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①依据《中国统计年鉴》２０２０年的数据整理得到，中小企业为中国提供了超５０％的税收、超６０％的 ＧＤＰ、超７０％
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数字普惠金融赋能中小企业发展了吗？
———基于 ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型的动态识别
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摘　要：以金融资本寻求超额收益最大化的效用理论为基础，结合风险溢价模型，构建数字普惠金融、股票
市场与中小企业三者之间资金融通的作用机制，采用ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型实证探究数字普惠金融是否有效赋能
中小企业发展。结果表明，数字普惠金融的大量资金因投机者的短期投机行为流向了股票市场，助长了资本市

场的繁荣，数字普惠金融在赋能中小企业发展方面存在“脱实向虚”现象。但是在国家对互联网金融环境的专

项整治下，金融资本的“脱实向虚”趋势有所缓解。进一步进行区域异质性分析发现，东部地区实体经济对金融

资本的吸纳能力较强，数字普惠金融对中小企业发展有一定促进作用，而中西部地区的中小企业实体经济增长乏

力，资本因为寻求超额收益在金融系统内部空转，并且经济发展越慢的地区，金融资本“脱实向虚”现象越突出。
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一、引言

随着金融与大数据、云计算和区块链等数字技术的深度融合，诸多金融创新模式不断涌现，催生

了数字普惠金融的新业态，推动了中国多层次资本市场的构建（王曙光等，２０１４）［１］。数字普惠金融具
有交易成本低、配置效率高的市场化特征，其通过技术溢出效应，不断提高商业银行的全要素生产率，

改变传统金融市场环境（沈悦和郭品，２０１５）［２］。在此过程中，实体企业的外部融资环境不断得到优
化，尤其是长期存在分散化资金需求的中小企业。作为中国经济增长主要推动力的中小企业①，国家

正大力倡导数字普惠金融缓解其融资难、融资贵的发展困境，试图利用数字普惠金融的“长尾效应”和

普惠性打破传统金融机构信贷体系的“二八定律”，精准匹配中小企业的融资需求，激励中小企业创新

升级（Ｏｚｉｌｉ，２０１８）［３］。此外，在地方政府专项普惠政策的扶持下，数字普惠金融具有显著的包容性特
征，能够解除中小企业的金融压制，提高中小企业的金融服务可得性（王馨，２０１５）［４］。因此，数字普惠
金融在赋能中小企业发展方面成为政府和学术界关注的热点。

数字普惠金融作为一种新的金融发展模式，为全国各地中小企业与金融机构之间搭建了一条“数

字化金融桥梁”，其依靠大数据分析优势促进中小企业与金融机构之间的双向选择。但是近年来，中

国实体经济与虚拟经济增长出现失衡，金融市场服务实体经济的能力低下，金融资本出现“脱实向虚”

·８４·



现象（何启志和彭明生，２０１７）［５］。从图１可以看出，在数字普惠金融迅速发展的同时，中小企业实体
经济的经营效益却在不断下滑，而同为中小企业进行融资的中小板股票市场却在数字金融井喷式发

展的２０１５年开始经历了大幅度波动，虚拟经济越来越热。数字普惠金融作为一种金融资本，逐利性
本质可能促使其存在脱离基本面的过度投机行为，从而助长了股市泡沫。因此，数字普惠金融、股票

市场与中小企业之间的资金流向和转化形式值得深入探究。在普惠政策助推下，数字金融的资金是

否流入中小企业为实体经济服务？还是仅在金融市场内部空转？

为了回答上述问题，本研究试图通过数理模型和时变的实证检验模型，阐释数字普惠金融、股票

市场与中小企业之间的资金融通关系，探究三者之间的资金流向和转化形式，从而辨析数字普惠金融

是否有效赋能中小企业发展。本研究可能的贡献有以下三点：第一，将超额收益最大化的效用理论与

风险溢价模型相结合构建数理模型，提出数字普惠金融在赋能中小企业发展方面资金融通的理论分

析框架。第二，与利用不变参数计量模型进行分析不同，本研究采用时变向量自回归模型（ＴＶＰＳＶ
ＶＡＲ）的等间隔脉冲响应和不同时点脉冲响应函数，捕捉系统变量的结构突变和渐变特征，探究数字
普惠金融赋能中小企业发展的动态路径演变。第三，考虑到数字普惠金融在不同经济金融环境下赋

能中小企业发展的区域差异性，进行空间异质性分析，为数字普惠金融在不同地区协同推进中小企业

发展提供政策启示。
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图１　数字普惠金融、股票市场与中小企业发展趋势图
数据来源：数字普惠金融指数①、中小板筹资额和中小企业效益指数分

别来自北京大学数字金融研究中心、ＣＥＩＣ数据库和Ｗｉｎｄ数据库。

二、文献回顾

（一）中小企业融资难题

中小企业作为推动中国经济发展的重要力量，其融资难题一直是国家想要竭力解决的重要问题。

中小企业发展过程中存在严重的资金缺口，大多数中小企业内源性资金不足，难以维持正常经营，而

外部融资因信息披露不彻底、财务报表不规范以及抵押品不足受到诸多限制（姚耀军和董钢锋，

２０１５）［６］。大多数中小企业在发展初期注重经营效应而忽略了企业征信情况，导致很难从银行等传统
金融机构获取信用贷款，借贷信息不匹配是其难以获得信贷资金的源头（蔡苓，２０１６）［７］。中小企业与
银行之间严重的信息不对称，使得银行难以把控信贷风险，从而对中小企业存在一定的体制歧视，导致

中小企业的贷款门槛不断提升（许坤，２０１８）［８］。同时，金融体制扭曲导致的金融抑制问题也是中小企业
融资难的外部因素，大银行资金实力充足，但受到政府政策的限制，贷款指标往往分配给盈利高、规模大

的公司，导致中小企业的银行信贷融资难度很大，尤其是非国有中小企业（李广子等，２０１６）［９］。此外，商
业银行在信贷管理上很少对基层进行授信，金融机构采取“一刀切”的分类方式，使得很多发展良好的中
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①北京大学数字金融研究中心编制的数字普惠金融发展指数的原始数据是年度数据，为了与股票市场和中小企
业的月度数据进行对比分析，本文利用Ｅｖｉｅｗｓ１１中的二次插值法将其进行了频率转换。



小企业也很难获得贷款（任秋潇和王一鸣，２０２１）［１０］。为了解决中小企业融资难问题，国内外学者曾分别
从建立良好银企关系、完善制度法规、构建多层次信用评估体制以及信用担保等方面对缓解中小企业融

资难问题提出建议（ＢｅｒｌｉｎａｎｄＭｅｓｔｅｒ，１９９８；王丽珠，２００９；胡海青等，２０１２；汤莹玮，２０１８）［１１～１４］。然而，中
小企业的融资困境仍未能够得到有效解除，特别是新冠肺炎疫情暴发以来，中小企业生产经营环境的不

确定性增加，面临的金融资本需求缺口增大，其融资约束进一步加剧（郎香香等，２０２１）［１５］。
（二）数字普惠金融缓解中小企业融资困境

近年来，随着金融与数字技术的深度融合，数字金融应运而生，其依靠大数据优势在网络共享平

台上进行融资的金融模式，为缓解中小企业融资难题提供了一条快捷高效的数字化道路（谢雪燕和朱

晓阳，２０２１）［１６］。数字普惠金融高效快捷的网络信息处理技术提升了其对不同企业的风险定价能力，
传统金融机构的“盲区”得到解除，金融市场中长尾资金的流动性得以释放，从而缓解了中国中小企业

因规模小、风险防御能力弱而难以从传统金融机构获得融资的困境（巴曙松，２０２０）［１７］。
一方面，数字普惠金融通过提升金融服务可得性缓解了中小企业的融资约束。数字金融的网络

借贷模式，将资金供求双方的借贷信息在数字平台进行空间及地域的适度匹配，形成了企业外援融资

渠道的多元化，降低了中小企业获得信贷资金的门槛。同时，国家对数字金融相关普惠政策的落实，

提高了中小企业的金融服务可得性，中小企业与金融机构之间信息不对称的壁垒被强制破除，银行业

不得不利用金融科技手段扩大业务规模，提升金融服务对中小客户的覆盖广度（封思贤和郭仁静，

２０１９）［１８］。另一方面，数字普惠金融通过降低融资成本缓解了中小企业的融资约束。数字普惠金融
利用大数据记录企业在网络平台中展开的经营记录和交易行为，对中小企业的借贷信用进行评估，这

种数字技术的风险评估模式大大降低了资金的交易成本（刘晓光和刘嘉桐，２０２０）［１９］。此外，数字普
惠金融的科技溢出效应推动了传统金融机构的积极变革，商业银行衍生出新的数字化产品和便捷化

服务理念，在提升金融市场全要素生产率的同时，也将中小企业的单位融资成本摊薄，为中小企业融

资带去了红利（陈廉等，２０２１）［２０］。因此，数字普惠金融丰富了资金来源、降低了融资成本，重塑了金
融市场的现有竞争格局，为中小企业带来了显著的创新激励效应（万佳等，２０２０）［２１］。

（三）数字普惠金融赋能中小企业发展面临的挑战

中小企业获得资金支持加速创新发展，在推动经济增长的同时促进金融市场发展，实体经济与金

融体系相互注入动力，两者相互促进、相辅相成（安宝洋，２０１４）［２２］。但近年来中国实体经济与虚拟经
济增长出现失衡，大量资本并未有效服务于实体经济的长期生产，而是涌入更高收益的金融行业，金

融市场服务实体经济的能力低下，资金出现“脱实向虚”现象（黄群慧，２０１７）［２３］。在微观经济层面，
“蓄水池”理论指出，非金融企业持有适量的金融资产是为了储备流动性，但若企业过度金融化，非金

融企业为了增加金融资产投资而大量减少生产性投资，会显著降低企业的实体投资效率，从而出现

“脱实向虚”（胡奕明等，２０１７）［２４］。在宏观经济层面，“脱实向虚”是指金融体系的结构与实体经济的
最优产业结构不匹配，不能有效发挥金融体系的功能，同时弱化货币政策提振实体经济的效果（林毅

夫等，２０１９）［２５］。数字普惠金融作为创新的金融模式，其依靠大数据分析技术为金融系统构造了一种
新的“生产函数”。在金融体系全要素生产率提高的同时，现存金融业态的稳定性在创新模式冲击下

必然会受到负面影响，尤其是金融监管方面（邱晗等，２０１８）［２６］。监管体制的缺失使得资金流向得不
到追踪，企业从数字普惠金融平台获得融资后并未将资金用于实体产业的发展，而是在股市进行过热

的金融投资，企业的过度金融化进而导致股市出现泡沫，甚至引发股市的崩盘风险（彭俞超等，

２０１８）［２７］。从金融资本的功能出发，数字普惠金融与股票市场能够在金融市场上相互补充，同时为中
小企业提供融资渠道，进行有效资源配置，然而，资本的逐利性本质以及监管系统的漏洞使得市场参

与者利用市场缝隙进行短期投机行为，金融资本未能服务于中小企业实体经济，而是在金融系统内部

空转，造成金融市场的动荡（何启志和彭明生，２０１７）［５］。
综上所述，现有研究大多阐述了中小企业的融资困境以及数字普惠金融对中小企业融资困境的缓

解优势，少有文献探究数字普惠金融在赋能中小企业发展过程中的资金流向和转化形式。而且中国经济
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金融发展存在严重的区域失衡，中小企业本身也存在地域性差异，该差异势必会影响数字普惠金融对不

同区域中小企业赋能的程度，但目前尚无文献对此展开异质性分析。鉴于此，本研究构建数字普惠金融、

股票市场和中小企业三者之间资金流动的作用机制，结合时变的时间序列模型实证探究数字普惠金融赋

能中小企业发展过程中资金的流动路径，并进一步进行东部、中部和西部的区域异质性分析。

三、金融资本流动路径机制分析

（一）金融资本流动的效用理论基础

假定资本市场不存在交易成本，市场参与者追求超额收益的效用最大化，在离散情况下，投资者

决策依据当前一期和当前一期所有信息集 Ｉｔ下对未来一期的预测。记 Ｈ为数字普惠金融筹集的资
本，ｒ为中小企业的融资效率，λ为中小企业的资本管制参数，其中，λ∈（０，１），表示中小企业的资本运
营效率，λ增大表示中小企业实体经济运营的改善，经济发展较快地区该参数较大。数字普惠金融的
资金流入中小企业，能够获得的投资收益为 λＨｒ。同时，记 Ｒ为股票市场的投资收益率，当投资者预
期股票市场的投资收益率Ｒ更具有吸引力时，数字普惠金融的资金便会流入股票市场寻求超额收益
最大化，并在获利后迅速转移，获得的投机收益为 ＨＲ。将资金流入股票市场与流入中小企业所获得
投资收益的差值作为数字普惠金融资本的超额收益Ｗ，两者之差为：

Ｗ ＝ ＨＲ－λＨｒ （１）
超额收益的期望为：

Ｅ（Ｗ）＝μＷ ＝Ｈ Ｅ（Ｒ）－λＥ（ｒ） （２）
其方差为：

σ２Ｗ ＝Ｅ［Ｗ－Ｅ（Ｗ）］
２ ＝Ｈ２σ２Ｒ ＋Ｈ

２λ２σ２ｒ－２Ｈ
２λｃｏｖ（Ｒ，ｒ） （３）

由式（３）可得：

Ｈ２ ＝
σ２Ｗ

σ２Ｒ ＋λ
２σ２ｒ－２λｃｏｖ（Ｒ，ｒ）

（４）

将式（４）代入式（２）可得：

μ２Ｗ ＝
［Ｅ（Ｒ）－λＥ（ｒ）］２

σ２Ｒ ＋λ
２σ２ｒ－２λｃｏｖ（Ｒ，ｒ）

σ２ｗ ＝δσ
２
Ｗ （５）

其中，

δ＝ ［Ｅ（Ｒ）－λＥ（ｒ）］２

σ２Ｒ ＋λ
２σ２ｒ－２λｃｏｖ（Ｒ，ｒ）

（６）

槡δ是金融资本的风险溢价，其与投资者预期获得的超额收益成正比，引用Ｃｏｐｅｌａｎｄ（１９８９）
［２８］提

出的金融资本风险溢价均值 －方差型效用函数：
Ｕ（Ｗ）＝ε１μｗ －ε２σ

２
ｗ （７）

其中，参数ε１＞０，刻画了金融资本的逐利性，参数ε２刻画了资本持有者的风险厌恶程度。假定资本市
场参与者都为风险厌恶者，即ε２ ＞０。

结合式（５），数字金融资金寻求超额收益效用最大化问题可表示为：
ＭａｘＵ（Ｗ）＝ε１μｗ －ε２σ

２
ｗ　ｓ．ｔ．μ

２
Ｗ ＝δσ

２
Ｗ

用拉格朗日乘法求解上述最优化问题，其一阶条件为：

μＷ ＝
ε１
２ε２
δ （８）

综合式（２）、式（６）和式（８）可得：

Ｈ＝
ε１ Ｅ（Ｒ）－λＥ（ｒ）

２ε２［σ
２
Ｒ ＋λ

２σ２ｒ－２λｃｏｖ（Ｒ，ｒ）］
（９）

（二）数字普惠金融、股票市场与中小企业资金融通

数字普惠金融和股票市场都是资金从金融市场流向实体经济的渠道，都能够为中小企业提供融
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资服务。股票市场的投资收益率为Ｒ，Ｒ的期望为：

Ｅ（Ｒ）＝ｒｆ＋ｉ＝
Ｅ（ｐｔ＋１ Ｉｔ）－ｐｔ＋Ｄ

ｐｔ
（１０）

其中，ｐｔ为当期的股价，Ｅ（ｐｔ＋１｜Ｉｔ）为基于当前所有信息集Ｉｔ下未来一期股价的预期，Ｄ为持仓期间所
得红利，由式（１０）可得：

Ｅ（ｐｔ＋１ Ｉｔ）＝ｐｔＥ（Ｒ）＋ｐｔ－Ｄ （１１）

ｐｔ＝
Ｅ（ｐｔ＋１ Ｉｔ）＋Ｄ
Ｅ（Ｒ）＋１ （１２）

股票市场是为中小企业融资的渠道之一，所以假定股票市场的投资收益率是中小企业融资效率

的函数，将两者表示为具有时变性的一般形式：

ｒ＝ｆ（Ｒ）ｆ′（Ｒ）＞０ （１３）
其中，ｆ′（Ｒ）能够刻画中小企业利用股票市场进行融资的边际融资效率，其值越大表示该融资渠道越
畅通，满足ｆ′（Ｒ）∈（０，１）。同时，因为股票市场的投资收益与中小企业的生产收益率之间是完全单调
的，故存在反函数：

Ｒ＝ｆ－１（ｒ）ｆ－１′（ｒ）＞０ （１４）
令σ２ ＝σ２Ｒ ＋λ

２σ２ｒ－２λｃｏｖ（Ｒ，ｒ），其为资本超额收益率的方差，由式（９）可得：

Ｅ（Ｒ）－λＥ（ｒ） ＝
２ε２σ

２Ｈ
ε１

（１５）

由前文对股票市场和中小企业实体经济运行状况的阐释和图１的分析可知，中国资本市场参与者
对股票市场投资收益率的预期会高于中小企业实体经济的投资收益率预期，因此由式（１５）可得：

Ｅ（Ｒ）＝
２ε２σ

２Ｈ
ε１

＋λＥ（ｒ） （１６）

由式（１６）对Ｈ求偏导：

Ｅ（Ｒ）
Ｈ

＝
２ε２σ

２

ε１｛１－λＥ［ｆ′（Ｒ）］｝
（１７）

λ
Ｈ
＝
－２ε２σ

２

ε１Ｅ（ｒ）
＜０ （１８）

结合式（１１）和式（１７）有：
Ｅ（ｐｔ＋１）
Ｈ

＝
Ｅ（ｐｔ＋１）
Ｅ（Ｒ）

·
Ｅ（Ｒ）
Ｈ

＝
２ε２σ

２ｐｔ
ε１

·
１

１－λＥ［ｆ′（Ｒ）］
＞０ （１９）

由式（１８）和式（１９）可知，当资本市场参与者对股票市场的投资收益率预期比对中小企业的生产
性投资收益更高时，数字普惠金融的发展会降低中小企业的资本管制参数，中小企业会将获得的金融

资金投入股票市场进行短期投机寻求超额收益，而不是用于企业长期的生产性投资。同时，数字普惠

金融的快速发展会使股票市场的股价有上升预期。当投资者认为股票市场更具有吸引力时，由于金

融资本的逐利性特征，数字普惠金融筹集的金融资本就会流入股票市场进行投机套利。此外，从式

（１９）还可以看出，数字普惠金融对股票市场的影响程度与中小企业的整体运营现状相关，当企业的资
本管制参数越低以及股票市场为中小企业融资的渠道越闭塞时，数字普惠金融的膨胀使得投资者对

股价上升的预期就越大，流入股票市场的金融资金就越多。

金融资本本质上是为实体经济注入活力，如果金融市场的资金不能有效流入实体经济为其长期

发展服务，而只是在金融系统内部空转寻求超额收益，就会出现金融资本的“脱实向虚”。综合上述分

析，提出如下假设：

Ｈ１：数字普惠金融在赋能中小企业实体经济发展方面存在“脱实向虚”现象，金融资本因短期投
机行为而在数字普惠金融与股票市场之间空转。

Ｈ２：在中小企业资本管制参数较低和融资效率不高的地区，即发展速度较慢地区，“脱实向虚”现
·２５·
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象越明显。

四、实证分析

（一）模型介绍

ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型是对ＶＡＲ模型进行时变参数处理而提出的，该模型假定参数能够随着时间变
动，因此可以灵活分析变量之间的相互影响路径，同时捕捉经济结构的突变和渐变特征。在 ＶＡＲ模
型基础上表示出简化后的结构向量自回归（ＳＶＡＲ）模型：

Ｙｔ＝Ｂ１Ｙｔ－１＋… ＋ＢＰＹｔ－ｐ＋ｅｔ （２０）
式（２０）中，Ｙｔ为ｋ×１维的内生变量组成的列向量；ｐ是滞后阶数；ｅｔ～Ｎ（０，Ω）；Ｂｉ＝Ａ

－１Ｆｉ，ｉ＝１，２，
…，ｐ，其中，Ａ是ｋ×ｋ维的下三角矩阵，Ｆｉ（ｉ＝１，２，…，ｐ）是ｋ×ｋ维滞后项系数矩阵。式（２０）中所有
参数都不随时间变动，对模型进行时变参数处理，假定参数可以随着时间变化而发生变动，将式（２０）
转化为：

Ｙｔ＝Ｂ１ｔＹｔ－１＋… ＋ＢＰｔＹｔ－ｐ＋ｅｔ，　ｅｔ～Ｎ（０，Ωｔ） （２１）
式（２１）即为含有随机波动率的时变参数结构向量自回归模型（ＴＶＰＳＶＶＡＲ）。其中，ｔ＝ｐ＋１，…，ｎ；
Ｂ１ｔ，…，Ｂｐｔ为ｋ×ｋ时变系数矩阵；Ωｔ为ｋ×ｋ时变协方差矩阵。模型可以通过分解Ωｔ＝Ａ

－１
ｔ

２
ｔＡ
′－１
ｔ 来

假设递归识别，Σｔ＝ｄｉａｇ（σ１ｔ，…，σｋｔ）。定义βｔ为模型时变系数矩阵Ｂ１ｔ，…，Ｂｐｔ行向量的堆栈向量，αｔ
＝（α１ｔ，…，αｐｔ）′为Ａｔ下三角元素行向量的堆栈列向量；ｈｔ＝（ｈ１ｔ，…，ｈｋｔ）′，其中，ｈｉｔ＝ｌｏｇσ

２
ｉｔ。假定模

型的时变参数均服从随机游走过程，即：

βｔ＋１ ＝βｔ＋μβｔαｔ＋１ ＝αｔ＋μαｔｈｔ＋１ ＝ｈｔ＋μｈｔ （２２）
εｔ
μβｔ
μαｔ
μ













ｈｔ

～Ｎ０，

Ｉ Ｏ Ｏ Ｏ
Ｏ Σβ Ｏ Ｏ

Ｏ Ｏ Σα Ｏ

Ｏ Ｏ Ｏ Σ

























ｈ

（２３）

式（２３）中，Ｉ、Σβ、Σα、Σｈ分别是εｔ、μβｔ、μαｔ、μｈｔ的方差 －协方差矩阵，均为对角阵，时变参数都服从正态
分布，即βｔ＋１～Ｎ（μβ０，Σβ０），αｔ＋１～Ｎ（μα０，Σα０），ｈｔ＋１～Ｎ（μｈ０，Σｈ０）。为了规避最小二乘法或最大似然法
估计ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型容易引发的过度识别问题，因此采用马尔可夫链和蒙特卡罗（ＭＣＭＣ）方法的
Ｇｉｂｂｓ抽样对模型参数进行估计，为保证抽取的样本能够较好地接近参数分布的随机样本，选取１００００
次的迭代次数，预烧值设置为１０００。模型估计需要设定超参数，参照Ｎａｋａｊｉｍａ等（２０１１）［２９］的做法，对
时变参数扰动项的分布设置为：（Σβ）

－２
ｉ ～Ｇａｍｍａ（４０，０．０２），（Σα）

－２
ｉ ～Ｇａｍｍａ（４，０．０２），（Σｈ）

－２
ｉ ～

Ｇａｍｍａ（４，０．０２）。
（二）变量选取及平稳性分析

数字普惠金融发展指标。选取郭峰等（２０２０）［３０］发布的北京大学数字普惠金融指数，该指数有效
刻画了中国数字金融的发展轨迹。

股票市场指标。选取中小板股票市场筹资额，该数据可以测度中小企业在股票市场某一时期的

融资水平，数据来源于ＣＥＩＣ数据库。
中小企业发展指标。选取中小企业发展指数，该数据可以有效反应中小企业的景气和运行情况，数

据来源于Ｗｉｎｄ数据库。
鉴于数据可得性①，所采用数据的时间跨度为２０１１—２０２０年的季度数据②。由于平滑时间序列数据
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①

②

Ｗｉｎｄ数据库中的中小企业发展指数从２０１１年开始核算，同时北京大学数字金融研究中心编制的省级数字普惠金
融发展指数目前更新到２０２０年。

北京大学数字金融研究中心编制的数字普惠金融发展指数是年度指标，本文采用 Ｅｖｉｅｗｓ１１的二次插值法对该
指标进行了年度到季度数据的频率转换。



可能存在大幅波动和异方差，因此对数字普惠金融发展指数、中小板股票市场筹资额以及中小企业发

展指数进行对数处理，并将处理后的变量分别命名为ＤＩＦＩ、ＳＭＥＳＦ和ＳＭＥＤＩ。
对序列变量进行平稳性检验，结果如表１所示。从表１可以看出，三个指标的水平变量均不平

稳，但是其一阶差分在１％的显著性水平下都是平稳序列。因此，采用三个序列变量的一阶差分构建
ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型。

表１　序列平稳性检验结果

变量 ＡＤＦ统计量 Ｐ值 结论

ＤＩＦＩ
ｄ（ＤＩＦＩ）

－２．５６３

－５．３６４
０．１１０
０．０００

不平稳

平稳

ＳＭＥＳＦ
ｄ（ＳＭＥＳＦ）

－１．４５１

－１１．０１９
０．５４７
０．０００

不平稳

平稳

ＳＭＥＤＩ
ｄ（ＳＭＥＤＩ）

－２．７５３

－６．８３６
０．０７４
０．０００

不平稳

平稳

　　注：表示１％的显著性水平。

（三）实证结果与分析

１．参数估计结果
表２为ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型的参数估计结果。从表２可以看出，后验均值均落在９５％的置信区间

内，收敛诊断值均不大于１．９６，说明参数在５％的显著性水平下接受收敛性原假设。同时，所有参数
的无效因子值都较小，最大为 １１６５０，即 ＭＣＭＣ抽样 １００００次可获得不相关样本约 ８５８（１００００／
１１６５）份，所以有效样本量足以满足模型的参数估计，说明ＭＣＭＣ算法对参数的后验分布进行了有效
抽样，可以进行时变的脉冲响应分析。

表２　ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型参数估计结果

参数 后验均值 标准差 ９５％上界 ９５％下界 收敛诊断值 无效因子

（Σβ）１ ０．００２ ０．００１ ０．００２ ０．００３ ０．２２７ １．７２０

（Σβ）２ ０．００２ ０．００１ ０．００２ ０．００３ ０．０８２ ３．３８０

（Σα）１ ０．００６ ０．００２ ０．００３ ０．０１０ ０．００２ １１．６５０

（Σα）２ ０．００６ ０．００２ ０．００３ ０．０１０ ０．０８９ ６．１００

（Σｈ）１ ０．００６ ０．００２ ０．００３ ０．０１１ ０．３４７ ９．５７０

（Σｈ）２ ０．００６ ０．００２ ０．００３ ０．０１１ ０．０６３ １１．２００

２．时变脉冲响应分析
图２呈现的是等间隔脉冲响应函数图，考虑到金融资本的逐利性和中小企业的生产周期，等间隔

脉冲响应的滞后期选择３个月、６个月和１２个月，分别反映数字普惠金融、股票市场和中小企业之间
资金流向在短期、中期和长期的动态路径。

从图２可以看出，针对股票市场一个单位的正向冲击，中小企业在短期和中期的响应路径为负，
在长期的动态响应路径呈现出正向值，说明股票市场从长期来看对中小企业的融资需求有一定的缓

解作用，但中短期效果不显著。同时，针对数字普惠金融一个单位的正向冲击，中小企业在短期和中

期的响应也为负值，长期的动态响应路径仅呈现出微弱的正向值，并很快收敛于零，说明当中小企业

在股票市场融资出现困难时，数字普惠金融也未能有效解决企业的融资难题。进一步，图２显示股票
·４５·
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市场对数字普惠金融一个单位正向冲击的响应值短期内显著为正，但中期的动态响应路径呈现出时

变的负值，长期的响应值基本收敛于零，说明数字普惠金融资本可能流入股票市场进行了短期投机行

为，短期资本频繁的套利活动在中期给股票市场带来了动荡。同时，数字普惠金融对股票市场一个单

位正向冲击的动态响应路径在短期、中期和长期都呈现出显著的正向效应，说明股票市场中短期资本

的投机行为助推了数字普惠金融的膨胀，普惠金融资本未能有效服务于实体经济，而是在金融市场内

部空转。因此，由等间隔脉冲响应函数图可知，数字普惠金融在赋能中小企业发展方面确实存在“脱

实向虚”现象，假设Ｈ１得以验证。

图２　等间隔脉冲响应函数图

考虑到国家对金融网络借贷平台专项整顿计划的落实，采用不同时点的脉冲响应函数图分析不

同时期数字普惠金融在赋能中小企业发展方面的有效性。具体地，在全样本中选取三个时点以反映

数字普惠金融发展的不同时期：第一个时点是２０１５年８月（ｔ＝１５），数字普惠金融呈现出井喷式发
展；第二个时点是２０１６年８月（ｔ＝１９），国家开始对网络借贷平台进行整顿；第三个时点是２０１８年７
月（ｔ＝２７），国家对数字普惠金融专项整顿全部完成。图３是按照数字普惠金融在整顿前、整顿中和
整顿后三个时期进行划分的不同时点脉冲响应函数图。

由图３可知，中小企业对股票市场正向冲击的响应路径在三个时期都呈现出正负交替的时变效
应，且中小企业对数字普惠金融正向冲击的响应路径在三个时期均相同，都是短暂出现正向效应之后

迅速变为负值，之后逐渐趋向于零，这与等间隔脉冲响应函数的时滞性一致，说明金融资本并未有效

服务于中小企业实体经济的长期生产。从图３还可以看出，整顿前，针对数字普惠金融一个单位的正
向冲击，股票市场的响应值在初期显著为正，之后呈现出正值波动继而逐渐收敛于零，整顿中和整顿

后，股票市场的响应值在初期变为负值，之后出现正值波动继而逐渐趋向于零，说明整顿后短期投机

行为的减少降低了对股票市场的冲击。此外，针对股票市场一个单位的正向冲击，数字普惠金融在三

个时期的响应路径均呈现出显著的正向效应，而整顿前、整顿中和整顿后该正向效应逐渐减小。因

此，从不同时点的脉冲响应函数图可知，三个时期数字普惠金融对中小企业的长期发展虽然无显著促

进作用，但是在政府的专项整顿下，数字普惠金融“脱实向虚”现象一定程度在减少。
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图３　时点脉冲响应函数图

３．异质性分析
将中国分为东、中、西三个不同区域，异质性分析数字普惠金融赋能中小企业发展“脱实向虚”的

程度。事先对三个不同地区的数字普惠金融发展指数和中小企业发展指数的水平变量及其一阶差分

进行平稳性检验，然后采用平稳的序列变量构建 ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型，三个模型的参数估计结果均有
效，因此可以进行时变的脉冲响应函数分析。图４、图５和图６分别呈现的是东、中、西三个地区的等
间隔脉冲响应函数，考虑到金融资本的逐利性和中小企业的生产周期，等间隔脉冲响应的滞后期选择

３个月、６个月和１２个月，分别反映数字普惠金融、股票市场和中小企业实体经济之间资金融通在短
期、中期和长期的动态路径。

图４　等间隔脉冲响应函数图（东部地区）

·６５·
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从图４可以看出，东部地区中小企业对数字普惠金融正向冲击的响应在短期为负值，但从中长期
来看，呈现正向的响应路径，说明东部地区中小企业实体经济对金融资本具有吸纳能力，但是中小企

业生产周期较长，这意味着数字普惠金融对中小企业发展的促进作用具有时滞性。同时，在东部地

区，数字普惠金融对股票市场正向冲击的响应值在短期、中期和长期都显著为正，但股票市场对数字

普惠金融正向冲击的响应值仅在短期出现负值到正值的微弱波动，中长期均为负值，说明股票市场助

推了数字普惠金融的发展，金融系统内部虽然存在资金流转，但投机行为较少，这可能是因为东部地

区金融系统相对成熟，金融监管制度较为完善。整体来看，东部地区的中小企业实体经济存在一定活

力，因此数字普惠金融对中小企业的发展具有一定促进作用，“脱实向虚”现象不明显。

图５　等间隔脉冲响应函数图（中部地区）

从图５可以看出，数字普惠金融一个单位的正向冲击，对中部地区中小企业的影响在中长期显著为
负，说明中部地区的实体经济增长乏力，对金融资本的吸纳能力不强。此外，股票市场对数字普惠金融正

向冲击的响应路径呈现出短期正效应、中长期负效应，说明数字普惠金融与股票市场之间资金流动频繁，

金融资本的短期投机行为引致了股票市场的振荡。同时，针对股票市场一个单位的正向冲击，数字普惠

金融的响应值在短期、中期和长期都显著为正，说明当实体经济与虚拟经济增长出现失衡时，大量资本涌

入金融行业寻求超额收益，从而助推了数字普惠金融的膨胀。整体来看，中部地区金融资本服务实体经

济的能力不足，数字普惠金融未能有效促进中小企业的长期发展，“脱实向虚”现象明显。

从图６可以看出，西部地区中小企业对数字普惠金融和股票市场正向冲击的响应值在短期、中期
和长期都显著为负，说明西部地区中小企业实体经济缺乏活力，当中小企业在股票市场融资出现困难

时，数字普惠金融也并未能够缓解中小企业的融资约束、促进中小企业长期发展。此外，数字普惠金

融一个单位的正向冲击，股票市场的响应路径则是在短期呈现出较高的正向效应，中期呈现的正向效

应虽然有所降低但仍然显著，而长期的响应值则为负数。同时，针对股票市场一个单位的正向冲击，

数字普惠金融的响应值在短期、中期和长期都显著为正，并且比中部地区的正值更大，说明在经济欠

发达的西部地区，实体经济缺乏活力，无法吸引金融资本的注入，数字普惠金融资金因寻求超额收益

流入股票市场进行投机套利，造成股票市场的动荡，并且金融体系监管制度的缺失使得金融资本服务

实体经济的能力低下，资金在金融系统内部空转。因此，西部地区数字普惠金融未能促进中小企业实

体经济的发展，其“脱实向虚”现象比中部地区更严重。
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图６　等间隔脉冲响应函数图（西部地区）

　　由上述分析可知，经济发展速度越慢的地区，“脱实向虚”现象越明显，假设Ｈ２得以验证。

五、稳健性检验

为了验证本研究结论的可靠性，进一步进行稳健性检验。

其一，变更中小企业的发展指标。采用中小企业中制造业的景气指数作为中小企业发展指数的

替代指标，仍然使用ＴＶＰＳＶＶＡＲ模型分析数字普惠金融赋能中小企业发展的有效性，时变的等间隔
脉冲响应如图７所示。

图７　等间隔脉冲响应函数图（更换指标）

·８５·
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其二，采用贝叶斯向量自回归模型（ＢＶＡＲ）从全局角度对数字普惠金融、股票市场和中小企业三
者之间的资金融通关系进行分析，如图８所示。平均效应下的脉冲响应路径如图７所示。

从图７可以看出，三个变量之间的响应路径与前文的研究结论相似，数字普惠金融和股票市场都
未能有效服务于中小企业实体经济的发展，而数字普惠金融与股票市场之间的相互促进效应显著，说

明金融资本在金融市场内部空转，即数字普惠金融未能有效赋能中小企业的发展，金融资金存在“脱

实向虚”现象。该检验进一步说明本文的假设成立，研究结论具有稳健性。
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图８　脉冲响应函数图（ＢＶＡＲ模型）

六、结论与建议

从金融资本流动路径出发，以金融资本寻求超额收益最大化的效用理论为基础，结合风险溢价模

型，构建数字普惠金融、股票市场与中小企业三者之间资金融通的互动机制，并结合中国经济金融运

行现状，基于理论假设阐释数字普惠金融在赋能中小企业发展方面“脱实向虚”的趋势以及“脱实向

虚”的异质性程度，并对两个假设进行了实证检验。研究发现：

第一，数字普惠金融在赋能中小企业发展方面存在“脱实向虚”现象，资金在金融市场内部空转，

进行短期投机行为。

第二，在国家对网络金融借贷平台的专项整治下，金融资本的“脱实向虚”现象有所减少。

第三，数字普惠金融在东部地区对中小企业的发展具有一定促进作用，而在经济发展水平较低的

中部和西部地区呈现出“脱实向虚”现象。

针对数字普惠金融如何健康赋能中小企业长期发展问题，提出如下建议：

第一，明确不同实际经济运行背景下金融资本的动机和流动路径，建立数字普惠金融资本流动的

预警机制，有效跟踪资金的流向和流量。

第二，改善资本市场运行机制，防止出现过热的短期投机行为，压缩投机者的套利空间。

第三，合理引导数字普惠金融资金的跨市场流动，使其能够真正为中小企业实体经济发展服务，

谨防因不同市场间的溢出效应造成数字普惠金融冲击发生预期之外的放大效应。

第四，加大政府对中部和西部地区中小企业的资金支持，在优化实体经济运营环境的同时强化金

融监管，提升中小企业实体经济对金融资本的吸纳能力。
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