 数字化转型可
能促使银行降低金融类资产配置, 转而增加信贷类资产投放.

从本文的研究结果可得到一些启示. 首先, 应认识银行数字化转型是一个复杂且长期的
过程, 既有转型初期的阵痛, 也有转型深化带来的红利. 积极引导商业银行稳步推进数字化转
型, 妥善处理好整个银行业在转型过程中创新与风险的动态平衡, 有助于系统性风险的防范
和化解. 商业银行需充分考虑自身的实际情况和条件, 根据自身的发展战略、资源禀赋和风
险承受能力等因素, 制定符合自身特点的数字化转型方案. 此外, 银行可建立科学的评估机
制, 定期对数字化转型的成效进行评估和反馈, 及时调整和优化转型策略.
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