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　　摘要：基于北大数字普惠金融指数以及２０１５、２０１７、２０１９年３期的中国家庭金融调查数据，从农户融资行为视角，
研究了数字普惠金融与传统农村金融之间的关系。研究发现，数字普惠金融与传统农村金融之间呈现互补关系，即在

传统农村金融欠发达的地区，数字普惠金融的发展对于农户家庭的金融可得性的提升作用更为明显。机制分析发现，

数字普惠金融通过降低农村信贷市场的信息不对称程度和交易成本，缓解了农户的融资约束，对传统农村金融形成有

效补充。进一步分析发现，数字普惠金融分别有效缓解了农户在生产上的投资信贷配给和在生活上的消费流动性约

束，在影响农户融资行为方面与传统农村金融呈现互补关系。上述结论表明，要注重地区之间金融的均衡发展，在传

统金融较为薄弱的地区，通过促进数字金融的发展，实现对于传统金融的有效补充，进而确保地区间金融的均衡发展；

要加强数字基础设施建设，向农户提供稳定的、有保障的普惠化金融服务；可建立政府、金融机构、互联网企业等多方

参与的农村信用数据共享机制，进一步完善多层次、良性合作的农村金融市场，促进涉农贷款投放，助力乡村振兴。
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　　２０２３年中央“一号文件”着重强调了要促进金
融机构加大对乡村振兴相关领域的信贷支持力度，

旨在通过增加贷款投放，为乡村振兴战略的实施注

入更多金融活水，进而推动农村经济的全面发展和

繁荣。近年来，随着国家惠农政策的不断推广，我

国涉农贷款量不断增长，但是农村仍然存在着金融

资源难获取、信用体系不完善等问题，且农业存在

天生弱质性，因而农户在不同程度上仍面临着融资

约束的难题［１］。随着互联网技术的不断发展，数字

普惠金融的出现似乎给上述问题提供了解决方案。

借助于大数据、云计算等技术，数字普惠金融能够

获取到农户的网上经济信息，并快速地分析然后精

准描绘用户画像，通常被认为能够有效地缓解信贷

市场中存在的交易成本高企和信息不对称问题［２］。

然而，农村信贷通常被认为是典型的关系型融资，

信贷的发放需要依赖于借贷双方长期互动中得到

的难以量化和表达的“软信息”，而基于熟人社会的

传统农村金融被认为在此方面具有优势［３］。那么，

数字普惠金融能够满足那些被传统农村金融所排

斥的农户的金融需求吗？数字普惠金融又是如何

做到的？两者之间究竟是何种关系？这是关乎数

字普惠金融与传统农村金融的发展方向以及如何

构造可持续助力乡村振兴的新型金融体系的重要

问题。

目前对于数字普惠金融与传统金融之间为何

种关系还没有定论，现有研究结论大致分为以下３
种：“替代论”“补缺论”与“互补论”。“替代论”认

为传统金融存在交易成本高和信息不对称等缺陷，

普惠金融无限接近一般均衡中的无金融中介状

态［４］，从而对传统银行的业务体系以及市场份额产

生强烈冲击［５－６］，数字普惠金融借助大数据等新兴

技术，给传统金融模式带来巨大影响［７］。谢平等发

现数字普惠金融以移动支付和互联网支付为基础，

可以显著降低交易成本，实现显著区别于传统金融

的创新，从而能替代传统金融。然而“替代论”的可

靠性一直颇受质疑，郭峰等［８］认为，数字普惠金融

不可能脱离传统金融的基础独自存在［９］。

“补缺论”则认为数字技术虽然在一定程度上
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优化了金融服务，但本质更倾向于是一种技术手段

的升级，而非引发金融产业的彻底变革，其虽然提

升了金融服务的效率，但本身并不具备创造信息或

鉴别信息真伪的能力。因此，在解决信息不对称这

一核心问题上，数字技术仍面临挑战［１０－１１］。此外，

中国正规金融供给的短缺确实为数字金融的迅猛

发展提供了契机［１２］。尽管“补缺论”对数字金融的

作用给予了高度评价，认为其在特定情境下能发挥

至关重要的作用，但它也忽略了传统金融同样可以

借助数字技术实现自我革新，即数字技术对传统金

融体系内部的深刻影响及其带来的优化可能。

目前多数学者将这２种观点进行融合，得出了
“互补论”的观点［１３］，认为数字技术能够给传统金

融机构带来创新动力，带动交易成本的降低和经营

效率的提升［１４－１５］，从而提高商业银行全要素生产

率［１６］，实现正规金融服务下沉［１７］；但在带来发展和

改变的同时，数字普惠金融的本质仍是金融，不构

成对传统金融的革命性颠覆，虽然会一定程度上冲

击并挑战传统金融，但同时它还可以优化金融布

局，进一步解决信息不对称问题［１８］，促进传统金融

的发展［１９］。普惠金融的发展仍需要传统金融的支

持［２０］，并且存在对传统金融的路径依赖［２１］。

现有研究尚未达成共识，在当前阶段，数字普

惠金融与传统农村金融之间关系究竟为何，还有待

进一步研究。为此，尝试从农户融资行为角度出

发，基于北大数字普惠金融指数以及２０１５、２０１７和
２０１９年３期的ＣＨＦＳ数据，实证研究数字普惠金融
与传统农村金融的关系，并分析其作用机制。本研

究可能的边际贡献在于：第一，探究了数字普惠金

融与传统农村金融之间的关系，丰富了农村金融发

展的相关研究，探索了数字技术影响下农村金融新

业态的发展方向；第二，揭示了数字普惠金融在缓

解农户信贷约束方面的作用机制，为更好地解决农

户融资难的问题提供理论支撑；第三，研究了数字普

惠金融对于农户生产和生活２方面融资行为的影响，
为普惠金融更加有效地服务于农户提供经验依据。

１　理论分析与研究假说

１．１　数字普惠金融与传统农村金融的关系
近年来，数字普惠金融这种全新的金融组织形

式得到了显著发展。基于功能金融理论而言，金融

领域发展和改进的内生动力来源于解决交易成本

高以及信息不对称问题，金融发展的目的是通过金

融组织形式或结构创新达到减少交易成本和信息

成本的目的［２２］。相较于传统的农村金融体系而言，

数字普惠金融展现出２大鲜明特征：其一，采用了线
上与线下相结合的交易模式；其二，借助了以互联

网大数据为基础的信息技术［２３］。具体而言，首先，

数字普惠金融利用线上交易平台打破了传统金融

服务的时空壁垒，同时凭借较少的实体网点布局，

有效缩减了金融服务的基础成本，并显著扩大了服

务触及面，进而降低了农村金融市场中的交易费

用。其次，依托于大数据分析技术低成本获取与处

理信息的能力，通过获取和分析用户电商平台等的

消费购买记录以及其资产负债表的情况，数字普惠

金融能够较为准确地掌握农户的违约概率以及该

笔贷款的违约损失率等，极大减少了信息不对称所

带来的信息成本。综上所述，数字普惠金融能够有

效地缓解农村信贷市场中存在的交易成本高企和

信息不对称问题，其服务对象的覆盖面得以广泛拓

展，运营模式相较于传统农村金融也存在较大差异。

因此，可以合理推测，两者之间可能为互补关系。

不过，在面对我国农村信贷市场的复杂情况

时，上述数字普惠金融的相关作用可能难以得到有

效发挥，这导致两者之间的关系可能不是有效互

补。首先，中国农村信贷市场是显著的关系型融

资，而传统农村金融被认为能够利用社区资本解决

这类信息不对称问题［２４］。由于农户财务信息的缺

乏，涉农信贷的发放往往依赖于农户生产经营情

况、个人信誉品行等“软信息”，而不是财务报表、抵

押品质量、信用评级等“硬信息”［２５－２６］。与“硬信

息”的公开获取渠道不同，“软信息”通常只能通过

基于血缘、地缘和业缘关系的社区资本获得。“软

信息”更多地表现为一种面对面的意会式信息，其

难以量化、个性化极强，一般可以通过基于血缘关

系的亲戚、地缘关系的邻居和朋友、业缘关系的利

益相关者等途径得到，但前提是贷方要与客户长期

互动和广泛接触。而拥有大量实体网点和员工、长

期接触农户的传统农村金融机构在这方面具有显

著优势。综上所述，鉴于中国农村信贷市场的复杂

性与特殊性，传统金融模式仍保持着其不可或缺的

现实价值，而数字普惠金融虽具备独特优势，但在

农村信贷市场环境下难以得到充分发挥，导致其与

传统农村金融之间可能仅存在简单替代关系。基

于以上分析，提出假说１：
Ｈ１ａ：数字普惠金融与传统农村金融之间存在
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互补关系；

Ｈ１ｂ：数字普惠金融与传统农村金融之间存在
替代关系。

通过前文的理论分析，数字普惠金融从降低交

易成本和信息不对称程度２方面缓解农户信贷约
束。在交易成本层面，数字普惠金融降低了资金供

给方的固定投入，降低了资金需求方的时间成本与

交通成本。在传统金融发展范式下，金融机构根据

其服务能力和半径，设置网点和工作人员，以期达

到金融服务的广泛覆盖，但是这一覆盖模式会产生

较高的运营成本，从而导致金融机构更倾向于将网

点设置于城镇而非农村。这就使得农户需要付出

更多的时间成本和交通成本才能获取到相应的金

融服务［２７］。而与传统金融依赖物理网点不同的是，

数字普惠金融利用移动终端设备作为媒介，实现了

金融服务的广泛覆盖与便捷获取，打破了时空限

制，提高了农户的金融可及性。普惠金融数字化的

发展，可以有效地降低金融服务供需双方的交易成

本。一方面，对于金融服务提供者而言，数字技术

的应用使得数字普惠金融的边际成本趋近于零，大

幅降低了金融交易的服务门槛［２８］；另一方面，对于

金融服务需求者而言，数字普惠金融的线上可得

性，也降低了其时间成本与交通成本。

在信息不对称层面，对于金融机构而言，数字

普惠金融利用大数据、区块链等科技优势，可以获

取用户大量非标准化的网络信息，如在电商平台等

的消费购买记录以及其资产负债表信息［２９］，从而扩

大自身的信息来源；利用云存储与云计算技术的强

大能力，高效地挖掘并充分利用收集到的数据资

源。在此基础上，构建出详尽且精准的农户画像，

进而实现个性化授信方案的主动推送［３０］，并有效识

别农户内部并未明说或主动外露的网上信息。而

这种对于农户信息的有效识别，使得对于农户的贷

前审查更为准确，有效防范了事前道德风险，降低

了发放贷款之前的信息不对称程度和产生逆向选

择的风险。此外，农户在互联网平台上的信用记录

是难以篡改的，这种高度透明的信息共享机制极大

地便利了金融机构获取稳定且难以伪造的信用数

据。此举不仅促进了金融机构对农户信用状况进

行更为精细化的评估，还显著提升了识别农户潜在

风险与精准对接其金融需求的能力［３１］。基于以上

分析，提出假说２：
Ｈ２ａ：数字普惠金融与传统农村金融之间存在

互补关系，随着数字普惠金融的发展，信贷市场上

的信息不对称、交易成本将得到有效缓解；

Ｈ２ｂ：数字普惠金融与传统农村金融之间存在
替代关系，数字普惠金融的发展对信贷市场上的信

息不对称、交易成本无显著影响。

１．２　２类金融组织关系与农户融资行为
金融机构在决定最优贷款策略时，并非单一地

基于利率考量，而是受到逆向选择与潜在道德风险

的深刻影响，这２大因素使得金融机构在风险与收
益之间寻求平衡，进而导致信贷供给小于需求，使

得农户在投资时面临信贷配给。农户信贷的获得

不仅与贷款利率有关，还取决于其抵押能力等因

素。农户自有资金的数量是衡量其抵押能力的关

键因素。同时，在一定范围内，农户自有资金越多，

其投资也会更多。综上，农户投资与自有资金水平

密切相关。数字普惠金融利用大数据等技术，快速

获取和分析农户信息，借助不可篡改的客观信息，

描绘出农户的准确画像［３０］，缓解了信息不对称问

题。而传统农村金融机构通过与农户的长时间频

繁的接触，得到了农户真实情况和各方面的品行和

能力，降低其信息不对称程度［３２］。因此社会网络发

达的借款者更倾向于通过传统农村金融机构进行

融资活动，未能通过传统农村金融机构满足贷款需

求的借款者将会向数字普惠金融机构谋求帮助。

基于以上分析，提出假说３：
Ｈ３ａ：数字普惠金融与传统农村金融之间存在

互补关系，随着数字普惠金融的发展，农户面临的

投资信贷配给将得到有效缓解；

Ｈ３ｂ：数字普惠金融与传统农村金融之间存在
替代关系，数字普惠金融的发展对农户融资约束无

显著影响。

基于生命周期消费理论，个体将在跨越生命周

期的广阔视角内规划其消费支出，旨在实现消费的

最优跨期配置。在理想的无消费流动性约束情境

下（即个体能自由借贷），消费则主要与持久收入水

平有关，与当期收入水平关联性不大；但如果存在

消费流动性约束的情况，消费与当期收入的关联性

就会增强，并且其大小会随着约束的增大而上升。

因而，农户的消费行为与其收入水平密切相关。对

于农户在消费过程中面临的流动性约束，信息不对

称问题的存在会限制农户利用借贷机制有效抵御

外部消费冲击的能力，进而阻碍其实现消费的跨期

最优平滑。数字普惠金融通过运用大数据、云计算
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和区块链等新兴技术，能够更好地进行信息甄别，

通过对借款者进行分析、画像和风险管理，减少了

对抵押品的需求［３３］，降低了融资门槛，有效缓解了

农户的流动性约束，使其通过信贷实现消费的跨期

平滑，对传统农村金融进行了有效补充。基于以上

分析，提出假说４：
Ｈ４ａ：数字普惠金融与传统农村金融存在互补

关系，随着数字普惠金融的发展，农户的消费流动

性约束将得到有效缓解；

Ｈ４ｂ：数字普惠金融与传统农村金融之间存在
替代关系，数字普惠金融的发展对农户消费流动性

约束无显著影响。

２　研究设计

２．１　数据来源与处理
本研究全部数据来源于北京大学数字普惠金

融指数、中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）以及《中国统计
年鉴》。其中，中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）自 ２０１１
年开始，目前已开展７次调查。同时，自２０１５年往
后ＣＨＦＳ数据的样本规模得到了显著的提升，而且
涵盖了更多关于家庭金融的详细信息。基于上述

情况，选取 ２０１５、２０１７、２０１９年共 ３期的 ＣＨＦＳ数
据，并对其进行如下处理：删去城市地区家庭样本，

仅保留农村地区家庭样本，并对其中存在缺失值和

异常值的样本进行剔除，然后根据省级层面的传统

农村金融发展水平将样本分为发达地区和欠发达

地区，２组共３０个省级行政区（除去港澳台以及数
据较少的上海市），每组各１５个省级行政区。最终
得到３９３６条农户层面的观测值，其中有发达地区
观测值１７１０条，欠发达地区观测值 ２２２６条。
２．２　变量选择

（１）被解释变量：农户金融可得性（ＦＡ）。王修
华等认为家庭金融可得性主要分为：信贷可得性和

金融资产可得性［２７］。结合农户融资行为的研究视

角以及已有文献，选择研究金融可得性中的信贷可

得性，通过“农户家庭是否有负债”来进行衡量，若

农户家庭调查当年存在负债则赋值为１，反之则赋
值为０。

（２）核心解释变量：数字普惠金融发展水平
（ＤＦ）。借鉴郭峰等的做法［９］，选取省级层面的北

京大学数字普惠金融指数来测度农村数字普惠金

融发展水平。同时，北大数字普惠金融指数还包括

３个一级指标———覆盖广度、使用深度、数字化程度

便于进行后续研究，符合研究设计。

（３）分组变量：传统农村金融发展水平（ＴＦ）。
结合余新平等的做法［３４］和本研究的目标及使用的

样本，选择采用“农业贷款余额与农业增加值的比

值”来对传统农村金融发展水平进行衡量。

（４）机制变量：信息不对称程度（Ｉｎｆｏｒｍ）和交易
成本（Ｃｏｓｔ）。结合上文的理论推导与相关参考文
献，数字普惠金融主要通过降低农村信贷市场上的

信息不对称程度和交易成本来缓解农户信贷约束。

本研究参考何问陶等的做法［３５］，采用省级层面的不

良贷款率来衡量信贷市场中的信息不对称程度。

随着数字普惠金融指数发展水平的提高，不良贷款

率逐步降低，那么意味着数字普惠金融的发展对于

农村信贷市场的信息不对称问题具有缓解作用。

本文参考周月书等的做法［３６］，对于信贷过程中的交

易成本采用农户到最近的正规金融机构的距离来

衡量，农户到最近的正规金融机构越远，说明其接

受金融服务花费的时间、金钱越多，说明其接受信

贷的交易成本越高。由于ＣＨＦＳ在这３年问卷中对
于农户融资交易成本问题的询问方式不一致，本文

分别将３年问卷中高于均值的样本赋值为１，反之
为０。

（５）控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）。主要包含如下３类：
①户主层面，包括户主性别、年龄、受教育程度、身
体健康水平以及婚姻状态。②家庭层面，包括家庭
规模、老年抚养比、少儿抚养比以及家庭净资产。

③省份层面，包括家庭所在省份的人均ＧＤＰ等。
２．３　模型假定

（１）基准回归模型。为研究数字普惠金融与传
统农村金融之间的竞争性关系，采用 Ｐｒｏｂｉｔ模型对
于传统农村金融发展水平不同的２组分别进行回
归，模型设定如下：

（发达地区）Ｐ（ＦＡｉｃｔ＝１｜ｘ）＝（β０＋β１ＤＦｃｔ＋
βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋φｉ＋ｔ）； （１）

（欠发达地区）Ｐ（ＦＡｉｃｔ＝１｜ｘ）＝（β０′＋β１′ＤＦｃｔ＋
β′Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋φｉ＋ｔ）。 （２）
式中：下标ｉ、ｃ和ｔ分别表示农户截面、省份和年份；
ＤＦｃｔ表示当期的数字普惠金融指数；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ表示
控制变量；φｉ表示个体固定效应；ｔ表示年份固定

效应；β０为常数项，β１为待估计系数。
由于我国各省份之间传统农村金融发展水平

存在较大差异，在传统农村金融较为发达的农村地

区，正规金融机构通过产品和业务的不断创新，在
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一定程度上解决了农村信贷市场当中信息不对称

与交易成本高企的问题，使得当地农户的金融需求

相较于传统农村金融欠发达地区而言，得到了更大

程度上的满足。而在传统农村金融欠发达的农村

地区，当地的传统金融机构无法有效解决信息不对

称与交易成本高的问题，从而导致农户受到严重的

信贷约束。数字普惠金融创新了信贷交易方式，通

过运用大数据、云计算和区块链等新兴技术，能够

更好地进行信息甄别并降低交易成本，满足了传统

农村金融所无法触及的“长尾需求”，从而能够更好

地服务受到传统金融约束的客户。因而在传统农

村金融欠发达的地区，数字普惠金融对于农户家庭

金融可得性的提升作用大于其在传统农村金融发

达地区的提升作用。结合式（１）中的变量定义可
知，ＤＦ估计系数的大小反映了数字普惠金融发展水
平对于农户家庭金融可得性作用效果的边际大小，

其估计系数越大，说明随着数字普惠金融的发展，

农户家庭金融可得性得到的提升越大。据此，模型

有如下预期结果：当传统农村金融与数字普惠金融

之间是互补关系时，β１＞０，β１′＞０，而且均显著，同
时β１′＞β１。

（２）机制分析模型。为进一步考察数字普惠金
融在缓解农村信贷市场的信息不对称、交易成本方

面对于传统农村金融是补充还是替代作用，建立如

下机制分析模型：

（发达地区）Ｉｎｆｏｒｍｃｔ＝β２０＋β２１ＤＦｃｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋
φｉ＋ｉ＋ε； （３）

（欠发达地区）Ｉｎｆｏｒｍｃｔ＝β２０′＋β２１′ＤＦｃｔ＋
β′Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋φｉ＋ｉ＋ε； （４）

（发达地区）Ｃｏｓｔｉｔ＝β３０＋β３１ＤＦｃｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋
φｉ＋ｉ＋ε； （５）

（欠 发 达 地 区）Ｃｏｓｔｃｔ＝β３０′＋β３１′ＤＦｃｔ ＋
β′Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋φｉ＋ｉ＋ε。 （６）
式中：下标ｉ、ｃ和ｔ分别表示农户截面、省份和年份；
Ｉｎｆｏｒｍｃｔ表示所在省份的信息不对称程度；Ｃｏｓｔｉｔ表示
农户得到贷款的交易成本；ＤＦｃｔ表示当期的数字普
惠金融指数；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ表示控制变量；φｉ表示个体固
定效应；ｔ表示年份固定效应；ε为随机扰动项；
β２０、β３０为常数项，β２１、β３１为待估计系数。

模型有如下预期结果：当传统农村金融与数字

普惠金融之间是互补关系时，β２１＜０，β２１′＜０，而且
均显著，同时β２１′＜β２１；同时β３１＜０，β３１′＜０，而且均
显著，同时β３１′＜β３１。

３　实证分析

３．１　基准回归分析
表１报告了数字普惠金融与传统农村金融关系

的回归结果。第（１）和（２）列分别是未添加控制变
量时发达地区和欠发达地区的回归结果；第（３）和
（４）列分别是添加了控制变量时发达地区和欠发达
地区的回归结果。观察表１各列结果发现，数字普
惠金融在１％统计水平下，均显著为正，说明无论在
传统金融发达还是欠发达地区，数字普惠金融的发

展对于农户家庭的金融可得性提升都有显著的正

向作用。同时，无论是否添加控制变量，数字普惠

金融在欠发达地区的估计系数均大于发达地区。

具体而言，在传统农村金融欠发达地区，数字普惠

金融指数每提高１个标准差，金融可得性平均提高
０．０３１个标准差，高于发达地区１１％左右，说明随着
数字普惠金融的发展，农户家庭金融可得性在欠发

达地区得到的提升大于发达地区。该结果证明了

数字普惠金融触及了传统金融难以满足的金融需

求，且在传统金融欠发达的农村地区形成了“弯道

超车”，对于传统金融形成了有效补充，２类金融组
织关系呈现互补关系，假说Ｈ１ａ得到验证。

表１　数字普惠金融与传统农村金融关系：基准回归

变量名称

被解释变量：金融可得性

（１）
发达地区

（２）
欠发达地区

（３）
发达地区

（４）
欠发达地区

数字普惠金融 ０．０１８ ０．０２５ ０．０２８ ０．０３１

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．１７１）

控制变量 — — 已控制 已控制

个体固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

观测值 １７１０ ２２２６ １７１０ ２２２６

Ｒ２ ０．２９５ ０．４１７ ０．４０３ ０．４５７

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

３．２　机制分析
本部分探究数字普惠金融在缓解农村信贷市

场的信息不对称、交易成本方面对于传统农村金融

是补充还是替代作用。根据前文分析，分别选取省

级不良贷款率和农户到最近的正规金融机构的距

离作为代理变量，来衡量农村信贷市场的信息不对

称程度和交易成本。表２报告了机制分析模型的回
归结果。首先，由列（１）和列（２）结果可知，数字普
惠金融在１％的统计水平上显著为负，说明其对于
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降低不良贷款率具有显著作用。同时对比分析２列
发现，数字普惠金融在欠发达地区的系数更小，说

明随着数字普惠金融的发展，欠发达地区农村信贷

市场的信息不对称问题得到了更好的解决，对于传

统金融形成有效补充。其次，由列（３）和列（４）结果
可知，数字普惠金融在降低交易成本方面同样具有

显著作用。同时与前２列类似，数字普惠金融在欠
发达地区的系数更小，说明在传统金融欠发达地区

的农村信贷市场中，数字普惠金融对于缓解交易成

本问题具有比较优势，有效补充了传统金融。综

上，数字金融创新了信贷交易方式，能够更好地进

行信息甄别并降低交易成本，从而能更为有效地服

务于受到传统金融约束的客户，假说 Ｈ２ａ得到验
证。传统农村金融与数字普惠金融的共同发展能

够促进地区金融资本的积聚与发展，缓解农村信贷

市场中存在的信息不对称和交易成本高企的问题，

最终做到有助于解决农户面对的信贷约束问题。

表２　数字普惠金融与传统农村金融关系：机制分析

变量名称
被解释变量：信息不对称 被解释变量：交易成本

（１）发达地区：公式（３） （２）欠发达地区：公式（４） （３）发达地区：公式（５） （４）欠发达地区：公式（６）

数字普惠金融 －０．０１５ －０．０６２ －０．０４３ －０．０４５

（０．００２） （０．００５） （０．０１２） （０．０１３）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

个体固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

观测值 １７１０ ２２２６ １７１０ ２２２６

Ｒ２ ０．６１５ ０．６３７ ０．０２６ ０．０１６

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

３．３　进一步分析
为进一步研究数字普惠金融与传统农村金融

两者关系对于农户融资行为的具体影响，分别基于

农户生产和生活２个视角，采用嵌套模型验证研究
假说，探究数字普惠金融和传统农村金融在缓解投

资信贷配给和消费流动性约束时是互补还是替代

的关系。

根据前文分析，农户投资与自有资金水平密切

相关。为研究数字普惠金融和传统农村金融组织

关系对农户投资的影响，本文借鉴Ｒａｕｈ的做法［３７］，

设定如下模型：

ｌｎＩｉｔ＝β４０＋β４１ｌｎＩｉ，ｔ－１＋β４２ｌｎＳｉｔ＋β４３ｌｎＳｉｔ×ＴＦｃｔ＋
β４４ｌｎＳｉｔ×ＤＦｃｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋φｉ＋ｔ＋ε； （７）

ｌｎＩｉｔ＝β４０′＋β４１′ｌｎＩｉ，ｔ－１＋β４２′ｌｎＳｉｔ＋β４３′ｌｎＳｉｔ×
ＴＦｃｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｃｔ＋φｉ＋ｔ＋ε。 （８）

其中Ｉ表示农户投资，选择“农业投资”来测度，
其具体包括种子、化肥、农药、雇工费以及机器租赁

等农业生产方面的小额投资；Ｓ表示农户储蓄；ＴＦｃｔ
表示传统农村金融指数；其余变量定义同前。

为研究数字普惠金融和传统农村金融组织关

系对农户消费的影响，本文基于消费函数理论，并

借鉴许月丽等的做法［１８］，设定如下的嵌套模型：

ｃｏｎｉｔ＝β５０＋β５１ｃｏｎｉ，ｔ－１＋β５２ＴＩｉｔ＋β５３ＰＩｉｔ＋β５４ＴＩｉｔ×

ＴＦｔ＋β５５ＰＩｉｔ×ＴＦｔ＋β５６ＴＩｉｔ×ＤＦｔ＋β５７ＰＩｉｔ×ＤＦｔ＋
βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋φ１＋ｔ＋ε； （９）

ｃｏｎｉｔ＝β５０′＋β５１′ｃｏｎｉ，ｔ－１＋β５２′ＴＩｉｔ＋β５３′ＰＩｉｔ＋
β５４′ＴＩｉｔ×ＴＦｔ＋β５５′ＰＩｉｔ×ＴＦｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋φ１＋ｔ＋
ε。 （１０）

其中ｃｏｎ表示农户消费水平；ＴＩ表示农户当期
收入；ＰＩ表示农户持久收入，用“当期收入、上一期
收入和上２期收入的平均值”来测度；其余变量定
义同前。

回归结果如表３、表４所示。首先，基于农户生
产视角，探究２类金融组织关系对投资信贷配给的
影响。表３报告了农户投资信贷配给的回归结果。
首先，由表３中的２列结果可以看出，储蓄的估计系
数在５％水平上均显著为正，说明农户的投资额与
其储蓄水平相关，进而可以推断农户面临投资信贷

配给。然后观察列（２）发现，农户储蓄与数字普惠
金融的交互项系数显著为负，说明随着数字普惠金

融的发展，农户储蓄水平对于投资的影响下降，即

数字普惠金融的发展改善了信贷配给。同时，对比

观察２列结果可以发现，不管是否考虑数字普惠金
融对投资和储蓄的影响，储蓄和传统农村金融的交

互项的系数大小和显著性水平均无明显变化，说明

数字普惠金融在发挥作用的同时，传统农村金融对
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于信贷配给的改善作用没有受到显著影响，进而可

以推断，二者为互补关系，假说Ｈ３ａ得到验证。
　　其次，基于农户生活视角，探究２类金融组织关
系对消费流动性约束的影响。表４报告了农户消费
流动性约束的回归结果。观察２列输出结果发现，
无论是否在模型中加入数字普惠金融与收入的交

互项，农户当期收入的估计系数均至少在５％的统
计水平下显著为正，而农户持久收入则均不显著，

这说明农户的消费与当期收入高度相关但与过往

的收入相关性较差，换言之农户在农村信贷市场面

临消费的流动性约束。同时，当期收入与数字普惠

金融交互项估计系数为负，但不显著；持久收入与

数字普惠金融交互项系数为正且显著，说明数字普

惠金融缓解了农户生活过程中面临的消费流动性

约束问题。而且对比２列发现，无论是否控制数字
普惠金融，传统农村金融与当期或持久收入交互项

系数的大小和显著水平均无明显变化，说明数字普

惠金融的发展在缓解消费流动性约束的同时并未

对传统农村金融产生明显的替代效应，Ｈ４ａ得到
验证。

表３　数字普惠金融与传统农村金融关系：农户投资信贷配给

变量名称
被解释变量：农户投资

（１）：公式（８） （２）：公式（７）

滞后一期农户投资 －０．６０８ －０．６０８

（０．０３４） （０．０３４）

农户储蓄 ０．１５８ ０．２５１

（０．０８０） （０．１２５）

农户储蓄×传统农村金融 －０．０５２ －０．０５５

（０．０２９） （０．０２９）

农户储蓄×数字普惠金融 －０．０３２

（０．０００）

控制变量 已控制 已控制

个体固定效应 已控制 已控制

年份固定效应 已控制 已控制

观测值 ３９３６ ３９３６

Ｒ２ ０．６２７ ０．６３５

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

４　稳健性检验

４．１　替换被解释变量
考虑到农户借贷可能通过多方面的渠道，除了

正规金融外可能还包含了通过非正规金融得到的

贷款。为保证基准回归结果稳健可靠，将被解释变

表４　数字普惠金融与传统农村金融关系：农户消费流动性约束

变量名称
被解释变量：农户消费

（１）：公式（１０） （２）：公式（９）

滞后一期农户消费 ０．２１６ ０．２１６

（０．０１６） （０．０１８）

农户当期收入 ０．１７４ ０．１４８

（０．０５４） （０．０６７）

农户持久收入 ０．２６６ ０．２４３

（０．２１４） （０．１８１）

当期收入×传统农村金融 －０．００１ －０．００１

（０．００１） （０．００１）

持久收入×传统农村金融 ０．００１ ０．００１

（０．０００） （０．０００）

当期收入×数字普惠金融 －０．００４

（０．００３）

持久收入×数字普惠金融 ０．００３

（０．００１）

控制变量 已控制 已控制

个体固定效应 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制

观测值 ３９３６ ３９３６

Ｒ２ ０．３８７ ０．３９５

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

量替换为农户家庭“是否有正规金融机构贷款”进

行回归，结果如表５中第（１）和第（２）列所示。由表
５发现：在将被解释变量农户家庭“是否有负债”替
换为“是否有正规金融机构贷款”后，估计系数均显

著为正，且欠发达地区高于发达地区，说明基准回

归结果具有一定稳健性。同时，我们发现数字普惠

金融对于以正规金融机构贷款衡量的家庭金融可

得性提升的边际效果更明显，说明正规金融机构的

数字化普惠业务发展更为迅速。

表５　数字普惠金融与传统农村金融关系：稳健性检验

（替换被解释变量和删除部分样本）

变量名称

被解释变量：是否

有正规金融机构贷款

被解释变量：

是否有负债

（１）
发达地区

（２）
欠发达地区

（３）
发达地区

（４）
欠发达地区

数字普惠金融 ０．０２３ ０．０８３ ０．０２８ ０．０３０

（０．０１０） （０．０３８） （０．００１） （０．００１）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

个体固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

观测值 １７１０ ２２２６ １６６７ ２０３３

Ｒ２ ０．４３１ ０．４１０ ０．４０３ ０．４４５

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。
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４．２　删除部分样本
直辖市的经济发展具有特殊性［３８］，其农村地区

的发展情况也与其他农村地区存在差异。因此，本

研究将直辖市的农户样本剔除后再次进行回归，结

果如表５中第（３）和第（４）列所示。回归结果表明，
数字普惠金融对于农户家庭金融可得性有显著的

正向作用，且在欠发达地区作用更明显，结论与基

准回归一致。

４．３　替换解释变量
在前面的基准回归中，我们选取各省份数字普

惠金融的综合指数来实证研究其与传统农村金融

的关系，但数字普惠金融的发展包括多个方面，其

不同方面的发展水平可能对农户金融可得性的影

响不同。因此，本文分别将数字普惠金融的３个一
级子指标与金融可得性进行回归，研究它们对于农

户金融可得性的不同影响，结果如表６所示。由表
６发现：在将数字普惠金融替换为其３个一级子指
标后，使用深度、覆盖广度和数字化程度的回归结果

都与基准回归类似，估计系数均在１％统计水平下
显著为正，且欠发达地区均大于发达地区，说明基

准回归结果具有一定稳健性。

表６　数字普惠金融与传统农村金融关系：稳健性检验（替换解释变量）

变量名称
被解释变量：金融可得性

（１）发达地区 （２）欠发达地区 （３）发达地区 （４）欠发达地区 （５）发达地区 （６）欠发达地区

覆盖广度 ０．０２８ ０．０３１

（０．００１） （０．００１）

使用深度 ０．０２３ ０．０２６

（０．００１） （０．００１）

数字化程度 ０．０２３ ０．０２５

（０．００１） （０．００１）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

个体固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

观测值 １７１０ ２２２６ １７１０ ２２２６ １７１０ ２２２６

Ｒ２ ０．３５７ ０．３８９ ０．３６５ ０．４５５ ０．４０１ ０．５３１

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

５　研究结论与政策启示

随着互联网技术的飞速发展，数字金融深刻影

响着金融市场，厘清传统农村金融与数字普惠金融

之间的关系，促进二者健康、有序地发展具有实践

意义。本研究基于北大数字普惠金融指数、省级综

合数据以及３年中国家庭金融调查数据，实证分析
２类金融组织的关系及其作用机制，并进一步分析
两者对农户生产、生活方面的融资行为的影响。主

要结论如下：第一，数字普惠金融与传统农村金融

之间呈现互补关系，在传统金融较落后的农村地

区，数字普惠金融对于农户金融可得性的提升更为

明显，有效地满足了传统金融所难以触及的长尾需

求，对其进行了补充。第二，数字普惠金融通过降

低农村信贷市场上的信息不对称程度和交易成本，

缓解了农户面临的信贷配给问题，有效补充了传统

农村金融。第三，数字普惠金融有效缓解了农户生

产上的投资信贷配给和生活上的消费流动性约束，

并且与传统农村金融呈现互补关系。

基于以上结论，得出以下政策启示：第一，注重

地区之间金融的均衡发展。中国各地区间存在经

济发展水平不均衡、产业结构相差大、财政支持力

度不同等现象，导致农村地区传统金融发展水平存

在较大差异，进而对数字普惠金融的发展产生影

响。传统金融与数字金融的地区间的不均衡，不利

于我国金融业的长远发展。为此，在传统金融较为

薄弱的地区，政府可考虑通过政策引导的方式，促

进数字金融的发展，发挥２类金融组织之间的互动
关系，实现对于传统金融的有效补充，进而确保地

区间金融的均衡发展。第二，加强数字基础设施建

设。良好的数字基础设施条件，对于数字普惠金融

的发展具有重要意义，为其向农户提供普惠化金融

服务提供保障，能够有效提高金融服务的覆盖率和

便利性。第三，完善多层次、良性合作的农村金融
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市场，强化信用体系建设。数字普惠金融与传统农

村金融之间不是非此即彼，而是相互影响、相互补

充的。农村金融市场的建设，既需要提高传统金融

服务的可及性，又要推进数字金融的发展。同时，

可以建立政府、金融机构、互联网企业等多方参与

的农村信用数据共享机制，提高信用信息的准确性

和覆盖面，进一步完善多层次、良性合作的农村金

融市场，促进涉农贷款投放，助力乡村振兴。
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究，２０１５（８）：１－１２．

［９］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［Ｊ］．经济学（季刊），２０２０，１９（４）：１４０１－１４１８．

［１０］王国刚，张　扬．互联网金融之辨析［Ｊ］．财贸经济，２０１５（１）：

５－１６．　

［１１］汪　炜，郑扬扬．互联网金融发展的经济学理论基础［Ｊ］．经济

问题探索，２０１５（６）：１７０－１７６．

［１２］黄益平，黄　卓．中国的数字金融发展：现在与未来［Ｊ］．经济

学（季刊），２０１８，１７（４）：１４８９－１５０２．

［１３］刘澜飚，沈　鑫，郭步超．互联网金融发展及其对传统金融模式

的影响探讨［Ｊ］．经济学动态，２０１３（８）：７３－８３．

［１４］刘忠璐．互联网金融对商业银行风险承担的影响研究［Ｊ］．财

贸经济，２０１６（４）：７１－８５，１１５．

［１５］王　升，李　亚，郜如明．互联网金融对商业银行风险承担的影

响研究———基于中国３０家商业银行的实证分析［Ｊ］．金融发展

研究，２０２１（１）：５６－６２．

［１６］郭　品，沈　悦．互联网金融对商业银行风险承担的影响：理论

解读与实证检验［Ｊ］．财贸经济，２０１５（１０）：１０２－１１６．

［１７］吴晓求．互联网金融：成长的逻辑［Ｊ］．财贸经济，２０１５（２）：５－

１５．

［１８］许月丽，孙昭君，李　帅．数字普惠金融与传统农村金融：替代

抑或互补？———基于农户融资约束放松视角［Ｊ］．财经研究，

２０２２，４８（６）：３４－４８．

［１９］ＣｏｒｔｉｎａＬＪＪ，ＳｃｈｍｕｋｌｅｒＳＬ．Ｔｈｅｆｉｎｔｅｃｈｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ：ａｔｈｒｅａｔｔｏ

ｇｌｏｂａｌｂａｎｋｉｎｇ？［Ｊ］．ＷｏｒｌｄＢａｎｋＲｅｓｅａｒｃｈａｎｄＰｏｌｉｃｙＢｒｉｅｆｓ，

２０１８：１２５０３８．

［２０］郑联盛．中国互联网金融：模式、影响、本质与风险［Ｊ］．国际经

济评论，２０１４（５）：１０３？１１８．

［２１］姚耀军，施丹燕．互联网金融区域差异化发展的逻辑与检

验———路径依赖与政府干预视角［Ｊ］．金融研究，２０１７（５）：

１２７－１４２．　

［２２］ＬｅｖｉｎｅＲ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈ：Ｖｉｅｗｓａｎｄ

ａｇｅｎｄａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＬｉｔｅｒａｔｕｒｅ，１９９７，３５（２）：６８８－

７２６．　

［２３］战明华，汤颜菲，李　帅．数字金融发展、渠道效应差异和货币

政策传导效果［Ｊ］．经济研究，２０２０（６）：２２－３８．

［２４］黄益平，邱　晗．大科技信贷：一个新的信用风险管理框架

［Ｊ］．管理世界，２０２１，３７（２）：１２－２１，５０．

［２５］ＢｅｃｋＴ，ＬｕＬＰ，ＹａｎｇＲＤ．Ｆｉｎａｎｃｅａｎｄｇｒｏｗｔｈｆｏｒｍｉｃｒｏｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ：

ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｒｕｒａｌＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＷｏｒｌｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，２０１５，６７：３８－

５６．　

［２６］邱　晗，黄益平，纪　洋．金融科技对传统银行行为的影响———

基于互联网理财的视角［Ｊ］．金融研究，２０１８（１１）：１７－２９．

［２７］王修华，赵亚雄．数字金融发展与城乡家庭金融可得性差异

［Ｊ］．中国农村经济，２０２２（１）：４４－６０．

［２８］刘锦怡，刘纯阳．数字普惠金融的农村减贫效应：效果与机制

［Ｊ］．财经论丛，２０２０（１）：４３－５３．

［２９］岳中刚，周　勤，杨小军．众筹融资、信息甄别与市场效率———

基于人人贷的实证研究［Ｊ］．经济学动态，２０１６（１）：５４－６２．

［３０］李明贤，万小萱．金融科技有助于缓解农户信贷配给吗？———

基于ＣＨＦＳ２０１９数据的实证分析［Ｊ］．农村经济，２０２２（６）：７９－

８８．　

［３１］董玉峰，陈俊兴，杜崇东．数字普惠金融减贫：理论逻辑、模式构

建与推进路径［Ｊ］．南方金融，２０２０（２）：６４－７３．

［３２］周鸿卫，田　璐．农村金融机构信贷技术的选择与优化———基

于信息不对称与交易成本的视角［Ｊ］．农业经济问题，２０１９

（５）：５８－６４．

［３３］刘　鑫，韩　青．数字普惠金融对县域经济增长的影响———基

于传统金融和产业结构升级视角［Ｊ］．中国流通经济，２０２３，３７

（４）：１０７－１１５．

［３４］余新平，熊?白，熊德平．中国农村金融发展与农民收入增长

［Ｊ］．中国农村经济，２０１０（６）：７７－８６．

［３５］何问陶，王松华．大型商业银行分支机构的地缘信贷配给分析

［Ｊ］．审计与经济研究，２００８（４）：１０４－１０８．

［３６］周月书，周文静．数字普惠金融对农户商业信用供给的影响

［Ｊ］．南开经济研究，２０２４（２）：８３－９９．

［３７］ＲａｕｈＪＤ．Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅ

ｆｕｎｄｉｎｇｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｅｎｓｉｏｎｐｌａｎｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，

２００６，６１（１）：３３－７１．

［３８］李彦龙，沈　艳．数字普惠金融与区域经济不平衡［Ｊ］．经济学

（季刊），２０２２，２２（５）：１８０５－１８２８．
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