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摘  要 

随着互联网金融的发展，越来越多的消费者选择在网上办理银行业务。研究互联网金融对商业银行零售

业务盈利能力的影响，可以帮助商业银行了解市场趋势，及时调整业务战略。本文对国内的互联网金融

发展状况以及在互联网金融的背景下，商业银行零售业务的发展变化进行了说明。基于前文，本文探讨

了互联网金融对中国银行业零售业务盈利能力的影响作用。 
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Abstract 
With the development of Internet finance, more and more consumers choose to handle bank 
transactions online. Studying the impact of Internet finance on the profitability of commercial 
banks’ retail business can help banks understand market trends and adjust business strategies in 
a timely manner. This article explains the development of domestic Internet finance and the 
changes in the development of commercial banks’ retail business under the background of Inter-
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net finance. Based on the previous content, this article discusses the impact of Internet finance on 
the profitability of China’s banking industry’s retail business. 
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1. 理论分析与研究假说 

1.1. 互联网金融对银行零售业务盈利能力的影响 

随着互联网金融的发展，现代互联网金融和现代互联网技术的结合，对传统的商业银行的零售业务

产生了极大的影响。在对以往学者的研究进行总结的基础上，并与本文的研究问题相结合，笔者发现，

互联网金融对商业银行及其零售业务的影响主要体现在三个维度。 
一是“技术维度”，即技术层面上的推动作用。这意味着，迅速发展的信息技术会促使商业银行主

动地进行金融创新，以零售金融产品与服务创新来提高金融服务的效率和品质[1]。 
二是“产业维度”，即行业层面上，企业间的竞争力(Competition effect)。这意味着，互联网金融各

种业务的发展和互联网金融的进入，将会使零售金融服务市场的市场结构发生变化，从而对传统商业银

行的零售业务产生影响。 
三是“融合维度”，即在不同维度的数据集上，研究其对数据集的“示范”作用。这是一种对互联

网金融企业先进的技术、业务模式及服务理念进行学习和借鉴，对原有的业务模式及相关的产品与服务

进行改良，进而达到对技术的改善和提高效率的目的。四是在整合的空间结构中，关联效应的影响。这

就意味着，在互联网金融公司与商业银行之间，要有更多的合作，而商业银行则要继续与这些公司建立

更多的业务关系，并要对这些公司进行更多的学习和学习。商业银行可以为互联网金融企业提供资金清

算、划拨等支持，同时企业也可以为商业银行提供海量的客户流量、大数据、先进技术等支持[2]。 
在上述分析的基础上，本文提出了研究假设 H1，互联网金融对商业银行零售业务盈利能力的影响

表现为 U 形，也就是在初期阶段，互联网金融企业与商业银行的竞争会在某种意义上，对银行零售业务

的盈利能力造成了某种程度的削弱。但是，在后来阶段，伴随着与互联网金融的合作不断加深，并对信

息技术的运用不断加深，从而促进了商业银行零售业务的盈利能力的提升。 

1.2. 互联网金融对银行零售业务盈利能力影响的异质性 

互联网金融对商业银行零售业务盈利能力影响的程度与商业银行自身的类型有很大的关系，即，互

联网金融对不同类别的商业银行的影响有很大的差异，规模较大的商业银行对互联网金融的影响反映比

较落后，而中小型商业银行对互联网金融的影响反应相对较快；这一点与中国银行业的特点、历史沿革

以及中国银行业的监管体制有着密切的联系。国有企业所有权缺失、委托代理链条延长、政府隐性担保

和“大而不倒”等因素，使得国有企业在面对市场竞争时表现出较低的抗风险能力[3]。大型商业银行规

模庞大，管理层级较多，人员结构较为复杂，管理层级呈金字塔结构，因而在响应市场变化上信息传递

滞后，在应对危机上反应较为迟钝。大型银行尤其是国有大行往往会出现委托代理冲突，缺乏足够的市
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场约束以及有效的激励措施，这些因素也会对它们对新技术的吸收与应用造成一定的阻碍[4]。 
本文从理论上探讨了互联网金融对银行零售业务盈利能力的主要影响因素，并从实证上分析了影响

银行发展的因素。与中小银行相比，它所受到的监管也要比中小银行更为严格。在体制机制、内部管理

上，我国大型商业银行的体制机制都要逊色于中小银行，因此，它们对市场变化、市场竞争的反应要比

中小银行慢得多。 
在上述分析的基础上，本文提出了研究假设 H2，互联网金融对商业银行零售业务盈利能力的影响

呈现出了异质性，也就是随着商业银行的规模大小，互联网金融对银行零售业务盈利能力的影响也会呈

现出一定的差异，国有大型商业银行对于互联网金融的影响会表现得更加的迟钝，而中小型商业银行对

于互联网金融的影响会更加的灵活，也更加的敏感。 

2. 研究设计 

2.1. 模型设计 

为验证假说 H1，设计以下回归模型： 
2

0 1 , 1 2 3 4it i t t t it i itRPM RPM FTI FTI Xβ β β β β λ ε−= + + + + + +                    (1) 

式(1)中， itRPM 为商业银行 i 在年份 t 的零售业务营业利润率， 1 2 3 4β β β β、 、 、 为系数， tFTI 为年份 t 的
互联网金融指数， itX 为系列控制变量。 iλ 为面板模型的个体固定效应， itε 为面板模型的随机误差项。

考虑商业银行经营的持续性，方程中引入了商业银行零售业务利润率指标的一阶滞后变量 , 1i tRPM − 。根

据理论剖析，预期的 2β 回归系数显著为负， 3β 的回归系数显著为正。 
为验证假说 H2，设计以下回归模型： 

2
0 1 , 1 2 3 4

2
5 6

it i t t t i t

t i it i it

RPM RPM FTI FTI K FTI

FTI K X

β β β β β

β β λ ε
−= + + + × +

+ × + + +
                    (2) 

式(2)中， iK 为商业银行 i 的类型，当样本商业银行为大型商业银行时，K = 1，其他情况下 K = 0。控制变

量及其他变量与方程 4.1 相同。根据理论剖析，预期 3β 的回归系数显著为正， 5β 的回归系数显著为负。 
因为方程(1)、(2)都含有被试的迟滞，所以所得到的经验方程很可能会产生横断面依赖和内生等问

题。在此情况下，不适宜使用混合效应模型、固定效应模型以及随机效应模型等传统面板数据估计方法。

传统的计量经济模型估计方法，例如：一般最小二乘法、工具变量法和极大似然法等，都存在着一定的

局限。它的参数估计量对模型的约束比较多，当它需要满足某种假设条件时，它才具有良好的性质，并

且估计结果会产生偏向。从这个角度来看，也是不合理的。与之相比，由 Arellano and Bond (1991)所提

出的差分一般矩法(Difference GMM)由于考虑了非平稳条件下的非平稳条件，使得该算法无需已知干扰

项值的精确分布，且能够利用适当的工具变量来克服系统的内生特性，所得的模型与其它算法更接近于

现实[5]。为此，我们使用差分高斯混合模型来解释这些变量间的相互联系。 

2.2. 变量选择 

2.2.1. 被解释变量 
就目前的研究成果来看。总资产收益率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业利润率(OPM)、成本费

用利润率(CPM)、市盈率(PE)和每股收益(EPS)等是衡量商业银行盈利能力的指标。针对上述问题，并在

已有文献的基础上，本文选取我国商业银行的零售经营利润率(零售经营利润/零售经营收益)来度量我国

商业银行的赢利性。为了保证研究的结果是可信的，选取了总资产回报率(ROA)作为相关的辅助代替指

标，并对其进行了鲁棒性检验[6]。 
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2.2.2. 核心解释变量 
本文以百度大数据为核心，通过对各大媒体词汇量的分析，采用文本分析等方法，建立互联网金融

指数，利用百度检索指标对与互联网金融有关的关键字进行评价。拟在现有互联网检索数据的基础上，

结合大数据的关联性和实时性，构建合适的财务信息度量模型。按照用户的检索渠道，百度的检索指标

可以划分成 PC 检索指标(PC 检索指标)和手机检索指标(手机检索指标) [7]。为此，本文从语料的完整性

与实用性出发，结合语料的特点，利用语料中的文本挖掘技术，弥补了目前语料中词汇数量定量分析的

缺陷；我们将采用百度检索指数与每年的新闻数量来定量地衡量这些互联网金融的各项指标。这一步是

这样做的： 
首先，从三个主要维度出发，并参考以往的文献，从三个维度中筛选出 19 个关键字，构建了一个

新的词汇体系(图 1)。 
 

 
Figure 1. Original lexicon of internet finance index variables 
图 1. 互联网金融指数变量的原始词库 

 

其次，使用百度这个功能最强的搜索引擎，对与互联网金融相关的关键字进行词频检索，并将这些

关键字进行定量化，将原来的词汇进行定量。文章中的关键字词频度来自两个领域。一是参考池荷

(2023)、Ko (2020)等人(2022)的成果[8] [9]，使用百度搜索引擎的关键字作为每年一次的头条数指数。在

此基础上，我们使用百度的媒体索引来替代百度的信息发表数，从而实现对其进行同质性比较。百度传

媒指数是根据百度各个主要网络传媒所报导的与关键字有关的资讯，所收录的资讯，以含有关键字的资

讯为依据，以资讯头条为指标；一种用来衡量一个单词在传媒中受到的注意。二是对百度检索结果进行

检索，得到百度检索结果。然后对这两个指标进行加权，得到各指标的年词汇频率。 

https://doi.org/10.12677/orf.2024.141069


张峣，姜农娟 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2024.141069 741 运筹与模糊学 
 

最后，运用因素分析方法对我国的财务指标进行了计算。因子分析法指的是以对指标相关矩阵内部

的依赖关系为基础，将一些信息重叠、具有错综复杂关系的变量，归纳为少数几个相互独立的因子的一

种多元统计分析方法。分为两个阶段[10]。 
一是对以上 19 个关键字进行因素分析，以测度国内互联网金融总体发展态势；第一，对资料进行

检查。根据三个维度下表征互联网金融的 19 个关键词的相关系数(图 2)及 KMO、Bartlett 检验(表 1)可以

看出，相关系数基本上都是大于 0.3 的，这表明各个关键词之间有一个共同的因素，适合于因子分析。 
 

 
Figure 2. Correlation coefficient table of 
key words in internet finance 
图 2. 互联网金融关键词相关系数表 
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Table 1. Relevant proxy variables of internet finance 
表 1. 互联网金融的相关代理变量 

指数 互联网金融 技术维度 产业维度 融合维度 

KMO 值 - - 0.507 0.484 

Bartlett 球形 - - 35.901 19.055 

检验(P 值)   0.001 0.003 

公因子个数 3 2 2 1 

方差贡献率 89.436 84.415 85.412 62.778 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 
 

第二个是抽取共同因素。运用了主成分分析法，对特征值大于 1 的公因子进行了提取，结果表明，

公因子方差贡献率达到了 89.44% (表 2)，可以更完整地、更直接地反映出原始信息。 
 
Table 2. Total variance explained by internet finance explanation 
表 2. 互联网金融解释的总方差 

成分 
初试特征值 提取平方和载人 旋转平方和载入 

合计 方差的% 累计% 合计 方差的% 累计% 合计 方差的% 累计% 

1 12.279 64.625 64.625 12.279 64.625 64.625 7.458 39.255 39.255 

2 3.592 18.907 83.532 3.592 18.907 83.532 6.211 32.690 71.944 

3 1.122 5.904 89.436 1.122 5.904 89.436 3.323 17.491 89.436 

提取方法：主成分分析。 
 

第三是对各因素的评价。按照方差最大的原则，将荷载矩阵进行正交旋转，使用回归分析方法来估

算因子的得分系数矩阵(表 3)。 
 
Table 3. Component score coefficient matrix 
表 3. 成分得分系数矩阵 

 1 2 3 

互联网金融 −0.041 0.130 0.029 

电子银行 0.034 0.032 −0.267 

在线支付 0.034 0.126 −0.382 

移动支付 0.088 0.021 −0.025 

第三方支付 0.143 −0.018 −0.081 

网贷 0.004 0.124 −0.029 

网络投资 0.200 −0.199 0.109 

在线理财 0.053 0.101 −0.090 

互联网理财 0.120 0.001 −0.077 

互联网保险 0.117 −0.043 0.048 

大数据 0.093 0.026 −0.029 

云计算 −0.080 0.211 −0.066 
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续表 

人工智能 −0.035 0.147 −0.009 

区块链 −0.115 0.314 −0.200 

生物识别 0.079 −0.021 0.090 

金融风险 −0.056 0.213 −0.091 

银行风险 −0.043 0.216 −0.435 

互联网金融 0.191 −0.141 0.031 

微信支付 0.069 0.015 0.044 

注：提取方法为主成分法；旋转法为具有 Kaiser 标准化的正交旋转法。 
 

第四项是综合指标。以因子得分作为加权，将公因子表达为原始变量的线性组合，并运用最大最小

化处理，将数据标准化至 0~1 之间，最终获得了互联网金融指数(IFI) (表 4)。 
 
Table 4. Internet finance index 
表 4. 互联网金融指数 

年份 
互联网金融指数 技术维度指数 产业维度指数 融合维度指数 

原始 标准化 原始 标准化 原始 标准化 原始 标准化 

2015 −0.709 0.000 −0.847 0.000 −0.916 0.000 −0.622 0.149 

2016 −0.643 0.042 −0.673 0.088 −0.822 0.052 −1.007 0.000 

2017 −0.447 0.168 −0.537 0.158 −0.534 0.213 −0.645 0.141 

2018 −0.139 0.365 −0.145 0.357 −0.107 0.449 −0.721 0.111 

2019 0.206 0.586 0.089 0.476 0.483 0.778 −0.135 0.338 

2020 0.296 0.644 0.301 0.583 0.415 0.741 0.366 0.532 

2021 0.661 0.878 0.789 0.831 0.690 0.893 1.321 0.903 

2022 0.774 0.950 1.022 0.950 0.791 0.950 1.443 0.950 

数据来源：作者根据文本挖掘法计算。 
 

二是对每一维的关键字，进行因素分析，以衡量三维的发展程度(详细的方法与财务科技指标相同，

结果同样列于表 3)。 
在使用以上文本挖掘方法并结合统计学相关方法所构建出来的互联网金融指数及三个维度指数每年

走势具体如下：图 3 所示，其与我国互联网金融的发展趋势基本上是相符合的。伴随著资讯科技的迅速

发展与国家的经济与社会的持续发展，互联网金融层出不穷，行业团体越来越多，行业间的竞争也越来

越激烈；随着互联网金融与商业银行之间的合作越来越多，这也导致了整个互联网金融行业持续地向前

发展[11]。2015~2022 年，互联网金融指数呈现出了一种每年都在增长的趋势，这比较好地反应了现实

情况。就三个维度而言，科技维度与工业维度的指数亦呈现出每年递增的趋势，符合现实状况。在

2015~2018 期间，互联网金融与商业银行等机构的融合维数总体呈现出增加的趋势，但是在此期间出现

了一些起伏，这说明了商业银行与互联网金融机构等机构的协同发展经历了一个曲折的历程。从实际运

作情况来看，早期的商业银行因为长期享受并习惯了垄断性地位带来的红利，会持续抗拒互联网金融的

入侵，并且对互联网金融也会采用对抗的态度，因此，指数的波动是可以接受的。从研究的角度来看，

2015~2018 年，随着“互联网金融”这个词被学者们正式引入，“互联网金融”这个词也在近些年来逐

渐被人们所接受，搜索到的关于互联网金融和互联网金融的信息并不多，平均每个月只有 100 条左右
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[12]。2019~2022 年搜索引擎的热度直线上升，每个月的平均热度都超过了 3600，这才造成了评分的起

伏。所以，虽然在个别年度，融合维度指标存在一定的波动，但是总体来说，它还是呈现出了上升的趋

势，它也能更好地反应出现实的情况。 
 

 
Figure 3. Internet finance development index 
图 3. 互联网金融发展指数 

 

据此，本文提出了以百度检索指标与百度媒介指标为基础的文本数据挖掘方法，所建立的财务科技

指标体系具有一定的合理性，并能较好地反应财务科技在实际中的发展状况；用这种方法进行的经验研

究是可以的。 

2.2.3. 控制变量 
本文拟选取反映我国宏观经济发展的GDP、反映货币政策弹性的广义货币供给(M2)、反映外资银行

在中国外资银行总资产占其总资产比例(FBCs)、刻画银行微观结构的银行不良贷款率(RNPL)、银行资产

负债率(ALR)等[13]。中国央行和国家统计局的官网，以及《中国统计年鉴》和《中国金融年鉴》的相关

资料均来自于国家统计局和国家统计局的官网。 

2.3. 研究样本 

 
Figure 4. Summary of variables 
图 4. 变量汇总 
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因为本文所要做的是对商业银行零售业务的业绩进行统计，从而保证了这些统计资料的真实性和现

实性，因此，本课题选取了中国六大国有商业银行、中信银行等 9大国有股份制银行和北京银行等 18大
都市商业银行作为研究对象。2015 年至 2022 年，包括无锡商业银行在内的 9 家县域商业银行。以上资

料均来自中国央行的官网及各大银行的年度报告及 Wind 财经数据库。在此基础上，对我国商业银行的

零售额进行了统计分析。每个关键变量列于图 4 中。 

3. 研究结果分析及稳健性检验 

3.1. 变量平稳性检验 

本项目拟采用 Hadri 检验、LLC 检验、IPS 检验、Fisher 检验等方法，对我国各大银行的样本样本进

行统计分析，以保证样本的平稳性，从而避免“伪回归”。研究发现，各商业银行零售业务的经营利润

率、零售不良贷款率、资产负债率、总资产回报率等指标在显著性测试中都是稳定的(表 5)，对上述指

标进行了统计，并未发现“伪回归”现象。 
 
Table 5. Unit root test for commercial bank variables 
表 5. 商业银行变量的单位根检验 

变量名称 Hadri 检验统计量 
(p 值) 

LLC 检验统计量 
(p 值) 

IPS 检验统计量 
(p 值) 

FISH-ADF 统计量 
(p 值) 

Fisher-PP 统计量 
(p 值) 

RPM 
23.2443 −10.0069 0.9691 66.6944 109.3203 

(0.0000) (0.0000) (−0.8039) (−0.8162) (0.0131) 

ROA 
18.7452 −9.1400 −1.2590 111.2517 162.7911 

(0.0000) (0.0000) (−0.0879) (−0.0016) (0.0000) 

RNPL 
14.3408 −5.4141 1.1702 67.1860 100.3770 

(0.0000) (0.0000) (−0.846) (−0.8065) (−0.0524) 

ALR 
27.4892 −15.4511 −0.2528 97.1955 164.9238 

(0.0000) (0.0000) (−0.37535) (−0.0808) (0) 

3.2. 互联网金融对银行零售业务盈利能力的影响 

在表 6 中列出了 H1 假设的经验性研究结果。模型一和模型二是以商业银行的零售经营利润为被解

释变量，对样本数据进行了比较分析。通过对两个模型进行实证研究，发现在两个模型中，各因素对迟

滞项的影响均达到了明显的正值，这说明了我国商业银行在零售行业中的经营利润率的确是存在着一定

的持续性。通过 AR (2)检验和 Sargan 检验，发现统计量的 P 值都超过 0.1，这说明干扰项差没有二阶自

相关，工具变量的过度辨识问题也没有出现。由此可以看出，本文所建立的动力学模型是正确而高效

的。 
首先，在只考察互联网金融与银行业整体盈利能力之间的相关性的基础上，我们得到了互联网金融

与银行业整体盈利能力之间的相关性，并得到其一次因子(IFI)与二次因子(IFI2)的正向与负向，并在 1%
的显著性检验下得到验证。上述研究证实了上述假设：在我国，我国的商业银行中，互联网金融水平与

其零售利润水平呈“U”形正相关。然后，在模型 2 中添加了一个控制变项，研究发现，与互联网金融

相关的各因素的正负相关关系并没有改变，这也验证了假设。在产业维度上，互联网金融会使商业银行

的零售业务利润率下降，但是在融合维度上，伴随着商业银行和互联网金融的持续融合，银行对互联网

金融的运用越来越广泛，因此，双方的合作共赢渐渐变成了一种常规模式；促进了利润率的上升。 
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Table 6. Empirical analysis of the impact of internet finance on commercial bank retail profitability 
表 6. 互联网金融对商业银行零售业务利润率影响的实证分析 

变量名称 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

RPM (−1) 
0.3724 0.5320 0.8504 0.4434 

(−0.0008) (−0.02578) (0.0000) (−0.0049) 

IFI 
−0.0191 −0.3742 −0.0159 −0.0219 

(−0.0005) (−0.0310) (0.0000) (−0.0039) 

IFI2 
0.0448 0.1894 0.0126 0.0135 

(−0.0008) (−0.0103) (0.0000) (−0.0026) 

GDP 
 0.2937  0.0021 

 (−0.0428)  (−0.0022) 

FBC 
 0.3206  0.0185 

 (−0.0455)  (0.0022) 

M2 
 −0.3079  0.0238 

 (−0.1518)  (−0.0038) 

RNPL 
 −0.4627  −0.1898 

 (−0.2937)  (−0.0691) 

ALR 
 −1.2882  −0.5301 

 (−0.084075)  (−0.082935) 

个体固定效应 Control Control Control Control 

AR2 检验 −1.4376 −1.1770 0.9504 0.9685 

 (0.1237) (−0.2046) (−0.3012) (−0.2926) 

Sargan 检验 
36.3281 26.2020 36.1924 20.9015 

(−0.4792) (−0.8688) (−0.3138) (−0.8620) 

注：回归系数下方括号内为标准误差；模型检验下方括号为 P 值；回归结果省略了常数项。 
 

其次，对控制因素进行了回归分析，得到了与假设 1 和现有文献相吻合的结论。宏观经济发展水平

(GDP)、外资银行进入(FBC)等因素系数在 1%的水平下，是显著为正的，这说明经济发展水平、外资银

行进入程度等与商业银行零售业务营业利润率之间有着非常明确的正相关。零售不良贷款率(RNPL)、
资产负债率(ALR)等因 70 素系数在 1%的水平下，均显著为正，这说明其与商业银行零售业务利润率呈

现出明显的负相关，也就是零售贷款不良率越低、负债越少的商业银行，其零售营业利润率越高。 
为了确保本文的稳健性，选取了总资产回报率(ROA)，将其用作商业银行零售业务利润率的替代指

标，来对其进行稳健性检验，其结果在表 6的模型 3、4中被列出。研究发现，在每个模型中，互联网金

融的一次项(IFI)和二次项(IFI2)的系数，分别为负和二次项(IFI2)的系数，它们都通过了 1%水平下的显著

性检验，并且对控制变量的结果没有显著改变。稳健性测试又一次对假设进行了验证，结果显示，在变

化的情况下，本论文的结果并不会产生偏差。 

4. 结论 

本文首先从三个维度综合剖析了互联网金融对我国商业银行零售利润的作用机制，并在此基础上提
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出两个假设。其次，对互联网金融指数进行度量，以百度检索指标为基础，以百度传媒指标为基础，利

用文本挖掘法和因素分析法对互联网金融指数进行了构造，并对互联网金融指数进行了评价。第三，选

取国内 42 家商业银行为研究对象，以学者们的研究结果为基础，设置被解释变量、解释变量、控制变

量等，并构建经验公式。最后，与样本数据相结合，展开了一系列的实证研究，最终得到了如下的结

论： 
互联网金融对商业银行零售业务盈利能力的影响表现为 U 型特征，也就是在初期，互联网金融会在

某种程度上对商业银行零售业务的盈利能力造成一定的削弱，但是在后来，伴随着与互联网金融的合作

不断深化，两家公司逐渐朝着共同的方向发展。互联网金融将推动商业银行的零售利润恢复。互联网金

融对商业银行零售业务的作用呈现出了一种异质性，也就是说，在各商业银行的经营范围内，互联网金

融对商业银行零售业务盈利能力的作用存在着很大的差异，因此，在面对互联网金融的冲击时，国有大

型商业银行表现出了更强的应变能力，并且也更加地敏感。 
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