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　　摘　要:普惠金融对减贫增收究竟有何影响? 不同收入阶层的群体能否平等地获益于普

惠金融呢? 文章采用两阶段最小二乘和工具变量分位数回归方法,利用全国２０１８个县域的

数据,分层比较了普惠金融发展对不同收入阶层群体减贫增收作用的异质性及促进减贫增收

的内在机制.研究表明:普惠金融有利于农村居民增收.但是,普惠金融的减贫增收效应对

不同收入阶层的群体存在显著异质性,对贫困县农村居民的减贫增收作用要明显小于非贫困

县.贫困地区和贫困人口经济机会的缺乏,内生决定了普惠金融减贫效应的异质性特征.进

一步研究发现,经济增长是普惠金融发展促进减贫增收的重要机制,对于贫困县,普惠金融发

展的减贫增收作用在很大程度上要归因于经济增长的中介效应.因此,贫困县和非贫困县在

推进普惠金融发展时,应实施不同的瞄准机制,避免出现“瞄准性偏误”,以提高金融资源配置

效率和扶贫的精准性.
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一、引　言

　　金融制度演革到现在,尚未完全具备竞争市场的理想功能,不能为每个经济主体提供公

平、公开的交易机会,金融排斥现象仍普遍存在(何德旭和苗文龙,２０１５).通常认为,金融排

斥会阻碍社会经济的稳定发展,因而大多数发展中国家从不同层面推进普惠金融的发展,目
的是要改变传统金融体系对某些弱势群体在价格和非价格方面的排斥问题.我国的金融排

斥问题主要体现在县域层次,具体表现为对“三农”金融需求的长期抑制.因此,大量文献侧

重于研究我国农村金融发展问题,主要考察农村金融发展对农村经济和农民收入的影响(谢
平和徐忠,２００６;陆磊和丁俊峰,２００６).当前,发展普惠金融、增加贫困地区的金融供给是我

国金融扶贫工作的重点,并有精准性要求.因此,普惠金融是否具有减贫增收效应,如何才

能保证扶贫的精准性,是重要的学术和现实问题.

　　我国县域金融排斥问题在微观和宏观层面上具有不同的表现.在微观层面,主要表现

为正规金融体系对农村地区弱势群体信贷资金的排斥.由于缺乏合格的抵押担保物、不具
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备必要的社会关系或金融市场中的“财富门槛”效应,即使部分低收入群体具有良好的预期

偿还能力,仍难以通过正规金融体系融通资金来缓解生活、生产困境,通常是作为资金出借

者或储蓄资源供给者参与到县域正规金融体系中,在资金所有权和使用权方面不对等.实

质是当地金融资源内部分配的不平等,强势群体凭借自身财富优势和社会关系优势优先占

用更多金融资源,比如县域农贷市场中的“精英俘获”机制(温涛等,２０１６),造成了亟需资金

扶助的弱势群体无法摆脱困境,加剧了内部收入的不平等.在宏观层面,主要表现为当地储

蓄资源通过金融渠道大量外流.改革开放以来,我国县域资金先后通过工农产品价格剪刀

差、财政系统和金融系统外流到城市和预期回报率较高的行业,并且２００６年以来,随着农村

金融制度的市场化改革,金融系统成为抽离县域资金的主要渠道(周振等,２０１５),进一步弱

化了当地内生性资本积累能力.

　　学界普遍认为,金融排斥是造成贫困人口、低收入群体无法摆脱贫困陷阱的重要原因,
发展普惠金融是为了解决金融排斥,提高金融包容水平,其重要性源自金融要素的配置开始

向贫困人口等弱势群体倾斜.那么,能够提高弱势群体的收入水平和缩小收入差距吗? 在

较早的研究中,Greenwood和Jovanovic(１９９０)认为,由于穷人的财富水平达不到进入金融

市场借贷的“门槛水平”,金融包容性发展可以缓解穷人的信贷约束,缩小收入差距.BanerＧ
jee和Newman(１９９３)、Yunus(１９９９)、Arun等(２００６)、Chibba(２００９)、Mookerjee和KalipioＧ
ni(２０１０)以及Johansson和 Wang(２０１２)等后续学者的研究,均支持金融包容性发展能够解

决贫困问题、改善收入分配不平等状况这一论断.在国内,既有文献主要致力于揭示农贷、
小额信贷对农民等弱势群体收入水平的影响,但尚不足以论证普惠金融是否具有减贫增收

作用.并且,有两点需要说明:首先,普惠金融区别于社会贫困救助(何德旭和苗文龙,

２０１５),所强调的金融资源再配置是以市场化手段为基础,考虑收益和风险的匹配,而不是利

用行政手段向贫困人口等弱势群体支持更多的信贷资源;其次,普惠金融所体现的金融公

平,应是在一定规则之下经济主体获取金融资源和服务的机会平等.因此,不具备一定经济

行为和偿还本息能力的贫困群体并不会直接获益于金融资源的再配置或当前金融资源配置

固化局面的改变.本文在上述假设下形成的县域层面的分析,可以揭示普惠金融对不同收

入阶层群体减贫增收的异质性,以及探讨普惠金融促进减贫增收的内在机制,有助于深刻认

识普惠金融减贫增收的宏观效应.

　　本文可能的贡献在于:一是着重分析了普惠金融发展对减贫增收的影响,扩展了普惠金

融的研究成果.首次将研究视角从省域转向县域层次,因为普惠金融发展和减贫脱贫问题

理应是“接地气”的县域发展问题.二是揭示了普惠金融的减贫增收效应对不同收入阶层群

体、对贫困县和非贫困县具有显著的异质性,并指出贫困地区和贫困人口由于经济机会的缺

乏,内生决定了普惠金融减贫效应的异质性特征.因此,不能过度关注普惠金融发展促进减

贫增收的“平均效应”.三是很少有学者关注普惠金融促进减贫增收的内在机制或机理,尤
其是贫困县和非贫困县之间存在的异质性问题.本文对普惠金融促进减贫增收内在机制的

分析表明,贫困县和非贫困县的普惠金融发展策略应实施不同的瞄准机制,避免出现“瞄准

性偏误”,这对贫困县进一步推进普惠金融发展、实现精准扶贫具有重要的政策启示.

二、研究设计

　　(一)变量和数据说明.本文选取２０１４年全国２０１８个县的截面数据为样本,其中包括

７９２个贫困县和１２２８个非贫困县.对于真正适用于评价我国县域普惠金融发展的指标体
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系,目前仍处于初步探索阶段.Beck等(２００７)利用每百平方公里金融网点数和每千人储蓄

账户数等８个单个指标去测度金融部门的覆盖面;而Sama和Pais(２０１１)借鉴联合国 HDI
指标构建方法,从地理渗透性、产品接触性和使用效用性三个维度构建了一个综合的普惠金

融指数IFI.在Sama和Pais(２０１１)研究的基础上,遵循包容最大的区域和人群的原则,同
时,考虑我国县域经济的特殊性,本文从金融机构的渗透性、金融服务可获得性和金融服务

使用效用性三个维度测算了２０１８个县的普惠金融指数IFI.其中,金融机构渗透性包括人

口层面的万人银行营业网点数和地理层面的百平方公里营业网点数两个指标;金融服务可

获得性是从宏观层面考量一个地区获取金融服务的程度,选用人均储蓄存款和人均贷款两

个指标来衡量;金融服务使用效用性用于考量县域金融资源的利用效率,包括人均资本外流

量(逆向指标)、贷款占GDP 的比重以及存贷比三个指标.首先计算单一维度下的县域普

惠金融指数:①

IFIi ＝１－
wi１

２ (１－xi１)２＋wi２
２ (１－xi２)２＋􀆺＋win

２ (１－xin)２

wi１
２＋wi２

２＋􀆺＋win
２

(１)

　　进一步,计算最终复合维度的县域普惠金融指数:

IFI＝１－
w１

２ [Max(IFI１)－IFI１]２＋􀆺＋wn
２ [Max(IFIn)－IFIn]２

w１
２＋w２

２＋􀆺＋wn
２

(２)

　　上述方法保证了最终测算的普惠金融指数的取值区间为[０,１],其值越接近于１,表明

当地普惠金融发展水平越高.根据测算结果,我国县域普惠金融指数的平均值为０．１５３,属
于较低水平的金融包容.其中,东部地区各省的县域IFI平均值在０．１７~０．２之间波动;中
部地区各省的县域IFI平均值在０．１６左右波动;西部地区各省的县域普惠金融发展水平相

对较低,IFI平均值在０．１３左右波动.

　　虽然测量贫困程度的方法有多种,比如 AmartyaSen所创立的“森指数”等.Alkire和

Foster(２０１１)又提出多维贫困测算方法,考量个体在多维福利指标剥夺情况下的贫困程度.
但是,我国的贫困问题主要体现在县域层次,贫困人口主要分布在农村,促进农民增收仍是

减贫的关键,金融、教育和医疗等其他社会福利的剥夺在某种程度上都可归因于收入水平的

低下(Reinert,１９８８;张彬斌,２０１３;伍骏骞等,２０１７).因此,本文的被解释变量为县域农村

人均纯收入,核心解释变量为IFI 指数.同时,考虑到农村居民收入水平会受多因素的影

响,为提高回归结果的准确性,引入了部分控制变量,包括财政收入水平(FISCAL)、产业结

构(STRU)、基础设施水平(INFRAST)、城镇化水平(URBAN)、农业机械化水平(POWＧ
ER)以及投资率(INVEST),并对所有指标取自然对数.其中,财政收入水平用人均公共财

政收入表示;产业结构用第二产业增加值与地区生产总值之比来表示;基础设施水平用人均

固定电话数作为代理变量;农业机械化水平用人均农业机械总动力来表示.本文数据中的

县域银行网点数是通过卫星地图搜集得到的,其他数据来源于中国人民银行、«中国县(市)
社会经济统计年鉴»以及各省、自治区的统计年鉴.

　　(二)估计方法.由于本文假设不同收入阶层的群体不一定能够平等地获益于普惠金融

发展,普惠金融的减贫增收效应可能存在异质性,对农村居民收入分布均值的回归无法提供
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①有两点需要说明:由于各指标存在量纲的差异,在测算县域普惠金融指数前需要对各维度下的指标进行无量纲化处
理;在(１１)和(１２)式中w 分别为单一指标和单一维度的权重,赋权方法采用的是较为客观的变异系数法,限于文章篇幅,具
体测算过程这里不再赘述,仅给出单一维度和复合维度的普惠金融指数计算公式.



更多边际效用信息.为了能够考察条件分布y|x 的全部信息,可以通过估计条件分布y|x
的若干个重要的条件分位数,得到不同的分位数函数.因此,本文选用如下形式的工具变量

分位数回归(IVQR)模型(Chernozhukov和 Hansen,２００８):

P(Y ≤Qτ(D,X)|X,Z)＝τ (３)
其中,P(􀅰|􀅰)表示条件概率,D 为内生变量,X 表示外生变量,Z 表示工具变量,τ为条件分

位数.之所以选用包含内生变量形式的分位数回归模型,是考虑到农村居民收入与县域普惠

金融发展水平可能互为因果,这种双向因果关系导致一般形式的分位数回归模型存在内生性

问题,使估计结果出现偏差.此外,由于影响农村居民收入的因素往往很多,遗漏解释变量难

以避免,也同样会导致模型出现内生性问题.因此本文采用Chernozhukov和 Hansen(２００８)的
方法,将工具变量融入分位数回归中来解决上述问题.将(３)式变成矩阵形式:

Y＝D′α(U)＋X′β(U) (４)
其中,Y 在本文中为被解释变量农村人均纯收入,D＝f(X,Z,V),U|X ,Z~Uniform(０,１),
即内生变量D 是X、Z 以及误差项V 的函数,其他不可观测变量通过U 来影响农村居民的

收入,U 服从(０,１)上的均匀分布.将(４)式中的外生变量和内生变量一并看成变量W,即
W ＝(D′,X′)′,相应的系数则可定义为δ＝(α′,β′)′.对于任意给定的α,找出使如下的τ
分位数回归目标函数值最小的β和γ,即最小目标函数为:

Qn(τ,α,β,γ)＝
１
n∑

n

i＝１
ρτ(Yi－D′iα－X′iβ－Z′iγ) (５)

　　ρ是在τ分位点的检验函数.也就是说,在给定的τ以及对应的α(τ)条件下,最小化上

述目标函数可以求出:

(β
^(α,τ),γ

^(α,τ))＝argminβ,γQn(τ,α,β,γ) (６)

　　进一步求得α(τ)的估计值为:

α
^(τ)＝arginf

α∈ψ
[Waldn(α)],Waldn(α)＝n[γ

^(α,τ)′]A
^(α)[γ

^(α,τ)] (７)

其中,正定矩阵A
^(α)为γ

^(α,τ)协方差矩阵的逆矩阵,通过迭代的方法使γ
^(α,τ)逼近于０,

求出此时的α
^(τ),并用Wald 统计量进行检验,最终得到τ分位点处α和β的估计值分别

为α
^(τ)、β

^(α
^(τ),τ).具体的求解过程以及渐进性质可参考 Chernozhukov和 Hansen

(２００８),在具体计量操作方面,本文利用Chernozhukov等(２０１５)提出的工具变量分位数回

归法进行相应的数据运算.

三、实证结果与分析

　　(一)模型内生性检验.农村居民收入水平与县域普惠金融发展之间可能互为因果关

系,为解决模型内生性问题,本文采用万人ATM 自助机具数和百平方公里ATM 自助机具

数作为县域普惠金融发展指数IFI 的工具变量.通过初步OLS 回归可知,两个工具变量

对IFI指数产生了显著影响,但对被解释变量农村人均纯收入并没有直接的显著性影响.
工具变量的设定需要满足外生性和相关性条件,需要进行不可识别和弱工具变量检验.通

过进行２SLS 回归,不可识别检验显示,Kleibergen􀆼PaaprkLM 统计量的P 值为０．００００,
强烈拒绝不可识别的原假设.弱工具变量检验显示,Cragg􀆼DonaldWaldF 和Kleibergen
􀆼PaaprkWaldF 统计量分别为８９．１７６和１１２．２１３,表明万人ATM 自助机具数和百平方公
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里ATM 自助机具数在５％的显著水平下不是弱工具变量.

　　(二)基本回归结果.首先利用工具变量分位数回归(IVQR)法对整体样本进行估计,
结果如表１.选择５个具有代表性的分位点,即１０％、２５％、５０％、７５％和９０％,以代表不同

收入阶层的群体,分别对应的是最低收入组、中低收入组、中等收入组、中高收入组和最高收

入组.通过比较不同分位点下普惠金融指数IFI的估计系数发现,随着分位数条件分布由

低端向高端变动,即由低收入组向高收入组变动,IFI的估计系数呈上升的变化趋势.在分

位点q＝１０％、q＝２５％下,IFI的估计系数相对较小,分别为０．５０１２和０．５０１０;在分位点q
＝７５％、q＝９０％下,IFI的估计系数为０．９００２、０．８８３５.结果表明,从收入增长的视角看,推
动县域普惠金融发展,有利于农村居民增收,从而有利于减贫脱贫目标的实现.但是,对于

较高阶层的收入群体,这种增收效应更为明显,对较低阶层收入群体的增收效应相对有限.
图１反映了各变量估计系数随分位数变动的情况.在左上方的小图中,横轴表示分位数点,
纵轴表示IFI的估计系数.可以看出,在３０％分位点以上,IFI的估计系数呈现出明显的

上升趋势,县域普惠金融发展对农村居民增收的边际贡献随分位数增加快速上升,说明处于

收入高端分布的农村居民从县域普惠金融发展中的获益要高于处于收入低端分布的农村居

民.初步证实了本文的假设,县域普惠金融发展对不同收入阶层的群体减贫增收具有显著

异质性.①

表１　基于总体样本的回归结果

被解释变量:农村居民人均纯收入

１０％分位点 ２５％分位点 ５０％分位点 ７５％分位点 ９０％分位点 ２SLS 全部样本

IFI ０．５０１２∗∗∗

(３．６４)
０．５０１０∗∗∗

(６．２７)
０．６７７８∗∗∗

(１２．９８)
０．９００２∗∗∗

(１５．００)
０．８８３５∗∗∗

(１３．２９)
０．６２４４∗∗∗

(９．７７)

FISCAL ０．３５３４∗∗∗

(１５．１０)
０．３２５１∗∗∗

(２２．５９)
０．２４６５∗∗∗

(２５．５５)
０．１８７８∗∗∗

(１５．０３)
０．１８７１∗∗∗

(１１．７８)
０．２６１７∗∗∗

(２２．１９)

STRU ０．１３１３∗∗∗

(４．６６)
０．０８３５∗∗∗

(４．７１)
０．０９９５∗∗∗

(７．６８)
０．０６１３∗∗∗

(３．００)
０．０１８２
(０．５２)

０．０５５３∗∗∗

(３．４９)

INFRAST ０．１０８０∗∗∗

(４．７８)
０．０８１８∗∗∗

(６．０８)
０．０７４１∗∗∗

(８．３９)
０．０７７６∗∗∗

(７．１１)
０．１００８∗∗∗

(８．０４)
０．１０２６∗∗∗

(９．４７)

URBAN －０．０６０８∗∗∗

(－２．６８)
－０．０５１２∗∗∗

(－３．４４)
－０．０００６
(－０．０５)

０．０４１５∗∗∗

(３．２６)
０．０７６５∗∗∗

(５．０９)
－０．００３２
(－０．２５)

POWER ０．１２２５∗∗∗

(５．４１)
０．１０２１∗∗∗

(７．７４)
０．０８７６∗∗∗

(１０．５４)
０．０８０３∗∗∗

(８．３９)
０．０５６７∗∗∗

(５．２２)
０．１０２７∗∗∗

(１０．１０)

INVEST ０．１１２５∗∗∗

(３．７８)
０．１５１０∗∗∗

(７．９４)
０．１３７６∗∗∗

(１１．４４)
０．１２０４∗∗∗

(８．６２)
０．１０５６∗∗∗

(７．１２)
０．１３７８∗∗∗

(９．３５)
Obs ２０１８ ２０１８ ２０１８ ２０１８ ２０１８ ２０１８

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号中的数为t值,未报告常数项.下表同.

　　(三)贫困县与非贫困县分层回归结果.改革开放以来,我国减贫治理体系在逐步完善,
经过１９７８－１９８５年农村优先减贫、农村改革后,１９８６－１９９４年确立了贫困县减贫新模式.
国家对于贫困县有着诸多政策上的优惠和便利,利用行政手段对市场行为进行干预,以使更

多财政、金融资源向贫困县倾斜.从前文实证结果看,表现为普惠金融发展对不同收入阶层

的群体减贫增收具有显著异质性.为了更深入地剖析这种异质性减贫效应,进一步对贫困

县和非贫困县进行分层估计.为了使估计结果更为稳健,本文选用涉农贷款占比(LOAN)
作为控制变量,以控制政策性因素在贫困县和非贫困县金融资源配置方面的影响.在回归
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①图中阴影部分表示估计系数的９５％置信区间;虚线部分给出了OLS 估计结果及相应的９５％置信区间,以作比照.



图１　不同分位点下各解释变量的估计系数

时,首先把最高收入组的那部分子样本分别从贫困县和非贫困县样本中分离出来,采用两阶

段最小二乘法揭示普惠金融发展对贫困县与非贫困县减贫增收影响的差异;然后使用工具

变量分位数回归法进一步考察这种异质性的内涵.

　　表２报告了贫困县与非贫困县分层比较的回归结果(２SLS).对于非贫困县,分离出农

村人均纯收入前１０％、２０％、３０％、４０％和５０％的子样本,对其分别做两阶段最小二乘回归,

IFI的估计系数分别为０．８７０６、０．７９２３、０．６２８３、０．５９０７和０．５３２８;同样,对贫困县做相同的

处理,相应的IFI的估计系数分别为０．７２５３、０．６６０７、０．３９２８、０．３２６４和０．２９９７.可以发现,
无论是贫困县还是非贫困县,农村人均纯收入前１０％、２０％、３０％、４０％和５０％子样本的

IFI估计系数均高于相应全样本的系数值.此外,比较贫困县和非贫困县在相同收入群组

子样本下的IFI估计系数可以发现,贫困县的IFI估计系数均相对要小.
表２　普惠金融对贫困县与非贫困县减贫增收的分层回归结果(２SLS)

被解释变量:农村居民人均纯收入

收入前１０％
农村居民

收入前２０％
农村居民

收入前３０％
农村居民

收入前４０％
农村居民

收入前５０％
农村居民

２SLS
全部样本

IFI
非贫困县 ０．８７０６∗∗∗

(４．７７)
０．７９２３∗∗∗

(６．６２)
０．６２８３∗∗∗

(１１．２６)
０．５９０７∗∗∗

(３．３９)
０．５３２８∗∗∗

(５．７６)
０．３５８５∗∗∗

(７．２８)

贫困县 ０．７２５３∗∗

(１．８８)
０．６６０７∗∗

(２．１６)
０．３９２８∗∗∗

(４．２６)
０．３２６４∗∗∗

(７．６７)
０．２９９７∗∗∗

(２．７９)
０．２１２３∗∗∗

(３．６３)

LOAN
非贫困县 ０．１２７３

(１．５６)
０．１４６９
(１．２９)

０．１３２７
(０．６２)

０．２３１８∗∗

(２．２３)
０．２６７１∗∗

(２．０１)
０．２２７８∗∗

(２．３６)

贫困县 ０．２０１３∗

(１．８７)
０．２１２９∗∗

(２．３３)
０．１８９６∗∗∗

(３．７９)
０．２６５７∗∗

(０．５７)
０．２８２７∗∗∗

(３．２８)
０．２５３７∗∗

(２．０２)
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续表２　普惠金融对贫困县与非贫困县减贫增收的分层回归结果(２SLS)

被解释变量:农村居民人均纯收入

收入前１０％
农村居民

收入前２０％
农村居民

收入前３０％
农村居民

收入前４０％
农村居民

收入前５０％
农村居民

２SLS
全部样本

FISCAL
非贫困县 ０．１４２３

(１．５７)
０．１７５６∗∗

(２．４７)
０．１００３∗∗

(２．０７)
０．０９３９∗

(１．７２)
０．０２５９
(０．６３)

０．２００２∗ ∗∗

(９．９３)

贫困县 －０．２１３２
(－１．３９)

－０．１９８９∗

(－１．８３)
－０．０６９０
(－０．７１)

－０．０７２６
(－１．０８)

－０．０８９３
(－１．１３)

－０．０３０８
(－０．３５)

STRU
非贫困县 ０．１６７０

(１．２１)
０．０７２２
(０．７１)

０．０９２７
(１．０６)

０．０５５６
(１．１３)

０．０４４７
(０．８８)

０．０５２８∗∗

(２．２６)

贫困县 ０．０６９５
(０．３９)

－０．００２４
(－０．０２)

０．０６９０
(１．０７)

０．１３２２
(１．３５)

０．１０６８∗

(１．８３)
０．２０６７∗∗∗

(４．５５)

INFRAST
非贫困县 ０．０４２６

(１．１６)
０．００５８
(０．９７)

－０．０４３２
(－０．６５)

０．０２９６
(１．２６)

０．０６７７
(１．５０)

０．０９８６∗∗∗

(５．８８)

贫困县 －０．１３６６
(－０．５９)

０．０５２６
(１．０２)

０．０６２８
(０．７７)

０．０２２５
(０．３５)

０．０５２６
(１．２６)

－０．００９９
(－０．１５)

URBAN
非贫困县 －０．１２２７

(－１．０８)
－０．１５６７∗∗

(－２．２０)
－０．０９１３∗

(－１．７５)
－０．０７７５∗

(－１．８１)
－０．０６２９
(－１．１８)

０．００３９
(０．５６)

贫困县 ０．３６６５∗∗

(２．２１)
０．２０１３
(１．１６)

０．０５９７
(０．７５)

０．０４９５
(１．１３)

０．０２１４
(０．３４)

－０．０５５８
(－０．９６)

POWER
非贫困县 ０．２１０９

(１．６３)
０．０９３６
(１．２６)

０．０６０８
(１．１５)

０．０５６７
(１．３３)

０．０４２５
(１．２５)

０．０６４９∗∗∗

(３．４０)

贫困县 ０．１８８３
(０．９３)

０．２３７４∗∗

(２．２４)
０．３１４５∗∗∗

(４．３０)
０．３１６０∗∗∗

(５．００)
０．２７９５∗∗∗

(４．８８)
０．０２３１
(０．３９)

INVEST
非贫困县 ０．０２５５

(０．５５)
０．１６６２∗

(１．７８)
０．０９６０∗

(１．６９)
０．０５６１
(１．３０)

０．０２１７
(０．３８)

０．１２４９∗∗∗

(５．５７)

贫困县 ０．４７５４
(１．０５)

０．０１５６
(０．１２)

０．００１９
(０．０２)

０．０２１０
(０．２９)

０．０２３４
(０．３９)

０．１７６３∗∗∗

(３．２８)

Obs
非贫困县 １２２ ２４５ ３６８ ４９１ ６１４ １２２８
贫困县 ７９ １５８ ２３７ ３１６ ３９５ ７９０

　　表３报告了贫困县和非贫困县工具变量分位数回归的结果.对于贫困县,普惠金融发

展对农村人均纯收入不同分位数下的影响系数分别为０．１０２０、０．１１５９、０．２５８８、０．３５１１和

０．４０２６,IFI的估计系数值均要小于相同分位数下对非贫困县的估计结果.由工具变量分

位数回归结果可以看出,县域普惠金融发展对农村人均纯收入条件分布的高端影响要大于

其对低端和中间部分的影响,这一点在贫困县和非贫困县样本回归中均成立.此外,对贫困

县和非贫困县分层比较的结果表明,对于贫困县,普惠金融发展的减贫增收效应远低于非贫

困县,尤其是对q＝１０％、q＝２５％的最低收入组和中低收入组的群体而言.比如,对于非贫

困县中处于最低收入组的群体,普惠金融发展水平提升１个百分点能促使农村人均纯收入

大约提高０．２％;但是,对于贫困县中处于最低收入组的群体,普惠金融发展水平同等程度的

提升却只能使当地农村居民人均纯收入提高０．１％.对贫困县而言,在１０％和２５％分位数

下,普惠金融发展对农村居民增收的边际贡献仅为非贫困县的一半左右.
表３　普惠金融对贫困县与非贫困县减贫增收的分层回归结果(IVQR)

被解释变量:农村居民人均纯收入

１０％分位点 ２５％分位点 ５０％分位点 ７５％分位点 ９０％分位点

IFI
非贫困县 ０．１９６６∗∗∗

(７．２１)
０．２４３０∗∗∗

(５．５５)
０．４０２９∗∗∗

(１９．６６)
０．４９９６∗∗∗

(２０．３３)
０．６５５２∗∗∗

(２４．４５)

贫困县 ０．１０２０∗∗∗

(３．５０)
０．１１５９∗∗∗

(３．３６)
０．２５８８∗∗

(２．２２)
０．３５１１∗∗∗

(１２．７６)
０．４０２６∗∗∗

(９．７７)
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续表３　普惠金融对贫困县与非贫困县减贫增收的分层回归结果(IVQR)

被解释变量:农村居民人均纯收入

１０％分位点 ２５％分位点 ５０％分位点 ７５％分位点 ９０％分位点

LOAN
非贫困县 ０．０７２１

(１．２１)
０．０６７９∗∗

(２．４９)
０．１２７３∗∗∗

(４．６８)
０．１３７２∗∗∗

(３．５２)
０．１０６７∗∗∗

(７．７１)

贫困县 ０．０８３６∗∗

(２．３３)
０．０５２７∗

(１．７６)
０．０９８５∗∗

(２．２７)
０．１１６２∗∗∗

(９．２８)
０．１２７０∗∗∗

(４．６６)

FISCAL
非贫困县 ０．２５５１

(０．６３)
０．３７２９∗∗

(２．２２)
０．３１４６∗∗∗

(９．７７)
０．３００７∗∗

(２．４０)
０．２３２３∗∗∗

(４．５５)

贫困县 ０．１０９１
(１．３６)

０．２０２６∗∗∗

(４．５５)
０．１９６８∗∗∗

(３．８６)
０．０９０７∗∗∗

(２．９９)
０．１１２９∗∗

(２．２９)

STRU
非贫困县 ０．０５５２

(１．１６)
０．０３８８
(０．８７)

０．０２２７
(０．９６)

０．０６５３
(０．８７)

０．０５２９
(１．２１)

贫困县 ０．１６６７∗∗

(２．５５)
０．１２２２∗∗

(２．３８)
０．２２４５∗∗∗

(７．６２)
０．１９８２∗∗∗

(１１．５０)
０．３１７５∗∗∗

(８．７６)

INFRAST
非贫困县 ０．０５６６∗∗

(２．２７)
０．０８２７∗∗

(２．３９)
０．０７２６∗∗

(２．４９)
０．０４８９
(１．０７)

０．０３７９∗∗∗

(７．７３)

贫困县 ０．１３７７∗∗∗

(５．２９)
０．１５５９∗∗∗

(４．７７)
０．０９９６∗∗∗

(３．５２)
０．０５２９∗∗∗

(７．８５)
０．０５６５∗∗

(２．２２)

URBAN
非贫困县 －０．０６７２

(－１．０３)
０．０１５２
(０．７８)

０．０２７６
(１．３２)

０．０４２６
(１．３３)

０．０５８８
(０．２６)

贫困县 －０．０２９６
(－０．６２)

－０．０３７７
(－０．９０)

０．０２３６
(０．８３)

０．０４３９∗

(１．９１)
０．１００９∗∗

(２．５５)

POWER
非贫困县 ０．１０７２∗∗∗

(４．４６)
０．１２５５∗∗∗

(６．３１)
０．１３８２∗∗∗

(３．３９)
０．１１２７∗∗∗

(４．１４)
０．０９２２∗∗∗

(３．３３)

贫困县 ０．０２１９
(０．６８)

０．０１３９
(１．６４)

０．００９８
(０．８６)

０．０２７７∗∗∗

(５．６５)
０．０７２７∗∗∗

(７．９５)

INVEST
非贫困县 ０．０９９６∗∗∗

(３．５７)
０．１２６９∗∗∗

(５．５７)
０．１０２９∗∗∗

(３．３２)
０．０９９５∗∗∗

(４．２９)
０．０５２７∗

(１．９９)

贫困县 ０．０４５７
(０．８８)

０．０７２１∗∗

(２．３７)
０．１６６７∗∗∗

(５．５８)
０．１７８３∗∗∗

(６．５９)
０．１２９５∗∗∗

(４．２２)

Obs
非贫困县 １２２８ １２２８ １２２８ １２２８ １２２８
贫困县 ７９０ ７９０ ７９０ ７９０ ７９０

　　上述实证结果表明,普惠金融发展的减贫增收效应对贫困县和非贫困县的农村居民具

有显著的异质性.可以看出,不同收入阶层的群体并不会平等地获益于县域普惠金融发展.
为什么普惠金融的减贫增收效应在贫困县和非贫困县间会产生如此显著的差异,特别是对

于“穷人中的穷人”———即处在农村人均纯收入条件分布q＝１０％或２５％的这部分群体,普
惠金融的减贫增收效应为何如此之小? 本文认为,两方面原因导致了异质性的减贫效应:一
方面,贫困地区和贫困人口经济机会的缺乏会影响普惠金融的减贫增收效应,既包括宏观层

面的区域经济机会也包括微观层面的个体经济机会.金融可得性的增加能够产生预期减贫

效应的前提是,个体自身的经济机会具备相应的金融承载能力,毕竟在个体信贷需求内生的

情况下,外部冲击下的金融匹配能够加快发展速度;但相反,在自身经济机会不足以产生内

生信贷需求的情况下,外部冲击下的金融匹配却难以“撬动”初始发展动力,进而导致处于农

村人均纯收入低端分布的群体被普惠金融的整体减贫增收效应“平均化”.另一方面,处于

农村人均纯收入低端分布的群体,由于县域金融市场中存在的“财富门槛”效应及自身禀赋

特征———如以知识和能力为代表的个体金融素养特征等因素的制约很难获得信贷资金等关

键性金融资源,县域普惠金融的发展并不一定能够直接、有效地缓解这部分群体在生活、生
产过程中所面临的信贷约束.因为,普惠金融并不属于公共扶持救助的范畴,与资金单向流

动的财政转移支付和社会贫困救助有区别.普惠金融所强调的包容性和公平性,是在一定
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市场规则之下参与主体机会的平等,即在金融市场一定风险规则之下,弱势群体也有平等获

取金融资源的机会和权利,而不是违背市场规律“平等”地进行金融资源再配置.使得那些

处于最贫困境地的群体,由于缺乏在未来能产生一定收益的项目,或是受承载能力的制约,
在风险管理准绳下和公平配置金融资源的要求下,仍会被县域金融市场“边缘化”,因而也只

能较少地直接获益于县域普惠金融发展.王曙光和王东宾(２０１２)认为,从贫困源头的不同

解释出发,金融减贫的机制可以从两个方面入手:一是资本视角;二是能力视角.前者是金

融减贫的基本手段,后者是对金融减贫的更高要求,而有效的普惠金融体系应当是二者的有

机结合.

　　为了检验上述分析的准确性,说明为什么普惠金融对“穷人中的穷人”———即贫困地区

低收入群体的减贫增收作用如此之小,本文做了进一步的实证分析,主要考察哪些经济机会

因素会对普惠金融的减贫效应产生了条件制约作用,即哪些经济机会因素会对推进普惠金

融发展促进减贫增收的目标产生调节效应(温忠麟等,２００５;张祥建等,２０１５).①

四、普惠金融促进减贫增收的内在机制分析

　　普惠金融的减贫增收效应对贫困县、非贫困县及内部不同收入阶层的群体存在显著异

质性,并且经济机会对普惠金融促进减贫增收的目标具有显著调节效应,因此,有必要进一

步考察普惠金融促进减贫增收的内在机制,以针对异质性的减贫增收效应提出不同的普惠

金融发展策略,提高扶贫的精准性.理论上,普惠金融促进减贫增收的路径有两种:一种是

由于金融基础设施更加健全和完善,贫困人口等弱势群体有机会参与更多金融活动,金融服

务可获得性特别是信贷可得性的提高会提高这部分群体的生产能力,进而实现减贫增收,即
普惠金融发展促进减贫增收的直接效应;另外一种路径是普惠金融通过促进县域经济增长

和收入分配,进而间接实现减贫增收,比如贫困人口等弱势群体通过经济增长的涓流效应而

获益,通过包容性增长间接实现了减贫增收,即普惠金融发展促进减贫增收的中介效应.

　　消除贫困的根本手段是发展经济,普惠金融能否推动经济增长是县域普惠金融发展促

进减贫增收是否存在上述中介效应的必要条件.然而,关注普惠金融与经济增长的文献不

仅相对有限,而且没有一致的结论.比如李涛等(２０１６)研究发现,普惠金融的各项指标对世

界各经济体的经济增长并没有稳健且显著的正面影响.那么,县域普惠金融的减贫增收效

应是来源于其对经济增长的影响吗? 进一步,这种减贫增收效应在多大程度上可归因于直

接效应和中介效应,不同效应在贫困县和非贫困县及内部不同收入阶层的群体间是否存在

异质性? 为了检验这一影响机制,本文借鉴Barron和 Kenny(１９８６)提出的“中介效应”模型

来分解县域普惠金融发展的减贫增收效应.完整的中介效应模型如下:

　　　　　　　　　　　　　　
Y＝φ１＋θ１X＋ε１ 　 　　　　　　　 　　(８)

M ＝φ２＋θ２X＋ε２ (９)

Y＝φ３＋θ３X＋θ４M ＋ε３ (１０)

ì

î

í

ï
ï

ïï

其中,M 为中介变量,这里选用县域人均GDP 作为本文的中介变量,X 通过M 对Y 产生的

间接影响即为中介效应.方程(８)的回归结果如表３所示,这里仍采用工具变量分位数回归

法对方程(９)和(１０)进行估计,结果如表４.
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表４　 中介效应模型的回归结果

１０％
分位点

２５％
分位点

５０％
分位点

７５％
分位点

９０％
分位点

２SLS
全部样本

θ２

非贫困县 １．３５１５∗∗∗

(１０．０２)
１．６０５５∗∗∗

(１７．７８)
１．５０４８∗∗∗

(１７．５３)
１．６９４９∗∗∗

(１３．６３)
１．７８８７∗∗∗

(１２．２９)
１．６２３１∗∗∗

(１９．２１)

贫困县 １．５９５９∗∗∗

(３．０６)
１．８００３∗∗∗

(６．４３)
１．９７９８∗∗∗

(８．０８)
２．１２２７∗∗∗

(６．０８)
２．０６８８∗∗∗

(５．４６)
１．７６５７∗∗∗

(８．６３)

θ３

非贫困县 －０．０４５８
(－０．３３)

０．１４３９∗∗∗

(２．７５)
０．２３３４∗∗∗

(７．３７)
０．３８２９∗∗∗

(８．６８)
０．４７６５∗∗∗

(９．０６)
０．２７３５∗∗∗

(７．．４６)

贫困县 －０．２７４４
(－０．７１)

－０．６５２９
(１．０７)

－０．３１８７
(－１．１３)

０．１０１９∗∗

(２．１６)
０．１８６５∗∗∗

(６．５９)
０．１９４２
(０．９６)

θ４

非贫困县 ０．２１９３∗∗∗

(４．２５)
０．２００８∗∗∗

(７．７０)
０．１７９７∗∗∗

(１０．４２)
０．１７０７∗∗∗

(８．９４)
０．２４３４∗∗∗

(９．９６)
０．１８６２∗∗∗

(７．７９)

贫困县 ０．４８８６∗∗∗

(８．０６)
０．３２３７∗∗∗

(７．２２)
０．２８５６∗∗∗

(９．４１)
０．２２９２∗∗∗

(９．９４)
０．２６３７∗∗∗

(６．５４)
０．２２７８∗∗∗

(５．５３)

　　回归结果表明,普惠金融发展推动县域经济增长的效应是显著的,表４中所报告的估计

系数θ２都通过了１％水平的显著性检验.此外还发现,对贫困县而言,普惠金融发展的经济

增长效应要大于非贫困县,在贫困县人均GDP 条件分布的低端和高端,所对应的θ２估计值

均相对较大.对贫困县和非贫困县子样本进行两阶段最小二乘回归发现,对于非贫困县,普
惠金融的减贫增收效应是部分通过经济增长的中介效应而实现的.而对于贫困县,由于

IFI的估计系数θ３不再显著,而人均GDP 的估计系数θ４显著,说明是完全中介效应,即普

惠金融的减贫增收效应是完全通过经济增长的中介效应实现的.再看工具变量分位数回归

的结果,对于非贫困县,处在农村人均纯收入条件分布最低端部分的群体,即分位数q＝
１０％,普惠金融的减贫增收效应完全是通过经济增长的中介效应而实现的;而对于处在农村

人均纯收入条件分布中间、中高端和高端部分的群体,普惠金融的减贫增收效应在很大程度

上归因于直接效应.对于贫困县,处在农村人均纯收入条件分布最低端、低端和中间部分的

群体,普惠金融的减贫增收效应是完全通过经济增长的中介效应;而对于处在农村人均纯收

入条件分布中高端和高端部分的群体,普惠金融的减贫增收效应是部分通过经济增长的中

介效应实现,但从θ３和θ４系数的相对大小看,在很大程度上要归因于中介效应.

五、结论与政策启示

　　对于普惠金融究竟对减贫增收有着什么样的影响,不同收入阶层的群体能否平等地获益

于普惠金融发展,学界并没有给予全面的回答.为此,本文采用两阶段最小二乘回归和工具变

量分位数回归方法,利用全国２０１８个县域的数据,分层比较了普惠金融发展对减贫增收的影

响,得到如下主要结论:(１)从收入增长的视角看,县域普惠金融发展有利于农村居民增收,从
而有利于减贫脱贫目标的实现.(２)县域普惠金融发展的减贫增收效应对不同收入阶层的群

体存在显著异质性,处于收入高端分布的农村居民从县域普惠金融发展中的获益要高于处于

收入低端分布的农村居民,从贫困县和非贫困县分层比较的结果可以更为深入地探究到这一

差异,普惠金融发展对贫困县农村居民减贫增收的影响要明显小于对非贫困县农村居民的影

响.(３)经济机会对普惠金融的减贫效应具有显著的调节作用,对于贫困县中的低收入群体,
经济机会的缺乏会严格制约普惠金融的减贫作用.(４)经济增长是普惠金融发展促进减贫增

收的重要机制,对于贫困县,普惠金融发展的减贫增收效应在很大程度上要归因于经济增长的

中介效应,特别是对处在收入条件分布低端的农村居民,完全是通过经济增长的中介效应间接

实现增收的;而对于非贫困县,普惠金融发展的减贫增收效应在很大程度上要归因于直接效应.
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　　上述结论,尤其是结论(３)和(４)对于普惠金融如何实现精准性扶贫具有重要的政策启

示.鉴于普惠金融发展对贫困县和非贫困县不同收入阶层群体减贫增收及促进减贫增收内

在机制所表现出的异质性特征,贫困县和非贫困县在推进普惠金融发展时应实施不同的瞄

准机制,以提高扶贫的精准性.具体而言,对于非贫困县,由于普惠金融的减贫增收效应主

要源自直接效应,增加金融服务的可获得性,可以显著提高当地农村居民的收入水平.而对

于贫困县,由于多数贫困人口自身经济机会的缺乏和禀赋差异的制约,以直接增加金融服务

可获得性为靶点的普惠金融发展策略,并不会对当地农村居民收入的增加产生显著的影响.
相反,瞄准当地经济环境、经济机会和产业发展是更为有效的减贫目标设定方式,即应立足

于开发式扶贫,增强贫困人口的经济机会和自生能力.作为当前促进减贫脱贫的重要手段,
需要认识到普惠金融减贫增收效应所表现出的异质性特征,以免出现“瞄准性偏误”,导致金

融资源的再配置在部分贫困人口中并没有发挥出预期的积极作用.在实践方面,不可否认,
金融科技技术凭借其边际成本优势能够有效扩大金融服务的边界,业界甚至将其视为实现

普惠金融的最佳路径.但需要注意的是,对处于最贫困境地的这部分群体,简单提高金融服

务的可获得性并不是最有效的减贫模式.而应积极推进普惠金融与贫困县的产业发展、产
业链各环节的有机融合,从经济增长、社会包容和自生能力三个层面解决贫困问题,才能提

高金融资源配置的总体效率和实现普惠金融商业可持续的要求.

　　最后,由于长久以来对政策性金融理论的认知偏差,未能充分意识到以服务“强位弱势

群体”为宗旨、在宏观金融资源配置中起整体性调控作用的政策性金融(白钦先和王伟,

２０１０),是构建有效普惠金融体系不可或缺的重要组成部分.普惠金融体系的基本框架不仅

包括由技术革新、信用和风险管理水平提升而促成的微观层面上的金融资源再配置,也应包

括注重社会合理性的宏观层面上的金融资源再配置,应当充分发挥现有金融体系中政策性、
商业性和合作性金融的互补优势,这也是全面小康建设的内在要求.
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HowDoesInclusiveFinance
AchievePrecisePovertyAlleviation?

ZhuYiming,WangWei
(SchoolofEconomics,LiaoningUniversity,Shenyang１１００３６,China)

　　Abstract:HowdoesinclusivefinanceaffectpovertyreductionandincomegrowthexＧ
actly? CandifferentincomegroupsbenefitfromthedevelopmentofinclusivefinanceeＧ
qually? Thispaperconductsanempiricalresearchbasedonthedataof２０１８countiesin
China,tostudytheheterogeneouseffectsofinclusivefinancedevelopmentonpovertyreＧ
ductionandincomegrowthofdifferentincomegroupsandtheinternalmechanism via
２SLSmodelandIVQRmodel．Theresultsshowthatthedevelopmentofinclusivefinanceis
beneficialtotheincreaseinruralresidents’income．However,theroleofinclusivefinance
developmentinpovertyreductionandincomeincreasevarieswithincomegroups,andthe
roleinpovertyreductionandincomeincreaseofruralresidentsinpoorcountiesissignifiＧ
cantlysmallerthanthatinnon􀆼poorcounties．Thelackofeconomicopportunitiesinpoor
areasandpoorpopulationsendogenouslydeterminestheheterogeneityofthepovertyreＧ
ductioneffectofinclusivefinance．FurtherstudiesshowthateconomicgrowthisanimporＧ
tantmechanismofthepromotionroleofinclusivefinanceinpovertyreductionandincome
growth．Astopovertycounties,theroleofinclusivefinanceinpovertyreductionandincome
growthislargelyattributedtothemediatingeffectofeconomicgrowthtoalargeextent．
Therefore,asforthepromotionofinclusivefinancedevelopment,poorandnon􀆼poorcounＧ
tiesshouldimplementdifferenttargetingmechanismstoavoid“targetingbias”,andimＧ
provetheefficiencyoffinancialresourcesallocationandtheprecisionofpovertyalleviation．
　 　 Key words:inclusivefinance;mediatingeffect;povertyreduction andincome
growth;instrumentalvariablequantileregression (责任编辑　石　头)
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