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数字普惠金融是否促进了小微企业成长? 

——基于浙江的经验研究 
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【摘 要】：数字普惠金融为解决小微企业成长问题提供了新思路。在分析数字普惠金融对小微企业成长影响机

制的基础上，以浙江省为例，实证检验了数字普惠金融对小微企业成长的影响效应：数字普惠金融能显著促进小微

企业成长，通过逐步回归法、工具变量法及系列稳健性检验，结论依然成立。在数字普惠金融子维度的影响效应方

面，覆盖广度的促进作用最大，使用深度的影响次之，数字化程度影响最小。机制研究发现，融资约束在数字普惠

金融影响小微企业成长路径上存在显著负向部分中介效应。异质性分析发现，发达地区数字普惠金融对小微企业成

长的促进作用高于欠发达地区；发达地区融资约束存在显著负向部分中介效应，即数字普惠金融对发达地区小微企

业成长起到“锦上添花”的作用；欠发达地区融资约束存在负向完全中介效应，即数字普惠金融对欠发达地区小微

企业成长起到“雪中送炭”的作用。 
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小微企业作为国民经济发展的生力军，在稳增长、扩就业、保民生、促创新等方面的重要性越来越凸显。近年来，我国经济

下行压力持续加大，小微企业成长面临的经营难、融资难困境不断加剧，小微企业的“死亡”率已从 2013-2015 年的 33.42%升

至 2015-2017 年的 40.56%。[1]而为解决这一困境，就应“大力支持民营企业发展壮大，要优先解决民营企业特别是中小企业融

资难甚至融不到资问题，同时逐步降低融资成本”。[2]国家政策支持为小微企业纾困解难创造了更多可能性，数字技术与普惠金

融的结合更为缓解小微企业经营难、融资难创造了充足条件。在数字普惠金融的价值定位下，众多银行机构(如中国工商银行、

中国农业银行、民生银行等)和非银行机构(如东方银谷、平安普惠、恒昌惠诚等)赋能小微企业成长，效果显著。但小微企业金

融服务依然是我国金融服务的短板，尤其是中国经济步入新常态之后，在金融供给侧结构性改革的大框架下，数字普惠金融有效

供给与小微企业成长需求不匹配的矛盾仍然突出。[3] 

目前，学界有大量关于小微企业成长影响因素的研究。在微观层面，Byung 和 Kang 基于俄罗斯地区数据研究发现，非正规

经济对小微企业成长具有正向影响；[4]通过对 1600 多家威尔士中小企业的调查发现，公司治理对小微企业成长发展影响较大，

年长的管理者比年轻的管理者更倾向于当前利润而非未来利润的短期主义；[5]基于埃塞俄比亚面板数据实证表明，小额信贷不能

促进小微企业成长，而企业规模和企业所处的地理位置具有积极影响；[6]以 141家小微企业为样本研究发现，创业者的网络构建
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能力和网络嵌入能力能够显著促进小微企业成长，而关系管理能力未能产生显著影响；[7]采用上海市近三次经济普查的相关数据

研究发现，技术水平、所有制性质、所处发展阶段、生产经营规模等都对小微企业成长具有显著影响；[8]利用北京地区调研数据

实证研究发现，小微企业与银行间长期稳固的关系能够提升自身成长能力，而短期的交往行为对成长性尚未产生影响；
[9]
基于调

研数据的实证研究表明，家族涉入与小微企业成长之间为倒“U”型关系。[10]在宏观层面，基于珠三角科技型小微企业数据分析

表明，区域环境对小微企业发展具有显著作用；[11]基于全国税收调查数据的实证研究发现，所得税减半征收政策有效降低了小微

企业的实际税负，促进了小微企业的可持续和高质量发展；[12]金融科技对银行小微企业信贷具有正向作用，且银行业市场结构对

小微企业信贷的影响存在“倒 U”型特征；[13]通过理论模型分析发现，结构性货币政策可以通过“定向降息”降低企业融资成本，

并引导信贷资金流向下游民营、小微企业，促进目标企业发展。[14] 

目前，关于数字普惠金融与小微企业成长关系的研究尚处于起始阶段，其中一个关键因素是新兴的数字金融模式并未受到

足够关注，学界尚未形成统一的数字普惠金融测度体系。为补此短板，北京大学数字金融研究中心课题组在 2018年发布了“北

京大学数字普惠金融指数”,这为本文实证研究提供数据支撑。该指数常被国内学者用于探究数字普惠金融如何影响经济增长
[15,16]、居民消费[17,18]、贫困减缓[19,20]、城乡居民收入差距[21,22]等，也被用以研究数字普惠金融与企业发展之间的关系，如研究数字

普惠金融如何影响企业创新[23,24,25]、企业融资约束[26,27,28]等。不难看出，学界对于数字普惠金融如何促进小微企业成长的问题关注

不足，缺乏理论分析和实证检验。 

本文拟在分析数字普惠金融影响小微企业成长的具体机制基础上，基于浙江省的面板数据，采取固定效应模型、工具变量法

实证检验数字普惠金融对小微企业成长的影响效应，借助中介效应模型探究融资约束的中介效应，进一步探讨数字普惠金融对

小微企业成长影响的区域异质性。 

一、理论分析与研究假设 

(一)数字普惠金融与小微企业成长 

数字普惠金融是数字技术与传统普惠金融的结合，它对于受到金融歧视的小微企业具有更大的边际效应。数字普惠金融对

小微企业成长的直接影响有两个方面。第一，数字普惠金融通过强化信息获取能力促进小微企业成长。借助互联网搭建的平台驱

动了商业、技术、服务等层面众多动态信息的广泛传播,[29]人工智能时代下的大数据定制推送，使商业信息更为精确推送给企业,[30]

数字普惠金融能够借助数字平台、数字技术搭建线上金融服务渠道，通过开展理财、支付、信贷、投资管理等业务，充分发挥信

息传递和社会交互的功能，使小微企业能够准确了解所处市场的行情动态及政策变化，精准攫取有效的商业和投资信息，较好地

拓展生意合作，增强社会联系，进而更好地推动小微企业自身成长发展。第二，数字普惠金融通过实现数字化支付促进小微企业

成长。数字化支付被视为数字普惠金融中最具普惠性的一种形态,[31]数字普惠金融的发展能够为小微企业提供高效便捷的支付方

式，[32]推动买卖双方从传统的线下交易升级为便捷的线上交易，较好地驱动了电子商务的发展，使小微企业交易成本得以降低、

销售市场得以扩大，进而提高了小微企业的经营效率以及成长能力。 

假设 1:数字普惠金融的发展能够促进小微企业成长。 

值得注意的是，金融资源更加倾向集中于发达地区，而欠发达地区则存在明显的金融排斥现象，数字普惠金融作为数字技术

与传统普惠金融的结合体，对于受到金融歧视的欠发达地区的小微企业应该具有更大的边际效应。 

假设 2:数字普惠金融对小微企业成长的影响存在区域异质性，且对欠发达地区的影响效应强于发达地区。 

(二)数字普惠金融、融资约束与小微企业成长 
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数字普惠金融缓解小微企业融资约束的路径有两个方面。第一，数字普惠金融通过降低金融服务门槛增加小微企业融资渠

道。基于传统普惠金融，数字普惠金融结合大数据、云计算及人工智能等一系列相关技术，在很大程度上创新了传统金融产品与

服务，有效减少了交易成本，降低了金融服务门槛，拓宽了金融服务范畴以及覆盖面。
[33]
因此，数字普惠金融极大地丰富了小微

企业融资渠道，有效解决了小微企业面临的融资瓶颈限制，进而保证了小微企业有充足的资金用于研发、生产、经营活动。第二，

数字普惠金融通过降低信息不对称性提升小微企业融资效率。数字普惠金融借助数字技术实现对小微企业的行为进行数据化处

理，搭建起安全可靠的第三方征信体系,[34]大数据征信能够较好地融合银行等金融机构与小微企业间的众多数据资源，极大减少

了信息不对称问题，有助于金融机构对小微企业进行更为精确的风险评估，较好避免了“不敢贷、不愿贷、不能贷”等问题的出

现，进而更好地为小微企业融资提供普惠金融服务，使其较快地获得发展成长所需的资金。 

假设 3:数字普惠金融通过缓解融资约束促进小微企业成长，即融资约束存在显著负向中介效应。 

此外，发达地区金融创新程度更强、营商环境更为完善，而欠发达地区传统金融发展水平不高、营商环境较差，因此，欠发

达地区的小微企业所面临的“融资难、融资贵”问题更为突出，它们对于融资的需求相对高于发达地区。数字普惠金融能够通过

缓解融资约束促进小微企业成长，对于融资需求更加旺盛的欠发达地区的小微企业来说，数字普惠金融的主要作用是帮助这些

小微企业缓解资金压力进而更好地促进企业成长；而对于融资需求相对较小的发达地区的小微企业来说，它们借助数字普惠金

融工具不仅用于缓解融资约束，还将利用数字技术、数字平台优势扩大信息来源，强化社会联系进而促进企业成长。 

假设 4:数字普惠金融对欠发达地区小微企业融资约束的缓解作用强于发达地区，即融资约束对欠发达地区小微企业成长的

中介效应高于发达地区。 

二、模型设定、变量选取、对象选择与数据来源 

(一)模型设定 

1.固定效应面板模型 

为验证假设 1和假设 2,引入固定效应面板模型实证估测数字普惠金融对小微企业成长的影响，具体模型如下： 

 

式(1)中，lnGROWit为被解释变量，即 i地区在 t期的小微企业成长水平；lnDIFIit为核心解释变量，即 i地区在 t期的数字

普惠金融指数；Xit为其他控制变量，包括文献已经识别出的影响小微企业成长的主要因素：劳动投入 lnLit、资本投入lnKit、资

产负债率 lnDARit;ηi用于控制个体固定效应；υit为独立同分布的经典误差项。 

2.中介效应模型 

为了验证假设 3 和假设 4,通过引入中介效应模型实证检验融资约束在数字普惠金融影响小微企业成长过程中是否充当中介

变量的角色，具体模型如下：[35] 
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其中，方程(1)、(2)、(3)构成了融资约束lnFCit的中介效应模型。检验步骤为：首先，检验方程(1)的回归系数α1,如果显

著则进行后续检验，反之则终止检验；其次，检验方程(2)和(3)的回归系数 α1
1 和 α2

2,如果都显著则意味着存在中介效应；最

后，检验方程(3)的回归系数α1
2
,如果不显著则意味仅存在中介效应，即存在完全中介效应，如果显著则意味直接效应和中介效

应均存在，即存在部分中介效应。 

(二)变量选取 

1.被解释变量 

小微企业成长(GROW)。小微企业成长指的是企业在一定时期内的经营能力状况，而规模不经济则是影响小微企业成长的关

键问题，小微企业成长主要体现在企业规模扩大方面。[36,37] 

囿于数据的可得性，本文以小微企业的主营业务收入作为小微企业成长的代理变量。为使本文研究结论更为稳健，还将借助

企业总资产以及企业总产值两个指标作为主营业务收入的替代变量，进一步考察数字普惠金融对小微企业成长的影响效应。 

2.核心解释变量 

数字普惠金融(DIFI)。选取目前影响力较大的“北京大学数字普惠金融指数”作为数字普惠金融的代理变量。[15,38]为使本文

研究结论更为稳健，同时考察覆盖广度、使用深度及数字化程度 3个子维度对小微企业成长的影响。 

3.中介变量 

融资约束(FC)。本文借鉴文献[39]的做法，以小微企业当年经营活动现金流的相反数作为融资约束的代理变量。理由有两

个：第一，使用现金流衡量融资约束已被众多学者达成共识，属于相对成熟的测算指标；第二，现金流对小微企业经营活动产生

直接影响，使用现金流衡量融资约束能较好地体现小微企业经营过程中面临的融资约束。 

4.控制变量 

现有研究认为，劳动投入(L)、资本投入(K)、资产负债率(DAR)与小微企业成长有较强的相关关系。[33,40,41]劳动投入和资本投

入均属于小微企业成长的关键生产要素，分别以小微企业历年从业人员、期末固定资产来衡量；而资产负债率维持在一个合理范

围能促进小微企业健康成长，以小微企业期末总负债与总资产之比来衡量。 

(三)对象选择 

浙江作为民营经济大省，小微企业成长性好，个体与私营经济发达。同时，浙江是我国金融科技发展先行区和数字普惠金融

发展高地，构建了全面覆盖的普惠金融服务网络，提高了小微企业等薄弱环节金融服务的可得性，较好地解决了小微企业成长发

展难题。因此，用浙江省的案例和数据研究数字普惠金融与小微企业成长之间的关系，能够为我国数字普惠金融赋能小微企业发

展壮大提供浙江经验和浙江样本。 

(四)数据来源 

因北京大学数字普惠金融指数的时间范围为 2011-2018 年，且湖州与舟山关于小微企业经济指标的统计口径与浙江省其他

9个地市完全不一致，故未将这两个地市列入研究样本。因此，为保证数据的一致性与可靠性，本文采用 2011-2018年浙江省杭
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州、宁波、温州、嘉兴、绍兴、金华、衢州、台州、丽水共 9个地市的相关数据资料。另外，数字普惠金融指数取自北京大学数

字金融研究中心编制的“北京大学数字普惠金融指数”,而小微企业相关数据主要取自各地市统计年鉴中规模以上工业小微企

业经济指标。为规避各变量计量单位差异带来的异方差以及非线性等问题，本文对全部变量做对数化处理，主要变量描述性统计

结果见表 1。 

表 1主要变量的描述性统计(样本量=72) 

变量 标识 均值 标准差 最小值 最大值 

小微企业成长 lnGROW 16.9321 0.6701 15.6697 17.8098 

数字普惠金融 lnDIFI 5.1689 0.3906 4.2194 5.7137 

融资约束 lnFC -16.3648 0.7751 -17.4066 -14.8089 

劳动投入 lnL 12.5883 0.7267 11.0861 13.5144 

资本投入 lnK 15.6951 0.6287 14.4835 16.6012 

资产负债率 lnDAR -0.4569 0.1737 -0.6401 0.9260 

 

三、实证结果 

(一)基准回归分析 

由 F 检验结果判定固定效应优于混合效应，由 Hausman 检验结果判定固定效应优于随机效应，选取固定效应模型为基准回

归模型。为保证参数估计的稳定性，先分析数字普惠金融对小微企业成长的影响，再引入劳动投入、资本投入和资产负债率等控

制变量进行估计，其回归结果如表 2所示，其中模型(1)表示没有引入控制变量的模型，模型(2)表示引入劳动投入变量的模型，

模型(3)表示引入劳动投入和资本投入的模型，模型(4)表示引入所有控制变量的模型。 

从表 2可知，伴随控制变量的逐个加入，模型的 R2逐渐上升，表明引入控制变量是合适的。在没有控制变量的情形下(见模

型(1)估计结果),数字普惠金融对小微企业成长具有显著促进作用，且数字普惠金融每增加1%,小微企业成长水平将提升0.2415%;

在引入控制变量的情形下(见模型(2)、模型(3)和模型(4)估计结果),数字普惠金融对小微企业成长的作用仍显著为正。综上，数

字普惠金融的确有助于驱动小微企业成长，故假设 1得到验证。 

表 2基准回归结果 

解释变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 

lnDIFI 0.2415***(7.55) 0.1864***(8.56) 0.1796***(6.58) 0.1594***(5.53) 

lnL  1.0933***(9.15) 1.0810***(8.73) 1.0407***(8.44) 

lnK   0.0230(0.42) 0.0412(0.75) 
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lnDAR    -0.1057*(-1.86) 

常数项 YES YES YES YES 

R2 0.4792 0.7804 0.7810 0.7932 

F 检验 336.01*** 88.65*** 38.17*** 40.08*** 

Hausman 检验 14.76*** 13.14*** 18.04*** 46.55** 

 

注：本文表格中的***、**和*分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著，余不再注。 

近年来，浙江普惠金融成效显著，以金融科技创新为驱动力，打造优势明显的数字普惠金融发展高地，涌现了众多原生态金

融科技企业，在多个普惠金融服务指标上连续多年保持全国首位，形成了一批可复制、易推广的有效经验，搭建起全面覆盖的普

惠金融服务网络，发展出供需匹配的普惠金融服务体系，提升了小微企业金融服务的可得性、获得感和满意度，最终为小微企业

健康持续成长赋能。 

模型(4)引入了所有控制变量，其估计结果显示：劳动投入对小微企业成长的影响显著为正，这说明充足的劳动力对于小微

企业的成长是必不可少的，也是最基本的；资本投入对小微企业成长的影响为正，但不显著(一方面可能是由于绝大多数小微企

业均以劳动力密集型的传统制造业为主，故资本投入发挥的作用不及劳动投入；另一方面可能是由于本文选取的资本投入是固

定资产投入，其投资效用周期较长，短期内对小微企业成长的促进作用并未显示出来);资产负债率对小微企业的影响显著为负，

这可能是由于大部分小微企业出现融资困难，很难通过负债融资去进行研发投入活动，进而阻碍了小微企业创新成长。 

(二)内生性问题处理 

“数字普惠金融—小微企业成长”的反向因果表现为：成长性较好的小微企业可能更容易推动金融与科技深度融合，进而

驱动地区数字普惠金融发展。因此，对基准回归部分尚未考虑的内生性问题，进一步用工具变量重新进行检验。
[42]
本文将以其他

所有地市数字普惠金融指数平均值作为本地市数字普惠金融的工具变量，[43]理由在于：其一，浙江省在各个地市推动金融科技发

展和普惠金融发展的政策通常是一致的，本地市数字普惠金融发展与其他地市往往高度相关；其二，数字普惠金融发展容易受本

地市经济发展、数字化普惠程度等各个因素的影响，在不同地市的服务程度方面差距明显，其他地市数字普惠金融发展并不会直

接影响本地市小微企业成长。 

表 3为工具变量法(2SLS)的回归结果，模型(5)为第一阶段回归结果，模型(6)为第二阶段回归结果。第一阶段Kleibergen-

Paap rk LM 值为 19.39,在 1%的显著性水平上拒绝了“工具变量识别不足”的原假设；第一阶段 Cragg-Donald Wald F 值为

7834.76,Kleibergen-Paap Wald rk F 值为 5907.10,均远远大于文献[44]给出的 10%显著性水平临界值 16.38,均拒绝了“工具

变量弱识别”的原假设，故本文所选工具变量显著有效。模型(6)的估计结果表明，数字普惠金融对小微企业成长存在显著正向

作用，这一结果与基准回归结果相契合。 

表 3工具变量法回归结果 

解释变量 模型(5) 模型(6) 
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Ln DIFI  0.1640***(5.30) 

IV(其他地市平均数字普惠金融指数) 1.0019***(78.86)  

控制变量 YES YES 

常数项 YES YES 

Kleibergen-Paap rk LM 统计量 19.39  

Cragg-Donald Wald F 统计量 7834.76  

Kleibergen-Paap Wald rk F 统计量 5907.10  

 

(三)稳健性检验 

为了进一步确保基准回归结果的稳健性，本文还考虑了替换被解释变量、替换核心解释变量等方面。 

1.替换被解释变量 

小微企业成长分别用企业总资产(对应模型(7))以及企业总产值(对应模型(8))来替换，估计结果见表4。检验结果表明，无

论使用哪一种指标对被解释变量进行替代，估计结果均与基准回归结果保持一致。 

表 4替换被解释变量指标的稳健性检验估计结果 

解释变量 模型(7) 模型(8) 

lnDIFI 0.1466
***
(5.01) 0.2296

**
(2.04) 

控制变量 YES YES 

常数项 YES YES 

R
2
 0.9339 0.2721 

F 检验 31.90*** 14.30*** 

Hausman 检验 19.49*** 31.44*** 

 

2.替换核心解释变量 

使用数字普惠金融的 3 个子维度指标分别作为核心解释变量，覆盖广度作核心解释变量对应模型(9),使用深度作核心解释

变量对应模型(10),数字化程度作核心解释变量对应模型(11),估计结果见表 5。检验结果表明，无论使用哪一种指标对数字普惠

金融进行替代，稳健性结果均与基准回归结果保持一致。而数字普惠金融的 3 个子维度对小微企业成长的促进作用存在显著异

质性，数字普惠金融覆盖广度的影响程度最大，说明现阶段浙江省数字普惠金融发展能够有效填补传统金融机构无法覆盖到的

服务盲区，让小微企业获得了更多金融服务的机会；数字普惠金融使用深度的影响程度次之，说明浙江省在数字普惠金融发展过
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程中能够为小微企业提供多元化和个性化的金融产品及服务，但仍需强化使用深度，进一步提高数字普惠金融服务的客户触达

能力；数字化程度的影响程度最小，可能是由于浙江数字经济区域发展不平衡、不充分，杭州数字经济一枝独秀，半数以上地级

市的数字经济在 GDP 中占比低于 30%,浙江省数字化水平总体不高，进而导致数字普惠金融的数字化功能并未得到充分发挥，还

需大力推进数字经济发展。 

表 5替换解释变量指标的稳健性检验估计结果 

解释变量 模型(9) 模型(10) 模型(11) 

lnDIFI 0.1957***(5.83) 0.1485***(5.01) 0.0690***(4.63) 

控制变量 YES YES YES 

常数项 YES YES YES 

R2 0.8008 0.7797 0.7697 

F 检验 41.85*** 37.08*** 35.38*** 

Hausman 检验 55.94*** 28.28*** 14.44*** 

 

四、传导机制 

遵循中介效应检验法对以融资约束为中介变量的估计结果进行检验，可准确判别融资约束在数字普惠金融影响小微企业成

长的过程中所起的作用，中介效应回归结果见表 6。模型(12)为基准回归模型，模型(13)为数字普惠金融影响融资约束的回归模

型，模型(14)将融资约束引入基准回归模型。 

表 6中介效应模型回归结果 

解释变量 模型(12) 模型(13) 模型(14) 

lnDIFI 0.1594
***
(5.53) -0.1625

***
(-5.36) 0.0892

***
(2.82) 

lnFC   -0.4320***(-3.88) 

控制变量 YES YES YES 

常数项 YES YES YES 

R2 0.7932 0.7741 0.8358 

F 检验 40.08*** 47.55*** 11.07*** 

Hausman 检验 46.55** 18.08*** 11.66** 

 

根据表 6中模型的估计结果，数字普惠金融和融资约束的系数均通过了显著性检验，意味着存在显著的负向部分中介效应。
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从数值上来看，模型(12)的回归结果显示，数字普惠金融对小微企业成长的总效应为正(系数为 0.1594);模型(13)的回归结果显

示，数字普惠金融对融资约束具有积极的缓解效应(系数为-0.1625);模型(14)的回归结果显示，数字普惠金融对小微企业成长

的效应为正(系数为 0.0892)、融资约束对小微企业成长的效应为负(系数为-0.4320),这意味数字普惠金融通过融资约束的负向

中介效应减小了其对小微企业成长的驱动作用，且计算可得融资约束的间接效应占总效应的比重达到 44.04%(即-0.1625×(-

0.4320)/0.1594)。 

综上可知，融资约束是数字普惠金融促进小微企业成长的重要渠道，故关于传导机制的假设 3成立。近年来，浙江省不断强

化小微金融服务，大力发展供应链金融，深化银税互动，提高无还本续贷、信用贷款、首贷户占比，促进小微金融服务增量扩面、

降本提质，多举措解决小微企业融资难、融资贵问题，积极改善小微企业生存成长困境，在数字普惠金融不断提升融资服务质效

背景下，浙江小微企业保持平稳较快增长。 

五、区域异质性分析 

浙江省各地市的经济规模、数字经济及金融发展存在较大差异，数字普惠金融对不同地区小微企业成长的影响效应及融资

约束的中介效应可能存在异质性，基于全样本的回归结果可能无法捕捉变量间影响程度的空间差异性。鉴于此，把样本数据分为

发达地区(浙东北)和欠发达地区(浙西南)两个子样本系统，并运用固定效应面板模型分别进行计量检验，结果见表 7,其中模型

(15)为浙东北地区的基准回归模型，模型(16)、模型(17)为浙东北地区的中介效应模型；模型(18)为浙西南地区的基准回归模

型，模型(19)、模型(20)为浙西南地区的中介效应模型。 

表 7区域异质性分析 

变量 浙东北区域 浙西南区域 

   模型(17) 模型(18) 模型(19) 模型(20) 

   0.0581**(2.12) 0.0681*(1.77) -0.0941**(-2.48) 0.0232(0.61) 

   -0.6663***(-4.22)   -0.4772***(-2.91) 

   YES YES YES YES 

   YES YES YES YES 

R2 0.8810 0.9000 0.9329 0.8128 0.7910 0.8540 

F 检验 24.83
***
 55.35

***
 63.97

**
 6.90

***
 29.07

***
 3.29

**
 

Hausman 检验 74.50*** 166.04*** 34.54*** 21.84*** 116.28*** 13.17** 

 

首先，对比数字普惠金融的直接效应。通过模型(15)和模型(18)中数字普惠金融的系数不难发现，浙东北区域数字普惠金融

对小微企业成长的驱动效应明显高于浙西南区域，此结论与本文所提出的理论假设 2 并不相符，这可能是因为浙东北区域经济

较浙西南区域更为发达，金融行业和金融市场的开放度更高，因此，浙东北区域金融机构与小微企业间信息不对称问题较浙西南

区域更弱，故浙东北区域的小微企业更容易得到数字普惠金融服务且小微企业成长更为快速。其次，对比融资约束的中介效应。

模型(16)和模型(17)显示，浙东北区域融资约束存在显著的负向部分中介效应，而浙西南区域融资约束存在负向完全中介效应，

该结论与本文所提出的理论假设 4相符，由于浙西南区域小微企业“融资难、融资贵”问题更为突出，它们对于融资的需求必然
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高于浙东北区域。这意味着，对于经济实力较弱、传统金融发展水平不高的浙西南区域而言，数字普惠金融对它们的小微企业起

到了“雪中送炭”的作用，通过缓解小微企业资金压力帮助它们生存并成长壮大；对于数字化程度更高、金融创新程度更强、营

商环境更健全的浙东北区域而言，数字普惠金融对小微企业更能起到“锦上添花”的作用，由于浙东北区域小微企业主金融素

养相对较高，除了借助数字普惠金融缓解融资约束外，还能较好地利用数字普惠金融的数字技术、数字平台优势，扩大信息获取

来源，强化社会联系，增加线上业务比重，促进企业更好更快成长发展。 

六、结论与政策启示 

(一)主要结论 

第一，数字普惠金融对小微企业成长存在显著促进作用，通过逐步回归法、工具变量法、替换被解释变量和解释变量指标等

进行稳健性检验，结论仍然成立；第二，数字普惠金融的 3个子维度对小微企业成长的促进作用存在显著异质性，覆盖广度的影

响程度最高，使用深度次之，数字化程度最低；第三，在数字普惠金融影响小微企业成长的路径上，融资约束存在显著的负向部

分中介效应；第四，浙江省发达地区数字普惠金融对小微企业成长的驱动效应明显高于浙江省相对欠发达地区，发达地区融资约

束存在显著的负向部分中介效应，而相对欠发达地区融资约束存在负向完全中介效应。 

(二)政策启示 

第一，继续推进数字普惠金融服务，持续降低小微企业融资成本。数字普惠金融能显著促进小微企业成长，应进一步驱动金

融科技创新，为合法合规运营的金融机构和金融科技公司提供足够的政策保障，提倡金融科技公司在合法合规的条件下增强集

成创新力度，积极谋划探索金融服务新模式。支持大中型银行分支机构、地方法人金融机构以优惠利率加大对小微企业的信贷投

放，促进降低融资成本，更好地赋能小微企业成长。 

第二，深入实施数字经济“一号工程”,加速赋能数字普惠金融发展。数字化水平总体不高导致普惠金融的数字化程度对小

微企业成长的影响较小，因此，浙江应以加快建设国家数字经济示范省为目标，深入实施数字经济“一号工程”,提升数字经济

基础设施能级，全面驱动数字产业化发展以及产业数字化转型，进而更好地赋能金融数字化转型并加速普惠金融发展，助力小微

企业融资提质增效。 

第三，缩小区域数字普惠金融鸿沟，让欠发达地区小微企业享受更多经济红利。发达地区与欠发达地区之间的数字普惠金融

差距，导致欠发达地区小微企业成长享受到的经济红利不及发达地区。因此，应加大对欠发达地区政策支持力度，全力提升欠发

达地区数字普惠金融建设水平，快速补齐欠发达地区数字普惠金融服务能力的短板，促进数字普惠金融均衡发展，推动数字普惠

金融为各地区小微企业健康持续成长释放更多红利。 
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