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———来自中国家庭金融调查与北京大学数字普惠金融指数的证据
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摘 要:本文基于中国家庭金融调查和北京大学数字普惠金融指数，采用加入工具变量的面

板数据回归，研究了数字金融对不同类别农村正规金融需求的异质性影响。结果表明: 数字金融

整体水平的提升一方面减少了农村生产性正规信贷需求概率，其中拥有智能手机的群体受影响更

明显，另一方面也增加了农村消费性正规信贷需求概率，其中教育水平较高、有网购习惯的群体需

求被激发较多，反映出数字金融提升效率、促进消费的多维度效应。本文的研究发现，农村金融需

求正受到数字金融发展的深刻影响，可为未来农村金融政策提供有益参考。
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一、引 言

农村金融一直以来都是世界性难题。相较于城市，农村地区的生产经营风险大、交易
成本高，服务效率自然难与城市媲美。解决好农村金融问题的重要性与日俱增，构建健
康、高效的农村金融体系，对促进农村金融市场的发展，形成农村经济自身造血机制，优化
农村资源配置具有重要意义。

2003 年以来，国家出台了一系列农村金融改革举措，先后改革了农村信用社、农业银
行等正规金融机构，又逐步开放了农村金融市场( 谢平和徐忠，2013 ) 。尽管多年的改革
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取得了不少成效，但农村金融服务覆盖面低、融资成本高和资金利用效率低等矛盾并没有
被彻底扭转。一方面是由于目前部分增加农村金融服务的行政性手段与市场规律存在矛
盾( 黄益平和傅秋子，2017) ，另一方面是农村金融需求长期未得到重视，导致目前针对改
善金融供给的政策措施未能对症下药，收效甚微( 张杰，2007) 。研究表明，随着经济的发
展，供给引导需求产生的供给领先型市场，将逐步让位于需求追随型市场( Patrick，1966) 。
因此，有必要进一步加深对农村信贷需求的认识，才能更好地解决农村金融的供需矛盾。
值得注意的是，近年来兴起的数字金融似乎为解决此问题带来了转机。数据显示，截

至 2018 年 6 月，我国农村网民规模为 2． 11 亿，农村地区互联网普及率达到 36． 5%，农村
网民使用手机网络支付的比例为 57% ( 中国互联网络信息中心，2018 ) ，很多尚未接触过
电脑的农村居民直接开始使用智能手机，以电子支付、手机银行、网络购物为主要媒介的
数字金融也已在广大农村地区得到推广。但这一新现象是否开始影响农村金融需求，至
今还没有可靠的定量结论。数字金融本身是多业态、多维度的，它对农户金融需求的影响
也不是单一的，故本文希望探究这一新现象对传统农户正规金融需求的影响，及其背后的

多维效应，通过“自下而上”的需求侧分析，为农村金融改革提供有益参考。
本文后续结构如下: 第二部分回顾相关文献; 第三部分介绍数据情况和农村金融需求

测度; 第四部分进行模型构建和实证分析，并尝试分析可能的机制; 最后一章为结论及政

策建议。

二、文献回顾

围绕上述研究目标，本文将首先从农村金融需求影响因素研究和近年来的数字金融

研究入手，梳理已有文献的贡献和待改进空间，为后续分析提供参照。
( 一) 农村金融需求相关研究

学术界对农村金融需求有相当多的研究，大体可以归为两类。第一类主要探讨农村
金融需求的分类及识别: 一种方式是按照资金来源把农村金融需求分为正规需求和非正

规需求，前者是农户从银行、信用社等正规农村金融机构贷款的需求，而后者则指代民间
金融或亲友之间借贷等; 第二种方式是按照贷款用途分为生产性需求和消费性需求，前者

指代农户因工商业生产产生的信贷，后者则是以教育、医疗等消费性需求为主要用途的信
贷。农户可能因为不同的渠道而展现出不同的需求特征，因此具体研究时需要分类估计，
才能保证结果的无偏性，并针对不同渠道进行更准确的分析( 李锐和朱喜，2007; 刘西川
等，2014) 。受到数据可得性的限制，同时考虑到本文研究目的，在后续的分析中本文主
要关注正规信贷需求，即农户从正规金融机构融资的需求。
第二类研究主要探讨哪些因素会影响农村金融需求，主要为个体家庭和环境条件两

方面: 收入、固定资产、消费水平、农业经营规模、礼金支出、金融知识水平、保险覆盖情况
等个体家庭因素对农户金融需求有直接影响( 何广文和李莉莉，2005; 李锐和朱喜，2007;
杨汝岱等，2011; 刘西川等，2014; 吴雨等，2016 ) ，利率水平、融资环境、产品丰富程度等地
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区性环境条件因素也会间接影响家户需求( 刘西川等，2009; 马晓青等，2012) 。尽管目前
此类文献已经非常丰富，但部分研究存在数据年份短、样本代表性弱、内生性控制不太完
备等问题，且尚未有研究将数字金融这一新兴现象纳入需求影响的考量范围，故本文希望

可以挖掘这一新因素的定量影响。
( 二) 农村数字金融相关研究

近年来，也有文章开始关注数字金融对农村的影响，但大多以描述现状和定性分析为

立。主要包括以下几类:
第一，数字技术给金融不甚发达的农村带来了更便捷的金融服务，将低收入人群连接

到数字化信息超级高速公路，改进其市场、服务和信息的可得性，使得金融服务能够更精
准地被送达到有需要的人群( 余文建和焦瑾璞，2016; 马九杰和吴本健，2014; 谢绚丽等，
2018) ; 第二，数字金融通过移动互联网的方式触达农户，快速降低了金融服务的成本，可
能会减少传统金融服务需求，具体表现为信贷业务、理财服务、支付结算手段和供应链金
融服务上的创新，显著提高了传统金融机构的服务效率( 王曙光和杨北京，2017 ) ; 第三，
数字金融在电子商务的发展下刺激了农村新型需求的提升，拓展出更多的消费方式和服

务方式，催生大量新型金融服务需求，数字金融发展也开始对农村居民消费结构升级产生

显著影响( 张李义和涂奔，2017) 。
综上所述，无论是通过对传统金融存量的改变，还是增量水平的替代，数字金融发展

都可能对农村金融需求产生了不同方向的影响。但由于数据限制等原因，目前的研究都
是描述性的，且渠道分析不够清晰，使用调查数据对数字金融在农村的影响做实证分析的

研究更十分缺乏，故本文希望进行这一方向的创新尝试。

三、数据与测度

( 一) 数据来源

本文数据主要来源于两个数据库: 农户基本数据来自“中国家庭金融调查”( 甘犁和
李运，2014; 甘黎等，2015) ?，考虑到数字金融主要从 2013 年后开始影响农村?，故选取了
2013、2015 这两年都被访问到的家庭，经过清理得到 11811 个家户样本的面板数据集。
数字金融数据则来自“北京大学数字普惠金融指数”，该指数由蚂蚁金服提供的数字金融
服务数据合成，共包括三级维度，涵盖 2011 － 2015 年的省、市、县三个层级( 郭峰等，
2016) 。本文将这两类数据合并，得到了一套包含 2013、2015 两年的面板数据，覆盖全国
148 个地级市。

?

?

本研究使用的数据来自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心的“中国家庭金融调查”( China House-
hold Finance Survey，CHFS) 、浙江大学“中国家庭大数据库”( Chinese Family Database，CFD) 和暨南大学社会调查中
心的“中国家庭就业调查”( China Household Employment Survey，CHES) 。
按照 CHFS定义，本文所用“农村”是依据国家统计局地区编码资料确定。
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数字普惠金融指数可以反映数字技术助力金融的总体发展情况和变化趋势。初步观
察数据可以发现，2011 年该指数平均值为 40，2015 年就迅速上升到 220，反映了数字金融
空前的发展态势; 观察跨年度的数据还可以发现，城市间的数字普惠程度差异在显著缩

小，表明偏远地区数字金融的快速发展，缩小了城市间发展差距。另外值得说明的是，限
于数据的可得性，本文使用的是“数字普惠金融指数”的“市级”数据，故回归时农村家户
数据也相当于被平均到“市级”层面，将综合反映该市农村区域的金融发展情况与数字普
惠金融的关系。
( 二) 对农村金融需求的测度

农村金融需求的测度与识别问题一直是学术研究的难点和热点。在信贷配给存在的
情况下，农户未进行贷款行为，不一定表示其没有需求，至少还存在以下两种可能: 一种是

农户的贷款申请可能被拒绝，另一种是即使农户获得了贷款，也无法判断其信贷需求是否

得到完全满足( 刘西川，2007) 。过去的文献中，有学者通过在意愿调查中针对特定贷款
机构设计相应的问题，把农户的理想需求进一步分为有效信贷需求、潜在需求和隐蔽信贷
需求，从而把“认为贷款太麻烦、其他贷款成本高和与信贷员不熟”的农户都纳入存在信
贷需求的范畴( 刘西川等，2009) ; 也有学者认为应该采取更严格的方式，不应该将“未申
请贷款因为担心还不起”的农户作为有效的信贷需求者( 程郁等，2009) ; 还有学者根据贷
款需求的申请及实际获得情况将样本分为自我信贷配给和银行信贷配给两类，可用于分

析不同行为产生的背后机制( 苟琴和黄益平，2014) 。
由于本文主要研究数字金融对农村金融需求的影响是否存在，故关键需防止样本的

选择性偏差问题。根据 CHFS的调查问题，本文界定有正规信贷需求的群体既包括已有
正规信贷行为的个体，还包括仅因为“不知如何申请贷款、贷款过程麻烦、还款期限或方
式不符合需求、不认识银行 /信用社工作人员”等非贷款意愿性因素而未能申请贷款的群
体，和仅因为“不认识银行 /信用社工作人员”而导致贷款申请被拒的群体。按照过去的
文献，这种方法可以较全面地界定农村金融需求，尤其可以识别那些因无法改变的外在因

素而未能获得贷款的有需求群体，故可以更有效地防止样本选择性偏差问题，增强估计系

数的无偏性。
( 三) 基本事实

根据上述测度方法，本文对问卷中提到的正规信贷需求进行了归类，将“农业生产经
营”和“工商业生产经营”归并为“生产性信贷需求”，将“购买住房”、“购买汽车”、“子女
教育”和“医疗”和“信用卡”归并为“消费性信贷需求”，并统计出 2013 年和 2015 年农村
有各类正规信贷需求家户的占比: 2013 年至 2015 年间，农村有生产性正规信贷的家户占
比从 10. 21% 下降为 7. 37%，而有消费性正规信贷需求的家户占比从 9. 43% 上升至
9. 48%，呈现出相反趋势。
进一步比较 2013 年和 2015 年的数据又可发现，数字普惠金融指数越高的地区，农村

有生产性正规信贷需求的家户占比明显降低，而有消费性正规信贷需求的家户占比小幅

上升，显示出相反的变化趋势。基于这一观察，本文绘制了 2013 年和 2015 年这两种信贷
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需求占比与数字普惠金融指数的散点图，如下所示:

图 1 2013 年农村生产性、消费性( 右) 正规信贷占比与数字普惠金融指数

图 2 2015 年农村生产性、消费性( 右) 正规信贷占比与数字普惠金融指数

可以发现，按照城市均值计算后的农村正规信贷占比与数字普惠金融指数之间呈现

差异性的关系: 数字普惠金融指数越高的城市，有生产性正规金融需求的家户占比越低，

但消费性正规金融需求反而更高。有趣的是，为何这两种不同的信贷需求类型呈现出不
一样的变化特征? 下面本文将通过严谨的数据模型和实证分析进一步说明，在数字金融

这一新趋势的影响下，农村金融需求呈现出了某种异质性:传统的生产性正规金融需求有所

降低，而消费性正规金融需求逐步被激发，数字金融正在更深刻地改变农村家庭信贷结构。

四、模型与实证分析

( 一) 描述性统计

本文在过往研究的基础上选择了年龄、教育年限、性别等户主个人变量，和收入、农业
劳动力占比、生产经营类别等家庭变量作为控制变量，同时匹配了《中国城市统计年鉴》
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中的人口密度、人均 GDP、GDP增长率、金融发展程度和城镇化率，以控制地区发展状况
差异。为了方便分析，本文还对部分数值型指标进行了对数化处理，具体变量描述性统计
如下表 1。

表 1 主要变量描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

市级数字普惠金融指数( 对数) 11881 4. 51 0. 68 2. 83 5. 44

家庭总收入( 元，对数) 11881 7. 39 3. 25 － 9. 70 12. 39

户主年龄( 岁) 11881 54. 94 12. 43 0. 00 113. 00

户主教育年限( 年) 11881 7. 15 3. 43 0. 00 16. 00

户主性别( 男性 = 1，女性 = 0) 11881 0. 89 0. 32 0. 00 1. 00

户主婚姻状况( 已婚 = 1，其他 = 0) 11881 0. 89 0. 31 0. 00 1. 00

户主医疗保险情况( 参与保险 = 1，其他 = 0) 11881 0. 72 0. 45 0. 00 1. 00

户主工作与否( 有工作 = 1，其他 = 0) 11881 0. 80 0. 40 0. 00 1. 00

户主是否为高风险偏好( 是 = 1，否 = 0) 11881 0. 08 0. 26 0. 00 1. 00

户主是否关注经济金融信息( 是 = 1，否 = 0) 11881 0. 09 0. 28 0. 00 1. 00

家庭成员个数( 人) 11881 4. 00 1. 92 1. 00 19. 00

家庭农业劳动力占比 11881 0. 67 0. 31 0. 00 1. 00

家庭是否进行公司类经营( 是 = 1，否 = 0) 11881 0. 01 0. 06 0. 00 1. 00

家庭拥有常见车辆数( 辆) 11881 0. 98 0. 96 0. 00 12. 00

家庭是否自有住房( 是 = 1，否 = 0) 11881 0. 95 0. 22 0. 00 1. 00

家庭成员是否患重疾( 是 = 1，否 = 0) 11881 0. 35 0. 48 0. 00 1. 00

家庭食物支出( 元，对数) 11881 6. 33 1. 03 3. 40 8. 61

家庭耐用品总价值( 元，对数) 11881 8. 00 1. 60 － 4. 61 11. 51

家庭成员是否使用信用卡 11881 0. 03 0. 18 0. 00 1. 00

家庭礼金支出总额( 元，对数) 11881 6. 01 3. 75 － 2. 30 10. 95

家庭是否有村干部( 是 = 1，否 = 0) 11881 0. 11 0. 31 0. 00 1. 00

家庭是否获农业生产补贴( 是 = 1，否 = 0) 11881 0. 56 0. 50 0. 00 1. 00

城市人口密度( 人 /平方公里) 11881 439 2785 5. 71 1251

城市人均生产总值( 元) 11881 44691 29169 10090 199017

地区金融发展程度，贷款量 /GDP 11881 0. 96 0. 56 0. 28 3. 62

城市生产总值增长率( % ) 11881 8. 65 3. 78 － 10. 67 22. 65

城市化率( 市辖区人口比重，% ) 11881 0. 41 0. 27 0. 05 1. 00
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( 二) 基础回归模型

本文采用面板数据的 Probit 模型作为基准( 即基准二元选择模型，下文中记为模型
1) 。因变量为生产性正规信贷需求和消费性正规信贷需求，核心的自变量为数字金融指
数。具体模型如下:

Prob( production /consumption financial demandit = 1)
= β0 + β1 lnindexit + β2head of household controlsit
+ β3household controlsit + β4city controlsit + εit

其中，Prob( production /consumption financial demandit = 1) 是虚拟变量，取值为1，表
示农户有生产性( 或消费性) 正规信贷需求，取值为 0，则表示没有。β1 衡量了数字金融指

数每增长 1%，相应农村金融需求变化的概率。head of household controls、household
controls和 city controls分别为户主、家庭和城市控制变量，ε是残差项。
正如文献综述部分总结的，内生性问题在数字金融宏观影响类问题上是难以避免的，

因此，识别数字金融对农村金融需求影响的内生性问题、剥离出单向的影响是本文实证分
析的关键所在。下面对可能存在的三类内生性问题逐一进行分析:
( 1) 反向因果问题: 由于农村居民使用数字金融可能减少或激发正规金融需求，反过

来，对正规金融的需求也可能促进居民对数字金融的使用，故本回归存在一定的反向因果

性。但由于因变量为农村居民微观数据，自变量为市级数字金融平均水平，数据本身来自
两个不同数据库，反向因果性大大降低。
( 2) 测量误差问题: 中国家庭金融调查采取了分层、三阶段与规模度量成比例( PPS)

的抽样设计，数字普惠金融指数也采用了主观赋权与客观赋权相结合的方法来确定权重，

都具有较高的稳健性。同时由于本文采取了文献中用到的需求识别法，纳入了存在贷款
意愿但由于客观条件不允许而未能产生贷款行为的有效需求，故测量误差问题可以认为

非常微弱。
( 3) 遗漏变量问题: 由于残差项中可能存在既影响数字金融使用，又影响金融需求的

因素，故可能导致系数估计有偏。具体在本文模型中，体现在两个方面: 一是可能存在不
随时间改变的家户特质，以及不随家户改变的年份因素，故需要进行更精准的控制; 二是

地区性的经济建设水平、融资条件、风俗习惯等变量可能被遗漏，尽管本文匹配了不少地
区性控制变量，此问题依然可能存在。
对于第一类遗漏变量的问题，本文试图通过加入时间、家户的双向随机效应模型?，

以控制那些不随时间变化的家庭层面的遗漏变量，和不随家庭变化的年份特征，此为第二

个模型( 即加入双向随机效应的二元选择模型，记为模型 2) 。
对于第二类遗漏变量的问题，本文试图综合过往文献寻找一个合适的工具变量来控

制模型的内生性。研究表明，尽管数字金融的主要实现形式在线上，其发展程度仍受到地

? 因 Probit二值选择模型的固定效应有偏，故实际操作时经过豪斯曼检验可行后，采用双向随机效应模型，本
文也通过 Logit模型辅证，结果具有稳健性。
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理空间因素影响，且呈现出与杭州相距越远则推广难度越大的特点( 郭峰等，2017) ，故本
文拟选取“该地级市到杭州的距离”为工具变量，主要考虑三个层面: 首先，距离会通过经
济行为发生影响，但不会随着经济发展而变化( 陈云松，2012) ; 其次，“被调查者所在地级
市与杭州的距离”既与城市的数字金融发展水平直接相关，又不会通过数字金融发展而
影响到居民的金融需求，满足工具变量的两个条件，可以减少遗漏变量内生性; 最后，本文

对比了其他类似文章的工具变量选取，有研究使用“智能手机拥有率”或“互联网普及
率”，认为此类基础设施与金融行为之间没有直接的关联，但本文综合考虑数据可得性及
农村金融特性后认为，数字金融的基础设施可能通过信息渠道间接影响农户信贷行为，距

离类变量相对能更好地厘清仅因为数字金融而产生的影响。
综合上述分析，本文在模型 2 的基础上进一步加入工具变量，得到第三个模型( 即使

用工具变量、加入双向随机效应的二元选择模型，模型 3) 。在接下来的回归后，本文也进
行了 Wald 检验和弱工具变量检验，以保证工具变量的可靠性( Angrist and Pischke，
2008) 。
下表 2 给出了用上述三个模型分析生产性正规信贷需求的回归结果。

表 2 生产性正规信贷需求的回归结果

因变量: 生产性正规信贷需求 模型 1 模型 2 模型 3

数字普惠金融指数( 对数)
－ 0. 198* － 0. 260* － 4. 873＊＊＊

( － 1. 97) ( － 2. 01) ( － 6. 82)
边际效应 － 0. 028 － 0. 020 － 0. 387

家庭收入
0. 00385 0. 00253 0. 00722
( 0. 6) ( 0. 31) ( 0. 87)

户主年龄
－ 0. 0123＊＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 0119＊＊＊

( － 7. 45) ( － 8. 35) ( － 4. 69)

户主教育年限
0. 00464 0. 0212＊＊ 0. 0141
( 0. 79) ( 2. 58) ( 1. 63)

户主性别
0. 130* 0. 154 0. 174
( 1. 96) ( 1. 64) ( 1. 82)

户主婚姻状况
－ 0. 0141 0. 00000559 － 0. 066
( 0. 21) ( 0) ( 0. 70)

户主是否有医保
－ 0. 0825* － 0. 161＊＊ － 0. 145＊＊

( 2. 15) ( 3. 17) ( 2. 77)

户主是否有工作
0. 206＊＊＊ 0. 390＊＊＊ 0. 273＊＊＊

( 3. 53) ( 5. 19) ( 3. 48)

户主是否高风险偏好
0. 346＊＊＊ 0. 294＊＊＊ 0. 457＊＊＊

( 6. 23) ( 5. 44) ( 6. 2)

户主是否比较关注经济金融信息
0. 197＊＊＊ 0. 244＊＊＊ 0. 127
( 3. 64) ( 3. 45) ( 1. 75)
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因变量: 生产性正规信贷需求 模型 1 模型 2 模型 3

家庭成员是否患有重大疾病
0. 139＊＊＊ 0. 168＊＊ 0. 117*

( 3. 4) ( 3. 16) ( 2. 14)

家庭是否拥有住房
0. 207* 0. 21 0. 23
( 2. 06) ( 1. 6) ( 1. 71)

家庭拥有车辆数
0. 0362 0. 0478 0. 186＊＊

( 0. 68) ( 0. 8) ( 2. 86)

家庭是否进行公司类生产经营
0. 815＊＊＊ 1. 139＊＊＊ 1. 139＊＊＊

( 4. 06) ( 4. 24) ( 4. 18)

家庭食品支出( 对数)
0. 0317 0. 0555* 0. 101＊＊＊

( 1. 63) ( 2. 19) ( 3. 63)

家庭耐用品总价值
0. 0355* 0. 0480* 0. 0667＊＊＊

( 2. 44) ( 2. 57) ( 3. 4)

家庭农业劳动力占比
－ 0. 309＊＊＊ － 0. 485＊＊＊ － 0. 439＊＊＊

( 4. 79) ( 5. 53) ( 4. 89)

家庭是否有信用卡
0. 380＊＊＊ 0. 484＊＊＊ 0. 528＊＊＊

( 4. 64) ( 4. 55) ( 4. 89)

家庭礼金支出( 对数)
0 0. 0114 0
( 1. 62) ( 1. 7) ( 0. 55)

家庭中是否有村干部
0. 0752 0. 0516 0. 04
( 1. 41) ( 0. 75) ( 0. 57)

是否获得农业补贴
0. 174＊＊＊ 0. 211＊＊＊ 0. 057
( 3. 95) ( 3. 8) ( 0. 91)

城市人口密度
－ 0. 000796＊＊＊ － 0. 00104＊＊＊ － 0. 000482＊＊＊

( － 9. 97) ( － 9. 63) ( － 3. 62)

城市人均生产总值
0. 000000471 0. 00000159 0. 0000208＊＊＊

( 0. 5) ( 1. 39) ( 6. 37)

城市金融发展程度
0. 124＊＊ 0. 221＊＊＊ 0. 804＊＊＊

( 3. 1) ( 4. 42) ( 7. 02)

城市生产总值增长率
－ 0. 00167 0. 000288 － 0. 00546
( － 0. 36) ( 0. 05) ( － 0. 87)

城镇化率
0. 249 0. 344 － 0. 368
( 1. 88) ( － 1. 8) ( － 1. 67)

时间固定效应 是 是 是

家户固定效应 是 是

样本量 11881 11881 11881

注: 1. 每个指标的第二行数值为回归系数的异方差稳健 t 值，下同。2. * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显
著性水平，下同。3. 由于是离散选择模型，故在回归后计算得出解释变量在样本均值处的边际效应。
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从模型 1 可以看出，数字普惠金融对农村生产性正规信贷需求有显著负向影响，即该
地区家庭平均使用数字金融程度越高，有生产性正规信贷需求的概率就越小，数字金融服

务可能在某种程度上减少了生产性正规信贷需求。与过往的很多研究类似，部分控制变
量也呈现出显著性，符合事实逻辑。
在模型 2 中，数字普惠金融指数的负向边际效应系数值变小，表明模型 1 确实存在家

户习惯、年份特征等因素所导致的内生性。在模型 3 中，数字普惠金融指数的负向边际效
应系数值更大，表明工具变量法对缓解基准模型的内生性也是有作用的，Wald 检验和弱
工具变量 AＲ检验都获得了通过，故认为“城市到杭州的距离”( 取对数) 这一工具变量符
合要求，是一个合适的工具变量。这种情形下的结果表明，控制其他变量后，数字金融指
数每增加 1%，生产性正规信贷减小的平均概率为 0. 39%。
工具变量模型的系数绝对值显著大于前两个模型，需要更深入的解读。研究表明，工

具变量对实证结果的系数往往产生“放大作用”，一般会将系数放大为不使用工具变量法
的 9 倍左右，可能在数量级上存在一定的差异( Jiang，2017) 。在本文的环境下，这种放大
效应的意义更多体现在对干扰变量的消除上，而不是一个完全无偏的估计，因为用工具变

量处理问题时会出现“局部平均干预效应”。可以理解为，融资环境较差的村庄，该地距
离杭州越近，则数字金融发展越快，生产性金融需求下降更明显，会受到更多数字金融的

实惠，比较符合经济直觉。
与研究生产性正规信贷需求的方法类似，下表 3 给出了用三个模型分析消费性正规

信贷需求的回归结果。

表 3 消费性正规信贷需求的回归结果

因变量: 消费性正规信贷需求 模型 1 模型 2 模型 3

数字普惠金融指数( 对数)
0. 223* 0. 285* 1. 128＊

( 2. 08) ( 2. 22) ( 2. 15)

边际效应 0. 03555 0. 0244 0. 0963354

时间虚拟变量 是 是 是

家户虚拟变量 是 是

样本量 11881 11881 11881

注: 1. 相较于生产性需求模型的控制变量，消费性模型依照相关文献去掉了“家庭农业劳动力占比”、“是否获得
农业补贴”等和农业相关的变量，此处受篇幅所限未列出。2. 后文均摘取回归结果中的核心变量部分，生产性正规信
贷的相关回归控制变量均与表 2 一致，消费性控制变量均与表 3 一致。

从模型 1 可以看出，数字普惠金融对农村消费性正规信贷需求有显著正向影响，即该
地区家庭使用数字金融越多，产生消费性正规信贷需求的概率越大，数字金融服务可能在

某种程度上激发了消费性正规信贷需求的产生。
在模型 2 中，数字普惠金融指数的边际效应有所降低，表明原有的基准模型确实存

在家户习惯、年份特征等因素所导致的内生性。与生产性信贷结果类似，模型 3 中，数
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字普惠金融指数对消费性金融需求影响的系数显著增大，表明工具变量法对消费性信

贷问题的内生性也是有作用的，但增大程度没有生产性信贷模型大。Wald 检验和弱工
具变量 AＲ检验同样获得了通过，故认为“城市到杭州的距离”( 取对数) 这一工具变量
在消费性正规信贷回归模型中也适用，因此本文后续分析中，将继续采取这一方法。
解读引入工具变量的模型可以发现，控制其他变量后，数字金融指数每增加 1%，消费
性正规信贷增加的平均概率为 0. 1%，虽不及生产性正规信贷增长概率的一半，但从上
文的分析可知，加入工具变量的模型系数可能有一定的加权平均放大效应，故应该主

要关注其系数变化方向及显著性。
综合上述分析可以发现，数字金融作为一种更便捷、更高效的金融服务，很大程度上

降低了农村生产性正规金融需求的概率，还有效增加了农村的消费性正规信贷需求概率，

对改善农户福利有积极作用。
( 三) 数字金融不同业态的影响

数字金融是一个综合性的概念，既有包括覆盖面、触达面等指标在内的“覆盖广度”，
又有包括使用频率、便捷性等指标在内的“使用深度”和“支持服务程度”，还涵盖了不同
的业务形态，故单看数字金融总体状况对农村金融需求的影响是不全面的，需要进行细致

的多维度分析。“北京大学数字普惠金融指数”既包括上文用到的一级“总指数”，也涵盖
二级指数“使用深度”和其中包含的“支付”、“货基”、“保险”、“信贷”、“投资”和“征信”
六类具体的三级指数。因此，本文将数字普惠金融三级指数作为自变量，进一步探究数字
金融不同业态对农村金融需求的影响，结果如下:

表 4 数字金融不同业态对农村金融需求的影响

因变量:
生产性正规信贷需求

支付 货基 保险 信贷 投资( 2015) 征信( 2015)

数字普惠金融
指数( 对数)

－ 1. 60＊＊＊ － 2. 50＊＊＊ － 2. 47＊＊＊ － 1. 87＊＊＊ － 2. 72＊＊＊ － 1. 25＊＊＊

( － 6. 82) ( － 6. 82) ( － 6. 82) ( － 6. 82) ( － 6. 81) ( － 6. 81)

边际效应 － 0. 127 － 0. 198 － 0. 197 － 0. 149 － 0. 216 － 0. 099

因变量:
消费性正规信贷需求

支付 货基 保险 信贷 投资( 2015) 征信( 2015)

数字普惠金融
指数( 对数)

0. 386* 0. 623* 0. 572* 0. 455* 0. 690* 0. 297＊

( 2. 15) ( 2. 15) ( 2. 15) ( 2. 15) ( 2. 15) ( 2. 15)

边际效应 0. 033 0. 053 0. 049 0. 039 0. 059 0. 025

注: 以上回归结果均来自于模型 3; 由于“投资”和“征信”的指数均从 2015 年开始编制，故采用截面状态下的模
型 3。

上表结果显示，互联网投资、货币基金等业态对生产性正规信贷需求的减少效果较明
显，对消费性信贷增长的促进作用也最强烈: 征信、支付等业态也存在同方向的作用，但幅
度较小。由此可见，互联网投资理财较普遍的地区，农户生产性需求较低、消费性需求较
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高。值得注意的是，数字普惠金融指数及其三级指数仅反映了蚂蚁金服该类业务在当地
的平均发展程度，用于横向刻画不同业务条线的发展速度差异，并不能直接用于分析数字

金融对农村金融需求影响的原因及机制。故本文将更深入地分析，数字金融为何对不同
类别信贷需求产生不同影响。
( 四) 数字金融对不同类别需求的影响

从上文可以看出，数字金融不同业态对农村金融均产生影响，但对不同类别需求的影

响方向是相反的，数字金融越发达的地区，生产性正规信贷需求降低，而消费性正规信贷

需求提升，那么产生这种差异背后的机理是怎样的? 存在怎样的影响渠道? 本文试图通

过对不同群体进行分类回归，探究其中的异质性影响。
1. 生产性正规信贷需求
随着数字金融的发展，农村正规生产性信贷需求降低，对此可能有两种解释: 一种是

需求水平没有降低，但转移到了其他渠道，例如非正规信贷渠道; 另一种是需求水平降低，

是由于某种原因导致农户本身需求相对减少。
首先来验证第一种可能性。CHFS问卷中关于生产性信贷的提问既涉及正规信贷需

求( 即询问农户“是否有银行 /信用社贷款”) ，又包括非正规信贷需求( 询问农户“是否还
有未还清的民间借款”) ，因此可以观察非正规信贷的变化情况。总体来看，2013 年有非
正规生产性信贷需求的农户占比为 16. 03%，2015 年为 9. 17%，同样呈现明显下降趋势。
更仔细观察其与数字金融的关系也可以发现，数字金融发展越成熟的地区，生产性非正规

信贷发生的概率也有所降低，如下表:

表 5 农村生产性非正规信贷需求与数字金融关系

因变量: 生产性非正规信贷需求 模型 1 模型 2 模型 3

数字普惠金融指数( 对数)
－ 0. 297＊＊ － 0. 319＊＊ － 3. 409＊＊＊

( － 3. 26) ( － 2. 97) ( － 6. 34)

边际效应 － 0. 057 － 0. 048 － 0. 519

样本量 11811 11811 11811

因此可以认为，农村生产性正规信贷水平的降低，并不是因为需求转移到了非正规金

融，而是数字金融的发展同时降低了这两类需求，也就是总体需求水平。
进一步分析可能的原因有很多，渠道也比较复杂，由于数字金融目前在农村的影响方

式主要是通过移动端，故本文尝试观察使用智能手机的农户是否受影响更大，以侧面印证

相关猜想。遗憾的是，由于 CHFS2013 年的问卷还未涉及智能手机的问题，本文只能运用
2015 年的数据做模型 1 和 3 的截面回归，结果如下:
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表 6 不同类型手机用户的生产性正规信贷需求

使用智能手
机的群体

因变量: 生产性正规信贷需求 模型 1 模型 3

数字普惠金融指数( 对数)
－ 1. 286＊＊＊

( － 4. 44)
－ 7. 338＊＊＊

( － 13. 33)

边际效应 － 0. 208 － 7. 339
样本量 1573 1573

未使用智能手
机的群体

因变量: 生产性正规信贷需求 模型 1 模型 3

数字普惠金融指数( 对数)
－ 1. 196＊＊

( － 2. 91)
－ 4. 961＊＊＊

( － 5. 27)

边际效应 － 0. 236 － 4. 961
样本量 4385 4385

可以看出，使用智能手机的群体，生产性正规信贷需求随着数字金融普及显示出更明

显的下降。背后的原因可能很多，例如农户通过数字金融的支付、投资等功能得到了更大
的生产回报或加快了资金周转的效率，或者通过数字金融的征信、保险功能降低了信贷风
险从而减少了需要贷款的频率。由于调查数据所限，很难进一步识别背后更深层次的原
因，但可以肯定的是，以智能手机为代表的移动工具提升了农村金融的效率，使得同等条

件下的生产性正规信贷概率降低。
需要说明的是，数字金融降低农村生产性信贷需求的结论与“农村金融抑制论”并

不矛盾，因为这两类现象背后的机制不尽相同。根据过往的研究，农村生产性正规金
融需求受到抑制主要是由于市场机制未理顺、农村金融机构承载一定的政策性功能，
再加上农村金融天然困难较大、风险定价难，使得农户的需求难被满足。但通过上文
的分析及文献梳理可以发现，尽管数字金融的作用渠道很难被完全清晰地识别，但其

主要贡献是解决信息不对称、提高资金流动效率，从而降低生产性金融的成本，使得原
有的需求得到一定程度的满足。这并不意味着农村金融受到抑制的问题得到了解决，
而是数字金融的发展减缓了这种抑制，在控制其他变量后的数据上表现出农村生产性

需求比例降低。
2. 消费性正规信贷需求
农村消费性正规信贷需求的上升是一个令人关注的现象，背后是农村消费水平的提

升和消费潜力的释放。为了探究可能的渠道，本文尝试从两个角度进行观察: 一方面，以
教育状况反映的农户人力资本水平显著影响消费性正规信贷获取，另一方面，近年来新兴

的网络电商浪潮也在深刻地改变农村群体消费信贷习惯。本文首先采用户主的受教育年
限作为分类标准，再按照是否网购进行划分，分别进行估计，观察消费性正规信贷增加的

动因。
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表 7 不同教育程度群体的消费性正规信贷需求

教育程度小学及
以下的群体

因变量: 消费性正规信贷需求

数字普惠金融指数( 对数)

边际效应

样本量

模型 1 模型 2 模型 3

0. 333* 0. 394* 0. 613
( 2. 33) ( 2. 06) ( 0. 92)
0. 0427 0. 0220 0. 0339
6076 6076 6076

教育程度初中及
以上的群体

因变量: 消费性正规信贷需求

数字普惠金融指数( 对数)

边际效应

样本量

模型 1 模型 2 模型 3

0. 192 0. 199 1. 967＊＊

( 1. 43) ( 1. 12) ( 2. 83)
0. 0366 0. 0224 0. 1127
5805 5805 5805

通过将样本家庭分为低教育组( 小学及以下) 和高教育组( 初中及以上) ，可以观察两

类群体受到数字金融影响的差异性。在模型 1 和 2 中，数字普惠金融对教育程度较低群
体的影响更明显，但模型 3 表明，受过更高等教育的人群，被激发出消费信贷需求的概率
越大。本文认为模型 3 结果更可靠，因为模型中导致内生性的主要原因是遗漏变量，包括
当地环境条件等潜在影响数字金融效果的因素，因此前两个回归显示出的显著结果并不

是准确的估计。通过工具变量去除内生性后，数字金融对低教育水平群体影响并不显著;
而高教育水平群体，更可能受到数字金融影响。这一结果表明人力资本水平与正规信贷
需求正相关，也与过往的研究结论相符( 程恩江，2008，吴雨等，2016) ，因为教育程度高的
农村群体对数字金融认知度更高，从而增加了消费性正规信贷产生的可能性。
另有研究表明，网络购物会促进家庭总消费，主要通过降低信息搜寻成本和扩大市场

供给来促进消费升级，这一现象预示着电子商务的发展将有力促进我国内需扩大( 秦芳

等，2017) 。因此，可以猜测，数字金融对农村消费性信贷的影响会在有不同网购行为的
群体间产生差异。经过分类别回归，结果如下表所示。

表 8 不同网购习惯群体的消费性正规信贷需求

网购的
群体

因变量: 消费性正规信贷需求

数字普惠金融指数( 对数)

边际效应

样本量

模型 1 模型 2 模型 3

0. 884* 1. 084* 2. 879＊

( 2. 48) ( 2. 08) ( 2. 03)
0. 2707 0. 2562 0. 6673
810 810 810

不网购的群体

因变量: 消费性正规信贷需求

数字普惠金融指数( 对数)

边际效应

样本量

模型 1 模型 2 模型 3

0. 155 0. 21 0. 49
( 1. 51) ( 1. 55) ( 0. 94)
0. 0226 0. 0156 0. 0363
11071 11071 11071
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有网购习惯的农村居民，消费性正规信贷需求显著增加，且这一现象在模型 3 中更明
显，而无网购行为的群体没有受到影响。这既反映了这一影响某种程度上确实与网购的
兴起息息相关，因为农村居民的消费性正规信贷需求随此增长，也预示了一种更长远的趋

势: 随着网购潮流从城市蔓延到农村，越来越多的农村居民可以享受和城里一样的丰富商

品服务，他们的消费需求会被进一步激发，信贷需求结构逐步转变，更容易通过消费信贷

需求的提升来改善生活质量。

五、结论与政策建议

本文运用中国家庭金融调查和北京大学数字金融研究中心的两套数据，探讨了数字

金融对农村金融需求的影响。区别于已有文献，本文不仅试图填补国内数字金融对农村
金融需求影响的实证研究空白，还提出了数字金融对农村金融需求影响的异质性。具体
而言，本文启示如下:

( 一) 数字金融影响的异质性

数字普惠金融越发达，农村生产性正规金融需求减少的概率越大，数字普惠金融指数

每增加 1%，生产性信贷需求减少的概率大约为 0. 2% ～4%，同时，数字普惠金融越发达，
农村消费性金融需求被激发的概率越大，同等条件下数字普惠金融指数每增加 1%，消费
性正规信贷需求的概率增加 0. 02% ～ 1%。同时，从数字金融的类型来看，互联网投资、
货币基金等业态对生产性正规信贷需求的减少效果较明显，对消费性信贷增长的促进作

用也更强烈，展现了数字金融对农村的多维度影响。
( 二) 数字金融产生影响的方式

基于初步结论，本文进一步探索了数字金融异质性影响产生的原因。对于生产性正
规信贷需求的下降，在排除了需求从正规渠道转移到非正规渠道的可能性后，本文重点观

察了使用智能手机的人群，发现数字金融对他们影响更明显，推测数字金融通过移动端在

信息传递、效率提升上发挥了作用; 对于消费性正规信贷需求的上升，我们从人力资本和
消费行为两方面进行分类回归，发现受教育程度较高、有机会接触网购的农户被数字金融
激发出更多的消费性正规信贷需求。
数字金融的快速发展，深刻地影响了农户的生产和生活，为他们带来便利的同时，也

改变了正规信贷需求结构。过去的改革方式主要注重提升金融机构的效率，同时通过政
策性金融来补充难以被市场化机构满足的农村金融需求。但在当前农村金融需求被数字
金融重塑的背景下，也同时应该考虑建立分层、竞争、有序的农村金融监管体制，注重农村
金融需求的变化，推动农村金融改革往自上而下和自下而上相结合的方向发展( 陈雨露，

2010; 谢平和徐忠，2013) 。
农村金融改革还在继续，未来挑战与机遇并存。随着数字技术的发展，智能手机还将

在农村得到进一步普及，电子商务也将更广泛地惠及农村群体，移动支付、手机银行、互联
网理财、网络借贷等领域的发展也会进一步提升农村金融服务效率。我国的数字金融已
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经走在了世界前列，如果能够抓住上述新兴趋势，使之更好地服务于逐步转型的农村金融

需求，无疑将为推动我国的农村金融服务更上一个台阶发挥积极作用。
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Digital Finances Heterogeneous Effects On Ｒural Financial Demand:
Evidence From China Household Finance Survey and

Inclusive Digital Finance Index

FU Qiuzi HUANG Yiping

( International Department，the People’s Bank of China;

the National School of Development ＆ Institute of Digital Finance，Peking University)

Abstract: Based on the Chinese Household Financial Survey and Digital Inclusive Financial Index of Peking U-

niversity，this paper adopts a model with instrumental variables on panel data to study the heterogeneity of digit-

al finance on different types of rural formal financial needs. The results show that different formats of digital fi-

nance have different effects on rural financial demand. On the one hand，development of digital finance reduces

the level of productive rural formal credit demand. The effects with people using smartphones are more obvious.

On the other hand，the demand for rural consumptive formal credit has increased with development of digital fi-

nance，especially for groups with higher education levels and online shopping habits，reflecting the multidimen-

sional effects of digital finance such as improving transaction efficiency，and boosting consumption. For the first

time，this paper conducts empirical research on the relationship between digital finance and rural financial

needs，and also provides references for future rural financial policies.

Key words: Ｒural Finance，Inclusion Digital Finance，Heterogeneity Impact
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