
 

 

数字普惠金融与县域农商银行发展
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摘　要：数字普惠金融机构加速向县域金融市场扩张，对县域农商银行发展“祸福倚伏”。文章

在演化博弈模型中引入学习能力，推演出县域农商银行与数字普惠金融机构之间“竞争—合作—竞

合”的三阶段特征，并分阶段检验了数字普惠金融对县域农商银行发展影响之“福”与“祸”。研究发

现，数字普惠金融在全时段为县域农商银行发展增“福”，但在竞争主导阶段增“福”不显著，在合作

主导阶段增“福”显著，竞合成为未来发展趋势。机制分析表明，客户资源竞争为县域农商银行发展

增“福”不显著，但信贷业务竞争增“福”显著，与数字普惠金融机构合作为县域农商银行的经营规

模、盈利能力和创新能力增“福”。异质性分析发现，与农信社和农合行相比，数字普惠金融为县域

农商银行发展增“福”更加显著；在省联社对数字普惠金融业务关注程度较高和金融素养水平较高

的地区，增“福”作用更强。文章的研究结论为提升数字普惠金融对县域农商银行发展之“福”、规避

之“祸”提供了重要的政策启示。
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一、引　言

健全农村金融服务体系是党的二十大对全面推进乡村振兴作出的重要工作部署。作为金

融支持乡村振兴的主力军，县域农商银行发展对于推进金融服务乡村振兴战略具有重要的理论

意义和现实价值。县域农商银行承担着发展普惠金融的重任，2022年农商银行等农村金融机构

在银行业中的资产占比为 13.2%，发放普惠型小微企业贷款 26.94 万亿元，占银行业的 30.31%

（数据来源于国家金融监督管理总局）。而受资产规模小、业务类型相对单一、经营局限于县域

等因素影响，县域农商银行的经营脆弱性较强。因此，如何提升县域农商银行发展水平，优化金

融服务模式尤为重要。

从 2013 年中国步入数字金融发展快车道，到 2023 年国务院发布《关于推进普惠金融高质

量发展的实施意见》，提出“有序推进数字普惠金融发展”，数字普惠金融机构①加速向县域金融

市场扩张。随着数字普惠金融的不断深入，县域农商银行与数字普惠金融机构的关系在发生变
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 ① 数字普惠金融机构是指主要通过数字化手段提供普惠金融产品及服务的金融机构。县域农商银行不仅指农商银行，也包括县域农信

社和农合行。
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化。而现有研究忽视了两者由竞争、合作到竞合的关系动态演变，对不同阶段数字普惠金融为

县域农商银行发展增“福”还是引“祸”的关注较少。深入研究这些问题不仅关系到县域农商银

行的高质量发展，巩固提升农村金融主力军地位，而且影响未来农村金融改革的政策选择。在

现有研究的基础上，本文主要做了以下三个方面的工作：

第一，本文通过引入博弈主体的学习能力完善了演化博弈模型，揭示了县域农商银行与数

字普惠金融机构由竞争、合作到竞合的三阶段行动策略选择及特征。现有研究着重分析县域农

商银行与数字普惠金融机构的静态策略选择。竞争主导阶段大多发生在数字普惠金融机构进入

县域金融市场的初期，两者在客户和业务等方面进行竞争（封思贤和郭仁静，2019）。在合作主

导阶段，为了获得更大利益，县域农商银行提供客户资源和资金支持（罗兴等，2018），数字普惠

金融机构提供技术和人才支持，两者优势互补，共同开拓县域金融市场。而当某一方重新拥有

优势，预期竞争能够增进自身收益时，两者关系将过渡到竞合阶段（罗暘洋等，2023）。现实中博

弈双方并非完全理性的个体，而是以有限理性来选择实现净收益增进的行为策略（Alchian，1950）。
博弈主体的学习能力决定行为策略的演化机制（Friedman，1998），鉴于县域农商银行更多处于模

仿地位，学习能力对其博弈策略选择至关重要，引入学习能力能够真实全面地展现博弈过程。

第二，本文研究了不同阶段数字普惠金融对县域农商银行发展影响之“福”“祸”，并以战

略合作来识别“福”“祸”差异，为促进县域农商银行高质量发展提供了参考。现有研究已关注

到金融科技发展为传统银行发展带来的“福”“祸”，但研究对象大多集中于大中型商业银行

（Cheng 和 Qu， 2020；Phan 等，2020；Carlini 等，2022）。县域金融市场环境和客户群体的独特性

决定了应单独对县域农商银行展开研究，张正平和刘云华（2022）以及张岳和周应恒（2022）以农

商银行为样本进行了分析，但并未考虑不同阶段的效应差异。有文献以商业银行与科技企业的

战略合作来检验金融科技对商业银行发展的影响（徐晓萍等，2021；郭晔等，2022），这为本文精

准识别不同阶段的“福”“祸”差异提供了思路。本文研究了不同阶段数字普惠金融对县域农商

银行发展之“福”“祸”，并将县域农商银行与数字普惠金融机构合作视为一项准自然实验，运用

多时期双重差分法增强了实证结果的准确性。

第三，本文结合县域农商银行的特殊性，全方位精准评估了数字普惠金融对县域农商银行

发展影响之“福”“祸”的异质性特征，为促进农商银行发展提供了更具针对性的政策参考。农

商银行的特殊性主要包括：一是经历了由农信社、农合行改制为农商银行的产权组织形式演变，

产权组织形式差异会影响自身效率（蓝虹和穆争社，2016）和支农效果（张珩等，2022）；二是“小

法人”机构特征，经营发展依托省联社“大平台”支撑（张正平等，2020）；三是服务对象为县域

“三农”群体，金融素养水平相对不高，“数字鸿沟”可能更加明显（何婧等，2017）。现有相关研

究大多基于资产规模、经济区位等进行异质性分析（张正平和刘云华，2022），本文紧密结合县域

农商银行的特殊性，探究了数字普惠金融带来的“福”“祸”差异。

二、理论分析与假说提出

（一）演化博弈主体及策略

aB aD aB aD ∈ [0，1]

B−1 1− p

B1 p D−1 1−q

本文做出以下假定：第一，县域金融市场为不完全信息市场，存在县域农商银行和数字普惠

金融机构两类博弈主体。第二，两类博弈主体都是有限理性的，学习能力是策略演化的重要动

力机制，县域农商银行和数字普惠金融机构的学习能力分别为 和 ， ， 。由于县

域农商银行在数据信息和技术应用上处于劣势地位，数字普惠金融机构的学习能力大于县域农

商银行。第三，行为策略为竞争或合作。县域农商银行选择竞争策略记为 ，概率为 ；选择

合作策略记为 ，概率为 。数字普惠金融机构选择竞争策略记为 ，概率为 ；选择合作策
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D1 q p q ∈ [0,1]略记为 ，概率为 。 ， 。根据“竞争—合作—竞合”的三阶段动态演化特征，博弈主体

的行为策略组合及其净收益矩阵见表 1。
  

表 1    县域农商银行与数字普惠金融机构行为策略组合的净收益矩阵

数字普惠金融机构

D−1 1−q：竞争（ ） D1 q：合作（ ）

县域农商银行
B−1 1− p：竞争（ ） UB

−1,−1，UD
−1,−1（ ） UB

−1,1 UD
−1,1（ ， ）

B1 p：合作（ ） UB
1,−1，UD

1,−1（ ） UB
1,1，UD

1,1（ ）
 

RB1 RD1，

CB1 CD1 UB
−1,−1 = RB1−CB1 UD

−1,−1 = RD1−CD1

RB2 RD2 CB2 CD2 UB
1,1 = RB2−CB2 ⩾ UB

−1,−1 UD
1,1 = RD2−CD2 ⩾ UD

−1,−1

R3

a aR3

RB3 CB3 UB
1,−1 = RB3−CB3 ⩽ UB

1,1 UD
1,−1 = RD3+aDR3−CD3 ⩾ UD

1,1

UB
−1,1 = R′

B3+aBR3−C ′

B3 ⩾ UB
1,1 UD

−1,1 = R′

D3−C ′

D3 ⩽ UD
1,1

F (p)和F (q)

在竞争主导阶段，县域农商银行和数字普惠金融机构所获总收益分别为 和 投入成

本分别为 和 ，则 ， 。在合作主导阶段，两者所获总收益分别

提升至 和 ，投入成本分别为 和 ，则 ， 。在竞

合主导阶段，选择竞争策略的博弈主体凭借学习能力增强自身优势获得的总收益为 ，实际所

获净收益取决于博弈主体的学习能力 ，净收益为 。当行为策略组合为（合作，竞争）时，县域

农商银行所获总收益为 ，投入成本为 ，则 ， 。

当行为策略组合为（竞争，合作）时， ， 。综上所述，

县域农商银行和数字普惠金融机构的行为策略向优势策略的演化过程可用复制动态方程

表示。

F (p) =
dp
dt
= p (1− p)

[
q
(
RB2−CB2−R′

B3−aBR3+C ′

B3−RB3+CB3+RB1−CB1

)
+RB3−CB3−RB1+CB1

]
（1）

F (q) =
dq
dt
= q (1−q)

[
p
(
RD2−CD2−RD3−aDR3+CD3−R′

D3+C ′

D3+RD1−CD1

)
+R′

D3−C ′

D3−RD1+CD1

]
（2）

（二）演化稳定博弈策略及均衡点分析

S ∗ u(S ∗,S ∗) ⩾ u(S ∗,S )

F (S ∗) = 0 F ′ (S ∗) < 0

E1 E2 E3 E4 E5 p∗ q∗

县域农商银行和数字普惠金融机构的演化稳定博弈策略 需满足 ，

， ，基于演化稳定策略分析，①县域农商银行和数字普惠金融机构演化博弈的

均衡点共有 5个，分别是 （0，0）、 （1，1）、 （1，0）、 （0，1）和 （ ， ）。本文进一步通过

Jacobian 矩阵分析均衡点的稳定性。若演化博弈均衡点对应 Jacobian 矩阵的行列式大于零且迹

小于零，则为演化博弈稳定点；若迹等于零，则为鞍点（Friedman，1998）；其余为演化博弈不稳定

E1 E2

E3 E4 E5

E1E3E5E4

P = (1/2)(p∗+q∗) E2E3E5E4

Q = 1− (1/2)(p∗+q∗) E3 E4

E5 E1

E2 E2

E1 E2 E1

点。在 5 个均衡点中， 和 为稳定均衡点，

和 为不稳定均衡点， 为鞍点，决定了

演化博弈方向。县域农商银行和数字普惠金

融机构的演化博弈路径见图 1。区域

的面积与总面积之比是演化为竞争主导格局

的概率，即 ，区域 的

面积与总面积之比是演化为合作主导格局的

概率，即 。 和 向稳定

点演化，演化方向取决于 。通过比较 点

和 点双方的净收益， 点双方各自的净收

益均大于 点，因此 为占优稳定点， 为

劣势稳定点。

 

 

E5

E2（1，1）

E3（1，0）E1（0，0）

E4（0，1）

q

p

图 1    县域农商银行和数字普惠金融机构的

演化博弈路径

张    洋、穆    博、穆争社：数字普惠金融与县域农商银行发展

 ① 受篇幅限制，文中未列示具体的推演过程，留存备索。
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∂p∗/∂(RD1−CD1) > 0 ∂q∗/∂ (RB1−CB1) > 0 E5 p∗ q∗ E2

E1E3E5E4 P

∂p∗/∂(RD2−CD2) < 0 ∂q∗/∂ (RB2−CB2) < 0

E5 p∗ q∗ E1 E2E3E5E4 Q

上述分析表明，在进入县域金融市场的初期，数字普惠金融机构判断以竞争策略抢夺市场

将会获得更大的净收益。由 和 可知， （ ， ）将靠近 ，

区域 的面积变大，即演化为竞争主导格局的概率 增大，进入竞争主导阶段。随着竞争

的加剧，两者判断合作将会获得更大的净收益。由 和 可知，

（ ， ）将靠近 ，区域 的面积变大，即演化为合作主导格局的概率 增大，进入合

作主导阶段。

（三）三阶段演化博弈结果分析

∂P/∂ (RB1−CB1) > 0 ∂P/∂(RD1−CD1) > 0

1. 竞争主导阶段。竞争主导阶段主要是在数字普惠金融机构进入县域金融市场的初期，其

特征是数字普惠金融机构借助数字化手段抢夺县域金融市场中县域农商银行的市场份额。竞争

使县域农商银行的优势地位受到冲击，由 和 可得，向竞争主

导阶段演化的概率与各自竞争策略下所获净收益正相关，双方竞争不可避免地给县域农商银行

发展带来市场份额挤出之“祸”。同时在竞争中，数字普惠金融机构产生“鲶鱼效应”和技术溢

出效应，促使县域农商银行创新服务模式，深挖并开发市场（崔恒瑜等，2021；张正平和刘云华，

2022），竞争激励增“福”效果被市场份额挤出之“祸”所抵消（张岳和周应恒，2022）。总体而言，

数字普惠金融为县域农商银行发展增“福”效果不显著。据此，本文提出以下假说：

假说 1：数字普惠金融机构为县域农商银行发展同时带来市场份额挤出之“祸”与技术溢出

和“鲶鱼效应”之“福”，两者相互抵消导致增“福”效果不显著。

∂Q/∂ (RB2−CB2) > 0 ∂Q/∂ (RD2−CD2) > 0

2. 合作主导阶段。合作主导阶段主要是数字普惠金融机构在县域金融市场中的份额逐渐

趋于稳定，其特征是两者为谋求更大的净收益，在客源、资金和技术等方面开展合作。由

和 可得，两者演化至合作主导阶段的概率与各自选择合作

策略时所获净收益正相关。一方面，数字鸿沟的存在为县域农商银行的线下网点发挥关键作用

创造了有利条件。县域金融市场的服务对象大多为中老年人，截至 2022年末，尚有 85.7%的老

年人无法通过互联网渠道获得金融服务。①另一方面，由于异地发放贷款被叫停，数字普惠金融

机构与县域农商银行的合作意向愈发强烈。县域农商银行在当地客源、资金方面具有先天优

势，数字普惠金融机构则拥有大数据优势。综上所述，县域农商银行与数字普惠金融机构通过

合作实现优势互补，共同开拓县域金融市场。据此，本文提出以下假说：

假说 2：县域农商银行与数字普惠金融机构通过合作谋求更大的净收益，数字普惠金融为

县域农商银行发展增“福”显著。

E3 E4

E2

E4

E3 E2

E3

E2

3. 竞合主导阶段。竞合主导阶段将成为县域农商银行与数字普惠金融机构关系的未来趋

势。②图 1 表明，两者在不稳定点 （1，0）和 （0，1）暂时处于均衡状态，并将继续向稳定点演

化。由于 （1，1）为占优稳定点，双方博弈最终将演化至更高层次的占优合作阶段。从我国实

际情况看， （0，1）仅在理论上存在。这是因为县域农商银行的学习能力远弱于数字普惠金融

机构，不会主动选择竞争策略。 （1，0）最终将演化至新的占优稳定点 （1，1），这是因为随着

数字鸿沟的逐渐消除，数字普惠金融机构将占据优势，率先打破双方合作格局并向 演化，最终

演化至稳定点 。此时，县域农商银行被迫继续选择合作策略以发挥“毛细血管式”网点布局优

势，成为数字普惠金融机构末梢服务的代理商。截至 2022年末，银行业平均电子渠道分流率达

96.99%，③这一势头还将延续。为了更好开展合作，县域农商银行需增强数字普惠金融服务能力。

  2024 年第 1 期

 ① 数据来源：中国互联网络信息中心发布的第 51次《中国互联网络发展状况统计报告》。

 ② 本文仅对此进行理论分析，不做实证检验。

 ③ 数据来源：中国银行业协会发布的《2022年中国银行业服务报告》。

•  52  •



（四）作用机制分析

1. 竞争主导阶段。就客户资源而言，数字普惠金融机构抢夺县域农商银行的客户资源，县

域农商银行被迫深挖市场获取客源以维护市场份额。县域金融市场的客户资源可分为非农群

体、涉农企业与组织以及普通农户三类（马九杰等，2020）。数字普惠金融主要以广触达等优势

抢夺数字素养水平较高的客户，包括非农群体和涉农经济组织（崔恒瑜等，2021）。面对数字普

惠金融的冲击，县域农商银行发挥扎根基层的比较优势（周小川，2022），深挖县域金融市场中被

数字鸿沟排斥的“次级”客户。这为县域农商银行发展同时带来经营规模扩大之“福”和风险承

担增加之“祸”（Hu 等，2022；田雅群和何广文，2022）。据此，本文提出以下假说：

假说 3a：数字普惠金融机构通过扩大覆盖广度抢夺县域农商银行的优质客户，使其向“次

级”客户下沉，导致经营规模扩大之“福”抵消风险承担增加之“祸”，从而为县域农商银行发展

增“福”不显著。

在金融业务方面，数字普惠金融机构与县域农商银行围绕信贷业务展开竞争。数字信贷业

务发展通过“鲶鱼效应”激励县域农商银行增加涉农贷款投放（崔恒瑜等，2021）。同时，数字鸿

沟的存在导致弱势群体面临严重的数字信贷约束（Hodula，2022）。就储蓄业务而言，县域客户对

线上金融产品缺乏信任，造成其排斥数字储蓄业务（何婧等，2017）。数字普惠金融机构主营支

付业务和投资业务，与县域农商银行主营存款业务形成错位发展，为其发展增“福”不显著。据

此，本文提出以下假说：

假说 3b：数字普惠金融机构提供的数字信贷业务发挥“鲶鱼效应”，为县域农商银行发展增

“福”显著；在数字储蓄、支付和投资业务方面因错位经营，其为县域农商银行发展增“福”不显著。

∂P/∂aB > 0 ∂P/∂aD > 0在学习能力方面，由 和 可得，县域农商银行与数字普惠金融机构演化

至竞争主导阶段的概率与各自的学习能力正相关。数字普惠金融机构的学习能力体现为研发数

字普惠金融产品和创新金融服务平台，在两者竞争过程中，数字普惠金融机构对县域农商银行

会产生技术溢出效应，有利于县域农商银行模仿数字普惠金融产品和技术（金洪飞等，2020；熊

健等，2021）。县域农商银行通过“搭便车”节省研发成本，提升自身的创新能力。据此，本文提

出以下假说：

假说 3c：数字普惠金融为县域农商银行的创新能力增“福”。

2. 合作主导阶段。就县域农商银行的经营规模和盈利能力而言，县域农商银行通过与数字

普惠金融机构合作，拓展其业务种类与覆盖面，扩大经营规模，有助于平衡金融普惠与自身盈利

的关系；此外，运用数字风控技术有助于降低传统风控手段的边际成本，显著提升经营利润。就

县域农商银行的创新能力而言，县域农商银行受人才、资金等因素影响，大多通过模仿数字普

惠金融产品和技术来提升自身创新能力（金洪飞等，2020）。就县域农商银行的风险防控而言，

县域农商银行借助数字技术来创新风控手段，在一定程度上能缓解客户信息不对称问题。但在

县域金融市场长期严重资金不足的推动下，县域农商银行受利益驱使急速向“次级”客户下沉，

造成短期内风险防控手段的创新速度相对滞后，客户信息不对称程度增大，信用风险等常规性

风险防控能力弱化。此外，数字普惠金融混业经营伴随发展型风险，由于我国对混业经营存在

监管缺位现象，农商银行的风险防控难度增大，金融监管手段滞后于数字金融产品创新也导致

监管不足，从而造成对县域农商银行的数字普惠金融创新监管真空，使特殊性风险上升。据此，

本文提出以下假说：

假说 3d：数字普惠金融为县域农商银行的经营规模、盈利能力和创新能力增“福”显著，而

给其风险防控能力引“祸”。
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（五）异质性分析

当前，县域农商银行正处于新的改革转型期。一是县域农商银行正在经历产权组织形式变

革，即从农信社、农合行改制为农商银行，商业化程度更高，对市场变化更加敏感（亓浩等，

2022）。随着数字普惠金融机构进入县域金融市场，与农信社和农合行相比，县域农商银行拥有

较大的经营自主权，可灵活调整经营战略，为自身发展增“福”。二是县域农商银行特殊的管理

体制使省联社“大平台”对其数字化转型的支撑作用愈发凸显（张瑞怀等，2020；张正平等，

2020）。省联社对数字普惠金融业务的关注程度越高，越有利于县域农商银行依托省联社“大平

台”优势为自身发展增“福”。三是县域客户的金融素养决定了客户对数字普惠金融的接受度，

金融素养高为县域农商银行利用数字技术创造了良好的基础条件（何婧等，2017）。因此，县域

客户群体的金融素养越高，越有利于县域农商银行依托数字普惠金融所带来的技术优势为自身

发展增“福”。据此，本文提出以下假说：

假说 4：数字普惠金融对县域农商银行发展的影响存在异质性，改制为县域农商银行、省联

社对数字普惠金融业务的关注程度越高以及县域金融素养水平越高，数字普惠金融为县域农商

银行发展增“福”效果越显著。

三、研究设计

（一）变量定义

Rural1. 被解释变量。被解释变量为县域农商银行发展水平（ ）。结合蓝虹和穆争社（2016）
以及张珩等（2017）的研究，本文从经营规模、盈利能力、创新能力和风险防控水平四个维度进

行评价，采用熵值法和变异系数法相结合的组合客观赋权法来测算县域农商银行发展水平。①

第一，经营规模，使用资产总额和负债总额进行测度（郭妍和韩庆潇，2019）。第二，盈利能力，使

用资产收益率进行测度（蓝虹和穆争社，2016；张珩等，2017）。第三，创新能力，使用非利息收入

占营业收入的比例进行测度（蓝虹和穆争社，2014）。非利息业务满足了银行客户差异化的需

求，是银行创新能力的重要体现。第四，风险防控水平，使用资本充足率进行测度（金洪飞等，2020）。
Digital

Breadth Credit S aving

Payment Investment Digitalization

Cooperatei

Timei,t

Cooperatei i

2. 核心解释变量。第一个核心解释变量为数字普惠金融发展指数（ ）。本文采用北京

大学数字普惠金融发展指数作为核心解释变量（郭峰等，2020）。此外，本文在机制分析中还采

用了数字普惠金融覆盖广度（ ）、数字信贷业务（ ）、储蓄业务（ ）、②支付业务

（ ）、投资业务（ ）以及县域数字支持服务程度（ ）指数等。本文在

实证分析中进行对数处理，以平衡不同维度指数之间可能存在的差异。第二个核心解释变量为

县域农商银行与数字普惠金融机构从竞争主导演化至合作主导阶段的虚拟变量 ×
。随着数字普惠金融机构的服务不断下沉，在宏观指导意见的推动下，③县域农商银行与

数字普惠金融机构的关系由竞争主导向合作主导演化，具体表现为部分县域农商银行与数字普

惠金融机构签订全面（战略）合作协议。 为县域农商银行 与数字普惠金融机构是否建

立合作关系的虚拟变量，参考徐晓萍等（2021）以及郭晔等（2022）的做法，若在样本期内两者签

订全面（战略）合作协议，则将其归为实验组，赋值为 1；反之则归为控制组，赋值为 0。为了提高

变量的精准度和解释力，本文手工收集了县域农商银行与以线上方式开展金融业务的互联网银

  2024 年第 1 期

 ① 受篇幅限制，文中未列示具体的测度过程及结果，留存备索。

 ② 以北京大学数字普惠金融指数中的货币基金业务指数来衡量。

 ③ 2015年，中国人民银行等十部委发布《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，文件中指出“支持各类金融机构与互联网企业开展

合作”。
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Timei,t

Timei,t

Timei,t

Timei,t

行①的合作情况，排除了与一般的互联网科技公司和传统银行同业的合作项目。本文以签订全

面（战略）合作协议的时间 作为划分竞争主导阶段与合作主导阶段的主要依据。由于合作

产生的效应具有时滞性（郭晔等，2022），若在当年上半年签订合作协议，则当年及之后 赋

值为 1；如果合作协议在下半年签订，则下一年及之后 赋值为 1，视为两者进入合作主导阶

段；反之则为竞争主导阶段， 赋值为 0。
3. 控制变量。在现有研究的基础上，本文选择了三个方面的控制变量。一是县域农商银行

特征，包括产权组织形式、市场份额、成长能力（金洪飞等，2020）和资金配置能力（张珩等，

2017）。二是县域经济社会环境，包括经济发达程度（张珩等，2022）、普惠金融指数（李建军和韩

珣，2019）、第一产业占比、基础教育水平、政府干预程度以及人口密度。三是地市级、省级经济

社会环境，包括地市级移动电话普及率和省级地方金融监管强度。

（二）数据来源与样本选取

本文的数据来源包括四个部分。一是县域农商银行和省联社数据。农商银行数据来源于其

官网及中国债券信息网、中国货币网披露的年报，省联社对数字普惠金融业务的关注程度指数

来源于省联社官网的新闻报道信息。二是县域数字普惠金融发展指数，来源于北京大学数字普

惠金融指数。三是县域农商银行与数字普惠金融机构全面（战略）合作的数据，通过银行官网公

告及相关新闻报道收集整理。四是县域、地市级、省级经济社会发展数据，来源于《中国县域统

计年鉴（县市卷）》《中国城市统计年鉴》《中国统计年鉴》。县域各类银行业金融机构网点数量通

过查询国家金融监督管理总局网站的金融许可证数据整理得到。本文得到 2014—2019年 261个
县域农商银行的 1 566个观测样本。为了避免极端值的干扰，本文对所有连续变量进行上下 1%
的 Winsorize 缩尾处理。

（三）模型构建

1. 基准回归模型。为了检验数字普惠金融对县域农商银行发展的影响，本文构建了如下基

准回归模型：

Rurali,t = α0+α1Digital j
i,t +α2Controlr,t +γt +ui+εi,t （3）

i t Rurali,t Digitali,t

Controlr,t γt ui εi,t

其中， 表示县域农商银行， 表示年份。 表示县域农商银行发展水平， 表示数字普

惠金融发展指数。 为控制变量， 为时间固定效应， 为个体固定效应， 为随机误差项。

2. 双重差分模型。参考徐晓萍等（2021）的做法，本文运用多时期双重差分法，识别从竞争

到合作主导阶段，数字普惠金融对县域农商银行发展的影响差异，模型设定如下：

Rurali,t = β0+β1Cooperatei×Timei,t +β2Cooperatei+β3Timet+β4Controlr,t +γt +ui+εi,t （4）

Cooperatei×Timei,t β1其中， 为从竞争主导演化为合作主导阶段的虚拟变量。若 显著为正，则说明

从竞争主导演化为合作主导阶段，数字普惠金融为县域农商银行发展增“福”显著。

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

Digital

Digital

基准回归结果见表 2。列（1）和列（2）的全时段回归结果显示， 的系数显著为正。数

字普惠金融对县域农商银行的技术溢出和“鲶鱼效应”为其发展增“福”，这与张正平和刘云华

（2022）的结论一致。竞争主导阶段的回归结果验证了假说 1。列（3）和列（4）显示， 的系数

为正但不显著。数字普惠金融对县域农商银行的技术溢出和“鲶鱼效应”之增“福”效果抵消了
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 ① 主要代表为浙江网商银行、深圳前海微众银行、四川新网银行等。
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其抢夺市场份额之引“祸”效果，这与张岳和周应恒（2022）的观点一致。合作主导阶段的回归结

果验证了假说 2。列（5）和列（6）表明，县域农商银行与数字普惠金融机构合作提升了其发展水平。
 
 

表 2    基准回归分析

全时段 竞争主导阶段 合作主导阶段

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital
0.009** 0.010* 0.007 0.008 0.114*** 0.033*

（0.004） （0.006） （0.005） （0.006） （0.043） （0.017）

Re f orm
0.003 0.004 0.064

（0.005） （0.005） （0.048）

S hare
0.018*** 0.014** 0.051***

（0.006） （0.007） （0.014）

Growth
0.000 0.000 −0.000

（0.000） （0.000） （0.000）

LDR
−0.001** −0.001** 0.000

（0.000） （0.001） （0.001）

Economy
0.012* 0.007 0.019

（0.006） （0.007） （0.013）

Finance
0.035 0.020 0.099

（0.033） （0.033） （0.065）

Ind
0.031 0.030 0.074

（0.033） （0.034） （0.059）

Education
0.154* 0.165** 0.092

（0.080） （0.083） （0.175）

Intervention
−0.005 −0.008 −0.064

（0.014） （0.014） （0.049）

Population
0.006*** 0.006*** 0.009***

（0.002） （0.002） （0.002）

Mobile
0.003 0.004 0.064***

（0.005） （0.005） （0.014）

S upervision
0.013** 0.014** 0.041***

（0.006） （0.007） （0.013）

常数项
0.129*** 0.044 0.138*** 0.111 −0.348* −0.498**

（0.019） （0.094） （0.020） （0.098） （0.201） （0.244）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 566 1 346 220

经验p值 0.035

Digital

　　注：括号内为县级层面聚类稳健标准误，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，固定效应包括时间和个体固定效应，

下表同。经验p值用于检验变量 系数的组间差异显著性。

（二）双重差分回归分析

双重差分回归结果见表 3。平行趋势检验结果显示，在竞争主导阶段，实验组和控制组的发

展水平及各维度发展水平的系数在各年均不显著，①满足双重差分条件。回归结果进一步验证

了假说 2，即在合作主导阶段，数字普惠金融为县域农商银行发展增“福”显著。
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表 3    双重差分回归分析

（1） （2） （3）

Cooperate×Time
0.012*** 0.008* 0.007*

（0.004） （0.004） （0.004）

控制变量 未控制 控制 控制

时间固定效应 未控制 控制 控制

个体固定效应 未控制 未控制 控制

样本量 1 566 1 566 1 566
 

（三）稳健性检验与内生性讨论

L.Rural

L.Rural

1. 反向因果检验。反向因果检验结果见表 4。一是运用系统广义矩方法来估计动态面板。

参考郭晔等（2022）的研究，本文纳入被解释变量的滞后一期（ ）作为解释变量。表 4中列

（1）—列（3）结果证实了基准回归结果的稳健性。二是将 作为解释变量进行回归。列（4）—

列（7）中其系数均不显著，表明不存在明显的反向因果关系。
  

表 4    反向因果检验

全时段 竞争 合作 全时段 竞争 合作
（7）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Rural Digital Cooperate×Time

L.Rural
0.583*** 0.559*** 0.291*** −0.011 0.023 0.118 1.557

（0.120） （0.142） （0.026） （0.081） （0.089） （0.112） （1.445）

L.Digital
0.007* 0.009 0.028*

（0.004） （0.007） （0.016）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AR（1）检验p值 0.000 0.000 0.001

AR（2）检验p值 0.439 0.604 0.270

Sargan检验p值 0.916 0.279 0.489

经验p值 0.045 0.387

L.Digital　　注：经验p值用于检验变量 系数的组间差异显著性。
 

Time

Large_bank×S ank

2. 反事实检验。为了排除遗漏变量问题的影响，本文采用反事实检验，将合作时间 分

别提前一年和两年后进行回归。表 5 中列（1）—列（4）结果表明，遗漏变量问题并未对本文结果

产生显著影响。鉴于国有大行也在借助数字化手段将业务下沉至县域金融市场，参考王修华和

刘锦华（2023）的研究，本文构建“国有大行业务下沉”变量（ ）加入控制变量

中。列（5）—列（7）结果表明，在控制国有大行业务下沉的影响后，基准回归结果依然稳健。
 

表 5    反事实检验

合作时间提前一年 合作时间提前两年 控制国有大行业务下沉的影响

竞争 合作 竞争 合作 全时段 竞争 合作

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

Digital
0.016 0.003 0.002 0.124 0.015*** 0.008 0.049***

（0.011） （0.056） （0.086） （0.120） （0.005） （0.006） （0.015）

Large_bank×S ank
−0.001 −0.001 −0.001

（0.000） （0.000） （0.001）
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3. 工具变量法。本文选取与县域农商银行发展没有直接关系，但与数字普惠金融发展紧密

相关的地级市到杭州的球面距离（张勋等，2020）和互联网普及率作为工具变量进行回归。表 6

表明，工具变量回归结果与上文结果基本一致，证实了基准回归结果的稳健性。

此外，本文还做了安慰剂检验和倾向得分匹配双重差分检验，同样证实基准回归结果是稳

健的。①

 
 

表 6    工具变量回归

（1）全时段 （2）竞争 （3）合作 （4）全时段 （5）竞争 （6）合作

球面距离 互联网普及率

Digital
0.022*** 0.062 0.004** 0.013** 0.003 0.037***

（0.005） （0.266） （0.002） （0.006） （0.005） （0.009）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

第一阶段F值 16.380 16.480 14.500 15.693 13.780 13.012

Keibergen-Paap rk LM检验p值 0.037 0.046 0.007 0.000 0.000 0.002

Hansen J检验p值 0.316 0.528 0.736 0.135 0.736 0.100
 

五、进一步分析

（一）作用机制分析

Breadth Credit

S aving Payment Investment

Digitalization Innovation

1. 竞争主导阶段的作用机制分析。表 7 中列（1）检验假说 3a，解释变量为数字普惠金融覆

盖广度（ ）；列（2）—列（5）检验假说 3b，解释变量分别为数字信贷业务（ ）、储蓄业务

（ ）、支付业务（ ）和投资业务（ ）；列（6）检验假说 3c，解释变量为数字支

持服务程度（ ），被解释变量为县域农商银行的学习能力（ ）。

 

续表 5    反事实检验

合作时间提前一年 合作时间提前两年 控制国有大行业务下沉的影响

竞争 合作 竞争 合作 全时段 竞争 合作

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

经验p值 0.071 0.143 0.000

 

表 7    竞争主导阶段的作用机制分析

客户资源 金融业务 学习能力

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Rural Rural Innovation

Breadth
0.006

（0.004）

Credit
0.006***

（0.002）

S aving
0.003

（0.003）
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一是客户资源竞争机制。列（1）结果验证了假说 3a。县域农商银行通过扩大规模为其发展

增“福”，但同时引致风险增加，总体上为其发展增“福”不显著。二是金融业务竞争机制。列

（2）—列（5）结果验证了假说 3b。数字信贷业务通过“鲶鱼效应”为县域农商银行发展增“福”显

著，这与崔恒瑜等（2021）的研究结论一致。三是学习能力机制。列（6）结果验证了假说 3c。县域

农商银行依靠后发优势，以较低的研发成本提供同质化服务，学习能力得到快速提升（熊健

等，2021）。

S cale ROA） Innovation） CAR

2. 合作主导阶段的作用机制分析。表 8中列（1）—列（4）的被解释变量分别为县域农商银行

的经营规模（ ）、盈利能力（ 、创新能力（ 和风险防控水平（ ）。表 8结

果验证了假说 3d。列（1）结果表明，与数字普惠金融机构合作使县域农商银行的经营规模显著

扩大。列（2）结果表明，与数字普惠金融机构合作使县域农商银行的盈利能力显著提高，这与李

建军和姜世超（2021）的研究结论一致。数字普惠金融产品研发需要投入高额成本，但后续提供

产品的边际成本很低，盈利能力得到提高。列（3）结果表明，与数字普惠金融机构合作使县域农

商银行的创新能力显著提高。县域农商银行通过产品模仿与技术追随来提升创新能力（金洪飞

等，2020）。列（4）结果表明，合作给县域农商银行风险防控水平引“祸”，但这一效应不显著。数

字普惠金融伴随而生的发展型风险加大了风险防控难度，特殊性风险承担水平提高（张正平和

刘云华，2020），但合作后县域农商银行运用数字化手段防控风险的能力也在提高，导致引“祸”

效应并不显著。
 
 

表 8    合作主导阶段的作用机制分析

（1） （2） （3） （4）

S cale ROA Innovation CAR

Cooperate×Time
0.003*** 0.001* 0.006** −0.001

（0.001） （0.000） （0.002） （0.001）

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 1 566 1 566 1 566 1 566
 

（二）异质性分析

Re f orm Attention

Literacy Digital Cooperate×Time

本文引入产权组织形式（ ）、省联社对数字普惠金融业务关注程度（ ）和县域

金融素养水平（ ）与 、 的交乘项进行回归。表 9结果验证了假说 4。

 

续表 7    竞争主导阶段的作用机制分析

客户资源 金融业务 学习能力

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Rural Rural Innovation

Payment
0.005

（0.004）

Investment
0.003

（0.002）

Digitalization
0.020**

（0.008）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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1. 产权组织形式。与农信社和农合行相比，数字普惠金融为县域农商银行发展增“福”作用

更强，这与马九杰等（2020）的研究发现一致。在改制为农商银行后，其经营自主权扩大，对数字

普惠金融机构进入县域金融市场所带来的发展机会反应更加敏感，因而增“福”作用更强。

2. 省联社对数字普惠金融业务关注程度。省联社对数字普惠金融业务的关注程度越高，数

字普惠金融为县域农商银行发展增“福”作用越强，这与张正平等（2021）的研究结论一致。省联

社加大对县域农商银行核心业务系统、风险管理系统等方面的支持力度（张瑞怀等，2020）有助

于推进数字化转型，提升增“福”作用。

3. 县域金融素养水平。县域金融素养水平越高，数字普惠金融为县域农商银行发展增“福”

作用越强。提高县域金融素养水平有助于缩小数字鸿沟，县域农商银行能够利用数字普惠金融

的技术优势提升增“福”作用。
  

表 9    异质性分析

（1）全时段 （2）竞争 （3）合作 （4）

Digital×Re f orm
0.017*** 0.002 0.195***

（0.007） （0.008） （0.073）

Cooperate×Time×Re f orm
0.030***

（0.008）

经验p值 0.000

（5）全时段 （6）竞争 （7）合作 （8）

Digital×Attention
0.018** 0.000 0.128*

（0.007） （0.000） （0.066）

Cooperate×Time×Attention
0.001*

（0.000）

经验p值 0.018

变量 （9）全时段 （10）竞争 （11）合作 （12）

Digital×Literacy
0.220* 0.197 0.025**

（0.131） （0.134） （0.012）

Cooperate×Time×Literacy
0.216*

（0.124）

经验p值 0.000

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

　　注：经验p值用于检验交乘项系数的组间差异显著性。
 

六、研究结论与政策建议

本文从理论上推演了数字普惠金融机构与县域农商银行从竞争、合作到竞合的三阶段博弈

特征，并实证检验了数字普惠金融对县域农商银行发展的影响，主要结论如下：在全时段，数字

普惠金融为县域农商银行发展增“福”显著，提升了县域农商银行发展水平；在竞争主导阶段，

数字普惠金融为县域农商银行发展增“福”不显著；在合作主导阶段，数字普惠金融为县域农商

银行发展增“福”更加显著，大幅提升了县域农商银行发展水平。从作用机制来看，在竞争主导

阶段，客户资源竞争为县域农商银行发展增“福”不显著，信贷业务竞争为县域农商银行发展增

“福”显著，县域农商银行通过学习能力机制为其创新能力增“福”。在合作主导阶段，数字普惠

金融为县域农商银行带来经营规模扩大、盈利能力和创新能力提升之“福”的同时，也引致了风
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险防控水平降低之“祸”。异质性分析发现，数字普惠金融为改制后的县域农商银行、省联社对

数字普惠金融业务关注程度较高以及县域金融素养水平较高地区的县域农商银行增“福”作用

更强。竞合是未来发展趋势。随着数字鸿沟的逐步消除，数字普惠金融机构在科技和客户资源

上将占据优势，最终演化为由其主导的更高层次的合作稳定状态，县域农商银行成为其末梢服

务的代理商。根据上述研究结论，本文认为县域农商银行应从以下三个方面提升发展水平：

第一，加强与数字普惠金融机构的合作，增强数字技术红利。县域农商银行应依托数字普

惠金融机构的交易场景、大数据技术等优势来优化服务方式，增强在县域金融市场中的核心竞

争力。合作过程中还应发挥后发优势，主动向数字普惠金融机构学习先进技术，以技术合作赋

能自主研发创新，提升发展质量。

第二，利用省联社“大平台”优势，加快数字化转型步伐。县域农商银行应借势省联社提供

的科技平台，降低自身数字普惠金融产品及服务的研发成本，持续推进数字化转型。积极推动

省联社加强“大平台”建设，持续加大科技投入，充分利用其规模经济和范围经济优势，增强县

域农商银行的数字化转型能力，提升发展水平。

第三，提升县域客户的数字金融素养，营造良好的数字化发展环境。一是充分发挥网点和

便民金融设施在金融知识宣传中的作用，加大金融知识普及力度，推进数字普惠金融服务适老

化和无障碍改造，通过放大字体、语音识别等方式提升重点弱势客户对数字普惠金融服务的接

受度。二是积极推动县级政府将数字金融教育常态化，纳入金融教育示范基地活动，开展公益

讲座，提升数字金融教育的精准性和有效性。
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Digital Inclusive Finance and the Development of County
Rural Commercial Banks

Zhang Yang1,  Mu Bo2,  Mu Zhengshe1

(1. College of Economics and Management, China Agricultural University, Beijing 100083, China;
2. Faculty of Business and Economics, Melbourne University, Melbourne VIC3010, Australia)

Summary:  As the main force of financial support for rural revitalization, promoting the development of

county rural commercial banks (CRCBs) has important theoretical significance and practical value for further-

ing the rural revitalization strategy. Digital inclusive financial institutions are accelerating their expansion into

the county financial market, and the relationship between CRCBs and digital inclusive financial institutions is

also changing. Based on this, the evolutionary game model is used to systematically deduce the three-stage

characteristics of the competition, cooperation, and competition-cooperation between CRCBs and digital in-

clusive financial institutions in this paper. Additionally, the panel fixed-effects model and the DID model are

used to test the effects, mechanisms, and heterogeneity characteristics of digital inclusive finance on the devel-

opment of CRCBs.

　　The study finds that: First, digital inclusive finance increases the “benefits” to the development of

CRCBs, but the effect of increasing the “benefits” is not obvious in the competition-dominated stage, and it is

more significant in the cooperation-dominated stage. Second, in the competition-dominated stage, the effect of

competition for customer resources on the development of CRCBs is not significant, while that for credit on

the development of CRCBs is significant. In addition, CRCBs have benefited from their innovative capacity

through their learning ability. Third, digital inclusive finance has stronger “benefits” on the development of

reformed CRCBs. Besides, in areas where the provincial Rural Credit Cooperative Union pays more attention

to digital inclusive finance and where the level of financial literacy is higher, the effect of “benefits” is signi-

ficantly higher. Fourth, the competition-cooperation-dominated stage is the future trend. With the gradual

elimination of China’s digital divide, digital inclusive financial institutions will eventually evolve into a high-

er level of cooperation-dominated stage led by them.

　　The main contributions of this paper are as follows: First, it introduces the learning ability of the game

subject to modify the evolutionary game model, reproducing the game process in a real and comprehensive

way. Second, it provides evidence to the “benefits” and “misfortunes” of the effect of digital inclusive fin-

ance on the development of CRCBs at different stages, providing references for the promotion of the high-

quality development of CRCBs. Third, it combines the special characteristics of CRCBs to accurately assess

the heterogeneous characteristics of the “benefits” and “misfortunes” of digital inclusive finance on the de-

velopment of CRCBs, so as to provide more targeted policy references for the promotion of the development

of CRCBs.

Key words:  digital inclusive finance； county rural commercial banks； three-stage evolutionary game；

 quasi-natural experiment； DID model
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