
大科技金融: 概念、发展与挑战* ＊

尹振涛 冯心歌

〔摘 要〕具有数字技术优势的大型科技公司，在多重供需因素的驱动下正向金融领

域大范围渗透，逐步建立起了前所未有的独特商业模式和运营模式。通过在支付、信贷、
保险和货币市场基金等领域的扩张，大科技金融正从机构、流程和生态多个方面不断重塑

金融业的市场格局并带来了诸多风险挑战。通过对相关研究的梳理，本文旨在形成一个

关于大科技金融的框架性认识，并提出相应的政策建议。
关键词: 大科技公司 金融科技 风险挑战

JEL 分类号: D02 G28 G29

在这个网络技术日新月异的信息化社会，大科技公司( BigTech) ①凭借其数字技术优势逐步涉

足金融领域，并在全球范围内释放出巨大能量。BigTech 从各个方面潜移默化地融入到普通的金融

活动中，便捷多样的移动支付迎接着“无现金社会”②，“MY Bank”与“We Bank”为小微企业融资提

供更多便利③，动动手指就能在手机界面办理小额信贷业务，购买理财和保险产品，使资金有了更

为灵活的配置方式。在与传统金融机构的合作与竞争中，BigTech 正逐步重塑金融市场格局，也带

来了极大的不确定性与风险挑战。隐藏的金融风险和技术风险会造成什么严重的后果? 支付领域

极高的市场集中度是否会触发市场垄断的警戒? BigTech 从事金融业务背后的风险牵动着国内外

监管机构和众多学者敏感的神经并带来了激烈的讨论，许多重要问题尚未形成较为统一的结论或

立场。
本文首先分析了大科技金融概念的由来、界定及其与相关概念的关系，然后探究了大科技金融

出现的驱动因素及其发展特征，分析了大科技金融可能带来的风险挑战并尝试性地提出一些监管

建议。

一、大科技金融的概念理解

( 一) 大科技公司与大科技金融

要准确地理解大科技金融的概念，首先需要对 BigTech 概念的出现过程进行梳理。BigTech 原
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尹振涛，中国社会科学院金融研究所，副研究员，经济学博士; 冯心歌，中国社会科学院大学，硕士研究生。本文是中国社

会科学院国情调研重大项目( 项目编号: GQZD2020006) 的阶段性研究成果。
BigTech 为英文 Big 和 Technology 的合成词，中文翻译为“大科技公司”，为便于表达并区别于大科技金融，本文主要使用

BigTech。
无现金社会主要是指以非现金支付方式取代现金支付，使刷卡支付、移动支付等“无现金”支付方式成为主流支付方式的社

会。2017 年 2 月 28 日，中国的支付宝公司正式对外宣布，希望用 5 年时间，推动中国率先进入无现金社会，引起该话题的广泛关注。
MY bank 为阿里巴巴蚂蚁金服集团旗下的浙江网商银行，We Bank 为腾讯科技集团旗下的深圳前海微众银行，均为中国

银监会批准设立的中国首批 5 家民营银行之一。

*



本并非一个学术术语，最初来源于新闻报道，部分西方媒体为便于表达将谷歌( Google) 、亚马逊

( Amazon) 、脸书( Facebook) 和苹果( Apple) 四家公司合称为“Big Four Tech”，也有媒体将微软加入

其中改称“Big Five Tech”。后 来，一 些 媒 体 便 约 定 俗 成 地 直 接 删 除 中 间 的 量 词，统 一 改 称

“BigTech”( 尹振涛和程雪军，2020) 。
世界经济论坛( WEF) 在 2017 年 8 月发布的名为《超越金融科技: 全方位评估金融服务的颠覆

因素》的报告中，使用“大型科技公司( large technology firms) ”来指代上述四家公司，并且赋予其

“large techs”的缩写( McWaters and Galaski，2017 ) 。同样在 2017 年 8 月，巴塞尔银行监管委员会

( BCBS) 在名为《合理的实践: 金融科技发展对银行及其监管的影响》的报告中首次直接使用了

“BigTech”一词。该报告认为 BigTech 是指在数字科技方面有绝对优势的大型科技公司，通常通过

互联网或 IT 平台向最终用户提供网络服务( 搜索引擎、社交网络和电子商务等) ，或者维护其他公

司用以提供产品或服务的具有数据存储和处理能力的基础设施( 云服务、算法分析和联合建模

等) 。此外，该报告也明确指出美国的 GAFA( 谷歌、亚马逊、脸书、苹果公司) 和中国的 BAT( 百度、
阿里巴巴、腾讯) 属于大科技公司范畴，且微软和 IBM 也可以属于这个范围( BCBS，2017) 。

近年来，上述拥有成熟技术平台的 BigTech 依托其自身的技术、流量、用户、数据、品牌等优势，

快速构建起数字金融平台生态( 黄益平和陶坤玉，2019) ，且表现出强大的生命力和创新性，逐步形

成具有鲜明特色的大科技金融( BigTech in Finance) 业务模式和服务生态。大科技金融本质上是大

型科技企业的平台基因、数字技术能力与金融产品和服务的结合，具体表现为大科技公司直接从事

或合作参与金融业务。从数字技术对金融产品的支撑关系和大科技公司与金融机构的互动关系来

看，大科技金融的出现是科技与金融业结合顺应数字经济发展的必然现象和发展趋势。具体而言，

大科技金融可以定义为大科技公司利用其客户、场景和技术等优势，通过自营或合作等方式开展的

以线上服务为主的各类金融业务。
( 二) 金融科技视角下大科技金融

金融科技( Fintech) 是由金融( Finance) 与科技( Technology) 两个词合成而来，中文翻译为“金

融科技”。从定义上看，金融科技可以分为狭义与广义两个层面。首先，从狭义的角度，金融科技

是指由信息科技企业打造网络平台，并利用新兴信息科技开展或支持金融业务( 如支付结算、提供

信息和中介服务、承接金融机构的业务外包等) ( 朱太辉，2018) ，该定义突出强调了行为主体必须是

信息科技企业。其次，从广义的角度，金融科技也可以泛指金融服务领域的技术创新，它可能产生新

的商业模式、应用、流程或其产品对金融服务的提供产生相关的重大影响( FSB，2017) ，具体表现为金

融与科技的融合，是底层技术在金融领域的应用，其最终目的是提高金融服务效率( 李广子，2020) 。
狭义视角下的金融科技主体一般都属于科技公司，按照规模大小又可以分为初创型科技公司

与大科技公司。与初创型科技公司相比，BigTech 有其独特之处: 一方面是在获取外部资金、专有客

户数据和大数据处理技术方面存在明显的优势。另一方面体现在业务范围上，初创型科技公司的

主要业务是金融服务，但 BigTech 的主要业务仍然是科技业务( Carstens，2018 ) 。据 BIS 统计，在

2018 年全球大科技公司的总收入中，包括云计算和数据分析在内的信息技术服务占其收入的

46. 2%，而金融服务仅占 11. 3% ( BIS，2019) 。
如果放松对金融科技主体的定义，广义视角下的金融科技可以包含科技公司在金融领域的数

字创新、传统金融机构的数字化转型以及传统金融机构与科技公司融合发展。金融科技在中国经

历了三个发展阶段。首先是金融互联网阶段，也就是传统金融机构结合互联网技术，这一阶段的发

展形态与目前所说的金融和科技融合发展有一定的差距。其次是互联网金融阶段，以初创型企业

进入金融领域为代表，出现了既不同于商业银行间接融资，也不同于资本市场直接融资的第三种金

融融资模式，称为“互联网金融模式”( 谢平和邹传伟，2012 ) 。互联网平台和金融功能是其最重要
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的两个要素( 夏蜀，2019) ，这也是与狭义金融科技最为接近的一个阶段。目前，由于监管原因初创

型科技公司因难于获得牌照而无法持续，因此未来传统金融机构发展线上业务或者 BigTech 开展

金融业务才是主流模式或监管认可的方向。此时包括百度、阿里巴巴、腾讯、京东在内的中国 BATJ
互联网巨头纷纷将旗下的互联网金融板块战略调整为金融科技平台①，就是最好的例证。

二、大科技金融的发展态势

( 一) 大科技金融出现的驱动因素
BigTech 从开始涉足金融业务，到在金融领域规模的迅速扩张，离不开其背后强劲的驱动因素。
1. 科技进步加速 BigTech 进入金融领域

科技进步可以归结为计算能力、互联网、数据存储和移动技术等几个方面，其中高级分析法、云
计算、移动设备和应用程序编程接口( APIs) 对大科技金融的驱动作用效果最为显著。第一，包括

人工智能( AI) 、机器学习、大数据在内的高级分析法对深入了解与预测客户行为和制定风控决策

提供帮助( Gully，2019) ，线上小额信贷或保险业务中利用高级分析法筛选客户以控制违约率或赔

付成本就是很好的例子。第二，云计算作为推动信息资源实现按需供给的技术手段，与金融领域进

行深度结合，有助于促进信息技术和金融数据资源的充分利用。第三，移动设备的普及以及功能的

不断增加提升了第三方提供金融服务的可能性、可得性和便利性，也提高了消费者对金融服务创新

的期待。第四，作为促进软件程序之间交互的规则制度，APIs 的使用促进了不同平台之间的数据

共享，增加了 BigTech 对于数据的利用效率，便于其充分发挥大数据分析优势。与此同时，各种技

术进步不仅各自发挥作用，还带来了平台上的创新螺旋，进而将科技进步的优势进一步发挥。
2. 监管政策便利 BigTech 从事金融业务

一方面目前大多数的监管框架都是依托传统金融体系建立的，容易出现监管政策不适用于大

科技金融的情况。虽然学者们对是否存在严重的监管套利问题持有不同见解，但是普遍认为这为

BigTech 降低金融领域的合规成本带来优势( Frost，2019) 。例如在信贷市场上，与主要开展线上贷

款的科技公司相比，传统金融机构一般面临着更高的资本和流动性监管要求 ( CGFS and FSB，

2017) 。另一方面也存在监管制度对大科技金融的主动激励现象。例如开放银行的政策使得

BigTech 可以共享银行客户数据，欧盟修订后的支付和服务指引( PSD2) 中要求，对于非银行类取得

授权的支付发起方( PIS) 和账务信息服务提供商( AIS) ，银行应向他们开放某些类型的账户访问

权。再如 2018 年 3 月通过的《墨西哥金融科技法》中也要求金融机构必须通过 APIs 等途径向授权

的合规第三方机构开放数据。
3. 客户需求激励 BigTech 开展金融服务

第一，BigTech 具有庞大的客户基础。BigTech 通常在非金融领域建立起了客户基础与品牌口

碑后才进入金融领域，其金融业务与核心非金融业务具有强大的互补性，以此形成客户体验的闭环

从而实现价值的最大化，这也是其开展金融服务的重要原因。此外，BigTech 的金融业务往往具有

自身的应用场景，通过其他非金融业务积累的用户基础也为金融业务拓展提供便利，降低了业务规

模扩张的边际成本。第二，长尾用户的财富管理和投资需求。财富积累和收入快速增长正逐渐提

升人们对高收益投资的需求，而一些新兴市场经济体中传统金融体系的不健全导致了效率低下和

金融普惠程度不足。在这种情况下大科技金融的投资产品就成为用户丰富投资组合的全新途径。
第三，客户体验与好感的提升作用。不断发展的数字化和智能化终端改善了用户金融服务体验，科

76

金融评论 2020 年第 3 期

① 2018 年 9 月，京东金融更名为京东数字科技; 2020 年 6 月，蚂蚁金服更名蚂蚁科技集团。



技公司几乎重塑了企业与客户之间的互动关系，与此同时，日趋便利的互联网技术和逐步普及的移

动设备也提高了用户对更便利、更高效、低成本金融服务的期待。这种期待一方面与 BigTech 敏捷

的 IT 系统、强调速度的文化和“零痛点”“客户为中心”的商业模式相契合( Menon，2019) ，另一方面

也不断激发着 BigTech 进一步利用数字技术优势开展金融科技创新。第四，人口结构的变化改变

金融喜好。“千禧一代”自小受到计算机和移动智能的深刻影响，因此对于新出现的金融科技服务

有着更大的接受度和信任度( Toit and Burns，2017) ，而随着时间推移他们在金融服务的客户群体中

所占比重正日益上升，会逐步替代被数据和技术“歧视”在外的“银发族”。
( 二) 大科技金融发展的主要特征

大科技金融主要在以下几个方面表现出与传统金融机构不同的运行特征: 不同业务领域间的

拓展途径、商业模式的核心关注点以及与用户的互动方式等。
1. 起步于支付业务，专注传统金融服务不足的市场

大科技金融往往起步于轻资产负债表的支付业务，然后在此基础上直接或者与传统机构合作

逐步拓展到信贷、保险、储蓄、投资等领域，这一点在大多数的大科技金融发展轨迹上均有体现。大

科技金融主要针对传统金融机构服务不足的市场，持续向经济力量较为薄弱的对象以及生活在不

发达国家或偏远地区的人口提供金融服务( 罗汉堂，2019) 。大科技金融主要从获客渠道和抵押担

保两个方面克服普惠金融的障碍。BigTech 的信息优势和科技属性使得其可以以近乎零的边际成

本发展新用户。另外抵押担保品的缺乏也会阻碍传统机构提供金融服务，而大科技金融却可以通

过其平台上的客户数据进行分析并合理评估潜在的风险，从而为一些传统银行认为风险“太高”的

客户提供服务( Carstens，2019) 。例如在信贷领域，蚂蚁金服与微众银行主要针对“个体户”和“信

用白户”提供贷款①; 在储蓄产品领域，余额宝作为目前世界上最大的货币市场基金，其 99%的客户

都是未接触过基金产品的、投资金额较小的散户。
2. 以用户为中心，立足用户体验的优化和提升

与传统金融机构以产品为中心的商业模式不同，大科技金融真正以用户为中心。从技术能力

来看，他们主张零摩擦、无痛点、简单易用和灵活可定制，致力于提高用户参与度，并且也在这方面

积累了丰富的经验。大科技公司建立的用户反馈与交流机制，尤其是在移动应用程序方面，使得访

问和使用他们的服务变得方便、简单、无缝和快速。从产品本身来看，大科技金融利用其大规模网

络或数字平台提供了聚合化、定制化的金融产品与服务，减小客户在各种服务间切换的摩擦，例如

支付宝支付系统与淘宝购物系统的结合就为客户带来极大便利。从客户参与方式来看，大科技金

融利用客户的收入支出或社交数据，将在线社交活动融入到金融交易中，从而直接提高客户的参与

体验，例如美国 PayPal Holdings 的支付服务 Venmo 在金融活动中引入了娱乐维度。
3. 构建生态体系，搭建直接与用户互动的平台

大科技金融聚焦于搭建直接连通资金两端的金融服务平台，例如支付系统、征信系统、云服务

与线上金融服务平台( 尹振涛和潘拥军，2019) 。与传统金融机构设立专门分支机构不同，大科技

金融可以直接通过其在线平台或者社交媒体等途径连通客户并与之开展更紧密的互动。同时，在

紧密的互动过程中可以实现数据和业务的连通。例如在信贷业务中，大科技金融可以在这些数据

的基础上利用预测算法和机器学习技术来直接快速的评估信用风险，作出接受或者拒绝放贷的决

定。一方面这能避免审核人员的偏见，比传统银行依赖人的判断更有优势; 另一方面这也同时适用

于不能提供财务报表的小微企业，从而推动普惠金融发展。
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① 个体户可以包括个体工商户和个体经营户，其中个体工商户是指按照相关法律法规在有关部门注册登记过的个体户，而个

体经营户主要指没有工商注册但实际从事个体经营活动。信用白户指的是没有央行征信数据或从未获得过金融机构服务的群体。



4. 中美存在差异，表现出截然不同的发展路径

从最初进入金融业的方式来看，中国的 BigTech 倾向于利用自己已有的触达客户的平台和网

络提供金融服务，而美国的 BigTech 则主要通过与已经拥有牌照的银行结盟和合作开展相关业务

( 具体参见表 1) 。随着业务的快速发展和竞争日趋激烈，中国的大科技金融更希望搭建金融服务

综合化的开放平台，与各类传统金融机构或其他类型机构合作，支持金融机构的部分业务发展，并

实现双方的共赢，例如支付宝推行的开放平台计划。美国的大科技金融却恰恰相反，目前还没有构

建完善的“平台型”金融产品和服务，其一对一的合作模式更为普遍，例如苹果公司和高盛集团合

作推出的 Apple 信用卡( 尹振涛，2020) 。

表 1 BigTech 的金融业务板块

主要范围 支付 信贷 货币市场基金 保险

阿里巴巴( 蚂蚁科技) 中国 Δ Δ /√ Δ /√ Δ /√

腾讯( 腾讯 FiT) 中国 Δ Δ /√ √ Δ /√

百度( 度小满) 中国 Δ Δ /√ √ √

京东( 京东数科) 中国 Δ Δ /√ √ √

亚马逊 全球范围 √ √ √

苹果 全球范围 √ Δ /√

谷歌 全球范围 √ Δ /√

脸书 全球范围 √ √

注释: 1. Δ表示在传统金融和银行网络之外引入的新实体和业务;√表示在现有金融机构( 尤其是银行和信用

卡提供商) 之上或与之合作提供服务。2. 根据中国的发展现状，将京东加入 BigTech 考察范畴。
资料来源: 作者根据 BIS 研究报告和最新的公开信息整理得到。

三、大科技金融带来的风险挑战

( 一) 大科技金融带来的影响

随着大科技金融业务规模的快速扩张和创新产品的不断涌现，其可能带来的影响和潜在的风

险一直是业界、学界和监管部门争论和关注的焦点。2019 年 12 月，金融稳定委员会( FSB) 发布

《大科技金融: 市场发展和潜在的金融稳定性影响》报告指出，大科技金融可能引发许多新风险，其

中一些可能涉及金融稳定。但也进一步强调，通过引入新的方法、更多的信息管理和降低处理成

本，金融科技也可以潜在地减少金融波动和脆弱性( FSB，2019) 。
1. 改变传统金融市场的竞争态势

大科技金融的出现对传统金融机构的地位产生了影响，二者之间有了各种形式的互动，大科技

公司与大型银行在开展金融业务方面的禀赋也各有优劣( 见表 2) 。一方面，大科技金融在提供技

术密集型的低成本金融服务时，直接与传统金融机构展开竞争，抢占市场份额特别是长尾的 C 端

客户，挤占传统金融机构的利润( Dietz et al．，2017) 。另一方面，金融科技技术和产品发挥“鲶鱼效

应”，激发传统金融机构进行数字化转型并利用新技术提高服务的质量和效率( Panetta，2018) 。未

来双方的竞争图景可能有以下三种情况: 一是，传统银行依然占据主导地位。由于大科技金融所带

来的竞争性冲击，传统金融机构必然会采取防御性举措，增加对金融科技的投入和使用( Tu et al．，
2018) ，通过构建自己的金融科技平台、与科技公司合作、战略投资等方式加快数字化转型，从而通
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过数字化手段保留客户关系和核心银行服务。二是，大科技金融取代传统金融机构。大科技金融

取代传统金融机构的方式有两种。一种是大科技金融成立虚拟银行( 互联网银行) 并建设新的数

字化平台，彻底改变传统金融机构的业务模式。再例如大科技公司的数字货币与数字钱包有可能

在将来取代银行为基础的传统支付体系( 姚前和汤莹玮，2017 ) 。另一种是非金融中介形式，此时

银行不再承担信用中介的角色，而是由投融资双方直接对接，P2P 模式和区块链金融就属于这种形

式( Beau，2018) 。三是，大科技金融与传统金融合作发展。根据客户关系的保留主体不同，这种合

作关系又可以分为两类。第一种情况下，金融服务在银行与科技公司之间模块化分布，各方共享客

户和数据，消费者可以自主选择服务商，而不是只与单个机构保持联系。第二种情况下，传统金融

机构提供金融服务资金和法律责任，而大科技金融掌握客户关系并承担产品的分销任务。从目前

发展情况看，大科技金融与传统金融的合作发展更符合各方利益，而业务的融合也是大势所趋。
2. 改变传统金融中介的业务模式

金融科技的发展不断改变着金融中介的服务流程和业务模式，在以往传统金融中介模式的基

础上改变着资金供需双方的接触形式。然而由于资本规模的限制，初创型科技公司无法对金融体

系的中介结构形成彻底的颠覆，与此相比，大科技金融得益于强大的资金实力和庞大的客户基础，

可以在两个方面对金融中介流程产生颠覆性影响。一方面体现在信贷业务领域中，不再设立专门

的分支机构与客户进行人工互动，而是直接通过数据了解客户，利用算法进行信贷决策并且预测客

户的还款行为。另一方面体现在整体业务层面，大科技金融将整个金融服务板块整合到自身的数

字生态系统中，这并不意味着金融的去中介化，而是与 BigTech 的商业平台形成对接。

表 2 大型银行与大科技公司开展金融业务的优劣势比较

大型银行 大科技公司

数据

优势

可验证或可靠的长期客户数据;

与客户线下直接接触获得的软信息;

对数据隐私的高度重视带来的客户信任

劣势

可验证和可能不那么可靠的数据交织在一起;

用户数据的历史较短;

数据隐私和数据保护的优先级相对更低

劣势

可供收集数据的客户数量有限、非金融领

域数据源少;

交易数据通常是单边的;

数据处理和分析能力较弱

优势

拥有大量用户数据;

科技和商业模式有助于用户数据的沉淀和融

合; 用户互动网络成为一个关键的数据层面

网络

优势 成熟的金融服务和商业模式 劣势 需要沉淀大规模的用户基础来发挥网络外部性

劣势
对金融活动和数据使用有严格的监管限制;

服务额外客户的边际成本较高
优势

丰富的非金融场景带来显著的网络外部性;

强大的生态体系意味着较高的潜在退出成本

场景

优势

在提供高利润率和复杂金融产品方面具有

优势( 例如企业金融，投资银行) ;

可提供的金融服务范围更广;

较低的资金成本，更广的资金渠道;

风险管理方面经验丰富

劣势

尚未或很少涉足核心金融服务( 如按揭贷款、
中大型企业贷款、保险) ;

资金来源受限;

合规和风控经验与能力有限

劣势

金融科技能力较弱，阻碍产品和服务创新

( 较低的范围经济效应) ;

服务场景局限于金融领域

优势

以趋近于零的边际成本提供可商品化的服务;

善于挖掘数据价值进行业务创新( 范围经济效

应强)

资料来源: Bank for International Settlements，“Big Tech in Finance: Opportunities and Ｒisks”，June23，2019，https: / /
www. bis. org /publ /arpdf /ar2019e3. pdf．
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3. 改变货币政策的传导机制

大科技金融主要从信贷渠道、财富渠道和利率渠道三方面影响货币政策的传导机制。首先，从

信贷渠道来看，大科技金融带来的银行业务的模块化与分拆可能影响银行的资本运作和获得负债

的方式( Silva，2018) ; 信息技术的运用可能降低贷款人定价时的信息不对称，从而影响放贷决策

( Mourmouras，2019) ; 此外竞争带来的利润压力也有可能使得商业银行愿意承担更多风险提供更多

贷款。其次，从财富渠道来看，大科技金融带来的市场参与度提升可能通过影响家庭资产而作用于

消费者支出，最终使得货币乘数发生一定的变化。最后，从利率渠道来看，大科技金融的信贷供给

可能会对银行信贷产生替代效用，削弱银行利率变化对信贷规模的影响，也可能降低中央银行进行

货币政策决策时所收集信息的准确性。
( 二) 大科技金融产生的风险

大科技金融对金融稳定的影响存在着较大的争议，已有讨论均停留在理论假设和场景模拟阶

段，风险隐患也可以通过产品迭代和技术更新而缓解或彻底解决。但毋庸讳言，以下的可能风险点

仍将是我们必须面对的现实问题。
1. 网络技术的风险威胁

网络攻击带给金融领域的威胁日益严峻，欧洲央行甚至认为遭遇重大网络攻击只是时间问题

( Lautenschlger，2019) 。目前随着技术与数字化解决方案的广泛使用尤其是非现金支付的兴起，网

络黑客攻击入口的数量和范围更加广泛，其后果往往是个人数据的泄露或者非授权交易的发生

( Maechler and Moser，2019) 。从影响范围来看，网络风险不仅表现在单个公司的层面，大科技金融

的平台效应也给网络风险由异质性向系统性的传导提供了可能。从网络风险的严重性来看，单个

机构层面上，对 APIs、云计算、以及其他数字技术的依赖性越大，受到网络攻击的风险就越大。在

整个网络系统的层面上，网络中连接的机构数目越多，其面对攻击时表现出的脆弱性越明显，且当

系统存在单一故障点( SPoF) 时，这种攻击造成的潜在威胁也越大。
2. 数字时代的隐私挑战

数据隐私风险是指机构滥用或泄露客户数据，从而构成对消费者隐私权的侵害并损害客户信

任。由于客户的信任对金融体系的正常运转有着极为重要的意义，而对于客户数据的广泛利用又

是大科技金融发展的主要优势之一( Nakaso，2017) ，因此数据隐私风险备受关注。有些国家和地区

已经针对这一问题建立起核心法律体系和保障措施，例如欧盟在 2018 年颁布了通用数据保护条例

( GDPＲ) 以规范客户数据的使用，其政策的出台对大科技金融的影响正在发生( Jourová，2019) 。在

表现形式上，数据隐私风险可以分为数据泄露和数据滥用。数据泄露主要指金融机构在未经客户

授权的情况下共享甚至出售客户数据。数据滥用有三种表现形式: 首先是使用灰色数据或者黑色

数据来进行金融信用评级以便对借款人进行筛选; 其次是数字垄断，这主要指 BigTech 在数据领域

确立了自己的主导地位后进行价格歧视，例如利用数据优势确定客户愿意为贷款支付的最高利率

( Bar-Gill，2018) ; 最后也有研究提出了用户歧视的问题，用于处理个人数据的高科技算法可能会对

少数人产生偏见( Fuster et al．，2017) 。
3. 市场垄断的若隐若现

市场结构垄断程度的判断主要有三个标准，首先是某企业在同一市场或行业中的销售额占比，

其次是特定市场中少数几个大型企业的销售额占比，也就是市场集中度; 最后是该市场的进入壁垒

( 于良春和鞠源，1999) 。关于大科技金融是否会引起市场垄断的问题，目前存在两种截然相反的

观点。一种观点认为大科技金融的发展会导致市场垄断的出现。一方面，目前大科技金融已经形

成了很高的市场集中度，例如在中国的第三方支付市场中支付宝与微信支付已经占据了 94% 以上

的市场份额，几乎不可能再出现新的竞争对手; 另一方面，这些大科技金融可以进行产品搭售与交
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叉补贴，或者增加用户转换成本，在金融服务的承销领域更加青睐自己的产品，通过这些方式提高

市场的进入壁垒。而另外一种观点则认为上述情况未必属于垄断，而仅仅是其独特商业模式的体

现。一方面，目前大科技金融较高的市场集中度得益于其各个业务领域之间的正向反馈，是由于其

多边平台的性质所决定的( 陈永伟，2019) 。另一方面，交叉补贴、搭售等看似属于建立壁垒的商业

手段也有其合理性。平台一边用户对另一边用户的交叉价格补贴是由平台倾斜式价格结构所导致

的，因而不属于不正当竞争行为; 而平台模式下的搭售行为更有助于平台平衡双边用户的需求，这

不仅没有损害消费者福利，反而很大程度上弥补了传统金融的服务盲点，也大大提升了金融服务的

可及性( 程贵孙等，2006) 。
4. 顺周期性和流动性风险

一方面在信贷领域，大科技金融往往提供短期信贷，与长期贷款相比在经济低迷时更容易受到

消费者信心不足的影响，并且由于缺乏激励机制，大科技金融准确评估贷款质量和客户信用水平的

动机可能没有传统金融机构那么强烈。另一方面在投资领域，对于相同算法的依赖会使得投资策

略的相关性增加，风险难以收敛，从而放大资产的顺周期波动。新技术的应用使得客户可以更加自

由地在不同的存储账户和共同基金之间做出更有利于收益的选择，这在提高了投资效率的同时也

加大了金融科技的流动性风险，大科技金融在货币市场基金领域的业务开展使得这一情况变得更

加复杂。但从微观角度看，大科技金融的“宝宝类”产品虽然规模过大，存在一定的系统性风险隐

患，但由于其客户和产品特征，其流动性风险比机构投资者小很多，并存在一定的风险平滑和逆周

期调节效果( 尹振涛和侯鑫，2019) 。
5. 监管边界的模糊

大科技金融既可以单独提供金融服务，也可以与金融机构合作提供移动支付或云服务等技术

支持，这些都给金融监管边界的界定带来困难( Giancarlo，2019 ) ，例如当前针对助贷和联合贷款的

管理就存在一定的模糊地带。此外，大科技金融对新兴技术的采用也给监管当局带来极大挑战。
一些分析模型的复杂性和不透明性使得模型的稳健性评估更加困难，也可能会带来新的不可预见

的风险。

四、监管建议

由于大科技金融在数据分析、网络外部性和交织活动方面的特点，其金融活动带来的风险挑战

不仅在传统金融监管的范围内，还包括市场竞争程度与数据使用等多个方面。
第一，寻求创新与稳定之间的平衡。监管机构应该保持技术中性的立场，在确保不发生系统性

风险的前提下，充分利用和发挥金融领域中技术的潜在好处( Endo，2019) 。一方面，监管决策影响

着金融创新的速度与方向，监管机构不能有意偏袒传统金融机构，以防对金融包容性和市场有效性

产生负面影响。并且在制定金融政策时必须对新技术非常敏锐并有高度的前瞻性，同时也需要宽

容技术发展中天生存在的极大不确定性( 周小川，2019) 。另一方面，监管机构也需要维持传统金

融市场的稳定，应防止出现新进入者赢者通吃、捆绑技术服务等现象( Curé，2019) ，为现有机构和

新进入者提供公平的竞争环境。例如采用“监管沙盒”的方式，为企业提供一个可以测试其创新金

融产品、服务、商业模式和营销方式的“安全空间”，使其不必在业务遇到问题的时候马上就受到监

管制约，在保证金融稳定和保护消费者的前提下也促进了创新发展( 胡滨和杨楷，2017) 。
第二，以功能而非机构为对象的监管。在监管大科技金融时，应该采取基于功能而非基于机构

的监管方式。遵循“同样的活动，同样的监管”原则，确保发展同种业务活动的不同主体都有公平

的监管待遇，创造公平的竞争环境。其目的主要是缩小大科技金融之间及其与传统金融机构之间
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的监管差距，从而遏制新进入者带来的监管套利与金融市场乱象。当然，在大科技金融活动超出现

有金融监管范围而造成结构性变化的情况下，监管机构还需要针对这些新业务制定新规则。
第三，获取新技术知识与监管经验。为了更好地应对大科技金融带来的风险挑战，监管机构还

需加强技术知识与监管经验两方面的学习。一方面，大科技金融运用的科技手段使得风险愈发复

杂，例如基于智能投顾、算法交易、加密资产以及 AI 和机器学习的决策模型，给监管部门的稳健程

度评估带来困难( IMF and World Bank，2019) ，因此监管部门需要不断获取新的技术知识。另一方

面，大科技金融也带来了许多前所未有的服务模式、商业模式与合作模式，超出了传统监管的范围，

由于缺乏监管经验为风险防控和前瞻性的政策制定带来困难，这就要求监管者需要及时并充分的

掌握新技术、新知识和新工具，适时发展监管科技( ＲegTech) 。
第四，规范数据的开放与使用。在数据开放的问题上，应该充分考虑市场竞争问题。竞争性市

场上数据开放的可行与益处不可否认，一方面数据的非竞争性为数据开放提供可能，另一方面数据

开放能促使其经济价值最大化并推动普惠金融。但是如果市场不再具有竞争性，数据开放就会过

度放大大科技金融对于传统金融机构的竞争优势，破坏市场福利。因此，监管需要在数据开放与防

范垄断之间找到合理的平衡点( 范文仲和王宇，2018) 。在数据的使用方面，对于大科技金融的监

管应着重注意三个问题。一是对于数据隐私的规范，这不仅能帮助企业与消费者建立起更加良好

的关系，也有利于全球范围内的数据流通从而实现数据驱动经济的可持续发展。二是非结构化数

据的使用，尤其是征信体系中评价指标的选择是否符合政策与道德标准，这就需要监管部门对大科

技金融相关模型和算法的透明度提出要求。三是数据责任的可溯性，例如数据错误导致的损失如

何分摊、错误数据由谁更改都是重要的问题，明确利益相关者的责任义务是建立信任与达到用户要

求的关键。
第五，促进国外国内两个层面的协调配合。从国内层面来看，由于大科技金融的活动范围还涉

及很多金融以外的领域，监管者需要与其他政府管理部门合作获取相关数据，以便了解行业的稳健

程度( Hakkarainen，2019) 。从国际层面来看，由于金融活动的地域壁垒正逐渐被打破，风险在全球

范围传递的同时监管套利也时有发生，因此全球范围的监管协调至关重要( Groepe，2018) ，这主要

体现在网络安全与反洗钱和反恐怖融资治理、法律和监管框架、支付结算与跨境支付体系、全球范

围的数据政策等几个方面。
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involuntary delisting． I analyze interest motives behind such phenomenon． I find that it’s not only because of shortcomings

of delisting regime，but also requirements of stakeholders，such as controlling shareholders，public shareholders，

management，exchanges and regulators． To minimize their lost，we have to make appropriate share trading arrangement for

delisted firms before driving them out of A-share market． It’s hard to achieve the delisting regime reform without

stakeholders’support．
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Abstract: BigTech refers to large globally technology firm with an advantage of digital technology． Driven by multiple

supply and demand factors，BigTechs are penetrating into the financial sector on a large scale，and gradually establishing

unprecedented unique business and operation models． Through expansions into payments，credit，insurance，and money

market funds，BigTechs are reshaping the financial industry from a number of perspectives: organization，process，and

ecology． They are also creating many challenges． By sorting and analyzing relevant studies，this paper aims to build a frame

to understand BigTech in Finance and to put forward policy suggestions．
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Abstract: China’s local governments at all levels are the implementers of the central policy． The incentives of local

governments in China come from both revenue sharing and competitive promotion tournaments． By constructing a dynamic

incentive mechanism model，this paper analyzes how the ability of institutional commitment affects the balanced incentive

model of local governments． When the institutional commitment ability can assure the local government enough stable

expectation，the local government behavior will tend to be more stable and reasonable． In addition，the centralization of

financial power and devolution of administrative power are more likely to lead to radical behavior of local governments，while

relatively weakening the incentive intensity of local governments in promotion will help to improve the incentive mode of

local governments under certain condition．
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