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摘要:近年来适度宽松的货币政策发挥了重要的逆周期调节作用,对于维持经济稳中向好具有重要意义,但

也可能提升银行风险偏好,进而诱发金融风险.本文基于银行与企业贷款的视角,探究金融科技对货币政策银

行风险承担渠道的影响.研究发现,金融科技削弱了宽松货币政策对银行高风险贷款的激励效应,低风险贷款

没有明显变化.机制分析表明,金融科技有助于降低银企之间信息不对称程度,银行识别高风险企业之后,发放

贷款更为谨慎,进而抑制了宽松环境下的过度风险承担行为.异质性分析发现,金融科技对货币政策银行风险

承担渠道的削弱效应主要表现在代理成本较高的企业、融资约束较强的地区和经济承压时期.基于不同类别金

融科技的研究表明,人工智能技术、云计算技术、大数据技术、互联网技术和物联网技术都对货币政策银行风险

承担渠道产生了显著影响,区块链技术则没有发挥明显作用.为此,在推进适度宽松的货币政策的过程中,应重

视金融科技对风险承担的调节作用,在防范金融风险的同时,提升货币政策的实施效力.
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一、引言

党的二十届四中全会明确提出,“构建科学稳健的货币政策体系和覆盖全面的宏观审慎管理体

系,畅通货币政策传导机制”.在当前经济高质量发展阶段,稳健且适度宽松的货币政策作为宏观调

控的重要工具,在稳定经济增长、推动结构优化和强化逆周期调节中发挥了重要作用.银行作为货币

政策传导的核心中介,其风险承担行为直接影响政策实施效果与金融体系稳定.一方面,适度的风险

承担有助于提升信贷可得性,支持实体经济发展;另一方面,如果在宽松货币政策环境下银行风险偏

好过度上升,可能导致信贷标准放松、资产质量承压,进而削弱政策传导效率甚至引发系统性风险.
因此,如何在增强货币政策传导效力的同时,防范银行风险承担渠道的潜在负面效应,引导银行合理
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把握风险承担边界,实现“稳增长”与“防风险”的动态平衡,已成为当前金融治理亟须回应的现实问题.
货币政策银行风险承担渠道主要受金融体系信息不对称程度的影响.信息不对称会制约银行对

借款主体真实风险状况的准确识别[１],使其在资产定价和信贷配置中更多依赖外生信号而非企业基

本面,从而影响风险承担决策.在此情形下,当货币政策保持宽松、市场流动性充裕时,银行更可能将

利率下降或融资环境改善解读为风险水平下降,进而放松风险约束、调整资产组合以追求更高收益,
由此加剧风险承担行为并削弱货币政策传导的稳健性.随着金融科技应用的深化,银行与企业之间

的信息不对称现象明显改善[２].具体来说,金融科技不仅增强了银行的信息挖掘能力,帮助银行得到

更为全面的债务主体信息[３],还能实现对债务主体风险的实时跟踪[４],在较大程度上缓解了信息摩

擦[５][６],有助于银行及时识别风险,抑制过度风险承担行为[７][８].已有文献研究了金融科技对货币政

策传导效应和银行风险承担的影响,但是关于货币政策银行风险承担渠道的探讨仍有所不足.货币

政策的传导需要银行部门的配合,银行风险承担直接受到货币政策的影响.鉴于此,本文试图探讨金

融科技是否会影响货币政策银行风险承担渠道、不同情形下金融科技对货币政策银行风险承担渠道

的影响是否存在明显差异.
围绕上述问题,本文以银行与企业之间的贷款为研究对象,探究金融科技对货币政策银行风险承

担渠道的影响.研究发现,相较于向低风险企业贷款而言,金融科技显著抑制了宽松货币政策下银行

向高风险企业的信贷扩张.机制分析表明,金融科技通过缓解银企间的信息不对称,弱化了货币政策

银行风险承担渠道.异质性分析发现,在代理成本较高的企业、融资约束较强的地区和经济承压时

期,金融科技对货币政策银行风险承担渠道的削弱作用更强.进一步研究显示,人工智能、云计算、大
数据、互联网和物联网等类型的金融科技显著抑制了货币政策银行风险承担渠道的影响,区块链技术

则没有发挥明显作用.
相较于现有研究,本文有三点边际贡献.第一,既有研究主要探讨了货币政策对银行风险承担的

影响,但是对金融科技的调节作用关注有所不足[９][１０].随着金融科技的推广应用,银行业态发生了

深刻变革,本文探究了金融科技对货币政策银行风险承担渠道的影响,并从信息不对称的角度分析了

其影响机理,对货币政策银行风险承担渠道的研究形成了有益补充.第二,既有关于金融科技的研究

大多集中于银行或企业层面的单一视角[１][１１][１２],本文结合银行与企业之间的贷款明细数据,全面分

析了金融科技对企业贷款发放以及银行风险承担的微观机理,有助于加深对金融科技经济效应的理

解.第三,金融科技涵盖的范围较为广泛,既有关于货币政策传导效应与银行风险承担的研究没有充

分地区分不同类型金融科技的效应差异[７][１３],本文围绕人工智能、区块链、云计算、大数据、互联网和

物联网等金融科技分类,分析了不同类型的金融科技对货币政策银行风险承担渠道影响的差异,也从

微观、中观和宏观三个层面探究了金融科技对货币政策银行风险承担渠道的异质效应,为金融科技发

展提供了政策参考.

二、文献回顾

(一)货币政策与银行风险承担

美国次贷危机后,学界开始反思宽松货币政策在刺激信贷扩张的同时所诱发的风险.Borio和

Zhu首次提出“货币政策风险承担渠道”,指出货币政策会通过改变金融机构的风险认知和风险偏好

作用于金融稳定.具体而言,该渠道主要通过三种机制发挥作用:其一是估值、收入和现金流机制,较
低的利率水平会推升资产和抵押品价格,改善企业收入和利润状况,从而降低商业银行主观评估的借

款人风险或提高其风险承受能力;其二是收益逐利机制,利率下调在收益率目标具有粘性的情况下,
会促使银行通过配置风险更高的资产以维持既定收益目标,即产生“追逐收益率”效应;其三是中央银

行沟通反馈机制,央行向市场释放的稳定金融体系或救市信号可能强化金融机构对政策托底的预期,
诱发集体性的道德风险行为,进而推高整体风险承担水平[１４].

在该理论框架下,大量研究从银行层面提供了经验证据,普遍发现宽松的货币政策提高了商业银
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行的风险承担意愿[１５][１６].学者们进一步分析银行异质性特征的影响,发现资本充足率较高、收入较

多元、股本较低、表外项目较多和流动性较强的银行在宽松货币政策环境下银行风险上升幅度更为明

显[１０][１７][１８].外部环境也是影响货币政策银行风险承担渠道的重要因素,当银行间竞争加剧且实际

利率处于偏低水平时,商业银行为应对竞争压力更倾向于放松信贷条件,导致风险资产占比明显上

升,体现出显著的风险承担动机[９][１９].此外,徐明东和陈学彬发现货币政策对银行风险承担的影响

呈现非对称效应,相较于紧缩货币政策的约束作用而言,宽松货币政策对银行风险承担的激励作用更

强[２０].不同货币政策工具的非对称效应也存在差异,在数量型工具调控下,紧缩性政策对银行风险

承担的抑制作用强于宽松政策的促进作用;在价格型工具调控下,宽松政策的促进作用则明显超过紧

缩政策的抑制作用[２１].
(二)金融科技的经济效应研究

金融科技模糊了传统货币的概念,进而对货币政策传导效果产生了影响.Mumtaz和Smith认

为金融科技的使用致使经济主体的货币需求发生了变化,进而降低了货币政策的有效性[２２].金融科

技推动同业业务扩张,使银行信贷投放不再严格依赖存款基础,转而更多依靠同业负债融资,降低了

法定存款准备金对可贷资金的调控能力.在此基础上,数字技术提升了金融资产的流动性与可转换

性,叠加智能化投资产品对银行存款的替代效应,导致准备金基数收缩、货币乘数效应放大,货币供给

内生性增强.同时,银行依托金融科技提升风控能力后,资产配置更趋灵活,减少了对央行票据等传

统安全资产的配置,从而弱化了公开市场操作的传导效力[２３].此外,金融科技还会降低银行信贷利

差依赖和转变银行抵押思维,进而削弱货币政策对银行风险承担水平造成的波动影响[１].
值得注意的是,金融科技的影响并非全是负面的,一些研究表明金融科技应用能够降低银行风险

承担水平.一方面,金融科技有助于提高银行内部控制的质量[８]、降低资金成本和优化信贷结构[１１].
另一方面,金融科技降低了银企间信息不对称程度,显著提升了银行发放普惠贷款的意愿[７],还有效

缓释了普惠贷款固有的高风险,能够在控制风险的同时改善银行整体业绩[１３].然而,也有研究指出

金融科技可能诱发银行主动风险承担行为.郭娜和张骏发现,金融科技使银行更有能力识别和管理

高风险客户,从而主动加速扩大信贷投放;同时,为追求更高收益,银行在金融科技支持下更倾向于调

整信贷结构,增加对高风险、低抵押能力领域的贷款配置,进而提高了银行主动风险承担水平[１２].

三、理论分析与研究假设

关于货币政策银行风险承担渠道的研究表明,宽松的货币政策使得银行风险偏好有所提升,银行

不仅会放宽信贷发放标准,给高风险企业发放更多的贷款[１５],也会降低贷款监督的力度[２４],贷款收

回概率降低,引致银行风险承担明显增大[２５].信息不对称带来的金融摩擦是货币政策银行风险承担

渠道的重要驱动因素.具体来说,随着宽松货币政策释放流动性,商业银行需要及时寻找贷款对象,
否则将在激烈的同业竞争中丧失市场份额和利润空间.但是,由于信息不对称的存在,银行无法准确

把握贷款对象的信用风险[１],在“业绩考核”与“风险控制”的双重目标下往往被迫妥协.一方面,基层

信贷人员会承受来自上级的放贷规模考核压力;另一方面,传统风控手段难以在短时间内对大量新增

客户完成有效甄别,导致贷款决策更多依赖经验判断甚至主观偏好,进一步加剧了风险承担的非理性

倾向.
金融科技的兴起为缓解这一困境提供了切实可行的技术路径.作为人工智能、区块链、大数据、

云计算、互联网和物联网等技术的深度融合[２６][２７],金融科技已深度嵌入商业银行信贷业务的全流程,
从客户触达、风险评估、授信决策到贷后监控,显著提升了信息处理效率与风险管理精度.在贷前环

节,一方面,物联网和大数据等前沿技术可以帮助银行获取多维数据,更精细地揭示企业的基本面状

况[２８];另一方面,人工智能等技术能够充分挖掘企业数据之间的非线性关系[３],描绘出完整的客户画

像,突破传统依赖财务报表和人工打分的局限.在贷中与贷后环节,区块链和云计算等技术有助于打

破信息孤岛,实现企业资金全链条的信息贯通,包括企业资金流、信息流和物流[２],进而加强银行对贷
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款企业的实时监督能力.这些技术手段不仅降低了信息搜集与验证成本[７],更重要的是以数据驱动

替代经验直觉,对基层信贷人员在考核压力下的主观冒进行为形成了有效约束.因此,在宽松的货币

政策环境下,随着金融科技的推广使用,银行有能力破解竞争压力之下信息不对称带来的风险承担困

境,贷款发放时能够更为全面地评估企业风险,信用风险的充分评估会对过度风险承担形成明显约

束,避免由此产生的高风险贷款,进而削弱货币政策银行风险承担渠道.基于此,本文提出以下研究

假设:金融科技的深化应用削弱了货币政策银行风险承担渠道,在宽松的货币政策环境下银行对高风

险企业的信贷发放会更为谨慎.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２０１１—２０２２年银行与企业贷款数据为研究样本,其中银行包含上市银行与未上市银

行,企业包括沪深 A股上市企业.本文对数据进行如下处理:首先,剔除财务状况明显异常的样本数

据;其次,由于财务标准和市场环境等方面的差异,剔除被ST等特殊处理的样本以及金融类企业样

本;最后,为了避免极端值的影响,对连续变量进行１％和９９％分位的缩尾处理.经过上述处理,本文

得到银行与企业配对样本,其中包含银行２４１家,企业２５９７家.银行与企业之间的贷款明细数据、货
币政策数据、宏观经济数据、银行财务数据和企业财务数据来源于希施玛数据库(CSMAR)、万得数

据库(Wind)和国家统计局发布的数据,银行金融科技数据通过银行年报词频分析得出,银行年报来

源于银行主体网站.
(二)模型构建

为探讨金融科技对货币政策银行风险承担渠道的影响,本文借鉴Favara等的研究[２９],采用企业

当年每周股票收益波动率的年度标准差衡量企业风险,并分行业年份将企业按照年度标准差大小从

小到大排序,每年位于行业前３０％的企业为低风险企业,位于后３０％的企业为高风险企业,分别开展

回归分析,通过对比高风险与低风险企业的结果差异来刻画货币政策银行风险承担渠道.本文采用

以下模型开展回归分析:

Loani,j,t＝αh＋β１
hFinj,t １× MPt １＋β２

hFinj,t １＋β３
hMPt １＋β４

hControli,j,t １＋

φi
h＋ηj

h＋εi,j,t
h (１)

Loani,j,t＝αl＋β１
lFinj,t １× MPt １＋β２

lFinj,t １＋β３
lMPt １＋β４

lControli,j,t １＋

φi
l＋ηj

l＋εi,j,t
l (２)

式(１)(２)中,i代表企业,j代表银行,t代表年份,h 和l分别表示高风险和低风险企业.式(１)
和式(２)分别探讨银行金融科技对不同货币政策环境下高风险企业和低风险企业贷款的影响.Loan
表示银行对企业的贷款总额;Fin 代表银行金融科技,数值越大表示银行金融科技应用水平越高;

MP 代表货币政策,数值越大,说明货币政策环境越紧缩;Control代表控制变量的集合;φ 代表企业

固定效应;η代表银行固定效应;ε代表银行和企业层面的聚类稳健标准误.由于货币政策的传导生

效需要一定的时间[３０],本文将货币政策变量滞后一期.为缓解反向因果的影响,本文也将银行金融

科技以及控制变量滞后一期.如果式(１)中货币政策变量的回归系数β３
h显著为负,表明宽松的货币

政策环境下银行增加了高风险企业的贷款,银行风险承担水平提升,货币政策银行风险承担渠道成

立.如果银行金融科技与货币政策变量的交乘项的回归系数β１
h显著为正,并且式(１)与式(２)中交

乘项的回归系数存在明显差异,表明金融科技显著削弱了货币政策银行风险承担渠道.由于货币政

策变量与年份时间固定效应之间存在完全多重共线性问题,本文在式(１)和式(２)的基础上进一步控

制年份时间固定效应进行检验,不再纳入货币政策变量.
(三)变量定义

１．被解释变量

本文借鉴Jiménez等的研究[１５],采用当年银行与企业间贷款实际发生额加１的自然对数衡量银
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企贷款规模.具体来说,本文采用人工的方式对银行与企业之间的贷款明细数据的缺失部分进行补

充,随后将其与贷款企业相匹配,加总得到企业特定年度的不同银行贷款总额.

２．核心解释变量

(１)银行金融科技

本文借鉴胡俊等和宋清华等的研究[３１][３２],基于银行年报,采用文本挖掘法和熵权 TOPSIS法,按
照以下步骤构建银行金融科技应用指数.

首先,划分银行金融科技指数的子维度.银行金融科技的应用是人工智能技术、区块链技术、云
计算技术、大数据技术、互联网技术和物联网技术的深度融合[２６][２７],为此本文将银行金融科技指数分

为人工智能技术指数、区块链技术指数、云计算技术指数、大数据技术指数、互联网技术指数和物联网

技术指数六个子维度.
其次,筛选子维度关键词.参照吴非等和张叶青等研究采用的关键词[３３][３４],本文进一步结合«区

块链白皮书(２０２１)»«金融科技发展规划(２０１９—２０２１年)»«中国金融科技生态白皮书»等官方文件,
人工筛选关键词,最终构建了金融科技子维度对应的关键词词库,具体关键词如表１所示.
　表１ 银行金融科技关键词

维度 关键词

人工智能
机器学习、图像识别、生物识别、数字员工、机器人、超级柜台、指纹识别、语音识别、自动化、知识图谱、光学字符识别、
自然语言处理、智慧、神经网络、活体检测、人脸识别、智能、人机协同、深度学习、机器人流程自动化

区块链
分布式、可信存证、共识机制、点对点技术、防篡改、数字钱包、共识协议、多方安全计算、加密、联盟链、数据分片、差分
隐私技术、密钥、结算链、可信数据、块链式数据、跨链、区块链、超级账本、去中心化

云计算
云服务、云融资、云交易、云网贷、云平台、云签约、云物流、云架构、云计算、云账单、云客服、云支付、云端、私有云、云
产品、云数据库、云商、金融云、云柜台、云证通

大数据
数据集、联邦学习、数据仓库、数据挖掘、数据流、数据分析、数据治理、数字供应链、建模、态势感知、数据平台、用户画
像、元数据、大数据、数据脱敏、量子计算、数字化、数据层、数字风控、数据管控

互联网
线上、网联、e贷、e链通、微信、网上、二维码、掌银、移动、远程、小程序、网贷、网络、在线、公众号、e行、电子、网银、互
联网、e购

物联网
摄像头、近场通信、视频监控、产品追溯、车联网、遥感技术、视频录像、物联网、物联贷、报警主机、电子围栏、红外线探
头、传感网、环境监测、设备管理、卫星遥感、NFC、传感器、电子标签、射频识别

　　再次,计算人工智能、区块链、云计算、大数据、互联网和物联网等子维度指数值.首先,从银行主

体网站下载２００７—２０２２年发布的所有年报,共计４３７７份.本文将图片化的年报转换成文本,对银行

年报中出现的不同维度关键词数量进行统计,加总特定维度的关键词数量除以同一维度下技术关键

词的总数,得到银行金融科技子维度指数值.以人工智能指数为例,如果２０１１年某家银行年报中出

现机器学习、机器人和自动化３个关键词,其余１７个关键词均未出现,则２０１１年该银行人工智能指

数为３/２０.
最后,计算银行金融科技指数.借鉴Zhang等的做法[３５],利用六个维度的指数数据,采用熵权

TOPSIS法构建每年每家银行的银行金融科技指数(Fin).
(２)货币政策

货币政策工具包括价格型货币政策工具和数量型货币政策工具,其中价格型货币政策工具主要

是通过设定政策利率实现调控目标,数量型货币政策工具包括中国人民银行公开市场操作、调整法定

存款准备金率以及再贴现率等.在我国货币政策框架中,价格型货币政策工具占据着重要地位.为

此,本文主要基于价格型货币政策开展研究.借鉴 Huang等以及刘冲等研究的做法[３６][３７],本文按照

七天期存款类金融机构利率债质押回购利率的实际实行天数,计算年度加权平均值(DR００７),作为

货币政策代理变量(MP).在稳健性检验中,参照 Kim 和 Chen以及刘冲等研究的做法[３７][３８],本文

同样按照不同法定存款准备金率(RRR)和七天期上海银行间同业拆放利率(Shibor)的实际实行天

数,计算年度加权平均值,作为不同类型货币政策的代理变量.本文主要采用利率水平作为货币政策

的代理变量,代理变量的取值越大,表示货币政策越紧缩,反之表示货币政策越宽松.

５６



３．控制变量

在分析金融科技对货币政策银行风险承担渠道的影响时,本文参照已有研究的做法[１５][３９][４０],对
银行层面、企业层面、银企关系层面和地区宏观层面的特征变量进行控制.银行特征变量包括:银行

资产规模(Banksize)、银行资本充足率(Bankcap)、银行流动比率(Bankliq)和银行资产利润率

(Bankroa);企业特征变量包括:企业资产规模(Firmsize)、企业杠杆率(Firmlev)、企业流动比率

(Firmliq)、企业资产利润率(Firmroa)、企业代理成本(Firmdaili)和企业员工人数(Firmstaff);银
企关系特征变量包括:合作银行数量(BankNumber)、本地机构数量(BranchNumber)、银企距离

(Distance)和是否曾为主要贷款银行(PreIsmainbank);地区宏观特征变量包括:金融发展程度(FD)
和分支机构覆盖程度(Probranch)、GDP增长率(△GDP)、通货膨胀率(△CPI)和银行竞争程度

(HHI).主要变量的定义如表２所示.
　表２ 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 银企贷款 Loan 每年银行向企业贷款总额加１的自然对数

核心解释
变量

银行金融科技 Fin 利用文本挖掘方法计算

货币政策 MP
按照每年实际实行天数加权的七天期存款类金融机构利率债质押回购
利率

宏观变量

GDP增长率 △GDP (当年 GDP 上一年 GDP)/上一年 GDP
通货膨胀率 △CPI (当年消费者价格指数 上一年消费者价格指数)/上一年消费者价格指数

银行竞争 HHI 银行业赫芬达尔—赫希曼指数

中观变量
金融发展程度 FD 省级人民币各项贷款余额/省级 GDP
分支机构覆盖程度 Probranch 企业所在省份所有银行分支机构数量的自然对数

银行变量

银行资产规模 Banksize 银行资产的自然对数

银行资本充足率 Bankcap 银行所有者权益/银行资产

银行流动比率 Bankliq 银行流动资产/银行资产

银行资产利润率 Bankroa 银行净利润/银行资产

企业变量

企业资产规模 Firmsize 企业总资产的自然对数

企业杠杆率 Firmlev 企业长期借款/企业资产

企业流动比率 Firmliq 企业流动资产/企业资产

企业资产利润率 Firmroa 企业净利润/企业资产

企业代理成本 Firmdaili 企业管理费用/企业营业收入

企业员工人数 Firmstaff 企业员工人数的自然对数

银企关系
变量

合作银行数量 BankNumber 当年企业与银行存在借款关系的银行数量加１的自然对数

本地机构数量 BranchNumber 银行在企业所在城市设立的分支机构个数

银企距离 Distance 银行分支机构与企业之间的最近距离

是否曾为主要贷款银行 PreIsmainbank 该银行是否曾经作为该公司的最大贷款人,是为１,否则为０

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

表３为本文主要变量的描述性统计结果.银行金融科技变量(Fin)的最大值为０．３５６６,最小值

为０,说明我国各银行间金融科技应用水平相差较大,并且银行金融科技整体应用水平有待提高.货

币政策变量(MP)的最小值为１．９３８４,最大值为４．０７７８,且具有一定程度的波动,这为本文分析金融

科技对货币政策银行风险承担渠道的影响提供了较好的条件.
(二)基准回归结果与分析

为了研究金融科技对货币政策银行风险承担渠道的影响,本文基于式(１)和式(２),检验金融科技

如何改变货币政策对不同风险企业的贷款规模的影响,结果如表４所示.从第(１)列的结果中可以看

出,在只控制企业和银行固定效应的情况下,货币政策(MP)的系数为 ０．２６１０,在５％的水平上显著
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为负,表明在宽松的货币政策环境下,银行会增加对高风险企业的贷款量,进而导致银行自身风险承

担水平上升,说明我国存在货币政策银行风险承担渠道.银行金融科技变量(Fin)的系数为

６．０８１１,表明银行金融科技能显著降低银行对高风险企业的贷款.此外,银行金融科技与货币政策

交乘项(Fin×MP)的系数与货币政策(MP)的系数相反,表明银行金融科技能削弱货币政策对高风

险企业贷款的影响.第(２)列结果显示,银行金融科技变量(Fin)、货币政策变量(MP)和银行金融科

技与货币政策交乘项(Fin×MP)的系数均不显著,表明银行金融科技、货币政策对低风险企业贷款的

影响不明显.综上所述,与低风险企业相比,银行金融科技的应用更能削弱宽松货币政策对高风险企业

贷款的激励效应,即金融科技对货币政策银行风险承担渠道具有削弱作用,验证了研究假设.本文在表

４第(１)(２)列模型基础上加入年份固定效应,结果如表４第(３)(４)列所示,本文结果没有发生明显改变.
　表３ 描述性统计

变量名
高风险企业

样本 均值 标准差 最小值 最大值

低风险企业

样本 均值 标准差 最小值 最大值

Loan ６７９５６ ３．０７０４ ４．５２９２ ０．００００ １５．８９５１ ６５３５７ ３．３０９５ ４．７６４６ ０．００００ １７．２９３７
Fin ６７９５６ ０．１４６５ ０．１０２３ ０．００００ ０．３５６６ ６５３５７ ０．１４５０ ０．１０２６ ０．００００ ０．３５６６
MP ６７９５６ ２．８３３１ ０．６６９４ １．９３８４ ４．０７７８ ６５３５７ ２．８２４４ ０．６６６６ １．９３８４ ４．０７７８
△GDP ６７９５６ ０．０８８２ ０．０３５４ ０．０２７４ ０．１８４０ ６５３５７ ０．０８８５ ０．０３５２ ０．０２７４ ０．１８４０
△CPI ６７９５６ ０．０２１６ ０．００８５ ０．００９０ ０．０５３９ ６５３５７ ０．０２１３ ０．００８４ ０．００９０ ０．０５３９
HHI ６７９５６ ０．０７６０ ０．０１０７ ０．０６７０ ０．１０７２ ６５３５７ ０．０７５７ ０．０１０５ ０．０６７０ ０．１０７２
FD ６７９５６ １．４６１７ ０．４０６９ ０．５８７８ ２．９９５９ ６５３５７ １．４７７８ ０．４１８６ ０．６６５２ ２．９９５９
Probranch ６７９５６ ９．１５６４ ０．６１６０ ６．４３４５ ９．９３０６ ６５３５７ ９．１２６２ ０．６１２４ ６．４６７７ ９．９３０６
BankNumber ６７９５６ １．３１１１ １．０５８４ ０．００００ ４．４１８８ ６５３５７ １．３９８４ １．０７８８ ０．００００ ３．８５０１
PreIsmainbank ６７９５６ ０．２２９６ ０．４２０６ ０．００００ １．００００ ６５３５７ ０．２５７９ ０．４３７５ ０．００００ １．００００
Citybranch ６７９５６ ６７．４２８９ １１８．５５４９ ０．００００ ２３２０．００００ ６５３５７ ７０．６０８４ １２２．１０２４ ０．００００ ２３２０．００００
Distance ６７９５６ ７０．８４３４ ２５３．６７７２ ０．００００ ３３６３．８２０３ ６５３５７ ６８．９１８６ ２５２．７２２７ ０．００００ ３３７９．２７５１
Banksize ６７９５６ ２８．７４３９ １．５４２０ ２１．４３７０ ３０．４７０３ ６５３５７ ２８．７６７４ １．５６６２ ２１．４５１２ ３０．４７０３
Bankcap ６７９５６ ０．０７２１ ０．０１６０ ０．０３６６ ０．３２５１ ６５３５７ ０．０７２９ ０．０１７７ ０．０３６６ ０．３２５１
Bankliq ６７９５６ ０．６０５３ ０．０９０４ ０．２１７６ ０．９０９４ ６５３５７ ０．６０７７ ０．０９２４ ０．２１７６ ０．９０９４
Bankroa ６７９５６ ０．００８８ ０．００２７ ０．０００２ ０．０２３６ ６５３５７ ０．００８７ ０．００２７ ０．０００２ ０．０２３６
Firmsize ６７９５６ ２２．０９７４ １．１７９４ １９．１２７７ ２６．２０９６ ６５３５７ ２２．７３３０ １．２０８３ １９．５２８２ ２６．２０９６
Firmlev ６７９５６ ０．０６９３ ０．０８８９ ０．００００ ０．４１６５ ６５３５７ ０．０８０６ ０．０９５０ ０．００００ ０．４１６５
Firmliq ６７９５６ ０．５８５５ ０．１９７０ ０．１０４３ ０．９６２２ ６５３５７ ０．５７２２ ０．１９６４ ０．１０４３ ０．９６２２
Firmroa ６７９５６ ０．０２９４ ０．０５６５ ０．１７２６ ０．２１２９ ６５３５７ ０．０４２２ ０．０４３６ ０．１７２６ ０．２１２９
Firmstaff ６７９５６ ７．５９５０ １．１４４７ ３．３６７３ １２．５８９９ ６５３５７ ８．１４９６ １．１９２４ ２．８９０４ １２．５９７６
Firmdaili ６７９５６ ０．０８７６ ０．０６３９ ０．００８８ ０．３５７９ ６５３５７ ０．０７５６ ０．０５２６ ０．００８８ ０．３５７９

　表４ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４)
高风险 低风险 高风险 低风险

Loan Loan Loan Loan
Fin×MP ２．０５５８∗∗∗ ０．７３７７ ２．０５４３∗∗∗ ０．５８９９

(４．２４８２) (１．００９８) (３．９６７３) (０．８１５４)

MP ０．２６１０∗∗ ０．１１５４
(２．１７８４) (０．７９９２)

Fin ６．０８１１∗∗∗ ２．２５８４ ５．８９６０∗∗∗ １．９４８２
(４．１１４６) (１．１７９７) (３．９４５７) (１．０２８７)

控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 否 否 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

银行固定效应 是 是 是 是

样本量 ６７９５６ ６５３５７ ６７９５６ ６５３５７
调整后的 R２ ０．２３２５ ０．２５６１ ０．２３３０ ０．２５６５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平;括号内为对应t值;标准误聚类到银行和企业层面;因篇幅所限,控制

变量和常数项未展示,留存备索.下表同.
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　　(三)稳健性检验

１．样本选择偏误问题检验

为缓解银行与贷款企业间的样本选择问题,本文借鉴王洋洋和熊康生的研究[４１],基于金融科技

水平年度中位数将银行划分为金融科技水平高低两组,通过熵平衡匹配使得企业层面控制变量的三

阶矩条件(均值、方差和偏度)相同.结果如表５第(１)(２)列所示,高风险组的银行金融科技与货币政

策交互项显著,而低风险组的交互项不显著,与基准结果保持一致.

２．遗漏变量问题检验

为避免变量遗漏对研究结果的影响,本文参考李真等以及牛彪和杜雨晴的研究[４２][４３],在原有固

定效应的基础上,控制省份与年份的交互固定效应、企业与年份的交互固定效应,结果如表５第(３)~
(６)列所示.表５第(３)(４)列是在表４第(３)(４)列的基础上控制省份和年份交互固定效应的结果,第
(３)列中银行金融科技与货币政策交乘项系数在１％的水平上显著为正,并且第(４)列中银行金融科

技与货币政策交乘项系数不显著,金融科技显著削弱货币政策银行风险承担渠道的结果较为稳健.
第(５)(６)列是在第(３)(４)列的基础上控制企业和年份交互固定效应的结果,主要变量系数符号及显

著性保持高度一致.
　表５ 缓解样本选择偏误与遗漏变量的影响

高风险 低风险 高风险 低风险 高风险 低风险

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Loan Loan Loan Loan Loan Loan
Fin×MP ２．６７７２∗∗∗ １．２７３８ １．９２１８∗∗∗ ０．６９３９ １．６２２２∗∗∗ ０．８４３８

(３．６３５７) (１．５２２８) (３．７８１１) (０．９７２２) (３．２１５３) (１．１４９５)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 否 否 否 否

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

银行固定效应 是 是 是 是 是 是

省份×时间固定效应 否 否 是 是 是 是

企业×时间固定效应 否 否 否 否 是 是

样本量 ６７５５１ ６４８７１ ６７９５６ ６５３５７ ６７９５６ ６５３５７
调整后的 R２ ０．２３９１ ０．２６０１ ０．２４２１ ０．２６８８ ０．３３７８ ０．３５８８

　　３．变量度量误差问题检验

(１)替换货币政策代理变量

为避免货币政策度量误差对本文结果的影响,本文将按年加权平均的七天上海银行间同业拆放

利率(Shibor)和法定存款准备金率(RRR)作为货币政策代理变量进行稳健性检验,结果如表６第

(１)~(４)列所示.第(１)(２)列是将Shibor作为货币政策代理变量的稳健性检验结果.从第(１)列结

果中可以看出,银行金融科技和货币政策交乘项(Fin×Shibor)的系数显著为正,第(２)列结果中银

行金融科技与货币政策交乘项的系数不显著,与基准回归结果保持一致.第(３)(４)列是将RRR 作

为货币政策代理变量的稳健性检验结果,回归结果没有发生明显改变.
(２)替换银行金融科技代理变量

为避免文本分析缺陷导致银行金融科技度量误差对本文研究结论的影响,本文借鉴李逸飞等的

研究[４],将银行金融科技发明专利数量总和加１的自然对数(FinS)作为银行金融科技代理变量进行

稳健性检验,结果如表６第(５)(６)列所示.第(５)列结果中银行金融科技与货币政策交乘项的系数在

１％的水平上显著为正,第(６)列结果中银行金融科技与货币政策交乘项的系数大小和显著性水平低

于第(５)列的结果.运用Bootstrap抽样法进行组间系数检验,抽样５００次,发现组间系数存在显著

差异,进一步说明了基准回归结果的稳健性.
(３)替换企业风险分组变量

为避免企业风险度量误差对研究结论的影响,本文借鉴 Gopalan等的研究[４４],采用企业当年预
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期违约概率① 衡量企业风险水平,并分行业年份分别将企业风险水平从低到高排序,每年风险水平位

于行业３０％分位水平以下的企业为低风险企业,位于７０％分位水平以上的企业为高风险企业,采用

式(１)和式(２)进行稳健性检验,结果如表６第(７)(８)列所示.第(７)列结果中银行金融科技和货币政

策交乘项(Fin×MP)的系数显著为正,并且第(８)列结果中交乘项的系数不显著,表明相较于低风险

企业而言,银行金融科技更能削弱宽松货币政策对高风险企业贷款的激励效应,再次验证了基准回归

结果的稳健性.
　表６ 缓解变量度量误差的影响

高风险 低风险 高风险 低风险 高风险 低风险 高风险 低风险

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Loan Loan Loan Loan Loan Loan Loan Loan
Fin×Shibor ２．１７０９∗∗∗ ０．６１３６

(３．７７７７) (０．７７１６)

Fin×RRR ０．４６９４∗∗∗ ０．１３２５
(３．５８３３) (０．７３３１)

FinS×MP ０．０８４７∗∗∗ ０．０４４１∗

(３．１７２９) (１．６５４６)

Fin×MP １．６６８４∗∗∗ ０．４６８７
(２．６８７８) (０．６８３０)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

银行固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ６７９５６ ６５３５７ ６７９５６ ６５３５７ ６７９５６ ６５３５７ ７８８５０ ６２６１１
调整后的 R２ ０．２３２９ ０．２５６５ ０．２３３０ ０．２５６５ ０．２３３０ ０．２５６６ ０．２３１８ ０．２５３５

　　４．其他稳健性检验

首先,为避免２０１５年股市剧烈波动导致企业风险衡量出现偏差,本文参照吴非等的研究[３３],剔
除２０１５年数据进行稳健性检验.其次,为排除金融科技混淆变量的影响,本文借鉴李力行和申广军、
宋科等以及张永珅等的研究[４５][４６][４７],将省级各项贷款余额占 GDP比重与货币政策交乘项、北京大

学数字普惠金融指数与货币政策交乘项、企业数字化技术无形资产占无形资产总额的比重与货币政

策交乘项加入式(１)和式(２)进行稳健性检验.最后,本文参考Schulte和 Winkler的研究采用银行Z
值作为风险承担代理变量[４８],在银行层面进行稳健性检验.结果均没有发生明显改变,强烈支持了

基准结果的稳健性.因篇幅所限,相关表格未展示,留存备索.
(四)机制检验

金融科技通过改变银行信息甄别能力,使银行与企业间信息不对称程度发生变化,进而影响货币

政策银行风险承担渠道.为了识别信息甄别机制,本文将样本聚焦到高风险企业,构建模型开展

分析.

Loani,j,t＝k０＋k１Finj,t １×MPt １×AsyInfi,j,t １＋k２Finj,t １×MPt １＋k３Finj,t １×
AsyInfi,j,t １＋k４MPt １×AsyInfi,j,t １＋k５Finj,t １＋k６MP t １＋
k７AsyInfi,j,t １＋k８Controli,j,t １＋φi＋ηj＋εi,j,t (３)

式(３)中,AsyInf 表示银行与企业之间信息不对称程度,该数值越大,信息不对称程度越低,其
余变量定义与式(１)和式(２)一致.如果式(３)中货币政策变量系数k６显著为负,银行金融科技变量

系数k５显著为负,银行金融科技和货币政策交乘项系数k２显著为正,并且银行金融科技、货币政策和

信息不对称三项交乘项系数k１显著为负,表明银行金融科技能够通过降低银行与企业之间的信息不

对称程度,进而削弱货币政策银行风险承担渠道,即信息甄别机制成立.
良好的银企关系能缓解银行与企业之间的信息不对称程度[４９],进而提高企业获取银行贷款的概

率.因此,为探究金融科技削弱货币政策银行风险承担渠道的传导机制,本文以银企关系作为银行与
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企业之间信息不对称程度的代理变量,银企关系强表示信息不对称程度低,银企关系弱代表信息不对

称程度高.本文借鉴 AcostaＧHenao等的研究[５０],采用银行贷款给企业的次数和银行与企业之间关

系年限的乘积作为银企关系度量变量,该数值越大则说明银企关系越强,信息不对称程度越低,回归

结果如表７所示.从第(１)列结果中可以看出,货币政策变量(MP)系数显著为负,银行金融科技变

量(Fin)系数显著为负,并且银行金融科技和货币政策交乘项(Fin×MP)系数在１％的水平上显著

为正,表明金融科技能显著削弱货币政策银行风险承担渠道.银行金融科技、货币政策和信息不对称

交乘项(Fin×MP×AsyInf)系数在１％的水平上显著为负,与银行金融科技和货币政策交乘项

(Fin×MP)系数的方向相反,表明信息不对称程度越高,金融科技对货币政策银行风险承担渠道的

削弱作用越强,说明信息甄别机制成立.银行应用金融科技能有效提高银行获取企业信息的能力,进
而降低银行与企业之间的信息不对称程度,从而削弱了货币政策银行风险承担渠道.第(２)(３)列是

在第(１)列的基础上逐步加入微观层面控制变量和年份固定效应的结果,回归结果较为一致.
　　表７ 机制检验

(１) (２) (３)

Loan Loan Loan
Fin×MP×AsyInf ０．０６１３∗∗∗ ０．０４２７∗∗ ０．０４０２∗∗

(２．７４２９) (２．１５８２) (１．９８７４)

MP×AsyInf ０．０２４２∗∗∗ ０．０１８６∗∗∗ ０．０１８１∗∗∗

(５．２３５５) (４．７２８０) (４．４００２)

Fin×AsyInf ０．１１９７∗∗ ０．０８５５∗ ０．０７８３∗

(２．３７５２) (１．９５０８) (１．７２４９)

Fin×MP ３．０６５８∗∗∗ ２．２３７９∗∗∗ ２．２４０３∗∗∗

(４．７７４２) (４．４４０６) (４．０９１５)

MP ０．５７０６∗∗∗ ０．２９７９∗∗

(４．７２７２) (２．４７０７)

Fin ８．４９４３∗∗∗ ６．６４２８∗∗∗ ６．２５４９∗∗∗

(４．６１２１) (４．４２７４) (４．０８７５)

AsyInf ０．０３５８∗∗∗ ０．０２６６∗∗∗ ０．０２５１∗∗∗

(３．３５０２) (２．９５８７) (２．６２１６)
宏观控制变量 是 是 是

中观控制变量 是 是 是

微观控制变量 否 是 是

年份固定效应 否 否 是

企业固定效应 是 是 是

银行固定效应 是 是 是

样本量 ６７９５６ ６７９５６ ６７９５６
调整后的 R２ ０．２２２５ ０．２４１４ ０．２４１９

　　(五)异质性分析

本部分聚焦高风险企业,探讨微观、中观

和宏观层面金融科技对货币政策银行风险承

担渠道削弱作用的差异,为金融科技的经济

效应提供更为全面的洞见.

１．微观层面

为探究不同代理成本的企业中金融科技

对货币政策银行风险承担渠道削弱作用的差

异,本文采用企业管理费用与营业收入的比

值作为企业代理成本度量变量,并分行业年

份将企业按照代理成本从小到大排序,每年

代理成本位于行业３０％分位水平以下的企

业为低代理成本企业,位于行业７０％分位水

平以上的企业为高代理成本企业,实证结果

如表８中第(１)(２)列所示.第(１)列结果显

示,银行金融科技和货币政策交乘项(Fin×
MP)系数为２．４０８８,在１％的水平上显著为

正,在第(２)列中银行金融科技和货币政策交

乘项(Fin×MP)系数不显著,表明与高风险

低代理成本企业相比,银行金融科技更能削

弱宽松货币政策对高风险、高代理成本企业的信贷激励效应.
上述结果形成的可能原因在于,企业代理成本越高,信息不对称越严重[５１],银行能够获取的信息

越少,因此,宽松货币政策的风险传导效应越强.金融科技应用不仅可以帮助银行实时了解企业经营

状况[４],把握企业还贷能力,也有助于银行判断未来企业经营者可能做出的决策和公司发展状况.在

宽松的货币政策环境下,高代理成本的企业信息不对称程度更高,金融科技缓解信息不对称的作用更

为突出,对于还贷能力较差的企业发放贷款的抑制效果更为明显,进而弱化了货币政策银行风险承担

渠道的作用.

２．中观层面

为探究不同融资约束程度的地区中金融科技对货币政策银行风险承担渠道削弱作用的差异,本
文首先参考陈峻和郑惠琼的研究[５２],以融资约束指数衡量企业融资约束程度,该指数越大,企业面临

的融资约束越严重;其次,借鉴胡海峰等的研究[５３],以每个省份内所有上市公司的融资约束指数均值

来反映该省的融资约束水平;最后,在每年度内将省份按照融资约束指数从小到大排序,融资约束指
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数位于３０％分位水平以下的省份为融资约束程度较弱的省份,位于７０％分位水平以上的省份为融资

约束较强的省份,实证结果如表８第(３)(４)列所示.第(３)列结果显示,银行金融科技和货币政策交

乘项(Fin×MP)系数在１％的水平上显著为正,表明在融资约束较强的地区中,金融科技能显著削

弱货币政策银行风险承担渠道,在第(４)列结果中金融科技和货币政策交乘项系数不显著,表明银行

金融科技对货币政策银行风险承担渠道的削弱作用主要表现在融资约束较强的地区中.
上述结果形成的可能原因在于,在融资约束较强的地区中,银行与企业之间信息不对称问题更严

重,银行放贷规模也较为有限,使得货币政策对银企贷款的影响更大.银行金融科技应用能够通过提

升信息获取效率和降低监督成本[２],有效缓解信息不对称问题[６],从而显著弱化货币政策的风险传导

效应.在融资约束较弱的省份中,由于信贷市场更为完善,企业融资环境较好,银行与企业之间信息

透明度较高,银行金融科技的调节作用相对有限.

３．宏观层面

为探究不同经济环境中金融科技对货币政策银行风险承担渠道削弱作用的差异,本文参考周泽

将等和林朝颖的研究[５４][５５],采用 HP滤波法区分 GDP增长率中波动成分和趋势成分,将 HP大于０
的年份定义为经济繁荣期,将 HP小于０的年份定义为经济承压期,结合样本数据进行实证分析,结
果如表８第(５)(６)列所示.对比第(５)列和第(６)列中银行金融科技和货币政策交乘项(Fin×MP)
的系数结果,可以发现,第(６)列结果中交乘项的回归系数为正,显著性水平也较高,银行金融科技对

货币政策银行风险承担渠道的削弱作用更强.运用Bootstrap抽样法进行组间系数检验,发现第(５)
列和第(６)列银行金融科技和货币政策交乘项(Fin×MP)的系数之间存在显著差异.

上述结果形成的可能原因在于,在经济繁荣时期,企业投资成功率较高,投资回报较多,还贷能力

较强;经济承压时期企业投资失误率较高导致企业还贷能力下降,银行贷款违约率提高[５６].银行深

化金融科技的应用不仅可以提高搜集企业信息的能力,降低银企之间信息不对称程度,避免银行向还

贷能力差的企业发放贷款,缓解贷款违约概率较高的问题,也可以降低银行对贷款项目的监督成

本[４],提高监督能力,进而增加贷款回收率.因此,与经济繁荣期相比,经济承压时期金融科技更能削

弱货币政策对银行的风险传导效应.
　表８ 异质性分析

代理成本高 代理成本低 融资约束强 融资约束弱 经济繁荣期 经济承压期

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Loan Loan Loan Loan Loan Loan
Fin×MP ２．４０８８∗∗∗ １．２２２３ ２．６０１０∗∗∗ ０．２８３６ ２．０２０６∗ ２．１６４３∗∗∗

(２．９６６３) (１．４６６７) (４．７２２２) (０．１７２２) (１．８５１４) (２．７９３８)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

银行固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ２３６７４ ２３４１９ ３９０５１ ９１２９ ２２２１１ ４５７４５
调整后的 R２ ０．２３０８ ０．２８８７ ０．２４５１ ０．２７８４ ０．２９７８ ０．２５０１

六、进一步研究

为进一步探究不同类型的金融科技对货币政策银行风险承担渠道的影响,本文将样本聚焦到高

风险企业,将银行金融科技指数分别替换成人工智能指数(Ai)、区块链指数(Bc)、云计算指数(Cd)、
大数据指数(Bd)、互联网指数(It)和物联网指数(Io),检验不同类型的金融科技应用如何影响宽松

货币政策对银行高风险企业贷款的激励效应.为控制其他维度的银行金融科技对信贷的影响,本文

分别构造了除人工智能指数、区块链指数、云计算指数、大数据指数、互联网指数和物联网指数之外的

其余五个维度的银行金融科技指数作为控制变量纳入分析,结果如表９所示.可以发现,人工智能指

数与货币政策交乘项(Ai×MP)系数为０．９９５７,在５％的水平上显著为正;云计算指数与货币政策交
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乘项(Cd×MP)系数为２．５１１１,在１％的水平上显著为正;大数据指数与货币政策交乘项(Bd×MP)
的系数估计值为１．０４１４,在１％的水平上显著为正;互联网指数与货币政策交乘项(It×MP)系数为

０．６２４５,在１％的水平上显著为正;物联网指数与货币政策交乘项(Io×MP)系数为９．５８３７,在５％的

水平上显著为正.因此,人工智能技术、云计算技术、大数据技术、互联网技术和物联网技术均对货币

政策银行风险承担渠道具有显著的削弱作用.第(２)列结果中区块链指数与货币政策交乘项(Bc×
MP)系数为正但不显著,表明区块链技术对货币政策银行风险承担渠道没有发挥明显的削弱作用,
可能的原因在于,人工智能技术、云计算技术、大数据技术、互联网技术和物联网技术应用更加广

泛[５７],基础设施更加健全完善,因此实际效果也更强,其对货币政策银行风险承担渠道的削弱作用也

更显著;区块链技术在我国的应用有待进一步推广,其对货币政策银行风险承担渠道的影响不明显.
　表９ 不同类型金融科技对货币政策银行风险承担渠道的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
人工智能 区块链 云计算 大数据 互联网 物联网

Loan Loan Loan Loan Loan Loan
Ai×MP ０．９９５７∗∗

(２．３１００)

Bc×MP １．１３１８
(０．８８１９)

Cd×MP ２．５１１１∗∗∗

(４．０８８９)

Bd×MP １．０４１４∗∗∗

(２．６３３９)

It×MP ０．６２４５∗∗∗

(２．７６１３)

Io×MP ９．５８３７∗∗

(２．３６１４)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

银行固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ６７５５１ ６７５５１ ６７５５１ ６７５５１ ６７５５１ ６７５５１
调整后的 R２ ０．２３３３ ０．２３３３ ０．２３３５ ０．２３３３ ０．２３３５ ０．２３３２

七、研究结论与政策建议

本文从银行与企业贷款的视角探讨了金融科技对货币政策银行风险承担渠道的影响及其机理,
并从微观、中观和宏观层面分析了该效应的异质性.本文得到四点研究结论.第一,在我国存在货币

政策银行风险承担渠道,宽松的货币政策会导致银行风险承担水平上升,紧缩的货币政策会导致银行

风险承担水平下降.第二,金融科技有助于削弱宽松货币政策对高风险企业贷款的激励效应,对低风

险企业贷款没有明显影响.第三,金融科技对货币政策银行风险承担渠道的削弱作用在微观、中观和

宏观层面上存在异质性.具体来说,在微观层面上,企业代理成本越高,金融科技对货币政策银行风

险承担渠道的削弱作用越显著;在中观层面上,地区内企业融资约束水平越高,金融科技对货币政策

银行风险承担渠道的削弱作用越显著;在宏观层面上,相比经济繁荣时期,金融科技在经济承压时期

对货币政策银行风险承担渠道的削弱作用更大.第四,不同类型金融科技对货币政策银行风险承担

渠道的削弱作用存在差异.人工智能技术、云计算技术、大数据技术、互联网技术和物联网技术应用

水平越高,货币政策银行风险承担渠道越弱,区块链技术应用水平对货币政策银行风险承担渠道的影

响较为有限.
基于研究结论,本文提出三点政策建议.
第一,应加快银行金融科技战略布局,强化风险识别与精准授信能力.一方面,商业银行应将人
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工智能、区块链、云计算、大数据、互联网和物联网等技术深度嵌入信贷审批、风险定价和资产配置环

节,构建动态风险画像和智能化风控模型,以降低宽松货币政策下风险承担偏好上升带来的系统性风

险隐患.另一方面,银行应推进业务结构调整与数字化转型,实现金融科技与核心业务的协同发展,
从“规模驱动”向“科技驱动”转型,全面提升风险管理水平和资源配置效率.

第二,政府需从制度供给与基础设施建设两方面入手,推动金融科技均衡发展以缓解政策传导不

均衡.政府需统筹推进数字征信体系和跨机构数据共享平台建设,尤其在融资约束较高地区,加快基

础设施建设和公共技术平台布局,降低银行信息搜集和风险识别成本.同时,应通过政策引导,鼓励

中小银行加大技术投入,推动大型银行和科技企业输出成熟风控模型,形成“区域协同—科技赋能—
普惠金融”的良性循环,从而优化货币政策传导的覆盖面与有效性.

第三,央行应从经济周期视角构建差异化货币政策工具体系,并强化与金融科技的协同联动.在

经济扩张期,央行应优先运用逆周期资本缓冲、差别化准备金率等宏观审慎工具,防止信贷过度扩张

和风险积累;在经济承压期,应充分利用银行金融科技在风险监测和资源配置中的优势,推动建立央

行与银行间的数据共享和定期沟通机制,提高政策信号传导效率.通过“政策调控—风险管理—科技

创新”三位一体的协同框架,央行可在不同经济周期下有效缓释货币政策宽松对银行风险承担的不利

影响,增强金融体系稳健性.

注释:

①预期违约概率EDF＝N( DD).其中,DD＝
ln E＋F

F[ ] ＋ ri,t１ ０．５σ２V( )T

σV
　T

,σV ＝
E

E＋FσE ＋
E

E＋F ０．０５＋０．２５σE( ) ,E 是

权益的市场价值,F 是债务的账面价值,r是股票回报率.
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TheImpactofFinancialTechnologyontheBankRiskＧTakingChannelofMonetaryPolicy
ZHU Mingxuan１　LINChaoying１,２

(１．SchoolofEconomicsandManagement,FuzhouUniversity,Fuzhou３５０１０８,China;
２．FujianProvincialKeyLaboratoryofFintechInnovation,Fuzhou３５０１０８,China)

Abstract:Inrecentyears,amoderatelyaccommodativemonetarypolicyhasplayedanimportant
countercyclicalroleandhasbeencrucialformaintainingstableeconomicgrowthuithapossitive
trend．However,suchapolicystancemayalsoincreasebanks′riskappetite,therebyinducingfiＧ
nancialrisks．FromtheperspectiveofbankＧfirmlendingrelationships,thispaperexaminestheimＧ
pactoffinancialtechnologyonthebankriskＧtakingchannelofmonetarypolicy．Theresultsshow
thatfinancialtechnologyweakenstheincentiveeffectofaccommodativemonetarypolicyonbanks′
highＧrisklending,whilenosignificantchangeisobservedinlowＧrisklending．Mechanismanalysis
indicatesthatfinancialtechnologyhelpsreduceinformationasymmetrybetweenbanksandfirms．
AftermoreaccuratelyidentifyinghighＧriskfirms,banksbecomemorecautiousinextendingcredit,
thereby curbing excessive riskＧtaking under an accommodative monetary environment．
HeterogeneityanalysisrevealsthatthemitigatingeffectoffinancialtechnologyonthebankriskＧ
takingchannelofmonetarypolicyismorepronouncedforfirmswithhigheragencycosts,inregions
withstrongerfinancingconstraints,andduringperiodsofeconomicpressure．Furtheranalysis
acrossdifferentcategoriesoffinancialtechnologyshowsthatartificialintelligencetechnology,cloud
computingtechnology,bigdatatechnology,internettechnology,andtheinternetofthingstechnolＧ
ogyexertsignificanteffectsonthebankriskＧtakingchannelofmonetarypolicy,whereasblockchain
technologydoesnotexhibitasignificantimpact．Accordingly,intheprocessofimplementinga
moderatelyaccommodativemonetarypolicy,thegovernmentshouldpaygreaterattentiontothe
roleoffinancialtechnologyinregulatingriskＧtakingbehavior,soastoenhancetheeffectivenessof
monetarypolicywhilepreventingfinancialrisks．
Keywords:FinancialTechnology;MonetaryPolicy;BankRiskＧTaking;InformationAsymmetry
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