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数字化协同与银行系统性风险
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摘要:基于2009—2024年中国25家上市银行面板数据,结合银行数字化转型指数与北京大学数字普惠金融指数,

构建银行内部数字化转型与外部数字金融环境协同效应分析框架,检验二者交互作用对银行系统性风险的影响。

研究发现,银行内部数字化转型与外部数字金融环境提升之间存在显著协同效应,能够有效抑制银行系统性风险。

异质性分析表明,在外部数字金融发展水平较高地区,以及资产质量较弱、系统性风险较高的银行样本中,该协同效

应的风险抑制作用更为明显。进一步分析发现,该协同效应在不同阶段存在强弱差异,但总体上均表现为对系统性

风险的抑制特征。研究结果表明,应完善数字金融基础设施,提升银行数字化转型能力与风险应对韧性,健全协同

监管机制,以增强金融体系稳健性。
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  《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十

五个五年规划的建议》指出:“深入推进数字中国建

设”“大力发展科技金融、绿色金融、普惠金融、养老

金融、数字金融”“提高防范化解重点领域风险能

力,统筹推进房地产、地方政府债务、中小金融机构

等风险有序化解,严防系统性风险”。在此背景下,
数字化转型不再只是银行提升经营效率和服务能

力的技术选择,更成为增强风险识别、完善风险治

理和维护金融稳定的重要支撑。因此,探究数字化

转型背景下银行系统性风险的演化机制,特别是银

行内部数字化能力与外部数字金融环境能否形成

有效协同,具有突出的现实意义和政策参考价值。
在上述政策导向与技术变革的共同推动下,大

数据、云计算、人工智能等数字技术加速融入金融

业务,银行经营模式和风险结构正在发生深刻变

化,银行系统性风险已经成为金融领域的重要研究

课题。其关键之处在于风险并不是表现为单个银

行的孤立性风险事件,而是可能在银行间通过资产

相关性、负债共性与信息联动等相互传染。在数字

化与银行系统性风险之间的关系上,当前阶段的研

究主要包含两个方面:①围绕银行内部数字化转型

对风险的影响。Hu等[1]研究表明数字化转型与银

行稳健性显著正相关,且主要由战略数字化和管理

数字化驱动。周颖刚等[2]研究表明,银行数字化转

型与系统脆弱性之间存在显著倒“U”型关系,并通

过收入获取效率和主动风险承担等渠道间接影响

系统脆弱性。林曦和王仁曾[3]研究表明,外源性金

融科技和银行内部数字化转型主要通过改善存贷

款结构和信贷质量显著降低银行脆弱性。吴文洋

等[4]研究发现,数字化转型能够通过降低网络关联

性抑制银行系统性风险。与此同时,Zhao等[5]研究

表明,数字化转型对银行系统性风险的影响还可能

呈现倒“U”型特征,且其中的风险承担和非利息收

入发挥着重要的中介作用。从银行风险治理角度

看,Laeven和Levine[6]研究表明,银行内部治理结

构与外部监管安排会显著影响银行风险承担,其为

理解数字化背景下银行风险演变提供了基础性参

考。②探讨外部数字金融环境改善对银行系统性

风险的作用。梁洪等[7]研究发现,数字金融发展会

显著影响系统性金融风险及货币政策调控效果;欧
阳资生等[8]指出,数字金融对区域金融风险具有明

显的空间溢出效应和区域异质性;Yang和 Mas-
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ron[9]则表明,金融包容水平会影响数字化转型对银

行信用风险的作用强度,说明外部金融环境在数字

化风险治理中具有重要的条件约束作用。此外,
王乙番[10]从银行金融科技发展的影响因素入手,
探讨了人力资本对银行金融科技发展的促进作

用;韩庆斌[11]研究分析了金融科技对银行业务的

冲击影响;唐子健和李雯莹[12]则在区域层面上考

察了数字普惠金融发展及其经济效应。上述研究

分别从银行金融科技发展条件、金融科技对银行

业务的影响以及区域数字普惠金融发展等角度,
对数字技术与金融运行之间的关系进行了有益探

讨。总体来看,现有研究从银行内部数字化转型

和外部数字金融环境两个角度,对数字化影响银

行系统性风险的机制进行了较为丰富的讨论,为
研究奠定了良好基础。

但与此同时,当前研究仍然存在进一步深化的

空间。①现有文献大多分别从“内部数字化转型”
或者“外部数字金融环境”出发研究其对银行系统

性风险的单独影响,而对于两者之间是否存在协同

效应,还未有统一的分析框架。②虽然部分研究已

经关注数字化转型对系统性风险的多渠道作用与

非线性特征,但是对于内部数字化能力与外部数字

金融环境的协同程度如何影响银行系统性风险,特
别是外部数字金融环境在其中是否具有调节作用,
仍然缺少系统性检验。③在国内数字金融快速扩

张并且区域异质性显著的背景下,数字化转型与外

部数字金融环境交互效应对银行系统性风险的影

响还未得到充分识别。换言之,现有研究为理解数

字化与银行风险之间的关系提供了重要基础,但是

对“内外源数字化协同-银行系统性风险”这个核心

问题的直接回答存在不足。因此,在内外源数字化

协同视角上,考察银行内部数字化能力与外部数字

金融环境的交互作用及其对银行系统性风险的

影响。
相比现有研究,本文的主要贡献在于:①从“协

同效应”视角重新审视数字化影响机制,构建内部

数字化指数与外部数字金融环境的交互项来描述

内外源数字化要素的协同作用,研究其对系统性风

险的影响;②银行系统性风险的度量用ΔCoVaR(条
件在险价值的变化量)等系统性风险指标,能够准

确捕捉尾部共振与风险溢出;③在方法上采用双向

固定效应模型识别基准效应,并结合IV-2SLS(使用

两阶段最小二乘法进行的工具变量估计),两步稳

健系统GMM(广义矩估计),双向聚类稳健标准误

和wild-clusterbootstrap等方式处理内生性与小样

本偏误,让结果更具稳健性;④建立分段边际效应

和异质性模型,来检验外部数字金融环境的调节作

用与阶段性差异。综上,从协同效应机制出发,系
统检验内外源数字化与银行系统性风险之间的关

系,为数字金融相关政策的制定与优化提供更具针

对性的实证证据。基于上述分析,采用银行内部数

字化转型指数与北京大学数字普惠金融指数构建

内外源数字化协同框架,考察二者协同作用对银行

系统性风险的影响。

1 理论基础与研究假设

1.1 内外源数字化协同与银行系统性风险

现有研究大多从单一维度考察数字化对银行

风险的作用:一类文献主要关注银行内部数字化转

型如何影响风险承担,经营稳健性与系统脆弱性;
另一类文献则更多讨论外部数字金融环境对金融

稳定、区域金融风险与银行经营条件的影响。相较

之下,对“银行内部数字化转型和外部数字金融环

境”的交互效应关注不足,因而容易忽视二者相互

作用时可能带来的系统性风险缓释作用。从内部

机制上看,牛丽娟和李一豪[13]研究表明,银行内部

数字化有助于提升数据采集、风险识别、预警与管

理能力,从而增强银行对信用风险、流动性风险及

经营风险的识别与应对能力。已有研究表明,数字

化转型不仅能够提升银行稳健性,还会通过收入获

取效率、主动风险承担、存贷款结构优化、信贷质量

改善以及网络关联性下降等渠道影响银行脆弱性

和系统性风险[2-3]。同时相关研究还指出,数字化转

型对银行系统性风险的作用可能呈现非线性特

征[4]。通过上述分析说明银行内部数字化转型不仅

体现为技术升级,还表现为风险治理能力和经营韧

性的提升。从外部条件看,王思遥[15]研究表明,外
部数字金融环境主要通过完善基础设施、优化数据

与技术供给、改善治理生态,为银行数字化建设提

供支撑,并在一定程度上稳定金融运行环境。相关

研究表明,数字金融发展会影响系统性金融风险及

货币政策调控效果[6],并对区域金融风险产生明显

的空间溢出效应与区域异质性[7];同时外部金融包

容水平还会影响数字化转型对银行信用风险的作

用强度[8]。通过上述分析可见,外部数字金融环境

并不是银行数字化转型的被动背景,而是其作用发

挥的重要前提。Ma[15]研究表明,金融科技发展对

银行系统性风险有显著影响。对于现实背景而言,
当前中国数字普惠金融快速扩张、区域数字金融基
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础设施建设水平差异显著,而不同银行在数字化转

型进程和风险治理能力上也存在明显分化,这为考

察内外源数字化协同作用对银行系统性风险的影

响提供了现实基础。
进一步可以看出,银行内部数字化转型与外部

数字金融环境并不是相互孤立的,而是具有明显的

互补性与联动性。一方面,刘欣琳[16]研究表明,外
部数字金融环境改善能够为银行提供更完善的数

字基础设施,更丰富的数据资源和更成熟的数字治

理生态,从而给内部数字化建设创造条件;另一方

面,银行内部数字化能力又能够将外部环境中的技

术、数据和制度红利转化为更有效的风险识别、风
险定价与风险处置能力。当二者实现比较好的匹

配时,银行可以通过信息互补、资源共享和治理协

同缓解信息不对称问题,并通过降低网络关联性和

弱化风险传导渠道来抑制系统性风险;反之,如果

内部数字化能力与外部数字金融环境发展失衡,则
可能导致外部环境赋能不足或内部吸收转化能力

不足,从而减弱数字化的风险治理效果,甚至放大

风险传染。
基于上述分析,提出如下假设。

H1:银行内部数字化转型与外部数字金融环境

的协同作用能够显著降低银行系统性风险。

1.2 外部数字金融环境的调节作用

在内外源数字化协同作用银行系统性风险的

过程中,外部数字金融环境并不是只作为一般背景

存在,还可能影响内部数字化转型作用的发挥程

度,也就是说具有一定的调节作用。换言之,虽然

银行已经推进数字化转型,但其风险治理效果仍取

决于外部数字金融环境是否能够为内部数字化能

力的形成、嵌入与释放提供充分支撑。在作用机理

上看,在外部数字金融环境较好时,数字基础设施

更完善,数据要素流动更顺畅,数字技术扩散更充

分,金融治理生态也更成熟。在这种情况下,银行

内部数字化能力更容易嵌入客户识别、风险定价、
流动性管理与经营决策等关键环节,从而强化数字

化风险治理功能。相反,在外部数字金融环境较弱

时,即使银行内部已经开展数字化建设,也可能因

为数据供给不足、技术支撑有限、制度配套不完善

等原因,造成内部数字化能力难以充分发挥作用,
从而减弱其降低风险的效果。

已有研究表明,外部金融包容水平、数字金融

发展程度以及区域数字环境差异,会显著影响数字

化转型的风险治理效果,并且会改变数字化作用的

表现形式和影响强度[6-8]。通过上述分析表明外部

数字金融环境并不是中性的制度背景,而是会通过

影响金融运行机制、资源配置与政策传导环境,从
而塑造风险演化路径。

结合中国数字普惠金融快速扩张、区域数字金

融发展不平衡以及银行数字化建设程度差异较大

的现实背景,可以推断出外部数字金融环境越完

善,银行内部数字化转型越容易转化为有效的风险

治理能力,继而强化内外源数字化协同降低风险

效应。
基于上述分析,提出如下假设。

H2:外部数字金融环境越完善,银行内部数字

化转型与外部数字金融环境的协同降低风险效应

越强,即外部数字金融环境对内外源数字化协同作

用具有正向调节作用。

1.3 协同效应的阶段性差异

相关研究指出银行业的数字化转型通过数据

治理和实时监测等一些技术来提升风险识别、客户

筛选和流动性管理能力,能够做到强化风险抵御机

制、降低系统性风险发生的概率。张璐[17]研究表

明,银行业数字化转型有助于提升系统性金融风险

的识别、监测与预警能力。陈双等[18]研究表明,数
字技术在投资以及运营等环节的应用,能够借助智

能算法和模型评估识别潜在风险,从而提升风险预

警和防范能力。由此可见,数字化转型本身具有改

善银行风险治理能力、增强风险缓释机制的作用

基础。
鉴于相关文献研究表明,内部数字化转型与外

部数字金融环境之间的协同关系不是一成不变的,
其强弱会随着外部环境、风险暴露程度以及银行所

处发展阶段的变化而变化。也就是说,协同效应虽

然总体上具有风险抑制作用,但在不同外部数字金

融发展阶段和不同风险情境下,其表现强度并不完

全一致。刘超和李钰颖[19]研究表明,系统性金融风

险具有传染效应,不同机构的重要性和脆弱性差异

会影响风险传导。苏靖雯[20]研究表明,金融科技对

上市商业银行系统性风险具有显著影响。这说明,
在资产质量较弱、风险暴露较高或系统性风险水平

较高的情形下,银行对风险识别、风险缓释和风险

传导阻断机制的需求通常更强,此时内外源数字化

协同所带来的治理效应可能更为明显;相反,在风

险水平相对较低、外部环境较为稳定的情形下,协
同效应虽然仍可能存在,但其表现往往相对温和。

结合中国数字金融快速扩张、区域异质性显著
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以及不同银行风险暴露程度差异较大的现实背景,
可以推断,内外源数字化转型的协同作用并不是在

所有阶段都以相同强度发挥作用,而是会随着外部

环境改善程度和银行风险状态变化而呈现出连续

但强弱不同的阶段性特征。
基于上述分析,提出如下假设。

H3:银行内部数字化转型与外部数字金融环

境的协同效应在不同阶段和不同风险情景下存在

强弱差异,但总体上表现为对系统性风险的抑制

作用。

2 研究设计

2.1 变量说明

2.1.1 被解释变量

王炳鑫[21]研究表明,系统 VaR(风险价值)的
额外损失幅度,即危机情景下的在险价值与平稳经

营时的在险价值之差,选用ΔCoVaR的绝对值来量

化银行的系统性风险,绝对值越大代表银行系统性

风险越大,绝对值越小,代表银行系统性风险越小。
将ΔCoVaR的绝对值记为SYSRISK,用以表征银

行系统性风险。Tobias和Brunnermeier[22]研究表

明,CoVaR方法可用于刻画系统性风险。在数据方

面,从Choice数据库获取2009—2024年银行日度

收盘价,并计算单个银行的日收益率,单个银行的

日收益率计算公式为

Ri
t =lnPt

Pt-1
(1)

式中:Ri
t 为第i个上市银行第t天的日收益率:Pt

为第t天的收盘价;Pt-1 为第t-1天的收盘价。基

于25 家 商 业 银 行 的 日 收 益 率,进 一 步 计 算 出

2009—2024年的ΔCoVaR值:

ΔCoVaR=CoVaRCrisis-CoVaRNormal (2)
式中:CoVaRCrisis为在危机情境下的风险暴露值;

CoVaRNormal为在平稳经济时期的风险暴露值。在稳

健性检验中,对被解释变量ΔCoVaR进行取对数与

对ΔCoVaR进行1%~99%缩尾处理,以减弱极端

值对估计结果的影响。

2.1.2 解释变量

(1)谢绚丽和王诗卉[23]研究表明,“北京大学中

国商业银行数字化转型指数”可以衡量银行内部数

字化转型水平,并选取其中的数字化总指数作为内

源数字化转型指标(U1)。
(2)郭峰等[24]研究表明,“北京大学数字普惠金

融指数”可以衡量银行所处地区的外部数字金融发

展水平,并选取北京大学普惠金融中的总指数作为

外源数字化环境指标(U2)。

2.1.3 控制变量

为减少遗漏变量的干扰,实证分析选取的控制

变量包括:①不良贷款率,展示的是信贷资产质量

与风险暴露程度;②存贷比(贷款/存款),呈现的是

银行流动性状况与资产负债匹配水平;③资本充足

率,反映资本实力及吸收潜在损失的能力;④拨备

覆盖率,反映银行应对不良贷款损失的风险缓冲能

力;⑤净资产收益率,反映银行的盈利能力与资本

使用效率。变量定义见表1。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 度量方法

被解释变量 银行系统性风险
将日频ΔCoVaR先求年度,再取

绝对值,记为SYSRISK

解释变量

内源数字化转型

指数

以银行内部数字化转型总指数

度量,并对其进行标准化处理

外源数字化指数
以北京大学普惠金融总指数度

量,并对其进行标准化处理

控制变量

不良贷款率
不良贷款率=不良贷款余额/贷

款总额×100%

存贷比(贷/存)
存贷 比 = 贷 款 总 额/存 款 总

额×100%

资本充足率
资本充足率=资本净额/风险加

权资产(RWA)×100%

拨备覆盖率
拨备覆盖率=贷款损失准备余

额/不良贷款余额×100%

净资产收益率
净资产收益率=净利润/平均股

东权益×100%

2.2 样本与数据来源

相关数据主要来自3个渠道:①银行层面上的相

关数据来自Choice等数据库;对个别缺失值,采用回

归插补的方法进行补全;②外源数字普惠金融总指数

与内源银行数字化转型总指数来源于北京大学数字

金融研究中心官方网站;③其余控制变量数据主要来

自各银行年度财务报告和金融监管机构等。
选用2009—2024年25家上市银行的年度面板

数据为研究样本,样本涵盖5家国有大型商业银行、

8家股份制商业银行、7家城市商业银行和5家农村

商业银行。表2描述了主要变量的描述性统计结果。

2.3 模型设定

2.3.1 双向静态固定效应模型

采用双向静态固定效应模型,在控制银行个体

效应的同时控制年份时间效应,以分析内外源数字

化转型对银行系统性风险的影响。模型设定如下:

SYSRISKi,t=β1zU1i,t+β2zU2i,t+β3(zU1i,t×
zU2i,t)+γ'zXi,t+αi+τt+εi,t (3)
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表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

银行系统性风险 389 2.153 1.146 0.020 5.436
内源数字化转型指数 389 1.152×10-9 1.000 -1.966 1.820

外源数字化指数 389 9.788×10-101.000 -1.763 2.360
综合协调指数 389 191.437 92.80021.447372.178
不良贷款率 374 1.249 0.358 0.380 2.410

存贷比 374 0.783 0.130 0.390 1.162
资本充足率 374 13.485 1.636 9.880 19.260
拨备覆盖率 374 0.004 0.001 0.002 0.008

净资产收益率 374 14.444 4.245 5.160 27.188

式中:SYSRISKi,t为银行i第t年的系统性风险;zU1it
为银行i第t年的标准化数字化转型指数;zU2it 为银

行i第t年的标准化普惠金融指数;zXit 为一系列标

准化控制变量,包括不良贷款率、存贷比、资本充足

率、拨备覆盖率和净资产收益率;i为银行;t为年份;
αi 与τt 分别为银行固定效应与年份效应;εi,t 为随机

误差项;β为系数。考虑到已有研究表明银行流动性

创造与系统性风险之间存在重要关联,谭姝颖等[25]

的研究为模型设定提供了参考。
2.3.2 渐进式协同效应检验模型

经过前文的实证分析,wild-clusterbootstrap
的显著性分布和分位点边际效应曲线等结果表明

内外源数字化转型的协同效应不存在统计意义上

的“突变式门槛”,而是随着外部数字金融水平的提

高而提高。具体表现为:①在不同外部数字金融水

平分位点(25%、50%、75%)下,内部数字化的边际

效应虽然强弱不同,但是方向保持一致;②在wild-
clusterbootstrap的结果上并没有在某一特定取值

附近出现显著性“跳变”;③随着zU2的提升边际效

应展示出由正转负、逐步增强的风险抑制趋势。
基于上述证据,不再采用Hansen(1999)式面板

门槛模型,而是在式(3)的基础上直接推导内部数

字化的边际效应,以检验“协同效应是否会随着外

部数字金融水平提高而逐步增强”。式(3)对zU1
求偏导得到:
∂SYSRISKi,t

∂zU1i,t =β1+β3zU2i,t (4)

式中:β3zU2i,t 为外部数字金融环境越好,内部数字

化的边际效应越趋向风险抑制的变化趋势,上述公

式中若β3 <0,代表zU2越大,风险抑制效应就越

强。为描述zU2在不同水平下的协同效应差异,选
择在25%、50%、75%这3个分位点计算式(4)的边

际效应,并且与 wild-clusterbootstrap的显著性分

布相结合,最终验证假设 H3:协同效应虽具有阶段

性强弱差异,但是不存在结构性“突变门槛”,总体

上呈现渐进式增强的风险抑制机制。

3 实证分析

3.1 基准回归

表3为基准回归结果。表3列(1)、列(2)分别

代表了标准化内源数字化转型和标准化外源数字

化环境对银行系统性风险的独立影响,结果显示都

不显著,说明单独提升内部数字化能力或者外部数

字金融环境对银行系统性风险没有显著影响。其

中列(3)表示选择标准化内源数字化转型和标准化

外源数字化金融环境的回归结果,其结果显示系数

仍不显著,说明内源数字化转型和外源数字化金融

环境可能存在交互。表3列(4)在前面基础上引入

标准化内源数字化转型和标准化外源数字化环境

的交 互 项,结 果 系 数 显 示 为 -0.221 其 中t=
-2.89,P<0.01,显著为负,说明当内部数字化能

力和外部数字金融环境协同时,银行的系统性风险

显著下降,这说明数字化转型的风险缓释效应具有

明显的协同性,而不是非线性独立性。这表明,银
行内部数字化转型与外部数字金融环境的协同作

用能够显著降低银行系统性风险,假设H1成立。

表3 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

银行内源数字化转型
-0.039 -0.039 0.061
(-0.35) (-0.35) (0.61)

外源性数字化环境
-0.003 0.020 0.438
(-0.00) (0.02) (0.53)

zU1×zU2
-0.221***

(-2.89)

不良贷款率
0.078 0.067 0.079 0.077
(0.48) (0.39) (0.45) (0.41)

存贷比
-0.637 -0.637 -0.637 -0.735
(-1.20) (-1.19) (-1.20) (-1.44)

资本充足率
-0.028 -0.030 -0.028 0.012
(-1.02) (-1.02) (-1.03) (0.38)

拨备覆盖率倒数
-93.560 -92.515 -93.995 -48.575
(-1.75) (-1.79) (-1.80) (-0.79)

净资产收益率
0.001 -0.001 0.001 0.013
(0.02) (-0.02) (0.02) (0.41)

常数项 3.381*** 3.429*** 3.384*** 2.721***

(3.94) (4.07) (4.06) (3.15)

样本数 374 374 374 374

R2 0.842 0.841 0.842 0.847

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

3.2 内生性分析

为缓解反向因果、遗漏变量和测度误差可能导

致的内生性问题,采用两条识别路径:①IV-2SLS,
以被解释变量和解释变量的同步关系为基准,采取

zU1、zU2及其交互项zU1×zU2的滞后项(L_zU1、
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L_zU2、L_zU1×zU2)作为工具变量,利用时间差异

缓解内 生 性。②对 于 系 数 广 义 矩 估 计(System-
GMM),在动态设定下引入内生性处理与“银行×年

份”聚类稳健标准误,并严格控制工具数量以避免

过度识别。
为确保工具变量的有效性,首先进行第1阶段

相关性与识别检验,结果见表4。
第1阶段结果表明,工具变量对各个内生性变

量具有显著的解释力,首先在以zU1为被解释变量

的回归中,发现L_zU1的系数为0.546(t=11.05,

P<0.01),表明上一期内部数字化水平与当期内部

数字化存在显著的正相关性。
从表4中可以发现 L_zU1×zU2的系数为

0.0670(t=2.12,P<0.05),是显著的,表明增强了

工具组的解释力;其中L_zU2的系数是-0.6280
(t=-1.94,P≈0.05),虽然边际显著但是合理的。
还发现在以zU2为被解释变量的方程中,L_zU2的

系数为0.6070(t=18.62,P<0.01),显著为正,说
明外部 数 字 金 融 环 境 具 有 较 强 的 时 间 延 续 性;

L_zU1×zU2的 系 数 为0.0153(t=3.41,P<
0.01),说明工具变量组整体上解释力还是稳健的;
最后在以zU1×zU2为被解释变量的方程中,发现

无论是L_zU1、L_zU2还是L_zU1×zU2,这3个

工具变量都显著为正,特别是L_zU1×zU2的系数

为0.8390(t=18.79,P<0.01),显著为正,说明上

一期交互项对当期交互项的预测力最强。

表4 第1阶段内生性结果

变量
(1) (2) (3)

zU1 zU2 zU1×zU2

L_zU1
0.5460***

(11.05)
-0.0098
(-1.47)

0.1770***

(3.11)

L_zU2
-0.6280*

(-1.94)
0.6070***

(18.62)
0.7250**

(2.41)

L_zU1×zU2
0.0670**

(2.12)
0.0153***

(3.41)
0.8290***

(18.79)

控制变量 Yes Yes Yes
个体固定效应(银行) Yes Yes Yes
时间固定效应(年份) Yes Yes Yes
排除型F检验(First-
stageexcluded

instrumentsF-statistic)
90.80 116.74 154.40

弱工具检验(Kleibergen-
PaaprkWaldF
(cluster-robust))

93.46 144.31 102.11

欠识别检验(Kleibergen-
PaaprkLMχ2

(cluster-robust))
111.95 172.88 122.32

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

  从结果看,首先排除型F 检验(First-stageex-
cludedinstrumentsF-statistic)zU1、zU2和zU1×
zU2的值分别是90.80、116.74、154.40,对应的P
值均 为 0.000,说 明 被 排 除 的 滞 后 期 工 具 变 量

L_zU1、L_zU2、L_zU1×zU2对各内生变量均具有

显著的解释力,工具变量与内生变量之间存在较强

的线性相关关系。其次,欠识别检验(Kleibergen-
PaaprkLMstatistic,Underidentificationtest)的
统计量分别为111.95、172.88和122.32,对应的P
值均为0.000,表明显著拒绝“欠识别”原假设,说明

模型不存在欠识别问题,工具变量与内生变量整体

相 关,满 足 有 效 识 别 条 件。最 后,弱 工 具 检 验

(Kleibergen-PaaprkWaldFstatistic,Weakiden-
tificationtest)的统计量分别为93.46、144.31和

102.11,均显著大于Stock-Yogo所给出的10%最

大IV偏误临界值(通常为16~20)。因此,可以排

除弱工具问题,表明所选工具变量具有足够的强度。
进一步地,表5显示,在方程层面上 Kleiber-

gen-PaaprkLMχ2=12.10(P=0.0005)拒绝欠识

别;Kleibergen-PaaprkWaldF=14.19,高于经验

阈值10,不存在弱工具问题。工具变量满足“相关

性”与“强度”要求,模型识别充分,IV-2SLS估计具

备计量的有效性。
在“银行×年份”双重固定效应控制银行层面聚类

标准误条件下,IV-2SLS的第2阶段估计结果见表6。
通过表6发现,只考虑内部数字化时,其系数与

系统性风险SYSRISK呈现正相关,但是发现当外

部数字金融环境水平较高时,内部数字化与外部数

字金融环境的交互项系数显著为负,说明两者具有

表5 工具变量识别有效性检验结果

检验类型 检验方法 统计量 P 结论

欠识别检验

(Underidentification
test)

Kleibergen-
PaaprkLM

χ2
12.10 0.0005

拒绝欠识别

原假设,模型

被识别

弱工具检验

(Weakidentification
test)

Cragg-Donald
WaldF

24.38 — —

Kleibergen-
Paaprk
WaldF

14.19 — F>10,排除

弱工具问题

表6 IV-2SLS第2阶段估计结果

变量 系数 z P 95%置信区间 结论

zU1 0.455 2.00 0.045 [0.010,0.900] 正向显著

zU2 1.389 1.27 0.205 [-0.761,3.540] 不显著

zU1×zU2 -2.298 -2.82 0.005 [-0.506,-0.091]显著负向

控制变量 Yes Yes Yes Yes 均稳健

样本数 350 350 350 350 350
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显著的协同降低风险效应。总而言之就是在外部

数字金融环境较好的条件下,内部数字化能够更好

地发挥风险缓释作用,从而达到降低银行系统性风

险暴露的作用。即证明“内外源数字化协调推进能

够降低银行系统性风险”的假设。
为了进一步验证内生性修正结果的稳健性,进

一步采用两步System-GMM估计,结果见表7。

  通过对比表7中的初始GMM和压缩GMM之

后可以发现,当工具由79变成25之后得到zU1×
zU2的系数为-0.581(t=-3.65,P=0.001),显
著为负,这表明外部数字金融环境水平越高,越能

削弱内部数字化可能带来的系统性风险放大效应,
体现出内外源数字化之间的协同降低风险作用。
表7显示,当“强力压缩”工具数之后,在AR检验方

面,AR(1)中的z=-2.61,P=0.009,满足一阶自

相关性,AR(2)中的z=-0.93,P=0.351,不显著,
说明不存在二阶自相关,从而表明该系统GMM 估

计满足系统 GMM 的关键要求。在过识别检验方

面,Hansentestexcludinggroup为χ2=0.00,P=
1.000,Diff-Hansen:差值χ2=0.00,P=1.000,此
时Hansentestexcludinggroup也通过,说明工具

变量整体有效,识别结果较为稳健。

表7 System-GMM 动态估计与诊断结果

变量

(1) (2)
基准两步

System-GMM

工具数“强力压缩”的
两步System-GMM

zU1
27.63***

(2.84)
-0.465
(-1.26)

zU2
-599.61***

(-2.81)
-0.148
(-0.18)

zU1×zU2
2.26*

(1.96)
-0.581***

(3.65)
控制变量 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes
AR(1) z=-0.56,P=0.577 z=-2.61,P=0.009
AR(2) z=-1.30,P=0.195 z=-0.93,P=0.351

Hansen(P) 1.000 1.000
Diff-Hansen χ2=0.00,P=1.000 χ2=0.00,P=1.000

样本数 350 350

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

3.3 稳健性检验

为进一步保证研究结果的稳健性,从3个方面

开展稳健性检验(表8)。①对被解释变量进行对数

化处理,并进行1%~99%缩尾,来降低极端值与分

布偏态对估计结果的影响;②采用“银行×年份”双
向聚类稳健标准误,与此同时控制银行维度与年份

表8 稳健性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4)

对数化处理
缩尾处理

(1%~99%)
双向聚类

(银行×年份)
Wild-cluster
bootstrap

zU1
0.058
(1.08)

0.062
(0.62)

0.061
(0.65)

0.061
(0.59)

zU2
0.106
(0.15)

0.439
(0.53)

0.438
(0.56)

0.438
(0.51)

zU1×zU2
-0.205***

(-3.73)
-0.221***

(-2.88)
-0.221**

(-2.54)
-0.221**

(-2.80)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
个体固定效应 Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本数 350 350 350 350

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值;
控制银行特征变量、个体固定效应与时间固定效应。

维度可能存在的相关性;③因为样本按银行聚类后

仅有24个聚类单元,常规聚类稳健标准误在小样本

下可能偏误,所以进一步采用 Wild-clusterboot-
strap重抽样方法,来提高显著性推断的可靠性。

  通过表8的结果发现,交互项zU1×zU2的估

计系数在不同稳健性设定下均为负,且在统计上都

显著,交互项系数对数化处理下的系数为-0.205,
在1%显著水平下显著为负,缩尾处理后系数为

-0.221(1%水平显著);采用“银行×年份”双向聚

类稳健标准误时系数仍为-0.221,也是显著的;针
对样本 聚 类 数 量 有 限 的 问 题,采 用 wild-cluster
bootstrap检验,结果发现交互项系数同样保持显著

为负。所以无论是对变量分布进行处理,还是调整

标准误的估计方式,结论都保持一致,说明内外源数

字化的协同效应具有较强稳健性。在此基础上,
图1给出了wild-clusterbootstrap对交互项zU1×
zU2的显著性区间分布,其中虚线水平线为5%显

著性水平,曲线为bootstrapP 值随系数取值变化

的分布。结果展示在真实样本点附近的P 值约为

0.0256,低于5%显著性水平;同时,交互项zU1×
zU2的95%置信区间为[-0.368,-0.042],在这

个区间里面P≥0.05,为非拒绝域,区间[-0.368,

-0.042]之外P<0.05为显著区间,显著区间完全

为负,表明交互项显著为负,结论具有统计稳健性。

4 进一步分析

4.1 异质性分析

4.1.1 按外部数字金融水平(zU2分位点)
为了进一步验证内外源数字化交互作用在不

同条件下的差异性,从外部数字金融水平、风险水

平与资产质量3个方面展开异质性分析。
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在外部数字金融水平方面,为直观展示协同机

制,在外部数字金融(zU2)的3个分位点(25%、

50%、75%)上评估内部数字化(zU1)对银行系统性

风险的边际效应,结果如图2所示。
分析表9的结果发现,在低外部数字金融水平

(P25,zU2≈-0.80)上,zU1的 边 际 效 应 为 +
0.238,其中t=1.90,P=0.070,结果显示正向且边

际显著;在中外部数字金融水平(p50,zU2≈0.04)
上,发现效应下降至0.052并且不显著;在高外部

数字金融水平(p75,zU2≈0.89)上,发现效应变为

-0.135并且不显著。由此可见随着外部数字金融

水平提高,内部数字化的边际效应由正变负,与前

文zU1×zU2的负系数结果一致。
这说明当银行所处外部金融科技环境较弱时,

内部数字化可能放大银行系统性冲击;但是当外部环

图1 wild-clusterbootstrap检验下交互项

zU1×zU2的显著性区间分布

图2 按外部数字金融分位点的边际效应结果

境逐步稳定时,相同的内部数字化反而不再放大风

险,甚至具有一定的抑制作用。表明内外源的协调

推进对银行系统性风险具有“协同稳定机制”,验证

了内源与外源需要同步提升来达到降低系统性风

险的目的,即证明了假设H2。

4.1.2 按资产质量(不良贷款率npl_rate)分组

通过表10的结果发现,zU1×zU2虽然在低不

良贷款率样本中系数为负但不显著,但是在高风险

组中负向效应增强且显著性有所提升,这说明外部

金融环境越完善,其对内部数字化风险放大效应的

缓释作用越强,并且展现出由强到弱的协同稳定趋

势,与前文的边际分析结果一致。

4.1.3 按风险水平(系统性风险高低)分组

为进一步验证高低风险银行的数字化耦合差

异,按照样本系统性风险中位数将样本划分为“高
风险组”和“低风险组”,结果见表11。zU1×zU2
的负向协同效应主要集中在高风险银行组,并在

5%水平显著;而在低风险组中虽然也是负号但不

显著,说明外部金融科技环境越好或者银行越高

时,其对内部数字化影响系统性风险脆弱性的缓释

作用越突出。

4.2 外源(U2)的溢出效应分析

为了进一步检验外部金融科技环境是否能够

反向促进银行内部数字化转型水平,采用内源数字

化(zU1)为被解释变量,外源数字化(zU2)为核心

解释变量,在样本数为374且控制银行个体固定效

应与年份固定效应之后,构建简单的回归模型进行

检验,结果见表12。

  表12结果说明,外部金融环境对银行内部数字

化水平的回归系数为0.607,方向为正但统计上不

显著,表明当前外部数字金融环境没有形成显著的

正向溢出效应,外部金融环境没有显著反向促进银

行的内部数字化转型。由于得到的结果中 R2 =
0.911,说明模型整体解释力较强以及稳健性较好,
其中净资产收益率在5%显著性水平下显著为正,
表明银行盈利能力在一定程度上能促进内部数字

化水平的提高。

表9 U1在不同U2分位点下的边际效应结果

U2分位点 zU2水平 ∂ ΔCoVaR /∂U1 标准误 t P> t 95%置信区间

25%(p25) -0.800 0.238 0.125 1.90 0.070 [-0.0207,0.4971]

50%(p50) 0.037 0.053 0.104 0.51 0.615 [-0.1615,0.2671]

75%(p75) 0.888 -0.136 0.121 -1.12 0.275 [-0.3869,0.1154]

 注:基于交互项模型计算U1在不同U2水平下对系统性风险冲击幅度的边际效应,U1、U2已标准化。
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表10 异质性分析结果(按不良贷款率分组)

变量 低不良组 高不良组

zU1 -0.130(-0.93) -0.064(-0.59)

zU2 -0.050(-0.13) 3.722**(2.14)

zU1×zU2 -0.129(-0.75) 0.051(0.59)
控制变量 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes

样本数 350 350

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

表11 异质性分析结果(按系统性风险高低分组)

变量 低风险组 高风险组

zU1 0.028(0.23) -0.270(1.44)

zU2 1.293(1.15) -4.363***(-3.53)

zU1×zU2 -0.144(-0.90) -0.322**(-2.71)
控制变量 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes

样本数 350 350

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

表12 外部金融环境的溢出效应检验结果

变量 系数

zU2 0.607(0.76)
不良贷款率 0.318(1.50)
存贷款比 0.002(0.00)

资本充足率 0.035(1.03)
担保投资覆盖率 -38.096(-0.67)
净资产收益率 0.036**(2.14)

常数项 -1.172*(-1.92)

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

  综上所述,外源数字化未对内源数字化产生显

著的反向传导作用,究其原因可能与两者间存在滞

后、数字化融合程度有限有关,表明外部环境的溢

出机制仍处于潜在培育阶段。

4.3 渐进式协同效应检验

为检验外部数字金融环境(zU2)在不同水平下

是否会导致内部数字化转型(zU1)对系统性金融风

险的作 用 出 现“突 变 式”的 非 线 性 门 槛 变 化,在
式(2)的基础上构造分段边际项:zU1-lo=zU1×I
(zU2≤c)、zU1-hi=zU1×I(zU2>c),并结合分段

边际效应分析(piecewisemarginaleffects)和wild-
clusterbootstrap显著性分布进行稳健检验。图3
给出了在外部数字金融环境处于低区间(zU2≤c)
与高区间(zU2>c)时,内部数字化对系统性风险的

边际效应估计值及其置信区间。从图中可以看出:

①在低zU2区间下,边际效应约为-0.200,虽然数

值较大,但是置信区间跨越数值零,显著性不足;

②在高zU2区间下,边际效应约为-0.438,同样不

显著;③两区间置信区间大幅重叠,系数差异未表

现出统计意义上的跃迁或断点。表13对应给出了

两个区间的回归估计值,zU1-lo和zU1-hi的系数

均不显著,但符号方向一致,进一步印证了外部数

字金融环境高低并不会引起内部数字化风险效应

的结构性突变。结合前文wild-clusterbootstrap的

显著性分布也可以发现,在大部分zU2取值区间

内,交互项的P 值随zU2仅呈缓慢变化趋势,并没

有出现“显著性突然下降或跃升”的门槛迹象。
结合并分析上述证据,发现外部数字金融环境

对内部数字化转型风险效应的调节不是传统意义

上的突发门槛跃迁,而是其随zU2提升而逐步增强

或者减弱的渐进式过程。虽然协同效应在不同阶

段存在一定的强弱差异,但是整体上仍然表现为对

银行系统性风险的缓释作用,为假设 H3提供了有

力的实证支撑。

图3 分段边际效应图

表13 外源数字化水平对内部数字化转型

风险效应的分段边际效应结果

变量 系数 t 显著性

zU1-lo(当zU2≤c) -0.200 1.05
zU1-hi(当zU2>c) -0.438 -0.40

zU2 0.149 0.16
不良贷款率 0.074 0.42

存贷比(贷/存) -0.596 -1.10
资本充足率 -0.189 -0.64
拨备覆盖率 -84.254 -1.44

资本净收益率 0.007 0.20
常数项 3.130 3.45 ***

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01。

5 结论与政策建议

5.1 结论

基准回 归 模 型 的 结 果 表 明,无 论 单 独 加 入

(zU1)还是(zU2),其系数均不显著,说明单一维度

的数字化水平不能对银行系统性风险产生明显影

响,揭示了数字化单独作用时很难带来风险缓释效
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果。与现有文献中的相关结论仅仅通过提高内部

数字化水平,并不会线性单调地降低银行系统性风

险,在很长一段时间里还有可能增加银行系统性风

险相比,解释变量单独作用时,系数不显著或者方

向不稳定,与相关论文中的倒“U”型,阶段性效应的

研究结论保持一致。根据上述分析得出以下结论。
(1)基于2009—2024年中国上市银行的数字化

发展特征,系统检验了内外源数字化转型协同作用

对银行系统性风险的影响。在基准回归中加入交

互项之后,其系数为-0.221显著为负,且在对数化

回归、缩尾处理、双向聚类稳健标准误、IV-2SLS、系
统GMM等多类稳健性检验下都保持稳定,因此确

认数字化协同能够有效降低银行系统性风险。这

些都证明了假设 H1的成立,即银行内部数字化转

型与外部数字金融环境的协同作用能够显著降低

银行系统性风险。
(2)在外部数字金融水平的异质性视角下开展

边际效应分析,发现在这种情况下内部数字化的风

险效应展现出一种“由正到负”的改善途径,具体发

现为早期数字化的投入可能会带来短期摩擦成本

和风险暴露,另外外部数字金融环境能够显著强化

内部数字化能力的风险稳定作用,从而证明外部数

字金融环境对内部数字化转型的正向调节作用,所
以实证支持假设H2。

(3)通过 wild-clusterbootstrap路径检验发现

在不同扰动路径和不同水平的协同项取值下,虽然

交互项zU1×zU2在5%显著性水平下对应的非拒

绝域为[-0.368,-0.042],区间完全为负且不包

含0,表明协同效应在统计意义上稳健存在。但是

整体稳定在0.05左右,没有出现显著性上突然消失

或者跳变的结构性断点,说明协同效应在全样本范

围内持续存在但是强度可变化,不表现出传统意义

上的显著门槛结构。结合上述结果分析可以得出

内外源数字化转型的协同效应在不同发展阶段的

作用强度存在明显差异,但其总体方向都表现为降

低系统性风险,所以假设H3得到证明。

5.2 建议

(1)实证结果表明,银行内部数字化转型与外

部数字金融环境之间存在显著的协同降低风险效

应,这意味着单纯依靠银行自身推进数字化改造,
并不足以充分释放数字化对系统性风险的缓释作

用。因此需要推动商业银行内部数字化建设,一方

面通过深化大数据、云计算、人工智能等技术在信

贷管理、风险预警、运营调度等环节的嵌入式应用,

提高业务流程自动化和智能化水平;另一方面,监
管部门和地方政府应该同时推进区域数字金融基

础设施建设,健全数据共享、数字支付网络和金融

科技服务平台,为银行内部数字化能力的有效发挥

提供良好的外部支撑。
(2)实证结果进一步表明,外部数字金融环境

对内外源数字化协同作用具有显著正向调节作用,
即外部数字金融环境越完善,银行内部数字化转型

越容易转化为有效的风险治理能力。因此,政策重

点不仅在商业银行内部数字化建设层面,还应该同

时提升外部数字金融发展水平。具体来说就是监

管部门与政府应推进普惠金融数字基础设施建设,
提升区域层面的数字治理能力,还应建立更加完善

的金融科技监管体系,可以为商业银行的内部数字

化升级营造稳定、透明的外部环境。同时需要健全

金融科技监管体系,提升外部数字生态对风险传导

的缓冲能力。针对数字金融发展相对薄弱、数字治

理能力较弱的地区,应该给予更多的政策和资源支

持,规避由于外部环境原因减弱银行数字化转型的

降低风险效果。
(3)实证分析还表明,内外源数字化协同效应

在不同阶段与不同风险情境下存在明显差异,这表

明相关政策不能采取“一刀切”方式,而应该注重分

类推进和精准施策。一方面,要支持内外源数字协

同效应的发展,完善相关的数字化转型制度体系。
另一方面,对于资产质量较弱、风险暴露较高、系统

性风险水平较高的银行,应该优先加强数字化风控

体系与外部数字资源的联动应用,突出提升风险识

别和风险传导阻断能力;对于数字化基础较好、风
险相对可控的银行,则可进一步推进数据治理优化

和业务协同深化,来巩固数字化治理成效。最后商

业银行还应该加大金融科技相关人才培养力度,为
数字化协同效应的发展提供稳定的人才和制度

支撑。
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DigitalCollaborationandSystemicRiskinBanking:BasedonDataof
ListedBanksfrom2009to2024

ZHAOWenli1,YANGChenzi2,YANGShuguo1
(1.SchoolofMathematicsandPhysics,QingdaoUniversityofScienceandTechnology,Qingdao266061,China;

2.SchoolofEconomics,QingdaoUniversity,Qingdao266075,China)

Abstract:Paneldatafrom25listedbanksinChinacovering2009to2024areused.Ananalyticalframeworkforthesynergisticeffectsbetween
banks’internaldigitaltransformationandtheexternaldigitalfinancialenvironment wasconstructedbyintegratingthebankdigital
transformationindexwiththePekingUniversityDigitalInclusiveFinanceIndex.Theimpactoftheirinteractiononbanks’systemicriskwas
examined.Asignificantsynergisticeffectbetweenbanks’internaldigitaltransformationandtheimprovementoftheexternaldigitalfinancial
environment,bywhichsystemicriskinbanksiseffectivelymitigated,isrevealedbythefindings.Itisindicatedbyheterogeneityanalysisthat
thisrisk-mitigatingeffectismorepronouncedinregionswithhigherlevelsofexternaldigitalfinancialdevelopmentandamongbankswith
weakerassetqualityandhighersystemicrisk.Itisshownbyfurtheranalysisthatvariationinthestrengthofthissynergisticeffectexistsacross
differentstages,butoverall,arisk-reducingcharacteristicisconsistentlyexhibitedbyit.Theneedtoenhancedigitalfinancialinfrastructure,

improvebanks’digitaltransformationcapabilitiesandriskresilience,andestablisharobustcollaborativeregulatorymechanismtostrengthen
thestabilityofthefinancialsystemissuggestedbytheresults.

Keywords:endogenousandexogenousdigitaltransformation;systemicfinancialrisk;synergisticeffect;heterogeneity;marginaleffect
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