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摘要:伴随数字经济的蓬勃发展,数字普惠金融为缓解涉农企业融资约束提供了新的可能和路径。
将北京大学数字普惠金融 2011—2020 年市级数据与中国涉农企业数据进行匹配,实证检验数字普惠金

融发展对涉农企业融资约束的影响。 研究表明:数字普惠金融发展可以显著缓解涉农企业融资约束,该
结论在进行多种稳健性检验后依然成立。 其中,数字普惠金融覆盖广度的影响效果优于使用深度和数

字化程度;数字普惠金融发展能够通过降低融资成本、提高信息透明度等机制缓解涉农企业融资约束;
数字普惠金融发展对非国有企业融资约束的缓解作用相对于国有企业更大,对加工服务业企业融资约

束的缓解作用相对于养殖种植业企业更大。 传统金融发展越好的地区,数字普惠金融发展对企业融资

约束的缓解作用更强。 总体而言,在缓解涉农企业融资约束异质性方面,数字普惠金融的“逐利性”大于

其“普惠性”。 文章为乡村振兴背景下解决涉农企业融资难题、助推农业经济发展提供理论参考和实践

指引:第一,要继续推进数字普惠金融发展,为涉农企业提供数量众多、业态丰富的新型金融服务;第二,
涉农企业要积极进行信息披露,减小与金融机构间的信息不对称程度,拓宽自身融资渠道;第三,要加大

对落后地区和经营养殖种植业企业的扶持力度和资源倾斜,发挥数字普惠金融的应有之义。
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引言

在科技重塑经济的大背景下,以数字技术为核心的数字经济已渗透到中国经济社会的各个方

面,其不仅在宏观上助推中国经济的高质量发展,而且在中微观层面,对企业数字化转型、数字贸易
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崛起、驱动消费增长等均发挥重要作用。 作为数字经济的一部分,数字普惠金融是互联网及信息技

术手段与传统金融业态的有机结合。 2016 年 G20 普惠金融全球合作伙伴(GPFI)首次提出数字普

惠金融的概念,指借助数字金融服务以促进普惠金融的行动。 农业是满足人类生存和发展的基础

生产部门[1] ,党的二十大更是提出要“加快建设农业强国”。 然而中国人均耕地资源较少,农业技术

不够先进,受到市场与自然风险的双重影响,农业经营的脆弱性较为明显。 鉴于涉农企业处于发展

劣势,理应是数字普惠金融的重点服务对象,然而实际情况究竟如何尚有待进一步验证。
涉农企业是指经营农产品加工、农业服务、养殖业、种植业与林业等业务的企业,它们既是农业

发展领域的先进生产力代表,也是服务“三农”和实现乡村振兴的中坚力量。 然而涉农企业常常面

临着比其他行业更为严重的融资约束问题①,其原因如下:首先,缺少抵押物。 涉农企业的资产类型

较为特殊,类似活体生物等资产充当抵押物进行贷款存在困难,即便是上市公司依旧面临融资困

境[2] ;其次,风险高、利润小。 农业受气候变化、种养殖特性、交通物流等因素的影响较大,属于弱质

性产业。 涉农企业相较于其他行业的企业,运营风险偏高,收益更容易受到各种不可抗力因素的影

响[3] 。 加之生产周期和产业特性决定其较低的利润水平,涉农企业自然难以获得金融资本的青睐;
最后,农业保障不足。 目前我国农业扶持政策还不够完善,农业信用和保险体系的相对落后进一步

增加了涉农企业的经营风险,削弱了其市场竞争力,进而恶化其资金瓶颈问题。 “乡村振兴,产业先

行”,涉农龙头企业无疑是带动农村产业发展的重要力量,那么其能否借助数字普惠金融的东风,畅
通融资渠道、增强企业活力、加速农业现代化进而推进乡村振兴? 数字普惠金融具体通过何种渠道

发挥作用? 其作用和影响在哪些农业领域更为明显? 以上便是本文所要深入探讨的问题。

一、文献综述

与本研究紧密相关的文献主要可分为两类:企业融资问题相关研究和数字普惠金融相关研究。
企业从诞生到成长,融资问题一直是其生命周期进程中至关重要的一环。 学者从多个方面研

究了融资约束的成因,其对企业带来的不利影响也已达成共识。 企业的融资瓶颈实际上是资金配

置问题的集中反映,而在资源配置过程中市场和政府均将发挥作用。 债权人与债务人信息不对称

会导致外部融资成本高于内部融资费用,使企业面临融资约束[4] 。 农业特有的弱质性使得经营农

业的公司出现风险防控、产品销售等瓶颈的概率较大,即便是农业龙头企业,在种养殖技术更新换

代和新产品研发等重要阶段依旧可能面临融资约束的困境[3] 。 融资约束不仅对企业的经营活动造

成阻碍,而且也会限制其创新,成为制约企业发展的关键性问题。 企业受到的融资约束越严重,营
运资本对创新的平滑作用就越突出[5] 。 此外,融资约束限制了我国企业的直接投资能力,这种约束

作用对外源融资依赖度较高行业的影响更为严重[6] 。 尽管融资约束问题的讨论由来已久,然而围

绕涉农企业经营与融资困境的系统讨论尚不多见。
现有文献对数字普惠金融的内涵和影响进行了不同层面的分析,就其正面影响和贡献已基本

达成共识。 在宏观层面,数字普惠金融能够促进区域经济增长,提高农业产出,助力乡村振兴[7-9] ;
从中微观层面看,企业通过诸如京东金融、支付宝花呗等数字普惠金融渠道取得贷款服务,资金供
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①该结论可由下文所述的涉农企业 SA 指数与其他行业企业 SA 指数对比初步得出,涉农企业的 SA 指数均值大于其他行业企业 SA 指数

均值。
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求双方受到的地理空间限制得以缓和,企业的信贷可得性进一步提升,创新水平和全要素生产率都

有所提高[10-11] 。 此外,数字普惠金融对家庭消费水平、居民创业等方面也具有积极影响[12-13] 。 然

而该正向影响是否具有普惠特性尚存在分歧。 有学者认为数字普惠金融借助科技手段缓解了金融

市场中信息不对称等问题,打破传统金融环境下的“二八定律” [14] ,弥补了传统金融短板[15] 。 另有

学者持不同意见,认为数字普惠金融的发展具有“马太效应” [16] ,作为传统金融的一种创新性延伸,
数字普惠金融存在路径依赖性,其发展程度的区域差异根源于传统金融发展的不均衡[17] 。 可见,数
字普惠金融在农业领域哪些方面具有普惠性、哪些方面具有逐利性值得进一步深入探讨。

综上所述,数字普惠金融作为近年来新兴的金融业态,尽管已获得迅猛发展,然而很多相关研

究仍处于起步阶段。 中小企业融资难、融资贵众所周知,但上市公司同样面临着融资难题,特别是

农业天然的弱质性使涉农企业的市场竞争力弱于非农企业[18] 。 部分研究表明,数字普惠金融的发

展为化解企业财务困境提供了助力,然而研究对象较少涉及农业企业,对涉农企业的行业异质性分

析也尚有进一步拓展的空间。 鉴于涉农企业的特殊性,本文将市级数字普惠金融指数与我国已上

市的涉农企业数据相匹配,剖析 2011—2020 年数字普惠金融发展对涉农企业融资约束的作用和影

响。 本文可能的边际贡献有:(1)不同于现有文献的研究对象大多是全部行业的上市公司,本文将

研究重点聚焦在涉农企业上,并根据企业涉农类型的不同展开异质性分析。 针对涉农企业展开的

系统性研究尝试为乡村振兴带来新的经验证据与思路。 (2)数字普惠金融并非凭空产生,而是在传

统金融的基础上进行的多形态创新和功能延伸。 传统金融越发达的地区,其企业是否亦从数字普

惠金融中获益更多,该问题的探析为进一步考察数字普惠金融发展是否具有绝对的“普惠性”提供

了有益的思考和借鉴。

二、理论分析与研究假设

信息不对称这一问题的存在给金融市场带来了信息成本和交易成本,提高了企业总的融资成

本,限制了其外部融资行为[19] ,进而引发企业的融资约束问题。 基于大数据、云计算以及区块链等

科技手段运行的数字普惠金融,既可以提高涉农企业的信息透明度②,又可以降低涉农企业的融资

成本,进而缓解涉农企业融资约束。 具体而言,数字普惠金融缓解涉农企业融资约束的机制有以下

两个方面(见图 1)。
第一,数字普惠金融可以节约融资过程中产生的成本,进而缓解涉农企业融资约束。 涉农企业

的融资成本包括利息费用、中介费用和手续费用等,这是涉农企业为获取商业资本维持经营而必须

支出的费用。 涉农企业的生产经营特征使其企业信用的建立较为困难,融资机会的获得通常伴随

着繁多的资格审查费用,农业生产的高风险性使其通过审查后还需要支付较高的利息,这都使涉农

企业面临较高的融资成本。 数字普惠金融为企业融资拓展了资金来源,使信贷扭曲得到纠正的同

时金融资源配置也得以优化,有助于企业融资约束的缓解[14] 。 一方面,数字普惠金融能够加快涉农

企业融资审批流程[4] 。 如蚂蚁金服等互联网金融公司依托支付场景的构建和大数据技术的使用,
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②自 SEC 在其制定的国际会计准则之“核心准则高质量评估标准”中正式提出透明度这一术语以来,公司透明度逐渐取代信息披露水平

成为该研究领域的主流术语。 信息披露水平是从上市公司管理当局角度定义的,强调上市公司管理当局的披露决策过程和披露结果;
而公司透明度则是从信息使用者角度进行定义的,突出管理当局发布信息至使用者接收信息的整个传递过程。 传递过程中的影响因素

如信息媒介发达程度、信息传播流动速度等均和地区环境相关,因此数字普惠金融发展程度影响的是透明度。
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有效降低了获客和风险控制成本。 可以更高效地完成对涉农企业及其负责人的信用评估。 农产品

具有保质期短的特点,审批流程的精简节省了时间,有利于涉农企业及时获得资金顺利运营。 另一

方面,数字普惠金融可以降低涉农企业融资所需支付的风险对价。 数字普惠金融基于大数据、云计

算等技术,能够高效地整合和处理信息,企业的财务经营状况和违约概率更加容易判断,为涉农企

业获得更多融资机会提供了可能[20] ,同时可以降低资金供给方提供融资服务后监督和实施控制的

执行成本,增强对借款企业的监督效率,提高对涉农企业还款管理的有效性[21] ,降低利息支出,进而

降低融资成本。 据此,提出本文第一个研究假设。
H1:数字普惠金融通过降低融资成本缓解涉农企业融资约束。
第二,数字普惠金融可以提高信息透明度,减少信息不对称进而缓解涉农企业融资约束。 根据

优序融资理论,当存在公司外部投资者与内部经理人之间的信息不对称时,将优先考虑使用内部的

盈余,其次采用债券融资,最后考虑股权融资。 随着信息不对称程度降低,企业才会逐步倾向于外

部融资。 数字普惠金融增加了信息沟通渠道,提高了信息传播的速度和广度,增强了信息的可验证

性。 可以更好地规避由此衍生的逆向选择和道德风险问题,进而缓解企业融资约束。 一方面,数字

普惠金融利用自身优势可以更好地吸纳金融市场内存在的大量小规模投资者,助力拓宽长尾群体

对股票和债券市场的投资需求,扩大资本市场资金来源和融资增量。 选择披露高质量信息的涉农

企业可以使外部投资者了解掌握更多企业内部情况,信息不对称的降低有助于吸引更多的外来投

资并获得多渠道的融资机会[22] ,由此提高了企业数据和信息的开放性以及信息披露的意愿和动

机[23] 。 另一方面,数字普惠金融凭借信息技术实现对涉农企业数据的抓取,增强金融作为中介的信

息搜集能力,减小了企业与投资者之间、企业与企业之间的信息鸿沟,降低了搜寻成本与匹配成本,
提升涉农企业的融资效率[14,24] ,还可以匹配更合适的保险项目,降低经营风险,提高信贷可得性,进
而帮助涉农企业缓解融资约束。 此外,农业是高度依赖政府补贴的行业,企业信息更加透明有助于

政府评估涉农企业发展状态和前景,更加精确地给予相应补助。 据此,提出本文第二个研究假设。
H2:数字普惠金融通过提高信息透明度缓解涉农企业融资约束。

图 1　 数字普惠金融缓解涉农企业融资约束的机制示意图

数字普惠金融与传统金融的本质相同,其特殊之处在于数字普惠金融可在一定程度上突破金

融服务的地理空间限制,扩大对资金需求群体的覆盖面,受到传统金融排斥的长尾群体可能会更充

分地接触、使用数字普惠金融,使福利水平得以改进。 然而现有研究对数字普惠金融的普惠性并未

达成共识,对于不同的群体,数字普惠金融的影响既有普惠的一面也有逐利的一面。
从企业产权性质来看,数字普惠金融普惠性的一面更为明显。 国有企业的特殊属性使其更易

获得政府的政策倾斜和银行的资金支持,长期享有便捷融资方式和信贷优惠[14] ,较低的融资约束使
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其对传统金融的借贷方式有着较强的路径依赖,并非数字普惠金融的潜在重点服务对象。 因此在

利润最大化目标的驱动下,相较于国有企业,民营企业有更大的压力和动力去使用数字普惠金融提

高自身信用水平和透明度,同时对外部融资作出更高效的配置,用于管理和研发创新等效率提升,
达到缓释自身融资约束的效果[24-25] 。

从行业类别来看,数字普惠金融逐利性的一面尤为明显。 经营不同农业活动的涉农企业,其经

营活动的风险性、季节性和周期性有所不同,从事农产品加工服务的企业由于不直接涉及农作物生

产和家畜养殖,产品收益较养殖种植业而言更加稳定,且产品附加值更高,故而在同样的数字普惠

金融发展水平下,从事农产品加工服务的涉农企业更容易获得资金支持,缓解其融资约束。
从不同地区传统金融发展状况来看,数字普惠金融逐利性的一面更为明显。 我国幅员辽阔,地

区金融发展水平参差不齐,数字普惠金融发挥的融资约束缓解效用也不尽相同[26] 。 有学者认为

“普惠性”是数字普惠金融的应有之义,理当可以为传统金融忽视的地区提供金融服务[27] 。 现实情

况却并不理想,地区间迥异的传统金融发展状况使不同区域的涉农企业面对的融资环境基础良莠

不齐,难免会对数字普惠金融的能效作用产生影响[28] 。 可见,在缓解涉农企业融资约束方面,鉴于

资本的逐利性,数字普惠金融的发展具有“马太效应”,传统金融发展越好的地区数字普惠金融也会

发展得更好,当地企业从数字普惠金融发展中获益也更多,原本银企关系较好的涉农企业也更容易

通过数字普惠金融缓解其融资约束。
据此,提出本文第三个研究假设。
H3:数字普惠金融对涉农企业融资约束的影响因所有制、行业和传统金融发展状况不同而具有

异质性。

三、数据与实证模型

(一)数据来源

本文将 2011—2020 年我国 97 个涉农上市公司数据与相应城市的数字普惠金融指数数据进行

匹配,剔除了样本期内 ST 以及主要财务数据缺失的企业。 此外,有 86 个观测值没有对应城市数字

普惠金融指数数据,用相应的省份数据替代。 数据来源如下:(1)2011—2020 年中国涉农上市企业

融资约束等企业层面相关变量及部分城市层面控制变量数据,来自同花顺平台和国泰安数据库

(CSMAR)。 (2)北京大学数字普惠金融指数③,由北京大学数字金融研究中心发布。
(二)变量说明

1. 被解释变量

本文选用 SA 指数衡量涉农企业融资约束变量 FC。 融资约束指标的测度已演进出多种方法:
有些学者通过构建企业内部现金流模型,利用模型系数来衡量企业的融资约束;有些则根据与信息

成本相关的企业特征如企业股利支付情况、利息费用占比等对企业融资约束程度进行划分,其不足

之处在于只关注企业的某一方面融资指标,忽视了对企业融资状况的全方位观测;有学者综合企业

多项指标来构建相关指数,如 KZ 指数和 WW 指数,然而这两个指数的构建包含诸如企业的杠杆水
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③该指数对于数字金融的定义偏向于狭义数字金融,因而与本文上市公司数据匹配不够完美,但考虑到其他类型指数的局限性(如时间

不连续、覆盖地区不完整、构造方式单一),该指数是可得数据中的最佳选择。
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平等部分具有内生性的金融变量,可能造成偏误。 为避免内生性的干扰,Hadlock 和 Pierce 借鉴 KZ
指数的思想构造了定量测度企业融资约束的 SA 指标[29] :首先根据选定样本内的企业财务状况将

企业融资约束程度划分为五档,然后刻画并检验企业规模和年龄在财务约束中的作用,并借助

Ordered
 

Probit 模型估算得到 SA 指数的计算公式。 将该指数运用到大样本数据中,便可用企业规模

和年龄计算出这组样本中企业面临的相对融资约束程度,SA 指数越大代表企业面临的相对融资约

束程度越大。
我们认为 SA 指数比其他方法更适合用来衡量涉农企业融资约束,这是因为:首先,这一指数具

有很强的直觉吸引力,独立于各种理论假说,并且使用的企业规模和年龄比其他指数选用的因素更

具有外生性;其次,先前的研究表明,企业规模和年龄是各种环境下融资约束的强有力的预测因素;
最后,据 SA 指数划分的企业融资约束等级与 WW 等指数结果相对一致。 在后续的稳健性检验部

分,本文中还使用了 KZ 指数进行回归,以证明文章结论不受指数选择的影响。 SA 指数在国内学术

界已被广泛采用[5-6] ,本文中借鉴其计算方法,选用 SA 指数衡量涉农企业的融资约束,计算公式为:
SA

 

=
 

-
 

0. 737×Size
 

+
 

0. 043×Size2 -
 

0. 040×Age (1)
其中:size = ln(企业总资产(单位:元) / 100 万),age =企业存续年限,由观测年度与企业成立年

度的差值表示。
2. 解释变量

本文使用 2011—2020 年城市级数字普惠金融指数(Index)衡量各地区数字普惠金融发展情况。
数字普惠金融的效用应涵盖数字金融服务覆盖的广度、其被利用的深度以及真正服务和便捷客户

的程度[30] ,故而本文还使用数字金融覆盖广度( Coverage)、数字金融使用深度( Usage)以及普惠金

融数字化程度(Digitize)三个细分维度的指标来进一步探究数字普惠金融产生影响的具体方向。 该

指数由北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同编制,蚂蚁金服负责提供交易账户的大数

据,可靠性和代表性兼备,已被广泛应用于有关我国数字普惠金融的发展状况及其经济效应的研

究中。
3. 控制变量

借鉴已有文献[11,14,31] ,企业层面控制变量包括:(1)有形资产占比(Tang),由有形资产总额占总

资产的比率表示;(2)企业规模(Size),由企业总资产的自然对数表示;(3)企业股权性质(SOE),代
表企业股权性质的虚拟变量,国企取值为 1,非国有取 0;(4)资产负债率( Lev),由期末总负债与总

资产的比值表示;(5)总资产净利润率(ROA),由净利润与平均资产总额的比值表示;(6)固定资产

比率(MG),由固定资产净额与资产合计的比值表示;(7)净资产收益率( ROE),由净利润 / 股东权

益平均余额表示。
此外,城市层面的控制变量包括:(1)城市经济发展水平(GDP),由地区生产总值取自然对数表

示;(2)城市产业结构(IS),由第二产业产值占地区生产总产值的比率表示。
(三)实证模型

为检验数字普惠金融发展对涉农企业融资约束的影响,本文采用面板数据回归方法,建立如下

回归模型。
FC i,t =α0 +α1Indexc,t +α2Controlsi,c,t +f i +yt +εi,c,t (2)
其中,变量的下标

 

i、c、t 分别表示企业、城市和年份。 被解释变量 FC i,t 代表 i 企业在 t 年的融资
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约束水平;解释变量 Indexc,t 代表 i 企业所在城市 c 在 t 年的数字普惠金融指数; Controlsi,c,t 代表上

文列出的可能会对涉农企业融资约束产生影响的控制变量; f i 和 yt 代表在回归中控制了公司固定效

应和年份固定效应; εi,c,t 是随机误差项。

四、实证结果与分析

(一)基准回归分析

本文实证回归采用的基准模型为固定效应模型。 回归结果如表 1 所示,第(1)列结果显示,总
指数 Index 的系数为-0. 111

 

2 且在 1%的显著性水平上显著,这充分表明数字普惠金融发展有助于

缓解涉农企业融资约束,即数字普惠金融越发达的城市,其涉农企业面对的融资约束越小。 总指数

由数字金融覆盖广度(Coverage)、数字金融使用深度(Usage)和普惠金融数字化程度(Digitize)三个

维度的细分指标构建而成,宏观上反映了数字普惠金融发展所带来的地区金融环境的改善、地区金

融业服务能力的增强和地区金融交易效率的提高;微观上反映数字普惠金融服务所覆盖的受众范

围、其被利用的深度以及为客户提供便利的程度。 表 1 第(2)、(3)、(4)列的回归结果显示的是三

个细分维度指标的回归结果,数字普惠金融指数二级指标系数依次为-0. 113
 

3、-0. 068
 

0、-0. 035
 

2
且均在 1%的显著性水平上显著。 其中 Coverage 的系数最大,说明数字金融覆盖广度对缓解涉农企

业融资约束的影响最大,即一个地区数字普惠金融基础设施的覆盖范围越广,越有利于当地涉农企

业的融资。 其次是数字金融使用深度 Usage 和普惠金融数字化程度 Digitize,说明地区数字金融业

务水平和便利化程度也对缓解当地涉农企业融资约束有显著作用。 事实上,金融服务能力的增强

和便利程度的提高都在一定程度上依托于当地金融环境的改善,金融环境改善会提高当地的投资

意识,有助于资金流向更需要的部门,进而能够拓宽涉农企业融资渠道,增加融资来源。 因此相较

于挖掘金融服务深度或提高金融交易效率,扩大数字普惠金融覆盖率更有助于缓解涉农企业融资

约束。
(二)影响机制检验

1. 数字普惠金融通过降低融资成本缓解涉农企业融资约束

本文中用企业财务费用(Financial
 

Cost)来衡量涉农企业的融资成本。 借鉴杨君等[15] 的研究,
本文以融资成本的平均值为界将样本分为高融资成本和低融资成本两组分别进行回归分析。 如果

数字普惠金融对涉农企业融资约束的缓解作用在高融资成本组中更为显著,则说明数字普惠金融

能够通过降低涉农企业融资成本这一机制来缓解其融资约束,检验结果如表 2 所示。 第(1)、(2)列

回归结果显示,对于融资成本较高的涉农企业,数字普惠金融指数的系数为-0. 133
 

9,而对于融资成

本较低的涉农企业,数字普惠金融指数的系数为-0. 052
 

8,这表明数字普惠金融对高融资成本涉农

企业的影响明显大于低融资成本涉农企业,表明降低融资成本的确是数字普惠金融缓解涉农企业

融资约束的作用路径之一。
2. 数字普惠金融通过提高涉农企业信息透明度缓解涉农企业融资约束

本文中以深交所、沪交所披露的上市公司透明度(Company
 

Opacity)为依据,深交所将涉农上市

公司评为优秀、良好、及格、不及格四个等级。 为便于分析,本文把优秀和良好的企业归为高透明度

的一组,及格和不及格的企业归为低透明度的一组。 如果数字普惠金融对涉农企业融资约束的缓
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解作用在低透明度的组别中更为显著,则表明数字普惠金融能够通过提高透明度、降低信息不对称

程度来缓解涉农企业融资约束,具体的检验结果如表 2 所示。 第(3)、(4)列回归结果显示,对于低

透明度的涉农企业,数字普惠金融指数的系数为-0. 150
 

6;而对于高透明度的涉农企业,数字普惠金

融指数的系数为-0. 127
 

5。 这表明数字普惠金融对低透明度涉农企业的影响大于高透明度涉农企

业,证实了信息透明度的提高是数字普惠金融缓解涉农企业融资约束的作用机制之一。
表 1　 数字普惠金融发展对涉农企业融资约束的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

FC FC FC FC

Index -0. 111
 

2∗∗∗

(0. 017
 

2)

Coverage -0. 113
 

3∗∗∗

(0. 016
 

9)

Usage -0. 068
 

0∗∗∗

(0. 011
 

5)

Digitize -0. 035
 

2∗∗∗

(0. 008
 

8)

Tang 0. 090
 

0 0. 103
 

4 0. 092
 

2 0. 082
 

4
(0. 074

 

8) (0. 075
 

0) (0. 074
 

7) (0. 073
 

8)

Size -0. 040
 

8∗ -0. 043
 

4∗∗ -0. 040
 

2∗ -0. 040
 

3∗

(0. 021
 

0) (0. 021
 

1) (0. 021
 

3) (0. 021
 

5)

SOE 0. 002
 

2 -0. 000
 

5 0. 015
 

7 0. 013
 

3
(0. 030

 

6) (0. 029
 

7) (0. 028
 

9) (0. 027
 

5)

Lev -0. 086
 

0∗∗ -0. 080
 

8∗∗ -0. 081
 

3∗∗ -0. 088
 

5∗∗

(0. 037
 

9) (0. 037
 

9) (0. 037
 

0) (0. 039
 

7)

ROA
-0. 025

 

3 -0. 028
 

8 -0. 009
 

3 -0. 009
 

8
(0. 035

 

9) (0. 035
 

2) (0. 033
 

6) (0. 036
 

9)

MG 0. 052
 

9 0. 058
 

1 0. 031
 

3 0. 048
 

9
(0. 049

 

7) (0. 050
 

9) (0. 048
 

9) (0. 052
 

4)

ROE 0. 000
 

3 0. 000
 

4 0. 000
 

3 0. 000
 

3
(0. 000

 

5) (0. 000
 

5) (0. 000
 

6) (0. 000
 

5)

GDP
-0. 034

 

1 -0. 042
 

6 -0. 111
 

7∗∗∗ -0. 153
 

2∗∗∗

(0. 040
 

1) (0. 040
 

4) (0. 034
 

1) (0. 035
 

5)

IS 0. 004
 

6∗∗ 0. 004
 

5∗∗ 0. 007
 

7∗∗∗ 0. 009
 

6∗∗∗

(0. 001
 

9) (0. 001
 

9) (0. 001
 

7) (0. 001
 

6)

_cons -3. 131
 

0∗∗∗ -3. 037
 

0∗∗∗ -2. 572
 

6∗∗∗ -2. 272
 

7∗∗∗

(0. 401
 

4) (0. 392
 

9) (0. 358
 

2) (0. 373
 

4)

N 737 737 737 737

R2 0. 883
 

4 0. 882
 

6 0. 872
 

5 0. 866
 

4

　 　 注:1. ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;2. 括号内是稳健标准误。 下同。

以上回归结果验证了假设 1 和假设 2。 数字普惠金融依托科技手段实现业态创新,简化了审批

手续流程,使涉农企业的财务信息和经营状况都更加公开透明,减弱了农产品抵押物的限制,由此

帮助涉农企业缓解了融资约束。 第(3)列中股权性质的系数不存在,这可能是由于该组变量较少导

致的。
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表 2　 影响机制检验:融资成本和透明度

变量
(1)高融资成本 (2)低融资成本 (3)低透明度 (4)高透明度

FC FC FC FC

Index -0. 133
 

9∗∗∗ -0. 052
 

8∗∗∗ -0. 150
 

6∗∗∗ -0. 127
 

5∗∗∗

(0. 021
 

0) (0. 009
 

7) (0. 030
 

5) (0. 024
 

0)

Tang 0. 092
 

1 -0. 060
 

4 0. 166
 

6 0. 087
 

8
(0. 106

 

0) (0. 049
 

8) (0. 186
 

1) (0. 069
 

3)

Size 0. 007
 

9 -0. 109
 

8∗∗∗ -0. 070
 

9∗∗ -0. 001
 

3
(0. 021

 

3) (0. 010
 

2) (0. 026
 

0) (0. 027
 

9)

SOE
-0. 002

 

6 -0. 010
 

6 - 0. 019
 

4
(0. 014

 

2) (0. 016
 

5) - (0. 022
 

4)

Lev
-0. 046

 

5 -0. 049
 

4∗∗ -0. 187
 

4∗∗∗ -0. 088
 

5∗∗

(0. 048
 

1) (0. 022
 

3) (0. 059
 

7) (0. 042
 

5)

ROA
-0. 033

 

1 -0. 015
 

4 -0. 039
 

5∗ -0. 055
 

8
(0. 041

 

4) (0. 021
 

9) (0. 022
 

3) (0. 043
 

2)

MG 0. 013
 

8 -0. 000
 

1 0. 008
 

2 0. 043
 

0
(0. 060

 

2) (0. 029
 

4) (0. 090
 

6) (0. 061
 

9)

ROE 0. 000
 

4 0. 003
 

1 0. 001
 

9 -0. 000
 

2
(0. 000

 

5) (0. 003
 

1) (0. 001
 

2) (0. 000
 

5)

GDP
-0. 022

 

6 -0. 138
 

3∗∗∗ 0. 019
 

4 -0. 018
 

2
(0. 046

 

9) (0. 026
 

1) (0. 067
 

4) (0. 049
 

1)

IS 0. 002
 

0 0. 009
 

0∗∗∗ -0. 000
 

7 0. 006
 

5∗∗∗

(0. 002
 

3) (0. 001
 

2) (0. 002
 

9) (0. 002
 

3)

_cons -3. 497
 

7∗∗∗ -1. 731
 

2∗∗∗ -3. 187
 

8∗∗∗ -3. 650
 

4∗∗∗

(0. 463
 

7) (0. 254
 

9) (0. 515
 

5) (0. 470
 

4)
N 432 305 75 390
R2 0. 855

 

1 0. 971
 

3 0. 941
 

7 0. 898
 

3

　 　 (三)异质性分析

尽管数字普惠金融的发展对涉农企业融资约束有缓解作用,但就像传统金融存在金融排斥一

样,数字普惠金融对涉农企业的影响也会因涉农企业自身性质的不同和所处地区的不同而存在差

异。 金融本身具有逐利性,而数字普惠金融在发展过程中却常被强调其普惠性的一面,本部分将根

据假说 3 来实证检验数字普惠金融对涉农企业融资约束缓解作用的异质性,探究数字普惠金融是

否真的具有普惠性。
1. 股权性质

通常来说,民营企业是将盈利性作为首要目标,而国有企业则需要承担稳定就业、改善民生、保
障粮食安全等社会责任,相应地,国有企业也会得到更多社会资源倾斜。 相比之下非国有企业缺少

政府背书,与金融机构之间的信息不对称程度更高,面临的财务风险也更大,较难获得银行等融资

机构的信任,往往需要更高的风险补偿成本来获得资金支持。 对国有企业与非国有企业样本进行

分组检验,表 3 第( 1) 列回归结果显示,对于国有涉农企业而言,数字普惠金融指数的系数为

-0. 094
 

5,表明数字普惠金融的发展对缓解其融资约束发挥“锦上添花”的作用。 第(2)列回归结果

显示,数字普惠金融指数的系数为-0. 123
 

4 且在 1%的显著性水平上显著,表明数字普惠金融可以

更大力度地帮助缓解非国有企业的融资约束,发挥“雪中送炭”的作用。 数字普惠金融对涉农企业

融资约束的缓解作用在不同所有权涉农企业中表现不同,其缓解作用在非国有企业中更强。 这可
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能是因为民营企业有更强烈的意愿和动机利用数字普惠金融的方式获得资金支持,而国有企业通

过传统金融已经获得较多资金支持,受到的融资约束较小,当金融形态有所发展和改变时,其对新

的融资渠道的利用效率就低于非国有企业。
2. 行业类型

依照同花顺资讯金融终端系统将涉农企业分为农产品加工、农业服务、养殖业、种植业与林业四

类。 为便于分析,本文将农产品加工和农业服务归为一组,将养殖业、种植业、林业归为一组。 表 3 第

(3)列的回归结果显示,对于经营农产品加工服务的涉农企业,数字普惠金融指数的系数为-0. 120
 

0。
第(4)列回归结果显示,对于经营养殖种植业的涉农企业,数字普惠金融指数的系数为-0. 102

 

7。 相较

于养殖种植业,数字普惠金融发展对于经营农产品加工服务的涉农企业融资约束缓解效果略大,这可

能是因为在当前电商飞速发展的背景下,经营加工服务类型的涉农企业接触数字普惠金融的机会更

多,发展前景较之于养殖种植业也更被人看好,像李子柒等成功案例给相应的农产品加工业带来了很

大的品牌溢价,也就更容易获得资金支持。 而养殖种植业风险大且产品附加值低,不容易获得投资人

青睐。 对不同行业涉农企业的影响异质性体现的是数字普惠金融的逐利性。
表 3　 异质性分析:股权性质与行业类型

变量

(1)

国有企业

(2)

非国有企业

(3)

农产品加工服务

(4)

养殖种植业

FC FC FC FC

Index -0. 094
 

5∗∗∗ -0. 123
 

4∗∗∗ -0. 120
 

0∗∗∗ -0. 102
 

7∗∗∗

(0. 026
 

4) (0. 024
 

1) (0. 024
 

5) (0. 021
 

7)

Tang 0. 019
 

8 0. 088
 

2 0. 136
 

8∗ -0. 115
 

2
(0. 093

 

9) (0. 094
 

3) (0. 069
 

9) (0. 133
 

3)

Size -0. 045
 

3∗∗∗ -0. 040
 

4 -0. 052
 

7∗∗∗ -0. 026
 

6
(0. 012

 

6) (0. 028
 

5) (0. 014
 

4) (0. 034
 

7)

Lev -0. 008
 

0 -0. 129
 

1∗∗∗ -0. 090
 

3∗ -0. 070
 

8∗

(0. 040
 

9) (0. 047
 

8) (0. 049
 

0) (0. 040
 

3)

ROA -0. 013
 

4 -0. 057
 

3 -0. 108
 

5∗ -0. 024
 

2
(0. 033

 

8) (0. 037
 

1) (0. 055
 

4) (0. 034
 

9)

MG -0. 028
 

4 0. 110
 

2 0. 024
 

1 0. 067
 

0
(0. 045

 

4) (0. 071
 

5) (0. 054
 

7) (0. 073
 

6)

ROE 0. 000
 

4 0. 005
 

8 0. 000
 

3 0. 006
 

8
(0. 000

 

3) (0. 004
 

1) (0. 000
 

3) (0. 004
 

5)

GDP -0. 102
 

4 -0. 001
 

9 -0. 019
 

0 -0. 053
 

9
(0. 077

 

2) (0. 058
 

7) (0. 057
 

8) (0. 054
 

0)

IS 0. 005
 

2∗∗∗ 0. 003
 

1 0. 002
 

6 0. 006
 

0∗∗∗

(0. 001
 

6) (0. 002
 

8) (0. 003
 

1) (0. 002
 

1)

_cons -2. 490
 

3∗∗∗ -3. 339
 

3∗∗∗ -3. 137
 

6∗∗∗ -2. 924
 

0∗∗∗

(0. 757
 

8) (0. 521
 

9) (0. 566
 

8) (0. 473
 

1)
N 262 475 354 383
R2 0. 952

 

9 0. 850
 

3 0. 908
 

1 0. 867
 

5

　 　 3. 地区属性

对涉农企业自身特征的异质性分析表明,数字普惠金融对涉农企业的影响既有普惠性又有逐

利性。 若考虑到传统金融的影响,数字普惠金融的普惠性和逐利性何者更明显呢? 本文中参考张

成思等[32]的研究,采用各省份金融机构贷款规模总量与当年 GDP 的比值来衡量传统金融发展情
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况,将样本分为传统金融发展较好的地区和传统金融发展较差的地区分别进行回归,结果展示在表

4。 第(1)列回归结果显示,对于传统金融发展好的地区,数字普惠金融指数的系数为-0. 100
 

7。 第

(2)列回归结果显示,对于传统金融发展较差的地区,数字普惠金融指数的系数为-0. 041
 

9。 由此

可知,数字普惠金融对涉农企业融资约束的缓解作用在两份样本中都显著,这说明数字普惠金融在

任意传统金融环境下都能发挥一定作用。 其次,从系数看,数字普惠金融对涉农企业融资约束的缓

解作用在传统金融发展较好的地区更为明显。 作为补充,本文还参考罗党论和唐清泉[33] 的方法,采
用长期借款与负债总额之比作为反映银企关系的指标。 长期借款比率越大,反映银企关系越好。
将样本分为两组进行回归分析,结果如表 4 第(3)、(4)列所示,原本银企关系更好的涉农企业从数

字普惠金融发展中获得的收益更多。 这一异质性影响说明从不同地区金融基础条件的视角来看,
数字普惠金融的逐利性大过其普惠性,验证了假说 3。

表 4　 异质性分析:传统金融发展程度

变量

(1)
传统金融
发展较好

(2)
传统金融
发展较差

(3)
传统银企
关系较好

(4)
传统银企
关系较差

FC FC FC FC

Index -0. 100
 

7∗∗∗ -0. 041
 

9∗∗∗ -0. 105
 

6∗∗∗ -0. 061
 

1∗∗∗

(0. 025
 

9) (0. 015
 

3) (0. 030
 

5) (0. 017
 

9)

Tang
-0. 091

 

8 0. 003
 

4 0. 011
 

0 -0. 041
 

9
(0. 104

 

4) (0. 068
 

2) (0. 086
 

2) (0. 102
 

6)

Size -0. 055
 

4∗∗ -0. 116
 

0∗∗∗ -0. 043
 

3 -0. 090
 

9∗∗∗

(0. 022
 

5) (0. 017
 

1) (0. 028
 

3) (0. 015
 

2)

SOE
-0. 013

 

0 0. 054
 

8∗∗∗ -0. 065
 

4∗∗∗ 0. 006
 

0
(0. 030

 

9) (0. 010
 

3) (0. 024
 

1) (0. 017
 

0)

Lev -0. 070
 

5∗ -0. 023
 

1 -0. 073
 

7 -0. 031
 

3
(0. 037

 

7) (0. 027
 

1) (0. 050
 

7) (0. 031
 

6)

ROA
-0. 082

 

5 -0. 060
 

1∗∗ -0. 034
 

0 -0. 073
 

8
(0. 053

 

2) (0. 023
 

8) (0. 029
 

5) (0. 050
 

9)

MG 0. 040
 

2 -0. 033
 

1 0. 165
 

9∗∗∗ -0. 088
 

6∗∗

(0. 056
 

8) (0. 037
 

4) (0. 054
 

0) (0. 043
 

3)

ROE 0. 001
 

7 0. 002
 

1 0. 001
 

9 0. 000
 

9
(0. 002

 

3) (0. 001
 

4) (0. 001
 

9) (0. 001
 

6)

GDP
-0. 049

 

6 -0. 176
 

9∗∗∗ -0. 082
 

0 -0. 084
 

5
(0. 049

 

5) (0. 063
 

1) (0. 090
 

8) (0. 056
 

5)

IS 0. 003
 

0 0. 004
 

2∗∗ -0. 000
 

6 0. 006
 

5∗∗∗

(0. 003
 

3) (0. 002
 

0) (0. 003
 

9) (0. 002
 

1)

_cons -2. 642
 

1∗∗∗ -1. 137
 

0∗ -2. 383
 

0∗∗∗ -2. 242
 

2∗∗∗

(0. 459
 

7) (0. 626
 

7) (0. 758
 

7) (0. 584
 

4)
N 273 205 233 245
R2 0. 898

 

7 0. 945
 

4 0. 870
 

4 0. 932
 

0

　 　 可能的解释是:首先,新兴数字普惠金融的供给主体包括传统金融机构、互联网企业以及科技

公司。 虽然数字普惠金融较传统金融而言已经在很大程度上打破了地理空间的限制,但这种限制

并没有被完全消除,就像既往文献中常常选用与阿里巴巴诞生地杭州的距离作为数字普惠金融发

展程度的工具变量,因此我们认为传统金融的发展程度对数字普惠金融的发展也有一定程度的影

响。 传统金融发展较好的地区无论是人才、数字基础设施,还是制度环境,均优于传统金融发展较
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差的地区,在极化效应下新兴数字普惠金融缓解涉农企业融资约束的作用又被进一步放大,最后带

来传统金融发展越好的地区其新兴金融发展也越好的结果。 其次,本文的研究对象是涉农上市公

司,能够上市说明其本身规模、融资能力等综合条件已经高于大部分企业,这类企业的融资需求能

够比较好地从金融机构得到满足,数字普惠金融的发展于其是“锦上添花”,普惠的效应不大。 若想

更进一步探究数字经济发展带来的普惠增长,或是金融包容体系的构建,则需要与涉农小微企业、
农户等更加弱势的群体联系起来做进一步研究。 未上市的涉农企业由于受到企业经营管理水平和

资金规模等方面的限制,面临的融资约束问题可能更加突出。

五、稳健性检验

上文通过基准回归和分样本回归论证了数字普惠金融发展对涉农企业融资约束的缓解作用,
为确保结论的可靠性,本部分采用多种手段进行稳健性检验。

(一)替换样本数据

借鉴已有文献[15] ,使用 2015 年小微企业调查数据 CMES 作为涉农上市公司的替代样本,并将

其与省级层面的数字普惠金融指数进行匹配,选取员工人数(Staff)、企业存续年限(Age)、企业规模

(Size)、高管工作年限(Worktime)和所有者受教育水平(Education)作为控制变量。 检验结果如表 5
所示,数字普惠金融总指数 Index 和数字金融覆盖广度 Coverage 的系数分别为 - 0. 100

 

0 和

-0. 089
 

6,且均在 1%的水平上显著,该结论与基准回归结果基本一致,这表明数字普惠金融的发展

对涉农企业融资约束的缓解作用具有稳健性。
表 5　 稳健性检验:替换样本数据

变量
(1) (2) (3) (4)
FC FC FC FC

Index -0. 100
 

0∗∗

(0. 049
 

9)

Coverage -0. 089
 

6∗∗

(0. 041
 

0)

Usage
-0. 043

 

8
(0. 033

 

7)

Digitize 0. 005
 

2
(0. 077

 

2)

Staff 0. 000
 

2∗∗∗ 0. 000
 

2∗∗∗ 0. 000
 

2∗∗∗ 0. 000
 

2∗∗∗

(0. 000
 

0) (0. 000
 

0) (0. 000
 

0) (0. 000
 

0)

Age -0. 031
 

6∗∗∗ -0. 031
 

5∗∗∗ -0. 031
 

8∗∗∗ -0. 032
 

2∗∗∗

(0. 002
 

9) (0. 002
 

9) (0. 002
 

9) (0. 002
 

9)

Size -0. 843
 

4∗∗∗ -0. 843
 

5∗∗∗ -0. 843
 

1∗∗∗ -0. 842
 

9∗∗∗

(0. 005
 

4) (0. 005
 

4) (0. 005
 

4) (0. 005
 

4)

Worktime 0. 003
 

9 0. 003
 

8 0. 003
 

9 0. 003
 

8
(0. 002

 

7) (0. 002
 

7) (0. 002
 

7) (0. 002
 

7)

Education 0. 015
 

2∗∗ 0. 015
 

5∗∗ 0. 014
 

6∗ 0. 014
 

6∗

(0. 007
 

5) (0. 007
 

5) (0. 007
 

5) (0. 007
 

5)

_cons 0. 408
 

4∗∗∗ 0. 359
 

3∗∗∗ 0. 264
 

5∗∗∗ 0. 162
 

0
(0. 121

 

8) (0. 093
 

0) (0. 078
 

0) (0. 304
 

8)
N 2

 

567 2
 

567 2
 

567 2
 

567
R2 0. 911

 

7 0. 911
 

7 0. 911
 

6 0. 911
 

5
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　 　 (二)工具变量法

本部分使用的数据来自中国互联网络信息中心发布的《中国互联网络发展状况统计报告》。 为

排除识别过程中内生性问题的干扰,本文中使用 2011—2016 年省级互联网普及率[12] 乘以 100 作工

具变量,运用两阶段最小二乘法来缓解内生性问题。 一个有效的工具变量需要满足两个条件:一是

工具变量与内生解释变量相关,互联网普及率反映了各个地区数字普惠金融基础设施建设程度,因
而满足与数字普惠金融的相关性条件;二是工具变量对被解释变量的影响仅仅通过内生解释变量

起作用,在控制与涉农企业融资约束相关的变量后,互联网普及率与涉农企业融资约束间不存在直

接影响路径,满足外生性条件。 因此,互联网普及率可以看作是数字普惠金融的一个较理想的工具

变量。 第一阶段的回归系数显著为正,且 F 值为 393,可以排除弱工具变量问题。 第二阶段回归结

果如表 6 第(1)列所示,数字普惠金融指数系数为-0. 107
 

4,且在 1%的显著性水平上显著。 第(2)
列参考张勋等[7]做法选择数字普惠金融指数滞后一期作为工具变量以更好地排除内生性问题的干

扰,结果同样显著为负。 这说明在克服部分内生性问题后,数字普惠金融的发展依然能够缓解涉农

企业的融资约束。
表 6　 稳健性检验

变量
(1)工具变量法 (2)工具变量法 (3)截尾处理 (4)OLS 回归

FC FC FC FC

Index -0. 107
 

4∗∗∗ -0. 158
 

4∗∗∗ -0. 093
 

6∗∗∗ -0. 158
 

3∗∗∗

(0. 029
 

0) (0. 021
 

5) (0. 013
 

3) (0. 037
 

1)

Tang
-0. 026

 

2 0. 150
 

6∗∗ 0. 067
 

1 0. 454
 

5∗∗∗

(0. 067
 

1) (0. 075
 

0) (0. 049
 

8) (0. 124
 

3)

Size -0. 077
 

7∗∗∗ -0. 029
 

1 -0. 043
 

8∗∗∗ -0. 026
 

1∗∗∗

(0. 016
 

4) (0. 020
 

5) (0. 013
 

6) (0. 008
 

2)

SOE
-0. 007

 

1 0. 003
 

7 0. 010
 

8 -0. 105
 

2∗∗∗

(0. 014
 

3) (0. 033
 

4) (0. 028
 

9) (0. 017
 

5)

Lev -0. 060
 

7∗∗ -0. 067
 

4∗ -0. 066
 

1∗∗ 0. 068
 

8
(0. 026

 

5) (0. 039
 

5) (0. 028
 

9) (0. 045
 

6)

ROA -0. 051
 

6∗ -0. 029
 

0 -0. 013
 

4 -0. 089
 

3
(0. 028

 

8) (0. 035
 

7) (0. 030
 

1) (0. 095
 

5)

MG 0. 018
 

7 0. 062
 

6 0. 035
 

2 0. 008
 

3
(0. 042

 

5) (0. 052
 

5) (0. 037
 

0) (0. 059
 

5)

ROE 0. 001
 

6 0. 000
 

3 0. 000
 

4 0. 001
 

8
(0. 001

 

5) (0. 000
 

5) (0. 000
 

5) (0. 005
 

0)

GDP
-0. 006

 

2 0. 014
 

8 -0. 079
 

7∗∗ 0. 023
 

9∗

(0. 082
 

8) (0. 040
 

3) (0. 030
 

6) (0. 013
 

0)

IS 0. 002
 

4 0. 001
 

9 0. 005
 

9∗∗∗ -0. 001
 

7
(0. 002

 

4) (0. 001
 

9) (0. 001
 

8) (0. 001
 

2)

_cons -2. 923
 

8∗∗∗ -3. 585
 

0∗∗∗ -2. 726
 

8∗∗∗ -3. 853
 

0∗∗∗

(0. 760
 

3) (0. 395
 

6) (0. 320
 

2) (0. 166
 

0)
N 397 645 723 737
R2 0. 919

 

2 0. 293
 

7

　 　 (三)截尾处理

为排除极端值对实证结果的影响,对构成融资约束的企业规模和存续年限两个变量在上、下
1%水平上进行了截尾处理进行稳健性检验。 由表 6 第(3)列可以看到,数字普惠金融指数的系数
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显著为负。
(四)改变估计方法

用 OLS 模型替换原有模型进行检验,并固定年份效应。 回归结果如表 6 第(4)列所示,数字普

惠金融指数的系数为-0. 158
 

3 且在 1%的显著性水平上显著。
(五)替换变量

用 KZ 指数替代 SA 指数作为融资约束的代理指标,回归结果显著(受篇幅限制,具体结果

未列示)。
以上检验结果表明,数字普惠金融对涉农企业融资约束的缓解作用具有稳健性。

六、结论和启示

农业的发展离不开金融的支持,数字普惠金融的兴起给涉农企业带来了新的发展机遇。 在此

背景下,本文中基于对涉农企业的实证分析,从三个维度探讨了数字普惠金融对涉农企业融资约束

的影响、传导机制及其异质性,得到以下几个结论:第一,数字普惠金融的发展可以显著缓解涉农企

业融资约束,该结论在进行多种稳健性检验后依旧成立。 就细分维度而言,数字金融覆盖广度的影

响效果大于数字金融使用深度和普惠金融数字化程度;第二,机制分析显示,数字普惠金融对涉农

企业融资约束的缓解效应主要通过降低融资成本、提高信息透明度得以实现;第三,数字普惠金融

发展对涉农企业融资约束的影响具有异质性,数字普惠金融发展对非国有企业的影响大于对国有

企业的影响,对加工服务业企业的影响大于对养殖种植业企业的影响,传统金融发展越好的地区,
其企业从数字普惠金融的发展中获益更多。 总的来说,就缓解涉农企业融资约束而言,数字普惠金

融的“逐利性”大于其“普惠性”。
本文从企业融资约束层面探讨了数字普惠金融对农业发展的影响,为涉农企业降低融资成本、

缓解融资过程中的信息不对称等问题提供了理论参考,也为金融发展如何更好地助力涉农企业资

源的优化配置提供了思路。 基于实证结果,本文提出以下建议:第一,为使涉农企业获取更多融资

渠道和资金支持,要继续推进数字普惠金融发展,为农业产业发展和金融的深度融合提供契机,扩
大数字普惠金融服务覆盖的广度,更好地帮助涉农企业扩大融资、做大做强,助力乡村振兴。 第二,
涉农企业要积极披露公司的各项信息,并借助数字技术减少与金融市场之间的信息不对称,降低融

资成本。 第三,政府在政策制定过程中可以更多地关注传统金融发展相对落后的地区以及从事养

殖种植业的涉农企业,加大对此类地区和企业的扶持力度和资源倾斜,强弱项、补短板,为涉农企业

提供更具针对性的金融产品,切实提高数字普惠金融的普惠性。 涉农企业要更加注重加工服务业

务的经营,提高产品的附加值和企业的融资吸引力,更加高效地利用数字普惠金融。
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Abstract 

 

With
 

the
 

vigorous
 

development
 

of
 

digital
 

economy 
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

provides
 

new
 

possibilities
 

and
 

paths
 

for
 

alleviating
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

agriculture-related
 

enterprises.
 

By
 

matching
 

the
 

municipal
 

data
 

of
 

Peking
 

University
 

Digital
 

Inclusive
 

Finance
 

from
 

2011
 

to
 

2020
 

with
 

the
 

data
 

of
 

China
 

agriculture-related
 

enterprises 
 

the
 

authors
 

empirically
 

test
 

the
 

influence
 

of
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

on
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

agriculture-related
 

enterprises.
 

The
 

research
 

shows
 

that 
 

1  
 

The
 

development
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

can
 

significantly
 

alleviate
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

agriculture-related
 

enterprises 
 

and
 

this
 

conclusion
 

is
 

still
 

valid
 

after
 

various
 

robustness
 

tests.
 

Among
 

them 
 

the
 

influence
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

coverage
 

is
 

better
 

than
 

the
 

depth
 

of
 

use
 

and
 

the
 

degree
 

of
 

digitization 
 

2 
 

The
 

development
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

can
 

alleviate
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

agriculture-related
 

enterprises
 

by
 

reducing
 

financing
 

costs
 

and
 

improving
 

information
 

transparency 
 

3  
 

The
 

development
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

has
 

a
 

greater
 

alleviation
 

effect
 

on
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

non-state-owned
 

enterprises
 

than
 

that
 

of
 

state-owned
 

enterprises 
 

and
 

it
 

has
 

a
 

greater
 

alleviation
 

effect
 

on
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

processing
 

service
 

enterprises
 

than
 

that
 

of
 

aquaculture
 

and
 

planting
 

enterprises.
 

The
 

better
 

the
 

development
 

of
 

traditional
 

finance 
 

the
 

more
 

effective
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

will
 

be
 

in
 

alleviating
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

enterprises.
 

Generally
 

speaking 
 

the
 

 profit-seeking  
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

is
 

greater
 

than
 

its
 

inclusiveness 
 

in
 

alleviating
 

the
 

heterogeneity
 

of
 

financing
 

constraints
 

of
 

agriculture-related
 

enterprises.
 

This
 

paper
 

provides
 

theoretical
 

reference
 

and
 

practical
 

guidance
 

for
 

solving
 

the
 

financing
 

problems
 

of
 

agriculture-
related

 

enterprises
 

and
 

boosting
 

the
 

development
 

of
 

agricultural
 

economy
 

under
 

the
 

background
 

of
 

 rural
 

revitalization  
 

First 
 

we
 

should
 

continue
 

to
 

promote
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance
 

and
 

provide
 

a
 

large
 

number
 

of
 

new
 

financial
 

services
 

with
 

rich
 

formats
 

for
 

agriculture-related
 

enterprises 
 

Second 
 

agricultural
 

enterprises
 

should
 

actively
 

disclose
 

information 
 

reduce
 

the
 

degree
 

of
 

information
 

asymmetry
 

with
 

financial
 

institutions 
 

and
 

broaden
 

their
 

own
 

financing
 

channels 
 

Third 
 

we
 

should
 

increase
 

the
 

support
 

and
 

resource
 

inclination
 

for
 

backward
 

areas
 

and
 

enterprises
 

engaged
 

in
 

farming
 

and
 

planting 
 

and
 

give
 

full
 

play
 

to
 

the
 

proper
 

meaning
 

of
 

digital
 

inclusive
 

finance .
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digital
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finance 
 

agriculture-related
 

enterprises 
 

financing
 

constraints 
 

financing
 

cost 
 

information
 

transparency
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