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金融科技、特许权价值与银行风险承担

赵江山　佟孟华

(东北财经大学 经济学院,辽宁 大连１１６０２５)

摘要:金融科技发展给银行业带来了深刻变革,银行数字化转型的实际成效也关系着银行业高质量发展的

成败.本文从银行特许权价值的视角,为备受各界关注的银行数字化转型的成效问题提供了一个解答.本文将

特许权价值的约束设定纳入 DLM 理论模型,从效率和多元化的角度探讨金融科技通过特许权价值进而影响银

行风险承担的作用机制,并利用２０１１—２０２０年２３０家中国商业银行面板数据进行实证检验.研究发现:金融科

技发展能够通过提高银行特许权价值的方式来降低商业银行的风险承担水平,且该结论经过一系列稳健性检验

后仍然成立.机制分析表明,金融科技发展通过增加来自效率渠道和多元化渠道的特许权价值,进而实现银行

风险承担的降低.进一步分析发现,金融科技的冲击加剧了银行业的存款竞争与利率竞争,造成了市场相关特

许权价值的丧失;对于地方性、小规模和低资本充足率的商业银行,金融科技的“风险化解效应”更为突出;金融

监管对于金融科技风险化解效应的调节作用呈现出先弱化后强化的 U 型影响趋势.本文的研究不仅表明金融

科技发展能够以金融体制市场化和机构转型升级这种“合意”的方式促进金融稳定,也对政府有关部门制定金融

科技监管政策,高质量推进银行业数字化转型等具有借鉴意义.
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一、引言与文献综述

金融科技不仅是党的二十大报告提出的加快建设数字中国和发展数字经济的关键环节,也是

深化金融体制改革与推进银行业数字化转型的核心驱动力.２０２２年１月,中国人民银行在«金融

科技发展规划(２０２２—２０２５年)»报告中强调:以深化金融供给侧结构性改革为目标,以加快金融

机构数字化转型、强化金融科技审慎监管为主线,将数字元素注入金融服务全流程,将数字思维贯

穿业务运营全链条,注重金融创新的科技驱动和数据赋能,推动我国金融科技从“立柱架梁”全面

迈入“积厚成势”新阶段.至此,标志着推动金融科技的跨越式发展已正式上升至政府战略层面.
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但金融科技运用科技驱动和数据赋能,引领传统金融行业进行金融创新的同时,也产生了诸如

P２P平台暴雷、部分金融产品过度杠杆化、用户数据隐私泄露等新型金融安全风险.鉴于防范化

解风险始终是我国金融行业的总基调与生命线,在此背景下,探究金融科技对商业银行风险的影

响及其作用机制,对政府有关部门制定金融科技监管政策,稳健推进银行业数字化转型具有重要

意义.那么,金融科技发展是否达到了“推动金融转型升级、防范化解金融风险”的目的与初衷

了呢?

２００８年全球金融危机之后,学术界对于银行风险承担的研究逐渐增多.在理论上,已有研究普

遍认为商业银行的风险非中性主要源自于股东与债权人或管理层间信息不对称所引发的委托代理问

题[１].现有文献主要围绕银行的外部环境和内部特征两方面,探究银行风险承担的影响因素.一方

面,有学者认为宏观经济、货币政策和银行监管等外部环境会对银行风险承担造成显著影响[２],另一

方面,部分学者集中考察了银行风险承担会受到资产规模、流动性和资本充足率等内部特征的

影响[３].
随着新兴技术在银行业的广泛应用,金融科技影响银行风险承担的研究已成为备受学术界和监

管层关注的新热点.但学术界关于金融科技对银行风险承担影响的研究结论存在很大争议,尚未达

成一致意见.一部分学者认为,金融科技发展对银行风险具有负向作用,学者们试图围绕不同视角展

开探讨:从业务冲击视角,金融科技分别从资产、负债以及中间业务端,对商业银行的业务经营造成全

面冲击[４];从市场挤出视角,金融科技能够发挥“鲶鱼效应”,加剧地区间银行竞争,触动了银行原有的

“体制红利”[５];从存款竞争视角,金融科技通过互联网理财等在存款市场与银行形成争夺,改变了银

行存款结构,增加了付息成本,进而增加了银行风险[６][７].但也有部分学者持相反观点,认为金融科

技可以降低银行风险承担.有不少学者从技术溢出角度,发现金融科技发展存在技术溢出效应,即通

过提升银行的经营效率、客户服务水平、信息收集能力以及风控能力,降低银行风险[８][９].已有研究

因为始终缺乏基于理论框架对作用机理的系统考察,研究视角的选择与把握也日益成为亟待解决

的重要学术问题.
银行特许权价值(BankCharterValue,简称为BCV)是银行因获准特许经营而取得的价值,其来

源主要有两方面:一是来自政府采取竞争限制、利率管制为银行创造的垄断租金(与市场相关的,来自

外部行政干预);二是银行凭借自身更高的经营效率、业务多元化程度而取得的超额收益(与银行相关

的,来自银行内部治理).已有研究普遍认为特许权价值与银行的风险承担行为密切相关,但关于二

者的具体关系却存在两种截然相反的观点.部分学者认为,特许权价值对银行的风险承担行为具有

“约束效应”,较高的特许权价值可以降低银行的风险承担动机.Marcus研究发现激烈的银行业竞争

降低了特许权价值,从而增加了银行风险承担水平[１０].李燕平和韩立岩也通过实证发现特许权价值

与银行风险承担之间存在负向关系[１１].项后军和张清俊研究发现,存款保险制度能够弱化特许权价

值与银行风险承担间的这种负向关系[１２].但也有部分学者持相反意见,认为银行特许权价值的提高

会导致产品服务价格的上升,借款人债务负担的增加容易引发其道德风险,反而增加了贷款违约概

率[１３].此外,拥有较高特许权价值的银行会出现“太大而不能倒”的问题,这也会导致风险承担动机

的加剧[１４].综上可知,金融科技发展会通过竞争冲击或技术溢出的影响造成银行特许权价值的上下

波动,与此同时,特许权价值的持续变动又与银行的风险承担状况息息相关,因此特许权价值理论有

望成为揭示金融科技与银行风险承担之间内在联系的关键作用机制.有鉴于此,本文从银行特许权

价值的视角评估银行数字化转型的成效,试图探讨金融科技发展通过特许权价值影响银行风险承担

的作用机制.
相较于现有研究,本文的创新点主要体现在以下三个方面.第一,已有文献大多从业务竞争、技

术溢出、成本收益等单一视角探讨金融科技对银行风险承担的影响,缺乏基于理论框架对其作用机理

的全面探究.本文以特许权价值的理论概念作为切入点,为综合考察金融科技对银行风险的影响提

供了一个新的研究视角.第二,将金融科技作用于特许权价值的约束设定引入 DLM 分析框架(Dell＇
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Ariccia等[３]),从效率渠道和多元化渠道的角度,推导金融科技通过特许权价值来源的渠道影响银行

风险承担的作用机理,拓展了DLM 模型相关的理论研究.第三,考察了商业银行的内部特征与外部

监管环境对金融科技化解银行风险的异质性影响,所得研究结论不仅为深化金融供给侧结构性改革、
推进银行业数字化转型提供理论参考,也能够为金融部门制定监管政策、防范化解金融风险提供经验

支撑.

二、理论模型与研究假设

(一)理论基础

金融科技的快速发展改变了银行业的传统经营模式,使得来自竞争限制和利率管制的(与市场相

关的)特许权价值日益贬值,而来自经营效率和金融服务多元化的(与银行相关的)特许权价值正逐渐

成为决定银行特许权价值高低的关键性因素.因此,基于特许权价值来源的视角,金融科技影响银行

风险承担的作用渠道可以分为如下两类:一是引起银行效率相关特许权价值变化的“效率渠道”,二是

促使金融服务多元化相关特许权价值改变的“多元化渠道”.
从效率渠道来看,金融科技的发展能够推动银行业实现变革,提升商业银行的金融服务效率[１５].

金融科技的持续创新会冲击传统金融机构业务,但同时也能推进银行数字化转型升级和服务模式的

转变,使得金融机构的服务质量与服务效率都得到大幅提升[１６].银行可以利用金融科技的技术溢出

效应,提高自身的经营效率,改进银行的成本效率,进而增强银行的抗风险能力[１７].此外,银行还可

以利用金融科技提升自身获取软信息的能力,降低银企间的信息不对称,并加快业务审批效率[９],信
贷管理能力的提升也有助于银行风险承担的降低.因此,金融科技发展会通过提升银行效率相关的

特许权价值来降低银行风险承担.
从多元化渠道来看,金融科技的发展能够为中间业务创新提供技术支撑和良好环境,丰富

并拓展商业银行的收入来源.一方面,银行业务的多元化发展改变了单一存贷利差业务的传统

盈利模式[１８],不断丰富银行的产品种类以满足客户的多元化需求,通过改善金融服务质量来实

现银行业绩的提升[１９],有效降低了业务过于集中所带来的银行风险.另一方面,金融科技技术

能够增加商业银行的获客手段,拓宽银行的客户来源与渠道.银行凭借金融科技能够获得价格

敏感、数量众多的“长尾客户”,这不仅为普惠金融、金融扶贫提供了可能,而且还能以金融科技

手段降低普惠贷款等的信用风险,增加优质小微企业贷款,扩大银行的盈利空间[２０],从而有助

于提高银行的风险抵御能力.因此,金融科技发展会通过提高业务多元化相关的特许权价值来

降低银行风险承担.
综上,金融科技的发展虽然迫使银行逐渐失去赚取政府保护而产生垄断租金的机会,但却

会使商业银行主动借助金融科技来实现银行治理水平的提升,这有效加速了银行业的数字化转

型进程,提高了商业银行的效率和多元化相关的特许权价值,降低了银行风险承担.据此,本文

推断存在金融科技通过增加来自效率渠道和多元化渠道的特许权价值进而降低银行风险承担

的传导渠道.
(二)理论模型设定

为验证理论基础部分推断的合理性,并揭示金融科技通过改变特许权价值降低银行风险承担水

平的微观机制,本文基于Dell＇Ariccia等的DLM 理论分析框架[３],在郭品和沈悦、顾海峰和杨立翔等

已有理论研究的基础上[７][２１],将金融科技(FinTech,简写为FT)作用于特许权价值的约束设定纳入

DLM 模型,对原模型加以拓展和改进.

１．存在追求利润最大化的代表性商业银行,其资产负债恒等式可以概括为:R＋L＝D＋K,其中,
银行的资产投向仅包含存款准备金R与贷款投放L,用于发放贷款的银行资金来源于吸收存款 D与

权益资本 K.

２．银行的资金投向:假定贷款需求函数为L＝l０ l１􀅰rL,其中,l０ 和l１ 为贷款参数,并且l０＞０和
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l１＞０,L为广义贷款,包括全部的风险资产,由信贷类业务LI 和非利息类业务LN 两大类组成(为简

化讨论,设其风险权数皆为１),rL 为广义贷款利率(rL ＝rI􀅰(１ ω)＋rN􀅰ω,ω为非利息业务占

比,rI 为信贷业务利率,rN 为非利息业务利率).非利息业务通常资金占用低甚至不占用资金,故存

在rI ＜rN.假定贷款业务存在风险,银行监控贷款可以提高贷款回收率,即监控努力程度q等价于

贷款回收率,且可作为银行风险承担的反向代表.假定存款准备金无利息,银行仅持有法定准备金,
有R＝ρ􀅰D成立,其中,ρ为法定存款准备金率,ρ∈(０,１).

３．银行的资金来源:吸收存款D,存款利率为rD.银行资本K,资本金的利率成本为rK,资本充足

率为k＝K/L,实际用于发放贷款的存款比例为１ k,k∈(０,１).由于存款准备金的存在,发放一单

位贷款需支付的存款利息成本将增至rD/(１ ρ),则单位贷款的利差收益可表示为ε＝rL rD(１ k)/
(１ ρ),由理性经济人假设知ε＞０.

４．特许权价值约束设定.(１)效率渠道:银行仅存在贷款管理成本,且与监控努力程度成正比,成本

函数具有严格凸性与二阶连续可导性,设银行成本函数为C(L)＝cq２L/２,c＞０为管理成本系数.金

融科技发展提高了银行管理效率进而能够降低贷款监控的成本系数,故设定c＝c(FT),dc/dFT ＜０.
(２)多元化渠道:数字化技术的深入发展,能够拓展银行业务的范围与种类,丰富银行盈利渠道,使得

非利息业务占比上升,据此设定ω ＝ ω(FT)且dω/dFT＞０.由此,商业银行预期利润的最优化问

题为:

Maxπ＝q[rILI＋rNLN rDD]rKK C(L) (１)

s．t．

R＋L＝D＋K,R＝ρ􀅰D
L＝l０ l１􀅰rL,k＝K/L
LI＝(１ ω)􀅰L,LN＝ω􀅰L
ε＝rI(１ ω)＋rNω􀅰rD(１ k)(１ ρ)

C(L)＝cq２L/２
c＝c(FT),dc/dFT＜０
ω＝ω(FT),dω/dFT＞０
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(三)模型求解与假设提出

银行的风险管理面临两个阶段的抉择:第一阶段为决定最优贷款利率r∗
L ,第二阶段为决定监控

贷款的努力程度q∗ .接下来,利用逆推法对模型进行求解.将式(２)的所有约束条件代入式(１)的目

标函数后,银行利润函数π可以整理为关于q和L的函数:

Maxπ＝{q[rI(１ ω)＋rNω rD(１ k)/(１ ρ)]rKk cq２/２}L (３)
首先,求解第二阶段贷款监控努力程度q∗ 的最优抉择,在rL 给定时,根据一阶条件∂π/∂q＝０,

银行最优的监控努力程度q∗ 可表示为rL 的函数:

q∗ ＝ {rI (１ ω)＋rNω rD(１ k)/(１ ρ)}/c＝[rL rD(１ k)/(１ ρ)]/c＝ε/c (４)
将式(４)代入式(３),得到π关于rL 的函数:

Maxπ(q∗ )＝
[rL rD(１ k)/(１ ρ)]２

２c rKk{ }L＝ ε２

２c rKk
æ

è
ç

ö

ø
÷L (５)

其次,求解第一阶段最优贷款利率r∗
L ,即有一阶条件表达式:∂π(q∗ )/∂rL＝０.由式(５)可得,

并令

F＝∂π(q∗ )/∂rL＝(ε/c)L (ε２/２c rKk)l１ (６)
最后,得到贷款需求函数的表达式为:

L(r∗
L )＝ ε

２
crKk
ε

é

ë
êê

ù

û
úú 􀅰l１ (７)

接下来,通过引入金融科技FT与特许权价值BCV 来源渠道的关系函数,探究金融科技影响银

行风险承担的具体作用机理:
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１．效率渠道:金融科技与银行管理成本.由式(４)和dc/dFT ＜０可知:
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其中,∂q
∗

∂rL
＝

１
c

,∂q
∗

∂c＝
ε
c２, ∂F

∂FT
æ

è
ç

ö

ø
÷

c
＝
rKkl１

c
􀅰 dc

dFT ＜０,drL

dFT
æ

è
ç

ö

ø
÷

c
＝

(∂F/∂FT)c
∂F/∂rL

＜０,整理得:

∂q∗

∂FT
æ

è
ç

ö

ø
÷

c
＝
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c２(３ε２＋２crKk)􀅰
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由式(９)的(∂q∗/∂FT)c＞０可得:
结论１:金融科技降低了银行的经营成本,银行贷款监督的努力程度随着经营效率的提高而增

加.换言之,金融科技经由“管理成本优化效应”的路径降低了银行风险承担水平.

２．多元化渠道:金融科技与银行业务多元化.由式(４)和dω/dFT＞０可知:
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由式(１１)的(∂q∗/∂FT)ω＞０可得:
结论２:金融科技提高了银行中间业务多元化程度,银行贷款监督的努力程度随多元化水平的提

高而增加.换言之,金融科技经由“业务多元化效应”的路径减轻了银行风险承担水平.
结论１和结论２的经济学含义是:通过提升经营效率和业务多元化的影响渠道,金融科技的发展

会显著提高银行的成本经营效率以及中间业务多元化水平,这有利于银行业实现转型升级与高质量

发展,银行贷款监控能力得以提升且监管手段得到丰富,会改善银行以往单一发展风险相对较高的信

贷业务而承担过高风险的情况.综上可知,金融科技引发的“管理成本优化效应”和“业务多元化效

应”,能够通过提升银行特许权价值而降低银行风险承担水平.基于以上理论分析与模型,本文提出

如下研究假设:
假设 H１:金融科技能够通过提高银行特许权价值,降低商业银行的风险承担水平.
假设 H２:金融科技具有“管理成本优化效应”:金融科技能够通过增加来自效率渠道的特许权价

值从而降低银行风险承担水平.
假设 H３:金融科技具有“业务多元化效应”:金融科技能够通过增加来自多元化渠道的特许权价

值从而降低银行风险承担水平.

三、研究设计

(一)计量模型

理论分析表明,金融科技发展会提高商业银行的特许权价值,而较高的特许权价值能够发挥理论

上的“风险约束效应”来抑制银行风险承担.为验证金融科技可以通过增加银行特许权价值来降低银

行风险承担的传导机制,本文采用中介效应检验方法(Baron和 Kenny[２２];郭品和沈悦[７]),构建如下

计量模型:

Riski,t＝α０＋α１FTi,t＋α２Controls＋μi＋λt＋εi,t (１２)

BCVi,t＝β０＋β１FTi,t＋β２Controls＋μi＋λt＋υi,t (１３)

Riski,t＝γ０＋γ１FTi,t＋γ２BCVi,t＋γ３Controls＋μi＋λt＋ei,t (１４)
其中,Riski,t为被解释变量,表示银行风险承担水平;核心解释变量为FTi,t和BCVi,t,FTi,t表示t
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期银行i所在地区的金融科技发展程度,BCVi,t表示银行特许权价值.Controls表示银行微观、所在

城市地区以及宏观政策层面的一系列控制变量,μi 为银行个体固定效应,λt 为年份固定效应,εi,t、υi,t、

ei,t为残差项.
(二)变量定义

１．被解释变量:银行风险承担(Risk).本文的银行风险承担主要是指银行经营者因采取稳健经

营并加强风险管理,进而避免因银行破产而丧失现有特许权价值的行为.目前的实证研究中,用来衡

量银行风险承担的指标有很多,侧重有所不同.贷款拨备率为银行管理者根据银行信贷经营状况预

先计提的坏账准备金占全部贷款的比率,被认为衡量了银行的事前风险,而不良贷款率则代表了信贷

资产质量的结果,更加侧重反映银行的事后风险.
与上述事前事后风险的划分不同,银行风险Z值通常被认为反映了商业银行总体上的违约破产

风险.由于充分考虑了银行收益率及其波动状况、杠杆率水平,故与本文研究的特许权价值剧烈波动

下的银行风险承担十分契合.因此,选取Z值作为本文银行风险承担的代理指标.借鉴 Laeven和

Levine[２３]的方法,Z 值的具体计算公式为:Z score＝
ROA＋E/A
σ(ROA) ,其中,ROA 为资产利润率,

σ(ROA)为利用３年滚动窗口计算的ROA标准差,E/A 为银行资本与总资产的比值.Z值越大,则
银行经营越稳定,风险越小.考虑到Z值的尖峰厚尾特性,本文以负的取对数后Z值作为银行风险

承担(Risk)的代理变量.为确保研究结论稳健,本文借鉴李振等的做法,使用 ROE(资本利润率)替
换ROA计算的风险Z值(Z risk)作为稳健性检验[２４].

２．核心解释变量:一是金融科技(FT).参考邱晗等的做法[２５],利用北大数字普惠金融指数的地

级市层面数据作为本文金融科技发展水平的代理指标,并将商业银行总行所在城市的金融科技指数

与各家商业银行年报数据相匹配,研究金融科技发展对商业银行风险承担的影响.该做法的合理性

在于:商业银行一般由总行统筹并制定全行的金融科技发展构架与战略布局,且商业银行的信息科技

总部、总行级信息科技人才等都位于该总行所在城市,故商业银行往往受总行所在城市的金融科技发

展影响最大.该指数是以我国金融科技应用最为成熟的蚂蚁金服为底层数据进行编制的,且时间跨

度较长、地区覆盖全面,目前已被学术界广泛应用在传统金融、企业经营与家庭经济活动等影响研究

当中[２６].
另一个是特许权价值(BCV).李艳采用税前利润法进行度量[２７],计算公式为BCV＝(ROE＇ rf)/

(１＋δ),其中,ROE＇表示税前资本利润率,rf 表示无风险收益率,采用银行间七天同业拆借利率度量,

δ为１年期贷款利率代表的贴现率.考虑到所有银行的δ都相同这一不足,项后军等将计算公式加

以改进[１５],利用每家银行实际贷款利率(由银行利息收入与生息资产的比值计算得到)作为贴现率δ,
使变量的计算更加贴合风险与贴现率相匹配规则.因此,本文利用项后军等的方法计算得到的BCV
作为特许权价值的代理变量,同时以李艳[２７]方法得到的BCV２作为稳健性检验.

３．控制变量.借鉴已有研究,在银行微观层面,本文控制了资产规模Size(取对数后的银行总资

产)、盈利能力Lnp(取对数后的银行总利润)、贷存比LDR、资产负债率Lev.在宏观经济层面,本文

控制了当地金融发展程度Dgdp(地级市的总存款/GDP)、当地的产业结构Tgdp(地级市的贸易规模/

GDP)和货币政策Shibor.详见表１的控制变量部分.
(三)数据来源

本文以２０１１—２０２０年２３０家中国商业银行年度数据为样本,样本期与北大数字普惠金融指数更

新区间一致.样本在剔除政策性银行、邮储银行和外资法人银行后,包括５家国有银行、１２家股份

制商业银行、１１０家城市商业银行以及１０３家农村商业银行.银行数据来自国泰安数据库、wind
数据库以及商业银行年报,金融科技指数来自北京大学数字金融研究中心,宏观数据来自«中国统

计年鉴»与国家统计局网站.为避免异常值对回归造成影响,对连续变量进行了上下１％分位点的

缩尾处理.
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　表１ 主要变量的描述性统计

变量类型 变量名称 符号 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 银行风险承担 Risk ２００３ ３．７４８９ １．６５７７ ６．５８５４ １．５９１２

解释变量
金融科技指数 FT ２００３ ２０２．１５９８ ６７．３６１０ ２８．５３００ ３３４．４８００
特许权价值 BCV ２００３ ０．１５７２ ０．０８２５ ０．０２５６ ０．４５６３

控制变量

资产规模 Size ２００３ ６．９７２９ １．６３７６ ３．８４２５ １２．７１７２
盈利能力 Lnp ２００３ ２．５６１９ １．８９３５ １．４５１８ ８．００３３
贷存比 LDR ２００３ ０．６７１２ ０．１１７９ ０．３３８３ ０．９７１０
资产负债率 Lev ２００３ ０．９２３３ ０．０２４６ ０．８３７６ １．０４９０
金融发展程度 Dgdp ２００３ １．４６３４ １．４９１４ ５．３７２０ １１．０１８５
产业结构 Tgdp ２００３ ２．５７５６ １．９６５２ ０．１３９６ ９．４１８４
货币政策 Shibor ２００３ ３．０２０４ ０．６３５０ ２．１１０５ ４．０８３３

四、实证分析

(一)基准估计结果

表２报告了式(１２)~(１４)的中介效应模型的回归结果.本文的所有实证回归都使用聚类到银行

个体层面的稳健标准误.在表２中,第(１)列汇报了式(１２)的估计结果,金融科技关于银行风险承担

的系数在１％水平上显著为负,这说明金融科技发展能够显著降低银行风险承担水平;第(２)列为式

(１３)以BCV作为被解释变量的回归结果,可以看到金融科技(FT)的系数显著为正,表明金融科技能

够提高商业银行的特许权价值;第(３)列汇报了式(１４)的估计结果,BCV的系数在１％水平上显著为

负,说明特许权价值对银行风险承担具有约束效应.从具体的影响情况来看,金融科技(FT)通过特

许权价值(BCV)渠道发挥的中介作用为 ０．００４９(０．０００７×(７．０４２５)),该中介效应在金融科技降低

银行风险承担总影响中的占比约为２５．９％(０．００４９/ ０．０１９).综上,表２的中介效应检验结果表明,
金融科技发展通过增加银行特许权价值进而降低银行风险承担的传导机制存在,本文的假设 H１得

到验证.究其原因,金融科技引领银行业走上数字化转型升级之路,商业银行借助金融科技手段提升

自身经营效率和业务多元化,以提高自身特许权价值的方式来降低银行风险承担.
　表２ 金融科技、特许权价值与银行风险承担:基准回归结果

变量
(１)

Risk

(２)

BCV

(３)

Risk

FT ０．０１９０∗∗∗(０．００７１) ０．０００７∗(０．０００４) ０．０１４３∗∗(０．００６２)

BCV ７．０４２５∗∗∗(０．５１２４)

Size ０．７４２１∗∗∗(０．２２００) ０．０１７９(０．０１２４) ０．６１５９∗∗∗(０．１９４７)

Lnp ０．８７１６∗∗∗(０．０３８３) ０．０２１６∗∗∗(０．００２６) １．０２４０∗∗∗(０．０２８４)

LDR ２．００７７∗∗∗(０．５１１６) ０．０６４６∗∗(０．０３０５) １．５５２５∗∗∗(０．４７５６)

Lev ０．１２５７(２．１９９７) ０．６０１２∗∗∗(０．１１６７) ４．１０８２(２．５１９２)

Dgdp ０．０７４３∗∗∗(０．０２０４) ０．００２９∗∗(０．００１３) ０．０５４２∗∗∗(０．０１９７)

Tgdp ０．０４３７(０．０７０６) ０．００６２∗∗(０．００２８) ０．０８７３(０．０６４９)

Shibor ０．４７７４(０．８１０５) ０．０８３６∗(０．０４５１) ０．１１１１(０．６７９２)
常数项 ２．８５２８(４．８３６０) ０．８４０１∗∗∗(０．２６１５) ３．０６３５(４．３９６７)
年份效应 YES YES YES
个体效应 YES YES YES
N ２００３ ２００３ ２００３
R２ ０．５４３４ ０．４６１０ ０．６０７４

　　注:括号内为聚类到银行个体层面的稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

(二)内生性问题处理

１．工具变量法.参考谢绚丽等[２８]的做法,本文选择银行总部所在地级市的互联网普及率作为金

融科技的工具变量.因为互联网是承载金融科技的基础设施,与金融科技发展关系密切,但互联网普
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及率与银行风险承担之间并不存在直接的联系渠道.表３第(１)列为第一阶段回归结果,可以看到互

联网普及率与金融科技呈显著正相关关系,且F统计量远大于经验值１０,说明工具变量满足相关性

要求.第(２)~(４)列汇报的第二阶段回归结果显示,金融科技能够通过提升特许权价值来降低银行

风险承担.这表明,在缓解可能存在的内生性问题之后,本文的研究结论仍然稳健.

２．动态面板模型估计.银行风险承担具有一定的持久性,即存在序列相关.为解决这一问题,参
考郭品和沈悦的研究[７],本文采用系统 GMM 动态面板估计缓解潜在的内生性问题.表３第(５)~
(７)列汇报了估计结果,且检验统计量显示工具变量均有效,满足系统 GMM 使用条件.从变量的回

归系数来看,金融科技发展仍旧可以通过提升特许权价值从而抑制银行风险承担水平,该结果再次验

证了本文研究结论的稳健性.
　表３ 内生性检验结果

变量

(１)

１SLS

FT

(２) (３) (４)

工具变量法２SLS

Risk BCV Risk

(５) (６) (７)

SYSＧGMM

Risk BCV Risk

金融科技
０．０６０５∗∗∗ ０．０３２０∗∗∗ ０．０００７∗ ０．０２７２∗∗∗ ０．００９７∗∗∗ ０．０００４∗∗∗ ０．００９５∗∗∗

(０．０１７３) (５．８７０８) (１．９３２５) (５．７３７９) (４．１０２０) (２．９１６８) (５．１６５５)

特许权价值
７．０７０７∗∗∗ ４．５５４４∗∗∗

(１６．１２５７) (８．４５３１)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES
年份效应 YES YES YES YES YES YES YES
个体效应 YES YES YES YES YES YES YES
N ２００３ ２００３ ２００３ ２００３ １４９５ １８５３ １４９５
R２ ０．４５４ ０．４６２ ０．１７５ ０．５８０
CDW F值 １２２．６６ ６９．２４ ２４．２８ １７１．１
AR(２)p值 ０．３７９ ０．７７５ ０．２５１
Hansenp值 ０．１１９ ０．３１１ ０．１０５

(三)稳健性检验

本文分别更换核心变量的代理指标进行稳健性检验.第一,替换被解释变量.参考李振等的做

法[２４],利用资本利润率(ROE)替换资产利润率(ROA)计算的风险Z值(Z risk)作为银行风险指标

的替代变量,表４第(１)~(３)列汇报了该估计结果.第二,变更金融科技的代理变量.本文引用宋敏

等[２９]所构建的金融科技指数(FintechN)作为金融科技的替代变量,第(４)~(６)列汇报了该估计结

果.第三,更换特许权价值的度量方式.参考李艳采用税前利润法的度量方法[２７],利用BCV２作为

　表４ 稳健性检验结果

变量

(１) (２) (３)

替换被解释变量为ZＧrisk

ZＧrisk BCV ZＧrisk

(４) (５) (６)

替换解释变量为FintechN

Risk BCV Risk

(７) (８) (９)

替换解释变量为BCV２

Risk BCV２ Risk

金融科技
０．０２４１∗∗∗ ０．０００７∗ ０．０２２５∗∗∗ ０．２０３１∗∗ ０．００９６∗ ０．１３６９ ０．０１９０∗∗∗ ０．０００７∗ ０．０１４３∗∗

(０．００７４) (０．０００４) (０．００７０) (０．０９０７) (０．００５７) (０．０８３８) (０．００７１) (０．０００４) (０．００６２)

特许权价值
３．９８６１∗∗∗ ６．９１９９∗∗∗ ７．０１０３∗∗∗

(０．６１２８) (０．５３３４) (０．５１２３)

常数项
１４．４４６３∗∗ ０．８４０１∗∗∗ １２．４８３０∗∗ ４．３２１０ ０．３１４１∗∗ ６．４９４５∗∗ ２．８５２８ ０．８３８７∗∗∗ ３．０２６８
(５．２２０３) (０．２６１５) (４．８６０８) (２．９３６３) (０．１４０５) (２．８４０４) (４．８３６０) (０．２６２８) (４．３８１６)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
年份效应 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
个体效应 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
N １４８１ ２００３ １４８１ １９７２ １９７２ １９７２ ２００３ ２００３ ２００３
R２ ０．１０５８ ０．４６１０ ０．１４９７ ０．５２７８ ０．４５２９ ０．５９１１ ０．５４３４ ０．４５９１ ０．６０７５
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特许权价值的替代变量,第(７)~(９)列汇报了该估计结果.可以看出,以上稳健性检验的结果均表明

本文结论稳健可靠.
(四)影响机制检验

前文理论分析表明,金融科技发展能够通过增加来自效率渠道和多元化渠道的特许权价值,从而

降低银行风险承担.为检验上述影响机制,本文根据模型(１２)实证探究了金融科技对效率渠道和多

元化渠道的影响.具体地,利用成本收入比(CIR)和总资产周转率(TAT)衡量效率渠道,利用非利息

收入占比(NIR)和业务种类的赫芬达尔指数(HHI)衡量多元化渠道.
为度量效率渠道,参考李志辉等的做法[３０],用负的成本收入比率作为代理变量;同时参考张正平

和刘云华的做法[３１],用营业收入占银行总资产的比例度量银行经营效率.为度量多元化渠道,借鉴

Jones等的研究[３２],以非利息收入占比作为代理变量;同时参考王博和康琦的研究[３３],利用赫芬达尔

指数测度银行业务多元化程度,计算公式为 HHI＝１ ∑
２

i＝１
p２

i,其中pi 代表利息净收入和非利息收入分

别占营业收入的比重.
表５汇报了金融科影响效率渠道和多元化渠道的机制检验结果.第(１)(２)列结果表明,金融科

技对效率渠道的回归系数均显著为正,即金融科技发展提高了银行成本效率和资产周转效率,这表明

金融科技通过提高效率渠道的特许权价值降低银行风险承担,本文研究假设 H２得以证实.第(３)
(４)列结果表明,金融科技对多元化渠道的回归系数均显著为正,即金融科技发展提高了银行非利息

收入占比和 HHI指数,这表明金融科技通过增加多元化渠道的特许权价值降低银行风险承担,本文

研究假设 H３得以证实.综上可知,金融科技的快速发展具有“管理成本优化效应”和“业务多元化效

应”,能够通过增加特许权价值进而降低银行风险承担.
　表５ 金融科技影响银行风险承担的机制检验结果

变量

效率渠道

(１) (２)

CIR TAT

多元化渠道

(３) (４)

NIR HHI

FT ０．００１８∗∗∗(０．０００７) ０．０００１∗∗∗(０．００００) ０．００２２∗∗(０．００１１) ０．００２８∗∗(０．００１２)
常数项 １．４８４１∗∗∗(０．４４８９) ０．０２４５(０．０２２７) ０．２８１０(０．５９０６) ０．５２９１(０．７８１７)
控制变量 YES YES YES YES
年份效应 YES YES YES YES
个体效应 YES YES YES YES
N ２００３ ２００３ ２００３ ２００１
R２ ０．４７１２ ０．６１９５ ０．４５７１ ０．５６２１

五、进一步讨论

(一)竞争渠道和利率渠道的机制排除分析

特许权价值主要有两大类来源:一是竞争限制与利率管制形成的垄断租金(与市场相关的),二是

由银行效率和多元化程度提升而带来的超额价值(与银行相关的).为强化效率渠道和多元化渠道的

作用机制,本文进一步对竞争渠道和利率渠道展开机制排除分析.为衡量竞争渠道,借鉴郭品和沈

悦[７]、邱晗等[２５]的研究,分别以客户存款在总付息负债中占比(CD)、当地五大行存款的占比(CR５)作
为代理变量.为衡量利率渠道,参考左峥等[３４]、Lepetit等[３５]的研究,分别以净利差(NIS)、净息差

(NIM)作为代理变量.
表６汇报了金融科技影响竞争渠道和利率渠道的机制排除检验结果.第(１)(２)列显示金融科技

对竞争渠道的回归系数均显著为负,表明金融科技的发展分别降低了客户存款占比和银行集中度,从
而加剧了银行竞争程度.第(３)(４)列显示金融科技对利率渠道的回归系数均显著为负,表明金融科

技的发展分别降低了商业银行的净利差和净息差,从而加剧了利率竞争程度.综上可知,金融科技发
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展能够变相实现利率市场化,加剧了存款和利率竞争,造成与市场相关特许权价值的丧失,但却能够

通过提升银行效率和多元化服务增加与银行相关特许权价值予以弥补,净效应体现为降低了银行风

险承担.这就意味着,金融科技是以金融体制市场化和机构转型升级这种合意的方式促进银行业的

健康稳定发展.
　表６ 市场相关特许权价值的机制排除检验

变量

竞争渠道

(１) (２)

CD CR５

利率渠道

(３) (４)

NIS NIM

FT ０．００１１∗∗(０．０００５) ０．０００５∗∗∗(０．０００１) ０．０００１∗∗(０．０００１) ０．０００１∗(０．０００１)
常数项 ３．０３３３∗∗∗(０．３１９８) ０．６１４２∗∗∗(０．０７８７) ０．０５２３(０．０４７８) ０．０４７６(０．０３６５)
控制变量 YES YES YES YES
年份效应 YES YES YES YES
个体效应 YES YES YES YES
N ２００３ ２００３ ２００３ １６７７
R２ ０．２５８０ ０．８４５３ ０．０４０４ ０．５８２５

(二)银行微观特征的异质性

国有商业银行、股份制商业银行、城市商业银行与农村商业银行组成了我国银行业多层次的生态

系统,不同商业银行特许权价值的来源以及银行微观特质均有较大差异,故各商业银行面对金融科技

冲击时的反应也不尽相同.鉴于此,本文将金融科技与银行微观特征变量的交乘项引入基准模型

(１２)中进行实证研究.
在式(１２)中分别引入金融科技 FT 与银行类型 SOE(国有和股份制银行为全国性银行,设定

SOE值为１,而城市商业银行与农村商业银行为地方性银行,设定SOE值为０)、银行规模Size和银

行资本充足率CAR的交乘项.表７第(１)~(３)列的回归结果表明,金融科技与银行类型虚拟变量、
资产规模以及资本充足率交乘项的估计系数均显著为正.上述结果说明,金融科技的“风险化解效

应”对于地方性、规模较小、资本充足率较低的“小银行”影响效果会更强.一方面,小银行拥有相对较

小的市场势力与利差收益,其竞争限制和利率管制相关的特许权价值受金融科技的冲击较小;另一方

面,受惠于数字化建设先发优势,大银行非利息收入占比不断提升,业务结构日益改善的同时,小银行

受限于较低的数字化水平,依旧以传统利息业务为主,金融科技的快速发展更大幅地提升了其经营效

率和业务多元化水平,因此银行相关特许权价值的提升幅度相对而言更大.至此,本文实证发现了金

融科技影响银行风险承担领域所具有的普惠性特征:相较于大银行而言,金融科技对“小银行”风险的

化解效果更强.
(三)金融监管的调节作用

金融科技凭借技术创新助力金融体制市场化、推进金融机构转型升级,但也难免会产生各种新型

金融风险,因此平衡并协调“金融创新—金融安全”间的关系就显得尤为重要.２０１５年７月,央行与

多部门联合出台«关于促进互联网金融健康发展的指导意见»,标志着国家层面的金融科技监管正式

启动.金融科技创新的迅猛发展与初期国家较高的容忍度放大了当前金融监管的滞后性,但不当监

管也会阻碍金融科技的技术溢出效果.因此,在当前的强监管下,金融科技是否还具有显著的风险化

解作用? 本部分将对该问题给出回答.
参考唐松等的研究[３６],利用“区域金融监管支出”作为金融监管的基础代理指标,并以“区域金融

业增加值”来消除规模的影响,计算公式为各省金融监管强度FS＝(区域金融监管支出/金融业增加

值),FS的数值越大表示金融监管越严格.本文在基准模型(１２)中引入金融科技FT与各省金融监

管强度FS的交乘项以及金融监管二次项的交乘项,分析随着金融监管强度的变化,金融科技对银行

风险承担的非线性影响.
表７第(４)列的回归结果显示,金融科技与金融监管的一次以及二次交乘项的估计系数分别为正
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与负,且均在５％的水平上显著.该实证结果说明,金融监管强度的提高会先弱化金融科技对银行风

险的负向影响,而后会强化金融科技对银行风险的这种负向影响,即金融监管对于金融科技风险化解

效应的影响呈现出 U型的调节趋势.上述结论表明,在金融科技监管初期,较大的金融监管强度会

限制金融科技风险化解作用的发挥,而政府监管体现出一定的容忍度、允许金融科技试探性发展,使
金融机构能充分利用数字化转型的改革契机,会更有利于约束银行风险.随着金融科技监管的逐渐

深入,监管当局采取更具有针对性的监管方式,及时而恰当的监管反而有助于更好地管控风险.如何

利用好金融科技的技术优势,是金融监管进行数字化监管科技建设同样面临的问题,也是消除信息匮

乏导致的盲目监管和监管政策供给不足的必经之路.
　表７ 进一步分析的检验结果

变量

银行类型

(１)

Risk

银行规模

(２)

Risk

银行资本

(３)

Risk

金融监管强度

(４)

Risk

FT ０．０２１４∗∗∗(０．００７３) ０．０４５２∗∗∗(０．００８６) ０．０２３２∗∗∗(０．００８４) ０．０１７０∗∗(０．００６８)

FT×SOE ０．００７２∗∗∗(０．００２０)

FT×Size ０．００２８∗∗∗(０．０００４)

FT×CAR ０．０５９５∗(０．０３１５)

FT×FS ０．００２２∗∗(０．００１０)

FT×FS２ ０．０００５∗∗(０．０００２)
控制变量 YES YES YES YES
年份效应 YES YES YES YES
个体效应 YES YES YES YES
N ２００３ ２００３ １６６４ １９９９
R２ ０．５５０２ ０．５７１３ ０．７４２３ ０．５６４４

　　注:以上回归方程中都分别控制了各交乘项所对应的一次项,限于篇幅,未在表中汇报.

六、结论与政策启示

金融科技的迅猛发展已成为不可阻挡的时代浪潮,金融科技对银行风险承担的影响以及作用机

制,俨然成为当前学术界关注的焦点.本文推演了特许权价值分析框架下金融科技通过银行特许权

价值作为传导渠道影响银行风险承担的内在作用机理,构建了金融科技作用于特许权价值的约束下

银行风险承担行为的影响机制模型,并以２３０家商业银行年度数据为样本进行验证.研究发现:首
先,金融科技发展能够通过提高银行特许权价值进而降低商业银行的风险承担水平,且该结论在一系

列稳健性检验后仍成立.其次,理论分析和机制检验都表明:金融科技发展能够增加来自效率渠道和

多元化渠道的银行特许权价值,从而降低银行风险承担.最后,进一步研究有三方面发现:一是金融

科技发展弱化了竞争限制和利率管制,减少了市场相关的特许权价值.二是地区性、小规模和低资本

充足率银行的风险承担受金融科技影响更强.三是金融监管能够对金融科技的风险化解效应发挥出

先弱化后强化的 U型调节效应.
依据本文的研究结论,可以归纳出以下政策启示:
第一,坚持推进商业银行的数字化转型改革.本文研究发现,金融科技发展虽然加剧了存款竞争

与利率竞争,但却能提升银行经营效率与业务多元化水平,净效应表现为对银行具有风险抑制效应.
因此,各家商业银行应积极借助金融科技的技术优势,实现自身发展的专业化、精细化与智能化,寻求

以数字化方式提高经营效率、“提质增效”,拓展中间业务收入来源,摆脱商业银行长期以来对单一信

贷业务的依赖,使银行服务由简单的“融资”转变为更有针对性的“融智”,实现真正意义上的银行业数

字化转型升级与高质量发展.
第二,鼓励中小银行积极拥抱金融科技发展浪潮.本文研究表明,金融科技发展对于地方性经

营、小规模和低资本充足率的商业银行具有更强的“风险化解效应”.中小商业银行应积极凭借数字
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技术手段完善自身经营与风险管理方面的短板,重新梳理适应数字化场景的业务流程、组织形式和商

业模式.充分利用金融科技改善金融服务效率,丰富金融服务产品并精准定位服务群体,与大中型银

行形成金融服务互补,以差异化竞争的方式寻求发展空间.
第三,构建金融科技创新监管框架体系.本文研究显示,金融监管对于金融科技的风险化解效应

能够发挥出先弱化后强化的 U型调节作用.一方面,金融监管当局应当推出有利政策对金融科技与

银行业的深度融合给予支持,在守住风险底线的基础上,给予一定的“试点容错”空间,发挥金融科技

的“鲶鱼效应”,积极利用信息技术优势助力银行数字化转型.另一方面,随着金融科技进一步发展,
应适时构建金融科技监管基本规则体系和金融协调性监管框架,强化金融科技创新监管工具运用以

提升金融监管的专业性、针对性、穿透性,建立与金融科技创新相适应的中国版的“监管沙盒”.
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FinancialTechnology,CharterValueandBankRiskＧtaking
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Abstract:Thedevelopmentoffinancialtechnology(FinTech)hasbroughtprofoundchangestothe
bankingindustry,andtheactualeffectofthedigitaltransformationofthebankisalsorelatedtothe
successorfailureofthehighＧqualitydevelopmentofthebankingindustry．Fromtheperspectiveof
bankchartervalue,thispaperprovidesananswertothequestionabouttheeffectivenessofbank
digitaltransformation．Inthispaper,theconstraintsettingofefficiencychannelanddiversified
channelisincorporatedintotheDLMtheoreticalmodeltoexplorethemechanismofFinTech＇sinfluＧ
enceonbanks＇riskＧtakingthroughchartervalue,andthepaneldataof２３０Chinesecommercial
banksfrom２０１１to２０２０areusedforanempiricaltest．ItisfoundthatthedevelopmentofFinTech
canreducethelevelofrisktakingofcommercialbanksbyincreasingthechartervalueofbanks,and
thisconclusionisstillvalidafteraseriesofrobustnesstests．MechanismanalysisshowsthatthedeＧ
velopmentofFinTechcanincreasethebankchartervaluebyimprovingthebank＇soperatingeffiＧ
ciencyandbusinessdiversification,thusreducingthebank＇sriskＧtaking．Furtheranalysisshows
thattheimpactofFinTechintensifiesthedepositcompetitionandinterestratecompetitioninthe
bankingindustry,resultinginthelossofmarketＧrelatedchartervalue．Forlocal,smallＧscalecomＧ
mercialbanks,andbankswithlowcapitaladequacyratio,the＂riskreductioneffect＂ofFinTechis
moreprominent．TheregulatoryeffectoffinancialregulationontheriskresolvingeffectofFinTech
showsaUＧshapedinfluencetrendoffirstweakeningandthenstrengthening．Thestudyofthis
papernotonlyshowsthatFinTechdevelopmentcanpromotefinancialstabilityinthe＂desirable＂
wayoffinancialsystem marketizationandinstitutionaltransformationandupgrading,butalsohas
referencesignificanceforrelevantgovernmentdepartmentstoformulateFinTechregulatorypolicies
andpromotehighＧqualitydigitaltransformationofthebankingindustry．
Key words:Financial Technology;Bank RiskＧtaking;Charter Value;Operating Efficiency;
BusinessDiversification
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