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摘要：消费金融长足发展有助于扩大内需，增强消费对经济发展的基础性作用，促进经济

结构优化升级。伴随着业务规模扩张，相关违约事件频发，消费金融信用违约风险的监管与防

范成为学术界和实务界共同关注的议题。数字化是运用数字科技实现业务重构和系统升级的

过程，可以为消费金融业务提供数据支撑和技术支持。因此，探究数字化对消费金融信用违约

风险的影响对推动金融行业高质量发展具有重要意义。

　　将数字化与消费金融信用违约风险的概念整合在同一研究框架中，以 2011 年至 2021 年商

业银行及其控股消费金融企业的个人消费信贷项目作为研究样本。采用固定效应模型，考察

数字化对消费金融信用违约风险的经济影响，探究内部控制质量和经济政策不确定性的调节

作用，并继续讨论这一影响效应的作用机制。

　　研究结果表明，数字化对消费金融信用违约风险具有显著的抑制效应，尤其在企业内部控

制质量更高和经济政策不确定性程度更低时，这种风险抑制作用被强化。该实证结果在变更

被解释变量测量方式、替换解释变量测量方式、更换回归模型、调整样本范围等多种检验后依

然稳健。机制检验进一步表明，数字化通过数据支撑和技术支持的双重渠道发挥对消费金融

信用违约风险的抑制作用。

　　研究结果丰富了数字化与消费金融信用违约风险的相关理论，为数字化助力商业银行风险

控制提供了新的理论视角，对后续相关研究提供有益的参考。建议金融行业加快数字化转型

的实践进程，以提升消费金融信用违约风险的管理能力，进一步促进消费金融业务的高质量发

展。

关键词：数字化；消费金融；信用违约风险；内部控制质量；经济政策不确定性

中图分类号：F830.589　　　  文献标识码：A　　   doi：10.3969/j.issn.1672 − 0334.2023.06.003
文章编号：1672 − 0334(2023)06 − 0033 − 12

  

引言

消费是最终需求，是生产的最终目的和动力，对

经济具有持久拉动力。党的二十大报告明确提出 ，

着力扩大内需，增强消费对经济发展的基础性作用。

在全面构建国内国际双循环新发展格局的大背景下，

消费金融成为完善内需体系、激发内需潜力的重要

助推器 [1]。消费市场发展不仅为金融领域注入强大

动力，也对金融机构的信用风险管理能力提出更为
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严峻的挑战。一方面，相关细分市场迅速扩张，2012
年至 2022 年消费金融行业资产总额暴涨至 8 844.41
亿元人民币，增幅约 220 倍，业务种类增加对金融机

构探索先进的风险管理技术提出更高的要求；另一

方面，在消费信贷规模上，后疫情时代极大地释放了

前期压抑的消费需求，截至 2022 年末，消费金融企业

服务客户人数达到 3.38 亿人次，同比增长 18.40%，资

产规模及贷款余额双双突破 8 000 亿元人民币，同比

均增长约 17.50%。新兴金融模式的快速扩张忽视了

消费信贷中借贷双方信用契约的不完备性，囿于正

式规范和监管制度的缺位，消费金融项目中借款人

的投机事件频发 ，信用违约风险不断累积 [2]。因此 ，

如何防控信用违约风险，成为中国消费金融领域亟

待解决的问题。

数字技术是推动消费金融领域发展的重要引擎，

为助力消费信贷项目提质避险提供了新的视角和思

路 [3]。“十四五”规划中针对“加快数字化发展”做

出了全面部署 ，提出“加快金融机构数字化转型” ，

进一步说明其重要性。已有研究表明，数字化经营

可以帮助金融机构系统掌握借款人的信用记录、负

债情况和还款能力等信息，提高用户动态信息的透

明度，增进信用风险评估效率，缓解借贷双方存在的

信息不对称问题 [4−5]。在消费金融市场规模迅速扩大、

参与主体不断增加、信用违约事件频发背景下，引入

数字技术成为商业银行等金融机构的普遍选择。在

此背景下，探究并明确数字化对消费金融信用违约

风险的影响，对于推动消费金融行业健康可持续发

展具有重要意义。 

1  相关研究评述 

1.1  消费金融信用违约风险成因

信用违约风险是金融领域最主要和最普遍的风

险，指借款人、证券发行人和企业不愿或无力履行合

同条件而构成违约，致使银行、投资者或其他交易主

体遭受损失的总体可能性 [6]。而在消费金融领域，其

概念范围缩窄，具体定义为：由于借款方不能按期归

还贷款本息导致的银行预期现金流量现值减少而遭

受损失的可能性 [7]。关于该风险成因的研究主要聚

焦于信息不对称理论。与传统金融模式相比，消费

信贷项目存在较高的信息不对称水平和相对更薄弱

的制度监管力度 [8]。首先，消费金融领域的借贷项目

具有无抵押、无担保的特征，项目审核主要依赖于信

用评分，借贷双方的信息不对称程度较高，银行作为

借款方处于更加明显的信息劣势地位，消费者的信

用违约风险显著增加 [9]。其次，个人消费交易具有风

险隐蔽性 [10]，贷款方无法完全追踪和透明化消费者

的贷款动机，甚至无法追踪真实的消费者，进一步增

加了信息不对称程度，导致逆向选择概率提升，加剧

了消费金融信用违约风险。最后，与个人信用相关

的法律制度不够完善、个人信用数据资源较分散、

消费金融监管相对薄弱也是消费金融信用违约事件

频发的重要原因 [11]。了解风险成因之后，研究者逐

渐聚焦于如何有效防控消费金融信用违约风险。 

1.2  消费金融信用违约风险防控

在防控消费金融信用违约风险方面，大量研究以

定性视角研究消费金融信用违约风险的监管和防

范 [12−13]，少数研究在风险控制方面进行定量研究 [14]。

首先，在风险防范工具方面，已有研究发现信用衍生

工具在传统银行业务领域能较好地发挥风险防控作

用 [15−16]，因此，有学者聚焦于构建消费金融经济模型

来预测和防控消费金融信用违约风险 [17]。但是 ，随

着经济活动趋于复杂，传统的技术深度并不足以让

业界对于违约概率进行足够精准的预测。随后，有

学者通过构建指标体系来评估和防范消费金融信用

违约风险 [18]。具体而言，相关研究通过借款人特征

构建消费金融信用违约风险指标，基于指标评估个

人信用，从而实现风险规避 [19]。但是，该指标的构建

存在“一刀切”的主观性，无法根据个人特征精准定

制借贷方案，也容易出现误判。后续，已有研究发现

引入信用共享机制、完善法规和监管体系、丰富信

用风险管理手段和建立互联网金融行业安全标准也

对消费金融风险起到了较好的抑制作用 [20−21]。而近

年来，随着数字经济的迅速发展和普及，数字技术已

经逐渐成为企业突破发展困局、防范风险的新工具。

互联网金融是数字时代消费金融探索的先行者，该

领域也因信用违约风险普遍过高而经历多次倒闭浪

潮，其中佼佼者的不良率偏低且发展态势较好，可能

源于其具备普通金融机构缺乏的数据优势、技术优

势和业务场景优势 [22−23]。

综上，区别于传统风险预测评估和法律诉讼等风

险防范手段，数字化对消费金融信用违约风险的防

控作用具有前瞻性和及时性的特点。一方面，在消

费信贷契约签订前，数字技术通过优化金融机构的

客户获取途径、增加客户“信用画像”准确度、提高

智能授信的场景应用率，降低逆向选择概率，主动规

避信用违约事件的发生 [24]；另一方面，在消费信贷契

约签订后，数字技术的应用和数据颗粒度的细化共

同提升了金融机构的建模预测能力，增强了对借款

人信用状况、还款意愿和偿还能力的实时评估水平，

从而提高对信用违约风险的控制能力 [25]。因此 ，数

字化技术可以通过事前优化和事后跟踪，降低消费

借贷双方的信息不对称水平，从而降低其信用违约

风险。鉴于此，本研究基于中国银行间市场交易商

协会发布的《个人消费贷款资产支持证券信息披露

指引 (试行 )》公告，手动搜集整理 2011 年至 2021 年个

人消费信贷违约数据，通过构建固定效应模型，结合

数字时代背景，深入探讨数字化对消费金融信用违

约风险的影响作用，并进一步研究其边界条件和影

响机制。 

2  理论分析和研究假设

根据信息不对称理论，在消费金融的信贷业务中，

事前信息不对称会带来逆向选择而导致借贷资源配

置扭曲，事后信息不对称会产生道德风险而损害金
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融机构的利益，逆向选择与道德风险的双重加剧，提

高了消费金融的信用违约风险 [26]。一方面，消费金

融本身无抵押、无担保的特征使其信用风险大小直

接取决于借款人信用水平的高低 [27]，如果借款人为

了获得消费信贷，伪造不实信息和隐瞒不利信息，会

干扰平台对其信用风险的准确评估，导致金融机构

因缺乏信息优势而逆向选择，造成信贷资金错配，以

致消费信贷违约率提升；另一方面，个人消费交易具

有风险隐蔽性，消费者贷款动机模糊且易受到诱导，

如果借款人获得消费贷款之后发生了不遵守合约规

定而短贷长用、有能力还款但恶意拖欠等道德风险

行为，将导致还款逾期比例显著提高，而金融机构在

事后追踪方面难以掌握信息主动权，也会提升消费

信贷的违约概率。

数字化通过数据资源累积和数字技术加持，可以

显著降低市场交易双方信息不对称程度 [28]，从而缓

解消费信贷双方的逆向选择和道德风险问题。以智

能化、自动化和实时化等为重要特征的数字化技

术 [29]，在信用风险管理上具有先天优势。在供给端，

数字化提高了金融服务的覆盖面和灵活性 [30]，服务

范围的扩大和数据获取的便捷性使金融机构可以持

续追踪并记录借款人行为，从而降低道德风险并进

一步降低信用违约风险；在需求端，数字化能够满足

金融消费领域的差异化需求 [31]，通过深度融合金融

服务与消费市场，提高消费金融产品与借款人的适

配度，从消费端降低金融信用违约风险 [32]。因此，本

研究提出假设。

H1 数字化可以显著抑制消费金融信用违约风险。

制度理论认为转型经济环境下的制度特征是影

响企业行为并导致多元化的重要因素 [33]。因此 ，在

数字化改变传统业务模式和组织运作方式的过程中，

企业内外部的制度环境对数字化和违约风险的影响

不可忽视。在企业内部环境方面，内部控制质量代

表企业内部制度和规则的质量，包括组织结构、管理

制度和内部规范等，对数字化和违约风险的管理起

到关键作用 [34]。在企业外部环境方面，经济政策不

确定性代表外部制度环境的不确定性，包括政府政

策和法律法规等，对数字化与违约风险的形成和发

展产生重要影响 [35]。因此，本研究基于内部控制质

量和经济政策不确定性，探究数字化抑制消费金融

信用违约风险的边界条件。

内部控制是企业风险管控的底层制度设计，对减

少企业管理层的机会主义行为、改善企业的信息环

境具有显著的积极影响 [36−37]。已有研究通过对金融

机构经营数据的分析发现，绝大多数的损失都可以

归因于内部控制失效 [34]。而完善的企业内控环境有

助于从各个渠道全面提升企业部门权力与责任的匹

配性，缓解委托代理问题，从而提高项目协调执行能

力 [38]。因此，企业内部控制质量对数字化发挥风险

管控效力具有重要影响。首先，数字技术的应用需

要与企业业务进行深度绑定，良好的内部控制质量

意味着企业有一套完整、合理、有效的内部政策和

程序，可以提升新兴技术的应用效率；其次，提高内

部控制质量意味着企业有更高的自我纠错和自我完

善能力，加强了数字技术应用的反馈时效性，可以提

高数字技术的应用效果；最后，有效的内部控制代表

企业全体员工的参与率高、执行力强，有助于数字治

理理念的深度渗透，全面提升风险管控能力。因此，

本研究提出假设。

H2 内部控制质量越高，数字化对消费金融信用

违约风险的抑制作用越强。

经济政策天然地具有不同程度的不确定性，中国

政府对经济形势变化反应较快，尤其是近些年面临

错综复杂的内外部环境，政府需要及时调整各类经

济政策，客观上导致了较高的经济政策不确定性 [39]。

而企业信贷业务的本质是金融资源跨期和跨区域优

化配置，对经济政策变动具有天然的敏感性 [35]。一

方面，经济政策不确定性增加了企业的风险规避需

求，提高了企业对预期现金流稳健项目的偏好；另一

方面，经济政策不确定性增加了借款人信用状态的

不可控性，提升了企业风险管理的难度。数字化发

挥作用的主要渠道是通过应用数字技术提高模型预

测能力，通过细化用户信息的颗粒度提高个体数据

的采集质量。而经济政策不确定性加大了外部环境

噪音信号的干扰量，影响企业通过大数据和机器学

习等数字技术构建的预测模型准确率，因此弱化了

数字化的信用违约风险抑制能力。因此，本研究提

出假设。

H3 经济政策不确定性越高，数字化对消费金融

信用违约风险的抑制作用越弱。 

3  研究设计 

3.1  数据来源和样本选择

2015 年，根据《中国人民银行关于信贷资产支持

证券发行管理有关事宜的公告》及相关法律法规，中

国银行间市场交易商协会组织制定并发布了《个人

消费贷款资产支持证券信息披露指引 (试行 )》。其中

规定，发起机构应在个人消费贷款资产支持证券接

受注册后，限期于注册申请报告中披露发起机构的

个人消费贷款历史数据信息。上述政策要求银行披

露的信息公告构成了本研究的核心数据来源。采用

由 BAKER et al.[40] 构建的、经斯坦福大学和芝加哥大

学联合公布的中国经济政策不确定指数测量经济政

策不确定性程度 ，该数据来源于 Economic Policy Un-
certainty Index 官网。其他变量的数据分别来自国家

统计局官网、国泰安数据库、博迪数据库、中国研究

数据服务平台数据库。此外，为缓解数据异常值对

回归结果的干扰，本研究对所有连续变量进行 1% 和

99% 水平的缩尾处理。

本研究以中国 A 股主板、中小板、创业板、科创

板上市的商业银行及其控股消费金融企业的消费信

贷项目作为研究对象，探究数字化对消费金融信用

违约风险的影响及边界条件。受限于各项数据的可

得性，样本期间最终确定为 2011 至 2021 年。剔除 ST

第  6 期 刘　柏等：数字化与消费金融信用违约风险 35



和 *ST 等经营状态异常的企业样本、交叉上市企业的

样本和数据存在异常的样本后，最终得到 2 424 个消

费信贷产品的样本观测值。 

3.2  变量选取和说明 

3.2.1  被解释变量：消费金融信用违约风险

参考已有研究，以信贷项目的逾期率测量消费金

融信用违约风险 [41]，消费金融信用违约风险等于期

末账面已逾期消费信贷金额与期初账面消费信贷总

额的比值乘 100%。该值取自实际数据，对已违约情

况的捕捉更加准确，但因过于侧重历史事实而存在

预测能力不足的问题。为了更精确地探究数字化对

消费金融信用违约风险的影响效果，本研究对该测

量方法进行操作性调整，以提高其对现存消费信贷

业务违约风险的刻画效果，增加研究结果的实际参

考价值。由于消费信贷项目的平均还款周期较短 ，

还款逾期披露的时效标准分别定为 30 天 、 60 天 、

90 天、120 天，并以 120 天作为逾期时间的披露标准

上限。因而合约生效后的中短期内还款状态已经能

够充分反映出信贷款项的收回情况，尤其更能体现

数字技术应用对还款质量的影响，可以增强研究结

果作为客观规律的可信度。而合约生效后超长期 (一
年及以上 ) 的还款状态更多受到消费主体层面不可

控因素和其他监管规则或催收手段的影响，难以测

算出数字化降低消费金融信用违约风险的真实作用

效果。同时，超长期数据也更多地反映了历史信息，

对现存业务的代表性更弱。因此，本研究仅保留消

费信贷合约生效后一年内的样本，剔除超长期的还

款数据，以降低实证样本数据中存在的噪音干扰，提

高研究结果在现存消费信贷业务中的适用性。 

3.2.2  解释变量：数字化水平

选择文本分析的方法测量企业数字化水平。具

体而言，本研究选择企业年报中管理层讨论与分析

部分的文本分析结果测量企业数字化水平。选取年

报中管理层讨论与分析部分而非全文作为文本分析

对象，主要有两个原因：一是管理层讨论与分析信息

是管理层根据企业的外部经营环境、内部资源条件、

管理政策和业务特征等因素，对企业经营情况、发展

战略和规划等重要事项进行的针对性讨论和分析 ，

具有很强的代表性和指导性 [42]。二是考虑管理层讨

论与分析披露的及时性、公允性和严肃性，其文本信

息与企业经营发展相关性较高，可提高变量测量的

基础数据质量。通过构建数字化术语词典，运用文

本分析的方法统计得到数字化关键词在年报管理层

讨论与分析部分出现的频次，以此测量数字化水平，

该数值越大，表示企业数字化程度越高。 

3.2.3  调节变量

(1) 内部控制质量。内部控制是银行风险管理的

重要影响因素，内部控制质量可以调节数字化的信

贷风险抑制作用，具体表现为通过制度手段减少管

理层机会主义代理行为，促进企业规范运作，提高技

术应用效率，从而加强数字化降低信贷风险的作用

效果 [38]。本研究选取博迪内部控制指数测量内部控

制质量，该指数结合企业内部控制目标、内部控制要

素、企业经营、企业战略和财务报告 5 个维度进行加

权平均，构建内部控制水平的综合评价指数，可以相

对较全面地测量企业内部控制质量。该指数的分值

越高，代表企业的内部控制质量越好。

(2) 经济政策不确定性。金融机构在宏观经济政

策调控中充当重要的中介角色，因而对经济政策的

变化极其敏感。经济政策不确定性是金融机构难以

预期的、对其经营决策产生重要影响的外界环境指

标 [43]。经济政策不确定性越高，代表宏观经济政策

的变动越频繁、变化程度越大、变化内容越多，对企

业经营战略适应能力提出的要求越高。在这种情况

下，信贷市场用户数据的不规律性上升，数字技术的

模型预测能力受到干扰，事前信用评估和事后信用

管控的精确度下降，数字化对消费金融信用违约风

险的抑制作用减弱。本研究以经济政策不确定性指

数测量中国经济政策不确定性程度 [40]，该指数的数

值越大，代表经济政策不确定性程度越高。

由于内部控制质量和经济政策不确定性两个变

量数据的最高数量级与被解释变量的数量级差异过

大，影响回归结果的展示效果，因此进行归一化处理，

该处理方法仅调整变量系数的数量级，不改变 t 值。 

3.2.4  控制变量

参考已有研究选取控制变量 [44]。考虑到银行的

安全性、流动性和盈利性“三性”原则，分别选取核

心资本充足率、流动性比例和成本收入比作为控制

变量。由于资产规模大的银行会因道德风险问题而

采取激进的高风险资产组合策略，致使银行承担的

风险加剧 ，选取样本银行资产规模作为控制变量。

在宏观层面，选取国内生产总值增长率、广义货币供

应量增长率和银行间同业拆借利率的年度均值作为

控制变量。

各变量的具体定义参见表 1。 

3.3  构建模型

根据前文假设，构建回归模型为

Cfri,t = α0 +α1DT i,t +
∑
α jconi,t +Tim+Fir+εi,t (1)

Cfri,t = β0 +β1DT i,t +β2IC+β3DT • IC +∑
β jconi,t +Tim+Fir+ ϵi,t (2)

Cfri,t = γ0 +γ1DT i,t +γ2Epu+γ3DT •Epu +∑
γ jconi,t +Tim+Fir+ ξi,t (3)

α0 β0 γ0

α1 α j β1 β j γ1 γ j

εi,t ϵi,t ξi,t

其中， i 为企业， t 为年；con 为控制变量；Tim 为时间固

定效应 ， Fir 为企业固定效应 ； 、 、 为常数项 ；

 ~ 、  ~ 、  ~ 为回归系数， j 为控制变量序

号，在 (1) 式中 j = 2,… ,8，在 (2) 式和 (3) 式中 j = 4,… ,10；
、 和 为随机扰动项。 

4  实证结果分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出主要变量的描述性统计结果。Cfr 的均

值为 1.200，表明研究样本中消费信贷逾期率约为
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1.200%，属于静态池外推累计违约率的正常范围；最

小值为 0，表明存在消费金融产品当期尚无拖欠还款；

最大值为 4.568，表明消费金融产品当期拖欠金额占

比的最高值为 4.568%；标准差为 1.206，表明样本中信

贷逾期率分布的离散程度较大，各项消费金融产品

的信用违约风险水平分化明显，其影响因素值得探

究。其他变量的描述性统计结果均在正常范围内 ，

故不再过多赘述。 

4.2  回归结果分析

本研究采用固定效应模型检验数字化对消费金

融信用违约风险的影响，模型中加入个体层面、行业

层面和宏观层面的控制变量，同时控制时间固定效

应和企业固定效应，检验结果见表 3。表 3 的 (1) 列给

出采用 (1) 式的回归结果，数字化水平的回归系数为

− 0.097，在 1% 水平上显著 ，说明随着数字化水平的

提高，消费金融产品的信用违约风险降低，H1 得到验

证。

本研究进一步探究数字化抑制消费金融信用违

约风险的作用边界。内部控制质量是刻画金融企业

内部环境的重要指标，商业银行的内部控制主要体

现于业务和管理等活动的内部稽核，本质是通过制

衡和监督机制，提高信息流通效率，降低信息不对称

程度，从而提高企业运营质量。表 3 的 (2) 列给出采

用 (2) 式的回归结果，数字化水平与内部控制质量交

互项的回归系数为  − 1.102，在 1% 水平上显著， t 值为

− 4.119，表明内部控制显著增强了数字化对信用违约

风险的抑制作用，当银行内控水平较高时，数字化更

能抑制消费金融信用违约风险，体现了基础制度建

设对数字技术发挥作用的重要影响。因此，H2 得到

验证。

经济政策不确定性是测量外部经济环境的重要

指标，作为宏观层面的外部冲击，经济政策不确定性

会增加信贷市场上的噪声信号，对消费金融信用违

约风险产生直接或间接的影响。表 3 的 (3) 列给出采

用 (3) 式的回归结果，数字化水平与经济政策不确定

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 消费金融信用违约风险 Cfr
期末账面已逾期消费信贷金额

期初账面消费信贷总额
 × 100/%

解释变量 数字化水平 DT 企业年报中管理层讨论与分析部分的数字化关键词词频数

调节变量
内部控制质量 IC 博迪内部控制指数

经济政策不确定性 Epu 经济政策不确定性指数

控制变量

核心资本充足率 Car
核心资本

加权风险资产总额
 × 100/%

流动性比例 LR
流动性资产余额

流动性负债余额
 × 100/%

成本收入比 Cir
营业成本+业务管理费

营业收入
 × 100/%

银行资产规模 AS 资产总计的自然对数

国内生产总值增长率 Gdp GDP 增长率

广义货币供应量增长率 M2 M2 增长率

银行间同业拆借利率 Ior 银行间同业拆借利率的年度均值

 

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 最小值 最大值 标准差

Cfr 1.200 0 4.568 1.206

DT 0.149 0 4 0.534

IC 0.734 0.420 1 0.125

Epu 0.185 0.006 0.903 0.193

Car 9.612 8.280 13.020 1.335

LR 54.060 36.060 75.070 8.957

Cir 28.810 21.590 35.980 2.643

AS 28.680 26.360 29.780 1.061

Gdp 6.686 2.240 9.550 1.572

M2 0.109 0.082 0.173 0.023

Ior 2.629 1.749 3.569 0.509

　　注：样本观测值为2 424。
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性交互项的回归系数为 1.228，在 1% 水平上显著， t 值
为 5.817，表明经济政策不确定性负向调节了数字化

与消费金融信用违约风险之间的影响关系，即削弱

了数字化对信用违约风险的抑制作用。这与经济政

策不确定性增高时，居民消费意愿下降、工作变动概

率增加、支付能力减弱，从而导致金融整体信用违约

风险控制难度提高的逻辑相一致。因此，H3 得到验

证。 

4.3  稳健性检验

上述研究结果表明，企业提高数字化水平可以有

效抑制消费金融信用违约风险，具体表现为降低消

费信贷的逾期比例。为进一步验证研究结果的可靠

性，本研究进行多项稳健性检验。

(1) 改变测量消费金融信用违约风险的方法。消

费信贷项目逾期时间被自短至长划分为不同标准 ，

拖欠时间越长，逾期导致企业呆账和坏账的风险就

越高。在基准检验中，本研究选取所有档位的总违

约金额计算消费金融信用违约风险。鉴于该期限的

划分标准分别为 0、30、60、90、120，为进一步验证数

字化的风险管理作用，在此取其中值，以拖欠超过 60
天作为高风险违约的测量标准，即消费金融信用违

约风险等于期末账面逾期超 60 天的余额与期初账面

消费信贷总额的比值乘 100%，记为 Cfr1。与 Cfr 相比，

Cfr1 对消费金融信用违约风险的测量标准更加严格。

以 Cfr1 作为被解释变量，采用 (1) 式～ (3) 式的回归结

果见表 4。(1) 列中，数字化水平的回归系数为− 0.073，
在 1% 水平上显著； (2) 列中，数字化水平与内部控制

质量交互项的回归系数为  − 0.574，在 1% 水平上显著；

(3) 列中，数字化水平与经济政策不确定性交互项的

回归系数为 1.163，在 1% 水平上显著。表明数字化依

然可以显著抑制消费金融信用违约风险，并且依然

受到内部控制的正向调节影响和经济政策不确定性

的负向调节影响，与主检验结果一致。

 

表  3  主检验回归结果

Table 3  Regression Results for Main Test

变量
Cfr

(1) (2) (3)

DT
− 0.097***

(− 3.496)
0.857***

(4.311)
− 0.342***

(− 7.053)

IC
− 2.323***

(− 9.992)

DT • IC
− 1.102***

(− 4.119)

Epu
− 0.848***

(− 6.336)

DT • Epu
1.228***

(5.817)

Car
0.079***

(4.202)
0.061***

(3.308)
0.124***

(6.016)

LR
− 0.015***

(− 4.118)
− 0.033***

(− 8.069)
− 0.010**

(− 2.575)

Cir
− 0.030**

(− 2.268)
0.011

(0.821)
− 0.002

(− 0.131)

AS
0.264

(1.301)
0.842***

(4.322)
0.523**

(2.512)

Gdp
− 0.098***

(− 5.295)
− 0.123***

(− 7.095)
− 0.089***

(− 4.760)

M2
− 2.719

(− 1.321)
2.480

(1.261)
− 2.897

(− 1.406)

Ior
0.502***

(5.624)
1.016***

(9.966)
0.563***

(6.214)

常数项 − 6.330
(− 1.021)

− 22.955***

(− 3.883)
− 15.292**

(− 2.393)

时间固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 2 424 2 424 2 424

R2 0.525 0.553 0.536

　　注：括号内数据为  t 值， ***为在1%水平上显著， **为在5%水

平上显著，下同。

 

表  4  稳健性检验结果  (1)
Table 4  Robust Test Results (1)

变量
Cfr1

(1) (2) (3)

DT
− 0.073***

(− 3.958)
0.471***

(4.559)
− 0.297***

(− 10.006)

IC
− 2.272***

(− 12.359)

DT • IC
− 0.574***

(− 4.266)

Epu
− 0.602***

(− 6.776)

DT • Epu
1.163***

(8.063)

常数项 − 5.720
(− 1.209)

− 19.912***

(− 4.487)
− 12.648***

(− 2.604)

控制变量 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 2 424 2 424 2 424

R2 0.471 0.526 0.488
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(2) 改变测量数字化水平的方法，选择年报文本

中管理层讨论与分析部分的句频数刻画企业的数字

化水平。一方面，与词汇数相比，句子所占篇幅更大，

信息含量更高，测量口径更精确；另一方面，句子在

全文的总数更少，因而其信息密度更高，与企业经营

发展方向的关联度更紧密。采用企业年报中管理层

讨论与分析部分的数字化关键词出现的句频数测量

数字化水平，记为 DT1。以 DT1 作为解释变量，采用

(1) 式～ (3) 式的回归结果见表 5。 (1) 列中，数字化水

平的回归系数为− 0.066，在 5% 水平上显著； (2) 列中，

数字化水平与内部控制质量交互项的回归系数为

− 1.897，在 1% 水平上显著； (3) 列中，数字化水平与经

济政策不确定性交互项的回归系数为 1.288，在 1% 水

平上显著。回归结果与主检验结果一致，进一步增

强了本研究结果的稳健性。

  
表  5  稳健性检验结果 (2)

Table 5  Robust Test Results (2)

变量
Cfr

(1) (2) (3)

DT 1
− 0.066**

(− 2.209)
1.403***

(4.395)
− 0.365***

(− 6.481)

IC
− 2.240***

(− 9.613)

DT 1 • IC
− 1.897***

(− 4.218)

Epu
− 0.859***

(− 6.311)

DT 1 • Epu
1.288***

(5.631)

常数项 − 3.762
(− 0.605)

− 24.822***

(− 4.154)
− 13.240**

(− 2.057)

控制变量 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 2 424 2 424 2 424

R2 0.524 0.553 0.534

 
(3) 进一步更换解释变量的测量方式。上文采用

年报文本中管理层讨论与分析部分的词频数或句频

数刻画企业的数字化水平，初始数据均来自企业的

年度报告，可能受到管理层信息披露自由裁量权的

干扰。因此，需要消减企业“言行不一”导致的测量

误差，实现对数字化水平的多维度刻画，从而增强实

证结果的稳健性。因此，本研究以数字化专利数量

测量企业的数字化水平，与年报中词句披露的间接

性相比，专利是企业行为的直接结果。两种测量方

法的综合运用保障了数字化测量中“言”与“行”的

一致性。具体测量方式为：基于企业向国家专利局

提交申请中披露的专利名称，参考已有研究设定的

数字化转型的结构化特征词 [28]，根据特征词逐一进

行搜索和匹配，筛选出与数字技术和应用相关的专

利。初始数据来自文构财经文本数据平台数据库的

专利基本信息子库，以各年企业数字化专利数量的

自然对数测量数字化水平，记为 DT2。以 DT2 作为解

释变量，采用 (1) 式～ (3) 式的回归结果见表 6。由于

各年度均存在未提交专利申请的企业，这部分样本

在专利数据库中天然缺失，因此，表 6 的样本数量相

比于主检验进一步缩减。 (1) 列中，数字化水平的回

归系数为− 0.119，在 1% 水平上显著； (2) 列中，数字化

水平与内部控制质量交互项的回归系数为  − 1.455，
在 1% 水平上显著； (3) 列中，数字化水平与经济政策

不确定性交互项的回归系数为 0.300，在 1% 水平上显

著。回归结果与主检验结果一致，表明本研究结果

稳健。

(4) 内生性问题。为缓解遗漏变量对研究问题的

干扰，在模型中已加入时间固定效应和企业固定效

应，考虑到同系列消费信贷项目的违约风险可能有

 

表  6  稳健性检验结果  (3)
Table 6  Robust Test Results (3)

变量
Cfr

(1) (2) (3)

DT 2
− 0.119***

(− 6.048)
0.895***

(5.743)
− 0.226***

(− 7.510)

IC
− 0.676*

(− 1.728)

DT 2 • IC
− 1.455***

(− 6.670)

Epu
− 1.425***

(− 5.877)

DT 2 • Epu
0.300***

(4.813)

常数项
31.543***

(2.630)
− 38.094***

(− 2.781)
13.921
(1.132)

控制变量 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 1 582 1 582 1 582

R2 0.507 0.536 0.518

　　注： *为在10%水平上显著，下同。
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高度相似性，进一步在模型中加入项目固定效应，控

制可能对消费金融信用违约风险有影响但无法观测

的遗漏变量。加入项目固定效应的检验结果表明 ，

核心变量回归系数的符号及显著水平依然与前文一

致。

(5) 变更样本范围。本研究涉及的消费信贷产品

发行单位主要包括商业银行和商业银行控股的消费

金融企业，商业银行的项目数量占比超过七成，其业

务规模普遍更大，客户覆盖范围更广，是消费金融信

用违约风险的核心来源。因此，本研究缩减样本范

围，只保留商业银行信贷产品包含的 1 805 个样本。

采用新样本的检验结果表明，核心变量回归系数的

符号与全样本检验时保持一致，且均在 5% 及以上水

平上显著 ，进一步增强了本研究实证结果的稳健

性。

(6) 变更检验模型。被解释变量消费金融信用违

约风险的取值范围均为非负数，因而样本数据属于

归并数据，使用常规的 OLS 回归模型进行检验可能

存在有偏估计。因此 ，本研究将实证数据代入 Tob-
it 模型重新进行回归检验，结果表明核心变量回归系

数的符号与主检验结果相一致，且均在 5% 及以上水

平上显著，排除有偏估计后的回归结果进一步增强

了实证结果的稳健性。 

5  机制检验

前文已证实数字化能够有效抑制消费金融信用

违约风险，且该结果通过系列稳健性检验，但尚未探

讨其影响机制。一方面，数字化通过大数据和机器

学习等方法的综合应用，深度挖掘数据的潜在风险

信息，实现抑制消费金融信用违约风险的作用。因

此，数字化发挥作用的重要渠道是通过多模态数据

分析，提高了对借款人信用状况的多维度捕获能力

和信用综合水平的刻画能力。基于数据资源的属性

特质，数字化的经济后果受到数据体量的影响，数据

量越大模型的训练效果越好，可被挖掘的价值就越

高，数据信息的应用效果也越显著 [45]。为验证这一

机制作用，本研究分别计算该消费金融项目的当期

信贷笔数和信贷总额是否高于同年银行业消费金融

项目均值，以测量合约总量 (Qty1) 和金额总量 (Qty2)，
作为刻画消费金融项目数据量的指标。实证检验结

果见表 7 的 (1) 列和 (2) 列，DT •  Qty1 和 DT •  Qty2 的回

归系数均在 1% 水平上显著为负，即企业拥有的数据

量越大，数字化对消费金融信用违约风险的抑制效

果越强，验证了数字化发挥作用的数据支撑机制。

另一方面，数字化涉及战略、技术、运营、人力

和财务等多项工作，涉及业务部门和行政部门的诸

多变革，是系统性的长期工程，数字化开展的深度和

广度直接影响其总体经济后果。数字化发挥作用的

重要渠道是通过与环境适配，得到技术应用的支持，

将数字技术融合到企业的整体经营中，实现企业各

项业务的提质增效。因此，企业数字化的经济后果

会受到高管特征的影响，高管对数字化越支持，应用

数字技术的阻碍越少。已有研究大多以高管的技术

背景作为其关键特征对此进行研究 [46]，然而受金融

领域的特质影响，金融企业中拥有数字技术背景的

高管极少，故选取高管海外背景作为其关键特质进

行分析。具有海外经历的高管对数字化转型具有较

高的紧迫性评估，对数字化的关注程度更加积极，对

相关技术应用的支持力度也更大 [47]。为验证上述机

制作用，本研究计算各企业 CEO 是否拥有海外经历

和高管团队的海外经历均值，以此测量 CEO 海外经

历 (OS1) 和高管团队海外经历 (OS2)，从管理者个体和

团队的角度分别展开探究。数据来自国泰安数据库

的上市企业人物特征子库。实证检验结果见表 7 的

(3) 列和 (4) 列 ，DT •  OS1 和 DT •  OS2 的回归系数均在

1% 水平上显著为负，表明企业的技术支持程度越高，

数字化对消费金融信用违约风险的抑制效果越强 ，

验证了数字化发挥作用的技术支持机制。 

6  结论 

6.1  研究结果

本研究以 2011 年至 2021 年中国金融业的个人消

费金融项目为研究对象，探究数字化对消费金融信

用违约风险的影响 ，以及其边界条件和作用机制。

研究结果表明，①数字化可以有效降低金融机构的

个人消费信贷逾期率，即抑制消费金融信用违约风

险。②内部控制质量强化数字化的风险控制能力 ，

内部控制质量越高，数字化对消费金融信用违约风

险的抑制作用越强。③经济政策不确定性弱化了数

字化对消费金融信用违约风险的抑制作用，在经济

政策不确定性越高时，数字化对消费金融信用违约

风险的抑制作用被削弱。④数字化主要通过数据支

撑和技术支持的双重作用机制发挥对信用违约风险

的管控能力。 

6.2  理论贡献

(1) 丰富了金融行业数字化转型和金融风险管理

的相关理论。本研究发现数字化可以有效降低消费

金融信用违约风险，为数字化助力商业银行风险管

理提供了新的理论视角。

(2) 探究内部控制质量在数字化发挥风险控制作

用中的重要性。本研究发现内部控制质量会增强数

字技术的应用效率和效果，从而提升对消费金融信

用违约风险的管控能力。

(3) 回应了外部环境与技术应用关系的相关理论。

本研究证实外部环境的不确定性增加了数字化抑制

信用违约风险的难度，为技术应用环境依赖性的相

关研究提供了新的证据。

(4) 考察了数字化防控风险的作用机制。本研究

创新性地提出数字化通过数据支撑和技术支持双重

路径实现对消费金融信用违约风险的抑制，丰富了

数字化作用机制的探讨。 

6.3  实践意义

(1) 为金融业数字化转型提供了理论支持。本研

究结果证明数字化可以有效控制消费金融信用违约
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风险，这为金融业加快数字化转型、开展数字化消费

金融业务提供了实证支撑。

(2) 为金融业数字化转型提供了边界指导。本研

究发现内控质量对数字化转型的实际效果具有显著

影响，进一步证实了内部控制的基础制度作用；同时，

本研究也发现经济政策不确定性将提高数字化赋能

风险管理的难度，这为金融企业制定风险管理策略

提供了参考。

(3) 为金融业数字化转型提供了路径指导。本研

究发现数字化发挥风险控制作用的机制在于数据支

撑和技术支持，为金融企业制定落地可执行的数字

化策略提供借鉴。

(4) 为监管部门提供政策参考。本研究结果表明

数字化可以有效防控消费金融信用违约风险，这将

为监管部门鼓励和引导金融企业数字化转型提供理

论支持，也为金融业在经济新常态时期的风险控制

战略提供借鉴。 

6.4  研究不足和展望

(1) 本研究的关键变量是消费金融信用违约风险，

并使用消费金融项目的逾期率作为测量方式，虽然

细节上的测量结果较为精准，但受限于数据可得性，

与其他中观和宏观指标相比，缺少多维度的综合刻

画，有较大改进空间。

(2) 本研究的样本时段为 2011 年至 2021 年，但由

于消费金融业务在 2015 年以后较为集中，因此研究

数据的解释度良好但普适性略低，未来可以通过扩

大样本时段加以补充。

(3) 本研究样本已同时包括银行信用卡项目和控

股消费金融企业的消费信贷项目，但受限于数据可

得性，无法捕捉数字科技企业的消费金融项目，期待

未来研究加以补充。

(4) 近年来中国消费金融发展迅速，对经济的影

 

表  7  机制检验结果

Table 7  Mechanism Test Results

变量
Cfr

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

DT
0.258**

(2.181)
0.002

(0.041)
− 0.061*

(− 1.863)
0.283***

(5.241)

Qty1
0.252***

(6.315)

DT • Qty1
− 0.404***

(− 3.372)

Qty2
0.159***

(3.716)

DT • Qty2
− 0.178***

(− 3.165)

OS 1
1.883***

(7.980)

DT • OS1
− 0.623***

(− 6.758)

OS 2
0.966**

(2.048)

DT • OS 2
− 2.777***

(− 7.460)

常数项 − 3.403
(− 0.528)

− 1.030
(− 0.168)

4.012
(0.632)

− 13.002**

(− 2.083)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 2 424 2 424 2 424 2 424

R2 0.533 0.528 0.537 0.536
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响日益显著。本研究仅探讨了数字化对消费金融信

用违约风险的影响，未来将有更多的研究场景和研

究问题值得进一步探究。
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Abstract：The rapid development of consumer finance is conducive to expanding domestic demand, enhancing the basic role of
consumption in economic development, and promoting the optimization and upgrading of the economic structure. With the ex-
pansion of business scale, related default events occur frequently, thus the supervision and prevention of credit default risk of
consumer finance has become a common concern of academic and practical circles. Digitalization is the process of using digit-
al technology to realize business restructuring and system upgrading, which can provide data support and technical support for
consumer financial  services.  Therefore,  it  is  of  great  significance to explore the impact of digitalization on the credit  default
risk of consumer finance to promote the high-quality development of the financial industry.
　　The concepts of both digitalization and credit default risk of consumer finance are integrated into the joint research frame-
work. This study uses personal consumer credit projects from commercial banks and their subsidiary consumer finance com-
panies from 2011 to 2021 as research samples. By using the fixed-effect model, the research examines the economic impact of
digitalization on credit  default  risk of consumer finance,  explores the moderating effect  of internal control  quality as well  as
economic policy uncertainty, and further discusses the mechanism of this influencing effect.
　　The study findings indicate that digitalization has a significant inhibitory effect on credit default risk of consumer finance,
especially when the quality of internal control is higher and the degree of economic policy uncertainty is lower, the risk inhibi-
tion effect is strengthened. The empirical results are still robust after a series of tests, such as changing the measurement meth-
od of independent variable, replacing the measurement method of dependent variable, changing the regression model, and ad-
justing the sample range. Moreover, the mechanism test represents that digitalization plays an inhibitory role in credit default
risk of consumer finance through the influencing channels of both “data support” and “technical support”.
　　The study conclusions enrich the theories related to the digitalization as well as credit default risk of consumer finance. It
represents innovative theoretical perspective in how the digitalization contributes to the risk management of commercial banks,
adding useful reference to follow-up research in related areas. In addition, the findings suggest that the financial industry accel-
erate the practice process of digital transformation, to improve the management ability of credit default risk of consumer fin-
ance and further promote the high-quality development of consumer finance business.
Keywords：digitalization；consumer finance；credit default risk；internal control quality；economic policy uncertainty
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