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数字普惠金融发展能够缓解金融要素扭曲吗？

张 林 1，2，蒋李雯 2，丁晓兰 2

（1. 西南大学 普惠金融与农业农村发展研究中心，重庆 400715；2. 西南大学 经济管理学院，重庆 400715）

摘 要：数字普惠金融发展在缓解金融市场资源错配和促进金融要素价格均衡等方面具有重要作用。本文基于

2011—2021 年中国 30 个省级单位的面板数据，运用空间杜宾模型和空间中介效应模型实证检验了数字普惠金融

发展对金融要素扭曲的影响及作用机制。研究结果表明，数字普惠金融发展不仅能够缓解本地区金融要素扭曲，

而且能够对周边地区金融要素扭曲产生显著的空间溢出效应。异质性分析结果表明，数字普惠金融发展对金融要

素扭曲的缓解作用在中西部地区、数字普惠金融发展水平低地区和数字基础设施建设水平低地区更显著，但政府

数字经济发展关注度高地区的数字普惠金融发展可能会加剧本地区金融要素扭曲。中介效应分析结果表明，数字

普惠金融发展通过促进城乡经济融合发展和推动科技创新缓解金融要素扭曲。本文的研究为推进数字普惠金融高

质量发展提供了理论依据。
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一、问题的提出

党的二十届三中全会强调，必须更好发挥市场机制作用，创造更加公平、更有活力的市场环

境，实现资源配置效率最优化和效益最大化。金融要素是市场资源的核心，金融要素的合理高效

配置是实现资源配置效率最优化和效益最大化的基本前提。当前，中国经济处于转型发展的关键

时期，提高金融要素配置效率、把更多金融要素配置到经济社会发展的重点领域和薄弱环节，对

于促进实体经济高质量发展至关重要。金融要素的合理高效配置还可以提高资本生产率和回报

率，增加社会总财富，进而支持优先发展领域，促进社会公平，增强包容性，对推进金融市场化

改革、推动科技创新具有重要作用。但是，受市场体制不健全等各种因素的影响，金融要素的市

场价格常常与其机会成本相背离，造成稀缺的金融资源难以得到最优分配［1-2］，导致金融要素扭

曲。首先，中国金融市场长期呈现城乡二元金融结构特征，农村资金大量外流［3］，农村中小微
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企业和“长尾”农户都面临突出的正规信贷配给问题，资金约束成为制约农村经济主体从金融市

场化改革中获取原动力的关键因素［4-5］，对地区创新、城乡收入差距和城乡经济协调发展等产生

了负面影响［6］。其次，从金融要素配置方式来看，相关政策的制定和实施存在所有制歧视现

象［7］，政府对金融市场的干预，如利率管制、信贷配额、行业准入等容易导致金融要素价格失

真和资源配置失衡［8-9］。可见，多种原因共同导致的金融要素扭曲已经成为制约实体企业创新和

经济高质量发展的关键桎梏［10-12］，也是建设金融强国面临的主要短板。因此，如何加快推动金

融资源市场化配置和缓解金融要素扭曲问题是当前及未来较长时期内金融供给侧结构性改革的重

点任务。

近年来，数字普惠金融快速发展并逐渐成为普惠金融发展的主要模式［13］，已广泛渗透到经

济社会发展的各个领域，为“长尾”农户带来了诸多金融红利。数字普惠金融充分利用数字信息

技术和新型金融服务模式，突破了时间和空间的双重约束，解决了传统金融服务因为信息不对称

而产生的高成本问题，增强了传统普惠金融的触达能力［14］，为广大群众尤其是中低收入群体提

供了价格低廉、方便快捷、安全高效、可持续的金融服务，对促进中国金融要素合理高效配置和

市场价格均衡具有重要作用［15］。那么，数字普惠金融发展能否借助其自身优势缓解金融要素扭

曲，能否对周边地区金融要素扭曲产生空间溢出效应？如果能，数字普惠金融发展又是通过何种

途径缓解金融要素扭曲的？不同地区经济金融环境、制度环境和资源禀赋特征各有不同，数字普

惠金融发展对金融要素扭曲的缓解效应是否存在显著的异质性？对上述问题的系统探究，有助于

为深化金融市场化改革、推动数字普惠金融高质量发展、促进金融要素合理高效配置提供经验证

据和决策参考。

与本文相关的研究主要集中在两个方面。其一，对中国经济发展中金融要素扭曲或金融资源

错配形成原因及影响的研究。金融要素扭曲主要体现为金融资源、资本投入的结构失衡或效率损

失［16］。中国金融市场普遍存在金融要素扭曲现象，根本原因在于，中国金融体系发展滞后且金

融市场高度垄断［5］。此外，所有制歧视、人口老龄化等因素也会加剧金融要素扭曲［17］。金融要

素扭曲导致的结构失衡和效率损失是发展中国家人均收入偏低的主要原因［18-19］。金融要素扭曲

的负面效应也是多方面的，其可以通过降低全要素生产率［20］、增加环境污染和资源浪费［21］等途

径加剧社会机会不公平和分配不均衡［22］，也会加剧企业创新的融资约束［23］，抑制高新技术企业

的创新投资增长，进而对企业技术进步［24-25］、企业创新效率［12］产生抑制作用。其二，对数字普

惠金融发展与金融要素扭曲关系的研究。金融要素扭曲是制约经济转型升级的主要原因之一，利

用数字普惠金融缓解金融要素扭曲是促进经济发展的关键手段。数字普惠金融发展有效拓宽了实

体企业的融资渠道，缓解了银企之间由于信息不对称而导致的金融资源配置效率低下问题，规避

了金融市场中的逆向选择和道德风险［26］。数字普惠金融发展既有助于纠正传统金融中的属性错

配、领域错配和阶段错配［27］，又能减少传统金融中的“金融歧视”［28］，有助于降低信贷资源错

配，提高金融资源配置效率［29］，但数字普惠金融发展与地区间资本错配存在显著的倒 U 型关

系［30］。数字普惠金融发展既能有效遏制企业的“短贷长投”行为，纠正企业金融资源错配，提

高企业投资效率［31-32］，又可以通过降低金融资源错配程度和缓解金融摩擦，提高企业全要素生

产率［33］，促进实体企业创新［34］。
综合来看，相关研究更多地关注数字普惠金融发展的包容性效应、金融要素扭曲的形成原因

和负面影响，虽然有少数文献开始关注数字普惠金融发展与金融要素扭曲的关系，但未得出一致

的结论，而且相关研究尚未准确揭示数字普惠金融发展缓解金融要素扭曲的作用机制，也没有全

面讨论数字普惠金融发展缓解金融要素扭曲的区域异质性。因此，本文基于中国 2011—2021年

30个省级单位（不包括西藏、香港、澳门和台湾）的面板数据，建立空间杜宾模型和空间中介

效应模型实证检验数字普惠金融发展对金融要素扭曲的影响、效应及作用机制。
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相较于已有研究，本文可能的边际贡献在于两个方面。其一，数字金融作为“五篇大文章”

之一，备受学术界关注，但鲜有文献专门研究数字普惠金融发展对金融要素扭曲的缓解作用，本

文从理论上梳理了数字普惠金融发展对金融要素扭曲的影响及作用机制，并建立空间杜宾模型和

空间中介效应模型进行了实证检验。同时，考虑到中国数字普惠金融发展和金融要素扭曲的差

异，将总样本以区域特征、数字普惠金融发展水平、数字基础设施建设水平和政府数字经济发展

关注度为划分标准进行异质性检验，这有助于为进一步制定差异化的数字金融普惠政策和促进金

融市场化改革提供决策参考。其二，已有研究较少关注数字普惠金融发展缓解金融要素扭曲的作

用机制，本文将城乡经济融合发展和科技创新纳入分析框架，研究了二者在数字普惠金融发展缓

解金融要素扭曲过程中的中介效应，这拓展了关于数字普惠金融的研究范畴，也有助于打开数字

普惠金融发展与金融要素扭曲关系的“黑箱”，为加快缓解金融要素扭曲提供经验证据。

二、理论分析与研究假设

当前，中国金融市场化程度仍然偏低，金融要素价格的制定并非由市场决定，而是由政府主

导，特别是利率制定受到政府的严格管制，金融要素价格长期处于被低估的状态［4］，金融要素

扭曲现象长期存在。数字普惠金融发展可以通过多种方式对金融要素扭曲产生缓解作用。首先，

数字普惠金融发展不仅可以借助现代信息技术实现金融市场信息的精准抓取、有效整合、快速传

播和全民共享，降低金融信息不对称程度［35］，提高金融资源分配的精准性，也可以借助互联网

平台实现风险监管和风险控制的网络化、智能化，进而助力市场机制在资源配置中发挥决定性作

用，逐渐降低政府对市场的干预力度，促进金融要素价格市场化。其次，数字普惠金融发展不仅

可以增加金融服务供给，拓宽居民金融获取渠道，也可以提高金融市场竞争程度，促使金融机构

加快金融产品与金融服务创新，从而拓宽“长尾”农户的融资渠道，减少金融市场的所有制歧

视，促进金融资源公平供给，纠正金融资源错配。此外，数字普惠金融可以有效克服传统金融的

空间地理排斥，降低地理距离和经济距离在金融供给中的重要性，减少金融服务的路径依赖［13］，
对周边地区产生空间溢出效应。这种空间溢出效应一方面表现为数字普惠金融发展水平高地区对

数字普惠金融发展水平低地区的技术共享、知识分享和经验传递，另一方面也表现为数字普惠金

融发展水平低地区对数字普惠金融发展水平高地区的模式借鉴和模仿，数字普惠金融发展水平低

地区可以通过学习和引进先进的数字金融技术和管理经验，不断提高金融资源配置效率，缓解金

融要素扭曲。基于上述分析，本文提出如下假设：

H1：：数字普惠金融发展不仅能够缓解本地区金融要素扭曲，而且能够对周边地区金融要素

扭曲产生显著的空间溢出效应。

在二元经济结构下，城乡之间资源禀赋、产业结构、公共服务和基础设施等方面的差距可能

诱使更多金融资源从农村向城镇单向流动，导致城乡金融市场发展不协同、金融资源流动不充

分［36］，从而出现城乡金融要素扭曲现象。因此，加快城乡体制机制改革，推动城乡经济融合发

展，创造无差异的城乡金融市场生态环境，促进城乡金融资源自由流动和科学配置无疑是缓解金

融要素扭曲的重要途径之一。党的二十届三中全会再次强调，城乡融合发展是中国式现代化的必

然要求。城乡经济融合发展是城乡融合发展的核心，数字普惠金融的技术优势能够缩小金融供给

在城乡之间的差距［37］，是促进城乡经济融合发展的纽带。一方面，数字普惠金融发展可以利用

场景、数据、信息和创新，弥补传统普惠金融服务的不足，扩大农村金融服务覆盖广度和使用深

度，引导部分金融资源向农村回流，缩小城乡金融服务差距，为“长尾”农户提供多样化、个性

化、便捷化的金融产品和服务，进而缓解或消除其流动性约束问题［13］，减少城乡之间的金融资

源错配，进而缓解金融要素扭曲。另一方面，数字普惠金融发展可以通过优化产业结构、促进技

术创新等多种途径促进城乡经济融合发展［38-39］。首先，数字普惠金融发展可以借助电商平台为
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农业产业链提供资金流、信息流和物流的整合服务，促进城乡产业链对接，增强城乡经济互动和

协调。其次，数字普惠金融发展可以通过数字技术打通城乡之间的信息壁垒，实现城乡信息流通

和共享，为城乡经济主体提供更多的合作机会和更广阔的合作空间，促进城乡经济融合发展，进

而缓解金融要素扭曲。基于上述分析，本文提出如下假设：

H2a：：数字普惠金融发展通过促进城乡经济融合发展缓解金融要素扭曲。

随着科技与金融的深度融合，科技创新对金融市场发展和金融资源配置产生了深刻影响。在

数字普惠金融缓解金融要素扭曲的过程中，科技创新无疑具有一定的中介效应。一方面，数字普

惠金融发展有助于拓宽企业科技创新的融资渠道，降低融资成本，从而释放企业的科技创新活

力，提高企业科技创新的积极性［40］。同时，数字普惠金融发展有助于金融机构跨越时空限制，

为偏远或欠发达地区的企业科技创新提供更加丰富的金融服务，从而满足不同企业的多样化金融

需求，缩小地区间的金融服务差距和企业创新差距［41］。另一方面，科技创新可以通过提高金融

服务精准性、提升金融服务效率和促进金融资源合理流动等方式缓解金融要素扭曲。具体而言，

首先，随着科技创新水平的不断提高和各种科技成果的转化应用，金融机构可以充分利用大数据

技术实现对不同服务对象的精准画像，并基于不同对象的个性化特征实施针对性的金融产品创

新，从而提高金融服务的精准性。其次，生物识别、区块链、人工智能等技术在金融领域的广泛

应用不断催生了线上融资、在线支付、智能投顾、视频签约等便捷的金融服务，有助于提高金融

服务效率和防范金融风险。最后，现代信息网络有助于缓解不同市场主体之间、不同类型市场之

间、不同地区之间的信息不对称，助力金融资源合理高效流动，从而缓解金融要素扭曲。基于上

述分析，本文提出如下假设：

H2b：：数字普惠金融发展通过推动科技创新缓解金融要素扭曲。

三、研究设计

（一）变量定义

⒈被解释变量

本文的被解释变量为金融要素扭曲（Dist），采用金融要素扭曲程度衡量。已有研究主要采

用三种方法测算金融要素扭曲程度。一是采用柯布—道格拉斯（Cobb⁃Douglas）生产函数测算金

融要素扭曲程度［42］。二是采用非国有商业银行的市场份额数据［10］和熵值法测算金融要素扭曲程

度［12］。三是采用基于标杆分析法的相对差距指数测算金融要素扭曲程度［4］，即计算各地区金融

市场化指数与基准金融市场化指数的相对差距。前两种测算方法并未充分展现金融资源配置扭曲

的整体态势，也未充分考虑不同地区在金融市场化水平上的差异，而标杆分析法能够更好地刻画

地区间金融要素扭曲程度的相对差异，以及不同地区的金融市场化水平随时间变化的动态过

程［11］。因此，本文采用基于标杆分析法的相对差距指数测算金融要素扭曲程度，具体计算公式

如下：

Distit = max ( MARKit ) - MARKitmax ( MARKit ) （1）
其中，Distit 表示第 i个省份在第 t年的金融要素扭曲程度，取值范围为［0，1］，某省份的相

对差距指数值越大，说明该省份金融要素扭曲程度越高，反之则越低；MARKit 表示第 i个省份在

第 t年的金融市场化指数，金融市场化指数是通过加权金融行业集中度、金融市场竞争度和信贷

资源配置的市场化程度等指标构建而成，能够综合评估金融行业市场化的总体水平，以此为基础

计算的相对差距指数能够准确地反映金融要素配置效率和金融要素扭曲程度；max ( MARKit )表示

样本中金融市场化指数的最大值。
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⒉解释变量

本文的解释变量为数字普惠金融发展（DIF），采用数字普惠金融指数衡量。由于解释变量

相较于其他变量的量纲相差较大，为了使拟合结果更好地反映实际经济意义，本文对数字普惠金

融指数除以100。
⒊中介变量

本文的中介变量包括城乡经济融合发展（Integration）和科技创新（Innovation）。本文参考周

江燕和白永秀［43］的研究，建立包含城乡居民人均可支配收入比、城乡居民人均消费支出比、城

乡恩格尔系数比、城乡二元对比系数、非农从业人员与农业从业人员之比、非农产业产值与农业

产业产值之比、农林牧渔业贷款总额与金融机构贷款余额之比 7个指标的城乡经济融合发展评价

指标体系，通过主客观综合赋权法确定各指标的权重，采用线性加权求和法测算城乡经济融合发

展指数，并以此来衡量城乡经济融合发展。鉴于中国企业研发活动及相关统计数据的典型特征，

相较于专利授权数量，地区专利申请数量更能反映地区之间利用大数据、人工智能等数字化创新

技术手段的实际情况，进而体现科技创新的活跃程度。因此，本文采用各省份数字专利申请数量

的自然对数衡量科技创新。

⒋控制变量

为了尽可能地减少因遗漏变量产生内生性问题而造成的回归结果偏误，本文选取以下控制变

量：地区经济发展水平 （Pgdp），采用各省份人均生产总值的自然对数衡量；对外开放水平

（Open），采用各省份实际外商直接投资额与国内生产总值之比衡量，将实际外商直接投资额以当

年汇率价格换算为以人民币为单位的数值；产业结构升级（Structure），采用各省份第三产业增加

值与国内生产总值之比衡量；政府干预强度（GI），采用各省份一般预算支出和一般预算收入的

差与国内生产总值之比衡量；税负水平（Tax），采用各省份税收收入与国内生产总值之比衡量；

交通便利性（Transport），采用各省份公路里程总数的自然对数衡量；社会消费水平（Consume），

采用社会消费品零售总额与国内生产总值之比衡量。

（二）模型设定

⒈空间权重矩阵

本文根据地理区位特征设定空间权重矩阵，具体方法如下：

Wij =
ì

í

î

ïïïï

ïïïï

1
dij

2 , i ≠ j

0, i = j
（2）

其中，Wij 表示省份 i与省份 j之间的空间权重矩阵；dij表示第 i个省份和第 j个省份之间的公

路距离，距离越近的省份之间联系越紧密。在后续实证过程中，本文对该权重矩阵进行标准化

处理。

⒉自相关检验

本文采用全局Moran􀆳s I指数检验经济变量的空间相关性，公式如下：

Moran􀆳s I =
∑
i = 1

n ∑
j = 1

n

Wij( )Yi - -Y ( )Yj - -Y

S2∑
i = 1

n ∑
j = 1

n

Wij

（3）

其中，S2 表示样本的方差，Y表示被解释变量。Moran􀆳s I的取值范围为［-1，1］，该值大于

0表示存在空间正相关，经济变量在空间上表现出集聚性特征；该值为 0表示无空间关联性，经

济变量在空间上表现出随机分布特征；该值小于 0表示存在空间负相关，经济变量在空间上表现

出分散性特征。
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⒊基准回归模型

目前，学术界普遍采用空间滞后模型 （SAR）、空间误差模型 （SEM） 和空间杜宾模型

（SDM）对金融问题进行实证研究。其中，空间杜宾模型可以兼顾解释变量和被解释变量的空间

相关性，更具有代表性［44］。为了更好地探讨数字普惠金融发展对金融要素扭曲的空间溢出效应，

本文主要通过空间杜宾模型检验数字普惠金融发展对金融要素扭曲的缓解作用，并与空间滞后模

型和空间误差模型的回归结果进行对比分析，空间杜宾模型具体如下：

Distit = ρ∑
j = 1

N

Wij × Distit + α1∑
j = 1

N

Wij × DIFit + α2 DIFit + α3∑
j = 1

N

Wij × Xit + α4 Xit + λi + νt + εit （4）
εit = δ∑

j = 1

N

Wij × εit + μit （5）
其中，i和 t分别表示省份和年份，Distit表示金融要素扭曲，DIFit表示数字普惠金融发展，Xit

表示上述一系列控制变量，α1、α2、α3、α4 表示待估计系数，λ i 表示省份固定效应，ν t 表示年份

固定效应，ε it 表示随机误差项，ρ和 δ分别表示空间自回归系数和空间误差系数。其他变量含义

同模型（2）。本文采用极大似然估计方法（MLE）对上述模型进行估计。

⒋中介效应模型

为了验证数字普惠金融发展是否能够通过促进城乡经济融合发展、推动科技创新缓解金融要

素扭曲，本文参考李长英和王曼［45］的研究，构建空间中介效应模型，具体如下：

Interit = ρ∑
j = 1

N

W ij × Interit + β1∑
j = 1

N

W ij × DIFit + β2 DIFit + β3∑
j = 1

N

Wij × Xit + β4 Xit + λi + νt + εit （6）
其中，Interit表示中介变量，包括城乡经济融合发展（Integration）和科技创新（Innovation），

其他变量含义同模型（4）。

（三）数据说明

考虑到数据的可得性、可比性和连续性，本文以中国 2011—2021年 30个省级单位（不包括

西藏、香港、澳门、台湾）数据为研究样本。由于金融市场化指数目前只更新到 2019年，本文

采用金融市场化指数随时间变化的复合平均增长率来补齐 2020—2021年的数据。同时，对与价

格有关的数据进行平减处理以剔除通货膨胀的影响。本文主要变量的原始数据来源于 2011—
2021年的《中国统计年鉴》《中国金融年鉴》《中国区域经济统计年鉴》《中国市场化指数》，以

及历年各省份的统计年鉴、国民经济和社会发展统计公报，数字普惠金融指数的原始数据来源于

《北京大学数字普惠金融指数（2011—2021）》。本文主要变量的描述性统计结果如表1所示。

表1　主要变量的描述性统计结果

类 型

被解释变量

解释变量

中介变量

控制变量

变 量

金融要素扭曲

数字普惠金融发展

城乡经济融合发展

科技创新

地区经济发展水平

对外开放水平

产业结构升级

政府干预强度

税负水平

交通便利性

社会消费水平

符 号

Dist

DIF

Integration

Innovation

Pgdp

Open

Structure

GI

Tax

Transport

Consume

样本量

330
330
330
330
330
330
330
330
330
330
330

均 值

0. 4166
2. 3147
0. 3263

10. 7764
10. 9388
0. 6672
0. 4766
0. 1388
0. 0853

11. 6918
0. 3902

标准差

0. 2078
1. 0333
0. 0809
1. 3955
0. 5113
3. 1125
0. 0973
0. 1024
0. 0283
0. 8505
0. 0555

最小值

0. 0000
0. 1833
0. 0765
6. 5958
6. 6248
0. 0474
0. 2967
0. 0143
0. 0447
9. 3996
0. 2198

最大值

0. 8770
4. 5897
0. 5750

13. 7960
12. 1226
45. 1042
0. 8387
0. 5439
0. 1882

12. 8965
0. 5044
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四、实证结果与分析

（一）空间相关性检验

进行空间计量分析的前提是模型的解释变量和被解释变量具有空间相关性，因而本文分别计

算 2011—2021 年数字普惠金融发展的全局 Moran􀆳s I 指数和金融要素扭曲的全局 Moran􀆳s I 指数，

以此来判断主要经济变量是否具有空间相关性，结果如表 2所示。由表 2可知，在本文研究的样

本期内，数字普惠金融发展的全局Moran􀆳s I指数和金融要素扭曲的全局Moran􀆳s I指数全部为正，

且在 1%或 5%水平上显著，说明各省份的数字普惠金融发展和金融要素扭曲并非表现出随机分

布状态，而是存在显著的空间正相关性，在空间地理上表现出明显的依赖性和集聚性。因此，本

文采用空间计量模型进行实证检验是可行且必要的。

（二）基准回归分析

数字普惠金融发展对金融要素扭曲产生影响的基准回归结果如表3所示。由表3列（1）和列

（2）的回归结果可知，数字普惠金融发展的回归系数为-0. 3188和-0. 3200，且均在 1%水平上显

著。由表 3列（3）的回归结果可知，数字普惠金融发展的回归系数为-0. 2077，且在 1%水平上

显著，说明数字普惠金融发展能够缓解本地区金融要素扭曲。通过对比分析发现，三个模型的回

归结果都验证了数字普惠金融发展能够对本地区金融要素扭曲产生显著的缓解作用。列 （3）
中，数字普惠金融发展空间滞后项的回归系数为-0. 4127，且在 1%水平上显著，说明数字普惠

金融发展对周边地区金融要素扭曲产生缓解作用，即数字普惠金融发展对金融要素扭曲的影响存

在空间溢出效应。可能的原因在于，当一个地区的数字普惠金融发展水平较高时，其技术和经验

会通过人员流动、技术交流等方式向周边地区扩散，减少因信息不对称而导致的传统金融服务成

本高、服务效率低等问题，进而缓解周边地区金融要素扭曲。因此，H1得到验证。

表2　全局Moran􀆳s I指数

年 份

2011年

2012年

2013年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

（1）
数字普惠金融发展

0. 3473***
（4. 0076）
0. 4006***

（4. 6194）
0. 3779***

（4. 4039）
0. 3804***

（4. 5315）
0. 3260***

（3. 8558）
0. 3650***

（4. 2827）
0. 3743***

（4. 3856）
0. 3962***

（4. 5798）
0. 4065***

（4. 6843）
0. 4144***

（4. 7640）
0. 4292***

（4. 9099）

（2）
金融要素扭曲

0. 3058***
（3. 5725）
0. 2908***

（3. 4103）
0. 3005***

（3. 5031）
0. 3102***

（3. 6078）
0. 2958***

（3. 4571）
0. 2913***

（3. 4018）
0. 2721***

（3. 2134）
0. 2765***

（3. 2506）
0. 2512***

（2. 9762）
0. 2179***

（2. 6272）
0. 1719**

（2. 1455）
注：**和***分别表示在5%和1%水平上显著。小括号内为 z统计量。
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本文将数字普惠金融发展对金融要素扭曲产生影响的总效应分解为直接效应和间接效应开展

进一步的考察。①由分解结果可知，数字普惠金融发展直接效应的回归系数为-0. 2216，且在 1%
水平上显著；数字普惠金融发展间接效应的回归系数为-0. 5430，且在 1%水平上显著；数字普

惠金融发展总效应的回归系数为-0. 7647，且在 1%水平上显著。这进一步验证了数字普惠金融

发展对金融要素扭曲的缓解作用具有显著的空间溢出效应，且数字普惠金融发展对周边地区金融

要素扭曲的缓解作用大于其对本地区金融要素扭曲的缓解作用。可能的原因在于，周边地区数字

普惠金融发展可能会导致本地区金融要素流动至周边地区，对本地区金融要素资源配置产生一定

的挤出效应，进而削弱数字普惠金融发展缓解本地区金融要素扭曲的作用。

① 分解结果未在正文中列出，留存备索。

表3　基准回归结果

变 量

DIF

Pgdp

Open

Structure

GI

Tax

Transport

Consume

W×DIF

W×Lpgdp

W×Open

W×Structure

W×GI

W×Tax

W×Transport

W×Consume

空间自回归系数

省份/年份FE
Log⁃likelihood

样本量

R2

（1）
空间滞后模型

-0. 3188***
（0. 0595）

0. 0032
（0. 0221）

-0. 0006
（0. 0023）
0. 7575***

（0. 1598）
0. 9021***

（0. 1151）
1. 4935***

（0. 5540）
0. 0516***

（0. 0145）
0. 1292

（0. 1588）

0. 1474*
（0. 0787）

控制

218. 3399
330

0. 3788

（2）
空间误差模型

-0. 3200***
（0. 0627）

0. 0019
（0. 0223）

-0. 0006
（0. 0023）
0. 7902***

（0. 1573）
0. 9913***

（0. 1217）
1. 3907**

（0. 5514）
0. 0520***

（0. 0142）
0. 1516

（0. 1624）

0. 1872*
（0. 0973）

控制

218. 4211
330

0. 4161

（3）
空间杜宾模型

-0. 2077***
（0. 0758）

-0. 0101
（0. 0225）

-0. 0005
（0. 0023）

0. 4067**
（0. 1975）
1. 0711***

（0. 1556）
1. 3845**

（0. 5573）
0. 0283*

（0. 0170）
0. 1455

（0. 1676）
-0. 4127***
（0. 1439）

0. 0561
（0. 0483）

-0. 0038
（0. 0077）

-0. 6456
（0. 4365）
-0. 8818***
（0. 3000）

1. 5299
（1. 9233）

-0. 0363
（0. 0620）

-0. 0276
（0. 4115）

0. 1676*
（0. 0949）

控制

229. 0491
330

0. 2377
注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，小括号内为标准误，下同。
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（三）内生性处理

为了减少遗漏变量对基准回归结果的影响，本文选取三个工具变量进行回归分析。本文参考

易行健和周利［46］的研究，将解释变量滞后一期作为工具变量，记为 IV1，采用 2SLS估计法重新

进行估计，结果如表4列（1）和列（2）所示。由表4列（1）回归结果可知，工具变量的回归系

数为 0. 8568，且在 1%水平上显著，说明工具变量与数字普惠金融发展具有一定的相关性。由表

4列（2）回归结果可知，通过 Anderson的 LM统计量 P值拒绝“工具变量识别不足”的原假设，

Cragg⁃Donald的Wald F统计量均大于 Stock⁃Yogo弱识别检验 10%水平上的临界值，说明不存在弱

工具变量问题。本文参考赵涛等［47］与张勋等［48］的研究，分别采用全国互联网普及率×1984年各

省份邮局数量和全国互联网普及率×省会城市到杭州的球面距离作为工具变量，记为 IV2和 IV3，
采用 2SLS估计法重新进行估计，结果如表 4列（3）至列（6）所示。由表 4列（3）和列（5）回

归结果可知，工具变量的回归系数分别为0. 0022和0. 0024，且均在1%水平上显著，说明工具变

量与数字普惠金融发展具有一定的相关性。由表 4 列 （4） 和列 （6） 回归结果可知，通过

Kleibergen⁃Paap rk 的 LM 统计量 P值拒绝“工具变量识别不足”的原假设；Kleibergen⁃Paap rk 的

Wald F 统计量均大于 Stock⁃Yogo 弱识别检验 10% 水平上的临界值，说明选取的工具变量是合理

的。考虑内生性问题以后，数字普惠金融发展的回归系数分别为-0. 0421、-0. 0683和-0. 1476，
且至少在5%水平上显著，说明数字普惠金融发展对金融要素扭曲的缓解作用是稳健的。

（四）稳健性检验①

为了提高实证研究结果的稳健性和可信性，本文做了五种稳健性检验 。
第一，更换空间权重矩阵。本文根据采用省份之间的距离数据和各省份人均生产总值数据建

立经济地理嵌套矩阵，以此更换基准回归中的空间权重矩阵。结果显示，数字普惠金融发展及其

空间滞后项的回归系数全部为负且显著，说明本文的基准回归结果是稳健的。

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。

表4　内生性处理结果

变 量

DIF

IV1
IV2
IV3

控制变量

省份/年份FE
Anderson LM

统计量
Cragg⁃Donald Wald F统计量
Kleibergen⁃Paap rkLM统计量
Kleibergen⁃Paap rkWald F 统计量

样本量

R2

（1）
第一阶段

0. 8568***
（0. 0194）

控制

控制

238. 0940
［0. 0000］
1 955. 1380
｛16. 3800｝

300
0. 8132

（2）
第二阶段

-0. 0421***
（0. 0102）

控制

控制

300
0. 6551

（3）
第一阶段

0. 0022***
（0. 0002）

控制

控制

11. 9770
［0. 0005］

77. 8490
｛16. 3800｝

330
0. 0666

330
0. 6532

（4）
第二阶段

-0. 0683**
（0. 0326）

控制

控制

（5）
第一阶段

0. 0024***
（0. 0008）

控制

控制

8. 8320
［0. 0030］

55. 9690
｛16. 3800｝

330
0. 2157

（6）
第二阶段

-0. 1476***
（0. 0523）

控制

控制

330
0. 4416

注：中括号内为P值，大括号内为Stock⁃Yogo弱识别检验10%水平上的临界值。
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第二，替换解释变量的衡量方法。本文替换基准回归中的解释变量的衡量方法，采用各省份

数字普惠金融指数的自然对数衡量数字普惠金融发展，并重新进行回归。结果显示，数字普惠金

融发展及其空间滞后项的回归系数全部为负且显著，说明本文的基准回归结果是稳健的。

第三，缩尾处理。本文对样本数据进行上下 1%缩尾处理。结果显示，数字普惠金融发展及

其空间滞后项的回归系数全部为负且显著，说明本文的基准回归结果是稳健的。

第四，排除其他试点政策的干扰。考虑到样本观测期内开展的科技与金融结合试点、绿色金

融改革创新试验、创新型城市试点等政策可能会对金融要素扭曲产生影响，本文在回归中加入这

三项政策的虚拟变量，控制其对基准回归结果的干扰。结果显示，数字普惠金融发展及其空间滞

后项的回归系数全部为负且显著，说明本文的基准回归结果是稳健的。

第五，改变样本区间。由于被解释变量中金融市场化指数缺失了 2020年和 2021年的原始数

据，本文采用复合增长率补齐了 2020—2021年的数据。为了检验基准回归结果的可信性，本文

采用 2011—2019年的面板数据重新进行回归。结果显示，数字普惠金融发展及其空间滞后项的

回归系数全部为负且显著，说明本文的基准回归结果是稳健的。

（五）异质性分析

⒈基于区域特征的异质性分析

本文将总样本划分为东部地区和中西部地区两个子样本进行分组回归，结果如表 5列（1）
和列（2）所示。由表 5列（1）和列（2）可知，在东部地区和中西部地区，数字普惠金融发展

空间滞后项的回归系数分别为-1. 2153和-0. 8856，且均在 1%水平上显著，说明各地区数字普惠

金融发展均能够缓解周边地区金融要素扭曲。从横向比较可以看出，东部地区数字普惠金融发展

的回归系数为-0. 0649，没有通过显著性检验，中西部地区数字普惠金融发展的回归系数为

-0. 1065，且在 10%水平上显著，中西部地区数字普惠金融发展回归系数的绝对值大于东部地区

的绝对值，说明数字普惠金融发展对金融要素扭曲的缓解作用在中西部地区更突出。东部地区数

字普惠金融发展空间滞后项回归系数的绝对值大于中西部地区的回归系数绝对值，说明东部地区

数字普惠金融发展对周边地区金融要素扭曲产生的空间溢出效应更大。可能的原因在于，东部地

区金融市场相对完善，金融要素扭曲程度相对较低，中西部地区金融资源配置效率相对较低，数

字普惠金融发展可以拓宽中西部地区中小微企业和农户的融资渠道，满足其多元化金融需求，缓

解金融要素扭曲。但东部地区数字普惠金融发展能够产生更强的辐射作用，对周边地区产生更大

的空间溢出效应。

⒉基于数字普惠金融发展水平的异质性分析

以全国各省级单位数字普惠金融指数的平均值为界，将总样本划分为数字普惠金融发展水平

高地区和数字普惠金融发展水平低地区两个子样本进行分组回归，结果如表 5列（3）和列（4）
所示。由表 5列（3）和列（4）可知，数字普惠金融发展及其空间滞后项的回归系数均为负，且

至少在 5%水平上显著，再次证明数字普惠金融发展可以同时缓解本地区及周边地区金融要素扭

曲。通过比较分析发现，在数字普惠金融发展水平高地区，数字普惠金融发展的回归系数为

-0. 1782，且在 5%水平上显著，数字普惠金融发展空间滞后项的回归系数为-0. 8942，且在 1%
水平上显著；在数字普惠金融发展水平低地区，数字普惠金融发展的回归系数为-0. 2434，且在

1%水平上显著；数字普惠金融发展空间滞后项的回归系数为-0. 8698，且在 1%水平上显著，说

明在数字普惠金融发展水平低地区，数字普惠金融发展对金融要素扭曲的缓解作用更大，但对周

边地区金融要素扭曲的缓解作用相对较小。该结果再次证明，数字普惠金融发展可以利用信息技

术跨越地理空间限制，充分发挥其普惠特征以覆盖更广大的“长尾”农户。

⒊基于数字基础设施建设水平的异质性分析

数字基础设施建设是数字经济和数字普惠金融发展的基石。本文参考王军等［49］的研究，构
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建数字基础设施综合评价指标体系，采用熵值法测算各省份数字基础设施水平指数，进一步以数

字基础设施水平指数的均值为标准将总样本划分为数字基础设施水平高地区和数字基础设施水平

低地区两个子样本进行分组回归，结果如表 5列（5）和列（6）所示。由表 5列（5）和列（6）
可知，在数字基础设施水平高地区，数字普惠金融发展的回归系数为 0. 0208，没有通过显著性

检验，数字普惠金融发展空间滞后项的回归系数为-0. 3066，且在 10%水平上显著；在数字基础

设施水平低地区，数字普惠金融发展的回归系数为-0. 1404，且在 10%水平上显著，数字普惠金

融发展空间滞后项的回归系数为-1. 0061，且在 1%水平上显著，说明数字基础设施低水平地区

的数字普惠金融发展有助于缓解本地区金融要素扭曲。可能的原因在于，在数字基础设施水平低

地区，数字普惠金融发展有助于扩大金融服务的覆盖范围，使更多原本无法获得金融服务的群体

能够享受到便捷的金融服务，进而缓解金融要素扭曲。数字普惠金融发展空间滞后项的回归系数

为负且显著，说明任何地区的数字普惠金融发展均有助于缓解周边地区金融要素扭曲。数字普惠

金融发展通过“鲶鱼效应”增强金融市场竞争性，推动金融机构改进服务、提高效率，从而减少

金融要素的不合理集中，带动周边地区的金融要素流动和优化配置。从横向比较来看，在数字基

础设施水平低地区，数字普惠金融发展对周边地区金融要素扭曲的缓解作用比数字基础设施水平

高地区更大，可能的原因在于，数字基础设施水平低地区在金融资源的获取和配置上可能处于劣

势，而数字普惠金融发展能够冲破地域空间的约束，在一定程度上打破行政划分壁垒，促进地区

间的金融交流与合作。

⒋基于政府数字经济发展关注度的异质性分析

由于不同地区、不同时期政府政策导向、经济发展水平和技术基础等因素的不同，导致政府

数字经济发展关注度存在明显的差异，这种差异会影响数字普惠金融的推广和应用效果，进而影

响其对金融要素扭曲的缓解作用。因此，本文通过文本分析法量化政府工作报告中的文本信息衡

量政府数字经济发展关注度。具体而言，本文统计了 2011—2021年政府工作报告中包含“政府”

“数字”的关键词词频，按照地区和年份进行加总，得到“政府”“数字”关注词频的面板数据，

并以各省份词频数的均值为标准将总样本划分为政府数字经济发展关注度高地区和政府数字经济

发展关注度低地区两个子样本进行分组回归，结果如表 5列（7）和列（8）所示。由表 5列（7）
和列（8）可知，在政府数字经济发展关注度高地区，数字普惠金融发展的回归系数为 0. 2634，
且在 1% 水平上显著，数字普惠金融发展空间滞后项的回归系数为-1. 6768，且在 1% 水平上显

著，说明数字普惠金融发展会加剧本地区金融要素扭曲，但会缓解周边地区金融要素扭曲。可能

的原因在于，一是政府的高关注度可能伴随着更为严格的监管和干预措施，虽然这些措施旨在规

范市场秩序和防范风险，但强监管也可能抑制市场的创新活力和灵活性，过度干预可能会导致金

融资源错配，从而加剧金融要素扭曲。二是数字普惠金融发展往往伴随着金融知识和技术的溢出

效应，在政府数字经济发展关注度高地区，这些知识和技术可能通过信息网络、人才流动等方式

传播到周边地区。这有助于提升周边地区金融机构和企业的金融素养和技术水平，从而提高金融

资源配置效率。在政府数字经济发展关注度低地区，数字普惠金融发展的回归系数为-0. 2705，
且在 5%水平上显著，数字普惠金融发展空间滞后项的回归系数为 0. 6523，且在 1%水平上显著，

说明数字普惠金融发展会缓解本地区金融要素扭曲，但会加剧周边地区金融要素扭曲。可能的原

因在于，在政府数字经济发展关注度低地区，传统金融服务的覆盖面可能相对有限，导致部分企

业和个人难以获得所需的金融支持，而数字普惠金融发展有助于扩大金融服务的覆盖范围，使更

多原本无法获得金融服务的群体能够享受到便捷的金融服务，这有助于缓解本地区金融要素扭

曲。当然，在政府数字经济发展关注度低地区，数字普惠金融发展也可能产生“虹吸效应”，金

融机构可能会通过提供更优惠的金融产品和服务来吸引农户，这种竞争会挤压周边地区金融机构

的生存空间，导致其经营困难，从而加剧周边地区金融要素扭曲。
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五、中介效应分析

数字普惠金融发展通过促进城乡经济融合发展缓解金融要素扭曲的中介效应分析结果如表 6
列（1）所示。由表 6列（1）可知，数字普惠金融发展的回归系数为 0. 1580，且在 1%水平上显

著，说明数字普惠金融发展显著促进了城乡经济融合发展。这与已有相关文献［41-42］的结论基本

一致，也与现实情况相吻合。数字普惠金融发展可以带动劳动、资本、数据等生产要素在城乡之

间自由流动和合理配置，促进城乡经济融合互动。姚耀军［50］认为，金融发展效率与城乡收入差

距负相关，而城乡经济融合发展与金融资源合理配置密切相关，城乡经济融合发展能够缓解金融

要素扭曲。因此，H2a得到验证。

数字普惠金融发展通过推动科技创新缓解金融要素扭曲的中介效应分析结果如表 6列（2）
所示。由表6列（2）可知，数字普惠金融发展的回归系数为2. 2202，且在1%水平上显著，说明

数字普惠金融发展显著推动了科技创新。一方面，随着科技与金融的深度融合，金融机构可以利

用先进技术和设备加强金融风险管理，减少金融不确定性，从而提高金融机构对科技创新的支持

力度和服务精准度。另一方面，科技创新有利于通过提供更加透明和高效的交易平台促进金融市

场化改革，减少政府对金融资源分配的直接干预，让市场在金融资源配置中发挥决定性作用，从

而缓解金融要素扭曲［51］。因此，H2b得到验证。

表5　异质性分析结果

变 量

DIF

W×DIF

空间自回归
系数

控制变量

省份/年份FE
Log⁃likelihood

样本量

R2

系数差异P值

空间滞后项
系数差异P值

（1）
东部
地区

-0. 0649
（0. 0753）
-1. 2153***
（0. 1256）
0. 3117***

（0. 1041）
控制

控制

180. 6923
121

0. 0893
0. 0000
0. 0026

（2）
中西部
地区

-0. 1065*
（0. 0643）
-0. 8856***
（0. 1828）
-0. 4178***
（0. 1231）

控制

控制

253. 0632
209

0. 4822

（3）
数字普惠金
融发展水平

高地区

-0. 1782**
（0. 0893）
-0. 8942***
（0. 1694）

0. 2428**
（0. 1164）

控制

控制

109. 5710
121

0. 0786
0. 0000
0. 0003

（4）
数字普惠金
融发展水平

低地区

-0. 2434***
（0. 0869）
-0. 8698***
（0. 2319）
-0. 3247***
（0. 1255）

控制

控制

218. 1414
209

0. 4335

（5）
数字基础设
施建设水平

高地区

0. 0208
（0. 1179）
-0. 3066*

（0. 1629）
0. 4011***

（0. 1210）
控制

控制

138. 5947
110

0. 1858
0. 0000
0. 0004

（6）
数字基础设
施建设水平

低地区

-0. 1404*
（0. 0751）
-1. 0061***
（0. 1917）
-0. 0154*

（0. 0083）
控制

控制

227. 7398
220

0. 3517

（7）
政府数字经
济发展关注
度高地区

0. 2634***
（0. 0981）
-1. 6768***
（0. 2075）
-0. 2575**
（0. 1113）

控制

控制

177. 2593
154

0. 3090
0. 0353
0. 0368

（8）
政府数字经
济发展关注
度低地区

-0. 2705**
（0. 1072）
0. 6523***

（0. 1973）
-0. 3104***
（0. 1122）

控制

控制

169. 9743
176

0. 2935

注：系数差异P值根据交互项模型的Chow检验的估计结果计算得到。

表6　中介效应分析结果

变 量

DIF

W×DIF

空间自回归系数

控制变量

（1）
Integration
0. 1580***

（0. 0293）
0. 1455

（0. 0981）
0. 0498**

（0. 0244）
控制

（2）
Innovation
2. 2202***

（0. 3191）
0. 7295

（0. 6166）
0. 3792***

（0. 0886）
控制

变 量

省份/年份FE
Log⁃likelihood

样本量

R2

（1）
Integration

控制

545. 3907
330

0. 5217

（2）
Innovation

控制

-254. 5241
330

0. 2626
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六、研究结论与政策建议

（一）研究结论

本文从理论上分析了数字普惠金融发展缓解金融要素扭曲的作用机制，基于中国 2011—
2021年 30个省级单位的面板数据，运用空间杜宾模型和空间中介效应模型实证检验了数字普惠

金融发展对金融要素扭曲的影响及作用机制。研究结果表明，数字普惠金融发展不仅能够缓解本

地区金融要素扭曲，而且能够对周边地区金融要素扭曲产生显著的空间溢出效应，该结论在经过

一系列内生性处理和稳健性检验后依然成立。异质性分析结果表明，中西部地区数字普惠金融发

展对本地区金融要素扭曲的缓解作用更大，但东部地区数字普惠金融发展缓解周边地区金融要素

扭曲的空间溢出效应更大；在数字普惠金融发展水平低地区，数字普惠金融发展对本地区金融要

素扭曲的缓解作用更大，但对周边地区金融要素扭曲的空间溢出效应相对较小；在数字基础设施

建设水平高地区，数字普惠金融发展仅能缓解周边地区金融要素扭曲，但在数字基础设施建设水

平低地区，数字普惠金融发展可以缓解本地区和周边地区金融要素扭曲；在政府数字经济发展关

注度高地区，数字普惠金融发展能够缓解周边地区金融要素扭曲，但会加剧本地区金融要素扭

曲，在政府数字经济发展关注度低地区，数字普惠金融发展能够缓解本地区金融要素扭曲，但会

加剧周边地区金融要素扭曲。中介效应分析结果表明，数字普惠金融发展通过促进城乡经济融合

发展和推动科技创新缓解金融要素扭曲。

（二）政策建议

基于以上研究结论，本文认为，要充分发挥数字普惠金融发展对金融要素扭曲的缓解作用，

各地区要协同发力，共同推进数字普惠金融发展，大力支持城乡经济融合发展和推动实体企业科

技创新。同时，为金融资源合理高效配置创造良好的外部条件，解决金融要素配置所有制歧视、

金融要素价格扭曲的难题。

第一，协同推进数字普惠金融发展，多措并举提高数字普惠金融使用深度。以地区经济圈为

基础，合作制定区域性的数字普惠金融发展战略。地方政府联合相关部门，多力合作共同推进区

域内的数字普惠金融发展，促进数字普惠金融包容性增长，实现数字普惠金融“1+1>2”的协同

效应。推动各地区之间金融信息和金融资源的互通共享，打破地区壁垒，避免金融资源配置的不

均衡，通过地方财政资金引导，通信部门、科技部门等多方联合，实施从点到面的联动机制，推

动形成布局合理、治理有效、先进可靠、互联互通的金融基础设施体系，提高金融服务水平和效

率。开展多样化的金融教育和数字技能培训活动，提高个体对数字普惠金融的认知度和接受度，

提高居民数字金融行为的使用深度。

第二，促进城乡经济融合发展，大力推动科技创新，助力数字普惠金融缓解金融要素扭曲。

加强城乡基础设施的互联互通，加大对农村网络建设的投入力度，推进宽带网络和移动通信网络

在农村地区的普及。支持农村电商、网络扶贫等项目，利用数字技术助力农民增收，缩小城乡经

济差距。同时，鼓励和支持农村地区的特色产业发展，提高农村经济的竞争力和可持续性，加强

城乡之间的产业协作和资源共享，促进城乡经济要素的双向流动。一方面，充分发挥科技创新对

金融资源公平配置的作用，通过建设科技园区、孵化器等创新基地，集聚各类创新要素，形成科

技创新的集聚效应，提高金融资源利用效率。另一方面，借助金融科技的数据解析能力和高效率

特性，协助金融机构制定更合理的普惠金融贷款策略，提高金融资源配置效率，从而缓解金融要

素扭曲。

第三，因地制宜设计地域化、差别化的数字普惠金融政策。对于中西部地区，充分发挥数字

普惠金融对本地区和周边地区金融要素扭曲的缓解作用，加强数字金融基础设施建设，包括支付

清算系统、征信体系、金融监管系统等。对于经济发达、金融市场活跃、数字化水平高的地区，
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重点推进数字金融创新，鼓励金融机构与科技企业加强合作，共同研发数字金融新产品、新服务

和新模式，带动周边地区的金融资源合理配置。在金融市场化水平较低的地区，通过社区培训和

在线课程等形式为不同年龄和背景的群体提供技能培训，提高全民数字素养，弥合地区之间的数

字鸿沟。同时，关注数字普惠金融对周边地区金融要素扭曲的“虹吸效应”，提高市场信息的透

明度，减少传统金融市场与数字金融市场之间的不公平竞争。增强金融市场化水平低地区的风险

预警和控制能力，构建具有动态视角、跨界融合的金融科技监管长效机制，防止金融风险在地区

之间传染。
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Can the Development of Digital Inclusive Finance Alleviate 
the Distortion of Financial Factors?
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Summary：How to accelerate the market⁃oriented allocation of financial factors and alleviate the distortion of financial 
factors is the key task of the current and future financial supply⁃side structural reform. Existing literature has not revealed 
the transmission mechanism of digital inclusive finance to alleviate the distortion of financial factors, nor has it 
comprehensively discussed the heterogeneity of digital inclusive finance to alleviate the distortion of financial factors.

This paper based on the panel data of 30 provincial⁃level regions in China from 2011 to 2021, established the spatial 
Durbin model and spatial mediating effect model to empirically test the effect and mechanism of digital inclusive finance on 
the distortion of financial factors. The results show that the development of digital inclusive finance not only helps alleviate 
the distortion of local financial factors but also has a spatial spillover effect on the distortion of financial factors in 
surrounding areas. The heterogeneity test results show that in the central and western regions, digital inclusive finance plays 
a greater role in alleviating the distortion of local financial factors, but in the eastern region, the spatial spillover effect of 
digital inclusive finance in alleviating the distortion of financial factors in the surrounding regions is greater. In the 
low⁃level areas of the development of digital inclusive finance, the mitigation effect of digital inclusive finance on the 
distortion of local financial factors is greater, but the spatial spillover effect on the surrounding areas is relatively weak. In 
high⁃level areas of digital infrastructure construction, the development of digital inclusive finance can only alleviate the 
distortion of financial factors in surrounding areas, but in low⁃level areas of digital infrastructure construction, the 
development of digital inclusive finance can alleviate the distortion of financial factors in local and surrounding areas. In 
areas with high government digital attention, digital inclusive finance will alleviate the distortion of financial factors in 
surrounding areas, but will aggravate the distortion of local financial factors. In areas with low government digital attention, 
digital inclusive finance will alleviate the distortion of local financial factors, but will aggravate the distortion of financial 
factors in surrounding areas. The mechanism test shows that digital inclusive finance alleviates the distortion of financial 
factors by facilitating urban⁃rural economic integration and promoting technological innovation.

On the one hand, this paper helps enrich the research scope of digital inclusive finance and distortion of financial 
factors; on the other hand, it can provide decision⁃making reference for further formulating differentiated digital financial 
policies and promoting financial marketization reform, thus better playing the role of the development of digital inclusive 
finance in alleviating the distortion of financial factors. 
Key words：digital inclusive finance； the distortion of financial factors； urban and rural economic integration development； 
technology innovation； spatial spillover effect
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