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一、引言
近年来，以大数据、云计算、人工智能与区块链等

为代表的数字技术越来越广泛地被应用在金融领域，极

大地推动了商业银行转型升级。根据中国互联网金融协

会发布的《中国商业银行数字化转型调查研究报告》显

示，我国75%的商业银行已经制定数字化转型方案。

数 字 经 济 1是 基 于 互 联 网 及 相 应 新 兴 技 术 ( 如 互 联

网、大数据、云计算和人工智能等)所产生的经济活动的

总和，既包括互联网产业，也包括银行等传统金融机构

的数字化转型(如裴长洪等，2018；荆文君和孙宝文，

2019)[13][23]。事实上，数字经济发展对商业银行风险管

理既有机遇又有挑战：借助于数字经济发展机遇，商业银

行可以更大挖掘自己的潜力，实现风险管理水平的飞跃发

展；但也可能在市场竞争作用下，商业银行之间会拉开更

大差距，从而产生新的风险。因此，研究数字经济对商

业银行不良贷款率的影响机制，具有重要的现实意义。

对于商业银行不良贷款率成因的研究产生了大量

理论与实证文献。在理论研究方面，主要存在三种观

点：一是经济成因论(Mckinnon and Pill，1998)[4]；二是

预算软约束理论(林毅夫和李志赟，2004；谭劲松等， 

2 0 1 2 ) [11] [19]； 三是信息不对称理论(尹志超和甘犁，
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30个省市面板数据，利用动态面板模型与中介效应方法，实证考察了数字经济对商业银行不良贷款率的影响及作用机制。

研究发现，数字经济对商业银行不良贷款率具有显著负向影响，发展数字经济有利于降低商业银行不良贷款率，从而抑制
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2011)[25]。在实证研究方面，主要聚焦于宏观角度(如GDP

增长率、房地产投资额、进出口总额、M2和要素价格扭

曲等)和微观视角(企业经营指标或商业银行指标等)考察商

业银行不良贷款率的影响因素(Delis and Kouretas，2011；

Craig and Dinger，2013；王海军和叶群，2018；张乐和韩

立岩，2016；孙光林等，2017)[2][1][20][26][16]。

随着数字经济的不断发展，基于数字技术而诞生的新

金融业态，在支付、理财和借贷等多个领域产生了具体变

革。数字经济发展对商业银行会如何造成冲击引起了学术

界的关注。Herrera and Minetti(2007)[3]认为数字经济主体

与商业银行间的信贷关系更加密切，即形成的信贷关系更

能获取较多内部信息，降低信息不对称程度，有利于数字

经济产业的技术创新。戴国强和方鹏飞(2014)[5]认为数字

经济促进了数字金融发展，但数字金融却提升了商业银

行的负债成本，会对商业银行盈利产生一定的冲击。邱

晗等(2018)[15]认为数字经济发展会改变银行资产与负债

端结构。易宪容等(2019)[24]认为数字经济的信用关系发

生了巨大变化，商业银行可以利用大数据、数字化、智

能化等确立新的信用关系，而这种信用关系更为简单，

不仅降低交易成本，还能提高交易效率。目前关于数字

经济发展对商业银行不良贷款率影响的研究，尚处于理

论探讨阶段，存在两种不同的观点。一些学者认为，数

字经济时代形成的新业态风险会对金融市场不确定性产

生溢出效应，应当加强风险预警和缓释机制建设(李苍舒

和沈艳，2019)[8]；另一些学者认为，数字经济促进了商

业银行管理和产品数字化创新，形成的数字经济信用关

系，降低了商业银行交易成本，提高了交易效率(易宪容

等，2019；王诗卉和谢绚丽，2021)[24][22]。事实上，上

述研究能够为本文开展研究提供良好借鉴，却少有文献

对数字经济与商业银行不良贷款率的关系进行研究。为

此，本文在理论与实证两个角度分析数字经济对商业银

行不良贷款率的影响及作用机制，不仅能为后续研究提

供良好借鉴，而且对于新时代如何在数字经济下控制商

业银行风险也具有重要的现实意义。

二、理论机制与研究假说
商业银行风险管理的目标是确保信贷资产不出风险

或少出风险，以保持商业银行不良贷款率处于较平稳水

平。数字经济有助于商业银行风险管理，在控制银行风

险的过程中具有更多的前瞻性，能够建立更有时效性的

预警系统，有利于信贷风险管理。一方面，银企间信息

不对称是导致商业银行不良贷款率升高的重要原因，而

数字经济中的大数据技术能够对信贷企业相关的海量数

据进行分析，具有较高的风险敏感性，使商业银行实时

全面地掌握企业的经营状况。与此同时，物联网技术能

够从信贷企业的商业活动、资金流量、物流和信息等多

个维度全方位地进行监督，能及时面对企业可能发生的

突发事件，从而提高商业银行应对风险的能力。另一方

面，数字经济发展相伴随的数字技术提高了商业银行信

贷审核决策的科学性。传统信贷审核模式更多的是依赖

于信贷人员的经验，而数字经济的人工智能技术能够对

信贷进行更科学的管理，能对信贷企业信息流的真实性

进行跟踪，能尽可能地减少信贷人员的错误决策，降低

道德风险与逆向选择风险。在贷前审核阶段，商业银行

风险应对的能力取决于对信贷企业数据数量与质量的审

核，而数字技术对数据的分析更加客观与准确，能够为

明智的信贷决策提供参考。在贷款审批阶段，获取的信

息量越大，指标越多，结论就越准确，基于数字技术的

信贷风险评估能尽量降低主观性与经验性错误。在贷中

检查阶段，数字经济发展产生的数字技术实现了信贷风

险实时预警，能及时发现可能的信贷风险。在贷后管理

阶段，以区块链与人工智能为代表的数字技术不仅能确

保信贷企业数据信息真实可靠，还能提高商业银行信贷

管理的效率，增强应对信贷风险的能力。

进一步地看，数字经济与其他产业经济的融合是当

前经济社会的基本事实，也代表着未来经济的发展趋

势。商业银行作为金融中介机构是为其他产业服务的，

其信贷收益和其他产业密切相关，而数字经济发展不仅

增加了要素投入数量，也改善了要素投入质量，有利于

优化其他产业。换言之，只有其他产业发展得更好，商

业银行才能提高信贷收益，从而降低商业银行不良贷款

率。具体来看，数字经济对其他产业的影响主要包含两

个方面：一方面，生产要素变得更丰富。在数字经济时

代，个人数据和交易数据等大量数据剧增，数字技术能

真正地使数据流动起来，提高生产者和消费者，以及生

产者与生产者之间信息沟通的效率，从而增加数据和信
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息的边际产出，为相关产业中的企业带来更多收益。另

一方面，数字经济与其他产业融合有助于提高生产效

率，促进产出增长，即产出增长的可能性不断提高。事

实上，数字经济与其他产业融合对生产效率的促进作用

既包括技术进步的作用，也有商业模式的创新。从交易

成本来看，数字技术应用在其他产业能减少信息不对

称，降低信息搜寻成本和议价成本等。从供需匹配来

看，数字经济激发了消费者的多样化需求，拓展了市场

边界，为其他产业发展提供了更多可能性。因此，基于

以上理论分析，本文提出基本研究假说1：

H1：数字经济能够抑制商业银行不良贷款率升高。

数字经济关系的本质是用大数据、数字化和智能化

来确立新的信用关系，这极大降低了交易成本，提高了

商业银行金融效率2，有利于降低商业银行不良贷款率。

具体而言，数字经济发展对金融效率的积极影响表现在

以下几个方面：首先，数字经济可以从产品端入手降

低商业银行交易成本，以提高金融效率。事实上，数字

经济可以有效地以信贷客户的需求端为入口，基于数字

技术的数字化和智能化发现不同信贷对象的潜在需求，

商业银行将产品与信贷客户需求连接起来，能更有效地

为客户提供定制化的服务，这有利于改变商业银行传统

信贷服务的模式，推动商业银行进行金融创新，从而提

高金融效率。其次，数字经济技术溢出效应促进了新兴

金融科技企业与传统商业银行业务的融合，极大地提高

了金融服务的范围与效率。传统商业银行具有丰富的金

融资源，但缺乏较好的中小企业信贷风险管理措施，基

于信贷风险的考虑，往往将中小企业排斥在传统正规金

融市场以外。因数字经济发展而兴起的互联网巨头，如

百度、阿里巴巴、腾讯与京东等，具有数据信息处理的

技术优势，能够较好地软化中小企业的信息。越来越多

的商业银行与互联网巨头建立了合作关系，拓宽了中小

企业的融资渠道，提高了传统商业银行服务的效率与范

围。最后，数字经济进一步地拓展了金融服务触达能

力，有效降低了商业银行服务过程中的网点依赖，具有

更强的地理穿透性和低成本优势，可以为更广大地区提

供金融服务，在提高商业银行金融服务面的同时有助于

优化金融资源，以改善中小企业的融资约束，从而提高

金融效率(孙光林等，2017)[16]。

进一步地看，金融效率对商业银行不良贷款率的作用

主要表现为更多金融资源应流向实体经济部门，以提高

金融资源配置效率。事实上，我国货币供应量M2一直保

持着较快增长，也就是说信贷资源供给是充沛的。但金

融资源最终并未真正地流向实体经济部门，中小企业和

民营企业遭受严重的融资约束，导致金融对实体经济部

门的支持效率下降，这加剧了商业银行信贷风险(彭俞超

等，2018)[14]。一方面，金融信贷资源“脱实向虚”会导

致信贷资源发生错误配置，这会直接降低商业银行信贷

资产质量，增加信贷违约风险；另一方面，较高的金融

效率有助于优化信贷资源配置效率，减少金融摩擦，这

有利于分散商业银信贷风险，从而改善信贷收益，降低

商业银行不良贷款率。因此，基于以上理论分析，本文

提出基本研究假说2：

H2：数字经济可以通过提高金融效率来降低商业银

行不良贷款率。

如果企业创新不足，企业的盈利空间和经营效益会

被压缩，企业还款能力下降会增加信贷违约风险，从

而促进不良贷款率升高(孙光林等，2017)[16]。而以大数

据、云计算、人工智能等新一代信息技术为核心驱动的

数字经济，开辟了中国特色新型工业化发展的新境界，

数字化、网络化、智能化已经成为全球工业发展的重要

方向，为企业创新提供了新的动能。换言之，数字经济

下产生的数据是重要的生产要素，可以使其他要素间的

匹配更加精准，从而优化企业资源配置效率，提高创新

效率。3与此同时，数字技术和企业深度融合提升了创

新效率，使创新成为驱动全要素生产率增长的新引擎。

数字经济致使工业生产向数字化、网络化与智能化方向

发展，数字经济时代企业不再局限于流水作业生产，使

企业生产更贴近市场与消费者，使各要素间的匹配更精

准，提高了创新效率(孙亚南等，2019)[18]。因此，数字

经济发展有利于提高创新效率水平。

进一步地看，企业创新虽然能够提高企业市场竞争

力，但创新活动又具有高度不确定性，回报周期相对较

长，对于降低商业银行不良贷款率既有积极影响又有消

极影响。具体来看，企业创新有利于缓解发展过程中面

临的资源和环境约束，提高生产的集约化水平，有利于

企业的可持续发展，这有利于提高企业的创新水平和盈
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利空间，这不仅符合企业良性发展的切身需求，也有利

于提高企业的还款能力，降低信贷违约风险。从另一个

角度来看，创新活动的不确定性和较长的回报周期会相

应增大商业银行不良贷款率风险。但数字经济支持创新

活动的作用不止表现在单一维度上，创新的溢出价值会

使多个部门获取创新红利，从而表现出创新溢出的“边

际效应”递增现象，即随着数字经济的发展，创新效率

对企业经营效益和还款能力产生的积极影响会超过消极

影响，商业银行不良贷款率的获益会更多。因此，整体

而言，企业创新效率提升会降低商业银行不良贷款率。

因此，基于以上理论分析，本文提出基本研究假说3：

H3：数字经济可以通过提高创新效率来降低商业银

行不良贷款率。

三、模型构建与变量说明
(一)数据来源

本文研究对象是中国大陆地区30个4省市区2008―

2017年的年度面板数据。其中，各省市商业银行不良贷

款率数据来自于万得数据库(Wind)，其他变量来自于国

家统计局网站与各期《中国统计年鉴》。

(二)变量说明

1.因变量：商业银行不良贷款率(NPL)

本文根据银保监会规定的商业银行贷款五级分类法

(正常、关注、次级、可疑、损失)，用次级、可疑和损

失三类贷款进行加总占商业银行同期总贷款余额的比

重衡量商业银行不良贷款率(non-performing loan ratio of 

commercial banks)。对于商业银行而言，不良贷款率的高

低是衡量风险程度的重要参考指标，不良贷款率越高表

明商业银行面临的风险压力越大(孙光林等，2017)[17]。

2.核心变量：数字经济发展指数(DE)

借鉴已有研究对数字经济(digital economy)的界定(郭

家堂和骆品亮，2016；张美慧，2017；王娟，2019；韩

先锋等，2019；刘军等，2020)[7][27][21][12][10]，本文将

从互联网发展程度、信息化发展程度与数字交易发展程

度三个维度下选取合适的指标对数字经济进行测度(如

表1所示)。具体而言，在互联网发展程度方面，互联网

普及率与网民数量反映了数字经济发展潜力，也能体现

出省际层面数字经济需求的高低，使用互联网接入端口

数和长途光缆线路长度反映不同省市区互联网基础设施

水平。在信息化发展程度方面，IPv4地址数和万人域名

数可以反映省际层面数字经济信息化应用的程度，而网

站与网页是反映互联网信息资源水平的重要指标，能有

效衡量信息化资源的丰富程度。在数字交易发展程度方

面，虽然数字经济涉及电子游戏、社交平台、网上购物

与网站直播等不同领域，但省际层面缺乏相关数据。为

此，本文间接使用快递业务量衡量数字交易规模，快递

业务量越大，表明该省市数字经济产业越发达。

本文使用主成分分析法构建省际层面数字经济发展

指数。为了消除变量间量纲上的差异，本文对表1中的变

量进行标准化处理。先对表1中变量进行了KMO检验，值

为0.7562，表明适合进行因子分析。接下来，根据特征

值大于1的原则，提取1个公共因子。最后，再次对因子

得分值进行标准化处理，使数字经济发展指数值在[0,1]

之间，即为数字经济发展指数。

3.中介变量

(1)金融效率(FE)

本文借鉴孙光林等(2017)[16]的做法，使用因子分析

法对商业银行金融效率(financial efficiency)进行评价。

具体而言，将金融效率分为储蓄动员效率、投资储蓄

转化效率与投资投向效率三个维度(如表2所示)，储蓄

动员效率使用年末储蓄余额与GDP之比来衡量，投资储

蓄转化效率使用年末贷款余额与资本形成总额之比和

表 1  数字经济发展指数评价指标

评价指标 一级维度 二级指标

互联网发展程度

互联网发展人员基础
互联网普及率 (%)

网民总数占总人口比重

互联网发展基础设施
互联网接入端口数 ( 万个 )

光缆线路长度 ( 公里 )

信息化发展程度

信息化基础规模
IPv4 地址比重 (%)

万人域名数 ( 个 / 万人 )

信息资源丰富程度
企业平均网站数量

每个网页平均字节数

数字交易发展程度 数字交易规模 快递业务总量 ( 万件 )

表 2  商业银行金融效率评价指标

评价指标 维度指标 指标计算方法

金融效率

储蓄动员效率 年末储蓄余额 /GDP

投资储蓄转化效率
年末贷款余额 / 资本形成总额
年末贷款余额 / 年末储蓄余额

投资投向效率 GDP增量 / 资本形成总额
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年末贷款余额与年末储蓄余额之比衡量，而投资投向效

率使用GDP增量与资本形成总额之比来测度。因子分析

过程为：先对上述选择的变量进行K M O检验，检验值

为0.8543，显著大于0.6，说明上述指标适合做因子分

析；接下来，根据特征值大于1的原则，保留一个公共

因子，本文将该公共因子定义为金融效率FE。

(2)创新效率(IE)

本文在借鉴已有文献研究(戴魁早和刘友金，2016；

李政和杨思莹，2018) [6][9]的基础上，采用2008―2017

年中国30个省市区的创新投入、创新产出和创新贡献，

计算各省市区的创新效率(innovation efficiency)。具体而

言，将各省市区创新效率分为三个维度，分别是创新投

入、创新产出和创新贡献，在上述三个维度下选取合适

指标，利用因子分析法对创新效率进行评价，具体指标

测度方法如表3所示。利用因子分析法首先要对变量进行

KMO检验，以判断变量是否适合进行因子分析，对表3中

变量进行KMO检验，结果显示，KMO检验值为0.7137，

表明变量适合做因子分析。根据特征值大于1的原则，保

留一个公共因子，该因子即为创新效率IE。

4.控制变量

借鉴已有研究，本文选择以下变量作为控制变量：

(1)产业结构(Ais)，借鉴韩先锋等(2019)[12]的做法，用第

三产业增加值与第二产业产值之比来衡量；(2)金融发展

水平(Fin)，用年末金融机构存贷款余额与GDP之比来衡

量；(3)知识产权保护(Ip)，用技术市场交易规模与GDP之

比来衡量；(4)市场化程度(Market)，借鉴已有文献(李政

和杨思莹，2018；韩先锋等，2019)[9][12]的做法，用非国

有企业员工占总就业人数的比重衡量。

主要变量的描述性统计结果如表4所示。

(三)模型构建

1.基准回归模型

为了验证基本研究假说1，本文拟构建动态面板模

型进行回归分析，主要基于以下两点：一是商业银行不

良贷款率会存在滞后效应，往期商业银行不良贷款率会

对当前商业银行不良贷款率造成影响；二是数字经济与

商业银行不良贷款率之间会存在双向因果关系，动态面

板回归模型可以降低内生性问题对回归结果造成的偏

误。但动态面板模型有差分GMM和系统GMM两种估计方

式，相对而言，系统GMM可以将水平方程纳入回归中，

估计效率更高。系统GMM又可分为一步估计法与两步估

计法，两步估计法是将一步GMM结果方程重新引入方程

中，放宽了独立与同方差的假设。为此，本文使用两步系

统GMM估计方法对动态面板模型进行估计，具体如下：

NPLi,t=η0+η1NPLi,t-1+η2DEi,t+η jControli,t+δi+τt+εi,t       (1)

其中，i和t分别表示省市区和时间；NPLi,t表示i省市

区在t时期具有的商业银行不良贷款率水平；DEi,t表示i省

市区t时期的数字经济发展水平；Control表示控制变量向

量；δ i和τ t分别表示未被观察到的省市区和时间的特定效

应；εi,t表示随机扰动项；系数η2是本文重点关注的数值，

表示数字经济对商业银行不良贷款率的影响程度。

为了保证动态面板回归结果的有效性，必须进行两

项检验：一是回归过程中扰动项不存在二阶自相关问

题，本文使用AR(2)统计量进行检验；二是工具变量的过

度识别检验，以保证动态面板回归过程中工具变量是有

效的，本文使用Sargan统计量进行检验。

2.中介效应模型

为了验证数字经济影响商业银行不良贷款率的作用

机制，本文构建中介效应模型对作用机制进行检验：

mediai,t=β0+β1mediai,t-1+β2DEi,t+β jControli,t+δi+τt+εi,t   (2)

NPLi,t=α0+α1NPLi,t-1+α2DEi,t+α3mediai,t+α jControli,t+δi+τt+εi,t  (3)

其中，media表示中介变量，分别是金融效率(FE)与

创新效率(IE)，其他变量与符号定义和式(1)一致。

本文将利用式(1)、(2)和(3)实证检验数字经济对商业

表 3  创新效率评价指标

评价指标 维度指标 指标计算方法

创新效率

创新投入 R&D经费支出 / 地区生产总值

创新产出 技术市场成交额 / 地区生产总值

创新贡献 高新技术产业销售收入 / 地区生产总值

表 4  变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

NPL 300 0.016 0.0089 0.0035 0.0727

DE 300 0.6154 0.1064 0.5062 0.8763

FE 300 -1.15e-09 0.6041 -1.1676 1.8255

IE 300 1.21e-10 0.5743 -1.7622 1.0767

Ais 300 0.3988 0.0825 0.1192 0.5349

Fin 300 1.7129 0.7471 0.7512 5.5867

Ip 300 0.0112 0.0242 0.0002 0.1603

Market 300 0.7152 0.1071 0.4402 0.8991
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表 6  稳健性估计结果

变量
(1) (2) (3)

GMMS2 GMMD2 2SLS

NPLt-1
0.7822***
(0.0254)

0.8631***
(0.0425)

DE -0.0047***
(0.0005)

-0.0052***
(0.0006)

-0.0166***
(0.0031)

Ais
-0.0689***
(0.0047)

-0.0528***
(0.0043)

-0.0714***
(0.0087)

Fin -0.0035***
(0.0010)

-0.0041**
(0.0020)

-0.0037***
(0.0012)

Ip -0.1084***
(0.0149)

-0.0973***
(0.0217)

-0.0887***
(0.0131)

Market -0.0061***
(0.0015)

-0.0054***
(0.0021)

-0.0075***
(0.0020)

edu -0.1294***
(0.0476)

截距项
0.0752***
(0.0028)

0.2651
(0.2310)

0.2770
(0.5494)

时间效应 是 是 是

省市效应 是 是 是

AR(1) 0.0923 0.0836

AR(2) 0.6014 0.7758

Sargan 0.9163 0.8737

工具变量 t 值 3.81

一阶段 F 值 52.68

样本量 300 300 300

银行不良贷款率影响的作用机制。具体而言：第一步，

根据式(1)的回归结果，观察数字经济对应的系数η2的显著

性，如果显著，按中介效应立论，进行下一步，反之，停

止检验，说明数字经济和商业银行不良贷款率之间不存

在关系，终止中介效应检验；第二步，利用式(2)和(3)，

依次检验系数β2和α3的显著性，如果系数β2和α3均显著，

继续检验第四步，如果上述两个系数至少有1个不显著，

则进行第三步；第三步，进行Sobel检验，如果统计量显

著，则说明中介效应显著，反之不显著，则说明不存在中

介效应；第四步，利用式(3)进行回归分析，如果数字经济

对应的系数α2显著，则说明中介变量(金融效率与创新效

率)的中介效应显著，反之，则说明完全中介效应显著。

四、实证结果与分析
(一)基准回归结果

表5显示了基准回归模型的估计结果。为了保证动态

面板回归结果的有效性，要进行相关检验，结果如表5 

第(1)～(5)列所示，AR(2)统计量和Sargan统计量的p值均

大于0.1，表明扰动项不存在二阶自相关，以及工具变量

不存在过度识别问题。其中，第(1)～(3)列是使用全样本

数据进行回归得到的结果，而第(4)和(5)列是分别使用东

部与中西部地区数据进行回归后的结果。

从第(1)列的回归结果来看，数字经济对商业银行不

良贷款率具有负向影响，在1%水平下显著，说明数字经

济发展有利于降低商业银行不良贷款率。考虑到一些因

素会同时影响数字经济与商业银行不良贷款率的关系，

如果不控制这些因素可能会导致遗漏变量影响回归结果

的稳健性，在第(2)列中加入了产业结构、金融发展、知

识产权保护与市场化四个控制变量，发现数字经济对商

业银行不良贷款率的影响仍然在1%水平下显著为负。此

外，数字经济发展可能存在滞后效应，导致反向因果关

系，因此在第(3)列中，将数字经济滞后一期进行回归，

结果表明，数字经济对商业银行不良贷款率仍然在1%水

平下显著为负。在第(4)和(5)列中，东部地区和中西部地

区数字经济的系数在1%水平下均显著，从系数绝对值比

较结果来看(0.0076>0.0035)，中西部地区数字经济对商

业银行不良贷款率的抑制作用要大于东部地区，可能原

因是中西部地区数字经济发展相对落后，数字经济发展

产生的红利更大。因此，基本研究假说1得到验证。

本文利用第(2)列基准回归结果分析控制变量对商业

银行不良贷款率的影响。在1%水平下，产业结构升级、

表 5  数字经济对商业银行不良贷款率的影响

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

全样本 全样本 全样本 东部 中西部

NPLt-1
0.6126***
(0.0043)

0.6875***
(0.0131)

0.6803***
(0.0161)

0.7009***
(0.0215)

0.8362***
(0.0384)

DE -0.0061***
(0.0004)

-0.0058***
(0.0005)

-0.0035***
(0.0010)

-0.0076***
(0.0023)

DEt-1
-0.0045***
(0.0005)

Ais -0.0506***
(0.0051)

-0.0657***
(0.0051)

-0.0396***
(0.0084)

-0.0748***
(0.0172)

Fin -0.0037***
(0.0008)

-0.0033***
(0.0009)

-0.0014*
(0.0007)

-0.0026***
(0.0004)

Ip -0.1127***
(0.0403)

-0.1216***
(0.0176)

-0.1852***
(0.0327)

-0.0318**
(0.0152)

Market -0.0058***
(0.0017)

-0.0054***
(0.0012)

-0.0018
(0.0023)

-0.0122**
(0.0056)

截距项
0.0138***
(0.0007)

0.0388***
(0.0034)

0.0406***
(0.0033)

0.0297***
(0.0078)

0.0312**
(0.0153)

时间效应 是 是 是 是 是

省市效应 是 是 是 是 是

AR(1) 0.0387 0.1378 0.0835 0.1273 0.1128

AR(2) 0.5363 0.6538 0.7192 0.8112 0.8283

Sargan 0.9431 0.9166 0.6872 0.9671 0.9349

样本量 300 300 300 110 190

注：***、** 和 * 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著，括号内数值表示稳健标准误。下表同。
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金融发展与知识产权保护对商业银行不良贷款率均具有

显著负向影响，说明促进产业结构升级和金融发展，以

及加大知识产权的保护程度有利于降低商业银行不良贷

款率。在1%水平下，市场化程度对商业银行不良贷款

率具有显著负向影响，说明非国有企业员工比例越高的

省市区，商业银行不良贷款率越低。可能的原因是国有

企业员工占比越高的省市区，国有经济成分比重越大，

受地方政府预算软约束和信贷优惠等政策影响越大，信

贷流向和收益越容易发生制度性扭曲，促进了商业银行

不良贷款率的攀升，这与谭劲松等(2012)[19]、孙光林等

(2017)[16]的研究结论一致。

(二)稳健性检验

表6汇报了数字经济对商业银行不良贷款率影响的稳

健性检验结果。首先，增加控制变量，在表6第(1)列回

归中，增加人均受教育年限变量edu，数字经济的系数在

1%水平下显著，与表5第(2)列基准回归结果相比，未出

现明显差异。其次，通过改变估计方法，利用差分GMM

两步估计法进行回归得到的结果如表6第(2)列所示，数

字经济的系数在1%水平下显著，再次表明数字经济对商

业银行不良贷款率的影响结果是稳健的。最后，由于数

字经济与商业银行不良贷款率之间可能存在因双向因果

关系导致的内生性问题，本文借鉴已有文献的做法(张勋

等，2019)[28]，利用各省市区省会离杭州的距离5为工具

变量，回归结果如表6第(3)列所示，工具变量t值为3.81，

在1%水平下显著，表明工具变量回归结果是有效的，数

字经济的系数在1%水平下显著为负，再次表明基准回归

结果是稳健的。

五、作用机制分析
(一)金融效率的中介效应回归结果

表7汇报了金融效率中介效应回归结果。本文根据中

介效应检验程序对金融效率的中介效应进行检验，具体来

看：首先，根据表5第(2)列的基准回归结果可知，数字经

济对商业银行不良贷款率的影响在1%水平下显著为负，

则继续检验；其次，根据表7第(1)列回归结果可知，数字

经济对金融效率的影响在1%水平下显著为正，由第(2)列

回归结果可知，金融效率对商业银行不良贷款率的影响在

1%水平下显著为负，则继续检验；最后，由表7第(2)列可

知，数字经济对商业银行不良贷款率的影响在1%水平下

显著为负，表明金融效率的中介效应显著，说明数字经济

可以通过提高金融效率来降低商业银行不良贷款率，即存

在“数字经济发展→提高金融效率→降低商业银行不良贷

表 7  金融效率的中介效应回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

金融效率 FE 不良贷款率NPL 金融效率 FE 不良贷款率NPL

NPLt-1
0.9461***
(0.0112)

0.8075***
(0.0257)

FEt-1
0.6759***
(0.0392)

0.6553***
(0.0278)

DE 0.0161***
(0.0047)

-0.0042***
(0.0006)

DEt-1
0.0156***
(0.0041)

-0.0041***
(0.0006)

FE -0.0187***
(0.0052)

-0.0171***
(0.0046)

Ais 0.1609***
(0.0374)

-0.0676***
(0.0046)

0.1378***
(0.0255)

-0.0764***
(0.0061)

Fin 0.0234**
(0.0115)

-0.0028***
(0.0005)

0.0224***
(0.0076)

-0.0023***
(0.0004)

Ip 0.6176**
(0.2507)

-0.1435***
(0.0358)

0.6778**
(0.3137)

-0.1394***
(0.0403)

Market -0.0532**
(0.0242)

-0.0128***
(0.0033)

-0.0436**
(0.0211)

-0.0098**
(0.0038)

截距项
-0.0346
(0.0425)

0.0367***
(0.0035)

-0.0289
(0.0259)

0.0287***
(0.0057)

AR(1) 0.0069 0.1678 0.0071 0.1056

AR(2) 0.5543 0.3702 0.4176 0.3422

Sargan 0.7975 0.7739 0.9051 0.9851

样本量 300 300 300 300

表 8  创新效率的中介效应回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

创新效率 IE 不良贷款率NPL 创新效率 IE 不良贷款率NPL

NPLt-1
0.8157***
(0.0276)

0.8391***
(0.0317)

IEt-1
0.9227***
(0.0054)

0.9427***
(0.0043)

DE 0.0261***
(0.0063)

-0.0049***
(0.0012)

DEt-1
0.0205***
(0.0052)

-0.0039***
(0.0008)

IE -0.0008***
(0.0002)

-0.0007***
(0.0002)

Ais 0.0838***
(0.0205)

-0.0529***
(0.0056)

0.0753***
(0.0186)

-0.0803***
(0.0081)

Fin 0.0008***
(0.0002)

-0.0039***
(0.0011)

0.0009***
(0.0003)

-0.0043***
(0.0008)

Ip 0.3193**
(0.1453)

-0.1152***
(0.0406)

0.3088**
(0.1328)

-0.1419***
(0.0257)

Market -0.0411***
(0.0106)

-0.0089***
(0.0024)

-0.0255**
(0.0122)

-0.0087***
(0.0031)

截距项
0.0834***
(0.0169)

0.0382***
(0.0035)

0.0661***
(0.0152)

0.0458***
(0.0050)

AR(1) 0.0047 0.1426 0.0137 0.0446

AR(2) 0.4039 0.5270 0.6116 0.5145

Sargan 0.8547 0.9428 0.8183 0.8549

样本量 300 300 300 300
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注释

参考文献：

1. 当前学术界对于数字经济的定义并不统一，最具代表性的观

点有两种：一是中国2016年《G20数字经济发展与合作倡议》指出

的，数字经济是指使用数字化的知识和信息作为关键生产要素，以

现代信息网络作为重要载体、以信息通信技术有效使用的一系列经

济活动；二是学术界基于已有研究将数字经济分为数字经济基础部

分(如互联网信息通讯技术等)和数字经济融合部分(指数字技术应用

其他行业)(如张美慧，2017；荆文君和孙宝文，2019)[27][23]。
2. 金融作为一种资源，存在数量约束问题，而金融效率是一国

或地区改进金融资源配置状态提升经济效率的程度，也是资金融通

的效率，是金融资源配置达到的最优程度。

[1] Craig B R, Dinger V. Deposit market competition, wholesale 
funding and bank risk[J]. Journal of Banking & Finance, 2013, 37(9): 
3605-3622.

[2] Delis M D, Kouretas G P. Interest rates and bank risk-taking[J]. 

3. 创新效率是指在一定创新环境及创新资源配置条件下，各创

新主体单位创新投入能够达到的创新产出量，其数值大小体现了创

新活动的集约化水平(李政和杨思莹，2018)[9]。
4. 由于西藏数据在个别年份有缺失，因此，本文在研究过程中

剔除了西藏。

5. 杭州作为中国数字经济发展的摇篮之一，具有强大的大城市

辐射作用，各省市区离杭州越近，受到辐射作用的影响就越大，数

字经济发展水平也就越高，能够满足工具变量的相关性要求。除此

以外，各省市区与杭州的地理距离是自然存在的，并不会对商业银

行不良贷款率产生直接影响，满足工具变量的外生性要求。

Journal of Banking & Finance, 2011, 35(4): 840-855.
[3] Herrera A M, Minetti R. Informed finance and technological 

change: evidence from credit relationships[J]. Journal of Financial 
Economics, 2007, (83): 223-269．

款率”的作用机制。此外，为了进一步检验金融效率中介

效应的稳健性，利用数字经济滞后一期进行回归，同样根

据上述中介效应检验程序可知，金融效率的中介效应仍然

显著。因此，基本研究假说2得到验证。

(二)创新效率的中介效应回归结果

表8汇报了创新效率中介效应回归结果。本文根据中

介效应检验程序对创新效率的中介效应回归结果进行分

析。具体来看，由表5第(2)列基准回归结果可知，数字经

济对商业银行不良贷款率的影响在1%水平下显著为负，

则继续检验；然后，根据表8第(1)和(2)列的回归结果，数

字经济对创新效率的影响在1%水平下显著为正，创新效

率和数字经济对商业银行不良贷款率的影响均在1%水平

下显著为负。综上所述，创新效率的中介效应显著，说

明数字经济可以通过提高创新效率来降低商业银行不良

贷款率，即存在“数字经济发展→提高创新效率→降低

商业银行不良贷款率”的作用机制。为了进一步地检验

创新效率中介效应回归结果的稳健性，利用数字经济滞

后一期进行回归分析，根据上述中介效应检验程序，依

次观察数字经济对创新效率影响，创新效率和数字经济

对商业银行不良贷款率影响的系数在1%水平下均显著，

再次表明创新效率的中介效应回归结果是稳健的。因

此，基本研究假说3得到验证。

六、结论及政策建议
商业银行不良贷款率是否可控，对于守住不发生系

统性风险的底线起着至关重要的作用。本文根据我国

2008―2017年30个省市面板数据，基于动态面板系统

G M M估计方法与中介效应方法，在理论与实证双重角

度考察了数字经济对商业银行不良贷款率的影响与作用

机制。研究发现：(1)数字经济发展促进了其他产业的融

合，以及数字技术在商业银行的应用，这有利于降低商

业银行不良贷款率；(2)数字经济可以通过提高金融效

率来降低商业银行不良贷款率，即存在“数字经济发展

→提高金融效率→降低商业银行不良贷款率”的作用机

制；(3)数字经济可以通过提高创新效率来降低商业银行

不良贷款率，即存在“数字经济发展→提高创新效率→

降低商业银行不良贷款率”的作用机制。

根据本文研究结论，提出以下政策建议：一方面，应

提高商业银行数字化水平，促进数字经济与实体经济的融

合。数字经济发展需要商业银行的支持，但商业银行对数

字经济的资金支持目标应当是促进数字经济与实体经济的

深度融合，提高相关产业的数字化、网络化和智能化建

设，以及商业银行金融机构的数字化水平，以提高金融服

务效率，从而为提高企业创新效率提供信贷支持。另一方

面，提高数字技术在商业银行金融机构的应用范围，建立

数字化风险管理体系，以降低商业银行信贷风险。如建立

新的风险管理工具及时处理数字经济相关企业的各种信

息，以及利用区块链等及时监管数字企业风险等。       ■

[基金项目：国家自然科学基金项目“互联网普及视角下农户数字素养

对农业全要素生产率的作用机制研究(72003086)”、国家社科基金重大项目

“新时代我国农村贫困性质变化及2020年后反贫困政策研究(19ZDA116)”]
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微观结构

史上并非第一次发生，也不会是最后一次。在美国专业

机构投资者眼中，此次事件并未对美国股市的平稳运行

造成本质影响，这主要是因为美国市场深度足够，内在

稳定性强，不同类型的投资者对各类资产的风险偏好不

同，交易策略不同。

相比之下，中国证券市场广度与深度不够，许多机

构存在同质化交易的行为，比如2020年末、2021年初

愈演愈烈的公募基金“抱团”行为；此外，一些资产管

理机构对自身受托责任的意识仍有待提高。反观美国市

场，1970年代起个人投资者的逐渐退出与同时期以先锋

集团、贝莱德集团为代表的的一批财富管理机构的成立

与发展有着紧密联系。即便是成立于更早期的金融机构

也从这一时期开始谋求金融服务的下沉，比如二战后成

立的美国富达投资(Fidelity Investments)于1960年代起通

过邮寄广告及上门推销的形式开始直接向普通大众推销

共同基金。足够的市场深度依赖多类型投资者的参与，

建议培育并引导国内各类型资管机构走向成熟，增强其

系统性的风险管理能力，压实其作为中介机构的责任，

从而为个人投资者提供更加值得信赖的金融服务。

(二)完善A股多空机制，丰富场内外风险对冲工具

游戏驿站事件在一定程度上显示了美国市场多空平

衡机制的有效性。相比之下，A股市场目前多空机制发展

不平衡，且风险对冲工具有限，这在一定程度上影响了

境内外机构的风险管理能力，也不利于拓宽市场深度。

过去多年，A股市场的两融规模中，融券规模占比很

小。2019年7月以来，科创板引入证券出借市场化约定申

报机制，对融券业务有促进作用。2020年下半年以来，

随着两融标的的扩大，公募基金、私募基金、QFII参与

转融通证券出借业务，A股市场的融券券源供给增加，推

动了融券业务的发展。但整体而言，A股的融资融券业务

仍处于初级发展阶段，券源少、成本高等问题突出，市

场空头力量无法得到充分表达，在一定程度上抑制了机

构的系统风险管理能力。

此外，许多境外机构也反映可在中国境内使用的针

对A股的风险对冲工具十分有限，目前仅限于在中国金

融期货交易所上市的股指期货。虽然2020年9月中国证监

会、中国人民银行和国家外汇管理局公布的《合格境外

机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货
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