


银行系金融科技公司对商业银行的作用机制
——基于技术创新预算软约束视角的实证检验
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[bookmark: sys822668][bookmark: PePindex8]摘要：技术创新普遍存在预算软约束问题。与商业银行内部研发部门相比，银行系金融科技公司对研发项目具有较强的决策权和事后止损机制，并通过市场优胜劣汰机制检验技术创新水平，进而影响商业银行生产经营，但银行系金融科技公司对商业银行的实际影响效果还有待探究。为此，基于我国54家商业银行共10期的平衡面板数据，通过广义最小二乘法随机效应模型、双向固定效应模型以及两阶段模型检验银行系金融科技公司的成立对商业银行投入产出效率的影响，并使用双重差分法进行稳健性检验。结果发现：银行系金融科技公司是硬化技术创新预算约束的直接手段，显著提高了商业银行自主研发能力和经营效率，是推动数字化转型的长期最优选择；现阶段我国银行系金融科技公司主要通过提高技术创新效率、硬化技术创新预算约束的途径影响商业银行经营效率。因此，应鼓励并规范银行系金融科技公司的发展，适时引入金融科技子公司牌照管理，促进商业银行技术创新效率提高。
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The Functional Mechanism of Banking Fintech Subsidiaries on Commercial Banks:  Empirical Test from the Perspective of Soft Budget Constraint of Technological Innovation
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Abstract: Technological innovation usually faces soft budget constraints. Compared with the internal R&D departments of commercial banks, banking fintech subsidiaries have strong decision-making power and post-loss mechanisms for R&D projects, and test the level of technological innovation through the survival of the fittest market mechanism, thereby affecting the production and operation of commercial banks. However, the actual impact of banking fintech subsidiaries on commercial banks remains to be explored. To this end, based on the balanced panel data of 54 commercial banks in China for a total of 10 periods, the influence of the establishment of banking fintech subsidiaries on the input-output efficiency of commercial banks is tested through the generalized least squares model, the two-way fixed effect model and the two-stage model. A robustness test is also carried out by using the difference-in-difference method. It is found that the banking fintech subsidiary is a direct means to harden the budget constraints of technological innovation, significantly improve the independent research capabilities and operational efficiency of commercial banks, which is the best long-term choice to promote digital transformation. At present, banking fintech subsidiaries in China mainly affect the operational efficiency of commercial banks by improving the efficiency of technological innovation and hardening the budget constraints of technological innovation. Therefore, we should standardize the development of banking fintech subsidiaries, introduce the license management in a timely manner, and improve the efficiency of technological innovation of commercial banks.
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[bookmark: pindex26]0  引言
稳妥发展金融科技是“十四五”时期我国金融高质量发展的重要内容。为了应对需求端数字化偏好增加、供给端跨界竞争压力加大、互联网平台整治等一系列变革，我国商业银行对内建立前中后台密切协作、母子公司合作研发的组织架构，对外与科技公司开展市场化合作，加快推动数字化转型。银行系金融科技公司（以下简称“银行系公司”）是近年来商业银行重要的研发组织变革形式，是商业银行提高技术创新效率的重要手段。笔者根据公开资料收集得到，截至2022年年底，我国共有21家银行系公司，参与主体覆盖大中小各类商业银行，成为我国金融科技产业生态中的重要主体。银行系公司以服务母行数字化转型为首要目标，依赖母行大量的资金投入和持续的业务资源，加之金融监管政策不明确、技术本身的不确定性以及赋能机制复杂，学术界和实务界对商业银行成立银行系公司的实际效果还未形成一致的观点。
在此背景下，本研究基于技术创新预算软约束理论，探讨商业银行成立银行系公司的理论动因，分析银行系公司对商业银行的作用机制，检验银行系公司的成立对商业银行经营绩效的影响，为商业银行的数字化转型决策和监管机构的政策制定提供依据。
[bookmark: pindex29]1 技术创新预算软约束理论及作用机制分析
[bookmark: pindex30]1.1 已有研究基础
银行系公司是一个较新的创新主体。国外学者重点研究商业银行通过风险投资、收购等市场化方式控制或拥有金融科技公司的部分股权，将其拥有的技术、渠道、数据等资源整合到银行业务中的优缺点，并与商业银行与科技公司其他合作模式进行比较，如Drasch等[1]、Romanova等的研究[2]。国内有关研究普遍认为银行系公司是商业银行金融科技生态建设的重要内容，能够促进金融系统与科技系统的有机结合[3]，摆脱传统银行体制机制的束缚，创新职级体系、晋升机制和薪酬制度[4]。此外，李岩玉等[5]、吴广涵[6]等学者还认为，银行系公司能够避免内部自主研发产生的技术研发周期长、成本高、见效慢等诸多问题。与市场化金融科技公司相比，银行系公司在业务、品牌、监管等方面具有优势，在同业技术输出方面竞争力较强[7]。周月秋[8]、侯鑫等[9]认为，与银行内部研发部门相比，银行系公司对于创新项目具有一定的独立性和自主权，在控制风险的同时加大技术创新与应用，能够较好实现权责利统一。李国立[10]、黄静等[11]的研究初步证实了商业银行成立金融科技公司能够促进数字化创新的质量，并在服务银行绿色金融业务发展和公司特色业务场景方面发挥了积极作用。但从实践来看，银行系公司存在短期盈利较难、投入产出比不高等问题[12]。银行系公司本质是商业银行研发组织变革的一种形式。从实践来看，商业银行研发组织变革有4种类型：董事会或高级管理层设立数字化委员会、增设新型科技部门、新设数字业务部门、成立科技子公司[13]。有研究证实了商业银行数字化转型通过影响员工和高管权力结构、知识分权降低商业银行代理成本，以此说明银行业扁平化组织变革[14]。但整体来看，国内外商业银行研发组织变革的研究尚处于起步阶段。
综上，国内外研究普遍认可银行系公司在服务银行数字化转型中的重要作用，但对于银行系公司背后的经济金融理论、对商业银行经营绩效和风险承担的影响机制等问题研究较少，尤其是对其反映的银行研发组织创新问题缺少深入分析。
[bookmark: pindex33]1.2 理论分析
[bookmark: pindex34]1.2.1 预算软约束理论
Kornai[15]最早提出“预算软约束”这一概念，主要指社会主义国家中央政府无法承诺不对国有企业进行事后干预，与市场机制中的“硬预算约束”相对应。后续研究将预算软约束这一概念拓展到计划经济之外的各类市场组织，并和厂商理论、MM定理、研发创新、经济增长理论等联系在一起[16]。根据已有研究，预算软约束与传统优胜劣汰的硬预算约束机制对应，即劣项目、劣企业、劣银行等由于各种原因没有被淘汰。“劣”的具体判断标准包括入不敷出、高风险、低盈利等。
基于预算软约束理论，企业为了筛选和应对研发项目的不确定性，主要有两种筛选机制：官僚筛选机制（事前筛选）和市场筛选机制（事后筛选）。与研发项目相关的不确定性可以在项目实施时减少，因此事后筛选比事前筛选更有效。但是，事后筛选机制发挥作用的前提是承诺一个低质量项目会被及时终止[17]。谢作诗等[18]认为企业难以在事前甄别出好项目或甄别的成本过高，从而导致企业投资坏项目的可能性非常大。对于高科技和高风险领域不确定性较大的创新项目，优胜劣汰的市场机制能够解决预算软约束带来的效率低下问题。大型企业在研发过程中缺乏有效的事后筛选机制，更重视与降低成本有关的创新[19]；同时，研发活动限制在不确定性和新颖性较低的领域，因此大型垄断企业反而不利于技术创新，如Jewkes等[20]、Keachie[21]的研究所述。黄海洲等[22]提出由多家商业银行对同一个科研项目进行融资，即采用合资模式会使得技术研发受到硬预算约束。许成钢[23]认为尽管大型企业在市场运作过程中受到硬预算约束，但是内部创新活动的核心机制依然是预算软约束。因此从商业银行技术创新的角度来看，预算软约束指商业银行传统研发部门投资低质量项目，商业银行持续给予资金支持，主要是由于商业银行事前筛选机制无效率，内部研发部门缺少事后筛选机制而无法及时终止低质量研发项目。
[bookmark: pindex37]1.2.2 金融科技背景下商业银行研发部门技术创新预算软约束问题凸显	
[bookmark: _Toc97501883][bookmark: _Toc97840002][bookmark: _Toc96544657][bookmark: _Toc99027068][bookmark: _Toc98016895][bookmark: _Toc94989595][bookmark: _Toc96711460][bookmark: _Toc97676414][bookmark: _Toc96675251][bookmark: _Toc96859424][bookmark: _Toc97676276][bookmark: _Toc97801411][bookmark: _Toc95176742][bookmark: _Toc97977937][bookmark: _Toc97676562][bookmark: _Toc96544018]建立高效运行的研发组织、营造良好的创新环境是促进企业技术创新的关键。商业银行内部委托代理关系众多，技术创新主要涉及商业银行研发部门与其他部门的关系。长期以来，商业银行的技术研发服务于业务发展，在组织形式中表现为研发部门服务业务部门或管理层，即研发部门的主要职能是为业务部门提供技术支撑。在实践中，一般由业务部门提出项目需求、管理层决定研发任务，研发部门不具有完全的决策权。随着业务与技术的融合程度逐渐加深，商业银行将研发创新和技术应用提高到战略高度，传统研发组织形式存在的技术创新预算软约束问题显现出来（见图1）。具体而言，一是业务部门和研发部门存在信息不对称问题，业务部门提出的技术需求价值过低或难度过高，从而造成研发资源的浪费和科研活动的无效率；二是由于人员、技术、资金等限制，研发部门无法满足管理层和业务部门提出的所有研发需求，主要依靠管理层或部门负责人进行事前筛选，当出现低质量项目时，研发部门很难及时终止损失；三是研发部门成本分离，现有的绩效考核机制难以对研发部门的综合绩效进行评价，导致研发部门技术创新动力不足或技术风险偏好加大；四是与市场化科技公司相比，商业银行现有的技术人员薪酬体系和晋升机制难以吸引高水平技术人员，导致研发部门技术创新能力不足。
[bookmark: PePindex39]
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[bookmark: pindex43]1.2.3 银行系公司有助于硬化商业银行技术创新预算约束
与传统内部研发部门相比，银行系公司受到的预算约束程度明显提高。具体表现如下：
一是银行系公司在发展初期以服务商业银行数字化转型为主要目标，承担了一部分或者大部分技术研发职能，与银行研发部门形成“甲方”和“乙方”的合同关系。目前银行系公司在银行新技术系统改进和设备更新、智慧平台建设等方面发力，如建信金融科技有限责任公司（以下简称“建信金科”）为建设银行“新一代”核心系统、区块链贸易金融平台、智慧城市政务平台、农业供应链平台、数字展馆云平台等系统和平台建设提供技术支撑。
二是银行系公司具有研发自主权，能够及时终止低质量项目，提高研发效率。在我国专利审核制度下，专利能够反映商业银行高质量研发项目情况。商业银行和银行系公司将拥有自主知识产权的研发成果申请专利，专利数量越多表明商业银行内部止损机制越健全，投资到高质量项目的概率越大。目前建信金科、上海壹账通金融科技有限公司（以下简称“金融壹账通”）、工银科技有限公司、民生科技有限公司、兴业数字金融服务（上海）股份有限公司（以下简称“兴业数金”）等银行系公司独立申请或合作申请的知识产权专利数量显著增加（见表1）。
[bookmark: pindex47][bookmark: PePindex47]表1 我国主要商业银行及其银行系公司专利申请数量      单位：件
	商业银行
	银行系公司
	银行独立申请
	金融科技公司独立申请
	合作申请

	兴业银行
	兴业数字金融服务（上海）股份有限公司
	50
	25
	213

	平安银行
	上海壹账通金融科技有限公司
	3 085
	175
	0

	招商银行
	招银云创（深圳)信息技术有限公司
	309
	155
	0

	光大银行
	光大科技有限公司
	164
	129
	9

	建设银行
	建信金融科技有限责任公司
	4 747
	1 360
	2 965

	民生银行
	民生科技有限公司
	145
	55
	0

	华夏银行
	龙盈智达（北京）科技有限公司
	29
	0
	0

	工商银行
	工银科技有限公司
	10 606
	44
	415

	北京银行
	北银金融科技有限责任公司
	15
	66
	0

	中国银行
	中银金融科技有限公司
	8 766
	0
	622

	农业银行
	农银金融科技有限责任公司
	3 397
	2
	0

	交通银行
	交银金融科技有限公司
	245
	0
	0

	浙商银行
	易企银（杭州）科技有限公司
	107
	0
	15

	厦门国际银行
	集友科技创新（深圳）有限公司
	28
	0
	0


[bookmark: PePindex123]注：数据来源于国家知识产权局。

三是银行系公司作为独立经营、自负盈亏的企业法人，在科技人才招聘、项目研发、业务拓展、技术输出、外部合作等方面具有一定的自主权，商业银行可对其经营绩效进行综合评价。
四是银行系公司除了服务母行数字化转型之外，还可以对外输出较为成熟的产品和服务，不仅能够开拓业务范围、提高持续经营能力，还通过参与市场化竞争，利用大量“生死”机制提高技术创新效率。在实践中，兴业数金、金融壹账通等银行系公司开始对外输出产品和服务，逐渐赋能金融同业、政府和企业数字化建设。
基于此，提出以下研究假设：
H1：在生效阶段，银行系公司的设立显著促进商业银行经营效率的提高。
H2：现阶段银行系公司通过硬化预算约束促进技术创新，进而对商业银行经营效率产生影响。
[bookmark: _Toc99528684][bookmark: pindex130]2   银行系公司对商业银行经营效率影响的实证检验
[bookmark: _Toc118725985][bookmark: _Toc105512627][bookmark: pindex131]2.1基础回归模型
首先构建银行系公司对商业银行影响的基础回归模型如下：
[bookmark: pindex133]                    （1）
式（1）中：被解释变量代表商业银行投入产出效率、风险承担水平及净利润；代表第家商业银行在第期是否成立银行系公司，若未成立则取值为0，若成立则取值为1；通过的回归系数的大小和显著性，初步判断银行系公司对商业银行的影响；为随机误差。
研究样本包括在国内成立银行系公司满3年的10家商业银行及其他连续发布2010－2020年年度报告的44家商业银行，由此构成了一个54家商业银行共10期的平衡面板数据。各变量说明及描述性统计结果见表2。其中，除百分比变量之外，其余变量均取对数，消除有可能存在的异方差等问题。使用全要素生产率衡量商业银行经营效率（投入产出效率），利用Malmquist综合生产率指数，将存款余额、员工人数、固定资产净值作为主要投入指标，将贷款余额、税前净利润、信用风险作为主要产出指标。其中，贷款规模和税前净利润是“好”的产出，信用风险是“坏”的产出，这是已有研究比较常见的做法。在数据处理过程中，使用MaxDEA软件直接将“坏产出”作为负值测算全要素生产率1）。具体数据基于BankFocus数据库、商业银行公布的年度报告、中国人民银行官网等公开资料汇总所得。
[bookmark: _Toc99481684][bookmark: _Toc105105834][bookmark: _Toc118707798][bookmark: _Toc105146982][bookmark: _Toc97988312][bookmark: _Toc98017055][bookmark: _Toc97801704][bookmark: _Toc104538517][bookmark: _Toc104398201][bookmark: _Toc103415195][bookmark: _Toc104587672][bookmark: _Toc99491141][bookmark: _Toc99137432][bookmark: _Toc99027222][bookmark: _Toc97676724][bookmark: _Toc104657601][bookmark: _Toc104310496][bookmark: _Toc106145638][bookmark: _Toc104235471][bookmark: _Toc99386825][bookmark: _Toc118726175][bookmark: _Toc118726281]


[bookmark: pindex139][bookmark: PePindex139]表2  基础回归分析的变量描述性统计结果
	变量
	变量说明/计算方法
	最大值
	最小值
	均值
	标准差
	样本量/个

	
	使用Malmquist综合生产率指数测量全要素生产率
	4.31
	0.03
	1.06
	0.33
	540

	
	不良贷款率增速
	11.20
	0.01
	1.37
	0.87
	540

	
	商业银行当期净利润，取对数
	8.06
	−1.16
	4.19
	1.59
	540

	
	第i家商业银行在第t期是否成立银行系科技公司
	0
	1.00
	0.05
	0.21
	540

	
	商业银行期末存款余额，取对数
	12.43
	4.90
	8.46
	1.57
	540

	
	商业银行期末正式员工数量，取对数
	13.14
	6.71
	9.17
	1.57
	540

	
	商业银行期末固定资产净值，取对数
	7.84
	0.27
	3.61
	1.77
	540

	
	商业银行无形资产净值，取对数
	7.89
	−3.98
	3.35
	1.97
	540

	
	商业银行期末总资产余额，取对数
	12.72
	5.42
	8.84
	1.56
	540

	
	总资产收益率=净利润/平均资产总额
	2.33
	−0.58
	0.97
	0.32
	540

	
	资产负债率=负债总额/资产总额
	0.96
	0.83
	0.93
	0.01
	540

	
	前三大普通股股东持股比例合计
	99.16
	13.73
	44.99
	22.15
	540

	
	对于全国性商业银行，使用我国国内生产总值同比增长率
	9.60
	2.30
	6.85
	1.77
	540

	
	对于区域性商业银行，使用注册地所在地地区生产总值同比增长率
	
	
	
	
	

	
	全国居民消费价格（CPI）同比增长率
	5.55
	1.44
	2.51
	1.11
	540

	
	年末银行间同业拆借利率
	7.00
	3.29
	4.82
	0.94
	540

	
	当年M2同比增速
	17.32
	6.99
	11.50
	3.02
	540



[bookmark: sys2672436][bookmark: PePindex267]首先使用Hausman检验判断回归模型研究方法。通过检验，Prob>chi2的值较小，需要拒绝原假设，使用固定效应模型。此外，从应用角度来看，由于商业银行的样本数量有限且存在明显的异质性，因而也更适合采用固定效应模型。固定效应模型回归结果如表3所示。整体来看，使用广义最小二乘法（GLS）随机效应模型和双向固定效应模型两种方法的回归结果差别不大。在银行系公司成立之后，显著提高了0.145个百分点，商业银行经营效率显著提高；而和的系数均不显著，表明银行系公司的成立对商业银行信用风险控制和盈利水平提高还未产生显著的影响。
[bookmark: _Toc118707799][bookmark: _Toc118726282][bookmark: _Toc118726176][bookmark: _Toc106145639][bookmark: pindex268][bookmark: PePindex268]表3  银行系公司对商业银行经营效率影响的基础模型回归结果
	[bookmark: _Toc118725986]变量
	
	
	

	
	广义最小二乘法随机效应模型
	双向固定效应模型
	广义最小二乘法随机效应模型
	双向固定效应模型
	广义最小二乘法随机效应模型
	双向固定效应模型

	
	0.189***
（3.24）
	0.145**
（2.49）
	−0.135
（−0.90）
	−0.108
（−0.68）
	0.073
（1.05）
	0.073
（0.98）

	
	−0.048
（−0.63）
	−0.110
（−1.28）
	0.610***
（3.38）
	0.927***
（3.94）
	−0.178**
（−2.21）
	−0.321***
（−2.91）

	
	−0.009
（−0.20）
	−0.201***
（−3.30）
	−0.212*
（−1.87）
	−0.388**
（−2.34）
	0.137***
（2.68）
	0.166**
（2.14）

	
	−0.171***
（−5.19）
	−0.221***
（−6.04）
	0.162**
（2.06）
	0.154
（1.54）
	−0.047
（−1.35）
	−0.001
（−0.03）

	
	−0.015
（−0.97）
	−0.030*
（−1.81）
	0.023
（0.61）
	0.028
（0.63）
	−0.010
（−0.57）
	−0.015
（−0.72）

	
	0.256***
（3.26）
	0.333***
（2.95）
	−0.592***
（−3.34）
	−1.054***
（−3.42）
	1.087***
（14.09）
	1.166***
（8.06）

	
	0.149***
（3.10）
	0.167***
（3.43）
	−1.113***
（−9.01）
	−1.017***
（3.40）
	1.184***
（20.69）
	1.163***
（18.66）

	
	−6.347***
（−5.31）
	−6.771***
（−5.36）
	−8.057***
（−2.66）
	−4.892
（−1.42）
	0.007
（<0.01）
	0.317
（0.20）

	
	0.004***
（2.87）
	0.008***
（4.71）
	0.006**
（2.25）
	0.016***
（3.40）
	−0.003**
（−2.42）
	−0.010***
（−4.63）

	
	−0.020**
（−2.47）
	−0.041**
（−2.34）
	0.022
（1.03）
	0.029
（0.60）
	0.020**
（2.05）
	0.027
（1.23）

	
	0.025*
（1.94）
	0.046
（1.00）
	−0.062*
（−1.87）
	0.084
（0.67）
	0.016
（1.04）
	−0.075
（−1.28）

	
	0.0195
（1.49）
	0.048
（0.53）
	−0.089**
（−2.59）
	−0.348
（−1.41）
	−0.013
（−0.79）
	−0.028
（−0.25）

	
	0.005
（0.89）
	−0.018
（−0.96）
	−0.028*
（−1.82）
	−0.100**
（−2.00）
	−0.018**
（−2.58）
	0.015
（0.64）

	个体固定效应
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	时间固定效应
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	_cons
	5.460***
（5.14）
	7.680***（6.16）
	11.747***
（4.38）
	12.823***（3.77）
	−5.907***
（−4.79）
	−5.778***
（−3.62）

	
	0.2467
	0.2919
	0.3986
	0.4252
	0.9590
	0.9444

	样本量/个
	540
	540
	540
	540
	540
	540


[bookmark: PePindex488]注：1）***、**、*分别代表在1%、5%、10%的水平上显著；2）括号内为统计量值。下同。

[bookmark: pindex490]2.2 稳健性检验
基础回归模型能够验证银行系公司成立后商业银行产出与风险的变化，但无法证明这一变化是由银行系公司成立带来的。为了解决这一问题，使用双重差分法（DID）进行稳健性检验。由于商业银行成立银行系公司可能具有内生性问题，因此将其作为一个准自然实验并不合适，但是双重差分法能够反映银行系公司成立后的综合影响，即反映实验组银行和对照组银行的差异及银行系公司成立前后商业银行的差异，故使用该方法进行稳健性检验。
[bookmark: pindex492]2.2.1 基于倾向评分匹配法的研究样本选择
为了解决商业银行成立银行系公司的内生性问题，参考Rosenbaum等[24]提出的倾向评分匹配法（PSM），从资本充足率、贷款拨备率、资产负债率、不良贷款率、存贷比、贷款规模和资本收益率等可观测变量进行匹配，为每一家成立金融科技公司的商业银行挑选可供比较的银行。将10家成立金融科技公司满两年的商业银行作为实验组，37家资产规模较大、还未成立银行系公司的商业银行作为对照组，基于贷款拨备率、资产负债率、资本充足率和存贷比等4个可观测变量进行1∶1最近邻匹配。由于商业银行成立银行系公司发生在不同的时期，对于多期面板数据可以采用代表期匹配、混合匹配、逐期匹配等方法，但由于混合匹配法可能存在自匹配等问题，因此本研究主要使用代表期匹配和逐期匹配两种方法。
首先使用代表期匹配法进行匹配。参考何靖[25]关于延付高管薪酬政策的研究，将2014年作为可观测变量的数值进行观察，假设2014年实验组和对照组成立金融科技公司的概率相同，利用Stata软件计算得到平衡性检验结果如表4所示。通过筛选，确定了10个实验组银行和10个对照组银行，从各项指标的均值来看，只有贷款拨备率标准偏差减少幅度超过20%，存贷比标准偏差减小幅度较小，资产负债率和资本充足率标准偏差出现一定程度的上升。根据Rosenbaum 等[24]对于20%匹配效果的要求，代表期匹配法无法满足要求。
[bookmark: _Toc95176893][bookmark: _Toc98017059][bookmark: _Toc99386827][bookmark: _Toc105146984][bookmark: _Toc99491143][bookmark: _Toc103415197][bookmark: _Toc118707800][bookmark: _Toc118726177][bookmark: _Toc99027224][bookmark: _Toc104310498][bookmark: _Toc104538519][bookmark: _Toc96678450][bookmark: _Toc97801708][bookmark: _Toc97676728][bookmark: _Toc97988316][bookmark: _Toc106145640][bookmark: _Toc104235473][bookmark: _Toc104398203][bookmark: _Toc94998803][bookmark: _Toc99137434][bookmark: _Toc105105836][bookmark: _Toc94989832][bookmark: _Toc104657603][bookmark: _Toc99481686][bookmark: _Toc118726283][bookmark: _Toc104587674][bookmark: _Toc6214][bookmark: pindex495][bookmark: PePindex495]表4  代表期匹配法平衡性检验结果
	变量
	阶段
	均值
	标准偏差
	标准偏差减少幅度
	t统计量

	
	
	实验组
	对照组
	
	
	

	贷款拨备率
	匹配前
	2.34
	2.78
	2.13%
	
	0.53

	
	匹配后
	2.34
	2.61
	0.76%
	−64.32%
	0.38

	资产负债率
	匹配前
	93.45
	93.28
	1.44%
	
	0.72

	
	匹配后
	93.45
	93.58
	1.74%
	20.83%
	0.86

	资本充足率
	匹配前
	12.44
	12.29
	1.76%
	
	0.79

	
	匹配后
	12.44
	12.01
	2.24%
	27.27%
	0.64

	存贷比
	匹配前
	54.77
	48.06
	0.10%
	
	0.71

	
	匹配后
	54.77
	48.46
	0.09%
	−10.00%
	0.10



[bookmark: PePindex566]借鉴Blundell等[26]的研究，使用逐期匹配法将实验组银行分别在2015－2021年进行匹配，在同期的对照组个体中寻找最合适的匹配。各年的匹配样本情况见表5，与代表期匹配法相比，采用逐期匹配法4个指标的标准整体偏差均减少，且贷款拨备率和资产负债率标准偏差的减少幅度超过20%；此外，统计量均不显著，表明实验组和对照组不存在显著的差异。
[bookmark: _Toc118726178][bookmark: _Toc118707801][bookmark: _Toc106145641][bookmark: _Toc118726284][bookmark: pindex567][bookmark: PePindex567]表5  逐期匹配法平衡性检验结果
	变量
	阶段
	均值
	标准偏差
	标准偏差减少幅度
	统计量

	
	
	实验组
	对照组
	
	
	

	贷款拨备率
	匹配前
	2.34
	2.78
	2.13%
	
	0.53

	
	匹配后
	2.34
	2.25
	0.76%
	−64.32%
	0.34

	资产负债率
	匹配前
	93.45
	93.28
	1.44%
	
	0.72

	
	匹配后
	93.45
	92.85
	0.01%
	−99.31%
	0.21

	资本充足率
	匹配前
	12.44
	12.29
	1.76%
	
	0.79

	
	匹配后
	12.44
	12.88
	1.60%
	−9.09%
	0.57

	存贷比
	匹配前
	54.77
	48.06
	0.10%
	
	0.71

	
	匹配后
	54.77
	58.27
	0.08%
	−20.00%
	0.18



[bookmark: PePindex638]综上可知，在不考虑资产规模的情况下，逐期匹配法平衡性检验结果较好，故主要采取逐期匹配法的结果进行分析。各变量的描述性统计结果见表6。
[bookmark: _Toc118726285][bookmark: _Toc118707802][bookmark: _Toc106145642][bookmark: _Toc118726179][bookmark: pindex639][bookmark: PePindex639]表6  逐期匹配法平衡性检验的变量描述性统计结果
	变量名称
	最大值
	最小值
	均值
	标准差
	样本量/个

	
	4.31
	0.43
	1.10
	0.30
	200

	
	2.53
	0.19
	1.25
	0.42
	200

	
	8.06
	1.83
	5.11
	1.69
	200

	
	12.34
	5.77
	9.32
	1.80
	200

	
	13.05
	7.20
	10.13
	1.74
	200

	
	7.84
	0.92
	4.65
	1.89
	200

	
	7.61
	−0.42
	4.32
	2.13
	200

	
	12.72
	6.14
	9.71
	1.75
	200

	
	1.83
	0.40
	1.04
	0.28
	200

	
	0.96
	0.83
	0.93
	0.01
	200

	
	99.16
	20.25
	52.71
	24.55
	200

	
	9.60
	2.30
	6.85
	1.77
	200

	
	5.55
	1.44
	2.51
	1.11
	200

	
	7.00
	3.29
	4.82
	0.94
	200

	
	17.32
	6.99
	11.50
	3.02
	200



[bookmark: pindex737][bookmark: PePindex737]2.2.2双重差分法模型构建
检验银行系公司成立对商业银行经营绩效和风险承担的综合影响，构建如下模型：
[bookmark: pindex739]=             （2）
式（2）中：代表个体虚拟变量，若第家商业银行成立金融科技公司即为实验组银行，取值为1，若未成立金融科技公司即为对照组银行，则为0；为时间虚拟变量，若在成立银行系公司之前为0，若在成立银行系公司之后则为1；交互项用来检验成立银行系公司的实际效果，其系数是重点观察和分析的对象；Xit为控制变量。
由于商业银行成立银行系公司并不在同一个时间点上，是一个多期面板数据，因此分别设置时间虚拟变量、个体虚拟变量和交叉变量存在一定的共线性问题，因此参考Beck等[27]的做法，利用双向固定效应模型，解决不同商业银行的差异性及随时间变化的差异。双向固定效应模型的表达形式如下：
[bookmark: pindex742]=                 （3）
式（3）中：为不随时间改变的个体固定效应；为不因个体改变的时间固定效应。
考虑到商业银行生产函数，加入个体虚拟变量和时间虚拟变量交叉项，得到最终的回归模型为：
[bookmark: pindex745]                      （4）
[bookmark: pindex746]2.2.3平行趋势假设检验
平行趋势假设意味着，实验组和对照组在没有受到冲击的时候面临相同的环境会作出相同的选择。参照Beck等[27]的方法，采用事件研究法（event study）进行平行趋势假设检验。首先建立回归模型如下：
[bookmark: pindex748]                       （5）
式（5）中：代表第商业银行在第期是否设立了银行系公司，若设立则取值为1，否则为0；和分别代表银行系公司设立前和设立后的期数，若设立当期，若成立前1期，若成立后1期，以此类推。
[bookmark: _Toc118726180][bookmark: _Toc118707697][bookmark: _Toc106145539][bookmark: _Toc106181268][bookmark: _Toc118726286]通过衡量银行系公司成立前的效果，即从到系数显著为0，证明银行系公司成立之前实验组银行和控制组银行不存在显著差别。以2015年作为基准期，分别定义、、、及、、、和，对式（5）进行回归，并使用Stata软件绘制了平行趋势检验直观图（见图2）。被解释变量分别是、和时，、、和的系数均不显著，表明银行系公司成立之前，实验组银行和对照组银行的投入产出效率、净利润保持了相同的趋势，满足平行趋势假设检验；银行系公司设立后，商业银行投入产出效率出现了显著的变化，净利润在成立第4期和第5期后显著增加，不良贷款率未出现显著的变化，对此后续将进一步验证。
【排版烦请帮助：1.将纵坐标轴上的值“0.0”改为“0”；2.调整纵坐标标目的文字方向；3.横坐标轴上各T均改为斜体，如T+1；4. 纵坐标轴上负号确认为负数符号非短横线“−”】
[bookmark: PePindex752][image: ][image: ]（a）净利润与政策时点的关系                  （b）不良贷款率与政策时点的关系 

[image: ]
[bookmark: pindex755]（c）投入产出效率与政策时点的关系 


[bookmark: pindex758]图2  实验组和对照组平行趋势对比


[bookmark: pindex761]2.2.4 回归结果分析
[bookmark: _Toc118707804][bookmark: _Toc106145644][bookmark: _Toc118726287][bookmark: _Toc118726181]基于实验组和对照组数据，银行系公司成立对商业银行影响的回归结果见表7。对的估计系数均显著为正，表明银行系公司的成立显著提高了商业银行的投入产出效率，且成立银行系公司之后，商业银行投入产出效率显著提高了0.130个百分点，但是，银行系公司的成立对商业银行不良贷款率和净利润的影响不显著。这一回归结果与基础回归模型得到的结论一致。
[bookmark: sys763034][bookmark: pindex763][bookmark: PePindex763]表7  银行系公司对商业银行经营效率影响的PSM-DID模型回归结果
	[bookmark: _Toc105512631]变量
	
	
	

	
	纳入虚拟变量
	纳入双向固定效应
	纳入虚拟变量
	纳入双向固定效应
	纳入虚拟变量
	纳入双向固定效应

	
	−0.068
（−0.71）
	
	−0.116
（−1.22）
	
	0.010
（0.21）
	

	
	0.152**（2.14）
	0.130*
（1.64）
	0.031
（0.41）
	0.049
（0.63）
	0.009
（0.29）
	0.042
（1.40）

	
	−0.087
（−0.74）
	0.052
（0.23）
	−0.128
（−1.06）
	0.136
（0.63）
	0.037
（0.67）
	0.142*
（1.72）

	
	0.247***（2.69）
	0.151
（0.91）
	0.117
（1.24）
	0.077
（0.48）
	0.034
（0.80）
	0.076
（1.23）

	
	−0.217***
（−3.91）
	−0.178***
（−1.95）
	−0.017
（−0.30）
	0.125
（1.41）
	0.015
（0.59）
	0.022
（0.65）

	
	−0.017
（−0.72）
	−0.005
（−0.14）
	−0.001
（−0.02）
	0.022
（0.67）
	−0.007
（−0.63）
	0.011
（0.90）

	
	0.256***（3.26）
	−0.355
（−1.12）
	0.133
（1.42）
	−0.282
（−0.91）
	0.881***
（19.37）
	0.688***
（5.84）

	
	0.135
（1.44）
	0.170
（1.35）
	−0.362***
（−3.41）
	−0.259**
（−2.11）
	0.670***
（15.37）
	0.552***（11.78）

	
	−3.961*
（−1.95）
	−3.008
（−1.12）
	−4.455**
（−2.07）
	−3.566
（−1.36）
	−1.932**
（−2.19）
	−2.103**
（−2.10）

	
	0.001
（0.30）
	0.007
（1.37）
	−0.001
（−0.46）
	−0.003
（−0.66）
	−0.000
（−0.03）
	−0.005**
（−2.60）

	
	−0.037**
（−2.43）
	−0.061*
（−1.81）
	0.024
（1.49）
	0.015
（0.46）
	0.020***
（3.04）
	0.021*（1.72）

	
	0.027
（1.16）
	0.015
（0.17）
	−0.047*
（−1.87）
	−0.040
（−0.48）
	−0.010
（−1.02）
	−0.027
（−0.84）

	
	0.006
（0.26）
	−0.078
（−0.44）
	−0.116***
（−4.74）
	−0.069
（−0.40）
	<0.001（0.02）
	−0.007
（−0.11）

	
	−0.007
（−0.68）
	−0.029
（−0.85）
	−0.044***
（−4.00）
	−0.048
（−1.41）
	0.002
（0.55）
	0.011
（0.83）

	个体固定效应
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	时间固定效应
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	_cons
	2.997
（1.63）
	6.732**（2.34）
	5.684***
（2.95）
	5.906**（2.11）
	−3.219***
（−3.97）
	−2.336**
（−2.18）

	
	0.550 9
	0.258 8
	0.599 6
	0.679 2
	0.994 3
	0.985 6

	样本量/个
	200
	200
	200
	200
	200
	200



[bookmark: pindex988][bookmark: PePindex988]3 银行系公司对商业银行经营效率的影响机制分析
[bookmark: _Toc105512632][bookmark: pindex989]3.1技术创新两阶段模型构建及变量说明
现阶段银行系公司对商业银行的影响是一个典型的两阶段模型，即“银行研发组织变革→硬化技术创新嵌入性预算约束、提高技术创新→提高商业银行经营效率”。假设代表银行系公司成立导致的研发组织创新；表示商业银行技术创新，商业银行原来的技术创新生产函数为，且受到上一期技术创新的影响。
第一阶段，商业银行成立银行系公司，研发组织创新对技术创新函数产生了整体影响，故可以表示为：
[bookmark: pindex992]                     （6）
第二阶段，作为新的生产要素，影响商业银行生产函数，可以表示为：
[bookmark: pindex994]       （7）
式（7）中：为商业银行贷款规模；为商业银行不良贷款率。
为了分析简单，假设商业银行生产函数是柯布-道格拉斯函数形式，为幂函数。经过代入、取对数等整理，得到技术创新两阶段模型为：
[bookmark: pindex997]                   （8）
[bookmark: pindex998]  （9）
特别需要说明的是，本部分将技术创新作为新的生产要素直接放入商业银行生产函数中，主要是因为：一是现阶段银行系公司对存款、劳动力、固定资产等生产要素的影响较小；二是假设技术创新可以影响其他生产要素。最终，银行系公司技术创新两阶段模型分别为：
[bookmark: pindex1000]                  （10）
[bookmark: pindex1001]  （11）
分别使用商业银行申请的专利数量（）及商业银行单位研发投入创造的专利数量（）衡量商业银行技术创新能力并进行稳健性检验。研究样本与基础模型一致，各变量的具体信息见表8。
[bookmark: pindex1003][bookmark: PePindex1003]表8  技术创新两阶段分析的变量描述性统计结果
	变量
	最大值
	最小值
	均值
	标准差
	样本数/个

	 
	1 317.00
	0
	21.82
	115.30
	540

	
	174.16
	0
	3.20
	15.52
	540


[bookmark: _Toc105512633][bookmark: PePindex1022]注：数据来源于国家知识产权局和BVD-Orbis Intellectual Property数据库。

[bookmark: pindex1024]3.2第一阶段回归结果及分析
[bookmark: sys10252436]首先使用Hausman检验判断回归模型研究方法。通过检验，Prob>chi2的值较小，需要拒绝原假设，使用固定效应模型。回归结果见表9，可以发现在银行系公司成立之后，商业银行技术创新能力明显提高，申请的专利数量大幅提升，且每单位研发投入创造的专利数量明显提高，由于专利代表商业银行研发成功的项目，两个核心解释变量能够反映商业银行对研发项目的事前筛选和事后止损机制，证实了银行系公司成立显著硬化商业银行技术创新预算约束；的系数显著为负，表明商业银行总体员工数量的增长不利于商业银行技术创新能力的提高，而应当进一步关注金融科技人才的培养；的系数显著为负，表明国家经济增长速度放缓时，商业银行希望通过提高技术创新能力获得新的竞争优势。
[bookmark: _Toc99386835][bookmark: _Toc97676736][bookmark: _Toc99481694][bookmark: _Toc99137442][bookmark: _Toc103415205][bookmark: _Toc105105843][bookmark: _Toc104235481][bookmark: _Toc104587681][bookmark: _Toc99027232][bookmark: _Toc105547165][bookmark: _Toc104657610][bookmark: _Toc99491151][bookmark: _Toc98017067][bookmark: _Toc105146991][bookmark: _Toc97801716][bookmark: _Toc104398210][bookmark: _Toc104310506][bookmark: _Toc97988324][bookmark: _Toc104538526]



[bookmark: sys1030030][bookmark: pindex1030][bookmark: PePindex1030]表9   银行系公司对商业银行经营效率影响的第一阶段回归结果
	变量
	
	

	
	广义最小二乘法随机效应模型
	双向固定效应模型
	广义最小二乘法随机效应模型
	双向固定效应模型

	
	134.952***
（5.74）
	160.432***
（6.18）
	18.091***
（5.74）
	21.327***
（6.10）

	
	4.945
（0.89）
	1.131
（0.15）
	0.621
（0.84）
	0.157
（0.15）

	
	−20.055
（−0.77）
	−8.544
（−0.21）
	−2.733
（−0.78）
	−1.026
（−0.18）

	
	4.146
（0.24）
	−78.593***
（−2.61）
	0.208
（0.09）
	−11.144***
（−2.76）

	
	2.800
（0.25）
	1.552
（0.09）
	0.451
（0.30）
	0.360
（0.16）

	
	20.508
（0.86）
	−59.080
（1.07）
	3.181
（1.01）
	−7.477
（−1.00）

	
	20.490
（0.98）
	−8.311
（−0.35）
	2.733
（0.98）
	−1.063
（−0.34）

	
	−553.993
（−1.05）
	908.942
（1.39）
	−78.987
（0.98）
	116.628
（1.32）

	
	1.322***
（3.53）
	−1.104
（−1.34）
	0.180***
（3.62）
	−0.145
（1.31）

	
	−10.028***
（−2.61）
	−14.393*
（−1.88）
	−1.414***
（−2.74）
	−1.949*
（−1.89）

	
	4.617
（0.39）
	5.774
（0.24）
	0.547
（0.34）
	0.507
（0.16）

	
	−0.510
（−0.08）
	−50.719
（−1.19）
	−0.016
（−0.02）
	−6.991
（−1.22）

	
	1.984
（0.83）
	−6.858
（−1.01）
	0.266
（0.83）
	−0.855
（−0.93）

	个体固定效应
	否
	是
	否
	是

	时间固定效应
	否
	是
	否
	是

	_cons
	412.575
（0.87）
	941.278
（1.40）
	59.828
（0.95）
	132.211
（1.46）

	
	0.508 8
	0.497 6
	0.530 6
	0.510 2

	样本量/个
	540
	540
	540
	540


[bookmark: _Toc105512634]
[bookmark: pindex1186][bookmark: PePindex1186]3.3第二阶段回归结果及分析
[bookmark: _Toc103415206][bookmark: _Toc99491152][bookmark: _Toc99137443][bookmark: _Toc97676737][bookmark: _Toc99386836][bookmark: _Toc94989830][bookmark: _Toc94998801][bookmark: _Toc97988325][bookmark: _Toc97801717][bookmark: _Toc104657611][bookmark: _Toc105547166][bookmark: _Toc99027233][bookmark: _Toc104587682][bookmark: _Toc96678447][bookmark: _Toc105146992][bookmark: _Toc104538527][bookmark: _Toc105105844][bookmark: _Toc99481695][bookmark: _Toc98017068][bookmark: _Toc104235482][bookmark: _Toc104310507][bookmark: _Toc104398211][bookmark: _Toc95176891]第二阶段回归结果见表10：和的系数均显著为正，且商业银行专利数量每增加一个百分点，商业银行投入产出效率增加0.001个百分点；商业银行单位科研投入创造的专利数量每增加一个百分点，商业银行投入产出效率增加0.005个百分点，说明商业银行技术创新确实有利于提高经营效率。
[bookmark: sys1188031][bookmark: pindex1188][bookmark: PePindex1188]表10   银行系公司对商业银行经营效率影响的第二阶段回归结果
	[bookmark: _Hlk96211153]变量
	双向固定效应模型

	
	1
	2

	
	0.001***
（6.28）
	

	
	
	0.005***
（6.06）

	
	−0.122
（−1.47）
	−0.124
（−1.49）

	
	−0.153**
（−2.57）
	−0.154**
（−2.57）

	
	−0.234***
（−6.71）
	−0.234***
（−6.69）

	
	0.395***
（3.60）
	0.392***
（3.57）

	
	0.172***
（3.65）
	0.172***
（3.63）

	
	−7.314***
（−6.00）
	−7.284***
（−5.96）

	
	0.009***
（5.21）
	0.009***
（5.19）

	
	−0.032*
（−1.90）
	−0.033*
（−1.91）

	
	0.044
（0.99）
	0.045
（1.01）

	
	0.095
（1.09）
	0.093
（1.07）

	
	−0.011
（−0.61）
	−0.011
（−0.65）

	个体固定效应
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是

	_cons
	6.851***
（5.82）
	6.890***
（5.84）

	
	0.333 0
	0.329 3

	样本量/个
	540
	540


[bookmark: _Toc105512635]
[bookmark: pindex1275][bookmark: PePindex1275]3.4稳健性检验
采取两种方式进行稳健性检验：一是更改样本银行，去掉7家农村商业银行，新的样本包括47家商业银行，适用于第一和第二阶段；二是使用新的被解释变量，使用当年投入产出效率变动率代替投入产出效率累计值，主要适用于第二阶段。得到的回归结果分别见表11、表12，与以上所得结果基本一致，表明本研究的结论具有稳健性。

[bookmark: _Toc104398212][bookmark: _Toc105105845][bookmark: _Toc94998802][bookmark: _Toc97988326][bookmark: _Toc104235483][bookmark: _Toc104587683][bookmark: _Toc104310508][bookmark: _Toc105146993][bookmark: _Toc99027234][bookmark: _Toc105547167][bookmark: _Toc99481696][bookmark: _Toc96678448][bookmark: _Toc99491153][bookmark: _Toc104538528][bookmark: _Toc104657612][bookmark: _Toc95176892][bookmark: _Toc99137444][bookmark: _Toc95176793][bookmark: _Toc97676738][bookmark: _Toc103415207][bookmark: _Toc94989831][bookmark: _Toc98017069][bookmark: _Toc99386837][bookmark: _Toc97801718]
[bookmark: pindex1278][bookmark: PePindex1278]表11  第一阶段回归模型稳健性检验结果
	变量
	
	 

	
	广义最小二乘法随机效应模型
	双向固定效应模型
	广义最小二乘法随机效应模型
	双向固定效应模型

	
	135.275***
（5.31）
	152.648***
（5.44）
	18.214***
（5.34）
	20.341***
（5.40）

	个体固定效应
	否
	是
	否
	是

	时间固定效应
	否
	是
	否
	是

	_cons
	291.436
（0.53）
	1 128.599
（1.49）
	40.757
（0.55）
	156.101
（1.53）

	
	0.513 9
	0.493 3
	0.534 2
	0.506 7

	样本量/个
	470
	470
	470
	470

	

表12  第二阶段回归模型稳健性检验结果

	解释变量
	

	
	更改样本银行
	[bookmark: _GoBack]使用新的被解释变量计算方法

	
	0.001***
（5.53）
	0.001***
（6.73）

	个体固定效应
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是

	_cons
	7.679***
（5.98）
	0.438
（0.38）

	
	0.3600
	0.1572

	样本量/个
	470
	540



[bookmark: pindex1356][bookmark: PePindex1356]4  结论及建议
[bookmark: sys1357067]从作用机制来看，银行系公司是硬化技术创新预算约束的直接手段，显著提高了商业银行自主研发能力和经营效率，是推动数字化转型的长期最优选择。从实证检验来看，银行系公司显著提高商业银行的投入产出效率，且主要通过硬化商业银行技术创新预算约束影响商业银行经营效率。基于此，主要提出如下3点建议：第一，监管机构鼓励并规范银行系公司发展，适时引入金融科技子公司牌照管理，鼓励商业银行开展自主创新和内部协同创新，进一步降低商业银行技术研发和技术应用风险；第二，在具体设计银行系公司的运作模式时，商业银行需要结合自身战略定位和资源禀赋，在银行系公司股东、科研、组建、人员等方面进行合理制度设计并深入探讨，构建业务部门与研发部门之间的硬预算约束机制；第三，银行系公司可以通过规范关联交易业务、拓展同业技术输出业务、打造特色服务模式等手段，聚焦技术研发与知识产权保护，逐步提高盈利能力和市场竞争力。


注释：
1）限于文章篇幅，具体测算过程备索。
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