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一一、、引言引言

数字化在我国普惠金融发展历程中具有重要意

义。普惠金融是联合国在推广“2005国际小额信贷

年”时提出的金融发展理念。这一理念自2006年引

入我国以来大体上经历了两个阶段的发展：第一阶

段主要致力于将小额信贷、新型金融机构融入正规

金融体系来实现普惠金融 [1]，但这在我国的成效非

常有限 [2]；第二阶段主要依托金融科技等数字化手

段，面向传统被排斥的“长尾市场”提供移动支付、小

额信贷、货币市场基金等服务 [3]，被称为“数字普惠

金融”阶段。

数字普惠金融方案由普惠金融全球合作伙伴平

台（GPFI）于 2014年正式提出，我国在 2016年G20
杭州峰会进一步提出数字普惠金融高级原则，相对

于概念的提出，移动支付、互联网小额信贷、互联网

理财等相关金融实践起步较早并取得了一定成果。

2021年，我国发布“十四五”规划并提出“迎接数字

时代”，以数字化转型整体驱动各方面变革。其中，

金融供给侧改革的目标是“健全具有高度适应性、竞

争力、普惠性的现代金融体系”。总结前期发展经

验，分析如何更好地利用金融科技的力量，使数字化

转型成为进一步促进普惠性的有效动力，是十四五

提出的数字时代中普惠金融发展的重要方向。

小额信贷作为普惠金融的萌芽和起源，是普惠

金融直达实体经济的核心。但数字普惠金融早期的

成功经验主要集中于移动支付领域，即通过将金融

服务接口由物理网点转变为移动设备，来解决金融

排斥的问题 [4]。随着服务对象的不断拓展、业态的

不断丰富，人们对数字普惠金融的需求已不再局限

于移动支付等金融基础设施层面，小微企业贷款、个

人消费金融等核心金融服务在大数据征信等金融科

技的助力下开始迅速拓展，并成为数字普惠金融发

展的重点领域。然而，借贷利息高、资金未充分流向
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实体经济中的弱势领域等普惠金融核心问题却并未

随数字化发展得到有效解决。部分小额信贷业务管

理不规范，加剧了金融体系风险，扰乱了社会秩序。

在此背景下，金融监管不断加码，在一定程度上限制

了小额信贷增速 [5]。基于此，研究普惠金融的数字

化能否促进小额信贷发展，是检验金融包容性目标

实现与否的重要标志。

普惠金融的数字化是数字普惠金融的子维度，

现有相关研究多认可数字普惠金融的总体积极影

响，但普遍忽略了数字化子维度与数字普惠金融发

展的差异。在数字化的影响方面，前期相关研究关

注以支付账户电子化为代表的数字化，探讨其对普

惠金融可及性方面的促进作用[6，7]，忽略了对信贷使

用的影响 [8]。后期研究大量使用“北京大学数字普

惠金融指数”探讨其在缓解贫困、减小收入差距、提

高技术创新等方面的效应。该指数涵盖了覆盖广

度、使用深度和数字化层面[9]，解决了前期研究对信

贷使用方面重视不足的问题，但也存在研究对象匹

配不当、各层面异质效应考察不充分等问题。因此，

郭峰等[10]进一步指出，分维度考察数字普惠金融对

社会经济的影响更有利于厘清其中的因果关系。

现有直接考察普惠金融的数字化子维度与小额

信贷关系的研究较少。间接考察数字化效应的研究

也存在正反两种观点：多数研究认可数字化的积极

影响，并将其描述为“数字包容”效应[11，12]；但也有学

者发现“数字排斥”或无影响现象的存在[13，14]。数字

化是数字普惠金融区别于传统普惠金融的重要特

征，是普惠金融的发展动力和实现手段[15]，而小额信

贷是数字化产生社会经济效应的重要中介[16，17]。厘

清普惠金融数字化与小额信贷的关系，有助于探讨

数字化手段能否促进普惠金融发展的问题。

综上，本文研究普惠金融数字化对小额信贷的

影响，用以判断现有数字化发展方式是否有效。本

文的边际贡献在于以下三个方面：第一，通过基准线

性模型和面板门槛模型实证结果的比较，为现有大

量实证研究中数字化子维度影响为负或不显著的现

象提供解释，认为数字化门槛效应的存在是导致现

有分维度研究无法得出一致结论的重要原因。第

二，研究发现在考虑门槛效应后，普惠金融数字化对

小额信贷的积极影响主要体现在较低的数字化水平

上，跨越一定门槛后，账户覆盖才是促进小额信贷发

展的动力，并能大幅缓解数字化对小额信贷的不利

影响。因此，现有数字普惠金融的发展在较大程度

上体现为账户驱动型，而非数字化驱动型。第三，面

板门槛模型的双门槛实证结果为确定促进小额信贷

的最优数字化区间提供了依据，中介机制检验为缓

解普惠金融数字化对小额信贷的不利影响提供了可

行方案，有助于各地参考制定稳妥推进数字化转型

的相关政策。

二二、、文献综述与研究假设文献综述与研究假设

（一）数字普惠金融与信贷的关系

相关研究多支持数字普惠金融对信贷的积极影

响 [18]，认为其填补了传统信贷服务相对空白的领

域 [4]。尤其是在大量数字普惠金融影响效应的实证

研究中，信贷被视作重要的中介机制[19，20]，中介效应

检验间接验证了数字普惠金融对信贷的积极影响。

其中，小额信贷也是数字普惠金融产生影响效应的

中介渠道之一。刘锦怡等[16]研究发现数字普惠金融

能够促进互联网小额信贷的发展，进而缓解农村贫

困问题。Li等[17]研究中国数字金融对家庭消费的影

响①，也发现互联网小额贷款的正向中介效应。

进一步地，研究指出了数字普惠金融对不同类

型信贷的影响存在差异。傅秋子等[21]研究发现数字

金融发展虽然降低了传统的农村生产性信贷需求，

但对新兴的农村消费性信贷需求有正向促进作用。

温博慧等[22]研究发现数字金融能够促进传统商业银

行的小微贷款。罗煜等[23]研究发现商业银行的数字

化能增加其信用类贷款，减少保证类贷款。本文关

注的小额信贷业务属于新型信用类贷款，根据上述

研究，数字普惠金融对小额信贷可能存在正向影

响。我国数字普惠金融的综合评价指标通常包含小

额信贷 [9]，因此更适合从与之没有重合的数字化子

维度来检验对小额信贷的影响。基于此，本文提出

以下研究假设：

H1：普惠金融的数字化能促进小额信贷业务发展。

（二）数字化维度影响的特殊性

数字普惠金融的衡量体系通常涵盖覆盖广度、

使用深度和数字化程度三个子维度 [9]，大量相关异

质性检验发现数字化维度的影响与覆盖广度、使用

深度存在较大差异，也与前述数字普惠金融总体影

响的结果不一致。李牧辰等[24]研究发现数字普惠金

融综合指数以及覆盖广度、使用深度子维度的发展

能缩小城乡收入差距，但数字化程度的提高扩大了
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这种差距。周天芸等[14]研究发现数字普惠金融总体

上能促进家庭财富的增加，覆盖广度和使用深度维

度的影响与总指数一致，但数字化维度的影响为

负。温博慧等[22]验证了数字金融总指数、覆盖广度

和使用深度对传统商业银行的小微贷款具有正向促

进作用，但数字化指标的影响不显著，进一步的空间

溢出效应检验也得出类似结论。现有研究对数字化

维度的负向或不显著影响缺乏进一步的分析，且相

关结论均基于线性关系模型得出。

也有研究发现数字普惠金融存在非线性影响效

应。张贺等[12]研究数字普惠金融对城乡收入差距的

影响，发现存在城镇化率的双重门槛。尹应凯等[25]

研究发现数字普惠金融指数对经济增长的影响存在

双门限，对城乡收入差距的影响存在单门限，对全要

素生产增长率的影响存在双门限。聂秀华等[26]研究

数字金融对技术创新的影响，发现存在数字金融发

展阶段的单重门槛。周利等[19]验证了数字普惠金融

与贫困之间为倒U型关系，认为减贫效应只在相对

较高的数字普惠金融水平下显现。这些研究主要从

数字普惠金融总指数角度进行分析，本文认为普惠

金融数字化维度实证结果的特殊性可能来源于这些

非线性关系，结合数字普惠金融以信贷为中介渠道

产生影响的分析，进一步提出以下研究假设：

H2：普惠金融的数字化在促进小额信贷发展时

存在一定门槛。

三三、、研究设计研究设计

（一）数据来源

本文普惠金融的数字化程度和小额信贷业务等

主要指标来源于北京大学数字普惠金融指数（PKU-
DFIIC）2021年 4月发布的第三期数据，其他数据来

源于国家统计局、中国人民银行、国泰安数据库和中

经网数据库。PKU-DFIIC由北京大学数字金融研

究中心和蚂蚁研究院相关团队基于蚂蚁集团的数据

共同编制，涵盖省、市和县三个级别。由于我国城乡

在数字化程度和小额信贷业务方面尚存在较大差

异，相对于省级数据，地市和县级数据侧重于反映部

分区间的情况，可能得出不一致的结果，在门槛回归

分析中不具有一般性参考价值，因此本文选用其中

数据区间涵盖相对更广的省级数据，对 31个省（自

治区、直辖市）2011—2020年的平衡面板数据进行

实证分析。

（二）变量选取

被解释变量为小额信贷业务（mcredit），选用

PKU-DFIIC使用深度子维度下的信贷业务指标来

表示。该指标由个人消费贷和小微经营贷两类组

成，分别从信贷用户数、人均贷款笔数、人均贷款金

额的角度进行衡量 [9]，能较为全面地体现小额信贷

业务的发展状况。

核心解释变量为普惠金融的数字化程度（dig‐
it），选用PKU-DFIIC数字化程度子维度来表示。该

指标由移动化、实惠化、信用化、便利化四个层面共

10个具体指标来衡量 [9]，是数字普惠金融总指数下

的子维度，主要考察移动收付款技术、大数据信用评

估技术等金融科技的综合应用状况，其成本低、覆盖

广、效率高的特点符合普惠金融要求。核心解释变

量和被解释变量为同一来源，匹配度较高，有利于针

对性地分析数字化对小额信贷的影响，同时又分属

不同维度、无信息的交叉重合。

中介变量为账户覆盖（coverage），选用 PKU-
DFIIC覆盖广度子维度来表示。该指标反映账户覆

盖率，由每万人拥有的支付宝账户数量、支付宝绑卡

用户比例、平均每个支付宝账户绑定银行卡数量三

个具体指标来综合衡量[9]。Allen等[6]研究指出持有

账户是使用其他各类普惠金融服务的基础。因此，

本文考察存在账户覆盖的中介机制。中介变量与被

解释变量、核心解释变量虽为同一来源，但分属不同

的子维度、无信息交叉重合。

控制变量参照相关研究，本文选取人均 GDP
（gdppc）、城镇化率（urban）、移动电话用户数（mobi‐
leuser）、常住人口数（population）、城镇居民人均消

费性支出（consumption）、教育水平（education）、金融

深度（m2_gdp）。变量的描述性统计结果见表1。
表1 变量的描述性统计②

变量

mcredit
digit

coverage
gdppc
urban

mobileuser
population
consumption
education
m2_gdp

样本数

310
310
310
310
310
310
310
310
310
310

均值

138.216
290.142
196.670
532.274
57.917
43.179
44.623
213.317
86.273
196.165

标准差

63.204
117.252
96.556
268.753
13.231
30.620
28.917
67.663
62.134
12.082

最小值

1.160
7.580
1.960
160.238
22.786
1.964
3.090
103.989
9.510
174.528

最大值

296.030
462.230
397.000
1641.580
93.768
168.233
126.236
482.716
340.760
215.753
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（三）模型设定

基准模型参照现有研究常见做法，基于普惠金

融数字化与小额信贷的线性关系，设定为如下固定

效应模型，用以检验假设H1：
mcreditit = α1digitit + α2xit + μi + εit （1）
其中，mcreditit 为被解释变量小额信贷业务，

digitit 为核心解释变量普惠金融的数字化程度，xit
为其他控制变量，i代表省份，t为年度，μi 为个体固

定效应，εit 为误差扰动项。

面板门槛模型以普惠金融的数字化程度作为门

槛变量，对其发展程度的不同阶段进行区分。本文

设定如下非线性关系模型，用以检验假设H2：
mcreditit = β1digitit I(qit ≤ γ1) + β2digitit +

β3digitit I(qit > γ2) + β4xit + μi + εit （2）
式（2）在固定效应模型式（1）的基础上纳入示性

函数 I(·)用以判断是否存在数字化门槛，其中 qit 为
门槛变量，γn 为第n个门槛值③。

此外，为了判断普惠金融数字化对小额信贷业

务的影响在多大程度上依赖于账户覆盖（coverage）
的中介效应，本文在式（1）和式（2）的基础上进一步

构建中介机制模型：

coverageit = δ1digitit + δ2xit + μi + εit （3）
mcreditit =φ1digitit +φ2coverageit +

φ3xit + μi + εit （4）
coverageit = ρ1digitit I(qit ≤ γ1) + ρ2digitit +

ρ3digitit I(qit > γ2) + ρ4xit + μi + εit （5）
mcreditit = θ1digitit I(qit ≤ γ1) + θ2digitit +

θ3digitit I(qit > γ2) + θ4coverageit +
θ5xit + μi + εit

（6）
其中，式（3）和式（4）为式（1）的中介机制模型，

相较于式（1）中系数 α1 所代表的总效应，系数 φ1 为
数字化对小额信贷的直接效应。式（5）和式（6）为式

（2）的中介机制模型，数字化三个区间的总效应系数

分别为 (β1 + β2)、β2 、(β2 + β3)，而直接效应系数分别

为 (θ1 + θ2)、θ2 、(θ2 + θ3)。
四四、、实证分析实证分析

（一）线性关系及影响机制分析

本文首先基于式（1）分析是否存在数字化促进

小额信贷的线性作用，具体结果如表2所示。其中，

（1）列为基准线性关系回归结果，数字化程度（digit）
的系数为-0.084且在1%水平上显著，表明普惠金融

数字化对小额信贷业务影响的总效应为负。（2）列为

中介变量账户覆盖与解释变量数字化程度的线性回

归结果，数字化程度（digit）的回归系数为0.108且在

1%水平上显著，表明普惠金融的数字化能促进账户

覆盖率的提升。（3）列为将中介变量账户覆盖与解释

变量数字化程度纳入同一线性模型的回归结果，可

知账户覆盖率（coverage）的提高能显著促进小额信

贷业务发展、影响系数为 0.231，但数字化（digit）对

小额信贷业务的直接影响为负、系数为-0.109，且均

在1%水平上显著。

上述结果表明，普惠金融数字化程度的提升不

利于小额信贷业务的发展，但可以通过账户覆盖的

正向中介效应，在一定程度上缓解数字化的直接不

利影响。线性基准模型的分析无法充分支持研究假

设H1，这与多数研究认可的数字化积极影响不相

符。因此，本文进一步考察非线性关系的存在，进行

面板门槛模型的回归分析。

表2 基准回归结果

变量

digit

coverage

gdppc

urban

mobileuser

population

consumption

education

m2_gdp
N
R2

(1)

mcredit

-0.084***
(0.016)

0.116***
(0.017)
3.856***
(0.805)
-0.080**
(0.038)
-2.028*
(1.033)
0.470***
(0.071)
-0.315***
(0.097)
1.334***
(0.158)
310
0.213

(2)

coverage

0.108***
(0.014)

0.119***
(0.025)
6.487***
(1.082)
0.095
(0.063)
-1.620
(1.399)
0.739***
(0.084)
-0.575***
(0.155)
0.620***
(0.174)
310
0.405

(3)

mcredit

-0.109***
(0.016)
0.231***
(0.069)
0.088***
(0.015)
2.360**
(0.916)
-0.102***
(0.032)
-1.654**
(0.720)
0.300***
(0.074)
-0.182**
(0.076)
1.191***
(0.121)
310
0.293

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号中为稳健

标准误。

（二）门槛特征及影响机制分析

以普惠金融的数字化程度本身作为门槛变量，

依次在单一门槛、双重门槛、三重门槛的假设下对式

（2）进行估计，采用自举抽样法（Bootstrap）得到表3。
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可知仅双重门槛模型在1%显著性水平通过检验，因

此，普惠金融数字化对小额信贷业务的影响存在双

重门槛，支持了研究假设H2。
进一步地利用似然比估计法对门槛效应的真实

性进行检验，得到表 4。数字化的两个门槛值分别

为 217.930和 300.840，且处在 95%置信区间内。因

此，本文的研究样本可依据普惠金融的数字化程度，

划分为 digit ≤ 217.930 、217.930 < digit ≤ 300.840 、

digit > 300.840三个区间。

表3 门槛效应检验

门槛变量

digit

假设检验类型

单一门槛

双重门槛

三重门槛

F统计量

259.082
67.465***
35.297

P值

0.276
0.004
0.993

临界值

1%

303.763
59.116
94.082

5%

287.601
47.981
86.569

10%

280.402
44.673
80.076

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。

表4 门槛值估计结果

双重门槛模型

γ1

γ2

门槛估计值

217.930
300.840

95%置信区间

[181.650, 224.300]
[295.070, 301.420]

表5报告了面板门槛模型及其中介机制的回归

结果。其中，（1）列结果显示，普惠金融不同的数字

化程度对小额信贷业务的影响不同：当普惠金融的

数字化程度低于217.930时，能促进小额信贷业务的

发展，计算可得数字化程度（digit）影响系数为0.238
且在 1%水平上显著④；当普惠金融的数字化程度处

于 217.930到 300.840之间时，数字化不利于小额信

贷业务的发展，数字化程度（digit）的影响系数为

-0.056且在1%水平上显著；当普惠金融的数字化程

度高于300.840时，数字化对小额信贷业务的不利影

响被大幅缓解，计算可得数字化程度（digit）的影响

系数仅为-0.007，联合检验结果不显著。由此可见，

现有实证研究中普惠金融数字化子维度结果争议较

大的原因可能在于其分析对象的数字化程度处于不

同区间，因此有必要采用面板门槛模型进行非线性

关系的回归分析。

在此基础上，本文还验证了面板门槛模型中是

否也存在账户覆盖的中介机制，回归结果如表 5所
示。其中，（1）列为普惠金融的数字化对小额信贷业

务影响的总效应。（2）列结果显示：当普惠金融的数

字化程度低于217.930时，数字化对账户覆盖的影响

不显著，说明在数字化促进小额信贷的积极影响区

间，不存在账户覆盖的中介效应；当普惠金融的数字

化程度高于217.930时，数字化对账户覆盖的影响在

1%水平上显著为正，其中，在 217.930 < digit ≤ 300.840
区间数字化程度（digit）的影响系数为 0.139，在
digit > 300.840 区间其系数计算为 0.086，说明在普

惠金融的数字化不利于小额信贷发展的区间，存在

账户覆盖的中介效应。（3）列为同时加入中介变量账

户覆盖和解释变量普惠金融的数字化程度所得的回

归结果：（3）列数字化对小额信贷业务影响的直接效

应与（1）列总效应在各区间保持了一致的方向，计算

可得三个区间数字化程度（digit）的影响系数分别为

0.184、-0.111、-0.041，且均在 1%水平上显著；中介

变量账户覆盖（coverage）的系数为 0.401且在 1%水

平上显著。结合（1）和（2）列结果可知，在普惠金融

数字化对小额信贷存在不利影响的区间，数字化的

负向总效应远低于其负向直接效应，这主要依赖于

表5 面板门槛模型回归结果

变量

digit I(q ≤ γ1)

digit

digit I(q > γ2)

coverage

gdppc

urban

mobileuser

population

consumption

education

m2_gdp
N
R2

(1)

mcredit

0.294***
(0.020)
-0.056***
(0.019)
0.049***
(0.006)

0.087***
(0.016)
3.817***
(0.791)
-0.217**
(0.081)
-1.524
(1.137)
0.482***
(0.063)
-0.404***
(0.103)
1.250***
(0.152)
310
0.244

(2)

coverage

-0.002
(0.013)
0.139***
(0.016)
-0.053***
(0.007)

0.120***
(0.025)
6.728***
(1.126)
0.078
(0.064)
-1.680
(1.431)
0.789***
(0.089)
-0.594***
(0.155)
0.807***
(0.185)
310
0.391

(3)

mcredit

0.295***
(0.020)
-0.111***
(0.018)
0.070***
(0.007)
0.401***
(0.055)
0.039***
(0.012)
1.119*
(0.619)
-0.248**
(0.095)
-0.850
(0.646)
0.166***
(0.052)
-0.166**
(0.076)
0.927***
(0.111)
310
0.479

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号中为稳健

标准误。
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账户覆盖的正向中介机制，账户覆盖缓解了普惠金

融数字化对小额信贷的不利影响。

（三）原因分析

本文实证结果表明，普惠金融的数字化对于小

额信贷业务而言是把“双刃剑”。从样本年度均值的

数据上看（图 1），2011—2020年期间尽管数字普惠

金融发展总指数始终呈上升趋势，但其子维度指标

数字化程度（digit）和小额信贷业务（mcredit）发展的

同步性却较差，在部分区间存在反向变动情况。普

惠金融的数字化程度在2011—2015年增长迅速，此

后经历了两年的回调，截至2020年数字化指标进一

步拓展的空间已比较有限。小额信贷业务属于数字

普惠金融使用深度维度下的二级指标，在普惠金融

数字化发展最为迅速的2012—2014年期间，小额信

贷业务下降，反而在2015—2017年数字化程度的回

调期上升，截至2020年仍保持了一定的增长趋势。

图1 数字化程度与小额信贷业务指数

数据来源：北京大学数字普惠金融指数（PKU_DFIIC）。

现有关于普惠金融数字化积极效应的理论解释

主要围绕金融科技降低交易成本、缓解信息不对称

和提高交易效率等展开[4]。本文数字化程度变量下

的二级维度指标，比如移动化、实惠化、信用化、便利

化等就是基于此构建的。金融科技发展初期存在

“赢者通吃”的网络效应，通常能快速占领小额信贷

等长尾市场，表现出明显的促进作用，但金融科技更

新迅速且存在外溢效应，如不及时创新就会被迅速

模仿和赶超。

基于此现象，普惠金融数字化消极影响的理论

解释主要围绕竞争替代效应、数字鸿沟、数字化风险

等展开。随着数字化技术的发展，融资工具不断丰

富、市场竞争加剧并出现大量替代性普惠金融产品，

例如传统金融机构的信贷服务等也开始参与长尾市

场竞争，形成对新型金融机构小额信贷业务的竞争

替代效应[22，23]。而且普惠金融的数字化发展过程中

还出现一定的“异化”现象，体现为过度依赖互联网

设备连接导致的数字鸿沟，以及技术风险、数据安全

风险、法律合规风险、长尾信用风险等一系列风险问

题 [13，14]。在不改变技术、制度等条件化解这些风险

的前提下，需求者会主动减少对小额信贷等普惠金

融服务的使用。本文的机制检验也显示，提高账户

覆盖可以缓解普惠金融数字化的不利影响，间接说

明由于既有市场竞争激烈，在出现不利影响时，积极

开拓新市场才具有正向效应，而不应单纯提高基于

既有技术的数字化程度。

五五、、稳健性检验稳健性检验

（一）处理内生性问题

在考察普惠金融数字化对小额信贷业务的影响

分析中可能存在反向因果、遗漏变量等导致的内生

性问题，相关研究常用互联网普及率等作为工具变

量进行回归[27]，但本文的因变量数据为互联网小额

信贷，无法排除其与这些工具变量的相关性。因此，

本文主要参考Caner等[28]、滕磊等[29]处理类似内生性

问题的方法，进行差分GMM和系统GMM估计，并与

原有结果进行比较。表6（1）列为差分GMM的估计

结果，（2）列为系统GMM的估计结果。与主回归结

果表5（3）列进行比较，核心变量的符号和显著性都

没有变化且系数值变化不大，说明不存在严重的内

生性问题，主回归结果稳健。

（二）剔除直辖市样本

考虑到样本中北京、上海、天津、重庆 4个直辖

市与其他省份之间，在普惠金融的数字化和小额信

贷发展等方面可能存在较大差异。本文剔除样本中

的 4个直辖市进行稳健性检验，结果如表 6（3）列所

示，与主回归结果表 5（3）列的一致性较高，说明主

回归结果稳健。

（三）增加控制变量

为避免遗漏变量导致的估计偏差，本文参照部

分研究中关于特殊时间节点效应的分析[30]，考察余

额宝产品上线、《推行普惠金融发展规划（2016—
2020年）》出台以及新冠肺炎疫情暴发后的外生冲

击，设置 2013年、2015年、2019年三个年度虚拟变

量，得到表6（4）列的结果。与主回归结果表5（3）列

进行比较，核心变量的符号和显著性没有变化且系

数值变化不大，说明主回归结果稳健。

Financial Inclusion普惠金融普惠金融

2929



2022年第9期 WUHAN
FINANCE

表6 稳健性检验结果

变量

digit I(q ≤ γ1)

digit

digit I(q > γ2)

coverage

L.mcredit

yr2013a

yr2015a

yr2019a
其他控制变量

(1)

mcredit

0.231***
(0.048)
-0.157***
(0.039)
0.115***
(0.019)
0.225**
(0.108)
0.216***
(0.067)

是

(2)

mcredit

0.196***
(0.041)
-0.185***
(0.039)
0.141***
(0.011)
0.292***
(0.045)
0.378***
(0.054)

是

(3)

mcredit

0.287***
(0.020)
-0.120***
(0.017)
0.071***
(0.007)
0.343***
(0.058)

是

(4)

mcredit

0.231***
(0.017)
-0.184***
(0.029)
0.087***
(0.008)
0.651***
(0.066)

-40.050***
(2.507)

-10.928***
(3.698)

-19.243***
(4.196)

是

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号中为稳健

标准误；L.mcredit 为因变量的一阶滞后项，年度虚拟变量

yr2013a、yr2015a、yr2019a代表将相应年度及以前的时间设为 0，
之后的年度设为1，其他未列示的控制变量与上文保持一致。

六六、、结论与政结论与政策建议策建议

本文在现有线性关系模型的研究基础上构建面

板门槛模型，分析普惠金融数字化对小额信贷的非

线性影响，得到以下主要结论：第一，线性关系模型

仅能体现普惠金融数字化对小额信贷的不利影响，

缺乏对现实的解释力，因此，在数字化子维度的考察

中有必要使用面板门槛回归等非线性关系模型。第

二，数字化是把“双刃剑”，普惠金融在较低的数字化

水平下能有效促进小额信贷，而当数字化水平发展

到一定程度后则会出现消极影响，进一步提高普惠

金融的数字化水平能够削弱这种不利影响。第三，

在普惠金融数字化对小额信贷产生消极影响的区

间，存在账户覆盖的正向中介机制，能够大幅缓解数

字化的不利影响。

在此基础上，本文提出以下政策建议：第一，“十

四五”规划指出要“稳妥发展金融科技”，普惠金融的

数字化进程也应因时因地施策，要精准评估当地普

惠金融的数字化水平和发展阶段，不能盲目提高数

字化程度，应在数字包容的最优区间稳妥推进普惠

金融的数字化进程。第二，出现普惠金融的数字化

抑制小额信贷现象时，可以利用账户覆盖的中介渠

道跨越数字化门槛，例如，通过数字化金融平台与传

统银行等领域的连通提高账户覆盖广度，进而促进

普惠金融发展。第三，普惠金融数字化程度饱和问

题的核心在于创新不足，过于依赖现有的移动终端、

二维码支付、消费信用免押等相对成熟的领域，缺乏

进一步地拓展和开发，因此，从长期来看，突破现有

普惠金融数字化的瓶颈需要进一步创新。■
注 释

①数字金融、金融科技的研究常用北京大学研究团队编制

的数字普惠金融指数[9]作为代理变量，因此相关结论对本文

数字普惠金融主题同样有参考价值，文中引用的我国数字

金融、金融科技相关研究均属此类。

②选用学校数作为教育水平（education）的代理变量。学校

数为各省 2011—2020年普通高等学校数、普通高中学校

数、中等职业学校数、初中学校数、普通小学学校数的总

和。金融深度（m2_gdp）为仅随时间变动的年度变量。为

避免数量级差别过于悬殊，对控制变量的原始数据进行单

位调整。表1为调整后的结果。

③为表述简便，设定式（2）为双重门槛模型，其他单一或多

门槛模型可在此基础上推导，具体估计过程将根据门槛个

数相应调整模型。

④ 计算公式为 (β1 + β2)，详见模型设定式（2）、式（5）、式

（6）；显著性水平根据约束条件的联合检验得到，即在表 5
（1）列基础上进行 β1 + β2 = 0的联合假设检验。篇幅所限，

具体结果略（后同）。
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