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数字金融发展的经济稳定器效应 

战文清 刘尧成
1
 

【摘 要】：本文通过构建消费者动态优化理论模型,从理论上论证了数字金融发展降低经济波动的稳定器作用,

并基于 2011—2019 年 283 个地级市的面板数据,分别采用空间杜宾模型(SDM)和面板向量自回归模型(PVAR)研究了

数字金融影响中国经济波动的空间效应和动态效应。研究结论如下:首先,从空间效应来看,数字金融的发展能够显

著降低经济波动,起到经济稳定器的作用,并且数字金融对经济波动存在显著的空间溢出效应。其次,从动态效应来

看,数字金融对经济波动的动态影响路径呈“U”型走势,当数字金融产生一单位的正向冲击后,将对经济波动产生

负向的影响,至第 2 期时达到最大,随后逐渐减弱。进一步的异质性分析表明,数字金融对胡焕庸线以西地区的经济

稳定作用更强。上述结论对数字金融发展影响中国经济波动的机制提供了经验证据。 
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一、引言 

近年来，数字金融在中国蓬勃发展，2013 年被称为中国互联网金融的元年。此后，第三方支付、网贷、众筹、数字保险、

数字货币和门户金融理财等业务模式都取得了不同程度的进展，中国数字金融已经成为引领全球的一面旗帜。与此同时，中国经

济增速在近十年来呈现震荡性下行的态势。根据国家统计局的数据，我国经济增长率从 2010 年的 10.6%降至 2019 年的 6.0%，

进入经济“新常态”下的中低速增长模式，受新冠肺炎疫情的影响，2020年经济增速进一步下降为 2.2%。经济增速的下滑在一

定程度上引发了理论界和政策界的关注，尤其担心是否会陷入“中等收入陷阱”，经济增速的下滑给政策层面带来了压力，特别

是受到当前疫情冲击以及国际经济持续疲软的拖累，稳定经济增长成为当前中国经济的重要目标，寻找经济增长的“稳定器”

对于当前经济增长态势尤为关键。 

金融是现代经济的核心，随着经济的逐步转型升级，金融系统的发展对于当前中国实体经济的影响也变得越来越重要。从金

融系统的现实情况来看，数字金融的发展是最重要的特征，也是中国金融供给侧改革的重要组成部分。随着中国数字金融的发

展，普惠金融在最近数年取得了突破性的进展，金融科技公司应用大数据和云计算等金融科技手段，突破了传统银行等金融机构

在获客和风控等方面的痛点问题，解决了长期以来金融机构所忽视的长尾客户问题，提高了金融服务实体经济的效率。尤其是最

近两年疫情暴发以来，借助于在线支付、网络银行等金融科技手段，一方面减少了人员密集等疾病传播的隐患，另一方面提高了

支付的效率，实现了对中小微企业贷款的“310”模式（3 分钟申请、1 秒钟放款、0 人工接触干预），对实体经济的稳定运行提

供了有力支撑。 

根据上述的背景分析，一方面中国经济面临稳增长的压力，另一方面迎来了数字金融蓬勃发展的局面。由此产生的问题是，

数字金融的发展能起到经济稳定器的作用吗？本文将对此议题进行分析，主要贡献在于从理论上分析了数字金融对于经济稳定

的影响机制，并结合地级市数据进行了实证检验，为中国数字金融的发展及其对经济稳定产生的影响提供了经验证据。 
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二、文献综述 

在 2008年国际金融危机爆发以前，关于经济波动原因的探讨，主要是从实际经济周期（RBC）理论的视角展开，金融系统产

生的影响往往被忽视。[1]国际金融危机爆发以来，金融系统产生的影响被重新重视起来。美联储前主席伯南克（Bernanke）等提

出了金融加速器理论，建立了金融经济周期（FBC）的理论基础。该理论认为，企业的资产负债表会影响其借贷能力，并进一步

影响宏观经济的波动。[2]FBC的理论分析注重房地产等资产价格变化的顺周期性，即侧重分析房地产的抵押属性，信贷和房地产

价格的叠加波动形成了金融加速器效应，放大了经济系统的波动。但随着数字金融的逐步发展，由于数字金融能够利用大数据和

人工智能等技术，在对企业进行放贷时能够弱化对于抵押品的需求，从而有可能打破信贷和房地产价格的叠加效应，使得金融加

速器机制失效。 

现有文献已经从宏微观等多个层面分析了数字金融如何影响实体经济。在宏观层面，现有文献主要从经济增长、包容性增

长、高质量发展等方面分析了数字金融对实体经济的影响；[3,4,5,6]在微观层面，则主要从企业技术创新、产业结构升级、创业、

居民消费以及多维贫困等视角展开。[7,8,9,10]根据这些文献，数字金融对实体经济的影响主要存在于以下三个方面：首先，对于居

民而言，数字金融借助于大数据、区块链等先进技术，能够快捷高效地处理大量用户数据，并且将风险控制在一定范围，拓展了

金融服务的广度，提高了居民获得金融服务的可能性与便利性，从而促进了居民的消费、创业等行为。
[11]
其次，对于企业而言，

数字金融的发展在降低企业交易成本的同时，也提高了交易的效率，缓解了企业的融资约束，从而促进技术创新、创业以及产业

结构的升级。最后，对于金融机构而言，数字金融能够较好地解决借贷双方的信息不对称问题，弱化抵押品的需求，满足传统金

融机构长期忽视的大部分长尾客户的金融需求，相较于传统的金融机构具有天然的获客优势，从而能够改变中国的金融结构。上

述三方面因素的综合作用，促使数字金融具备了“普惠”与“精准”的特性，这种特性提高了金融服务的效率和经济增长质量，

从而有可能起到稳定经济增长的作用。[5] 

既有文献从不同侧面探讨了数字金融的发展及其与实体经济的联系性，并着重探讨了数字金融对于实体经济产生影响的不

同渠道。但是，总体来说，有关数字金融如何稳定经济的针对性研究尚不多见，特别是缺乏从宏观上探究数字金融如何影响和稳

定经济波动的理论传导机制，以及相对应的实证分析。在当前的经济背景下，分析数字金融对于中国经济的稳定器作用无疑具有

非常重要的理论与现实意义。 

三、理论分析与研究假说 

根据上述文献综述，自 2008 年次贷危机发生以来，金融系统冲击传导至实体经济波动的影响机制逐步被理论界重视起来，

金融加速器理论认为来自金融系统的冲击才是经济波动的冲击源，一些学者甚至认为金融冲击能够解释发达国家经济波动的 50%

以上。[12]但随着数字金融的发展，房地产等资产的抵押作用逐步下降，金融加速器的传导机制可能会失效。为此，本文立足于

“经济稳定器”视角，研究数字金融发展对中国经济波动所发挥的稳定器作用。本部分首先参考张凯强（2018）等人的研究思路，
[13]通过建立理论模型推导数字金融发展对经济波动的影响，再据此提出相应的研究假说。 

（一）基本假定 

1.效用函数 

假设 C代表消费者的个人消费，则消费者的效用贴现总和可表述为： 
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其中，β表示时间贴现因子。效用函数为不变替代弹性型，σ表示跨期替代弹性。具体函数表示如下： 

 

2.生产函数 

假设生产函数为一次齐次的 C-D生产函数： 

 

由此得出消费者的资本积累方程为： 

 

其中，T代表政府税收，可以表示为总产出 Y的固定比例τY，τ表示为实际税率。 

因此，消费者优化问题可以表示为： 

 

（二）均衡分析 

根据消费者优化问题（5）式，优化问题的现值 Hamilton函数为： 

 

其中，λ是 Hamilton乘子，一阶条件为： 

 

欧拉方程为： 

 

横截性条件为： 
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当经济系统处于稳定时，有： 

 

其中，γ 表示经济增长率，假设 σ、α、τ 和 β 为常数，且均衡时的资本劳动比为常数，则经济周期的波动率可用如下

等式表示： 

 

式（11）中，var(γ)代表经济波动率，本文假定技术冲击 A的方差保持不变，即 var(A)为常数，那么经济波动率将随着资

本劳动比的改变而改变，而数字金融的发展将对资本劳动比产生直接的影响。其基本的逻辑在于，一方面，随着数字金融的发

展，大数据和云计算等先进技术的应用，放松了对于抵押品的需求；另一方面，数字金融的发展实现了金融产品、商业模式和业

务流程等方面的创新，突破了传统银行在获客和风控等方面的痛点问题，解决了长期以来金融机构所忽视的长尾客户问题，提高

了金融服务实体经济的效率，能够为实体经济提供更加高效的贷款服务。[14]金融体系在数字金融的加持下，企业的资金来源增

加，融资约束得到缓解，从而导致资本劳动比提高。
[15]
 

根据上述的理论机制分析，资本劳动比的提高能够导致经济波动幅度的降低。由此，本文提出假说 1。 

假说 1：数字金融的发展能够降低经济波动，起到经济稳定器的作用。 

除此之外，无论是经济波动还是数字金融发展，均具有较强的空间相关性。不同地区的经济发展水平、投资环境以及发展模

式具有很强的相关性，再加上相邻地区之间通过相互学习、模仿，进而使得地区经济波动之间具有较强的空间依赖性。并且数字

金融的发展离不开实体经济以及传统金融，[16]数字金融业务的推广也要依赖于地理因素，因此地区间数字金融发展水平的空间

依赖性也客观存在。
[17]
数字金融以互联网技术为基础，能够提高金融资源的辐射能力，压缩金融服务的时空距离，增强区域间经

济活动的关联度，从而对经济发展产生空间外溢效应。[18]由此，本文提出假说 2。 

假说 2：数字金融对经济波动的影响存在空间溢出效应。 

四、研究设计 

（一）实证模型 

本部分的实证研究设计将构建空间计量模型分析数字金融发展对经济波动影响的空间效应，其次构建向量自回归模型分析

影响的动态效应。 

1.空间计量模型 
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第一，空间模型的建立。为了检验数字金融发展对经济波动的空间溢出效应，本文首先构造一般的空间面板模型，如式（12）

所示： 

 

其中，i表示地级市，t表示时间。Cycleit表示经济波动，SJit表示数字金融发展水平，Xcontrol代表一系列控制变量，包括人

均在校生数（Stu）、第二产业占比（SGDP）、第二产业从业人员比重（PSecond）、工资水平（Salary）以及财政自给率（Gov),W

表示空间权重矩阵，εit和 vit为扰动项。当λ=0时，式（12）变为 SDM模型；当λ=0且δ=0时，式（12）变为 SAR模型；当

ρ=0且α=0时，式（12）变为 SEM模型；当ρ=0、α=0且λ=0时，式（12）变为普通的面板模型（OLS）。本文参考白俊红等

（2017）的研究思路，[19]对式（12）进行检验，以筛选出适合本研究的模型。 

第二，空间权重矩阵的确立。现有文献关于空间权重矩阵的构建主要有以下三种：简单二进制相邻矩阵、地理距离空间权重

矩阵以及经济距离空间权重矩阵。本文在基准检验部分采用地理距离空间权重矩阵进行空间模型分析，采用二进制矩阵和经济

距离矩阵进行稳健性检验。对各空间权重矩阵进行行标准化后，得到本文的空间权重矩阵 W。 

第三，空间计量模型的效应分解。Lesage和 Pace(2009）指出，由于 SDM模型包含了空间滞后效应，依靠 SDM模型点估计的

结果来分析解释变量对被解释变量的空间效应可能存在偏误，[20]因此本文采用偏微分方法分解出数字金融影响经济波动的直接

效应、间接效应与总效应。以 SDM模型为例，其一般形式可以表示为： 

 

令 P(W)=(I-ρW)-1,Qm(W)=P(W)·(Inβm+θmW)，因此式（13）可以转化为： 

 

将式（14）展开可得： 

 

其中，m表示第 m个解释变量，Qm(W)矩阵主对角线元素的行平均值即为直接效应，非对角线元素的行平均值即为间接效应，

两者之和为总效应。 

2.动态效应分析的 PVAR模型 

由于 PVAR 模型具有将变量内生化，并能分析各内生变量之间动态影响的优势，因此本文构建如下 PVAR 模型研究数字金融
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影响经济波动的动态效应： 

 

其中，yit表示各内生变量所构成的列向量，包含数字金融（SJ）、经济波动（Cycle）、人均在校生数（Stu）、第二产业占比

（SGDP）、第二产业从业人员比重（PSecond）、工资水平（Salary）以及财政自给率（Gov）等变量，β0表示截距项，j代表滞后

阶数，其余变量定义同上。关于最大滞后阶数的选择，可根据 AIC、BIC以及 HQIC准则来确定。 

（二）变量选取 

1.空间计量模型的变量选取 

第一，被解释变量：经济波动（Cycle）。为了衡量中国的经济波动，本文参考郭婧和马光荣（2019）的研究，
[21]
采用各地级

市 GDP增长率的 3年滚动标准差来衡量。具体计算公式如下： 

 

其中，GDPgit代表各地级市的 GDP增长率， 是（t-1）到（t+1）年 GDP增长率的平均值。 

第二，解释变量：数字金融（SJ）。本文采用北京大学各地级市数字普惠金融指数来衡量各地级市数字金融的发展水平。为

了消除量纲的影响，将各地级市数字普惠金融指数除以 100，从而得到本文的数字金融变量 SJ。 

第三，控制变量。参考现有文献的研究，本文选取了如下控制变量来解释经济波动：一是人均在校生数（Stu）：采用小学与

初中在校生数总和的自然对数来衡量；二是第二产业占比（SGDP）：采用第二产业增加值占 GDP的比率来衡量；三是第二产业从

业人员比重（PSecond）：采用第二产业从业人员数占总就业人数的比率来衡量；四是工资水平（Salary）：采用各地级市平均工

资水平的自然对数来衡量；五是财政自给率（Gov）：采用地方公共财政收入与支出的比值来衡量。 

2.面板 VAR模型的变量选取 

本文采用 PVAR模型分析数字金融影响经济波动的动态效应，选取的内生变量包括经济波动（Cycle）、数字金融（SJ）、人均

在校生数（Stu）、第二产业占比（SGDP）、第二产业从业人员比重（PSecond）、工资水平（Salary）及财政自给率（Gov），各变

量衡量方式与前文相同。 

（三）数据处理 

本文各地级市数字金融指数来源于北京大学发布的数字普惠金融指数，其余原始数据来源于 Wind数据库、国泰安数据库以

及《中国城市统计年鉴》，对于部分缺漏值，本文参考王喆等（2021）的做法，[22]采用热卡填充的方法进行补充，最终选取了 2011—

2019年 283个地级市的平衡面板数据，数据频率为年度数据。为了防止极端值的影响，对各变量首尾进行了 1%的缩尾处理。表



 

 7 

1汇报了变量的描述性统计结果。 

表 1变量描述性统计 

空间模型 PVAR模型 变量符号 变量名称 平均值 标准差 最小值 最大值 

因变量 

系统内生变量 

Cycle 经济周期波动 0.0509 0.0431 0.0035 0.2252 

解释变量 SJ 数字金融 1.6558 0.6510 0.3395 2.8891 

控制变量 

Stu 人均在校生数 0.1196 0.0323 0.0607 0.2662 

SGDP 第二产业占比 46.8721 10.4664 19.2000 72.8000 

PSecond 第二产业从业人员比重 44.6687 14.0957 12.4000 77.9000 

Salary 工资水平 10.8665 0.3048 10.1789 11.5692 

Gov 财政自给率 0.4640 0.2211 0.1044 1.0067 

 

五、数字金融影响经济波动的空间效应分析 

（一）空间相关性检验 

本部分首先进行空间相关性检验，以对空间计量模型的适用性进行检验。文献中应用较为广泛的空间自相关检验指标为“莫

兰指数 I”。其计算公式为： 

 

其中， 表示样本方差， 表示样本均值， 表示空间权重矩阵。表 2汇报了相应的计算结果。我们发

现经济波动（Cycle）和数字金融（SJ）的全局莫兰指数 I在 2011—2019年均大于 0，并且均在 1%的水平上显著，说明中国 283

个地级市的经济波动和数字金融存在显著的空间正相关性。上述结果说明，本文的数据存在空间依赖性，空间计量方法具备适用

性。 
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表 2经济波动与数字金融莫兰指数统计量 

变量 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

经济波动 

(Cycle) 
0.1910*** 0.2510*** 0.5380*** 0.4260*** 0.7180*** 0.6770*** 0.7840*** 0.1480*** 0.1390*** 

数字金融 

(SJ) 
0.6230*** 0.6050*** 0.5650*** 0.5320*** 0.5620*** 0.5310*** 0.6050*** 0.6740*** 0.6430*** 

 

（二）空间计量方法选择 

为了筛选出适合的空间计量模型，本文参考 Elhorst(2014）的检验思路，
[23]
采用 LM 检验以及 RobustLM 检验，在空间计量

模型（SAR、SEM）与普通面板模型之间进行选择，若 LM-Lag与 LM-Error均通过了显著性检验，意味着应建立空间模型（SAR或

SEM）进行实证分析，随后采用 Wald检验以及 LR检验，对 SDM的适用性进行探讨。表 3汇报了检验的结果。从表 3中我们发现

除了 RobustLM-lag 统计量未通过显著性检验外，其余统计量均通过了显著性检验，因此，SEM 模型优于 SAR 模型。随后本文进

一步采用 Wald 检验以及 LR 检验，以分析 SDM 模型是否可以退化为 SAR 或者 SEM 模型。发现四个统计量均通过了显著性检验，

说明 SDM模型不会退化为 SAR模型或者 SEM模型，因此，本文建立 SDM模型分析数字金融对中国经济波动的影响。 

表 3 SAR、SEM、SDM模型选择的相关检验 

 普通面板的 LM检验 SDM的 Wald检验与 LR检验 

模型 LM-lag Robust LM-lag LM-Error 
Robust LM-

Error 
Wlad-Lag LR-Lag Wald-Error LR-Error 

统计量 109.1030 0.2110 845.790 736.8990 113.2500 39.2900 84.0000 72.4300 

P值 0.0000 0.6460 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 

（三）估计结果分析 

对于空间杜宾模型，本文采用 Yu等（2008）提出的修正偏差 QMLE方法进行估计。[24]除此之外，空间杜宾模型可采用固定效

应模型或者随机效应模型，在进行具体的实证分析之前，采用 Hausman检验对模型加以选择，具体结果如表 4所示。Hausman检

验的 P 值在 1%的水平上显著，说明固定效应 SDM模型更适合本文的数据。除此之外，固定效应 SDM 模型中经济波动的空间滞后

项的估计系数 rho在 1%的水平上显著为正，数字金融（SJ）及其空间滞后项（WSJ）的估计系数均在 1%的水平上显著为负，说明

空间效应显著，数字金融对经济波动的影响存在显著的空间溢出效应。 

表 4 SDM估计结果 
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模型 固定效应 SDM 随机效应 SDM 

变量 Cycle Cycle 

SJ -0.0123***(0.0041) -0.0067*(0.0035) 

Stu -0.0091(0.0687) -0.0580(0.0460) 

SGDP -0.0006***(0.0002) 0.0003***(0.0001) 

PSecond -0.0002**(0.0001) -0.0002**(0.0001) 

Salary 0.0224***(0.0089) 0.0202***(0.0070) 

Gov -0.0083(0.0135) -0.0125*(0.0075) 

rho 3.1424***(0.1478) 3.2881***(0.1238) 

WSJ -0.1044*(0.0585) -0.0965***(0.0237) 

R2 0.0798 0.0620 

N 2547 2547 

Hausman 0.0000 

 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著；Hasuman检验汇报的是 P值；为省略篇幅，本表格未汇报控

制变量的空间交互系数。 

Lesage 和 Pace(2009）指出，[20]由于 SDM 模型包含了空间滞后效应，依靠 SDM 模型点估计的结果来分析解释变量对被解释

变量的空间效应可能存在偏误，因此，本文用偏微分方法分解数字金融影响经济波动的直接效应、间接效应与总效应。表 5 是

SDM模型的分解结果。 

表 5 SDM效应分解 

变量 直接效应 间接效应 总效应 

SJ -0.0142***(0.0042) -0.0241**(0.0097) -0.0383***(0.0110) 

Controls 控制 控制 控制 
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Fixed Effect Yes Yes Yes 

 

注：为省略篇幅，本文省略控制变量的效应分解结果，下同。 

从总效应来看，数字金融（SJ）对经济波动（Cycle）存在显著的负向作用，即数字金融的发展能够显著抑制经济波动，起

到了经济稳定器的作用，前文的研究假说 1得到了验证。从直接效应来看，数字金融对经济波动的间接影响均为负，说明数字金

融的发展能够显著降低本地区的经济波动。从间接效应来看，数字金融对经济波动的影响显著为负，说明邻近地区数字金融的发

展对本地区经济波动有负向的空间溢出效应。可能的原因在于，某个地级市数字金融的发展会受到其他地级市数字金融发展的

影响，数字金融依托于互联网等信息技术发展，具有较强的传播性，能够对邻近地区数字金融的发展产生较好的“示范效应”。
[25]本地区数字金融的发展通过“示范-模仿”效应带动邻近地区数字金融的发展，这一效应又被反馈回本地，降低本地区的经济

波动，起到稳定经济的作用。 

（四）异质性分析 

在进行中国经济的区域异质性研究中，由黑龙江瑷珲至云南腾冲的胡焕庸线被广泛用来进行区域划分。胡焕庸线以西，地广

人稀，交通不便，基础建设难度大；胡焕庸线以东，人口基数较大，劳动力充足，交通、航运、基建有一定基础。虽然数字金融

的发展能够打破地理空间的限制，但由于受多种因素的共同作用，数字金融在空间上呈现出胡焕庸线东侧和西侧分布不均衡的

状态。[26]因此，本文以胡焕庸线为界，将全部样本划分为东西两个子样本进行异质性检验，表 6汇报了 SDM模型空间效应分解的

结果。 

表 6胡焕庸线东西部地区 SDM效应分解 

变量 

东部地区 西部地区 

直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应 总效应 

SJ 

-0.0187*** 

(0.0049) 

-0.0105* 

(0.0054) 

-0.0292*** 

(0.0110) 

-0.0148* 

(0.0076) 

-0.0380** 

(0.0181) 

-0.0528*** 

(0.0194) 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Fixed Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

 

首先，就总效应而言，东西部地区数字金融影响经济波动的总效应均显著为负，说明数字金融对两地区的经济波动均存在显

著的抑制作用。相较于东部地区，西部地区数字金融对经济波动影响的总效应大于东部地区。数字金融发挥经济稳定器的关键在

于弱化了信贷对抵押品的依赖，降低了信息不对称程度，将更多的“长尾客户”纳入金融服务体系中，促进普惠金融的发展。因

此，某地区的“长尾客户”越多、金融歧视越严重，数字金融发挥普惠效应的效果越明显。而我国的金融歧视水平往往与经济发

展水平高度相关，胡焕庸线以西地区经济发展较为落后，因此数字金融的发展对胡焕庸线以西地区的经济稳定作用更强。 
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其次，就直接效应而言，东西部地区数字金融对经济波动影响的直接效应均显著为负，但东部地区直接效应的绝对值略大于

西部地区。中国数字金融的发展存在较为明显的空间异质性，主要表现在胡焕庸线以东地区发展水平较高、以西地区发展水平较

低，
[26][27]

东部地区较高的数字金融发展水平决定了对数字金融的理解、应用与相应拓展业务所需技能的掌握更加到位，更有利于

发挥数字金融在稳定经济方面的作用。根据王婧一等（2019）的测算，[28]2011—2018 年，数字普惠金融覆盖广度指数东西部的

差距下降了 26%，数字普惠金融使用深度指数东西部差距缩小了 23%。因此，长期而言，东西部地区数字金融的发展差距在逐渐

缩小，东西部地区数字金融降低经济波动效应的差距也应逐渐缩小。 

最后，就间接效应而言，东西两地区间接效应的系数均显著为负，并且胡焕庸线以西地区的间接效应的绝对值大于东部地

区。其原因在于，胡焕庸线以东地区经济较为发达，交通、航运、基建等较为便利，各地级市之间的空间溢出效应本身较大。但

数字金融的发展打破了地理局域的限制，降低了空间摩擦性，
[29]
基于先进技术的金融服务的边际成本更低、普惠性更强、效率更

高，拓展了数字金融跨越地理边界的可能性，对于受地理局域限制的胡焕庸线以西的地区来说，数字金融发展的溢出效应更大。 

（五）稳健性检验 

1.改变空间权重矩阵 

前文的 SDM模型分析是基于地理空间权重矩阵，本部分分别基于二元矩阵和经济距离构建空间权重矩阵，进行稳健性检验。

其中，二元矩阵基于各地级市是否相邻来构造；经济距离根据各地级市人均 GDP来计算，具体估计实证结果，我们发现，除了基

于经济距离构建的空间权重矩阵的直接效应不显著外，其余结果并未发生显著性改变，因此，本文研究的数字金融对经济波动的

空间效应具备一定的稳健性。 

2.数字普惠金融子指数的影响 

前文采用了数字普惠金融总指数作为各地级市数字金融的代理变量，实证结果证明数字金融的发展能够降低地区经济波动

性，起到经济稳定器的作用。但数字普惠金融指数是一个综合指标，其子指数包含覆盖广度指数、使用深度指数以及数字化程度

三个维度，为了验证数字普惠金融子指数对经济波动的影响，本文采用 SDM模型进行实证估计。观察估计系数我们发现，除了使

用深度子指数的直接效应、间接效应和总效应不显著外，覆盖广度和数字化程度的实证结果与前文的结论基本一致。根据前文的

分析及本部分的稳健性检验可知，本文的假说 2也可以得到验证。 

六、数字金融影响经济波动的动态效应分析 

经过前文的分析，可以得知数字金融的发展能够起到经济稳定器的效果，但这只是一种长期的静态分析，根据传统理论对经

济波动和经济周期的分析框架，还需要进行“冲击-传导”的短期动态分析，才能较为全面地理解数字金融发展对于经济波动的

影响。本部分我们将应用面板 VAR模型，进一步分析数字金融影响中国经济波动的动态效应。 

（一）面板单位根检验 

在采用 PVAR模型进行实证分析之前，为了防止伪回归以及估计系数的偏误，需要对各变量进行平稳性检验，本文综合采用

了 LLC检验、Fisher检验以及 IPS检验，对样本数据进行平稳性分析。除此之外，由于 SDM模型中人均在校生数（Stu）对经济

波动的总效应不显著，因此此处剔除该变量。可以发现，不同统计量的结果存在一定的差异。接着对各变量进行一阶差分处理，

以得到平稳的序列。 

（二）模型滞后阶数选择 
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在对变量的平稳性进行检验之后，需要对 PVAR 模型的最优滞后阶数进行选择。AIC、BIC 与 HQIC 准则相应的结果。可以看

出，不同准则选取的滞后阶数存在一定的差异，综合三种准则，本文对全样本以及胡焕庸线以东地区的样本建立含有二阶滞后项

的 PVAR模型、对胡焕庸线以西地区的样本建立含有一阶滞后项的 PVAR模型。 

（三）脉冲响应分析 

脉冲响应分析能够形象地描述数字金融影响经济波动的动态效应。本部分首先分析了全样本中数字金融冲击对经济波动的

脉冲响应动态效应，其次以胡焕庸线为界，区分东部地区和西部地区进行动态效应的异质性分析。图 1展示了全样本中受到一单

位数字金融（SJ）正向冲击后，经济波动（Cycle）的变化路径，横轴表示滞后期数、纵轴表示被解释变量的变化情况。首先，

从整体来看，当冲击发生后，将对经济波动（Cycle）产生负向的影响，且随着时间的推移，该影响先逐渐增强，至第 2期时达

到最大，随后再逐渐减弱，总体图形呈现出“U”型结构。其次，从冲击大小来看，当数字金融（SJ）的冲击发生后，当期对经

济波动的影响几乎为 0，在第 2期时该影响达到最大，为-0.004左右，随后该影响逐渐减弱，第 3期往后影响非常微弱，接近于

0。这表明，数字金融的发展降低了经济的波动，起到了经济稳定器的作用，但该影响存在一定的滞后性，产生的影响期间为 3

年左右。 

 

图 1数字金融冲击对经济波动的脉冲响应分析（全样本） 

注：为省略篇幅，本文仅汇报了数字金融冲击对经济波动的脉冲响应图。 

图 2 展示了分样本中数字金融冲击对经济波动影响的脉冲响应。从整体来看，无论是东部地区还是西部地区，当数字金融

（SJ）受到一单位的正向冲击后，均会对经济波动（Cycle）产生负向的影响，且随着时间的推移，该影响先逐渐增强，随后逐

渐减弱，总体图形呈现出“U”型结构，这与全样本脉冲响应图形状类似。从冲击大小来看，东部地区样本中，当数字金融（SJ）

受到一单位的正向冲击后，当期对经济波动的影响几乎为 0，在第 2 期时该影响达到最大，为-0.003 左右，随后该影响逐渐减

弱，第 3期之后的影响几乎为 0；而西部地区样本中，当数字金融（SJ）受到一单位的正向冲击后，当期对经济波动的影响几乎

为 0，第 1期时该影响达到最大，为-0.007左右，随后该影响逐渐减弱，到第 7期时降低至 0。上述结果说明，数字金融的发展

对胡焕庸线以西地区的经济稳定作用更强，在最大影响时，西部地区的脉冲响应值大约是东部地区的 2 倍。这与前文 SDM 模型

的异质性分析结果一致。 
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图 2数字金融冲击对经济波动的脉冲响应分析（分样本） 

（四）稳健性检验 

1.改变变量顺序 

在 PVAR模型中，虽然 PVAR模型的估计结果与变量次序无关，但脉冲响应结果却对变量顺序比较敏感。为了稳健起见，本文

改变了经济波动（Cycle）和数字金融（SJ）的变量排序，图 3展示了改变变量顺序后的脉冲响应。我们发现改变变量顺序后的

脉冲响应图变化不大，由此说明本文的实证结果是比较稳健的。 

 

图 3数字金融冲击对经济波动的脉冲响应分析 

2.数字普惠金融子指数的影响 

前文采用了数字普惠金融总指数作为各地级市数字金融的代理变量，分析了数字金融影响经济波动的动态效应。为了检验

数字普惠金融子指数对经济波动的动态影响，本文采用 PVAR模型进行了脉冲响应分析，图 4汇报了相应的脉冲响应图。观察图

4我们发现，三个子指数对经济波动的影响均大致为负，即一单位覆盖广度、使用深度以及数字化程度子指数的冲击，会导致经

济波动幅度下降。除此之外，三个子指数对经济波动的冲击持续时间也存在差异，覆盖广度的影响大约在第 7期消失，使用深度

的影响大约在 4期消失，而数字化程度对经济波动的影响在第 2期之后就逐渐消失，这也进一步验证了前文结论的稳健性。 
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图 4数字金融子指数冲击对经济波动的脉冲响应分析 

注：DSJ2、DSJ3、DSJ4分别代表覆盖广度、使用深度、数字化程度子指数。 

七、结论与政策含义 

本文主要探讨了数字金融的发展是否起到了经济稳定器的效果。为此，先进行了理论机制分析，随后基于 2011—2019年中

国 283个地级市的面板数据进行了实证分析。研究结论主要包括如下两方面：一是从空间效应来看，数字金融的发展能够显著降

低经济波动程度，起到了经济稳定器的作用，并且数字金融对经济波动存在显著的空间溢出效应；二是从动态效应来看，数字金

融对经济周期的影响路径呈“U”型。当数字金融受到一单位的正向冲击后，将对经济波动产生负向影响，且随着时间的推移，

该影响先逐渐增强，至第 2期时达到最大，随后逐渐减弱。整体而言，数字金融对胡焕庸线以西地区的经济稳定作用更强。 

上述研究结论对于当前中国发展数字金融以及实现经济稳定具有比较显著的政策含义。首先，不同于传统的金融加速器机

制，由于数字金融的发展弱化了抵押品价值变化顺周期传导机制，从而使得数字金融在影响经济波动的过程中能够形成“金融

减速器”机制，即能够起到经济增长的减震器作用。这对于稳定中国经济增长，特别是应对当前疫情冲击下经济的剧烈波动，无

疑具有非常重要的现实意义。其次，数字金融体系的发展，有助于协调不同区域间的经济发展，缓解地区间的经济发展不平衡问

题。一方面，和传统的金融形态相比，数字金融的发展在各区域间更加平衡。从时间上来看，虽然数字金融的发展在东部地区稍

早，发展得更加成熟，但是中西部地区的数字金融发展态势也日益成熟，区域间的差距在迅速缩小，从而使得数字金融对实体经

济产生的影响也在区域间更加均衡。另一方面，数字金融对地区间经济的影响还具有空间溢出效应，数字金融发展好的东部地区

对于中西部地区的经济增长能够产生溢出效应，因此，发展数字金融能够调节东、中、西部地区经济的均衡发展。根据这些分析

和结论，当前，在中国数字金融形式加速发展和经济波动加剧的背景下，应注重发挥数字金融发展对于经济波动的稳定器作用。

从未来相当长的一段时间来看，数字金融的发展，都是应对中国经济增长和经济波动问题的一个重要抓手。☆ 
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