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  摘 要 数字普惠金融是新发展阶段下提升地区金融韧性的重要引擎。基

于此,本文以数字普惠金融为切入点,采用2011—2019年283个城市的面板数

据,探讨数字普惠金融对我国地区金融韧性的影响。结果表明:数字普惠金融对

地区金融韧性具有显著的提升作用,教育水平和消费水平是二者间重要的传导

机制,且创新创业水平的提高有利于该作用的有效发挥。同时,该作用在数字

普惠金融子维度、分业务、地理区位、传统金融发展及对外开放水平方面表现

出显著的异质性特征。此外,数字普惠金融对地区金融韧性的影响存在一定

的非线性关系,即呈现倒 U型结构。本文结论既为深入理解数字普惠金融对

我国金融发展的影响提供了新视角,又为新时代下加快金融强国建设指明了

方向。
关键词 数字普惠金融;金融韧性;教育水平;消费水平;创新创业水平

1 文献综述

党的二十大明确指出要持续强化金融风险防控能力和金融安全稳定保障体系,“十四

五”规划中也突出强调了实施国家金融安全战略的重要性。金融作为国民经济的核心血

脉,其韧性的增强不仅关乎金融系统自身的安全与平稳运行,更对维护国家经济安全、助
力中国式现代化发展具有举足轻重的作用。2023年中央金融工作会议首次提出建设金融

强国重大战略目标,将金融发展上升至国家战略层面,并作出金融是国家核心竞争力的重

要论断。基于此,探究如何提升我国金融体系韧性便成为当下亟待解决的重大现实问题。
然而,目前学界对于金融韧性的讨论相对较少,对金融韧性的内涵和测度方式也未形

成较为成熟的框架(林春等,2024a)。从金融韧性内涵来看,有学者将金融体系的高稳定

性与低风险性等同于金融韧性,也有学者认为应将金融服务实体经济的能力及金融创新
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的强度纳入金融韧性的考察体系中(Bui
 

et
 

al.,2017),从而形成基于抵抗与维稳能力、吸
收与恢复能力以及创新与改革能力的金融韧性内涵(曹强等,2021)。在此基础上,林春等

(2024b)进一步完善了金融韧性的理论框架。从金融韧性测度来看,现有研究在讨论金融

韧性时,多基于经济韧性的研究范式(曹强等,2021)。此外,也有学者采用TVP-FAVAR
模型对我国金融市场韧性进行测度(汤淳和刘晓星,2022),并进一步使用网络拓扑方法分

析可能影响金融市场韧性的因素,发现金融发展水平和金融市场稳定性均会显著影响金

融市场韧性。可见,金融体系内部发展情况是影响金融韧性的重要因素。
数字普惠金融作为金融体系内部发展的重要一环,是近年来我国金融体系最为突出

的金融创新。首先,相比于传统普惠金融,数字普惠金融的快速发展进一步扩宽了金融服

务广度与服务深度,提升了普惠金融的政策效果(Ozili,2018)。其次,数字普惠金融通过

数字技术提升金融服务的同时也有效缓解了传统模式下的信息不对称问题,并提高了地

区正规金融服务的可得性(Buchak
 

et
 

al.,2018)。此外,数字普惠金融借助互联网技术的

优势可以突破时空限制,更精准有效地为微观主体提供所必需的金融服务,缓解了微观主

体的融资约束,促进了金融公平(张勋等,2019)。可见,数字普惠金融的发展有力推动了

我国金融发展模式的改革。然而,随着数字普惠金融的发展,流动性风险、监管风险以及

“数字鸿沟”风险等均逐步显现,从而对金融稳定造成了一定的负面影响(华秀萍等,

2023)。鉴于此,数字普惠金融会不会成为影响我国地区金融韧性的一个重要因素呢? 带

着这样的疑问,本文尝试打开两者之间影响关系的“黑箱”。
本文可能的边际贡献在于:(1)将数字普惠金融与金融韧性纳入统一的研究框架,实

证探究了数字普惠金融对地区金融韧性的影响,为构建富有韧性的金融体系提供理论支

撑与现实依据。(2)精准识别数字普惠金融影响地区金融韧性的作用机制,包括教育水平

和消费水平的中介机制以及创新创业水平的调节机制,旨在挖掘推动区域金融高质量发

展的可行路径。(3)深入考察数字普惠金融对地区金融韧性影响的异质性特征,包括数字

普惠金融的子维度与分业务方面、地理区位方面、传统金融发展水平方面及对外开放水平

方面,为因地制宜推动区域金融稳健运行提供政策参考。(4)综合运用门槛模型与机器学

习剖析数字普惠金融对地区金融韧性的非线性影响,以期准确把脉数字普惠金融与地区

金融韧性之间的密切关系。

2 理论分析与研究假设

2.1 数字普惠金融与地区金融韧性的关系

  从金融韧性的内涵出发,数字普惠金融对金融韧性的影响总体可以分为宏观与微观

两个层面。宏观层面,数字普惠金融发展能够增强金融系统的抵抗与维稳能力、吸收与恢

复能力以及创新与改革能力。从抵抗与维稳能力来看,已有大量研究指出数字普惠金融

能够通过优化资源配置、分散风险促进地区金融稳定。一方面,通过与数字技术结合,数
字普惠金融提供了更为多样化的金融产品与金融工具,有效分散了金融体系内部风险,促
进了金融稳定。同时,数字技术的应用提升了金融机构风险识别与信用评级的管理能力,
使得金融机构能够更加便捷安全地为经济主体提供金融服务,降低了信用风险。另一方



第2期 林春:
 

数字普惠金融对地区金融韧性提升的影响 137  

面,数字普惠金融能够将受经济周期影响较小的低收入与小微群体纳入金融体系(任碧云和

张荧天,2024),这样不仅可以增加社会存款规模,稀释金融机构的系统性风险,还能够降低由

影子银行带来的系统性金融风险(Hannig
 

and
 

Jansen,2010)。向小微群体提供金融服务也使

得金融机构资产多样化,既降低了金融机构贷款组合的整体风险,又增强了金融体系抵抗外

部冲击的能力。此外,数字普惠金融能够在一定程度上矫正资本市场存在的错误定价问题,
为金融市场健康平稳运行提供重要保障(赖晓冰和岳书敬,2023)。从吸收与恢复能力来看,
数字普惠金融的应用能够有效增加金融服务的连续性,提升金融服务实体经济的质效。在

2020年全球公共卫生事件的冲击中,我国金融体系之所以能及时调整资源配置,迅速恢复至

原有发展水平,很大程度上得益于在线支付、在线交易等数字普惠金融技术的广泛普及。换

言之,数字普惠金融具有“宏观金融稳定器”的重要作用。从创新与改革能力来看,数字普惠

金融本身就是金融发展的重要创新,借助于数字技术的长尾效应,在满足不同群体金融需求

的同时也提升了金融创新的效率。同时,数字普惠金融作为金融科技的应用前沿,不仅促进

了自身的创新发展,也为传统金融机构的数字化转型提供了较好的技术引领。微观层面,数
字普惠金融增加了微观主体的金融资源可得性,使更多的微观主体能够得到正规的金融服

务,对非正规金融市场形成挤出效应,进而降低微观主体参与非正规金融活动的可能性,
减少非正规金融机构的风险累积,提升家庭对金融风险的抵抗能力(Jain,1999)。同时,数
字普惠金融的发展能够有效改善微观主体的流动资产配置能力,提高家庭的自身保险能

力及风险分担与管理水平,显著提升家庭的风险平滑能力,强化微观主体对外部冲击的吸

收与恢复能力(王勋和王雪,2022;黄磊和黄思刚,2023)。综上,本文提出如下假设。
假设1:

 

数字普惠金融可以显著促进地区金融韧性的提升。

2.2 数字普惠金融提升地区金融韧性的作用机制

2.2.1 教育水平

  教育水平因与金融体系发展之间存在密切的联系,故对金融韧性的影响不言而喻。
首先,从金融供给侧来看,一方面,在人力资本理论中,教育水平往往被视为人力资本的重

要组成部分,较高的教育水平意味着地区高技能人才储备的增加。换言之,教育水平的提

升能够推动劳动力质量上升,进而促进金融业从业人员综合素质的提高。相比于低教育

水平的劳动力,高素质的专业化与技术化从业人员可以有效改善金融体系运行效率。另

一方面,新兴技术在教育水平较高地区的传播与应用速度相对较快,这为地区金融体系现

代化发展以及创新能力的跃升奠定了重要的基础。技术进步与金融创新在提升金融效率

的同时也会进一步降低潜在风险。此外,教育水平的提升能够增强劳动力的适应性与灵

活性。具备较高教育水平的劳动力能够更迅速地适应市场变化,从而增强金融体系对外

部冲击的吸收能力。因此,教育水平的提升所带来的人力资本积累与金融创新能力增强

能够显著提升金融体系的吸收与恢复能力以及创新与改革能力。其次,从金融需求侧出

发,随着地区教育水平的提高,地区居民的金融素养也会逐渐提高①。一方面,对于金融知

识的正确认知在一定程度上会提升居民参与正规金融活动的积极性(张笑等,2024),降低

① 2017年中国人民银行在《消费者金融素养调查分析报告》中也明确指出教育水平与金融素养高度正相关。
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非正规金融活动造成的风险累积的同时也有助于增加地区金融机构的活力,促进金融业

健康发展。现有研究也指出较高教育水平可以增加经济主体对股票、贷款的需求,并在一

定程度上抑制低信任程度的金融资产发展。另一方面,金融素养的提高能够增强地区居

民对金融风险管理的认识,提升居民进行理性金融决策的能力,避免大量过激的投机行

为,从而维护金融体系的稳定运行。因此,教育水平提升带来的金融知识普及以及金融素

养提高能够很好地改善金融体系的抵抗与维稳能力。综上,教育水平的提高有助于提升

地区人力资本水平、技术创新水平以及金融素养水平,促进金融资源配置效率的优化,以
此从抵抗与维稳能力、吸收与恢复能力以及创新与改革能力方面全面推动金融韧性的提

升。同时,教育水平的提高也离不开数字普惠金融的有力支撑。一方面,数字普惠金融的

不断发展能够持续有效地缓解低收入群体、贫困人群所面临的信贷约束问题,通过信贷支

持的方式,原本因资金缺乏而无法提升自身素质的人群实现受教育需求,进而促进地区教

育水平的提高;另一方面,数字普惠金融的推进会进一步降低地区居民对预防性风险准备

金的需求,从而加大教育支出及教育投资。综上,本文提出假设2。
假设2:

 

数字普惠金融通过提高教育水平促进地区金融韧性提升。

2.2.2 消费水平

消费的持续性增长是促进国内循环与金融平稳运行的重要动力与关键保障,同时消

费作为拉动经济增长的三驾马车之一,对地区经济增长路径转型与金融高质量发展具有

重要意义。首先,从需求理论来看,消费是需求的重要组成部分,是微观经济循环中与企

业、就业等紧密相连的重要环节。消费水平的提升是畅通金融循环以及增强金融流动性

的重要基础,而金融循环、金融流动性等均是金融体系平稳发展的重要前提,故消费水平

的提升是金融韧性发展的重要基础。其次,消费增长是扩大内需的关键,内需的提升以及

国内大循环的畅通使得金融体系可以更好发挥服务实体经济的功能。在外部冲击发生

时,内部循环的畅通能够为实体经济健康发展以及金融体系的平稳运行提供强大的内生

动力。现有研究也指出,实体经济健康发展既是金融稳定的基础,也是金融体系在冲击中

保持韧性及维持基本功能不丧失的关键(丁志国等,2022)。此外,消费水平在一定程度上

反映了消费信心,消费信心与投资信心具有较为紧密的联系,消费信心的提升可以有效抑

制金融波动,克服金融脆弱性。综上,消费水平上升能够从增强金融稳定、提升金融服务

实体能力两个方面强化金融韧性。而在数字化浪潮的席卷下,消费潜力的释放愈发依赖

于新兴金融业态的重要代表———数字普惠金融,其对消费的作用不仅体现于消费总量的

提升,还体现于消费结构的升级。从消费总量来看,数字普惠金融对金融资源的再分配作

用,可以使得消费者尤其是“长尾群体”更加便利地利用金融工具实现消费的跨期平滑,减
少预防性储蓄,进一步释放被流动性约束抑制的消费需求,从需求侧显著刺激居民消费增

长(易行健和周利,2018)。同时,数字普惠金融也为中小企业的要素采购、生产销售等关

键环节提供了资金支持,降低了中小企业的生产经营风险,从供给侧促进内需增长,推动

国内经济循环。此外,数字普惠金融还能够通过提高金融服务的可得性与便利性促进消

费总量的增长。从消费结构来看,数字普惠金融带来更为便利的线上支付与移动支付方

式,极大降低了搜寻成本与交易成本,显著促进了居民消费结构升级(易行健和周利,
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2018;张勋等,2020)。综上,本文提出如下假设3。
假设3:

 

数字普惠金融通过提高消费水平促进地区金融韧性提升。

2.2.3 创新创业水平

随着我国发展进入新阶段,新旧动能转换加速推进,创新创业也因此成为我国经济发

展的新动力。创新创业活动不仅有效推动了产业升级,也激发了经济主体对于金融资源

的多元化需求,推动数字普惠金融进一步发挥优化金融资源配置和降低金融风险的作用。
首先,从经济结构的多样性来看,创新创业活动促进了新兴产业的发展,增加了地区产业

结构的多样性,使得数字普惠金融服务能够更好地支持不同行业与群体的金融需求,避免

金融资源服务产业的单一化与服务群体的同质化,降低金融风险集中度,强化数字普惠金

融对地区金融韧性的正向影响。其次,创新创业水平的提升也会形成新的金融服务需求,
进而促进数字普惠金融的创新,提高其在地区金融活动中的渗透度。此外,创新创业通常

能够形成新技术和新模式,这也为数字普惠金融发展提供了更为强大的技术支持,强化数

字普惠金融对地区金融韧性的提升效果。最后,政府部门往往更加注重创新创业水平较

高地区的基础设施升级与维护,而通信网络等基础设施的建设也恰恰是数字普惠金融发

展的重要基础。诚然,创新创业活动在促进数字普惠金融参与区域经济良性运转的同时

也可能会带来一定的风险,但这种风险对地区金融韧性产生的冲击并没有预想中强烈。
事实上,这类风险更多的是由创新创业主体来承担,而金融机构对于该类项目往往有较为

严格的考察方式以及资金限制,同时机构投资者也会在不同的领域分散风险,这样即使某些

创新项目失败,出现了债务违约等现象,整个投资组合的稳定性也能够得到维持,并不会由于

此类项目的不确定性造成整体金融体系的波动。此外,“大众创业万众创新”也是我国现阶段

推进的国家重大战略之一,在此背景下对于创新创业的配套监管也较为完善,能够较好地管

控其造成的风险。总的来说,创新创业能够通过优化经济结构、提升数字普惠金融服务实体

经济的渗透度强化数字普惠金融对地区金融韧性的提升作用。综上,本文提出假设4。
假设4:

 

创新创业水平强化了数字普惠金融对地区金融韧性提升的正向影响。

2.3 数字普惠金融与地区金融韧性的非线性关系

普惠金融对金融稳定可能存在先升后降的倒U型关系(华秀萍等,2023),这主要归因

于它在发展中所带来的风险。而数字普惠金融是数字技术与普惠金融的有效结合,在增

加服务便捷性的同时,也增加了金融监管的难度,其带来的风险更是不容小视,由此不难

推断数字普惠金融对地区金融韧性的正向影响也并非简单的线性关系。数字普惠金融发

展所带来的风险主要分为内外部两个部分。从外部风险来看,数字技术的应用提升了金

融服务的便捷性,但也将其自身所具有的网络信息技术风险附加到金融体系运行之中,加
大了金融体系风险的复杂性与不确定性。从内部风险来看,我国数字普惠金融发展迅猛,
但与其配套监管体系仍有待完善。首先,目前对于数字普惠金融的准入条件、权利义务及

退出机制均不够明确,故数字普惠金融的快速发展很有可能导致投机性融资的出现,造成

资本的无序扩张。正是由于目前缺少配套的监管体系,在数字普惠金融发展的过程中可

能产生创新过度以及概念扭曲等现象,例如许多互联网贷款公司假借数字普惠金融的名
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义进行违规借贷,加大了金融体系的流动性风险。同时,这种异化的金融创新对于正常的

金融创新活动也具有严重的负外部性,使金融体系缺乏创新动力,影响地区金融韧性的整

体提升。其次,各平台之间的信息尚未实现较好的整合,有可能因此导致对信贷主体评级

的精度下降,这样一旦发生大规模恶性违约就会造成较为严重的信用风险。最后,数字普

惠金融也有可能引发过度借贷的问题①,失衡的金融供给可能会导致金融体系的脆弱性增

加,对地区金融韧性产生负面影响。一方面,数字普惠金融平台为了提升市场占有率而产

生的竞争行为,在监管有效性不足的情况下,有可能导致对个体交叉授信或过度授信的现

象出现。另一方面,原本受到金融排斥的微观主体在接触相对低成本的正规金融服务时

容易高估自身的偿债能力,造成过度借贷的现象(李政和李鑫,2022)。此外,目前一些平

台将投资信息以广告的形式发送,盲目增加了市场中投资者的乐观情绪,不利于金融市场

的平稳运行。因此,伴随数字普惠金融发展而来的金融风险的增加,有可能会抑制地区金

融韧性的提升。综上,本文提出假设5。
假设5:

 

数字普惠金融对地区金融韧性的影响可能存在门槛效应,随着数字普惠金融

发展水平的提高,其带来的风险可能会抑制地区金融韧性的提升。

3 研究设计

3.1 模型设计

3.1.1 基准模型

  依据前文理论分析,本文进一步通过实证模型考察数字普惠金融对地区金融韧性的

影响,具体模型构建如下:

FRit=β0+β1DIFit+β2Xit+μi+νt+εit (1)
其中,i代表地区,t代表时间。FRit 代表被解释变量地区金融韧性,DIFit 代表核心解释变

量数字普惠金融,Xit 代表其他控制变量,μi 代表地区固定效应,νt 代表时间固定效应,εit

为随机误差项。

3.1.2 机制检验模型

依据前文机制理论分析,数字普惠金融发展可能通过提高教育水平和消费水平提升

地区金融韧性,具体构建中介效应模型如下:

Mit=c0+c1DIFit+c2Xit+μi+νt+εit (2)

FRit=d0+d1Mit+d2DIFit+d3Xit+μi+νt+εit (3)
其中,Mit 代表中介变量,包括教育水平和消费水平,其他变量定义同模型(1)。

同时,为进一步检验创新创业水平对数字普惠金融在提升地区金融韧性中的调节作

用,具体构建调节效应模型如下:

FRit=ϕ0+ϕ1DIFit+ϕ2IEit+ϕ3DIFit×IEit+ϕ4Xit+μi+νt+εit (4)
其中,IEit 代表调节变量,即创新创业水平,其他变量定义同模型(1)。

① 中国人民银行发布的《中国金融稳定报告(2019)》指出互联网金融行业存在过度借贷风险,部分居民利用互联

网金融征信不完善,过度借贷,造成逾期无法偿还。
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3.1.3 门槛效应模型

为进一步考察数字普惠金融对地区金融韧性的影响是否存在非线性关系,这里将数

字普惠金融同时作为核心解释变量与门槛变量,具体构建门槛效应模型如下:

FRit=φ0+φ1DIFit·I(Ti ≤r1)+φ2DIFit·I(r1 <Ti ≤r2)+

φ3DIFit·I(Ti >r2)+φ4Xit+μi+εit (5)
其中,Ti 代表门槛变量,r1 与r2 分别代表第一个门槛值与第二个门槛值,I(·)代表指示

函数,其他变量定义同模型(1)。

3.2 变量说明

3.2.1 被解释变量:地区金融韧性

  本文主要参考林春等(2024b)的研究方法,将2008年的金融危机作为一次较大的外

生冲击事件,通过构建金融业产出与就业之间的回归模型,分别计算我国各地区金融业实际

劳动生产率与反事实劳动生产率。最终,以2008—2019年我国各城市金融业实际潜在劳动

生产率增长率与反事实潜在劳动生产率增长率的差值作为地区金融韧性的衡量指标(FR)①。
  

3.2.2 核心解释变量:数字普惠金融

本文采用北京大学郭峰等(2020)编制的中国数字普惠金融指数作为核心解释变量

(DIF)。该指数在数字普惠金融研究领域具有一定的代表性,不仅对我国数字普惠金融的

发展现状做了详尽科学的测度,并且指数所涵盖的地区范围较广,能够与本文数据样本较

好地匹配。同时,本文也选取了数字普惠金融指数中的覆盖广度(Cover)、使用深度(Use)
及数字化程度(Digital)三个子维度的面板数据,以此来分析不同维度数字普惠金融指数对

地区金融韧性影响的异质性。此外,本文还选取支付(Payment)、保险(Insurance)及信贷

(Credit)三个三级指标的数据用于探究不同数字普惠金融业务对地区金融韧性的影响②。

3.2.3 控制变量

借鉴以往研究,本文选择经济发展水平(Lpgdp)、政府干预水平(Gov)、产业结构

(Ind)、科技水平(Tech)、全要素生产率(TFP)作为控制变量,分别以地区人均GDP对数

值、公共预算支出与公共预算收入的差值、第二产业产值与第一产业产值的比值、地方财

政科技支出与一般公共支出的比值、采用随机前沿算法测度的全要素生产率来衡量。

3.2.4 中介变量与调节变量

参考相关文献,中介变量教育水平(Edu)和消费水平(CS)分别采用人均教育支出和

人均社会消费品零售额来衡量。调节变量创新创业水平(IE)采用北京大学企业大数据研

究中心编制的创新创业指数来衡量。

3.3 数据来源与描述性统计③

本文选取2011—2019年中国283个城市的面板数据,其数据主要来源于《中国统计年

①

②

③

囿于篇幅,具体测算步骤见文献(林春等,2024b)。
为了避免量纲问题对估计结果造成的影响,本文对上述数字普惠金融指数和各分级指标均进行标准化处理。
囿于篇幅,数据的描述性统计未列示,备索。
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鉴》《中国城市统计年鉴》《中国工业统计年鉴》及各省(市、自治区)统计年鉴等。部分缺失

数据通过插值法补齐。

4 实证结果与分析

4.1 基准回归检验

  本文采用双向固定效应模型检验数字普惠金融对地区金融韧性的相关影响,结果见

表1。可以看出,数字普惠金融的估计系数均在1%水平上显著为正,逐步引入控制变量后

仅系数大小出现略微波动,显著性水平与方向均未发生变化,验证了数字普惠金融对地区

金融韧性的显著正向促进作用,即假设1得证。

表1 基准检验结果

Variable (1) (2) (3) (4)

DIF
0.1490*** 0.1319*** 0.1311*** 0.1305***

(3.3501) (2.9820) (2.9640) (2.9511)

Lpgdp
0.0722*** 0.0748*** 0.0746***

(3.1760) (3.2853) (3.2782)

Ind
0.0017*** 0.0017*** 0.0017***

(8.2093) (8.4102) (8.4097)

Gov
0.0587** 0.0591**

(1.9643) (1.9770)

Tech
0.0720 0.0738

(0.5704) (0.5846)

TFP
0.0098

(0.6632)

_cons
0.3719*** -0.4279* -0.4734* -0.4959*

(4.7717) (-1.6481) (-1.8168) (-1.8871)

Year/Area YES YES YES YES

Adj.R2 0.1661 0.1945 0.1952 0.1950

N 2547 2547 2547 2547

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

4.2 稳健性检验

为了保证基准结果的准确性,这里将采用多种方式进行稳健性检验。①剔除直辖市。
本文将北京、上海、天津和重庆四个直辖市予以剔除,结果见表2第(1)列。②截取时间。
考虑到2008年金融危机对我国金融体系的影响直至2012年才逐渐恢复的事实(孙楚仁

等,2024),这里拟截取2012年及以后的数据进行检验,结果见表2第(2)列。③双边缩尾

与双边截尾。考虑到离群值可能会对实证结果的准确性产生影响,本文对被解释变量和

解释变量进行1%水平上的双边缩尾与双边截尾,结果见表2第(3)和第(4)列。从表2可

以看出,核心解释变量的估计系数均显著为正,较好地验证了本文基准结论的稳健性。
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表2 稳健性检验结果

Variable
剔除直辖市 截取时间 双边缩尾 双边截尾

(1) (2) (3) (4)

DIF
0.1207*** 0.1744*** 0.1322*** 0.0993***

(2.7314) (3.4563) (3.4963) (3.0034)

_cons
-0.5287** -0.0061 -0.3124 -0.1861

(-2.0150) (-0.0272) (-1.4092) (-0.9625)

Controls YES YES YES YES

Year/Area YES YES YES YES

Adj.R2 0.1936 0.1395 0.2229 0.2093

N 2511 2264 2547 2449

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

4.3 Placebo 检验

虽然前文采用了多种方法就数字普惠金融对地区金融韧性的影响进行稳健性检验,
但金融发展受政策影响较大,地区金融韧性也与政府干预等因素具有密切联系。因此,本
文参考李文贵和路军(2022)研究中的方法进行Placebo检验。本文对1000次的Placebo
检验进行统计,表3汇报了虚拟处理效应回归结果的统计分布。从结果可以看出,随机匹

配得到的虚拟数字普惠金融估计系数的均值为0,无论是均值还是各分位数上的结果均与

基准回归的结果相差较大,且t值的均值为0.0098,即上述构建的虚拟处理效应并不成

立,进而表明数字普惠金融与地区金融韧性之间的确存在显著的因果关系。

表3 Placebo检验结果

Variable 项目 Mean P5 P25 Median P75 P95 SD N

DIF
系数 0.0000 -0.0092 -0.0035 -0.0035 0.0035 0.0092 0.0054 1000

t值 0.0098 -1.7415 -0.6753 0.0101 0.6574 1.7595 1.0429 1000

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

4.4 内生性处理

尽管本文已经控制了各地区主要特征变量和固定效应,但因变量遗漏等问题所造成

的内生性依旧存在,故本文采用工具变量法对上述问题予以处理。①与杭州的距离。本

文参考张勋等(2020)的研究,将城市与杭州的距离作为地理距离变量,并将数字普惠金融

均值(除本市)与该距离变量交乘,作为工具变量IV1。②与光纤节点城市的距离。本文参

考王勋和王雪(2022)的研究,将城市与“八横八纵”光纤通信干线节点城市的最近距离作

为地理距离变量①,并将数字普惠金融均值(除本市)与该距离变量交乘,作为工具变量

IV2。本文在上述工具变量选取的基础上运用2SLS法进行回归分析,具体结果见表4。
从回归结果来看,经过工具变量处理后,数字普惠金融对地区金融韧性的促进效应依旧显

著,并且工具变量估计结果与基准回归结果存在明显差异,说明工具变量有效。同时,工

① 节点城市主要指光纤网络横线与纵线交叉处所在的城市。
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具变量法得到的核心解释变量估计系数明显变大,说明潜在的内生性问题导致基本模型

低估了数字普惠金融对地区金融韧性的影响。综上,前述基准结论依旧稳健。

表4 内生性处理结果

Variable

IV1 IV2

(1) (2) (3) (4)

DIF FR DIF FR

IV
-0.0248*** -0.0167***

(-12.1132) (-8.2258)

DIF
0.4324** 0.4215*

(2.5471) (1.7162)

_
 

cons
-2.5563*** 0.2431 -2.8176*** 0.2128

(-22.7888) (0.4611) (-25.1191) (0.2935)

LM值
155.93 74.36

<0.0000> <0.0000>

Wald
 

F 值
146.73 67.66

[16.38] [16.38]

Controls YES YES YES YES

Year/Area YES YES YES YES

N 2547 2547 2547 2547

  注:第二阶段回归结果中,括号内为Z 统计量,尖括号内为LM检验P 值,方括号内为在10%显著性水平上Stock-

Yogo检验的临界值,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.5 机制检验

以教育水平为中介变量的检验结果见表5第(1)~(3)列,其中第(2)列表明数字普惠

金融可以提高教育水平,第(3)列表明教育水平的提高对地区金融韧性产生了积极影响,
即假设2得证。以消费水平为中介变量的检验结果见表5第(4)和第(5)列,其中第(4)列
表明数字普惠金融可以提高消费水平,第(5)列表明消费水平的提高对地区金融韧性产生

了积极影响,即假设3得证。以创新创业水平为调节变量的检验结果见表5第(6)列①,其中

数字普惠金融与创新创业水平的交互项(DIF*IE)在1%的水平上显著为正,这表明创新创

业水平在数字普惠金融提高地区金融韧性之间起到了显著的正向调节作用,即假设4得证。

表5 中介效应与调节效应检验结果

Variable

中介效应 调节效应

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

FR Edu FR CS FR FR

DIF
0.1305*** 0.0328*** 0.1086** 0.9625*** 0.1060** 0.0933**

(2.9511) (3.8652) (2.4677) (8.4396) (2.3636) (2.0413)

Edu
0.6677***

(6.1250)

① 此处创新创业变量同样进行标准化处理。
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续表

Variable

中介效应 调节效应

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

FR Edu FR CS FR FR

CS
0.0255***

(3.1258)

IE
0.0269*

(1.8534)

DIF*IE
0.0182***

(3.4383)

_cons
-0.4959* -0.0517 -0.4614* 2.8178*** -0.5678** -0.4705*

(-1.8871) (-1.0254) (-1.7695) (4.1585) (-2.1565) (-1.7716)

Sobel 0.0219*** 0.0246**

Controls YES YES YES YES YES YES

Year/Area YES YES YES YES YES YES

Adj.R2 0.1950 0.5869 0.2079 0.4295 0.1981 0.1985

N 2547 2547 2547 2547 2547 2547

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

5 异质性检验

5.1 数字普惠金融子维度异质性检验

  数字普惠金融指数涵盖了覆盖广度、使用深度以及数字化程度三个维度,且每个维度

各有侧重,其对地区金融韧性的影响也可能存在差异,故这里展开对其子维度异质性的讨

论,结果见表6。可以看出,使用深度与数字化程度分别在10%与1%的水平上显著为正,
覆盖广度系数为正但不显著,即数字普惠金融主要通过使用深度以及数字化程度对地区

金融韧性产生显著正向影响。覆盖广度不显著的可能原因在于:覆盖广度更多地表现为

数字普惠金融的金融供给能力,并未有效反映出对实际金融服务需求的覆盖程度。事实

上,在金融服务需求不足的情况下,过度的金融供给在一定程度上也会造成金融风险累

积,故覆盖广度未能对地区金融韧性呈现出显著的促进作用。综上,数字普惠金融对地区

金融韧性的提升主要在于使用深度及数字化程度两个维度。

表6 数字普惠金融子维度异质性检验结果

Variable (1) (2) (3)

Cover
0.0376
(0.8373)

Use
0.0599*

(1.7511)

Digital
0.0561***

(3.3571)

_cons
-0.7368*** -0.6974*** -0.6727***

(-2.8074) (-2.7982) (-2.7846)
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续表

Variable (1) (2) (3)

Controls YES YES YES

Year/Area YES YES YES

Adj.R2 0.1922 0.1930 0.1959

N 2547 2547 2547

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

5.2 数字普惠金融分业务异质性检验

除上述从数字普惠金融分维度探讨外,这里将进一步从分业务(支付、保险以及信贷)
异质性角度挖掘数字普惠金融对地区金融韧性的影响,结果见表7。可以看出,支付与保

险的估计系数均在1%的水平上显著为正,但信贷的估计系数不显著。信贷业务不显著的

可能原因在于:一方面,数字普惠金融的信贷业务通过降低贷款门槛等方式缓解地区微观

主体的融资约束,金融服务的门槛降低有可能会导致恶意借贷的发生,使得数字普惠金融

的信贷并不能发挥其正常的普惠作用,反而形成不良贷款,恶化地区金融环境,削弱地区

金融韧性;另一方面,数字普惠金融的信贷业务包括消费信贷等多种类型,金融科技使得

信贷业务的可得性增加,有可能引发家庭的过度消费,出现消费者贷款远超其债务偿还能

力的现象,进而打破了微观主体原有的良性金融环境。综上,数字普惠金融的支付和保险

业务对地区金融韧性的促进作用较为显著。

表7 数字普惠金融分业务异质性检验结果

Variable (1) (2) (3)

Payment
0.1490***

(5.1883)

Insurance
0.0795***

(3.2325)

Credit
-0.0162

(-0.6519)

_cons
-0.4184* -0.5817** -0.8404***

(-1.6793) (-2.3344) (-3.5306)

Controls YES YES YES

Year/Area YES YES YES

Adj.R2 0.2015 0.1956 0.1921

N 2547 2547 2547

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

5.3 地理区位异质性检验

由于我国南北地区存在发展模式的差异,南方地区的数字化技术发展具有显著优势

(曾世宏等,2022),故地理区位差异也有可能影响数字普惠金融对地区金融韧性提升的作

用。本文以秦岭—淮河为分界线,将样本分为南方地区(South)和北方地区(North),结果
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见表8第(1)和第(2)列。可以看出,无论在南方地区还是北方地区,数字普惠金融均会显

著地促进地区金融韧性提升,但对北方的促进效果略高于南方。可能的原因在于:南方地

区经济发展水平较高,产业结构较为完善,金融市场能够很好地进行风险分散,抗风险抗

冲击能力及恢复能力相对较强。而北方地区经济基础较差,一方面,经济结构的局限性可

能导致金融资源集中在某一产业,引致金融风险聚集,而数字普惠金融的发展能够推动地

区创新,促进产业结构优化,使得原本由传统金融发展造成的金融风险得以分散。另一方

面,受限于金融发展水平,传统金融体系未能较为有效地与地区发展相匹配,数字普惠金

融的线上交易与保险等业务可以有效地填补落后地区的金融服务缺口,强化地区金融体

系的抵抗与维稳能力和服务实体经济的能力,以此更好地提升地区金融韧性。

表8 异质性检验结果

Variable
South North LF HF LO HO

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DIF
0.1136** 0.1329* 0.2674*** 0.0899 0.2353** 0.1209**

(2.0634) (1.6800) (2.7575) (1.6105) (2.4307) (2.5695)

_cons
-0.4130 -0.3795 -0.5708 -0.3132 -0.2182 -0.7056*

(-1.2060) (-0.7944) (-1.5602) (-0.6891) (-0.5536) (-1.7452)

Controls YES YES YES YES YES YES

Year/Area YES YES YES YES YES YES

Adj.R2 0.2114 0.1760 0.1246 0.0612 0.1324 0.1884

N 1377 1170 1274 1273 1274 1273

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

5.4 传统金融发展水平异质性检验

数字普惠金融作为新时代金融的拓展与创新,是传统金融的重要补充,其对地区金融

韧性的提升效应可能会因传统金融发展水平的不同而存在差异。基于此,本文以年末金

融机构贷款余额衡量地区传统金融发展水平,按照样本期内信贷规模的中位数将样本分

为低水平组(LF)与高水平组(HF),结果见表8第(3)和第(4)列。可以看出,低水平组的

估计系数显著为正,而高水平组的估计系数不显著。可能的原因在于:传统金融发展水平

较高的地区金融体系建设相对完善,成熟的金融服务网络在维护金融稳定的同时也为经

济主体提供了较为完备的金融服务,地区金融需求相对能够得到满足。而在传统金融发

展水平较低的地区,由于金融服务效率低下、金融资源供给稀缺,微观主体参与到非正规

金融业务中的概率增加,进而形成了金融风险累积。数字普惠金融利用其普惠与数字化

的优势,能够有效提升地区金融服务的深度,弥补传统金融供给不足,缓解影子银行带来

的金融风险。同时,数字普惠金融也加快了低传统金融发展水平地区的金融资源流动,完
善了地区金融服务网络。综上,相比于传统金融发展水平较高的地区,数字普惠金融对地

区金融韧性的提升作用在传统金融发展水平较低的地区更为明显。

5.5 对外开放水平异质性检验

对外开放不仅是推动经济高质量发展的重要抓手,更是影响地区金融体系发展的重
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要因素,故本文以外商直接投资占GDP的比重衡量地区对外开放水平,按照样本期内对

外开放水平的中位数将其分为低开放水平组(LO)与高开放水平组(HO),结果见表8第

(5)和第(6)列。可以看出,高开放水平组与低开放水平组的估计系数均显著为正,且数字

普惠金融对地区金融韧性的促进效果在对外开放水平较低的地区更为显著。可能的原因

在于:对外开放水平相对较低地区,受限于贸易与金融的密切联系,其金融服务体系呈现

出较为薄弱的态势。为了弥补这一不足,国家通常会给予更多的金融政策支持,数字普惠

金融政策也因此在这些地区迅速“生根发芽”,通过增强金融包容性和提高金融服务实体

经济效率实现对地区金融韧性的强劲提升。相较于对外开放水平较低的地区,对外开放

水平较高地区在金融制度的改革与创新方面较为完善,这些地区的金融需求相对能够得

到更为充分的满足,从而导致数字普惠金融所能发挥的补给功能受限。综上,相比于对外开

放水平较高的地区,数字普惠金融对地区金融韧性的提升作用在对外开放水平较低的地区更

为明显。

6 进一步分析:
 

非线性探讨

6.1 门槛效应检验及门槛估计

  前述研究均在数字普惠金融与地区金融韧性的影响为线性关系的假设上进行,为了

检验数字普惠金融与地区金融韧性之间是否存在非线性关系,这里拟采用门槛模型进行

相关检验。本文将数字普惠金融设置为门槛变量,使用Bootstrap方法依次进行单门槛、双门

槛及三门槛检验,并通过反复抽样得到门槛检验的F 值以及p 值,具体结果见表9。结果显

示,数字普惠金融对地区金融韧性的影响存在双门槛效应。表10汇报了对应门槛值的估

计结果,其中第一门槛值为-1.2415,第二门槛值为0.4497。

表9 门槛效应检验结果

门槛变量 检验类型 F 值 P 值
临界值

10% 5% 1%

DIF

单门槛 271.9*** 0.0000 101.5630 109.0934 127.8838

双门槛 44.55*** 0.0040 27.0779 32.2803 40.615

三门槛 31.48 0.2180 42.6643 48.8373 62.5898

  注:Bootstrap抽样次数为1000次,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

表10 门槛值检验结果

门槛变量 门槛个数 抽样次数 门槛值 95%置信区间

DIF
单门槛 1000 -1.2415 [-1.2827,-1.2239]

双门槛 1000 0.4497 [0.0841,
 

0.4529]

6.2 门槛模型回归结果

在上述检验的基础上,本文利用双门槛模型研究数字普惠金融对地区金融韧性的非

线性关系,表11报告了双门槛的回归结果。从结果可以看出,数字普惠金融对地区金融
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韧性存在边际效应非线性递减的特点。当数字普惠金融发展水平小于第一门槛时,其对

地区金融韧性的估计系数为0.1205,在1%的水平上显著,即数字普惠金融发展可以显著

提升地区金融韧性。可能的原因在于:一方面,数字化技术打破了金融服务的时空限制,
使金融的普惠性得到更好发挥,有效降低了金融服务成本和金融体系中的潜在风险,强化

了金融稳定运行的能力。另一方面,数字化创新加速了金融体系在遭受冲击后的恢复速

度,并增强了金融体系在风险事件发生后的学习与创新能力。当数字普惠金融发展水平

在双门槛之间时,其带来的风险逐渐显现,对地区金融韧性的影响不显著。当数字普惠金

融发展水平高于第二门槛值时,其对地区金融韧性的估计系数为-0.1335,在1%的水平

上显著。可能的原因在于:数字普惠金融发展程度较高时,其带来的内外部风险也相对较

大,加之网络借贷、金融异化及监管不完善等原因,数字普惠金融的发展使得地区金融体

系运行承载更大的风险,从而在一定程度上抑制了地区金融韧性的提升。综上,不难研判

数字普惠金融对地区金融韧性的影响存在非线性关系。

表11 门槛模型检验结果

Variable 估计系数

DIF·I(Ti≤-1.2415)
0.1205***

(12.1345)

DIF·I(-1.2415<Ti≤0.4497)
-0.0061

(-0.3965)

DIF·I(Ti>0.4497)
-0.1335***

(-10.5293)

Controls YES

Fixed
 

Effect YES

N 2547

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为t统计量。

6.3 非线性关系的机器学习模型验证

为了进一步检验数字普惠金融对地区金融韧性的非线性关系,本文使用机器学习模

型对其进行稳健性检验。鉴于地区金融韧性为连续性变量,故本文选用连续变量的随机

森林模型,并选择回归树作为基学习器。同时,为了保证结果的合理性和客观性,在分裂

节点的选择上本文以最小平方误差为优化准则。

随机森林模型检验结果如图1所示。图1(a)汇报了各变量的重要性,图1(b)汇报了

地区金融韧性对数字普惠金融的偏依赖函数。首先,从各变量的重要性来看,在机器学习

模型中,数字普惠金融依旧是影响地区金融韧性最重要的因素,各控制变量的重要性均低

于数字普惠金融,该结果也验证了本文的基本假设。其次,从偏依赖函数可以看出,数字

普惠金融对地区金融韧性的影响存在两个较为明显的转折点,且两个转折点上的数字普

惠金融发展水平与前文门槛值基本一致。综上,随机森林模型所得结果与门槛效应模型

结论互相印证,即假设5得证。
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图1 随机森林模型检验结果
 

7 结论与政策启示

数字普惠金融作为新时代金融发展的风向标,为金融高质量发展提供源源不断的内

生动力。基于此,本文选用2011—2019年我国283个城市的面板数据,尝试探讨数字普惠

金融对我国地区金融韧性提升的影响。得出如下结论:数字普惠金融对我国地区金融韧

性具有显著的提升作用,在经过一系列稳健性检验后该结论依旧成立。从机制分析来看,
数字普惠金融可以通过提升教育水平与消费水平间接提升地区金融韧性,创新创业水平

可以正向调节数字普惠金融对地区金融韧性的积极影响。从异质性分析来看,数字普惠

金融对地区金融韧性的影响呈现出显著的异质性特征:数字普惠金融子维度方面,使用深

度与数字化程度的作用效果较为明显;数字普惠金融分业务方面,支付与保险业务作用效

果较为明显;地理区位方面,对北方地区的作用效果较为明显;传统金融发展水平方面,对
传统金融发展水平较低的地区作用效果较为明显;对外开放水平方面,在对外开放水平较

低的地区作用效果较为明显。进一步分析结果表明,数字普惠金融对地区金融韧性的影

响存在非线性关系,即数字普惠金融发展到更高水平时,其带来的金融风险有可能对地区

金融发展产生较为显著的负面影响,进而对地区金融韧性的提升产生一定的抑制作用。
依据上述结论得出相关政策启示:(1)统筹推进数字普惠金融建设,进一步完善其顶

层设计,利用数字普惠金融的数字与普惠优势,为我国构建多层次、高韧性的金融体系注

入新动力。以数字基础设施建设为抓手,为数字普惠金融打造良好的生态环境,使数字普

惠金融更好地融入区域金融建设战略当中。同时,建立更为符合我国金融发展模式的有

效防护机制,助力地区金融韧性的全面提升。(2)重视数字普惠金融对地区教育水平的改

善,以教育水平的提高推动金融知识的普及,全面提升居民金融素养,助力地区金融发展

进入良性循环。同时,充分发挥扩大内需对畅通国内大循环的助推作用,以数字普惠金融

为基础,加大对特定群体的补助与支持力度,有效激发需求侧消费意愿和潜力,以此提振

投资者信心,为金融高效平稳运行输送持续性动力。此外,加快建立一站式创业创新服务

机构,为创新创业活动的开展构建良好的外部环境,以此提高数字普惠金融参与实体经济

发展的渗透度,进一步发挥数字普惠金融对地区金融韧性的积极影响。(3)在适当的监管

下,大力推动数字普惠金融的覆盖广度与信贷业务发展,优化数字普惠金融自身发展结

构,以更好地发挥数字普惠金融对城市金融韧性的提升作用。同时,应考虑对发展环境较
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差的地区给予适当的资源倾斜,为落后地区金融韧性的提升创造新动力。拓宽数字普惠

金融的资金来源,保障数字普惠金融在传统金融发展水平较低地区的持续推进。此外,凭
借数字普惠金融的普惠性、便捷性和创新性等特点,为对外开放水平较低地区积累更多的

“后发优势”,强化数字普惠金融在地区金融韧性提升中的引领作用。(4)推动数字普惠金

融与地区经济发展相适应,防范潜在金融风险,全面助力地区金融韧性的提升。一方面,
在推动数字普惠金融发展的过程中,应以地区实际发展情况为依据,制定与地区经济和金

融发展水平相匹配的数字普惠金融发展目标,强化数字普惠金融服务实体经济的政策设

计,避免由同质化发展造成金融供给错配。另一方面,积极推进数字普惠金融的监管体系

与法律法规建设,完善数字普惠金融的准入条件与退出机制,明确数字普惠金融运行中各

主体的权利与义务,最大限度防范因数字普惠金融发展过快导致的潜在风险累积,促进数

字普惠金融回归普惠本源。
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The
 

Impact
 

of
 

Digital
 

Inclusive
 

Finance
 

on
 

Regional
 

Financial
 

Resilience:
An

 

Empirical
 

Analysis
 

Based
 

on
 

Panel
 

Data
 

of
 

283
 

Cities

Chun
 

Lin Xin
 

Zhang Yingjie
 

Sun

(School
 

of
 

Finance
 

and
 

trade,
 

Liaoning
 

University)

Abstract Digital
 

inclusive
 

finance
 

is
 

an
 

important
 

engine
 

for
 

enhancing
 

regional
 

financial
 

resilience
 

in
 

the
 

new
 

development
 

stage.
 

Based
 

on
 

this,
 

this
 

paper
 

takes
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

as
 

the
 

starting
 

point
 

and
 

uses
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

283
 

cities
 

from
 

2011
 

to
 

2019
 

to
 

explore
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

on
 

China􀆳s
 

regional
 

financial
 

resilience.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

has
 

a
 

significant
 

role
 

in
 

enhancing
 

regional
 

financial
 

resilience.
 

The
 

education
 

level
 

and
 

consumption
 

level
 

are
 

important
 

transmission
 

mechanisms
 

between
 

the
 

two,
 

and
 

the
 

improvement
 

of
 

the
 

innovation
 

and
 

entrepreneurship
 

level
 

is
 

conducive
 

to
 

the
 

effective
 

play
 

of
 

this
 

role.
 

Meanwhile,
 

this
 

role
 

shows
 

significant
 

heterogeneous
 

characteristics
 

in
 

the
 

sub-dimensions,
 

business
 

segments,
 

geographical
 

locations,
 

traditional
 

financial
 

development
 

and
 

the
 

degree
 

of
 

opening
 

up
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance.
 

In
 

addition,
 

there
 

is
 

a
 

certain
 

non-

linear
 

relationship
 

between
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

on
 

regional
 

financial
 

resilience,
 

specifically
 

presenting
 

an
 

inverted
 

U-shaped
 

structure.
 

The
 

conclusions
 

of
 

this
 

paper
 

not
 

only
 

provide
 

a
 

new
 

perspective
 

for
 

in-depth
 

understanding
 

of
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

on
 

China􀆳s
 

financial
 

development,
 

but
 

also
 

point
 

out
 

the
 

direction
 

for
 

accelerating
 

the
 

construction
 

of
 

a
 

financial
 

powerhouse
 

in
 

the
 

new
 

era.
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