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摘  要 

伴随着数字经济的快速发展，数字金融已成为学界关注的重要课题。本文分析研究了国内与数字金融相

关的文献，以期厘清目前数字金融研究的成果和未来研究方向。通过梳理发现，在定义和度量数字金融

的基础上，现有研究主要从宏观经济、金融体系和微观企业等视角进行研究。基于当前研究成果和数字

金融发展特点，本文从微观企业、系统性风险、监管发展、货币政策四个角度，对未来研究方向进行了

展望。 
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Abstract 
With the rapid development of digital finance, digital finance has become an important topic of 
academic interest. This paper analyses and studies the literature related to digital finance at do-
mestic and international level, with a view to clarifying the achievements of current digital finance 
research and future research directions. Through combing, it is found that, based on the definition 
and measurement of digital finance, existing research has mainly been conducted from the fol-
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lowing perspectives: macroeconomic, financial system and micro-enterprise. Based on the current 
research results and the characteristics of digital finance development, this paper provides an 
outlook on the future research directions from four perspectives: micro enterprises, systemic risk, 
regulatory development and monetary policy. 
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1. 引言 

数字金融泛指传统金融机构与互联网企业利用大数据、云计算、区块链等新兴技术实现投资、融资、

支付和信息传递等业务的新型金融模式。中国数字金融的起始点可以从 2004 年支付宝体系上线计起，但

学界通常将 2013 年余额宝开张视为中国数字金融发展的元年。短短十几年过去，中国数字金融已经成为

引领全球的一面旗帜。蚂蚁金服、京东金融和陆金所等位居全球数字金融公司发展前列，国内第三方支

付、网络贷款、数字保险以及数字货币等业务规模在国际上也是遥遥领先。 
数字金融的发展对传统金融市场体系和企业经营模式带来了冲击，同时也加速了它们的数字化革新

进程。但由于其复杂性和创新性，目前学界关于数字金融的具体影响和渠道机制仍处于探索过程中，有

必要在目前研究成果基础上，系统梳理相关文献，以便进一步加深全社会对数字金融的认识，更好地引

导数字金融的稳妥发展，从而助力金融体系数字化革新和实体经济高质量发展。 
通过梳理目前国内外学者关于数字金融的研究文献，可知目前国内外对数字金融研究的视角主要分

为以下几类：第一类侧重于探讨数字金融的定义；第二类着重研究数字金融发展水平的度量；第三类是

侧重于研究数字金融如何助推宏观经济高质量发展；第四类是探讨数字金融对于传统金融体系的影响；

第五类则是围绕数字金融对于微观企业的发展进行研究。 

2. 关于数字金融定义和度量的研究 

2.1. “数字金融”的定义 

谢平等(2012)在国内最早提出了“互联网金融”这一概念，此后关于互联网金融、数字金融、金融科

技概念的研究在学界如雨后春笋般出现[1]。一些学者在研究中提出，尽管此类词语名称不同，但区别非

常细微(黄益平等，2018；孙济潍等，2021) [2] [3]。在具体研究实践过程中，大部分学者也并未对此类词

语进行过多区分和解释。因此，尽管学界目前尚无关于数字金融统一、准确的定义，但就其基本特点和

核心属性而言，学界认识基本相同。 
在实现形式上，如果将数字金融按具体金融服务业态划分，吴晓求(2015)认为数字金融可以分为以下

四类：1) 第三方支付，包括互联网支付和移动终端支付；2) 数字融资活动，包括基于大数据建构的小微

贷款、P2P 贷款以及众筹融资；3) 数字投资活动，包括 P2P 和众筹融资的资金提供者以及互联网货币市

场基金；4) 数字货币[4]。此外，数字金融还包括数字技术对金融业务的支持体系，包括金融信息整合及

发布、传统金融业务数字化等。 
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2.2. 数字金融发展水平的度量 

数字金融依靠大数据技术重新解构了企业非结构化信息，降低了市场信息不对称程度，并实现了对

传统金融服务的数字化革新，但由于其实现形式的复杂性和特殊性，对其进行度量是该概念出现后的一

个难点。2016 年，北京大学数字金融研究中心通过使用蚂蚁金服相关数据，编制了“北京大学数字惠普

金融指数”(The Peking University Digital Financial Inclusion Index of China, PKU_DFIIC)，该指数刻画了中

国 31 个省、337 个城市与 2800 个县三类行政区划的数字金融发展水平[5]。在基准指数的基础上，该指

数还度量了数字金融的覆盖广度指数、使用深度指数和数字金融支持程度指数。除了宏观指数外，还编

制了投资、信贷、货币基金、征信、保险等细分业务指数，从中国数字金融发展水平的不同角度进行了

全方面的研究。 
该指数的出现解决了中国数字金融研究领域一段时间缺乏衡量数字金融总体发展水平指标体系的问

题，在学界产生了广泛的影响，已经在绝大部分数字金融研究文献中被使用(谢绚丽等，2018；王瑶佩等，

2019；阮坚等，2020) [6] [7] [8]。 
少数文献也选择采用其他方式衡量数字金融使用和发展水平。何婧等(2019)在研究数字金融对农村创

业行为影响时，通过问卷调查方式度量数字金融发展状况[9]。 

3. 数字金融影响宏观经济发展的研究 

目前，关于数字金融推动宏观经济发展的研究主要围绕三个视角：居民消费、收入分配和经济发展

质量。 

3.1. 数字金融对居民消费的影响 

作为经济增长的“三驾马车”之一，消费是经济增长发展的稳定器，也是数字金融影响深刻的重要

领域。数字金融的发展不仅革新了消费支付手段，而且创新了营销模式和消费模式，使得消费更为快捷

和便利，消费结构更加优化。中国人民银行中关村国家自主创新示范区中心支行课题组(2016)和马德功等

(2017)均发现数字金融能够促进居民消费行为，这种影响程度存在区域性差异[10] [11]。易行健和周利

(2018)实证检验发现，数字金融发展显著促进了居民消费，这种促进效应在农村地区、中西部地区和中低

收入阶层家庭更为明显[12]。张勋等(2020)实证发现，数字金融主要通过提升支付便利性来促进居民消费，

而流动性约束的放松对数字金融提升居民消费影响较小[13]。数字金融的发展不仅能够促进消费增长，黄

凯南和郝祥如(2021)进一步发现，数字金融也显著促进了居民消费水平和消费结构的升级[14]。 

3.2. 数字金融对收入分配的影响 

数字金融增强了金融服务的覆盖范围，降低了市场信息不对称程度，使得更多资源能够向更需要的

目标群体和区域倾斜，提高了经济发展的普惠性。宋晓玲(2017)通过实证数据发现，数字金融的发展能够

显著缩小城乡居民收入差距[15]。张子豪和谭燕芝(2018)运用空间面板计量模型也得到了同样的实证结

论，并进一步发现数字金融能够提升低收入群体福利水平和欠发达地区发展状况，增强发展的普惠性[16]。
杨伟明等(2020)实证发现，数字金融发展显著提升了人均可支配收入水平[17]。 

3.3. 数字金融与经济发展质量 

数字金融是建设数字中国的重要部分，也是推动经济高质量发展的重要抓手。如何加快数字金融与

传统产业在更大范围、更深程度的创新结合，提升经济发展质量，是目前学界关注的重要问题。唐文进

等(2019)基于 283 个地级以上城市面板数据实证发现，数字金融覆盖广度对产业结构升级具有长期且显著
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的促进作用，数字金融对产业结构优化的正向影响从东部到中西部逐渐增强[18]。杜金岷等(2020)将数字

金融纳入产业结构变动研究框架，发现数字金融显著促进了我国产业结构优化，对产业结构合理化、高

级化和产业内部演化趋势发挥了显著正向影响[19]。 
数字金融的发展革新了传统产业的发展模式，优化了产业结构，有助于改善贫困并推动宏观经济高

质量增长。郝云平和雷汉云(2018)通过空间自回归模型(SAR)研究发现，数字金融存在强烈的空间相关性

以及集聚效应，而且将正向促进经济发展[20]。在渠道机制上，数字金融与经济增长的关系并非是简单线

性的，而是三次曲线的促进作用。黄倩等(2019)研究发现，数字金融的发展有利于贫困减缓，实现经济包

容性和高质量增长[21]。蒋长流和江成涛(2020)通过对经济高质量发展内涵的界定，实证发现了数字金融

发展将提高我国经济发展质量[22]。 

4. 数字金融影响传统金融体系的研究 

数字金融的出现，使得传统金融体系受到了深刻影响(刘澜飚等，2013) [23]，改变了金融服务的提供

方式和获取方式，剧烈冲击了传统金融机构(莫易娴，2014) [24]。同时，Abhinna (2014)认为，数字金融

通过健全金融市场，显著改善了中国的金融体系[25]。谢平等(2012)认为，数字金融的出现提高了交易效

率和信息处理速度，使得信息不对称程度降低，金融市场趋向一般均衡定理描述的无金融中介状态，大

幅降低了中国金融交易的成本[1]。 
综合来看，数字金融对传统金融体系的影响具有两方面的特点，一方面，以银行为主体的传统金融

机构在信贷业务、资产业务、中间业务等传统业务方面受到数字金融的冲击(郑志来，2015) [26]；另一方

面，数字金融的出现倒逼传统金融机构数字化革新，使得金融服务更具效率和普惠性特征(吴晓求，2015) 
[4]。在客户端视角下，成千上万的手机应用、电脑平台等数字终端连接了金融机构与客户，为金融服务

扩大覆盖面提供了通道；在金融机构视角下，来自不同渠道的大数据为信用评估与刻画用户画像提供了

可能。数字金融为传统金融服务提供了全新的发展路径，优化了传统金融的运行模式。在目前研究中，

主要将数字金融对传统金融体系的影响聚焦于三个视角：商业银行效率、风险承受程度和货币政策。 

4.1. 数字金融对商业银行效率的影响 

数字金融的发展在冲击商业银行传统运营模式的同时，也为其服务模式转型升级提供了机遇。在国

外，Goodhart (2000)认为，网络信贷融资取代传统金融中介的命题是理想化的，传统金融机构能够保证其

更新发展以不被取代[27]。Owen et al. (2005)通过实证发现，银行存款与互联网货币的关系是互补的，新

兴技术对传统金融机构并不会起到替代效果[28]。在国内，刘澜飚(2013)通过研究发现，数字金融并没有

挤占金融市场中传统金融机构的中介地位，两者存在较大的互补空间[23]。沈悦等(2015)认为数字金融有

着明显技术溢出效应，这种技术溢出将促进传统金融机构的全要素生产率提高，但不同类型金融机构对

技术溢出的吸收程度有所差异，股份制商业银行正向效应最为显著，其次是城市商业银行，大型商业银

行效应较弱[29]。封思贤和郭仁静(2019)通过实证证明了，数字金融的发展改善了商业银行的成本效率，

为商业银行数字化转型升级提供了参考[30]。 

4.2. 数字金融对银行风险承担的影响 

数字金融的出现加剧了金融市场中金融服务供给的竞争程度，传统金融机构的获利能力受到很大影

响。Marcus 在 1984 年提出的“特许权价值假说”认为，金融市场的竞争将使得金融机构特许权价值降

低，为了获得利润，金融机构将提高风险承担[31]。封思贤和郭仁静(2019)通过实证发现，尽管数字金融

提高了商业银行的成本效率，但降低了其利润效率[30]。 
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为了保持利润水平，传统金融机构不得不重塑风险承受程度以获取利润。戴国强等(2014)也研究发现，

数字金融使得银行负债成本提高，进而影响贷款利率，导致贷款申请者选择风险系数和回报更高的金融

资产，增加了银行风险[32]。 
风险的提高看似会带来系统性隐患，但余静文和吴滨阳(2021)通过研究 84 家代表性商业银行的数据

却发现，数字金融的发展将有助于收敛系统性金融风险[33]。 

4.3. 数字金融与货币政策 

传统金融体系中，货币政策是通过金融中介来影响市场的，而数字金融作为新兴的金融中介，将影

响货币政策的传导机制，从而影响传统金融体系的运作。在国外，互联网与金融服务的结合较早，因此

国外学者在上世纪 90 年代末期已经开始研究数字金融与货币政策的关系。Friedman (1999)认为互联网技

术在金融领域的发展一定程度削弱了中央银行货币政策的有效性，他将原因归纳为三点：传统货币的需

求降低、非银行中介借贷的发展以及私人银行清算市场的兴起[34]。在国内，中国人民银行惠州市中心支

行课题组(2016)发现，数字金融将影响社会信用环境和货币供求，放大货币政策的内生性，从而弱化了货

币政策的准确性和可控性[35]。战明华等(2018)研究发现，当货币政策趋向紧缩时，数字金融会促使银行

发售更多不需要缴纳存款准备金的金融产品，弱化货币政策影响[36]。谢平等(2013)则发现由于数字金融

的发展，移动支付的非实物性和便利性将减少人们对于现金的需求，改变金融市场货币需求形式；央行

和企业的货币供给同时存在于市场中，影响货币政策的准确性[37]。供需两端的改变会很大程度影响中央

银行对货币存量的把控，使得货币政策受到影响。 

5. 数字金融影响微观企业发展的研究 

数字金融的出现重塑了传统金融市场中企业的发展模式。企业以大数据技术为抓手，能够传递给市

场更为扁平和透明的非结构化信息，构建金融市场中软信息的大数据仓库(谢平等，2014) [38]，改善金融

资源错配问题，缓解融资约束(Laeven et al., 2015) [39]，为企业提供更好的发展环境。汪亚楠等(2020)基
于 280 个地级市的面板数据研究发现，数字金融能够显著地提振我国实体经济发展[40]。李小玲等(2020)
发现，数字金融发展能够显著地提升上市企业价值[41]。 

数字金融如何影响企业发展是一个复杂的课题，涉及到了企业发展的许多方面，目前关于这一课题

的成果主要围绕在三个方面：创业行为、融资行为和创新行为。 

5.1. 数字金融对创业行为的影响 

新兴企业是经济可持续发展的重要因素，而金融是创业环境的重要组成部分。数字金融的发展促进

了商业模式的创新，完善了金融基础设施，释放了大量的新商业机会，为创业提供了空间。谢绚丽(2018)
通过研究新增企业注册信息发现，数字金融能够促进创业活跃度，提高新增企业数量增长；在城镇化率

较低的省份，数字金融还能够更显著的激发小微企业创业活力，具有普惠性特征[6]。何婧等(2019)研究

发现，数字金融可以通过缓解信贷约束，从而激发农村地区的创业行为[9]。尹志超等(2021)进一步发现，

数字金融显著提升了家庭部门就业率，其中自雇佣就业率显著上升，创业型自雇佣是数字普惠金融提升

就业率的重要原因[42]。孙焱林等(2021)在研究就业问题的基础上，还进一步证明了数字金融可以显著改

善劳动力错配问题，优化人力资源市场结构[43]。 

5.2. 数字金融对融资行为的影响 

企业是实体经济发展的核心主体，企业融资难和融资贵问题是长期以来学界研究的重要课题，数字

金融的发展为破解企业融资难题提供了解决方案。谢平等(2014)发现数字金融可以依靠大数据技术进行企
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业信用风险评估，缓解企业信息不足的缺点，为其获得融资提供帮助[38]。王馨(2015)基于长尾理论研究

发现，数字金融凭借自身特点和技术，能够促进“长尾”企业的需求甄别，一定程度弥补信贷缺口，促

进金融市场内的资源合理配置[44]。万佳彧等(2020)通过实证证明了，数字金融能够拓宽资金来源，增加

融资增量[45]。袁鲲等(2020)通过 python 文本分析法构建上市公司融资约束度量指标发现，数字金融的发

展对企业融资约束有显著的缓解作用[46]。梁琦和林爱杰(2020)的研究进一步发现，数字金融在缓解融资

约束时，也降低了企业财务杠杆率[47]。 
数字金融的发展促进了市场资源的合理配置，破解了企业融资难问题，同时更多的资金中介也进一

步降低了融资成本，缓解了融资贵难题。刘澜飚等(2013)等认为，数字金融创新了融资方式，衍生了更多

的借贷中介，使得企业获得更多融资机会的同时，也降低了资金获得成本[23]。阮坚等(2020)通过实证发

现，数字金融发展越完善，企业债务融资成本就越低，而且这种影响在中小企业中更为明显[8]。 

5.3. 数字金融对创新行为的影响 

技术创新不但能够促进经济的长期增长，还能有效带动经济结构转型，实现高质量发展，而金融是

创新环境的核心组成部分，金融有效供给将直接影响到企业创新活动的开展。数字金融促进了资源的有

效供给，降低了创新路径的搜寻成本和风险识别成本，为企业技术创新提供机遇。杜传忠和张远(2020)
实证检验发现，数字金融发展具有显著的创新效应，能够成为提高区域创新水平的新动能[48]。万佳彧等

(2020)实证证明，数字金融发展会对企业创新行为产生正向影响，这种正向激励在中小企业和民营企业中

表现更为明显[45]。唐松等(2020)在研究中进一步发现，数字金融对企业技术创新具有显著的驱动作用，

并且这种作用在非国有企业、制造业企业以及成长期和成熟期企业中更为明显，克服了传统金融体系中

“属性错配”、“领域错配”和“阶段错配”的缺陷[49]。聂秀华(2020)借助中小板和创业板上市公司数

据，验证了数字金融发展将通过缓解融资约束增加中小企业技术创新投入，正向影响中小企业技术创新

活动[50]。 

6. 文献述评及展望 

中国的数字金融正处于迅猛发展的过程中，未来还将催生更多的新业态。学界对于数字金融的研

究处于一个不断深化的过程，但对于其影响范围、程度、机制渠道等问题研究仍有待进一步完善。为

了全面认识数字金融，更好地稳妥发展新兴金融业态，本文认为应从四个方面对数字金融进行更加深

入的研究。 
第一，数字金融与微观企业。目前一些文献探讨了数字金融对于企业发展的推动作用，但这一类的

研究证据仍然不够充足。例如，数字金融对于企业某方面的影响是否推动企业整体的发展，还是仅仅是

企业微观层面的局部条件改善；是否存在完全中介效应条件，使得数字金融改善企业发展现状；数字金

融对实体企业的影响，是由于改善了金融服务还是影响了行业竞争状况？对于数字金融影响企业的各个

方面，我们还需要更多的分析与结论。 
第二，数字金融与系统性风险。在防范化解重大风险的背景下，重视风险管理是数字金融发展绕不

开的问题。凭借新兴的数字技术，数字金融提高了金融服务的覆盖面，优化了金融发展模式，但另一方

面是否会引发和带来某些潜在风险，例如，数字技术的持续发展是否将放大未察觉的细微风险，从而造

成严重的隐患。如何防范数字金融带来的潜在风险，如何建立数字金融风险监管体制，数字金融的发展

是否会放大传统金融体系的不稳定因素，这些问题需要进一步探讨。 
第三，数字金融与金融监管。数字金融的发展离不开有效的金融监管，监管方式的科学性也会显著

地影响数字金融的发展水平。理想状态下，金融监管中应该不断运用新的监管手段，既鼓励合理的数字
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金融业务创新，又能实现覆盖所有环节的审慎管理。但在实际情况下，通过金融监管规范数字金融的发

展仍面临一些挑战。例如，对数字金融的监管框架是否能跟上数字技术的革新，如何建立可持续、稳定

的数字金融监管体系？这些问题有待学界深入研究。 
数字金融与货币政策。已有文献已经探讨了数字金融对货币政策传导机制和作用的影响，但仍有一

些问题需要厘清。例如开展数字金融业务的金融企业对货币政策变化的反应是否与传统金融机构反应相

当？在数字金融可能影响货币政策有效性的情况下，央行应该如何进一步进行应对，当这些问题得到解

答，相信将更好发挥经济新常态下宏观政策的准确性和稳定性。 
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