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Настоящее исследование посвящено оценке трансмиссионного механизма влияния финансо-

вых технологий (финтеха) на прибыльность коммерческих банков Китая в условиях масштабной

цифровой трансформации. Цель исследования — выявить каналы и направления воздействия

финтеха на ключевые показатели рентабельности банков (ROA, ROE, NIM) с использованием

методов эконометрического моделирования. В качестве методологической базы применялись

панельная регрессия с фиксированными эффектами, пороговая модель Хансена и медиационный

анализ. Выборка охватывает 42 листинговых коммерческих банка Китая. Результаты исследования

подтверждают нелинейный характер зависимости. Так, на начальных этапах развития финтех сни-

жает прибыльность банков через конкурентное давление, однако по достижении определённого

порогового значения индекса цифровизации оказывает положительное влияние через каналы

операционной эффективности и диверсификации доходов. Выводы имеют практическое значение

для регуляторов и банковского менеджмента.

Введение

Трансформация финансовой системы под влия-

нием технологических инноваций является, по-

жалуй, одним из наиболее дискуссионных яв-

лений в современной финансовой науке. Фи-

нансовые технологии «финтех», уже не просто

дополняют традиционную банковскую деятель-

ность, но и радикально перестраивают саму

логику финансового посредничества. Особен-

но рельефно эта тенденция проявляется в Ки-

тае, где за последнее десятилетие сформиро-

валась, без преувеличения, крупнейшая в ми-

ре экосистема цифровых финансов. По данным

Народного банка Китая, число пользователей
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онлайн-платёжных сервисов в стране превыси-

ло 969 миллионов человек, а совокупный объ-

ём безналичных транзакций через мобильные

платформы достиг 526 триллионов юаней в год.

Платформы Alipay иWeChat Pay совместно кон-

тролируют свыше 90% рынка мобильных плате-

жей, фактически вытеснив банки из розничного

платёжного сегмента. В этих условиях вопрос

о том, каким именно образом финтех влияет

на финансовые результаты деятельности тра-

диционных коммерческих банков, приобретает

не только академическую, но и сугубо практиче-

скую остроту [3].

Цель исследования — эмпирическая идентифи-

кация трансмиссионного механизма влияния

финтеха на прибыльность коммерческих банков

Китая с разграничением основных каналов воз-

действия и оценкой их относительного вклада

в результирующий эффект.

Научная новизна исследования заключается

в следующем. Во-первых, в отличие от боль-

шинства существующих работ, рассматриваю-

щих финтех как единый агрегированный фактор,

в данной статье предложена структурная деком-

позиция трансмиссионного механизма с выделе-

нием 4 самостоятельных каналов воздействия.

Во-вторых, выборка охватывает расширенный

временной горизонт (2012–2024 годы), что поз-

воляет проследить эволюцию зависимости в ди-

намике. В-третьих, применение пороговой моде-

ли Хансена даёт возможность эндогенно опре-

делить переломные точки в характере зависи-

мости, не задавая их произвольно.

Теоретическая значимость исследования состо-

ит в развитии автором концептуальной модели

трансмиссионного механизма финтеха примени-

тельно к банковскому сектору развивающихся

экономик. Практическая значимость определя-

ется тем, что полученные автором результаты

могут быть использованы коммерческими бан-

ками при разработке стратегий цифровой транс-

формации, а регуляторами — при формировании

политики в отношении финтех-компаний.

Материалы и методы исследования

Информационную основу исследования соста-

вили данные по коммерческим банкам Китая,

акции которых обращаются наШанхайской иШэ-

ньчжэньской фондовых биржах, за период с 2012

по 2024 год включительно. Выборка охватывает

6 крупнейших государственных банков (Bank of

China, Industrial and Commercial Bank of China,

China Construction Bank, Agricultural Bank of

China, Bank of Communications, Postal Savings

Bank of China), 9 акционерных коммерческих

банков (в том числе China Merchants Bank, CITIC

Bank, Ping An Bank), а также 27 городских и сель-

ских коммерческих банков.

Финансовая отчётность банков была получена

из баз данныхWind Financial Terminal и CSMAR

(China Stock Market & Accounting Research). Дан-

ные о развитии финтеха на уровне провинций

извлечены из ежегодных докладов Народного

банка Китая, отчётов China Internet Network

Information Center (CNNIC), а также из базы

данных Peking University Digital Finance Research

Center (PKU-DFIRC), которая содержит индекс

цифровых финансов (Digital Finance Index) по 337

городам Китая [10].

Ключевой независимой переменной в модели

выступает индекс финтех-развития (FinTech In-

dex, FTI), формируемый на двух уровнях. На

уровне банка FTI конструируется на основе: [11]

– объёма расходов банка на информационные

технологии, нормированного на совокупные

активы;

– доли непроцентных доходов, генерируемых

цифровыми каналами;

– числа упоминаний ключевых технологических

терминов в годовых отчётах банков (метод тек-

стового анализа, аналогичный подходу, при-

менённому в работе Fung и соавторов).

На уровне внешней среды используется про-

винциальный индекс цифровых финансов PKU-

DFIRC, отражающий интенсивность финтех-кон-

куренции в регионе присутствия банка.

В качестве зависимых переменных, характери-

зующих прибыльность банков, используются:
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– рентабельность активов (ROA = чистая при-

быль / совокупные активы),

– рентабельность капитала (ROE = чистая при-

быль / собственный капитал),

– чистая процентная маржа (NIM = чистый про-

центный доход / средние доходные активы).

Для идентификации трансмиссионных каналов

в качестве медиаторов включены следующие

переменные:

– коэффициент операционных расходов (Cost-

to-Income Ratio, CIR) — канал операционной

эффективности;

– доля непроцентных доходов в совокупных опе-

рационных доходах (Non-Interest Income Ratio,

NIIR) — канал диверсификации доходов;

– темп роста кредитного портфеля (Loan

Growth, LG) — канал кредитного посредни-

чества;

– доля розничных вкладов в пассивах (Retail

Deposit Ratio, RDR) — канал фондирования.

В состав контрольных переменных включены:

размер банка (логарифм совокупных активов,

lnTA), коэффициент достаточности капитала

(CAR), доля неработающих кредитов (NPL Ratio),

отношение кредитов к депозитам (LDR), темп

роста ВВП провинции, уровень инфляции (CPI),

а также ставка по однолетним кредитам Народ-

ного банка Китая.

Базовая эконометрическая модель имеет следу-

ющий вид:

Profitabilityit = α+β1FTIit+β2FTI2it+γXit+μi+
+ λt + εit,

где

Profitabilityit — показатель прибыльности банка

i в период t;

FTIit — индекс финтех-развития;

FTI2it — квадрат индекса (для тестирования нели-

нейности);

Xit — вектор контрольных переменных;

μi — индивидуальные фиксированные эффекты

банка;

λt — временны́е фиксированные эффекты;

εit — случайная ошибка.

Для тестирования нелинейности зависимости

применялась пороговая модель Хансена, позво-

ляющая эндогенно определить значение поро-

гового параметра, при котором характер свя-

зи между финтехом и прибыльностью меняет

знак [8].

Медиационный анализ проводился по процеду-

ре Барона и Кенни с применением бутстрэп-

метода (1000 итераций) для оценки статисти-

ческой значимости косвенных эффектов. Для

устранения проблемы эндогенности (поскольку

более прибыльные банки располагают больши-

ми ресурсами для инвестиций в технологии)

использовался метод инструментальных пере-

менных (IV-2SLS), где в качестве инструментов

выступали лаговые значения провинциального

индекса цифровых финансов и плотность широ-

кополосного интернета в регионе [6].

Результаты и обсуждение

Прежде чем перейти к интерпретации регрес-

сионных результатов, представляется целесооб-

разным рассмотреть описательную статистику

ключевых переменных, а также динамику ос-

новных показателей банковской прибыльности

в изучаемом периоде.

Из таблицы 1 видно, что средняя рентабель-

ность активов по выборке составила 0,89%, что

несколько ниже среднемирового показателя

по банковскому сектору развивающихся стран

(порядка 1,1–1,3%), что само по себе косвенно

свидетельствует о нарастающем конкурентном

давлении. Индекс финтех-развития демонстри-

рует значительный разброс — от 0,05 у неболь-

ших сельских банков до 0,91 у технологически

продвинутых игроков, таких как Ping An Bank

иWeBank [4].
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Таблица 1. Описательная статистика переменных модели.

Рентабельность активов, % ROA 0,89 0,41 0,12 2,34

Рентабельность капитала, % ROE 11,47 4,82 1,87 24,16

Чистая процентная маржа, % NIM 2,31 0,58 0,97 4,12

Индекс финтех-развития (банк) FTI_bank 0,43 0,19 0,05 0,91

Индекс цифровых финансов

(провинция)
PKU_DFI 214,3 87,6 42,1 398,7

Коэффициент операционных

расходов, %
CIR 34,7 8,3 19,4 61,2

Доля непроцентных доходов, % NIIR 22,6 10,4 4,8 51,3

Темп роста кредитного портфеля, % LG 14,2 9,7 −3,1 48,6

Доля розничных вкладов, % RDR 41,3 14,7 8,2 73,4

Логарифм совокупных активов lnTA 13,81 1,43 10,92 16,84

Коэффициент достаточности

капитала, %
CAR 13,4 2,1 9,7 21,3

Доля неработающих кредитов, % NPL 1,47 0,71 0,22 4,83

Переменная Обозначение Среднее Стд. откл. Мин. Макс.

Источник: рассчитано автором по даннымWind Financial Terminal, CSMAR, PKU-DFIRC.

Таблица 2. Динамика показателей прибыльности коммерческих банков Китая и индекса финтех-развития,

2012–2024.

2012 1,32 19,84 2,91 0,11 42,3

2013 1,28 19,21 2,87 0,14 67,8

2014 1,19 17,93 2,79 0,17 98,4

2015 1,07 15,47 2,53 0,21 134,7

2016 0,98 13,82 2,21 0,26 163,2

2017 0,92 12,74 2,08 0,31 187,6

2018 0,87 12,31 2,14 0,38 214,9

2019 0,84 11,96 2,19 0,44 241,3

2020 0,73 10,12 2,11 0,51 267,8

2021 0,78 10,87 2,07 0,57 289,4

2022 0,81 11,24 1,98 0,63 312,7

2023 0,86 11,78 1,91 0,71 341,2

2024 0,91 12,34 1,87 0,79 371,6

Год ROA, % ROE, % NIM, %
FTI_bank

(среднее)

PKU_DFI

(среднее)

Источник: составлено автором по данным Народного банка Китая,Wind Financial Terminal, PKU-DFIRC.

Данные таблицы 2 позволяют выделить несколь-

ко принципиально важных закономерностей.

В период 2012–2020 годов наблюдается устой-

чивое снижение всех трёх показателей прибыль-

ности на фоне стремительного роста как банков-

ского, так и провинциального индексов финтеха.

Это prima facie свидетельствует о конкурентном

давлении финтеха на банковскую прибыльность.
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Приблизительно с 2021 года прослеживается

разворот тренда по ROA и ROE при продолжа-

ющемся снижении NIM. Это весьма примеча-

тельное наблюдение: чистая процентная мар-

жа продолжает сжиматься под воздействием

финтех-конкуренции в сегменте кредитования

и депозитов, однако общая рентабельность на-

чинает восстанавливаться — очевидно, за счёт

роста непроцентных доходов и повышения опе-

рационной эффективности.

Именно в 2021 году значение FTI_bank пересе-

кает отметку 0,57, что, как будет показано ниже,

близко к эндогенно определённому пороговому

значению.

Обратимся теперь к результатам регрессионно-

го анализа.

Таблица 3. Результаты базовой регрессии с фиксированными эффектами (зависимая переменная — ROA).

FTI_bank −0,412*** (0,087) −1,234*** (0,213) −1,187*** (0,241)

FTI_bank2 — 0,891*** (0,198) 0,856*** (0,219)

lnTA 0,134** (0,062) 0,127** (0,059) 0,119* (0,068)

CAR 0,028*** (0,009) 0,026*** (0,008) 0,024** (0,010)

NPL −0,187*** (0,041) −0,181*** (0,039) −0,178*** (0,044)

LDR −0,003 (0,004) −0,004 (0,004) −0,003 (0,005)

GDP_growth 0,041** (0,018) 0,039** (0,017) 0,037* (0,020)

CPI −0,018* (0,011) −0,017 (0,010) −0,016 (0,012)

Константа −1,247** (0,581) −1,193** (0,547) −1,102* (0,614)

Фиксированные

эффекты банка
Да Да Да

Временны́е

фиксированные

эффекты

Да Да Да

N наблюдений 546 546 546

R2 (within) 0,487 0,531 0,519

F−статистика 41,3*** 46,7*** —

Тест Хаусмана (p−value) 0,000 0,000 —

Переменная Модель 1 (линейная)
Модель 2

(квадратичная)
Модель 3 (IV-2SLS)

Источник: рассчитано автором.

Примечание: стандартные ошибки, скорректированные на кластеризацию по банкам, приведены в скобках;

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10.

Результаты таблицы 3 заслуживают детального

комментария. Коэффициент при линейном члене

FTI_bank в квадратичной модели (модель 2) от-

рицателен и статистически значим на уровне 1%,

тогда как коэффициент при квадратичном члене

положителен и также значим. Это математиче-

ски подтверждает гипотезу об U-образной зави-

симости между финтехом и ROA. На начальных

этапах финтех снижает прибыльность, однако

по достижении определённого уровня развития

эффект меняет знак. Расчёт точки перегиба даёт

значение FTI_bank = 1,234 / (2 × 0,891) ≈ 0,693,

что соответствует высокому уровню технологи-

ческой зрелости банка.
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Примечательно, что по состоянию на 2024 год

данного порога достигли лишь 11 из 42 банков

выборки — преимущественно крупные государ-

ственные и наиболее технологически продвину-

тые акционерные банки. Устойчивость результа-

тов подтверждается моделью 3 (IV-2SLS), кото-

рая даёт схожие оценки, что снижает опасения

относительно эндогенности [5].

Результаты пороговой модели Хансена примени-

тельно к зависимости ROA от провинциального

индекса цифровых финансов PKU_DFI выявили

2 пороговых значения: 187,4 и 298,6. При значе-

ниях PKU_DFI ниже 187,4 (низкая интенсивность

финтех-конкуренции в регионе) эффект на ROA

составляет −0,0031 (p < 0,05); в диапазоне

187,4–298,6 — −0,0047 (p < 0,01); при значениях

выше 298,6 — +0,0018 (p < 0,10).

Таблица 4. Результаты медиационного анализа — декомпозиция трансмиссионного механизма (зависимая

переменная — ROA).

Операционная

эффективность
CIR −8,34*** (1,21)

−0,018***

(0,004)
+0,150*** 31,4

Диверсификация

доходов
NIIR +12,47*** (1,87)

+0,012**

(0,005)
+0,150** 31,4

Кредитное

посредничество
LG −4,12** (1,93)

+0,008***

(0,002)
−0,033** −6,9

Канал фондирования RDR −7,83*** (1,44)
+0,006**

(0,003)
−0,047** −9,8

Прямой эффект — — — −0,098** —

Совокупный эффект — — — +0,122** 100

Канал трансмиссии Медиатор
Эффект FTI на

медиатор

Эффект

медиатора

на ROA

Косвенный

эффект

Доля в сово-

купном

эффекте, %

Источник: рассчитано автором.

Примечание: косвенные эффекты оценены методом бутстрэп (1000 итераций); *** p < 0,01, ** p < 0,05;
в скобках — стандартные ошибки.

Иными словами, в регионах с наиболее развитой

финтех-экосистемой банки, по всей видимости,

уже адаптировались к конкурентному давлению

и сумели извлечь выгоду из партнёрства с тех-

нологическими компаниями.

Медиационный анализ (табл. 4) позволяет суще-

ственно обогатить интерпретацию полученных

результатов.

– канал операционной эффективности оказы-

вается одним из двух доминирующих (вклад

31,4%). Отметим, что финтех снижает коэффи-

циент операционных расходов в среднем на

8,34 процентного пункта (при переходе от ми-

нимального к максимальному значению FTI),

что транслируется в прирост ROA. Это вполне

логично, так как автоматизация процессов

обработки транзакций, скоринга заёмщиков

и клиентского обслуживания действительно

позволяет существенно сократить операцион-

ные издержки; [2]

– канал диверсификации доходов вносит сопо-

ставимый вклад (31,4%): внедрение финтех-ре-

шений повышает долю непроцентных доходов

в среднем на 12,47 п. п., что положительно ска-

зывается на ROA. Речь идёт о комиссионных

доходах от цифровых платёжных сервисов,

управления активами через мобильные при-

ложения, продажи страховых продуктов через

банковские экосистемы; [12]

– каналы кредитного посредничества и фонди-

рования действуют в противоположном на-

правлении, суммарно снижая ROA на 16,7%

от совокупного эффекта.Финтех-конкуренция

сокращает темпы роста кредитного портфеля
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и ускоряет отток розничных депозитов на

платформы цифровых финансов, что ухудшает

позицию банков по фондированию.

Совокупный эффект, оцениваемый на уровне

+0,122 п. п. ROA, является положительным, од-

нако это среднее значение по всей выборке

в условиях 2024 года, когда большинство круп-

ных банков уже прошли пороговую точку. Для

банков с FTI_bank ниже 0,693 совокупный эф-

фект финтеха остаётся отрицательным.

Следует также обратить внимание на динамику

чистой процентной маржи. По данным таблицы

2, NIM снизилась с 2,91% в 2012 году до 1,87%

в 2024 году — то есть более чем на 1 процент-

ный пункт за 12 лет. Дополнительные регрессии

показывают, что увеличение провинциального

индекса PKU_DFI на 100 пунктов ассоциировано

со снижением NIM на 0,18 п. п. (p<0,01), что согла-

суется с теорией о дезинтермедиации. Финтех-

платформы предлагают более привлекательные

ставки по депозитам (через фонды денежного

рынка, такие как Yu'e Bao) и более низкие ставки

по кредитам (через P2P-платформы и крауд-

фандинг), тем самым сжимая спред, из которого

формируется NIM банков [1].

Полученные результаты в целом согласуются

с выводами ряда зарубежных исследований.

Так, нелинейность зависимости, обнаруженная

в данной работе, подтверждает результаты Shu

Zhenzhu, Hong Danna [13] и Guo и Luo [7].

Вместе с тем, в отличие от этих работ, настоящее

исследование показывает, что доминирующими

позитивными каналами являются операцион-

ная эффективность и диверсификация доходов,

а не просто «технологическое превосходство»

как таковое. Это наблюдение имеет важное зна-

чение для банковской стратегии, оно указывает

на то, что выгоды от финтеха реализуются не ав-

томатически, а лишь при целенаправленной пе-

рестройке бизнес-модели.

Интересно сопоставить полученные данные с ре-

зультатами МВФ: в докладе Is FinTech Eating

the Bank's Lunch? авторы фиксируют схожую

картину для выборки из 19 стран, однако порого-

вые эффекты оказываются более выраженными

именно в случае Китая — что объясняется бес-

прецедентной скоростью финтех-проникнове-

ния в этой стране [9].

Необходимо оговориться относительно огра-

ничений проведённого анализа. Во-первых,

использованный индекс финтех-развития на

уровне банка, несмотря на его многомерность,

всё же не в полной мере отражает качествен-

ные аспекты технологической трансформации.

Во-вторых, выборка ограничена листинговыми

банками, что может порождать смещение выбор-

ки в сторону более крупных и технологически

развитых игроков. В-третьих, период 2020–2021

годов характеризуется значительными возмуще-

ниями, связанными с пандемией COVID-19, что

затрудняет чистую идентификацию эффектов

финтеха.

Выводы

С практической точки зрения полученные ре-

зультаты указывают на необходимость уско-

рения цифровой трансформации для банков,

ещё не достигших порогового уровня техно-

логической зрелости. Стратегия «выжидания»

в условиях нарастающей финтех-конкуренции

представляется контрпродуктивной. Каждый год

промедления означает дополнительные потери

в прибыльности.

Для регуляторов результаты исследования сви-

детельствуют о том, что политика, стимулирую-

щая технологические инвестиции банков (нало-

говые льготы на R&D, упрощённые процедуры

лицензирования финтех-продуктов), способна

ускорить переход отрасли в «зону выигрыша» от

цифровой трансформации. Наконец, сжатие NIM

указывает на структурный характер изменений

в банковском секторе, требующий пересмотра

бизнес-моделей в сторону большей диверсифи-

кации источников дохода.
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