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数字普惠金融能否促进地区经济高质量发展？

———基于２５８个城市的经验证据

蒋长流，江成涛
（安徽大学 经济学院，安徽 合肥 ２３０６０１）

摘　要：基于２０１１～２０１６年全国２５８个地级以上城市的面板数据，通过对经济高质量发展内涵的界定，构建综合指
标体系对城市层面的经济发展质量进行测算，并结合地级市层面数字普惠金融指数，从创新驱动的视角，探究数字普惠

金融为经济高质量发展增势赋能的内在机理。研究发现：数字普惠金融的发展及其覆盖广度、使用深度以及数字化水平

有助于提升经济发展质量；数字普惠金融对经济高质量发展的驱动作用存在一定的网络技术门槛；异质性分析发现，由

于互联网技术发展的“数字鸿沟”，数字普惠金融的非线性影响在大城市中存在“收敛门槛”，而在中小城市中则体现为

“加速门槛”；最后，技术创新在这一传导机制中起到中介作用，数字普惠金融能够通过激励中小企业的研发创新活动，

进而提升企业全要素生产率，为经济高质量发展奠定微观基础。
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　　一　引言
数字普惠金融方兴未艾，其带来的经济影响

也备受关注，多数研究认为数字普惠金融能够推

动经济增长。然而，随着我国经济由高速增长模

式转入高质量发展阶段，从单一的增长绩效视角

考察数字普惠金融对经济的影响无疑过于片面。

有国内学者从数字金融影响创新创业①、绿色经

济发展②、产业结构升级③、区域收入差距④等多个

视角考察了数字普惠金融对经济发展质量的影

响，为本文提供了有益的启发。然而，上述基于经

济高质量发展的某一侧面的局部研究视角，难以

准确揭示数字普惠金融对经济高质量发展的综合

影响。鉴此，本文从高质量发展的多维内涵出发，

以综合视角讨论数字普惠金融与经济高质量发展

的联系，并试图分析数字普惠金融驱动经济高质

量发展的内在机理和制约因素。

本文所做的工作在于：第一，突破现有研究视

角的局限性，基于经济高质量发展的多维内涵，通

过构建经济高质量发展的综合指标，着重评估了

数字普惠金融发展与经济高质量发展间的关系；

第二，基于门槛效应讨论了数字普惠金融对地区

经济高质量发展的差异化影响，证实了其影响可

能随着地区互联网普及度处于不同区间而呈现不

同特点，即非线性传导关系；第三，重点关注了创

新这一驱动力在经济高质量发展中的重要作用，

精准识别了数字普惠金融通过激励地区和企业层

面的创新活动来推动经济高质量发展的作用渠

道，深化了对于科技创新特殊战略定位的认知。

二　政策背景与理论分析
（一）我国数字普惠金融的发展：挑战与机遇
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长期以来，以商业银行为主的间接融资渠道
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在我国金融结构中占据主导地位，传统金融业务

主要面向机构网点分布较广的发达地区和资信状

况良好的大型企业、高净值人群，后进地区、中小

企业和低收入群体难以获得正规金融支持，普惠

性金融服务供求失衡的矛盾十分突出①。随着互

联网技术的推广和移动终端的普及，数字科技与

金融业态相结合成为一种新的趋势。２００４年支
付宝上线被认为是中国数字金融的起始点，２０１３
年余额宝上线，数字金融进入了加速发展的快车

道②。此后，数字金融凭借其边际成本低、移动灵

活等特点，降低了金融业务对物理网点的依赖，拓

宽了金融机构的覆盖范围；基于云计算的大数据

风控模式能更精准地预测违约风险，提高了贷款

审核效率，使金融服务得以惠及更广大的弱势群

体，深刻诠释了普惠金融的包容性内涵。经过多

年的探索，我国数字普惠金融呈现出产品多样、主

体多元、覆盖面广、数字化率较高等鲜明特点，世

界银行数据显示，我国普惠金融服务已经位于国

际前列。２０１６年，《Ｇ２０数字普惠金融高级原则》
正式发布，成为我国推动并参与制定的首个具有

全球意义的数字经济行动指引。为发展普惠金融

这一世界性难题贡献了中国智慧。

移动支付业务和网络借贷业务是我国数字普

惠金融发展的两大重要构成。近年来，我国移动

支付业务得到了长足发展，微信和支付宝的用户

数不断攀升（图１）。据统计，２０１９年中国移动支
付普及率达８６％，位居全球第一。移动支付突破
时空限制，凭借更强的触达能力创造出独特的普

惠金融价值。数字金融创新既带来了机遇，也隐

含了新的不确定性因素。由于监管缺失和准入门

槛较低，我国网络借贷业务在经历了“野蛮生长”

后暴露出一系列金融风险，２０１６年国内个体网络
借贷（Ｐ２Ｐ）平台出现爆雷潮。有关数据显示，截
止２０１９年底，我国尚在运营的平台数仅为 ３４４
家，退出率达９５％。尽管如此，数字技术与金融业
态深入融合的时代趋势却并未发生改变，在国内信

贷服务仍存在供需缺口的背景下，数字化网络借贷

模式在降低交易费用和改善资源配置效率方面仍

具有潜在优势。伴随着行业监管强化、经营业态重

组和信息披露制度的进一步完善，网络借贷将继续

在数字普惠金融的发展中发挥重要作用。

数据来源：新华网、网贷之家

图１　我国移动支付与网络借贷业务发展趋势

（二）数字普惠金融促进地区经济高质量发

展的路径

高质量发展是经济发展质量的高级状态和最

优状态。其中，创新是高质量发展的第一动力，协

调是高质量发展的内生特点，绿色是高质量发展

的普遍形态，开放是高质量发展的必由之路，共享

是高质量发展的根本目标③。数字普惠金融将从

以下五个层面促进地区经济发展质量的提升。

１．数字普惠金融激发地区经济高质量发展的
创新力

高质量发展，首要强调的是创新。作为传统

金融的补充，数字普惠金融的发展有助于构建包

容性创新环境，实现创新主客体间的衔接，填补创

新进程中的“结构洞”④。数字普惠金融依靠云计

算、大数据等互联网科技，拓展服务范围和触达能

力，在普惠性原则的指导下为ＢＯＰ群体提供便利
的金融服务，进而对中小企业专利申请⑤、农户创

业行为和绩效⑥乃至地区创业活跃度⑦产生正向

激励作用。以中小微企业为例，数字普惠金融能

够有效降低中小微企业的投融资成本，使金融更
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好地为实体经济服务。其中，基于大数据平台的

信息技术能够提高企业的信息收集和处理能力，

更好地实现对中小微企业等融资主体的信号筛选

和风险识别，从而建成基于互联网信息的社会征

信体系，大幅降低风险评估成本。因此，数字普惠

金融能够帮助中小企业跨越资金约束的创新门

槛，激励其研发创新活动，为整体创新绩效提供不

竭动力。

２．数字普惠金融助力地区经济高质量发展的
协调性

数字普惠金融在区域层面也贯彻了普惠性原

则。传统金融机构在不发达的地区只有较少的分

支机构，偏远地区不能和发达地区一样享受到便

捷的借贷、现金存取等金融服务，缺乏金融机构的

服务，这些地区的创新活动也就受到制约①。数

字普惠金融借助互联网技术能够直接打破地理距

离的限制，使资金需求方和供给方实现无缝对接，

从而为偏远地区提供更为完善的金融服务，助力

欠发达地区创业人群的创新创业活动，有效提高

当地的经济发展水平。谭燕芝和彭千芮的研究发

现数字普惠金融的减贫效应存在显著的空间正向

关联特征，使得邻近地区贫困发生率下降将能够

有效改善本地区的贫困状况②；“涓滴理论”也认

为优先发展起来的群体或地区可通过消费、就业

等方面惠及贫困阶层或后进地区，带动其发展和

富裕。因此，发挥现代金融的反哺功能可以缩小

城乡收入差距以及东中西部的发展差距，实现区

域和城乡层面的协调发展。

３．数字普惠金融赋予地区经济高质量发展的
绿色引领力

数字普惠金融能够带动绿色经济发展，降低

生态环境压力③。一方面，数字普惠金融的普及

能够提升金融效率，有助于带动经济增长和结构

调整，促进资本从低效率部门流向高效率部门，进

而改变能源消费结构和能源消费效率④。另一方

面，近年来我国在环保的基础上倡导绿色普惠金

融发展，为经济增长赋予新动能，能够一定程度上

弱化地方政府在短期绩效考核压力下破坏生态环

境的行为动机。此外，数字普惠金融能够通过技

术效应遏制环境污染。构建资源节约型、环境友

好型的绿色发展体系，离不开绿色技术进步和产

业结构升级。数字普惠金融发展能够最大限度地

将中小微企业纳入金融服务体系之中，有效降低

中小企业信贷约束，解决其更新设备和升级技术

面临的资金难题，这一方面能够促进企业不断开

发新产品和提高技术含量，另一方面则不断更新

商业模式，催生新业态涌现，进一步加快产业结构

向低碳化转型升级以实现环保效益的增进。

４．数字普惠金融提供便利的对外开放平台
在国际贸易保护主义抬头的背景下，我国对

外贸易遭受巨大阻力，然而以跨境电商为代表的

“数字贸易”却逆势而上，成为关注焦点。作为数

字贸易发展的重要依托，数字金融的普惠性提高

了传统贸易格局中弱势群体（如中小企业和个体

商户）的相对地位⑤。在传统贸易中，信息不对称

以及广泛存在的贸易壁垒，使得贸易弱势群体难

以凭借产品质量优势进入国际市场，数字技术和

移动支付手段的推广使得贸易的洽谈、订单签订

和支付计算等过程均可通过数字化方式予以完

成，降低了贸易门槛和交换成本，“数字贸易”下

的所有经营主体都可以通过互联网平台直接面向

全国乃至全世界的消费者⑥。与此同时，互联网

平台能够更高效的判断市场需求变化，比如

Ｌｅｗｉｓ⑦研究发现 ｅＢａｙ二手车线上平台中，卖者
通过上传产品信息，显著提升了交易效率和成交

规模。因而，数字普惠金融发展能够带动新时代

我国对外开放格局向更高水平和更高质量迈进。

５．数字普惠金融促进发展成果共享的能力机
制形成

从金融的普惠性来看，数字普惠金融能够起

到保障社会公平的作用，实现金融发展成果由广

大社会公众共享：一方面，数字普惠金融可以通过

创新储蓄、信贷和支付手段，扩大社会公众对金融

资源的可获得性、可接触性和支付便利度，并在提

高穷人的议价能力和降低贫困脆弱性方面起到重
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马述忠，房超，梁银锋：《数字贸易及其时代价值与研究展望》，《国际贸易问题》２０１８年第１０期。
Ｌｅｗｉｓ．Ｇ，Ｇｒｅｇｏｒｙ．“ＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，ＡｄｖｅｒｓｅＳｅｌｅｃｔｉｏｎａｎｄＯｎｌｉｎｅＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ：ＴｈｅＣａｓｅｏｆｅＢａｙＭｏｔｏｒｓ：ＴｈｅＣａｓｅｏｆｅＢａｙＭｏ

ｔｏｒｓ”，ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，２０１１，１０１（４）：１５３５－１５４６．
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要作用①。此外，社会弱势群体在面临自然灾害、

身体疾病等突发情况下，也可以依靠有效的信贷

支持走出困境，从而提升其防范风险冲击的能力。

另一方面，数字普惠金融通过降低供给侧的市场

摩擦，提升需求端的家庭金融素养、风险偏好和财

富水平②，增强金融弱势群体的金融素养，更好地

帮助其进行理财投资，优化家庭资产组合，进而提

高其资产收入水平。

综上所述，本文认为，在普惠性原则的指导

下，数字普惠金融将有助于实现地区经济发展的

创新、协调、绿色、开放和共享的平衡，从而推动经

济迈向高质量的内涵式发展。

三　研究设计
（一）数据样本

本文以 ２０１１～２０１６年中国 ２５８个地级市的
面板数据作为研究样本，其中缺失值采用插值法

予以补齐。中小企业选取 Ａ股市场的中小板块
上市公司作为研究对象，相关数据来源于ＣＳＭＡＲ
数据库，剔除重要变量数据缺失的样本后最终获

得７１５９个观测值。
（二）变量说明

１．经济高质量发展的测度
借鉴师博和张冰瑶的做法，本文测算了地级

市层面的经济发展质量水平，具体做法是：从发展

的基本面、社会成果和生态成果三大维度分别设

置一级指标③。变量设置见表１。
其一，经济发展基本面包括以下方面：

（１）经济发展强度，以人均ＧＤＰ作为衡量指标。
（２）经济增长稳定性，使用经济增长波动情

况予以刻画。具体如下：

经济增长的标准差：

δ＝［（
１
ｎ∑（ｇｉ－珔ｇ）

２
）］

１
２；

平均增长率：

珔ｇ＝
∑ｇｉ
ｎ

经济增长率的标准差系数：Ｖδ＝
δ
珔ｇ
×１００％。

式中：ｇｉ为考查期内各年增长速度，珔ｇ为平均经济
增速，借鉴赵鑫铖的做法，Ｖδ使用５年内的移动平
均型的标准差系数予以衡量。最终以 １／Ｖб作为
衡量经济增长稳定性的正向指标④。

（３）经济增长合理化，参考干春晖⑤的做法，
使用１与泰尔指数的差值表征经济增长合理化指
标，具体公式为：

１－ＴＬ＝１－∑
ｎ

ｉ＝１

ｙｉ
ｙ( ) ｌｎｙｉｌｉ／ｙｌ( )

式中：ｙ为总产值；ｌ为从业总人数；ｙｉ和 ｌｉ分别表
示三次产业的产值和从业人数。

表１　经济高质量发展发展指标体系设置

经济高质量发展

发展基本面

发展的社会成果

发展的生态成果

经济发展强度 地区实际人均ＧＤＰ
经济发展稳定性 经济增长率的移动平均型标准差系数

经济发展合理化 １－泰尔指数
经济发展外向性 净出口占ＧＤＰ的比重
教育水平 每万人在校大学生人数

医疗水平 每万人医生人数

气体污染 单位气体污染排放产出

固体污染 单位固体污染排放产出

液体污染 单位液体污染排放产出

　　其二，社会成果是基于“共享”理念下，考查
社会福利和发展成果在全体人民中的分配状况，

遵循相关研究的通行做法，本文从教育水平和医

疗水平两个层面予以度量。

其三，生态成果是“绿色”发展理念的集中体

现，本文采用单位气体污染物排放产出、单位固体

污染物排放产出和单位液体污染物排放产出这三

个指标间接反映经济发展的生态成果。

８７

①

②

③

④

⑤

黄倩，李政，熊德平：《数字普惠金融的减贫效应及其传导机制》，《改革》２０１９年第１１期。
路晓蒙，赵爽，罗荣华：《区域金融发展会促进家庭理性投资吗？———基于家庭资产组合多样化的视角》，《经济与管理研究》２０１９

年第１０期。
师博，张冰瑶：《全国地级以上城市经济高质量发展测度与分析》，《社会科学研究》２０１９年第３期。
赵鑫铖：《中国经济增长稳定性评价及其影响因素分析》，《工业技术经济》２０１５年第１期。
干春晖，郑若谷，余典范：《中国产业结构变迁对经济增长和波动的影响》，《经济研究》２０１１年第５期。
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最后，借鉴人类发展指数的构建思路，对各指

标进行均等权重的赋值。

２．数字普惠金融的测度
本文所使用的数字普惠金融发展相关指标来

自《北京大学数字普惠金融指数》①。该指数借助

蚂蚁金服交易账户的大数据平台，从覆盖广度、使

用深度和数字支持服务程度的层面对地区数字普

惠金融的发展程度进行测度，具有较好的适用性

与可靠性。

３．其他变量的定义
表２　变量定义及说明

变量类型 变量符号 变量名称 测度方法

因变量
ｄｅｖｅｌｏｐ 经济高质量发展 包括经济发展基本面、社会成果和生态成果在内的综合指标

ＴＦＰ 企业全要素生产率 由Ｃ－Ｄ生产函数法、ＯＰ法和ＬＰ法测算得到

自变量

ｉｎｄｅｘ 数字普惠金融总指数 来自《北京大学数字普惠金融指数》

ｂｒｅａｄｔｈ 覆盖广度 来自《北京大学数字普惠金融指数》

ｄｅｐｔｈ 使用深度 来自《北京大学数字普惠金融指数》

ｄｉｇｉｔ 数字化程度 来自《北京大学数字普惠金融指数》

中介变量

ｉｎｎｏｖ 城市技术创新１ 复旦大学寇宗来团队《中国城市和产业创新能力报告》②

ｒｓｐａｔｅｎｔ 城市技术创新２ 城市年度人均专利申请数（来自ＣＮＲＤＳ数据库）
ｒｐａｔｅｎｔ 城市技术创新３ 城市年度人均专利授权数（来自ＣＮＲＤＳ数据库）
ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ 企业技术创新 企业年度发明专利申请数

城市变量

ｒｆｄｉ 外商直接投资 地区人均外商直接投资额

ｈｏｕｓｅｐｉ 房地产投资水平 地区房地产投资占地区生产总值比重

ｇｏｖｅｒｎ 政府干预水平 政府支出减去教育支出的部分占ＧＤＰ比重
ｒｐｉｎｖｅｓｔ 基础设施发展水平 地区人均固定资产投资

ｅｄｕｔｅｃｈ 科教支出 科技支出和教育支出占地级市总财政支出的比重

企业变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产取对数

Ｌｅｖｅｒ 财务杠杆率 总负债／总资产
Ｒｏａ 企业盈利能力 净利润／平均资产总额
Ｍａｎａｇｅ 高管薪酬激励 高管前三名薪酬总额／企业净利润
Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长度 （当期营业收入－上期营业收入）／上期营业收入
Ｔｏｂｉｎｑａ 托宾Ｑ 企业市值／重置成本（来自ＣＳＭＡＲ数据库）

　　（三）模型设定
对理论分析部分所提出研究假设的检验，参

考以往相关研究的做法，本文设定面板回归模型，

变量名称参照表３的具体定义，此外本文还引入
了个体固定效应（ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ）和时点固定效应
（ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ）。模型设定如下：

ｄｅｖｅｌｏｐｉｔ＝β０＋β１ｉｎｄｅｘｉｔ＋β２ｒｆｄｉｉｔ＋
β３ｈｏｕｓｅｐｉｔ＋β４ｒｐｉｎｖｅｓｔｉｔ＋β５ｇｏｖｅｒｎｉｔ＋
β６ｅｄｕｔｅｃｈｉｔ＋ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＋ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ＋εｉｔ

（四）初步经验判断

为直观感知数字普惠金融与经济发展质量间

的数量关系，本文通过散点拟合图对数字普惠金

融与经济发展质量间的关系进行初步刻画，选取

２０１１年和２０１６年两年的截面数据进行分析。通
过散点关系图（见图２），不难发现，数字普惠金融
与经济发展质量间存在着明显且稳健的正相关关

系，更进一步的探讨有待后文的实证分析。

图２　２０１１年和２０１６年数字普惠金融与经济发展质量

９７

①

②

郭峰，王靖一，王芳，等：《测度中国数字普惠金融发展：指数编制与空间特征》，《经济学（季刊）》２０２０年第１９卷第３期。
寇宗来，刘学悦：《中国城市和产业创新力报告２０１７》，复旦大学产业发展研究中心２０１７年。



湖南科技大学学报（社会科学版） ２０２０年第３期

表３　基准回归

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｅｖｅｌｏｐ

ｉｎｄｅｘ ０．０３１ ０．０２３

（０．００８） （０．００８）
ｂｒｅａｄｔｈ ０．０４２ ０．０３１

（０．００９） （０．０１０）
ｄｅｐｔｈ ０．０１４ ０．０１１

（０．００５） （０．００５）
ｄｉｇｉｔ ０．００７ ０．００４

（０．０００） （０．００１）
ｒｆｄｉ －０．０２６ －０．０２７ －０．０２４ －０．０２９

（０．０３５） （０．０３５） （０．０３５） （０．０３５）
ｈｏｕｓｅｐ １．７１３ １．５５１ １．７２９ １．９９５

（０．７４１） （０．７４４） （０．７４２） （０．７５１）
ｒｐｉｎｖｅｓｔ ０．２７４ ０．２６４ ０．２８３ ０．３２９

（０．０４９） （０．０５０） （０．０４９） （０．０４７）
ｇｏｖｅｒｎ ０．４３１ －１．７１２ ０．４５６ －１．９９９

（３．９１１） （３．９２１） （３．９２５） （３．８４７）
ｅｄｕｔｅｃｈ ０．８４２ ０．８９３ ０．８８５ ０．６７９

（０．９００） （０．８９９） （０．９０１） （０．８９５）
Ｃｏｎｓ ２．６８９ １．９４２ ２．０９０ １．７４８ ３．５２２ ２．５２３ ３．９７４ ２．９３９

（０．４４３） （０．５６２） （０．４９７） （０．５６７） （０．２９８） （０．４６９） （０．０８７） （０．３６９）
个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １，５４８ １，５４７ １，５４８ １，５４７ １，５４８ １，５４７ １，５４８ １，５４７

Ｒ２ ０．１６９ ０．１９２ ０．１７４ ０．１９４ ０．１６５ ０．１９０ ０．１２８ ０．１６２

　　注：“”，“”和“”为１％，５％和１０％置信水平，括号内数字为标准误。下同

　　四　实证检验和分析
（一）数字普惠金融对经济高质量发展的

影响

表３中列（１）和列（２）分别考察了数字普惠
金融对经济发展质量的影响，结果显示 ｉｎｄｅｘ的
系数在１％的置信水平上通过了显著性检验，这
说明数字普惠金融已经成为经济高质量发展的重

要驱动力。本文在列（３）～列（８）列中进一步考
察了数字普惠金融的三类分项指标（覆盖广度、

使用深度以及数字支持服务程度）对经济发展质

量的影响，结果表明覆盖广度（ｂｒｅａｄｔｈ）、使用深
度（ｄｅｐｔｈ）和数字化程度（ｄｉｇｉｔ）对经济发展质量
均有显著的提振作用，说明数字普惠金融能够推

动我国经济实现高质量发展。

（二）稳健性检验①

１．条件分位数估计
由于传统古典均值分析易损伤掉部分边际效

应信息，在这个层面上来说，条件分位数估计的结

果更为稳健，且能够考查在不同的高质量发展水

平上，数字普惠金融作用强度的差异性。本文依

次选用０．１，０．２５，０．５，０．７５和０．９五个分位数点进
一步评估数字普惠金融对经济发展质量的影响。

回归结果显示，在经济发展质量不同的条件分布

位置上，影响均十分显著，从而验证了实证结果的

稳健性。

２．工具变量估计
从实证方法的角度，上述回归方法可能难以

规避反向因果关系造成的系数估计偏误。因而，

本文借鉴易行健，周利②的做法，构建“Ｂａｒｔｉｋｉｎ
ｓｔｒｕｍｅｎｔ”工具变量。

Ｂａｒｔｉｋｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ＝Ｉｎｄｅｘｊ，ｔ－１×Δｉｎｄｅｘｔ，ｔ－１
式中 Ｉｎｄｅｘｊ，ｔ－１为城市指数的一阶滞后项，

ΔＩｎｄｅｘｔ－１为全国平均指数在时间上的一阶差分项，
二者的乘积作为工具变量。两阶段最小二乘法的

估计结果显示，第一阶段回归中工具变量的估计系

０８

①

②

限于篇幅，稳健性检验结果未在正文中予以呈现，感兴趣的读者可以联系我们索取。

易行健，周利：《数字普惠金融发展是否显著影响了居民消费———来自中国家庭的微观证据》，《金融研究》２０１８年第１１期。
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数显著异于０，Ｆ检验的统计量也在１％的置信水平
通过了显著性检验，从而表明存在弱工具变量的可

能性较低。在考虑了内生性问题后，数字普惠金融

的发展依然对经济发展质量产生显著的正向影响。

五　数字普惠金融影响地区经济高质
量发展的异质性分析

尽管我国经济已基本进入数字化时代，但是

从全国来看，仍有 ５．４１亿非网民，其中农村地区
非网民占比６２．８％，广大中小城市的互联网普及
程度也远远落后于一线和新一线城市。这意味

着，在数字经济时代，仍需加强新一代信息基础设

施建设，进一步提升互联网普及率，在拓展“互联

网＋”应用中不断缩小“数字鸿沟”，让人们共享数
字技术的红利①。因此，互联网普及程度可能会

制约数字普惠金融对经济高质量发展的驱动效

应。考虑这影响，本文借鉴参考 Ｈａｎｓｅｎ② 的门槛
模型，将门槛计量模型设定为如下形式：

Ｄｅｖｅｌｏｐｉｔ＝αｉ＋β１ｉｎｄｅｘｉｔ·Ｉｉｎｔｅｒｎｅｔｐ≤γ( ) ＋
β２ｉｎｄｅｘｉｔ·Ｉγ＜ｉｎｔｅｒｎｅｔｐ( ) ＋β３ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ
式中：ｉｎｄｅｘ表示数字普惠金融发展程度；ｃｏｎｔｒｏｌｓ
为其他各控制变量；下标ｉ和ｔ分别表示城市与年
份。本文选取的门槛变量为互联网普及程度

（Ｉｎｔｅｎｅｔｐ），Ｉ（·）为示性函数，γ为相应的门槛
值。表４的检验结果显示数字普惠金融对经济高
质量发展的影响存在单一门槛效应。

表４　门槛效应检验

被解释变量：高质量发展

Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｆｓｔａｔ Ｐｒｏｂ

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ

次数

临界值

１０％ ５％ １％

单一门槛 ６３．３６ ０．００３ ３００ １９．７９２ ２６．１９５ ４３．７４２

双重门槛 ８．０６ ０．６３ ３００ １９．８０３ ２３．５８４ ３３．６８０

三重门槛 ８．３６ ０．６８ ３００ ２５．３２６ ３１．８９６ ４９．５２０

　　表５提供了门槛回归的基本结果，列（１）显
示，数字普惠金融对城市创新和经济高质量发展

的驱动作用存在一定的网络技术门槛，数字普惠

金融的经济效应在跨越门槛值后显著增强。本文

认为，数字普惠金融的发展以一定的网络平台和

信息技术为依托，当地区互联网普及率处于较低

水平时，受到应用领域和技术水平的制约，数字普

惠金融对于经济发展质量的影响较弱；当互联网

普及面得以扩大，数字普惠金融的服务范围和触

及领域将进一步延伸，进而对经济发展质量的驱

动效应更为显著。

列（２）与列（３）将一线城市、新一线城市和二
线城市划分为大城市组别，其余城市则定义为中

小城市。实证结果显示分组回归中的门槛效应仍

然存在。中国互联网发展在空间分布上的“数字

鸿沟”，使得特大规模以上的城市与其他城市在

互联网应用和技术渗透方面仍存在显著差异。就

大城市而言，互联网发展起步早，普及程度高，随

着互联网普及程度的进一步提高，这一作用逐渐

显示出“收敛效应”而趋于减弱，即出现收敛门

槛。而在中小城市，互联网普及度的扩张则使数

字普惠金融迎来了难得的发展机遇，借助互联网

技术所提供的高效信息传输功能和平台优势，数

字普惠金融得以越过技术门槛和应用领域限制，

表５　门槛回归结果

变量
全样本 大城市 中小城市

（１）ｄｅｖｅｌｏｐ （２）ｄｅｖｅｌｏｐ （３）ｄｅｖｅｌｏｐ

ｉｎｄｅｘ·Ｉ（ｉｎｅｒｎｅｔｐ≤γ）
０．００７ ０．２１６ ０．００５

（０．００１） ０．００３ （０．００１）

ｉｎｄｅｘ·Ｉ（ｉｎｅｒｎｅｔｐ＞γ）
０．０１５ ０．０１８ ０．０２４

（０．００１） ０．００３ （０．００３）

ｒｆｄｉ
－０．０１５ ０．００５ －０．１５１

（０．０３５） （０．００４） （０．０５７）

ｈｏｕｓｅｐ
１．４６６ ０．６２４ ０．６０７
（０．７３５） （０．２９９） （０．７９２）

ｒｐｉｎｖｅｓｔ
０．２２８ ０．０１７ ０．３０５

（０．０５０） （０．０１１） （０．０５５）

ｇｏｖｅｒｎ
－５．０２５ －１．８７４ －３．８４２
（３．８１９） （１．１９９） （４．１６９）

ｅｄｕｔｅｃｈ
０．９２６ －０．０１８ ０．６２６
（０．８７７） （０．０８１） （１．２３４）

Ｃｏｎｓ
３．２１３ １．８３４ ２．９２２

（０．３６３） （０．１２６） （０．４１１）
Ｎ １，５４８ ２９３ １，２５４

Ｒ２ ０．１９９ ０．１８８ ０．１７２

１８

①

②

余建斌：《数字经济，高质量发展新引擎》，《人民日报》２０１９年１０月２１日。
ＨａｎｓｅｎＢＥ．“ＴｈｒｅｓｈｏｌｄＥｆｆｅｃｔｓｉｎＮｏｎ－ＤｙｎａｍｉｃＰａｎｅｌｓ：Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ，ＴｅｓｔｉｎｇａｎｄＩｎｆｅｒｅｎｃｅ”．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，１９９９，９３（２）：

３４５—３６８．
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图３　门槛估计值和置信区间

创新潜力得以激发并逐渐扩大，显示出加速发展

的态势。

六　数字普惠金融影响经济高质量发
展的机制探讨

数字普惠金融主要通过何种中介途径引领经

济高质量发展？这一问题亟待解答，从数字普惠

金融的创新激励功能来看，相关研究均验证了数

字普惠金融对地区创新创业的提振作用①②。科

技创新是经济高质量发展的核心动力来源，形成

制度创新与科技创新协同发展的创新驱动机制对

于实现经济高质量发展具有重要意义③。基于上

述观点，本文得出推论：数字普惠金融的发展能够

通过科技创新的中介渠道促进地区经济发展质量

的提升。

为验证创新在数字普惠金融与经济高质量发

展间的中介作用，本文从城市创新和中小企业创

新的双重视角建立中介效应模型，参考温忠麟

等④的中介效应检验程序，构建如下方程：

ｉｎｎｏｖｉｔ（ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｉｔ）＝ β０＋β１ｉｎｄｅｘｉｔ＋
ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｉ＋λｔ＋εｉｔ （１）

ｄｅｖｅｌｏｐｉｔ（ＴＦＰｉｔ）＝ β０＋β１ｉｎｄｅｘｉｔ＋
ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｉ＋λｔ＋εｉｔ （２）

ｄｅｖｅｌｏｐｉｔ（ＴＦＰｉｔ）＝ β０＋β１ｉｎｄｅｘｉｔ＋
β２ｉｎｎｏｖｉｔ（ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｉｔ）＋ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｉ＋λｔ＋εｉｔ（３）

如果数字普惠金融发展确实通过驱动技术创

新，进而影响经济发展质量，那么模型（１）和模型

（２）中的β１以及模型（３）中β１，β２的系数均应当显
著，且相较于模型（２），模型（３）中的 β１系数会相
应减小，若这一条件得到满足，并能通过中介效应

的ｓｏｂｅｌ检验，则说明存在中介作用。
（一）城市层面创新

表６中，列（１）以经济发展质量（ｄｅｖｅｌｏｐ）作
为被解释变量，实证结果显示数字普惠金融

（ｉｎｄｅｘ）的系数为正且在１％的置信水平上通过了
显著性检验。进一步，列（２）、列（４）、列（６）中分
别以城市创新能力指数（ｉｎｎｏｖ）、城市人均专利申
请数（ｒｓｐａｔｅｎｔ）和城市人均专利授权数（ｒｐａｔｅｎｔ）
作为被解释变量，结果显示数字普惠金融对技术

创新产生了显著的提振作用。列（１）是本文的基
准模型，在此基础之上分别引入了不同测度方法

的创新变量，列（３）、列（５）和列（７）的实证结果
显示，数字普惠金融对经济发展质量（ｄｅｖｅｌｏｐ）的
回归系数在 １％的置信水平下仍然显著为正，且
系数值明显减小，Ｓｏｂｅｌ检验结果也在１％的置信
水平上通过了检验，从而进一步验证了中介效应

的存在，即数字普惠金融通过诱发城市技术创新

这一中介传导渠道对经济发展质量产生推动

作用。

（二）中小企业层面的证据

微观层面的经济高质量发展体现在企业特别

是中小企业全要素生产率的提升上，因此有必要

进一步考察数字普惠金融对于中小企业技术创新

和全要素生产率的提振作用，从而为本文中心结

论提供微观层面上的印证。

参考相关研究，以 Ａ股中小板和创业板上市
公司为研究对象，将地级市数字普惠金融指数与

企业财务数据相匹配，样本时间跨度为 ２０１１～
２０１８年。同时，以年度发明专利申请数（取对数）
作为企业技术创新（ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ）的衡量指标，参考
鲁晓东、连玉君⑤的做法，采用 Ｃ－Ｄ生产函数法
得到企业全要素生产率的估计值（ＴＦＰ），同时以
半参数方法估计的 ＯＰ法和 ＬＰ法提供稳健性结
果，记为ＴＦＰ＿ＯＰ和ＴＦＰ＿ＬＰ。控制变量选取参见
表３，表７列（１）的结果显示，数字普惠金融对企
业技术创新产生显著的正向激励效应，列（２）～列

２８

①

②

③

④

⑤

谢绚丽，沈艳，张皓星，等：《数字金融能促进创业吗？———来自中国的证据》，《经济学（季刊）》２０１８年第４期。
梁榜，张建华：《数字普惠金融发展能激励创新吗？———来自中国城市和中小企业的证据》，《当代经济科学》２０１９年第５期。
刘思明，张世瑾，朱惠东：《国家创新驱动力测度及其经济高质量发展效应研究》，《数量经济技术经济研究》２０１９年第４期。
温忠麟，张雷，侯杰泰，等：《中介效应检验程序及其应用》，《心理学报》２００４年第５期。
鲁晓东，连玉君：《中国工业企业全要素生产率估计：１９９９—２００７》，《经济学（季刊）》２０１２年第２期。
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（７）分布选取三类方法测度的企业 ＴＦＰ，并通过
构建中介效应模型，发现技术创新在数字普惠金

融与企业全要素生产率间起到了中介传递作用，

ｓｏｂｅｌ检验结果也较为显著。

表６　地级市层面的中介机制检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｄｅｖｅｌｏｐ ｉｎｎｏｖ ｄｅｖｅｌｏｐ ｒｓｐａｔｅｎｔ ｄｅｖｅｌｏｐ ｒｐａｔｅｎｔ ｄｅｖｅｌｏｐ

ｉｎｄｅｘ ０．０２３ ０．５９９ ０．０１８ ０．０８９ ０．０２１ ０．１２２ ０．０２１

（０．００８） （０．１３６） （０．００８） （０．０４６） （０．００８） （０．０４１） （０．００８）

ｉｎｎｏｖ ０．００９

（０．００２）

ｒｓｐａｔｅｎｔ ０．０１９

（０．００５）

ｒｐａｔｅｎｔ ０．０２０

（０．００６）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｓｏｂｅｌ
０．００４

（ｚ＝５．６９２，ｐ＝０．０００）

０．００５

（ｚ＝７．６５６，ｐ＝０．０００）

０．００５

（ｚ＝５．３４５，ｐ＝０．０００）

个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

时间效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １５４７ １５４７ １５４７ １５４７ １５４７ １５４７ １５４７

Ｒ２ ０．１９２ ０．１１９ ０．２１１ ０．２７８ ０．２０１ ０．１１８ ０．２００

表７　中小企业层面的中介效应回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ

ｉｎｄｅｘ ２８．５７２ ９．６６８ ８．４０９ ２０．３１５ １９．６３８ １０．０４０ ８．８７９

（１２．１２２） （２．１３５） （２．９７８） （３．３６６） （４．７１２） （２．１３９） （２．９８２）

ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ０．０１３ ０．０２０ ０．０１３

（０．００４） （０．００７） （０．００４）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｓｏｂｅｌ
０．３２４

（ｚ＝１．９９４，ｐ＝０．０４６）

０．２７５

（ｚ＝１．６８４，ｐ＝０．０９２）

０．５０２

（ｚ＝０．２７４，ｐ＝０．０６６）

行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

时间效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３１０２ ６４４４ ３０８６ ６４７３ ３０８６ ６４４４ ３０８６

Ｒ２ ０．２３５ ０．１８７ ０．１７９ ０．４３９ ０．４００ ０．２１１ ０．２０４

　　七　结论与政策含义
本文基于 ２０１１～２０１６年 ２５８个地级以上城

市的面板数据，构建综合指标体系对地区层面的

经济发展质量进行测算，并结合北京大学数字普

惠金融指数，对数字普惠金融在驱动经济高质量

发展中的实际作用提供了经验证据；进一步从创

新驱动的视角，利用中介效应模型和门槛回归模

型分析了数字普惠金融影响经济高质量发展的内

在机理、非线性传导路径和异质性特征；最后，利

用中小企业财务数据，对数字普惠金融与企业全

要素生产率之间的关系进行了实证检验，从而为

经济高质量发展奠定微观基础，本文主要结论

如下：

１）数字普惠金融有助于推动经济高质量发
展，其覆盖广度、使用深度和数字化支持程度也能

够提升经济发展质量，这一基本结论在经过一系

列检验后仍然成立。

２）数字普惠金融对经济高质量发展的驱动
作用存在一定的网络技术门槛，其经济效应在跨

越门槛值后才能得到更显著的发挥。进一步分析

发现：由于互联网发展在空间分布上的“数字鸿

沟”，数字普惠金融对经济高质量发展的非线性
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影响在大城市中存在“收敛门槛”，而在中小城市

中则体现为“加速门槛”。

３）从传导渠道来看，整体上城市技术创新在
数字普惠金融驱动经济高质量发展的传播机制中

起到中介作用，从微观企业层面来看，数字普惠金

融能够通过激励中小企业的研发创新活动，进而

提升企业全要素生产率。

根据研究结论，提出如下政策建议：

第一，重视数字普惠金融的创新激励功能，加

快其推广和应用力度，为实现经济高质量发展增

势赋能。第二，注重互联网技术和普惠金融的可

得性与协同性，下沉资源发展普惠金融。在欠发

达地区和中小城市，加快落实网络基础设施建设

以扩展普惠金融的可行性边界，力促“互联网＋”
与普惠金融实现同频共振，打破制约经济高质量

发展的“数字鸿沟”，消除地理空间和融资可得性

上的束缚，以互联网数字技术带动普惠金融创新

发展。第三，强化多元监管机制，预警数字普惠金

融的潜在风险。数字技术与普惠金融相结合也产

生了新的信用风险，因此，需要进一步强化金融准

入监管、分类监管和混业监管，明确行业准入门

槛，推进社会征信体系建设，同时借助“监管沙

盒”与穿透式监管模式，完善识别和管理金融创

新的体制机制，最大限度地防范和化解数字金融

领域的潜在金融风险。第四，协调数字金融与传

统金融的关系，实现优势互补。科学对待数字金

融与传统金融之间的平衡关系，在处理和对待二

者间的互动关系上不应有所偏废，应继续发挥传

统金融在配套设施建设上的优势，为数字普惠金

融的快捷便利发展提供平台和支撑；同时，也应倡

导传统金融机构运用数字金融技术改善服务效

能，实现经营方式的数字化转型。
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