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数字普惠金融的非线性
与异质性经济增长效应

———基于平滑转换模型与分位数模型的实证研究

何宜庆 王茂川

  摘要:基于2011-2017年中国31个省域的面板数据,采用平滑转换模型与分位数模型,实证考察数字普惠金

融的经济增长效应,考虑内生性的研究结果显示:数字普惠金融及其覆盖广度、使用深度与数字化程度均对经济增

长有显著的促进作用;数字普惠金融发展与经济增长存在门槛效应,当数字普惠金融发展水平跨越门槛值后,能一

步激发其对经济增长的正效应;分维度来看,覆盖广度对经济增长的正效应表现为逐渐递增的非线性变化,使用深

度对经济增长的正效应存在稳定的线性关系,而数字化程度对经济增长的正效应存在逐渐递减的非线性特征;异
质性检验显示,数字普惠金融对经济增长的推动作用在欠发达地区更显著。
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传统金融多以信用、抵押资产为基础开展业务,在互联网、大数据与云计算等数字技术赋能下,传统金融

的服务模式发生了深刻的变化。先进数字技术的发展,突破了传统金融服务时间和地理空间的限制,促进了

信息的互联互通,完善了全社会征信系统的建设,能够降低金融服务的门槛与金融交易的成本,提升金融服

务的覆盖率,是解决传统普惠金融现实难题的重要手段,为缓解农村居民、低收入人群等特定群体面临的金

融排斥提供了切实可行的方法①。数字化的普惠金融既顺应数字智能化时代的要求,也是普惠金融发展的

新思路,已成为金融领域创新的热点。当前数字化浪潮的到来正深刻影响着传统经济社会各领域,而突如其

来的新冠疫情,更加速了金融业向数字化转型。在新时代背景下,识别数字普惠金融发展与经济增长的因果

关系,评估数字普惠金融的经济增长效应,是我国当下数字金融发展的重要课题之一。因此,探究数字普惠

金融发展与经济增长之间的关系具有十分重要的理论与现实意义。
中国数字普惠金融指数能较为准确地测度中国数字普惠金融的发展程度②,已得到学术界的广泛认可。

基于这套指数,学者已广泛探讨数字普惠金融的经济效应,例如,数字技术的赋能有助于修正传统金融中存
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在的“属性错配”、“领域错配”与“阶段错配”问题,推动企业技术创新①;数字技术有利于对传统金融机构的

服务进行改造升级,通过便利消费、推动创新和创业来促进经济增长②;数字普惠金融能缩小城乡收入差距,
促进社会包容性增长③;数字普惠金融有利于缓解家庭流动性约束、降低家庭面临的不确定性,刺激居民消

费④;数字普惠金融能降低创业门槛与风险,实现创业机会的均等化⑤;数字普惠金融在一定程度上能够抑制

资本的逐利性,优化资本的结构配置,强化金融服务实体经济的能力⑥。此外,数字普惠金融与社会保障⑦、
私人借贷市场⑧、货币政策效果⑨等领域也得到了诸多有益的研究结论。

回顾既有文献,学者们对数字普惠金融发展与减贫增收、创新创业等关系展开了广泛探讨,而对数字普

惠金融发展与经济增长关系的研究较为匮乏;当数字普惠金融发展水平位于不同区制时,与经济增长的关系

可能并非是线性的,少有研究探讨两者间可能存在的非线性关系;既有研究多数基于静态面板模型,采用分

组回归的方式进行异质性分析,其结果并不能刻画条件分布的全貌,还可能因主观划分带来实证结果的偏

误。据此,本研究构建面板平滑转换模型,对数字普惠金融发展影响经济增长的非线性效应进行实证考察,
拓新现有研究视角;基于数字普惠金融的结构性差异,探讨数字普惠金融及其各维度(数字服务的覆盖广度、
使用深度与数字化程度)与经济增长之间的关系,拓展现有研究维度;针对我国各区域间经济发展不平衡的

现状,构建分位数模型,通过选取具有代表性的分位点进行实证检验,使研究结论更具现实指导意义。
一 理论分析与研究假说

中国信息通信研究院发布的《数字普惠金融发展白皮书(2019年)》认为:“数字普惠金融(DigitalFinan-
cialInclusion)是在成本可控、模式可持续的前提下,以各类数字化技术为实现条件,为社会各阶层尤其是现

有金融体系覆盖不足的城镇低收入人群、农村人口、偏远地区人口等特殊群体以及小微企业提供平等、有效、
全面、方便的金融产品和服务。”传统金融的发展主要表现为金融市场规模的扩大,金融机构种类与数量的

增加,金融工具日益丰富以及金融结构的合理化和高级化,是以效率为导向,旨在将资源配置到效率高的地

区和行业。而数字普惠金融的发展是利用数字技术对传统金融进行改造优化,以机会平等和商业可持续

性为理念,以公平为导向,通过扩大金融服务覆盖半径、降低金融服务门槛与缓解金融排斥,旨在使那些游离

于金融体系之外的群体能够以可负担的成本享受金融服务。
结合数字普惠金融的内涵与现有文献,本文从以下两个方面阐述数字普惠金融发展促进经济增长的机

理。
一是扩大金融服务的覆盖面积,缓解金融排斥。一方面,基于成本与收益的博弈,传统金融机构偏好于

将金融资源投放于人口密度较大、经济较为活跃的区域,而位置偏远、人口较少或贫困落后区域的金融资源

则相对稀缺。在互联网、移动通信等数字技术的赋能下,数字普惠金融能够突破传统金融机构依赖实体网点

提供服务的限制,客户只需通过电脑、手机登陆相应网址或应用即可办理业务,有效延伸金融服务的半径。
另一方面,信息不对称是阻碍金融交易的重要因素之一,它容易导致交易前的逆向选择和交易后的道德风

险。从供给层面看,传统金融机构难以准确识别客户风险状况,容易引致逆向选择问题。数字普惠金融能够

通过大数据、云计算等数字技术,更精准地描述客户与企业的行为特征并进行信用评估,将更多潜在客户纳
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入服务范围①;从需求层面看,农村居民、低收入人群等特定群体普遍对金融产品理解不足,若传统金融机构

未能及时披露与传递信息,则会加剧信息不对称程度,容易造成用户对金融体系缺乏信任进而退出金融市

场,而数字化平台的一个优点是能使消费者便捷地评价、共享产品信息,有助于缓解信息不对称的问题。
二是提升金融服务效率,降低金融交易成本。首先是降低金融机构的固定成本。传统金融机构增设实

体网点,会增加人力、场地等固定成本,当新增网点带来的收益不足以弥补成本时,将会抑制一部分金融服务

的供给。依托互联网、人工智能等数字技术,数字普惠金融在线上开展业务,取代部分实体网点从而减少人

工投入,有效降低金融机构的固定成本。其次是降低金融机构的风险管理成本。基于大数据、机器学习等技

术分析的风险评估支持投资、贷款与保险等金融决策,金融机构能够建立更为精确的数学模型对客户进行信

用评级,精准地预测违约概率并进行风险定价,能够弥补传统金融机构单纯依赖财务数据与抵押资产做风控

的不足,提升了金融机构甄别风险的效率②。最后是降低金融交易的时间成本。金融机构以大数据、云计算

等数字技术作为支撑,通过融合多源信息,准确识别用户需求,降低用户与资源供给者之间的资本错配情形,
能够有效降低金融服务供需双方的搜寻与配对的时间。居民距离实体金融网点越远对金融服务的需求越

弱,而金融科技的兴起,通过手机转账、网络银行等方式办理业务,能够减少去实体网点往返、排队等待的时

间,节约了金融交易的时间成本③。基于上述分析,本文认为数字普惠金融发展有利于缓解金融排斥与降低

金融交易成本,能够有效改善传统金融服务的不足,提升资源配置效率,据此提出研究假说1。

  假说1:数字普惠金融发展能够促进经济增长。

King等认为金融发展能够缓解信息不对称问题,降低经济活动所需的成本,分散风险,推动技术进步并

加速资本积累,对经济增长具有显著的正向线性关系④。但Deidda等研究表明金融发展与经济增长之间的

关系可能是非线性的,即金融发展对经济增长的影响依赖于某些条件的变化(如金融发展水平)而呈现出非

线性变化的趋势⑤。数字普惠金融作为传统金融在数字技术赋能下的产物,自然也应当具有金融属性,其与

经济增长之间的关系也可能是非线性的。其一,数字普惠金融将数据做为基础要素。数据作为一种新型生

产要素拥有可复制、易共享与不受有形磨损等禀赋,通过形成规模经济与范围经济,具有要素报酬递增规

律⑥。伴随数字普惠金融发展水平的提升,数字市场与用户范围逐步扩大,数据要素的可获取性与流动性增

加,当数字普惠金融发展程度突破一定临界值后,在数据要素报酬递增规律的作用下,数字普惠金融对经济

增长的积极作用也可能表现出边际递增的非线性趋势。其二,数字技术并没有改变金融特性。一方面,依据

金融过度理论,金融的过度发展将吸收过多实体部门的生产性资源(如人力资本与物质资本)并产生大量金

融泡沫⑦,加剧了金融资本的虚拟化与独立化,从而使得资本与实体经济脱离,形成金融资源错配,对实体经

济产生“挤出效应”⑧。数字普惠金融同样存在适度匹配和过度危害的问题。当数字普惠金融发展程度超过

一定阈值后,会对经济发展产生负的外部性效应⑨。另一方面,金融本身具有较高的风险,金融体系越庞大、
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复杂,其稳定性就越差,大量潜在风险会产生自我强化效应并传导至实体部门,甚至引发金融危机①。此外,
数字普惠金融还易与技术风险、网络风险相互叠加滋生新型风险,这些风险隐蔽性更强、传染速度更快、传播

面积更广,会进一步加剧风险的危害②。由于目前我国民众风险意识缺乏、企业风控能力不足与数字监管滞

后等原因,网贷平台等数字金融模式对加剧银行业系统风险、增加金融不确定性均有显著的溢出效应③,为
经济增长带来不利影响。综合以上分析,数字普惠金融发展会为经济增长带来积极作用,但其滋生的新型风

险也可能抑制经济增长。这些复杂的因素决定了数字普惠金融发展与经济增长之间的关系可能不是线性

的,据此提出研究假说2。

  假说2:数字普惠金融发展与经济增长存在非线性关系。
我国各区域间经济发展不平衡,东部地区经济发达,金融资源呈现出在珠三角、长三角等东部沿海地区

集聚的态势。中西部地区经济水平较为落后,金融资源普遍匮乏,面临较为严重的金融排斥④。依据前文的

理论分析,数字普惠金融主要通过缓解金融排斥与降低金融交易成本来推动经济增长。区域经济水平较高

的地区,传统金融体系已十分发达,金融排斥程度较低,数字普惠金融主要以提升金融服务效率、降低金融交

易成本来促进经济增长。区域经济水平较低的地区,金融资源匮乏,金融排斥现象广泛存在,数字普惠金融

不仅能降低金融交易成本,还能有效缓解金融排斥,充分发挥经济增长效应,因而欠发达地区更可能成为数

字普惠金融发展的受益者。综上所述,我国经济水平不同的区域,金融发展水平存在明显差异,这些差异可

能会影响数字普惠金融的经济增长效应,据此提出研究假说3。

  假说3:数字普惠金融的经济增长效应具有区域经济水平异质性。
二 研究设计

(一)指标选取

1.解释变量

数字普惠金融指数是北京大学数字金融研究中心基于蚂蚁金服的数据,从数字金融服务的覆盖广度、使
用深度和数字化程度三个维度来构建。本文选择数字普惠金融指数(Dfii)及其覆盖广度(Cov)、使用深度

(Dep)与数字化程度(Dig)作为解释变量来刻画中国各省域(省、直辖市、自治区)数字普惠金融发展程度。
覆盖广度主要基于各区域支付宝账户数量绘制而成,是数字金融覆盖人群的评价指标;使用深度主要测度的

是各区域实际使用互联网金融服务的频率等;数字化程度重在反映各区域数字金融的便捷性和低成本的优

势⑤。由于各指数数值较大,与其他指标不在一个数量级,为统一量纲,将数字普惠金融指数除以100作为

原始数据。

2.被解释变量

GDP是衡量经济增长水平的重要指标,但由于各省域人口规模不同,基于可比性原则,利用各省域人均

GDP反映区域经济增长情况。为缓解异方差与统一量纲,将各省域人均GDP(Pgdp)取自然对数处理,以此

作为被解释变量。

3.控制变量

为缓解遗漏变量所带来的内生性问题并提高模型拟合程度,参考已有研究,本文选择以下控制变量:产
业结构(Ind)采用第三产业产值占第二产业产值比值进行测度;固定资产投资(Fi)通过全社会固定资产投资

完成额占区域GDP比值进行衡量;政府干预程度(Gov)指政府公共财政支出占区域GDP比值;城镇化率

(Ur)反映非农人口占总人口比重;失业率(Ru)指城镇登记失业率;对外开放水平(Fdi)利用外商直接投资占

区域GDP比值进行测度;受教育水平(Edu)采用(大专以上人口×16+高中×12+初中人口×9+小学人口
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×6)/6岁以上总人口的计算方式。
(二)数据来源

本研究主要使用两套数据:第一,数字普惠金融指标选自北京大学数字金融研究中心与蚂蚁金服合作编

制的《北京大学数字普惠金融指数》①;第二,各省域经济数据选自 Wind金融数据库与国家统计局。经整理

后得到以全国31个省域(不包括港、澳、台地区)为截面,时间跨度为2011-2017年的面板数据。表1报告

了各变量描述性统计结果。
表1 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

人均GDP(Pgdp) 217 10.730 0.426 9.706 10.659 11.768

数字普惠金融指数(Dfii) 217 1.710 0.778 0.162 1.819 3.366

覆盖广度(Cov) 217 1.501 0.748 0.020 1.632 3.161

使用深度(Dep) 217 1.675 0.786 0.068 1.629 3.961

数字化程度(Dig) 217 2.465 1.143 0.076 2.593 4.537

产业结构(Ind) 217 1.106 0.612 0.518 0.938 4.237

固定资产投资(Fi) 217 0.807 0.251 0.237 0.820 1.507

政府干预(Gov) 217 0.279 0.212 0.110 0.226 1.379

城镇化率(Ur) 217 0.556 0.134 0.227 0.537 0.896

失业率(Ru) 217 0.033 0.007 0.012 0.034 0.045

对外开放水平(Fdi) 217 0.021 0.016 0.000 0.018 0.080

受教育水平(Edu) 217 8.988 1.131 4.222 9.020 12.665

  (三)模型构建

1.线性基准模型

Yit=β0+β1Dfiiit+ρXit+εit (1)
  Yit为被解释变量,即各省域人均GDP对数值;核心解释变量为Dfiiit,即数字普惠金融指数(Dfii)及其覆

盖广度(Cov)、使用深度(Dep)与数字化程度(Dig);β0为截距项;Xit为选取的一组控制变量;εit为独立的随机

扰动项。

2.非线性模型

当数字普惠金融发展水平位于不同区制时,其对经济增长的影响可能是不同的。为实证考察数字普惠

金融发展与经济增长可能存在非线性关系,应构建非线性模型。Hansen提出的PTR(面板门限)模型回归

系数在不同区制间的转换是突变的,即变量在阈值位置瞬间实现状态间的转换,这种状况难以符合经济发展

的规律和实际情况。González等在PTR模型与平滑过渡自回归模型的基础上,提出PSTR(面板平滑转换)
模型,该模型能够客观反映回归系数从一个区制向另一个区制过渡时,是连续、渐进地平滑转换,更符合客观

经济发展规律。基于上述分析,我们构建以下面板平滑转换模型:

Yit=β0+β1Dfiiit+β2G(Sit;c,γ)Dfiiit+ρXit+εit (2)
  面板平滑转换模型包括线性部分与非线性部分,其中G(Sit;c,γ)为转换函数,表示非线性部分,常见有

LSTR(逻辑函数)与ESTR(指数函数)两种形式。与(1)式变量定义不同的是,(2)式中,Sit为转换变量;c为

位置参数,即由低区制转换向高区制的过渡点;γ(γ>0)代表转换速度,即不同区制间的转换速度。本研究

主要关心数字普惠金融发展的经济增长效应,故在模型非线性部分只引入核心解释变量数字普惠金融指数

(Dfii)及其三个维度,并选择它们自身充当转换变量。

3.分位数模型
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相比于传统的多元线性回归模型,分位数模型的假定更为宽松,它对随机扰动项的分布没有严格的假设

条件,同时对离群值的估计表现更为稳健。而且,分位数模型能够更加全面地描述被解释变量条件分布的全

貌,而不是仅仅分析被解释变量的条件期望。因此,为检验数字普惠金融影响经济增长的异质性,构建以下

分位数模型:

QτYit|Dfiiit,Xit( )=β0τ+β1τDfiiit+ρτXit+εit (3)

  τ表示各分位点针对中国区域间经济发展不平衡的现状,通过选取0.1、0.25、0.5、0.75和0.9五个具有

代表性的分位点,将全国按照区域经济水平客观地划分,在经济发展水平不同的条件分布位置上进行实证检

验,其余变量定义均与(1)式保持一致。
三 实证结果与分析

(一)数字普惠金融与经济增长

当数据具有异质性和变量间存在非线性关系时,PSTR模型才能被有效识别,因此首先需要进行异质性

和剩余非线性检验,以确定是否适合构建PSTR模型。由于检验过程中存在冗余参数问题,以转换函数G
(Sit;c,γ)在γ=0处的泰勒展开式作为辅助函数来替代转换函数本身,并构建LMF(服从F分布的拉格朗日

乘数法)统计量,具体形式为:

Yit=b1zitSit+b2zitS2it+b3zitS3it+b4zitS4it+ρXit+εit (4)

LMF=[SSR0-SSR1)/Km]/[SSR0/(TN-N-mK)] (5)

  异质性的原假设H0:γ=0,即等价于要求b1=b2=b3=b4=0,此时的模型不存在非线性关系,PSTR模

型退化为线性模型,备择假设H1:γ=1,即存在非线性关系。根据LMF统计量及对应P值,当拒绝原假设

时,表明非线性关系成立,接着进行剩余非线性检验,直至不拒绝原假设,从而得到模型的最优转换函数个数

r。在异质性检验中,LMF统计量值为50.674,在1%水平上显著拒绝原假设,表明存在非线性关系;在剩余

非线性检验中,LMF统计量值为0.922,P值为0.452,不拒绝原假设,表明模型最优转换函数个数为1。
转换函数类型选择以及位置参数个数确定。依据Escribano和Jorda提出的方法①,构造 HoL∶b1=b3

=0和HoE∶b2=b4=0两个原假设。若HoL检验的P值更低,则适合构建LSTR(m=1)模型,反之 HoE
检验的P值更低,则采用ESTR或LSTR(m=2)模型更优。经Escribano-Jorda检验,HoL的LMF统计量

值为31.557,P值为9.215e-20;HoE的LMF统计量值为11.528,P值为2.523e-08。因此,HoL检验的P
值更低,表明LSTR(m=1)模型为本文最优模型。

倘若转换速度γ→+∞,转换函数趋于常数,则PSTR模型退化为PTR模型。为增加结论的稳健性,我
们同样构建了PTR模型,采用Bootstrap法,抽样次数为300,依次对单一门限、双重门限与三重门限效应进

行检验。经检验,单一门限F值为51.550,通过了1%水平上显著性检验,位置参数为2.721;双重门限F值

为8.640,P值为0.350,位置参数分别为0.185和2.721;三重门限F值8.770,P值为0.567,位置参数分别为

0.185、0.386与2.721。因此,单一门限显著,双重门限与三重门限均不显著,表明应建立单一门限模型。
以上检验结果表明本文的数据适合构建非线性模型,为缓解遗漏变量所引起的内生性问题,均采用固定

效应进行估计,估计结果如表2所示。
表2 PSTR与PTR模型回归结果

变量符号 面板平滑转换(PSTR) 面板门限(PTR)

线性部分

Dfii 0.158***
(0.013)

Ind -0.127***
(0.028)

-0.124**
(0.055)
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Fi 0.164***
(0.039)

0.116
(0.079)

Gov -1.006***
(0.201)

-0.974**
(0.476)

Ur 1.370***
(0.325)

1.713***
(0.365)

Ru 0.227
(1.541)

-0.306
(1.822)

Fdi 0.836*
(0.491)

1.199
(0.759)

Edu -0.013
(0.018)

-0.015
(0.015)

Constant 10.064***
(0.013)

9.929***
(0.235)

非线性部分

Dfii 0.063**
(0.026)

Dfii(Dfii≤λ) 0.162***
(0.012)

Dfii(Dfii>λ) 0.201***
(0.015)

位置参数 2.834 2.721

转换速度 4.813

N 217 217

R2 0.934 0.936

  注:括号内为稳健性标准误;*、**、*** 分别表示在10%、5%、1%的水平上显著,下同。

根据PSTR模型的估计结果,位置参数为2.834,由此将样本划分为数字普惠金融发展程度高和低两个

区制。对于以LSTR(m=1)为转换函数的PSTR模型而言,边际效应为线性部分系数加上转换函数乘非线

性部分系数之和(β1+ G(Sit;c,γ)×β2)。对于低区制而言,数字普惠金融对经济增长的边际效应为0.158,
基本呈线性关系;而当数字普惠金融发展程度跨过一定门槛到达高区制后,由于转换速度(4.813)较低,边际

效应逐渐平滑过渡为0.221(0.158+ G(Sit;c,γ)×0.063)。
因此,数字普惠金融发展能显著促进经济增长,证实研究假说1成立。基于前文理论分析,互联网、大数

据等数字技术赋能传统金融,能够有效改善传统金融的不足,通过缓解金融排斥与降低金融交易成本,提升

资源配置效率,促进经济增长。此外,不同的数字普惠金融发展水平下,数字普惠金融的经济增长效应存在

着显著的非线性特征,具有门槛效应,当数字普惠金融发展水平跨越一定门槛后,对经济增长的正向效应逐

渐增强,证实研究假说2成立。这种现象我们可以从数字普惠金融指数的内涵进行分析:当数字普惠金融发

展程度较低时,其覆盖广度不足,仅有部分贫困群体和小微企业享受到了金融服务;其使用深度不够,居民对

数字金融认识较浅,接受程度不高,更依赖于传统金融;而且其数字化程度较低,便捷性与低成本的优势还未

完全显现,对经济增长的正向效应有限。而随着数字普惠金融的进一步发展,其覆盖广度增加,数字普惠金

融服务范围拓宽;使用深度提高,居民对数字金融认知程度提升,提高了使用频率;而且数字化程度提升,便
捷性与低成本的优势逐渐显现。以上三个维度的提升能有效发挥数字普惠金融的规模经济效应与范围经济

效应,在数据要素报酬递增规律作用下,进一步激发数字普惠金融对经济增长的正效应。
根据PTR模型的估计结果,位置参数为2.721,未跨越门槛前Dfii系数为0.162,通过了1%水平上显著

性检验;跨越门槛后Dfii系数增大为0.201且在1%水平上呈现显著性。总体而言,PTR模型位置参数、系数
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大小、方向与显著性均与PSTR模型结果相似,能够进一步支持PSTR模型所得结论。
(二)数字普惠金融各维度与经济增长

为进一步探讨数字普惠金融的经济增长效应,依据数字普惠金融指数构成的三个维度分别构建PSTR
模型进行回归。异质性检验显示:覆盖广度与数字化程度存在非线性关系,适合构建PSTR模型;使用深度

不存在非线性关系(报告固定效应线性模型的回归结果以示对照)。表3报告了数字普惠金融各维度与经济

增长回归结果。
表3 数字普惠金融各维度与经济增长回归结果

变量符号 覆盖广度(Cov) 使用深度(Dep) 数字化程度(Dig)

线性部分

Cov/Dep/Dig
0.169***
(0.014)

0.103***
(0.015)

0.082***
(0.008)

Ind -0.133***
(0.026)

0.002
(0.070)

0.013
(0.029)

Fi 0.163***
(0.038)

0.231**
(0.100)

0.112**
(0.047)

Gov -0.991***
(0.193)

-0.763
(0.534)

-0.960***
(0.253)

Ur 1.481***
(0.311)

2.437***
(0.681)

2.771***
(0.286)

Ru -0.487
(1.504)

-0.535
(3.025)

-1.016
(1.944)

Fdi 0.471
(0.491)

0.051
(0.962)

1.158*
(0.611)

Edu -0.011
(0.018)

0.020
(0.041)

0.056***
(0.022)

Constant 10.038***
(0.013)

9.062***
(0.369)

8.671***
(0.048)

非线性部分

Cov/Dig
0.078***
(0.018)

-0.025***
(0.004)

位置参数 2.671 3.398

转换速度 7.070 49.037

N 217 217 217

R2 0.938 0.880 0.898

  Cov线性部分系数为0.169,非线性部分系数为0.078,均通过了1%水平上显著性检验,表明覆盖广度

能显著促进经济增长,当覆盖广度发展水平跨过一定门槛后,能够进一步加强正向作用。覆盖广度指数体现

为数字普惠金融的“量”,普惠金融在数字技术赋能下有效拓宽金融服务半径,对经济增长有积极作用。

Dep系数为0.103且在1%水平上显著,表明使用深度对经济增长具有显著促进作用。使用深度指数反

映了数字普惠金融服务的有效需求,说明数字普惠金融产品与服务能够有效识别客户需求,为经济增长注入

新活力。

Dig线性部分系数为0.082,非线性部分系数为-0.025,均通过了1%水平上显著性检验,两部分系数之

和为正,表明数字化程度总体上能显著促进经济增长,但当数字化程度跨过一定门槛后,正向效应有所减弱。
数字化程度反映数字金融服务的便利性与低成本的优势,是影响用户使用数字金融服务的主要因素之一,这
些优势对经济增长具有显著促进作用。然而,依据“金融过度”理论,当数字化程度超过一定阈值后,即用户
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过度使用数字金融工具,会导致资金“脱实向虚”,即资金在金融体系内空转,不能有效服务于实体经济,反而

会降低资源配置效率。
(三)异质性讨论

针对我国区域间经济发展不平衡的现状,为检验数字普惠金融影响经济增长的异质性,构建分位数模

型,表4报告了各分位点上的估计结果。
表4 分位数模型回归结果

变量符号 0.1分位点 0.25分位点 0.5分位点 0.75分位点 0.9分位点

Dfii 0.204***
(0.049)

0.196***
(0.039)

0.183***
(0.024)

0.171***
(0.020)

0.163***
(0.025)

Ind -0.162
(0.103)

-0.137*
(0.082)

-0.092*
(0.052)

-0.053
(0.043)

-0.027
(0.053)

Fi 0.086
(0.163)

0.090
(0.130)

0.098
(0.081)

0.105
(0.067)

0.110
(0.083)

Gov -1.461*
(0.775)

-1.359**
(0.617)

-1.182***
(0.386)

-1.023***
(0.321)

-0.919**
(0.393)

Ur 1.112
(1.161)

1.150
(0.925)

1.217**
(0.577)

1.277***
(0.478)

1.316**
(0.588)

Ru -1.584
(4.862)

-1.082
(3.874)

-0.208
(2.420)

0.570
(2.011)

1.082
(2.466)

Fdi 2.347
(2.102)

2.019
(1.676)

1.447
(1.049)

0.937
(0.874)

0.602
(1.069)

Edu -0.004
(0.068)

0.003
(0.054)

0.015
(0.034)

0.026
(0.028)

0.033
(0.035)

Constant 10.266***
(0.858)

10.146***
(0.684)

9.936***
(0.428)

9.749***
(0.356)

9.626***
(0.436)

N 217 217 217 217 217

  从表4可以看到Dfii系数在各分位点上均在1%水平上显著为正,表明数字普惠金融促进经济增长的

结论具有一定稳健性。从0.1分位点过渡到0.9分位点过程中,Dfii系数从0.204减小到0.163,边际效应呈

逐渐递减趋势,表明数字普惠金融的经济增长效应具有区域经济水平异质性,对欠发达地区的促进作用更为

明显,证实研究假说3成立。分位数模型的估计结果充分体现了数字普惠金融的普惠特征。
基于成本与收益之间的博弈,商业性金融机构通常只愿意为地理位置优越、经济发展水平程度较高的地

区提供金融服务,偏远、贫困地区由于开设实体网点成本高且收益微薄而难以获得金融服务,面临较为严重

的金融排斥。数字普惠金融以其高效快捷的优势,不仅可以打破传统金融时空成本约束,还能有效改善传统

金融的政策排斥与消除制度壁垒,使金融服务触达欠发达地区,惠及更多被传统金融服务排斥在外的群体,
有助于缩小区域经济差距,构建一个更为包容的金融发展体系,促进区域经济协调发展。

(四)内生性与稳健性讨论

内生性是本研究无法回避的话题,一方面,数字普惠金融与经济增长存在互为因果的关系,各省域经济

水平会影响数字普惠金融的发展;另一方面,影响数字普惠金融发展的因素众多,遗漏的变量若与解释变量

相关则会对估计结果产生偏误。为确保研究结论的稳健性,我们采取以下策略:
第一,将解释变量分别滞后一期与两期进行回归,即评估去年与前年的数字普惠金融发展水平如何影响

当期经济增长,这在一定程度上可以减弱反向因果问题。根据表5,Dfii系数依然在1%水平上显著为正,表
明原结论依然成立。
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第二,工具变量能够修正互为因果与遗漏变量所导致的内生性问题,借鉴谢绚丽等研究①,选择各省域

互联网覆盖率(Net)作为工具变量,采用两阶段最小二乘法进行估计。Kleibergen-PaaprkLM 统计量为

52.411,通过了1%水平上显著性检验,表明“不可识别”检验通过;Cragg-DonaldWaldF统计量为127.015,

Kleibergen-PaaprkWaldF统计量为41.532,均大于10%水平临界值16.380,表明“弱工具变量”检验通过;
由于内生解释变量个数等于工具变量个数,模型为恰好识别,因此,不存在弱工具变量与过度识别问题,互联

网覆盖率作为数字普惠金融的工具变量选取有效。如表5所示,Dfii系数大小、方向与显著性均无明显变

化,进一步支持原结论。
第三,在PSTR模型中改变转换函数类型,以NSTR(正态分布累积函数),即Φ(γ(Sit-c))替代LSTR

函数。表5显示,更改转换函数后,位置参数为2.886,转换速度是2.502,与原回归结果相似,线性与非线性

部分Dfii系数大小、方向与显著性均未发生明显改变,表明研究结论是稳健的。
表5 内生性与稳健性检验

变量符号 滞后一期 滞后两期 工具变量 改变转换函数

线性部分

Dfii 0.144***
(0.019)

0.142***
(0.023)

0.173***
(0.019)

0.158***
(0.013)

Ind -0.072
(0.057)

-0.111*
(0.059)

-0.080**
(0.040)

-0.128***
(0.027)

Fi 0.055
(0.081)

0.066
(0.073)

0.104**
(0.047)

0.166***
(0.038)

Gov -1.208**
(0.467)

-1.434**
(0.584)

-1.162***
(0.308)

-1.009***
(0.201)

Ur 1.516**
(0.701)

1.026
(0.756)

1.378***
(0.362)

1.357***
(0.318)

Ru -1.224
(2.288)

-2.942
(2.761)

-0.400
(1.642)

0.253
(1.543)

Fdi 1.884*
(1.007)

1.952*
(0.996)

1.354**
(0.646)

0.818*
(0.490)

Edu 0.071**
(0.032)

0.063**
(0.027)

0.019
(0.022)

-0.013
(0.018)

Constant 9.437***
(0.276)

9.995***
(0.423)

9.609***
(0.305)

10.075***
(0.012)

非线性部分

Dfii 0.068**
(0.033)

位置参数 2.886

转换速度 2.502

R2 0.878 0.849 0.917 0.934

N 186 155 217 217

  四 研究结论与政策建议

先进数字技术的赋能正深刻改变着传统金融服务触达用户的模式,延伸金融服务半径,降低金融交易成

本,为传统普惠金融的发展提供了转型可能与内生动力。本研究基于2011-2017年中国31个省域的面板

数据,采用平滑转换模型与分位数模型,实证检验数字普惠金融发展与经济增长的关系,主要研究结论如下:
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(1)数字普惠金融及其三个维度(数字服务的覆盖广度、使用深度与数字化程度)均能显著促进经济增长;(2)
数字普惠金融与经济增长存在非线性关系,具有门槛效应,当数字普惠金融跨越自身发展水平门槛后,能一

步激发其对经济增长的正向作用;(3)从数字普惠金融指数的三个维度来看,覆盖广度对经济增长的正效应

表现为逐渐递增的非线性变化,使用深度对经济增长的正效应存在稳定的线性关系,而数字化程度对经济增

长的正效应存在逐渐递减的非线性特性;(4)数字普惠金融的经济增长效应具有区域经济水平异质性,随着

分位点上升,边际效应逐渐递减,表明对欠发达地区的促进作用更明显,充分体现普惠特性。
研究结论肯定了我国发展数字普惠金融的价值,为更好激发数字普惠金融对经济增长的正向作用,本文

提出以下三点政策建议。
第一,积极推动普惠金融数字化,持续释放经济增长新动能。在“双循环”新经济发展格局下,金融科技

是构建“内循环”的重要驱动力。首先,我国仍是以银行为主导的传统金融结构,政策制定者应鼓励多元化的

金融生态,融入数字金融发展潮流,完善数字金融行业准入机制,为数字金融发展提供良好政策环境。其次,
深化金融与数字技术的融合,通过激发数据要素倍增作用、发挥人工智能的乘数效应与“头雁”效应,提升金

融服务精准度,引导金融资源配置到经济社会发展的关键领域和薄弱环节。最后,数字普惠金融降低了金融

服务门槛与成本,但其并未改变金融的本质,金融产品的专业性与业务复杂性并没有降低。金融机构应注重

普及数字金融知识,提升居民数字金融素养,充分挖掘客户对数字金融服务的潜在需求。
第二,把握数字普惠金融与经济增长的非线性关系,注意数字普惠金融与经济增长适度匹配。一是地方

政府应加强对数字金融业态风险的测度与预警,防止数字金融的过度发展给经济增长带来负的外部效应。
同时,在数字金融背景下,金融混业经营更加普遍,多种业务交叉融合,导致风险错综复杂、外溢加剧,传统金

融监管框架的适用性与有效性正逐步降低。二是金融管理部门需同步推进金融科技创新和监管科技创新,
加大应用监管科技,搭建多层次、全方位的数字化监管框架,构建数字金融治理体系,实现金融创新与金融风

险防范的协调统一。
第三,经济发展水平较为落后的区域具有后发优势,发展数字普惠金融可以有效促进落后地区的经济增

长。地方政府应因地制宜地制定数字普惠金融发展规划,切勿实施一刀切政策。一方面,对于中西部欠发达

地区,通信基础设施建设亟须提档升级,政府应把握“新基建”机遇,运用新一代移动通信、物联网等技术广覆

盖、低延时的优势,弥合城乡数字鸿沟,提升数字普惠金融覆盖率。另一方面,在经济较为发达的东部地区,
地方政府应把重点放在升级网络终端、设施等硬件上,优化网络传输质量,借助5G技术创新金融产品、优化

金融服务模式,提高数字普惠金融的服务效率。

[责任编辑:钟秋波]
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