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金融科技对商业银行经营绩效的

影响:挤出效应还是技术溢出效应?
熊　 健　 张　 晔　 董晓林∗

　 　 摘要: 基于颠覆性创新理论和技术溢出理论ꎬ本文首先分析了金融科技对商

业银行经营绩效的影响路径ꎬ然后以 ２０１１—２０１８ 年我国 １６０ 家商业银行为研究样

本ꎬ采用动态面板系统广义矩估计方法进行实证检验ꎮ 研究发现:整体上ꎬ金融科

技对商业银行的挤出效应大于技术溢出效应ꎬ进而显著降低了银行经营绩效ꎻ运用

分段回归模型进一步考察金融科技与银行经营绩效的动态关系ꎬ发现随着金融科

技发展水平的提高ꎬ挤出效应逐渐减弱ꎬ技术溢出效应不断增强ꎬ金融科技与商业

银行经营绩效之间呈现出先抑制后促进的非线性关系ꎻ异质性分析表明ꎬ相较于大

规模、全国性银行ꎬ金融科技对小规模、区域性银行经营绩效的不利冲击更为显著ꎮ
本文丰富了金融科技与传统金融机构竞合互动关系的相关研究ꎬ对推进传统银行

业数字化转型、充分发挥科技赋能作用具有重要的现实意义ꎮ
关键词: 金融科技ꎻ银行经营绩效ꎻ挤出效应ꎻ技术溢出效应

一、引言

近年来ꎬ大数据、区块链、云计算等前沿数字技术与金融交叉渗透、深度融合ꎬ中国的金

融科技经历了快速发展ꎬ并已处于全球领先地位ꎮ 埃森哲研究报告显示ꎬ２０１８ 年ꎬ中国成为

全球最大的金融科技投资市场ꎬ投资总额达到 ２５５ 亿美元ꎬ约占全球金融科技投资总额的

４６％ꎮ① 作为技术驱动的金融创新ꎬ金融科技是指金融与新一代信息技术融合发展催生的新

兴业务模式、新技术应用和新产品服务(董昀、李鑫ꎬ２０１９)ꎬ并由金融领域的创新者和颠覆

者———金融科技公司所提供ꎮ 金融科技为金融创新提供了可行的技术解决方案ꎬ其所提供

的金融服务更加智能、成本更低且不受时间和地点的限制ꎬ满足了金融服务需求方的偏好选

择ꎬ提高了金融消费者的边际效用水平(Ｇｏｍｂｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎮ
金融科技的兴起不可避免地对传统金融部门产生一系列影响(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎬ相关

研究亦在不断升温ꎮ 一方面ꎬ国内外学者研究发现ꎬ金融科技从负债端、资产端等多个方面
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给传统银行业带来了全方位冲击(Ｌｅｅ ａｎｄ Ｓｈｉｎꎬ２０１７)ꎮ 具体说来ꎬ金融科技大幅提高了金

融服务的可得性和便利性(Ａｌｌｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２)ꎬ使得商业银行难以兼顾的小微企业和个人群

体也能享受到差异且个性化的金融服务ꎬ进而吸引了大批零散资金ꎮ 该部分资金集聚后又

常以利率更高的协议存款等形式重新投向银行间市场ꎬ使得商业银行更加依赖于同业拆借

等批发性资金ꎬ银行付息成本不断提高(邱晗等ꎬ２０１８)ꎮ 负债端存款结构的恶化传导到资产

端ꎬ表现为银行净息差下降、盈利空间不断萎缩ꎬ激励商业银行投资高风险高收益项目ꎬ继而

加重了银行风险承担(郭品、沈悦ꎬ２０１９)ꎮ 然而ꎬ作为金融行业的传统金融服务供给方ꎬ受制

于规模、资金技术实力或是意识观念等因素ꎬ许多商业银行仍然提供原始、昂贵且手续繁杂

的金融服务(Ｐｈａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 虽然近年来商业银行开始重视数字化转型ꎬ并相继设立了

金融科技相关部门ꎬ但大多仅局限于金融科技产品的模仿ꎬ组织战略层面转型严重滞后于产

品转型ꎬ导致后继发展乏力ꎮ① 因此ꎬ金融科技有机会在商业银行业务领域(例如支付结算)
与其展开直接竞争ꎬ甚至取得较大的市场份额(Ｔｈａｋｏｒꎬ２０２０)ꎮ 换言之ꎬ金融科技有可能对

商业银行产生负向的市场挤出效应(谢平、邹传伟ꎬ２０１２)ꎮ 另一方面ꎬ也有研究指出ꎬ金融科

技快速发展的经济后果不仅体现在冲击传统银行业的基础业务ꎬ同时也在新型业务、商业模

式等方面为其创造了新的竞争机遇ꎬ提高了银行全要素生产率(沈悦、郭品ꎬ２０１５)ꎮ 金融科

技向支付结算、投资理财等业务领域的渗透ꎬ倒逼商业银行深化金融服务模式改革ꎬ结合信

息技术创新改进既有金融产品和服务ꎬ增强客户互动ꎬ加速实现数字化转型(谢治春等ꎬ
２０１８)ꎮ 更有学者认为ꎬ金融科技与传统银行业之间的跨界互动已由最初的“竞争”向更高层

次的“竞合”转变ꎬ其中联盟是主要的合作方式(Ｄｒａｓｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎮ 因此ꎬ金融科技发展所

带来的数字技术创新也会对商业银行产生正向的技术溢出效应ꎮ
总体来看ꎬ已有文献从银行存贷款结构、风险承担水平以及生产效率等角度极大丰富了

金融科技对商业银行的影响研究ꎬ为理解金融科技与传统银行业的竞合互动关系提供了重

要基础ꎮ 但是ꎬ从理论和实证层面考察金融科技对商业银行经营绩效影响的研究却屈指可

数ꎮ 金融科技总体上是提高还是降低商业银行经营绩效? 金融科技对银行经营绩效的影响

是否一成不变? 不同类型商业银行对于金融科技冲击的响应是否存在差异? 这些问题有待

进一步研究ꎮ 此外ꎬ现有文献多从挤出效应或是技术溢出效应单方面阐述金融科技的作用

效果ꎬ没有关注到金融科技对商业银行两种效应同时作用的机制和结果ꎮ 事实上ꎬ金融科技

对商业银行的影响ꎬ无论是负向的挤出效应还是正向的技术溢出效应ꎬ都将反映到银行经营

绩效上ꎮ 本文认为在金融科技发展前中期ꎬ挤出效应可能占据主导地位ꎬ金融科技与商业银

行之间呈现出单一的竞争替代关系ꎮ 但是ꎬ在金融科技发展取得明显成效的中后期ꎬ商业银

行将通过加快自身金融科技平台建设、收购已有平台或与金融科技公司联盟等方式主动应

用金融科技ꎬ技术溢出效应将逐渐放大并最终占据主导地位ꎬ即金融科技可能对商业银行的

经营绩效产生非线性影响ꎬ这一点已有实证研究尚付阙如ꎮ 综上ꎬ本文以 ２０１１—２０１８ 年我

国 １６０ 家商业银行为研究样本ꎬ匹配基于蚂蚁金服微观用户数据构建的北京大学数字普惠

金融指数城市级数据ꎬ从挤出效应和技术溢出效应两方面检验外部金融科技发展对商业银

０９

①北京大学互联网金融研究中心发布的«商业银行互联网战略转型研究»显示ꎬ相当部分商业银行能够

进行金融科技产品的开发ꎬ但往往是通过原有的组织机构和人力资源ꎬ未借助外部金融科技公司或引进金

融科技背景的高管ꎬ组织转型滞后于产品转型ꎮ
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行经营绩效的整体影响ꎬ以及该影响在不同金融科技发展水平下的动态变化ꎬ试图为前述问

题提供理论解读和经验证据ꎮ
本文的贡献体现在以下三个方面:第一ꎬ基于颠覆性创新理论和技术溢出理论ꎬ分析金

融科技发展对商业银行的挤出效应和技术溢出效应ꎬ以及两种对立效应伴随金融科技发展

水平提高的动态变化趋势ꎬ拓展了金融科技与传统金融机构竞合互动关系的研究视角ꎮ 第

二ꎬ已有研究多直接采用银行总部所在地的数字普惠金融指数衡量金融科技发展水平ꎬ考虑

到部分商业银行经营地域遍及多个城市ꎬ本文以银行所在各城市的分支机构网点数为权重

对数字普惠金融指数进行加权处理ꎬ能够更准确地反映银行经营所处的外部金融科技发展

环境ꎬ研究结论更具说服力ꎮ 第三ꎬ如前文所述ꎬ已有研究对于金融科技对传统银行业的影

响存在争议ꎮ 本文研究发现ꎬ整体上外部金融科技发展对商业银行经营绩效产生消极影响ꎬ
但当金融科技发展到一定水平后ꎬ能够显著促进银行经营绩效的提高ꎮ 以上结果表明ꎬ从银

行经营绩效角度来看ꎬ金融科技与传统银行业之间并非完全的竞争替代关系ꎬ金融科技最终

将为传统银行业盈利能力的提升持续赋能ꎬ这一发现有助于回应当前有关金融科技与传统

银行业发展问题的争论ꎮ

二、理论分析和研究假说

现有理论表明ꎬ金融科技发展对商业银行经营绩效的影响既可能表现为挤出效应ꎬ也可

能表现为技术溢出效应(如图 １ 所示)ꎮ 我们分别从理论上分析这两种对立的效应ꎮ

图 １　 金融科技作用于银行经营绩效的路径

(一)金融科技对商业银行经营绩效的挤出效应

颠覆性创新理论认为ꎬ在位企业在资源配置方面存在一定的路径依赖ꎬ往往以持续性创

新(即沿着原有的技术曲线改善产品性能)为导向ꎬ定位于主流市场的主流消费者ꎮ 当新的

颠覆性创新技术出现时ꎬ新进入者以低价格、低性能但灵活便捷的产品瞄准“利基市场”(即
边缘市场、冷门市场)的长尾客户ꎬ依靠低成本获取低利润ꎮ 由于低品质的产品并不为主流

消费者和在位者所接受ꎬ故在位企业大多选择忽视提供低性能产品且利润微薄的新进入者ꎮ
新进入者从而得到机会发展自身ꎬ加大产品和技术投资ꎬ提高产品单位效能ꎬ并逐步加强主

流消费者对颠覆性产品的感知认识ꎬ由下而上侵入高端市场ꎬ最终凭借成本和技术优势实现

对在位者传统产品的完全或部分挤出(Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ
根据颠覆性创新理论ꎬ金融科技发展对商业银行经营绩效可能产生挤出效应ꎮ 原因如下:
第一ꎬ金融科技导致商业银行长尾客户大量流失ꎮ 金融科技具有较强的金融包容和普

惠特征ꎬ产品和服务主要面向“低端市场”ꎬ服务于“低端客户”ꎬ受众群体多元化(皮天雷等ꎬ
２０１８)ꎮ 而商业银行在资源分配过程中更多地偏好服务于高端优质客户ꎬ回避那些不优先考

虑核心客户的创新(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 金融科技借助大数据、人工智能等数字技术创新可
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以有效降低金融市场中的信息不对称程度ꎬ实现资金供需方信息的快速匹配(黄浩ꎬ２０１８)ꎮ
通过提供低价格、低门槛、广覆盖的金融服务ꎬ金融科技增强了对商业银行普通金融消费者

和中小微企业等长尾客户的触达能力ꎬ并进一步激发了被正规金融机构所排斥客户的潜在

需求ꎬ最终打破商业银行经营管理的“二八定律”(王馨ꎬ２０１５ꎻ万佳彧等ꎬ２０２０)ꎮ 因此ꎬ金融

科技将通过夺走商业银行长尾客户进而对其经营绩效产生负向影响ꎮ
第二ꎬ金融科技加剧了商业银行内外部市场竞争ꎮ 根据颠覆性创新理论ꎬ金融科技在取

得“低端市场”的控制权后ꎬ将利用低成本商业模式向主流市场进行由下而上的渐进性渗透ꎬ
加剧外部市场竞争ꎮ 体现在金融服务供给层面ꎬ现阶段金融科技已在存贷款、资本筹资、支
付结算和投资管理等金融业务领域与商业银行展开直接竞争(Ｔｈａｋｏｒꎬ２０２０)ꎬ甚至取得了较

大的市场份额ꎻ在金融服务需求层面ꎬ凭借低成本、便利性等优势ꎬ金融科技所提供的金融产

品和服务正潜移默化地改变着大众消费者金融服务需求的选择偏好ꎮ 以互联网理财为例ꎬ
借助于高额收益和便捷的投资渠道ꎬ以余额宝为代表的互联网理财产品从“低端市场”入侵ꎬ
逐渐改变了金融消费者的理财习惯和方式ꎬ加剧了商业银行面临的存款竞争(邱晗等ꎬ
２０１８)ꎮ 此外ꎬ商业银行市场竞争环境的恶化不仅源于金融科技公司业务重叠所带来的外部

竞争ꎬ也有来自银行业内部的竞争(封思贤、郭仁静ꎬ２０１９)ꎮ 事实上ꎬ在商业银行既有生存空

间缩小的现实处境下ꎬ为维持和争夺剩余的市场份额ꎬ传统银行业内部也正被动地展开更为

激烈的业务竞争ꎮ 因此ꎬ金融科技将通过加剧银行业内外部市场竞争挤压商业银行盈利空

间ꎬ进而对其经营绩效产生负向影响ꎮ
基于以上分析ꎬ提出如下假说:
假说 １:整体上ꎬ金融科技通过挤出效应对商业银行经营绩效产生负向影响ꎮ
(二)金融科技对商业银行经营绩效的技术溢出效应

技术进步是推动银行业发展的重要动力ꎬ从电子金融、互联网金融到金融科技ꎬ传统金融

机构往往是与自身业务转型相关的关键技术的较早采用者(Ｓｃｏｔｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎮ 已有研究表明ꎬ
金融科技不仅对传统银行业的金融功能起到了一定挤出替代作用ꎬ作为一种数字技术创新ꎬ金
融科技也解开了传统金融机构在经营效率、客户筛选与服务、风险评估与控制等方面的诸多桎

梏ꎬ在业务创新和商业模式转型等方面为商业银行开辟了新的发展路径(谢治春等ꎬ２０１８)ꎮ
技术溢出理论认为ꎬ技术具有显著的外部性ꎬ先进技术拥有者有意识地转让或非自愿地

传播自身技术ꎬ可能对其他同业竞争者产生积极影响ꎮ 在本文中ꎬ先进技术拥有者(溢出主

体)为金融科技公司ꎬ同业竞争者(吸收主体)为传统银行业ꎮ 根据技术溢出理论ꎬ金融科技

公司在与商业银行展开直接业务竞争的同时ꎬ将通过技术转让和技术外溢等途径促进传统

银行业的技术升级与革新ꎬ进而对其经营绩效产生正向影响ꎮ 具体来说ꎬ一方面ꎬ金融科技

发展通过加剧市场竞争挤压了商业银行生存空间ꎬ必然会迫使具有行业垄断地位的银行出

于自身可持续发展的考虑改变投入产出要素组合ꎬ通过“干中学”提高银行经营效率ꎬ这一现

象可归结为金融科技发展给商业银行带来的“鲶鱼效应”(Ｃａｔｆｉｓｈ Ｅｆｆｅｃｔ)ꎮ 封思贤和郭仁静

(２０１９)研究发现在技术溢出效应的作用下ꎬ金融科技通过加剧银行业竞争提高了银行成本

效率ꎮ 另一方面ꎬ在金融科技蓬勃发展的现阶段ꎬ金融与科技深度融合ꎬ商业银行将更为主

动地与金融科技公司展开合作ꎬ在业务联系中吸收金融科技公司的先进技术与经验ꎮ 具体

表现为金融科技公司为商业银行提供真实可靠的大数据以及与之相匹配的数据处理能力ꎬ
缓解银行与客户之间的信息不对称ꎬ商业银行则凭借其金融牌照为金融科技公司提供资金

２９
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清算以及金融服务拓展等业务支持ꎬ这一现象可归结为金融科技与商业银行之间的“联系效

应”(Ｌｉｎｋａｇｅ Ｅｆｆｅｃｔ)(沈悦、郭品ꎬ２０１５)ꎮ
随着金融科技行业的快速扩张ꎬ加快构建金融科技监管框架正逐步受到重视ꎬ金融监管

政策的趋紧将迫使没有银行牌照的金融科技公司主动寻求与商业银行合作ꎬ以实现自身业

务经营合法化、规范化ꎮ 在此背景下ꎬ金融科技公司与商业银行之间的业务合作联系势必更

加紧密ꎬ有助于商业银行实现金融产品和服务的创新以及商业模式的数字化转型ꎮ 同时ꎬ金
融监管体系的完善将有利于整治、规范金融科技发展过程中存在的虚假宣传、非法集资、庞
氏骗局等金融乱象ꎬ在一定程度上减轻金融科技“野蛮生长”对商业银行的不利冲击ꎮ 由此ꎬ
金融科技对商业银行的挤出效应将会逐步减弱ꎬ通过“鲶鱼效应”和“联系效应”给传统银行

业带来的技术溢出效应不断增强并逐渐超过挤出效应ꎬ当金融科技发展到一定水平后ꎬ将对

商业银行经营绩效产生净正向影响(Ｂｅｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ
基于以上分析ꎬ提出如下假说:
假说 ２:随着金融科技发展水平不断提高ꎬ挤出效应逐渐减弱ꎬ技术溢出效应增强ꎬ金融

科技将对商业银行经营绩效产生先抑制后促进的非线性影响ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文的金融科技发展水平数据来自北京大学数字金融研究中心发布的数字普惠金融指

数ꎮ 银行微观财务数据主要来源于 Ｏｒｂｉｓ Ｂａｎｋ Ｆｏｃｕｓ 数据库ꎬ并结合国泰安银行财务数据

库ꎬ手工整理各银行年报相关数据进行补充ꎮ 城市层面经济数据取自«中国城市统计年鉴»
和中经网统计数据库ꎮ 本文按如下步骤筛选和处理样本:(１)剔除相关财务数据缺失 ４ 年及

以上的样本银行ꎻ(２)对数据中的连续型变量按照上下 １％水平进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理以避

免极端值影响ꎬ最终共选取 １６０ 家商业银行作为研究样本ꎬ其中包括 ６ 家大型国有商业银

行、１２ 家全国性股份制商业银行、９９ 家城市商业银行、４３ 家农村商业银行ꎬ研究区间为

２０１１—２０１８ 年ꎮ 囿于数据可得性ꎬ样本银行所在地区涉及我国 ２８ 个省、自治区、直辖市(不
包括海南、甘肃、西藏、台湾)的 ９２ 个城市ꎮ

(二)模型设定与实证策略

根据所研究问题ꎬ本文构建两个计量模型ꎮ 第一个模型研究金融科技对银行经营绩效

的总体影响ꎮ 我们将探究整体上金融科技对商业银行的挤出效应是否大于技术溢出效应ꎬ
进而负向影响银行经营绩效ꎮ 考虑到银行经营绩效具有时间连续性特征ꎬ且与金融科技发

展水平之间可能存在内生性问题ꎬ借鉴 Ｐｈａｎ 等(２０１９)以及申创和赵胜民(２０１７)的研究设

计ꎬ本文将银行经营绩效的一阶滞后项纳入解释变量向量建立动态面板模型(１)ꎬ并采用系

统广义矩估计方法(ＳＹＳＧＭＭ)进行估计ꎮ
ＰＥＲ ｉꎬｔ ＝α０＋α１ＰＥＲ ｉꎬｔ－１＋α２ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ＋α３ｂａｎｋｉꎬｔ＋α４ｃｉｔｙｉꎬｔ＋γｔ＋ｕｉ＋ εｉꎬｔ (１)

进一步地ꎬ第二个计量模型检验金融科技与银行经营绩效之间是否存在非线性关系ꎬ探
究当金融科技发展到一定水平后ꎬ金融科技对商业银行的技术溢出效应是否会增强并超过

挤出效应ꎬ进而对银行经营绩效的影响由负转正ꎮ 参考 Ａｎ 等(２０２１)的分段回归研究设计ꎬ
本文将金融科技发展水平分为高金融科技发展水平和低金融科技发展水平ꎬ构建以下动态

面板模型(２):
３９



熊　 健　 张　 晔　 董晓林:金融科技对商业银行经营绩效的影响:挤出效应还是技术溢出效应?

ＰＥＲ ｉꎬｔ ＝β０＋β１ＰＥＲ ｉꎬｔ－１＋β２Ｌ＿ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ＋β３Ｈ＿ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ＋β４ｂａｎｋｉꎬｔ＋β５ｃｉｔｙｉꎬｔ＋γｔ＋ｕｉ＋εｉꎬｔ

(２)
模型(２)中:

Ｌ＿ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ ＝
ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ ｉｆ ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ<Ｚ ｔ

Ｚ ｔ ｉｆ ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ≥Ｚ ｔ
{ (３)

Ｈ＿ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ ＝
０ ｉｆ ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ<Ｚ ｔ

ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ－Ｚ ｔ ｉｆ ＦｉｎＴｅｃｈｉꎬｔ≥Ｚ ｔ
{ (４)

上述模型中ꎬｉ 代表银行ꎬｔ 代表年份ꎬα 和 β 为模型待估计参数ꎮ ＰＥＲ 表示银行经营绩

效ꎬＦｉｎＴｅｃｈ 表示金融科技发展水平ꎬＬ＿ＦｉｎＴｅｃｈ 和 Ｈ＿ＦｉｎＴｅｃｈ 分别表示低、高金融科技发展水

平ꎬＺ 为划分金融科技发展水平高低的分界值ꎬｂａｎｋ 为银行层面控制变量ꎬｃｉｔｙ 为城市层面控

制变量ꎬγｔ为年份虚拟变量ꎬｕｉ为不随时间变化的个体特征ꎬεｉꎬｔ为随机误差项ꎮ 在模型(１)
中ꎬ若 α２显著为负ꎬ则假说 １ 得到验证ꎻ在模型(２)中ꎬ若 β２显著为负且 β３显著为正ꎬ则假说 ２
得到验证ꎮ

(三)变量定义与描述性统计

１.被解释变量:银行经营绩效

参考 Ｐｈａｎ 等(２０１９)ꎬ本文选取总资产收益率 ＲＯＡ(定义为期末净利润与平均资产总额

的比值)和净资产收益率 ＲＯＥ(定义为期末净利润与平均资产净额的比值)作为银行经营绩

效的基准代理变量ꎮ 在稳健性检验部分ꎬ进一步以净息差 ＮＩＭ(定义为净利息收入与平均生

息资产规模的比值)作为辅助代理变量检验金融科技发展对银行经营绩效的总体影响ꎮ
２.核心解释变量:金融科技发展水平

借鉴邱晗等(２０１８)、盛天翔和范从来(２０２０)ꎬ本文使用北京大学数字金融研究中心编

制的城市级数字普惠金融指数度量地区金融科技发展水平(郭峰等ꎬ２０２０)ꎮ 该指数利用我

国最大金融科技公司蚂蚁金服数以亿计的交易账户底层数据ꎬ从金融科技服务的覆盖广度、
使用深度和数字化程度三个维度选取 ３３ 个指标构建而成ꎬ定量刻画了我国各省份、城市、县
域的金融科技发展水平ꎮ 作为我国金融科技行业内的龙头企业ꎬ蚂蚁金服旗下支付宝和余

额宝等金融科技产品在一定程度上代表了国内移动支付、投资理财等业务领域的发展趋势ꎮ
因此ꎬ该公司的数据源能够为测度样本地区金融科技发展水平提供坚实基础ꎮ

已有研究多利用银行总部所在城市的数字普惠金融指数衡量外部金融科技发展水平ꎮ
但是ꎬ由于我国商业银行总部大多选址在经济较为发达的城市ꎬ如北京、上海等ꎬ部分大型商

业银行经营地域范围遍及多个城市ꎬ且在不同地域受到金融科技发展的影响不尽相同ꎬ因
此ꎬ仅使用银行总部所在城市的数字普惠金融指数将导致不同样本银行所在地的金融科技

发展水平差异偏小ꎬ无法全面反映银行经营所处的金融科技发展环境ꎮ 考虑到银行经营地

域的差异ꎬ本文利用中国银行保险监督管理委员会关于银行机构的金融许可证信息ꎬ以银行

在各城市的分支机构网点数为权重ꎬ对数字普惠金融指数进行加权处理ꎬ更加全面地衡量银

行经营所受外部金融科技发展的影响ꎮ 由于近年来金融科技发展水平呈指数化增长ꎬ故实

证研究中对金融科技相关指标作对数化处理ꎮ 在稳健性检验部分ꎬ本文也使用了加权后的

覆盖广度、使用深度和数字化程度三个细分维度指数替代金融科技发展水平进行相应检验ꎮ
３.控制变量

结合邱晗等(２０１８)相关文献研究结论ꎬ本文选取的控制变量包括:(１)银行资产规模

４９
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ＳＩＺＥꎬ为银行期末总资产的自然对数ꎻ(２)股东权益比率 ＥＴＡꎬ为期末股东权益与总资产的比

值ꎻ(３)资本充足率 ＣＡＲꎬ为期末资本充足率水平ꎻ(４)人均地区生产总值 ＡＧＤＰꎬ为地区生产

总值与常住人口比值的自然对数ꎻ(５)地区经济增速 ＧＧＤＰꎬ为地区生产总值对数化的一阶

差分ꎻ(６)存款 /地区生产总值 ＤＧＤＰꎬ为年末金融机构存款余额与地区生产总值的比值ꎻ(７)
贷款 /地区生产总值 ＬＧＤＰꎬ为年末金融机构各项贷款余额与地区生产总值的比值ꎮ 此外ꎬ为
吸收全国层面随时间改变、银行层面不随时间改变的不可观测因素对银行经营绩效的影响ꎬ
本文还控制了年份固定效应和个体固定效应ꎮ 表 １ 报告了变量的描述性统计特征ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量符号 变量名称 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
ＲＯＡ 总资产收益率 １ ２４７ ０.０１０２ ０.００４３ ０.０００１ ０.００９９ ０.０２２５
ＲＯＥ 净资产收益率 １ ２５４ ０.１４５４ ０.０５８３ ０.００１６ ０.１４２４ ０.３００７
ＮＩＭ 净息差 １ １５３ ０.０２８３ ０.０１１２ ０.００３９ ０.０２６８ ０.０６５０
ＦｉｎＴｅｃｈ 金融科技发展水平 １ ２７２ ４.９８５７ ０.５１８８ ３.７１４３ ５.１３０２ ５.６４６１
ＳＩＺＥ 银行资产规模 １ ２５３ １２.０２８８ １.５１１１ ９.５３８１ １１.７２２０ １６.７８４３
ＥＴＡ 股东权益比率 １ ２５３ ０.０７３３ ０.０１７３ ０.０４１７ ０.０７１４ ０.１４３２
ＣＡＲ 资本充足率 １ ２１６ ０.１３２６ ０.０２０７ ０.０９４７ ０.１２９２ ０.２３０７
ＡＧＤＰ 人均地区生产总值 １ ２６９ １１.２４０７ ０.４９１８ １０.０４９７ １１.２９５７ １２.１８０７
ＧＧＤＰ 地区经济增速 １ ２７０ ０.０９０３ ０.０５２４ －０.１４２７ ０.０８８２ ０.２１１７
ＤＧＤＰ 存款 / 地区 ＧＤＰ １ ２７３ ２.０１４２ ０.９６７５ ０.８１８９ １.７３６０ ５.１８１１
ＬＧＤＰ 贷款 / 地区 ＧＤＰ １ ２７３ １.４５４３ ０.５９８５ ０.４４９７ １.４２３８ ３.２６７８

图 ２ 直观地展示了地区金融科技发展水平与银行经营绩效之间的关系ꎮ 本文将金融科

技发展水平按照分位数方法等分为 １０ 组ꎬ分组求出对应银行经营绩效指标(总资产收益率

ＲＯＡ 和净资产收益率 ＲＯＥ)的均值ꎮ 从图 ２ 中可以看出ꎬ随着地区金融科技发展水平不断提

高ꎬ银行经营绩效整体呈下降趋势ꎮ 然而ꎬ当金融科技发展水平超过 ８０％分位数后ꎬ左图中

以总资产收益率 ＲＯＡ 表征的银行经营绩效出现明显上升趋势ꎬ右图中以净资产收益率 ＲＯＥ
表征的银行经营绩效下降趋势放缓并随后上升ꎮ 由此可以看出ꎬ金融科技与银行经营绩效

整体上为负相关关系ꎬ但当金融科技发展到一定水平后ꎬ金融科技也可能会促进银行经营绩

效的提高ꎮ

图 ２　 金融科技发展水平与银行经营绩效

四、实证结果及分析

(一)金融科技对商业银行经营绩效的总体影响

根据模型(１)对银行全样本进行回归ꎬ表 ２ 的第 １ 列和第 ２ 列报告了采用 ＳＹＳＧＭＭ 方

５９
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法的估计结果①ꎮ 从底部列示的检验统计量可知ꎬ回归方程扰动项的差分不存在二阶序列

相关ꎬＨａｎｓｅｎ 检验 Ｐ 值在 １０％的显著性水平上无法拒绝“所有工具变量均有效”的原假设ꎬ
即模型所用工具变量外生ꎬ检验的一致通过表明动态面板模型设定合理ꎮ 同时ꎬ作为参照

系ꎬ我们也采用了双向固定效应(Ｔｗｏ－ｗａｙ ＦＥ)进行回归②ꎮ
由表 ２ 可以看出ꎬ不管是采用系统广义矩估计方法还是双向固定效应进行回归ꎬ金融科

技发展水平 ＦｉｎＴｅｃｈ 的估计系数均为负值且至少在 ５％水平上显著ꎬ这说明金融科技发展确

实降低了商业银行经营绩效ꎬ与假说 １ 预期一致ꎮ 根据 ＳＹＳＧＭＭ 的估计结果ꎬ从经济显著性

来看ꎬ金融科技发展水平每提高一个标准差的百分比ꎬ商业银行的 ＲＯＡ、ＲＯＥ 将分别降低其

均值的 ０.５３９１％和 ０.３６４７％③ꎮ 这一结果证实了整体上金融科技对商业银行的挤出效应超

出了技术溢出效应ꎬ进而对银行经营绩效具有负向影响的事实ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 金融科技与银行经营绩效:总体影响

变量
ＳＹＳＧＭＭ Ｔｗｏ－ｗａｙ ＦＥ

ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ

Ｌ.ＲＯＡ 或 Ｌ.ＲＯＥ ０.４０４１∗∗∗ ０.４４０１∗∗∗

(０.０７７６) (０.０８８３)

ＦｉｎＴｅｃｈ －０.０１０６∗∗ －０.１０２２∗∗ －０.００７４∗∗ －０.０８７６∗∗∗

(０.００５１) (０.０５０５) (０.００３０) (０.０３２４)

ＳＩＺＥ ０.００２２∗ ０.０２５４ ０.００１７∗ ０.０２３９∗∗

(０.００１３) (０.０１７１) (０.００１０) (０.０１２０)

ＥＴＡ ０.０１７０ －０.６１１８∗∗∗ ０.０４９４∗∗∗ －０.６８７９∗∗∗

(０.０１７４) (０.１９１６) (０.０１４９) (０.２２８７)

ＣＡＲ ０.０１３８ ０.１０９４ ０.００１７ －０.００４２
(０.００８５) (０.１０２９) (０.００９０) (０.１４２３)

ＡＧＤＰ
－０.０００１ ０.００４３ ０.００１２ ０.００６５
(０.００１１) (０.００９０) (０.０００９) (０.０１０５)

ＧＧＤＰ －０.００３０ －０.０９２４∗∗ －０.０００４ －０.０３６８
０.００３５) (０.０４５７) (０.００３８) (０.０５２０)

ＤＧＤＰ ０.０００８∗∗ ０.０１０６∗ ０.００１２∗∗ ０.０１９７∗∗

(０.０００４) (０.００５７) (０.０００６) (０.００８４)

ＬＧＤＰ －０.００１９ －０.０３３８∗∗ －０.００１２ －０.０２３２
(０.００１５) (０.０１６８) (０.００１４) (０.０１８５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.０３４４ ０.３１９２ ０.００５６ ０.２５５８
(０.０３０２) (０.３７０７) (０.０１８１) (０.２１０５)

Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ０４３ １ ０５２ １ １８６ １ １９１
ＡＲ(２) ０.９６[０.３４] ０.５９[０.５６]
Ｈａｎｓｅｎ ５.３９[０.６１] １１.６９[０.１７]

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、５％、１％水平上显著ꎻ估计系数下方圆括号内数值为稳健标
准误ꎻ模型设定检验右侧方括号内数值为 Ｐ 值ꎮ 如无特殊说明ꎬ后表同ꎮ

６９

①

②

③

理论上ꎬ系统 ＧＭＭ 模型(ＳＹＳＧＭＭ)比差分 ＧＭＭ 模型(ＤｉｆｆＧＭＭ)利用了更多的信息ꎬ在处理模型内

生性问题方面偏差更小ꎬ效率更高ꎮ 因此ꎬ本文仅列示系统 ＧＭＭ 的估计结果ꎮ
Ｈａｕｓｍａｎ 检验(Ｐ 值为 ０.０００)强烈拒绝“随机扰动项和解释变量无关”的原假设ꎬ因此本文采用固定效

应模型作为参照系ꎮ 此外ꎬ我们同时采用了混合效应(ＰＯＯＬ)进行估计ꎬ结果保持不变ꎬ限于篇幅ꎬ未予列示ꎮ
计算方式为金融科技标准差的百分比×回归系数 / 银行经营绩效均值ꎬ例如 ０.５３９１％ ＝ ０.５１８８％×

０.０１０６ / ０.０１０２ꎮ
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(二)金融科技对商业银行经营绩效的非线性影响

上述实证结果表明ꎬ金融科技整体上对商业银行经营绩效具有负向影响ꎮ 但是ꎬ作为技

术驱动的金融创新ꎬ日益成熟的金融科技也给商业银行带来了商业模式变革和技术转型升

级的良好机遇(黄益平、黄卓ꎬ２０１８)ꎮ 理论分析表明ꎬ随着金融科技快速发展ꎬ金融科技对商

业银行的挤出效应将逐渐减弱ꎬ通过“鲶鱼效应”和“联系效应”给银行业带来的技术溢出效

应不断增强ꎮ 由此ꎬ当金融科技发展到一定程度后ꎬ金融科技的技术溢出效应可能会超过挤

出效应ꎬ进而对银行经营绩效产生净正向影响ꎮ 金融科技“挤出－技术溢出效应”的权衡表

明ꎬ金融科技与商业银行经营绩效之间的关系可能是动态、非线性的ꎮ
根据模型(２)对银行全样本进行回归ꎬ将 Ｚ ｔ分别取值为各年度金融科技发展水平的第

７０％、８０％和 ９０％分位数以划分金融科技发展水平高低 Ｈ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ / Ｌ＿Ｆｉｎｔｅｃｈꎬ探究当金融科

技发展水平达到某一相对高度后ꎬ金融科技对商业银行经营绩效的影响是否会发生改变ꎮ
表 ３ 报告了采用 ＳＹＳＧＭＭ 估计的分段回归模型实证结果ꎮ 从统计显著性来看ꎬ不同分位数

下低金融科技发展水平的系数均显著为负ꎬ而随着分位数提高ꎬ高金融科技发展水平的系数

由显著为负、不显著为负到最终变为显著为正ꎮ 从经济显著性来看ꎬ根据第 ９０ 百分位的估

计结果ꎬ在金融科技发展低水平地区ꎬ金融科技发展水平每提高 １％ꎬ商业银行的 ＲＯＡ、ＲＯＥ
将分别下降 ０.０２３３％和 ０.２８８１％ꎻ而在金融科技发展高水平地区ꎬ金融科技发展水平每提高

１％ꎬ商业银行的 ＲＯＡ、ＲＯＥ 将分别提高０.０６９３％和 ０.６９００％ꎮ 这一实证结果表明ꎬ随着金融

科技发展水平不断提高ꎬ金融科技对商业银行经营绩效存在先抑制后促进的非线性影响ꎬ假
说 ２ 得到检验ꎮ 其中的逻辑关联可能如下:在金融科技发展高水平地区ꎬ技术进步给传统银

行业带来的“鲶鱼效应”更大ꎬ商业银行进行数字化转型以追求可持续发展的意愿更为强烈ꎬ
金融与科技融合更加紧密ꎬ“联系效应”得到充分发挥ꎬ进而促进商业银行经营绩效显著提

高ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 金融科技与银行经营绩效:非线性影响

变量
７０ｔｈ Ｐｅｒｃｅｎｔｉｌｅ ８０ｔｈ Ｐｅｒｃｅｎｔｉｌｅ ９０ｔｈ Ｐｅｒｃｅｎｔｉｌｅ

ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ

Ｌ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ
－０.００８６∗∗∗ －０.０８１３∗∗ －０.００７４∗∗ －０.０８１３∗∗ －０.０２３３∗∗ －０.２８８１∗∗∗

(０.００２８) (０.０３８０) (０.００３０) (０.０３９１) (０.００９０) (０.１０７２)

Ｈ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ
－０.０３３３∗∗∗ －０.３９６４∗∗ －０.０２５２ －０.２９７２ ０.０６９３∗∗ ０.６９００∗

(０.０１０９) (０.１８０３) (０.０１５８) (０.２５４９) (０.０３１９) (０.３８７１)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ０４３ １ ０５２ １ ０４３ １ ０５２ １ ０４３ １ ０５２
ＡＲ(２) ０.９４[０.３５] ０.４６[０.６５] ０.９５[０.３４] ０.５２[０.６１] ０.７２[０.４７] ０.３４[０.７４]
Ｈａｎｓｅｎ １０.０６[０.４４] １４.４２[０.１５] １３.１８[０.２１] １５.４９[０.１２] ４.４２[０.８２] ３.１６[０.３７]

(三)作用机制分析

前文金融科技对银行经营绩效总体影响和非线性影响的实证结果表明ꎬ金融科技整体

上负向影响银行经营绩效ꎬ但其发展到一定水平后ꎬ会对银行经营绩效产生净正向影响ꎬ间
接证明了挤出效应和技术溢出效应的存在ꎮ 为给金融科技影响银行经营绩效的挤出效应和

７９
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技术溢出效应提供直接的证据支持ꎬ本文进一步检验金融科技影响银行经营绩效的作用机

制ꎮ
１.挤出效应

已有研究表明ꎬ金融科技从负债业务、资产业务、中间业务等多方面对传统银行业产生

冲击(郑志来ꎬ２０１５)ꎮ 对于负债和资产业务ꎬ一方面ꎬ余额宝等互联网理财产品的普及变相

地助推了存款利率市场化ꎬ银行吸储能力下降ꎬ负债成本提高(邱晗等ꎬ２０１８)ꎻ另一方面ꎬ金
融科技借助大数据、云计算等数字技术手段缓解了信贷市场中的信息不对称ꎬ有效满足了普

通金融消费者和小微企业等长尾群体的借贷需求ꎬ缩窄了银行资产业务盈利区间ꎬ最终对以

存贷利差为主要收入来源的银行经营绩效产生负向影响ꎮ 对于中间业务ꎬ金融科技以移动

支付为主要金融产品ꎬ在支付结算领域与商业银行展开直接竞争ꎬ削弱了传统银行业的支付

中介功能ꎬ进而对银行中间业务收入产生负向冲击ꎮ 因此ꎬ本文以银行存贷利差 ＩＲＳ(定义

为贷款利率与存款利率之差)和非利息收入 ＮＩ(定义为营业收入与净利息收入之差的自然

对数)作为被解释变量ꎬ直接检验金融科技对银行经营绩效的挤出效应ꎮ 表 ４ 列示了估计结

果ꎮ
由表 ４ 可知ꎬ不管是对于银行存贷利差 ＩＲＳ 还是非利息收入 ＮＩꎬＳＹＳＧＭＭ 方法和双向固

定效应模型回归结果中金融科技 ＦｉｎＴｅｃｈ 的估计系数均为负值ꎬ且至少在 １０％的水平上统计

显著ꎮ 这说明金融科技不仅挤压了银行传统资产负债业务的盈利区间ꎬ而且负向冲击了中

间业务收入ꎬ对银行经营绩效产生挤出效应ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 金融科技与银行经营绩效:挤出效应

变量
ＳＹＳＧＭＭ Ｔｗｏ－ｗａｙ ＦＥ

ＩＲＳ ＮＩ ＩＲＳ ＮＩ

ＦｉｎＴｅｃｈ
－０.１５０８∗ －１.１７９９∗ －０.０８２４∗∗∗ －１.０４５３∗

(０.０８８５) (０.７０９５) (０.０１８３) (０.６０９８)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ０２５ ９９４ １ １５９ １ １３５
ＡＲ(２) －１.２７[０.２１] ０.１０[０.９２]
Ｈａｎｓｅｎ ３.６８[０.１６] １６.９４[０.１１]

２.技术溢出效应

根据理论分析ꎬ金融科技主要通过以下两条途径对商业银行经营绩效产生技术溢出

效应:第一ꎬ“鲶鱼效应”ꎬ即金融科技通过加剧市场竞争挤压传统银行业生存空间ꎬ迫使

具有行业垄断地位的商业银行改变投入产出组合ꎬ进行技术升级ꎬ改善银行经营效率ꎮ 第

二ꎬ“联系效应”ꎬ即随着金融科技快速发展ꎬ金融与科技深度融合ꎬ商业银行主动与金融

科技公司展开合作ꎬ在业务联系中吸收先进技术和经验ꎬ进而提高银行盈利能力ꎮ 为检验

金融科技对银行经营绩效的技术溢出效应ꎬ首先ꎬ借鉴郭晔等(２０２０)的研究ꎬ选取成本效

率作为银行效率的代表ꎬ使用随机前沿法(ＳＦＡ)测算银行效率 ＥＦＦꎬ检验金融科技是否促

使银行效率提高ꎬ以验证“鲶鱼效应”ꎬ回归结果列示于表 ５ 第 １ 列ꎮ 其次ꎬ参考罗暘洋等

(２０２０)的研究ꎬ借助百度搜索引擎手工搜集样本银行与金融科技公司达成战略合作的新

８９
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闻ꎬ若搜索结果中包含相关信息ꎬ则视为该银行与金融科技公司存在业务合作ꎬ按此分类

方式将银行分为有业务合作组(ＣＯＯＰ)和无业务合作组(Ｎ－ＣＯＯＰ)ꎬ检验金融科技对银

行经营绩效的影响是否在有业务合作的银行组别中更加积极ꎬ以验证“联系效应”ꎬ回归

结果列示于表 ５ 第 ２—５ 列ꎮ
表 ５ 报告了采用 ＳＹＳＧＭＭ 方法的回归结果ꎮ 由表 ５ 第 １ 列可知ꎬ金融科技 ＦｉｎＴｅｃｈ 的估

计系数显著为正ꎬ根据前文分析ꎬ这说明金融科技通过加剧外部竞争促使银行效率提高ꎮ 表

５ 第 ２—５ 列回归结果显示ꎬ金融科技对不存在业务合作的银行的 ＲＯＡ、ＲＯＥ 产生了显著负

向冲击ꎬ而在有业务合作的银行组别中ꎬ金融科技对银行的 ＲＯＡ、ＲＯＥ 均产生了显著正向影

响ꎬ这说明金融科技通过业务联系对银行经营绩效起到促进作用ꎮ 以上结果表明ꎬ金融科技

通过“鲶鱼效应”和“联系效应”对银行经营绩效产生技术溢出效应ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 金融科技与银行经营绩效:技术溢出效应

变量 ＥＦＦ
ＲＯＡ ＲＯＥ

Ｎ－ＣＯＯＰ ＣＯＯＰ Ｎ－ＣＯＯＰ ＣＯＯＰ

ＦｉｎＴｅｃｈ
０.１１９３∗ －０.００８２∗ ０.０１４９∗∗ －０.０８１４∗ ０.１３８５∗∗

(０.０６３９) (０.００４８) (０.００７１) (０.０４５４) (０.０６０３)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９７３ ７９６ ２０３ ８０５ ２０３
ＡＲ(２) ０.０６[０.９５] ０.９２[０.３６] １.３１[０.１９] ０.４８[０.６３] ０.６６[０.５１]
Ｈａｎｓｅｎ １３.８４[０.１３] ６.７９[０.４５] ６.２４[０.６２] １４.８９[０.２５] ３４.６９[０.８７]

(四)异质性分析

面对金融科技爆发式扩张带来的全方位冲击ꎬ商业银行反应速度和强度迥然有异ꎮ 以

国有商业银行和股份制银行为代表的全国性商业银行率先认识到金融科技应用的重要性ꎬ
大多选择成立金融科技子公司①或与外部金融科技公司进行战略合作等方式自行构建金融

科技生态系统ꎬ加大资源投入力度ꎬ加速推进银行数字化转型(谢治春等ꎬ２０１８)ꎮ 相比之下ꎬ
资产规模较小、经营地域范围受限的区域性银行对金融科技的理解仍停留在表层的概念认

知阶段ꎬ战略上往往采取“跟随”策略(金洪飞等ꎬ２０２０)ꎬ由于受到资金技术条件的限制ꎬ更
加注重采用数字技术的短期效益ꎬ缺乏构建数字化能力的长远眼光ꎮ 然而ꎬ从金融科技的服

务对象来看ꎬ作为一种颠覆性创新ꎬ金融科技的最大优势便是提供针对普通消费者和中小微

企业等长尾群体的普惠金融服务ꎬ这恰好与小规模、区域性银行的客户群体有更大重叠ꎮ 此

外ꎬ随着监管部门对金融科技的逐渐重视以及监管力度的加强ꎬ没有银行牌照的金融科技公

司更倾向于寻求与资产规模较大、业务辐射范围较广的全国性银行合作以实现业务迅速合

规扩张ꎬ而将小规模、区域性银行置于次优先级予以考虑ꎮ 因此ꎬ金融科技对不同资产规模、
经营区域范围银行的经营绩效可能存在异质性影响ꎬ具体表现为小规模、区域性银行受金融

科技挤出效应的不利冲击更为显著ꎮ
本文首先按照资产规模并区分年度将样本银行分为三组ꎬ取资产规模最大(Ｌａｒｇｅ)和

９９
①截至 ２０２０ 年 １２ 月末ꎬ银行系金融科技子公司已达 １２ 家ꎮ
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最小(Ｓｍａｌｌ)的两组ꎬ分别检验金融科技对银行经营绩效的总体影响ꎻ其次ꎬ按照银行经营

区域范围将大型国有商业银行和股份制银行归并为全国性银行(Ｃｏｕｎｔｒｙ)ꎬ将城市商业银

行和农村商业银行归并为区域性银行( Ｌｏｃａｌ)ꎬ考察在这两组样本中ꎬ金融科技对银行经

营绩效的总体影响是否存在差异ꎮ 表 ６ 报告了采用 ＳＹＳＧＭＭ 方法的分组回归估计结果ꎮ
其中ꎬＰａｎｅｌ Ａ(按资产规模分组)的分样本回归结果显示ꎬ金融科技对小规模银行 ＲＯＡ、
ＲＯＥ 的估计系数分别为－０.０１６０和－０.２３８４ꎬ且至少在 １０％的水平上统计显著ꎻ而在大规

模银行组别中ꎬ金融科技的估计系数均不显著ꎮ 这些结果表明ꎬ金融科技对银行经营绩效

的负向冲击在小规模银行中更大ꎮ 在 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中(按经营区域分组)ꎬ金融科技的影响依

旧呈现出了一定的异质性特征ꎮ 具体来看ꎬ金融科技对区域性银行 ＲＯＡ、ＲＯＥ 的回归系数

分别为－０.０１１１和－０.１２６１ꎬ且均通过了 ５％水平的统计显著性检验ꎻ而在全国性银行组别

中ꎬ该回归系数均为正但未通过显著性检验ꎮ 由此可见ꎬ金融科技对银行经营绩效的负向

冲击在区域性银行中更大ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 金融科技与银行经营绩效:异质性影响

Ｐａｎｅｌ Ａ
ＲＯＡ ＲＯＥ

Ｓｍａｌｌ Ｌａｒｇｅ Ｓｍａｌｌ Ｌａｒｇｅ

ＦｉｎＴｅｃｈ
－０.０１６０∗ －０.００２０ －０.２３８４∗∗ ０.０４７６
(０.００９２) (０.００７１) (０.１０１２) (０.０３９１)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３３０ ３７３ ３３７ ３７３
ＡＲ(２) ０.８０[０.４２] －０.７１[０.４８] ０.６５[０.５２] －０.６１[０.５４]
Ｈａｎｓｅｎ ８.９３[０.２６] ７.８１[０.３５] ７.８３[０.８５] ６.６５[０.５７]

Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｌｏｃａｌ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｌｏｃａｌ Ｃｏｕｎｔｒｙ

ＦｉｎＴｅｃｈ
－０.０１１１∗∗ ０.０１０４ －０.１２６１∗∗ ０.１００６
(０.００５３) (０.０１３１) (０.０５９８) (０.０６８３)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９２０ １２３ ９２９ １２３
ＡＲ(２) ０.９１[０.３６] ０.８７[０.３８] ０.４９[０.６３] ０.６５[０.５２]
Ｈａｎｓｅｎ ５.０８[０.６５] ４.０６[０.７７] ５.７５[０.５７] ３.１３[０.９３]

Ｐａｎｅｌ Ｃ Ｃｉｔｙ Ｒｕｒａｌ Ｃｉｔｙ Ｒｕｒａｌ

ＦｉｎＴｅｃｈ
０.０１４５∗∗∗ －０.００６５ －０.１１６５∗∗ －０.０５４６
(０.００３７) (０.０１５９) (０.０５３５) (０.１１４６)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６４３ ２７７ ６５２ ２７７
ＡＲ(２) ０.３０[０.７６] ０.３１[０.７６] ０.３１[０.７６] ０.４０[０.６９]
Ｈａｎｓｅｎ ７.５６[０.３７] ４.８８[０.６７] ９.９３[０.１９] ７.３４[０.６０]

在此基础上ꎬ本文进一步将区域性银行划分为城市商业银行(Ｃｉｔｙ)和农村商业银行

００１
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(Ｒｕｒａｌ)两组样本ꎬ以探究金融科技对区域性银行经营绩效的负向冲击更多体现在哪一类银

行中ꎬ具体结果见 Ｐａｎｅｌ Ｃꎮ 回归结果显示ꎬ金融科技对城市商业银行的 ＲＯＡ、ＲＯＥ 均至少在

５％的显著性水平上产生了负向冲击ꎬ而对农村商业银行 ＲＯＡ、ＲＯＥ 的估计系数虽为负但并

不显著ꎮ 这可能是因为农村地区“数字鸿沟”等因素普遍存在ꎬ农村居民对于第三方金融科

技产品(尤其是数字借贷、数字理财)响应不积极ꎬ导致现阶段金融科技对农村商业银行经营

绩效的影响较为有限ꎮ 上述结果表明ꎬ金融科技对区域性银行经营绩效的负向冲击在城市

商业银行中更为显著ꎮ
(五)稳健性检验

１.内生性控制

尽管相对于银行个体来说ꎬ城市层面的金融科技发展水平几近为外生变量ꎮ 然而ꎬ并
不能完全排除两者之间存在内生性问题的可能ꎮ 一方面ꎬ本文虽然控制了年份和个体固

定效应ꎬ但仍可能存在随时间而改变的银行微观特质同时导致地区金融科技发展水平提

高和银行经营绩效下降ꎻ另一方面ꎬ两者可能存在反向因果关系ꎬ即银行经营绩效的高低

可能通过影响银行运用金融科技的意愿和能力进而改变地区金融科技发展水平ꎮ 对于内

生性问题ꎬ本文采取以下两种策略:(１)考虑到当期银行经营绩效不会影响到前期地区金

融科技发展水平ꎬ参考已有研究(金洪飞等ꎬ２０２０)ꎬ本文使用金融科技发展水平的滞后一

期值 Ｌ. ＦｉｎＴｅｃｈ 替代当期值重新进行估计ꎻ( ２) 在前一种方法的基础上ꎬ参照邱晗等

(２０１８)以及万佳彧等(２０２０)的做法ꎬ本文选取省级互联网普及率①作为滞后一期金融科

技发展水平的工具变量ꎬ使用两阶段最小二乘法进行估计ꎮ 一方面ꎬ互联网普及率反映了

金融科技基础设施建设情况ꎬ与地区金融科技发展水平密切相关ꎻ另一方面ꎬ互联网普及

率与银行经营绩效并不存在明显的直接关系ꎮ 因此ꎬ互联网普及率是金融科技较为合理

的工具变量②ꎮ 相关回归结果列示于表 ７ꎮ 核心解释变量估计结果与表 ２ 基本一致ꎬ研究

结论保持稳健ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 稳健性检验:内生性控制

变量
ＳＹＳＧＭＭ Ｔｗｏ－ｗａｙ ＦＥ ＩＶ

ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ

Ｌ.ＦｉｎＴｅｃｈ
－０.００９３∗∗∗ －０.１１０３∗∗∗ －０.０１０２∗∗∗ －０.１１３７∗∗∗ －０.０１７１∗∗∗ －０.３０７３∗∗∗

(０.００３０) (０.０３７９) (０.００２７) (０.０３３５) (０.００４７) (０.０６８２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ０４０ １ ０４９ １ ０５７ １ ０５９ ９０３ ９０５
ＡＲ(２) １.３２[０.１９] ０.８６[０.３９]
Ｈａｎｓｅｎ ５.８０[０.５６] ５.５５[０.５９]

１０１

①
②

数据来源于«中国互联网络发展状况统计报告»ꎮ
本文同时实证检验了工具变量的合理性ꎮ 第一阶段回归结果显示工具变量的估计系数在 １％统计

水平上显著ꎬ说明工具变量满足相关性要求ꎮ 此外ꎬ弱工具变量检验统计量远大于 １０％的临界值水平

１６.３８ꎬ表明互联网普及率不存在弱工具变量问题ꎮ 限于篇幅ꎬ第一阶段回归结果未予展示ꎮ
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２.改变变量测度方式

(１)使用银行经营绩效的其他衡量指标ꎮ 借鉴 Ｐｈａｎ 等(２０１９)的思想ꎬ采用净息差 ＮＩＭ
衡量银行经营绩效ꎬ分别使用 ＳＹＳＧＭＭ 方法和双向固定效应进行回归ꎬ实证结果与表 ２ 基本

一致ꎮ
(２)使用金融科技发展水平的其他衡量指标ꎮ 本文金融科技发展水平的衡量指标———

数字普惠金融指数包括覆盖广度 Ｃｏｖｅｒ、使用深度 Ｕｓａｇｅ 和数字化程度 Ｄｉｇｉｔａｌ 三个分维度指

数ꎬ其中覆盖广度指数主要通过账户覆盖率来体现ꎬ使用深度指数依据金融科技服务的实际

使用情况来度量ꎬ数字化程度指数则主要反映了金融服务的便利性和低成本性ꎮ 本文依次

采用上述三个加权后的分维度指数作为金融科技发展水平的替代变量ꎬ重新检验金融科技

对银行经营绩效的总体影响ꎬ所得结果并无实质性变化ꎬ结论仍然保持稳健ꎮ
为节省篇幅ꎬ表 ８ 仅汇报了 ＳＹＳＧＭＭ 的稳健性检验结果ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 稳健性检验:改变变量测度方式

变量 ＮＩＭ ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ

ＦｉｎＴｅｃｈ
－０.０２７５∗∗

(０.０１３２)

Ｃｏｖｅｒ
－０.０１１９∗∗ －０.１１８９∗∗

(０.００５１) (０.０５４８)

Ｕｓａｇｅ
－０.０１３０∗∗ －０.１１９８∗∗

(０.００６０) (０.０６０４)

Ｄｉｇｉｔａｌ
－０.０１６１∗ －０.０４３４
(０.００８８) (０.０９７９)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂａｎｋ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９５３ １ ０４５ １ ０５４ １ ０４５ １ ０５４ １ ０４５ １ ０５４
ＡＲ(２) －１.３２[０.１９] １.１９[０.２３] ０.７５[０.４５] １.１７[０.２４] ０.６５[０.５１] １.３４[０.１８] ０.８６[０.３９]
Ｈａｎｓｅｎ １.０６[０.５９] ２.８４[０.９０] ７.５６[０.４８] ２.７７[０.９１] ７.３３[０.５０] １１.８３[０.３０] １７.９５[０.１２]

五、结论与启示

当前大数据、云计算、人工智能等颠覆性创新技术与金融相互融合ꎬ推动着金融科技快

速发展ꎮ 以支付宝、余额宝为典型业态的金融科技对现有金融服务体系产生了巨大冲击ꎬ成
为金融领域乃至整个社会关注的热点问题ꎮ 本文基于颠覆性创新理论和技术溢出理论ꎬ研
究挤出效应和技术溢出效应同时作用于商业银行经营绩效的机制和结果ꎮ 研究结论显示:
(１)整体上ꎬ金融科技通过挤出效应对商业银行经营绩效产生负向影响ꎮ (２)随着金融科技

发展水平的提高ꎬ挤出效应逐渐减弱ꎬ技术溢出效应不断增强ꎬ金融科技与商业银行经营绩

效之间呈现出先抑制后促进的非线性动态关系ꎮ (３)与大规模、全国性银行相比ꎬ金融科技

对小规模、区域性银行经营绩效的不利冲击更为显著ꎮ
本文的研究结论具有以下启示:第一ꎬ增强传统银行业金融科技应用能力ꎬ充分发挥技

术溢出效应ꎮ 金融科技不仅对传统银行业产生了挤出效应ꎬ同时也存在技术溢出效应ꎮ 传
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统银行业应正视金融科技快速发展带来的外部冲击ꎬ正确把握金融科技的核心和本质ꎬ提高

金融科技投入水平ꎬ创新普惠金融产品与服务ꎬ突破“二八定律”以缓解挤出效应ꎮ 第二ꎬ推
进传统银行业数字化转型ꎬ鼓励不同类型商业银行结合市场需求和自身禀赋进行差异化、特
色化发展ꎮ 对于大规模、全国性银行ꎬ可采取自主研发等多种方式自行构建金融科技生态系

统ꎻ对于小规模、区域性银行ꎬ可引导其在依法合规前提下深化与金融科技公司的协同合作ꎬ
在合作中将前沿数字技术融入到各项业务的发展过程中ꎬ提高自身可持续经营能力ꎮ 第三ꎬ
处理好金融科技快速发展与金融稳定之间的关系ꎬ警惕各类金融风险发生ꎮ 当前金融与科

技的耦合在一定程度上改造甚至重塑了传统金融业态ꎬ金融科技一方面为促进普惠金融发

展、服务实体经济提供了新动能ꎬ另一方面也对传统银行业的经营稳定性带来了严峻挑战ꎬ
存在诱发系统性风险的可能ꎮ 因此ꎬ监管部门对于金融科技的发展应采取循序渐进的策略ꎬ
强化顶层设计和整体布局ꎬ完善金融科技监管框架ꎬ协调好金融科技冲击与商业银行稳健经

营之间的关系ꎬ确保金融体系的健康运行ꎮ
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Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄｅｓｔｒｕｃｔｉｖｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｔｈｅｏｒｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｏｎ ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ. Ｉｔ
ｔａｋｅｓ １６０ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｄｕｒｉｎｇ ２０１１－２０１８ ａｎｄ ｕｓｅｓ ｄｙｎａｍｉｃ ｐａｎｅｌ ｓｙｓｔｅｍ ＧＭＭ
ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｄｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ: Ｔｈｅ ｃｒｏｗｄｉｎｇ－ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ
ｏｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｉｓ ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔꎬ ｗｈｉｃｈ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｒｅｄｕｃｅｓ ｂａｎｋｓ’ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｐｉｅｃｅｗｉｓｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌꎬ ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ
ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ ｔｈｅ ｃｒｏｗｄｉｎｇ－ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｗｅａｋｅｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ
ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ. Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｌａｒｇｅ－ｓｃａｌｅ
ａｎｄ ｎａｔｉｏｎａｌ ｂａｎｋｓꎬ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ａｄｖｅｒｓｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｓｍａｌｌ － ｓｃａｌｅ ａｎｄ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｂａｎｋｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ
ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ. Ｉｔ ａｌｓｏ ｈａｓ ｇｒｅａｔ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｇｉｖｉｎｇ ｆｕｌｌ ｐｌａｙ ｔｏ
ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｂａｎｋｓꎬ Ｃｒｏｗｄｉｎｇ － Ｏｕｔ Ｅｆｆｅｃｔꎬ
Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ２１ꎬ Ｏ３３

(责任编辑:赵锐、彭爽)

４０１


