
 

 

数字普惠金融与传统农村金融：替代抑或互补？
−基于农户融资约束放松视角
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摘　要：通过在信贷配给模型中引入主客观项目成功概率距离这一测算信息不对称程度的指

标，文章创新性地构建了解释传统农村金融和数字普惠金融之间关系的理论模型，并提出了相关假

说。研究表明：（1）数字普惠金融的发展具有显著的“总量效应”，即促进农村信贷供给总量的边际

增加。数字普惠金融的发展显著提高了农户当期消费与持久性收入之间的相关度，并且显著弱化了

农户投资对储蓄的依赖性。（2）数字普惠金融对不同阶层的农户具有异质性影响，即存在“结构效

应”，且对于弱势农户的融资约束问题具有更强的放松作用。（3）相对于传统农村金融，数字普惠金

融在某些方面更具有解决农村金融市场信息不对称问题的能力，两者之间更多地呈现出有效互补

而非简单替代关系。上述结论意味着，在数字金融深刻而全面地改变着金融结构和业态的背景下，

厘清数字普惠金融和传统农村金融的功能边界，构建两者有机耦合的新型农村金融体系，是新时期

对农村金融发展具有重要战略意义的政策选项。
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一、引　言

货币具有价值尺度和交易媒介功能，这使得信贷市场具有远高于劳动力和土地等农村要素

市场的流动性与灵活性，因此，一个完美的信贷市场对于降低整个市场中由交易成本效率损失

和要素禀赋初始分配不平等所导致的社会福利损失，具有无可替代的作用。近年来，虽然政府从

多层次和多角度大力推进农村金融体系的建设和增加对“三农”的金融支持力度，但投入和产出

的巨大时空分离所导致的生产和市场双重风险，以及土地等要素制度所衍生出的农户抵押能力

低等多重因素叠加，使得“三农”问题的解决始终面临严重的融资难问题的困扰。特别是随着新

时期乡村振兴战略的实施，“三大农业体系”的构建、新型农业经营主体的兴起和农村消费的升

级，都将产生新的金融需求。因此，增加农村金融供给不仅具有新的微观经济含义，而且反映了

新的时代要求。幸运的是，近年来数字普惠金融的兴起，似乎为这一痼疾的解决带来了新的曙
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光。相对传统金融模式，利用大数据、云计算和区块链等现代信息技术，数字普惠金融通常被认

为能够以更低的交易成本获得更为广泛的信贷市场信息，从而更有效地解决影响信贷市场运行

的最关键的信息不对称问题。然而，农村信贷历来被认为是典型的关系型融资，信贷市场的运作

严重依赖基于地缘和血缘关系的社区资本，信息的获取和使用具有很强的资产专用性和封闭

性，而传统农村金融通常被认为在关系型融资方面具有优势。因此，在现实中，重要的理论和实

践问题是：数字普惠金融究竟能在多大程度上解决传统农村金融所面临的难题？它能够通过运

用新技术渗透到传统农村金融所无法触及的角落吗？它又是否仅能对传统农村金融的已有领域

进行简单替代？为了回答上述问题，本文尝试从农户的消费流动性约束和投资信贷配给角度提

供一个新的观察视角。

我国的传统农村金融发轫于计划经济时期。改革开放以来，随着计划经济体制向市场经济

体制的转型，农村金融机构由初期的农业银行“一统天下”，逐步发展为农业银行、农信社、农商

行、村镇银行、小额信贷公司和互助合作基金组织等产权类型多样化且区域金融服务特征明显

的多层次、多功能农村金融体系共存局面，并由此创新了各种资金借贷模式（姚耀军，2006）。近

年来，基于农村金融市场的结构和信息不对称特征，传统农村金融机构的借贷模式创新主要包

括如下三个方面。一是产业链金融模式。以农业银行和邮政储蓄银行为主的金融部门将农业的

产业供应链作为贷款载体，提供农林牧渔等行业的生产经营贷款。银行通过与大型农业企业合

作，由熟悉农村市场的农业企业和经销商为农户贷款提供担保，有效降低了农村金融市场的严

重信息不对称问题（周月书等，2019）。二是村级正规社会组织担保模式。利用与村干部合作等方

式进行贷款，农业银行和邮政储蓄银行采用“银行+政府+担保机构”模式，充分利用农村正规村

社组织的社会资本力量，探索了解决农村信贷市场严重摩擦问题的另一途径（温涛等，2016）。三

是农村不同市场关联交易模式。由于借贷双方大多通过签订合同的形式进行互联性交易和其他

相互关联的生产经营活动，比较常见的互联关系有“银行−农产品商户（如加工厂商、批发商、零

售商、经销代理和中介商人等）−农户”等，这种互联性信贷关系特征明显，能有效解决信息不对

称问题。农村信用社和村镇银行通过这样的内部实体关联交易，能够实现“双赢”效果（钟真和

孔祥智，2012；Swamy 和 Dharani，2016）。不过，虽然随着规模扩大和借贷模式创新，传统农村金融

在农村金融市场不断向广度延伸和深度拓展，但是由于农村金融市场异质性非常严重、单位贷

款成本相对高企和作为借贷主体的农户缺乏有效抵押品，因此农户融资成本高、门槛高和难度

高的“三高”难题依然广泛存在 (Boucher 等，2008；刘西川等，2009；尹志超和张号栋，2018）。

作为一种全新的金融模式，近年来以涉农电商信贷和涉农众筹等平台为代表的数字普惠金

融迅速兴起，给解决农村金融供给不足的痼疾带来了新的曙光（Bibhunandini，2014；周广肃和梁

琪，2018）。农村数字普惠金融业务模式的具体实现形式多种多样，已有研究主要将其总结为三

种类型。一是数据化金融平台模式。这种模式的主要业务操作是科技金融公司利用客户的消费

记录和电商产品数据进行线上风险评估，并将这一风险评估信息优势与传统金融机构的资金优

势相结合，联合向客户贷款。这种模式的客户群体主要是农村消费者、种养殖户和农村电商，借

贷资金主要被用于消费（谢平和邹传伟，2012；Ghosh，2016）。二是“线上＋线下”的熟人借贷模

式。这种模式是数字金融公司将线上大数据客户资产负债表信息与线下社会资本相结合，对潜

在的贷款需求者进行信用风险评估，然后发放贷款。这些贷款满足的主要是农村中小型生产经

营户、农村中小型种养殖户、小微企业以及个体经营户的经营性资金需求（Claessens，2006；傅秋

子和黄益平，2018）。三是供应链及产业金融模式。这种模式的主要业务操作是与网上电商相结

合，参与客户生产经营和销售的供应链过程，主要满足的是规模化新型农业主体的生产需求（张
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红宇，2018）。虽然数字普惠金融拓展了农村金融市场的范围，但有研究认为，由于数字普惠金融

的信用评估依赖于网上农户或农业生产经营者的经济信息，而这些信息通常并不全面且有相当

部分农户的网上销售和购买经历很少，因此数字普惠金融对解决农村融资难问题的作用是有限

的。在许多场景中，数字普惠金融与基于熟人社会的传统农村金融关系型融资相比，可能处于劣

势（Roller 和 Waverman，2001；Kazianga 和 Udry，2006；黄益平和黄卓，2018）。

总的来看，已有文献主要关注了两种不同类型农村金融组织的相对独立功能，但对两者关

系的研究却付之阙如。整体来说，传统农村金融和数字普惠金融各具如下优势：传统农村金融机

构通过组织创新和业务模式创新，较好地利用了社区等社会资本，从而契合了农村金融市场的

关系型融资特点；数字普惠金融则利用大数据技术和线上线下相结合的网络关联性交易技术，

更好地解决了农户资产负债表信息严重匮乏和缺乏抵押能力的问题。但是，作为两种不同的组

织机构类型，传统金融机构和数字普惠金融在农村金融市场上的作用并不是独立的，而是相互

博弈影响的，两者在信息处理手段和能力上的差异必然会引起农村金融市场的重构，并对农村

金融市场的垄断结构、信息结构和市场均衡产生意义深远的影响。本文不打算涉及所有这些问

题，而仅从解决农村信贷市场信息不对称的功能性视角，探讨两者之间的关系究竟更倾向于有

效互补还是简单替代。

相较于以往研究，本文创新性地构建了一个解释数字普惠金融发展对农户融资约束产生影

响的信贷配给模型。虽然与基本的信贷配给模型（Stiglitz 和 Weiss，1981；Yu 和 Fu，2021）一样，本

文的模型也是假定农户项目成功概率 P 是随机的，且金融机构是在利率提高的风险损失和利息

增加的收益之间进行最优边际决策；但是，本文对信息不对称的假定是在农村信贷市场中，除了

客观存在的 P 以外，还存在金融机构关于项目成功概率的一个主观判断 P*，且同样条件下存在

P*<P。如果数字普惠金融与传统农村金融机构是有效互补的，那么数字普惠金融的发展会使得

P*不断向 P 趋近，从而改变农村信贷市场的均衡贷款供给量，进而放松农户的融资约束。而如果

两者之间的关系是简单替代，那么农村信贷市场的供需曲线将不会发生明显改变，均衡的信贷

量也就保持不变。进一步基于农户抵押能力和财务信息状况的异质性分析表明，如果数字普惠

金融与传统农村金融是互补的，那么欠发达地区农村居民相对于发达地区的农村居民以及贫困

农户相对于富裕农户，在数字普惠金融发展过程中会获得更多的融资约束放松好处。根据消费

流动性约束和投资信贷配给的逻辑，我们分别利用两个不同的嵌套模型考察了关于数字普惠金

融和传统农村金融之间关系的经验证据。实证结果显示，数字普惠金融的发展既有增加农村信

贷供给总量的“总量效应”，也有更偏向于弱势农户的“结构效应”。总的来看，数字普惠金融是

对传统农村金融的有效补充而非简单替代。

文章后面部分的结构安排如下：一是理论模型与假说；二是经验模型的设计；三是经验结果

及分析；最后是结论。

二、理论模型与研究假说

（一）农村信贷市场特性与金融组织关系

传统农村金融与数字普惠金融并存是互联网时代背景下农村金融市场结构出现的新特

征。传统上，人们关注的是农村金融市场中正规金融与非正规金融的并存问题（Kashuliza，1993；

Straub，2005；Degryse 等，2016；许月丽等，2020）。对于农村金融市场中正规金融与非正规金融并

存的解释，有三种不同的观点，即数量配给、交易费用配给和风险配给。虽然这三种解释在形式

上差异较大，但是三种配给产生的经济动因均源自农村信贷市场中三种不同类型的摩擦，即政
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府对正规市场利率最高水平的限制、正规市场固定交易成本高企以及正规金融借贷合约结构的

非状态依赖性。农村正规金融和非正规金融的共存，是正规金融机构收益风险边际决策，或农户

成本收益最优借贷选择的理性结果。总的来看，农村信贷市场中的三种摩擦是农村信贷市场存

在严重的信息不对称和高企的固定交易成本的结果。显然，数字普惠金融与传统农村金融之间

的关系取决于数字普惠金融是否更好地解决了上述两个问题。

事实上，数字普惠金融是近年来基于互联网技术而兴起的一种新型金融发展方式，从金融

功能观角度来看，任何金融发展都是金融组织形式和金融结构对交易成本和信息成本的一种激

励响应，金融发展的目的是通过金融组织或结构创新来减少这两种成本（Levine，1997）。与传统

农村金融相比，数字普惠金融具有两个典型特征：一是采取了线上和线下相结合的交易方式；二

是利用了互联网大数据信息技术（战明华等；2020）。具体来看，一方面，数字普惠金融通过线上

交易平台突破了时间与空间的限制，并且能够借助固定网点较少等优势，显著降低金融服务的

固定成本并提高覆盖范围，从而降低农村金融市场中的交易成本；另一方面，数字普惠金融可以

借助低成本获得的大数据信息以及相关分析技术，对于农户的个人信贷风险等情况进行评估，

从而降低农村金融市场中的信息成本。根据上述分析可以看出，数字普惠金融在解决农村信贷

市场中的交易成本和信息成本方面具有较为独特的作用，具有不同于传统农村金融的业务操作

模式，并且在一定程度上拓展了服务群体范围，因而其与传统农村金融之间可能存在有效互补

关系。

不过，就中国复杂的农村信贷市场环境而言，传统农村金融在解决信息不对称问题方面同

样存在比较优势，这可能使得上述数字普惠金融的独特作用难以发挥，从而导致两者之间实际

上并不存在互补作用。首先，中国农村信贷市场具有显著的场景导向关系型融资特征，而传统农

村金融被认为可以更有效地利用社区资本解决这类信息不对称问题（黄益平和邱晗，2021）。农

业生产和销售的复杂性以及农户财务信息的非规范性，使得农村信贷市场的信贷决策更多地依

赖于意会式信息而非数码式信息（Beck 等，2015；邱晗等，2018）。不同于后者，前者无法通过公开

观察得到，而只能利用亲戚、朋友和地缘等社区资本获得。其次，互联网大数据信息技术能否有

效替代社区资本的功能值得怀疑。大数据技术本质上是利用了更多的母体样本信息，但其对风

险收益的控制仍遵循中心极限定理，也就是说这种技术所能做到的是利用更多的样本数据信息

来更好地揭示母体真实分布情况，但其对风险控制的作用仍是平均意义上的。由于中国农村信

贷市场的借款人有着相当强的个性化特征，因此大数据技术对于解决这种分布类型复杂（母体

的随机分布函数异质性严重）的信息不对称问题的作用效果很可能是有限的。另外，传统农村金

融在抵押品观测方面具有灵活性更强的特点。由于农地制度和宅基地制度因素，农户抵押品具

有非标准化和很强的社区地域化特点，这导致相关抵押品的风险价值评估具有较大的交易成

本。农村抵押品的这一特点往往要求金融机构对抵押物进行经常性的现场评估，而传统农村金

融机构可以凭借其线下网点多而较为灵活地完成相关评估。由此可见，中国复杂的农村信贷市

场环境使得传统金融仍具有较强的现实作用，而数字普惠金融的独特优势受到相关限制难以完

全发挥出来，从而导致两者间的关系可能更加倾向于简单替代。

（二）数字普惠金融与传统农村金融关系对农户融资约束的影响

从理论角度来看，农户的融资约束主要表现在两个方面，即投资上的信贷配给和消费上的

流动性约束。前者是指金融机构的最优贷款决策因逆向选择和道德风险问题而不仅取决于利率

水平，而是在利率和风险收益之间的边际平衡，这会导致信贷供给小于需求。后者则强调的是信

息不对称问题会使得农户无法通过借贷来应对外部消费冲击，从而无法实现消费的跨期最优平
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滑。显然，如果相对于传统农村金融，数字普惠金融能更好地解决金融市场中的信息不对称问

题，那么农户在投资和消费方面所面临的融资约束就会被显著放松。但是，如果数字普惠金融在

解决农村信贷市场方面相对于传统农村金融并无显著优势，那么数字普惠金融的发展就将无助

于进一步解决农户所面临的融资约束。我们通过一个信贷配给模型来考察两类金融机构互补的

条件下，数字普惠金融发展对于农户均衡信贷配给数量的影响。①

假定经济中存在多个贷款需求农户，每位农户都有一个可投资项目，投资项目需要初始投

资 K，而每位农户都具有初始资本 W。由于 W<K，因此所有农户都需要向金融机构（可看作传统

金融和数字普惠金融的混合体，以下简称银行）借款 B（=K− W）数量的资金。假定所有的投资项

目都具有相同的预期收益 Rb，但它们的风险存在差异。项目成功的收益是 R，失败的收益为 Rf，项

目成功的概率为 p。贷款具有标准的债务形式，r 为贷款利率。假定 p 在 [0,1] 区间上的真实概率

密度函数为 g(p)，真实分布函数为 G(p)。由于解决信贷市场信息不对称的技术存在限制，银行无

法获得真实的 g(p)，而只能基于自身的信息处理能力获得一个主观概率密度函数 f(p)，并且

f(p) 相较于 g(p) 处于较低的整体水平。
−
p

T

=
p∗r
0

pg (p)dp/G (p∗)

−
p=

p∗r
0

p f (p)dp/F (p∗)
−
p<

−
p

T

p∗

p ⩽ p∗

−
p

−
p

T

∂
−
p /∂c > 0

−
p

首先，所有借款项目成功概率 p 的真实期望为 ，而银行对于借款人项目

成功概率 p 的主观期望为 ，且 。并且存在一个临界成功概率 ，当且仅

当 时，农户才会申请贷款。设 c 为数字普惠金融在农村金融体系中的占比，由于数字普惠

金融有助于解决信贷市场中的信息不对称问题，因此它的发展可以使得 f(p) 更加接近于 g(p) 以

及 更加接近于 ，进而可以得到 。计算 关于 r 的一阶偏导可得：

∂
−
p

∂r
=

∂p∗

∂r
p∗ f (p∗) F (p∗)− ∂F (p∗)

∂r

p∗r
0

p f (p)dp

F2 (p∗)
= − f (p∗)

F2 (p∗)
(Rb−R f ) B

[(1+ r) B−R f ]2

p∗F (p∗)−
p∗w
0

p f (p)dp

 < 0

（1）

−
π

根据式（1）以及前述所给出的设定可以发现，随着贷款利率的提高，借款人项目成功概率

p 的期望会有所下降，这一结果表明贷款利率的提高会伴随着违约风险的增加。由此可见，银行

的期望收益并不一定与贷款利率完全正相关，还取决于借款人还款的非利息成本。具体而言，银

行每单位贷款的期望收益率 为项目成功和失败时银行期望收益率的加权平均，即有：

−
π=

(1+ r) B
p∗r
0

p f (p)dp+R f
p∗r
0

(1− p) f (p)dp

B
p∗r
0

f (p)dp
= (1+ r)

−
p +

R f

B
(1−

−
p) （2）

−
π计算 关于 r 的一阶偏导可得：

∂
−
π

∂r
=
−
p +
∂
−
p

∂r
[(1+ r)− R f

B
] （3）

−
π

−
p ∣∣∣∣∂ −p /∂r∣∣∣∣

由前述推导结果可知，式（3）的等号右边第一项为正，而第二项为负。其中，第一项反映了贷

款利率提高为银行所带来的直接收入效应，这一效应意味着贷款利率 r 每提高一个单位，银行的

期望收益率 便会直接增加 个单位；而第二项则反映了贷款利率提高为银行所带来的间接风险

效应，这一效应意味着贷款利率 r 每提高一个单位，农户的项目成功概率期望会降低
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−
π

∣∣∣∣∂ −p /∂r∣∣∣∣ [(1+ r)−R f/B]个单位，银行的期望收益率 也会随之降低 个单位。

∂
−
π /∂r = 0 r∗ = θ/

−
p −(1−R f/B) θ

−
π

r < r∗ ∂
−
π /∂r > 0 r > r∗ ∂

−
π /∂r < 0

−
π

r∗1
L∗1

令 ，可得 （其中， 为积分常数）。可见，银行的期望收益率 与贷

款利率 r 之间呈先递增后递减的关系，也即：当 时， ；当 时， 。又因为

银行的贷款供给通常与贷款期望收益率正相关，所以贷款供给曲线 LS 与期望收益率曲线 的形

状基本一致。在给定银行的贷款供给曲线情况下，银行会选择 作为均衡状态下的贷款利率，以

实现期望收益率最大化，与之对应的均衡贷款供给为 ，此时虽然信贷市场中仍有大量贷款需求

无法满足，但银行也不会提高贷款供给。

∂
−
p /∂c > 0 ∂r∗/∂

−
p< 0 ∂

−
π /∂

−
p> 0

−
p

−
p

r∗
−
π L∗

r∗ L∗

r∗2
L∗2

其次，由于 ，并且有 和 ，因此，伴随着数字普惠金融与传统农村

金融之间互补性 c 的增强，银行对借款人项目成功概率 p 的主观期望 也会增加，而 增加又使得

均衡贷款利率 降低以及贷款期望收益率 增加，进而导致均衡贷款供给 增加。均衡贷款利率

降低意味着原贷款供给曲线向左移动，而均衡贷款供给 增加意味着原贷款供给曲线向上移

动。因此，在新贷款供给曲线下，银行会选择 作为均衡状态下的贷款利率，以实现期望收益率最

大化，与之对应的均衡贷款供给为 ，此时均衡贷款供给量有了明显提高，说明数字普惠金融与

传统农村金融之间的互补性弱化了农户所面临的信贷配给。据此，我们提出如下研究假说：

研究假说 1：如果数字普惠金融与传统农村金融之间是互补关系，那么随着数字普惠金融的

发展，农户的投资信贷配给和消费流动性约束程度均会被有效弱化；而如果两者之间是替代关

系，那么数字普惠金融的发展对农户融资约束将无显著影响。

（三）数字普惠金融与传统农村金融关系对异质性农户融资约束的影响

在借款人类型异质性条件下，如果数字普惠金融与传统农村金融机构之间是互补关系，那

么将会产生一个借款人类型的“结构效应”：随着数字普惠金融的发展，不同类型借款人的风险

分布特征会被越来越清楚地识别，从而金融机构可以对不同类型的借款人进行更合理的风险定

价，即通过利率的风险溢价来弥补信息不对称导致的风险损失。在此情况下，金融机构借款人集

合结构将会随之改变。通过拓展研究假说 1 中的模型，我们进一步规范地解释这一逻辑过程。

−
p1

−
p2

∂
−
π1/∂r = 0 ∂

−
π2/∂r = 0

假定经济中的借款人分为高风险（下称第Ⅰ类）和低风险（下称第Ⅱ类）两类，且第Ⅰ类相对

于第Ⅱ类，由于抵押品提供能力强等原因，银行对其客观风险分布的推断更准确（或能以更低的

成本推断其客观分布）。于是，银行对第Ⅰ类借款人概率密度函数的主观判断 f1(p) 将处于整体较

高的水平，对第Ⅱ类借款人概率密度函数的主观判断 f2(p) 则处于整体较低的水平。由于在互补

关系的假定下，数字普惠金融所拥有的新型信贷技术可以更有效地处理信贷市场中因缺乏抵押

能力所导致的信息不对称问题，因此随着数字普惠金融的发展，相对于 f1(p) 和 ，f2(p) 和 的提

升幅度会更大。类似地，分别计算 和 ，可获得两类信贷市场均衡状态下的贷

款利率、贷款期望收益率和贷款供给量。

∂
−
p1/∂c > 0

−
p1

−
π1

L∗′1 r∗′1

−
π2 L∗′2 r∗′2

图 1 左给出了第Ⅰ类借款人的信贷市场均衡情况，其中，S1 表示不考虑数字金融互补性影响

时的贷款供给曲线，S2 表示考虑数字金融互补性影响后的贷款供给曲线，D 表示贷款需求曲线。

可以看出，虽然 ，但这一数值相对较小，因而随着数字普惠金融的发展， 只有较小幅度

的增长，从而新均衡状态下每单位贷款的期望收益率 也只有较小幅度的增长。与之相对应，均

衡贷款供给 的增幅和均衡贷款利率 的降幅也同样相对较小。类似地，图 1 右给出了第Ⅱ类

借款人的信贷市场均衡情况。相对来说，在这种情况下，新均衡状态下的每单位贷款期望收益率

和 的增幅以及 的降幅均要大于第Ⅰ类借款人的情形。图 1 左和图 1 右的差异表明，在两类

金融组织互补的条件下，数字普惠金融的发展不仅对于农村信贷市场会产生一个均衡信贷量增

加的“信贷增量效应”，还会产生一个更有利于弱势借款人的“借贷结构效应”。据此，我们提出
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如下研究假说：

研究假说 2：如果数字普惠金融与传统农村金融是互补的，那么随着数字普惠金融的发展，

收入低的农户相对于收入高的农户以及欠发达地区的农户相对于发达地区的农户，信贷配给程

度会得到显著缓解；而如果数字普惠金融与传统农村金融之间是简单替代关系，那么数字普惠

金融的发展对于异质性农户信贷配给相对程度的影响将不显著。
 

L L
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图 1    金融关系特征对第Ⅰ类借款人（左）及第Ⅱ类借款人（右）信贷市场均衡的影响

 

三、研究设计

（一）基准实证模型设定

1.两类金融组织关系与农户消费流动性约束

基于消费函数理论，我们设定如下的嵌套模型用于检验数字普惠金融和传统农村金融关系

对农户消费的影响：

conit =β0+β1coni,t−1+β2T I it +β3PI it +β4T I it ×T F t +β5PI it ×T F t +β6T I it ×DF t

+β7PI it ×DF t +δ
T Z+ϕ+εit

（4）

conit = β
′

0+β
′

1coni,t−1+β
′

2T I it +β
′

3PI it +β
′

4T I it ×T F t +β
′

5PI it ×T F t +δ
T Z+ϕ+εit （5）

ε ϕ

其中，i 表示农户截面单元；t 表示时间；con 表示农户消费水平；TI 表示农户当期收入，PI 表示农

户持久收入；TF 表示农村传统金融发展水平；DF 表示农村数字普惠金融发展水平；Z 表示其他

控制变量组成的向量； 表示随机扰动项； 表示截面和时间固定效应。

根据生命周期消费理论等经典理论，人们将在较长时间范围内计划他们的生活消费开支，

以达到在整个生命周期内消费的最佳配置，因而如果不存在消费流动性约束（即人们可以随意

进行借贷），那么人们的消费将主要取决于持久性收入而与暂时性收入关联较弱。但当消费流动

性约束存在时，人们的消费与持久性收入之间的关联将减弱，而与暂时性收入的关联增强，并且

这一特征将随着消费流动性约束的增强而越加明显。结合式（4）和式（5）中的变量设定可知，因

变量 con 关于 TI 的求偏导结果便反映了农户暂时性收入与消费之间的关联度，两者的关联度越

强则农户的消费流动性约束越强。同理，因变量 con 关于 PI 的求偏导结果便反映了农户持久性

收入与消费之间的关联度，两者的关联度越弱则农户的消费流动性约束越强。

β
′

4 < 0,β′5 > 0 β4 < 0,β5 > 0

β6 < 0,β7 > 0

β
′

4 < 0,β′5 > 0 β4 < 0,β5 > 0

β6 < 0,β7 > 0

据此，模型有如下预期结果：（1）当数字普惠金融与传统金融之间是互补关系时，对于式（5）

来说，有系数 ，并且均显著；对于式（4）来说，有系数 ，并且显著性水平基本

不变。此外，有系数 ，并且均显著。（2）当数字普惠金融与传统金融之间是替代关系

时，对于式（5）来说，有系数 ，并且均显著；对于式（4）来说，有系数 ，但显著

性水平明显降低或者不显著。此外，有系数 ，并且均显著。
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2.两类金融组织关系与农户投资信贷配给

在信贷市场不完全的条件下，农户投资通常面临信贷配给约束，农户信贷的获得不仅与贷

款利率有关，还取决于抵押能力等因素。也就是说，农户投资与自有资金水平密切相关。据此，

借鉴 Rauh（2006）的做法，我们设定如下的模型来检验数字普惠金融和传统农村金融组织关系对

农户投资的影响：

lnI it = β20+β21lnI i,t−1+β22lnS it +β23lnS it ×T F t +β24lnS it ×DF t +δ
T
2 Z+ϕ+εit （6）

lnI it = β
′

20+β
′

21lnI i,t−1+β
′

22lnS it +β
′

23lnS it ×T F t +δ
T
2 Z+ϕ+εit （7）

β
′

23 < 0 β23 < 0

β24 < 0

β
′

23 < 0 β23 < 0

β24 < 0

其中，I 表示农户投资；S 表示农户储蓄；其余变量定义同前。根据信贷配给相关理论，农户的信

贷配给状况可以用其投资与自有资金之间的关联度进行衡量。结合式（6）和式（7）中的变量设定

可知，因变量 lnI 关于 lnS 的求偏导结果便反映了农户投资与自有资金之间的关联度，两者的关

联度越强则农户的投资信贷配给越强。此时，模型有如下预期结果：（1）当数字普惠金融与传统

金融之间是互补关系时，对于式（7）来说，有系数 ，并且显著；对于式（6）来说，有系数 ，

且显著性水平基本不变。此外，有系数 ，并且显著。（2）当数字普惠金融与传统金融之间是

替代关系时，对于式（7）来说，有系数 ，并且显著；对于式（6）来说，有系数 ，但显著性水

平明显降低或者不显著。此外，有系数 ，并且显著。

（二）变量定义与数据

1.传统农村金融发展水平（TF）

关于传统农村金融发展水平（TF），目前尚未有一个统一的定义。部分学者使用金融工具相

对规模、金融机构财务状况及金融市场结构来衡量（姚耀军，2006），也有部分学者通过农村金融

相关率、农村投资比率及农村贷存比率等指标来进行测定（温涛等，2005）。结合余新平等（2010）

对农村金融发展水平的定义以及本文所使用的样本数据集，“农业贷款余额与农业增加值的比

值”这一测度方式比较适合本文研究。然而，在现实中，数字普惠金融的发展推动了传统农村金

融的数字化进程，传统农村金融机构所提供的手机银行等服务都是这一进程的具体表现。因此，

前述“农业贷款余额与农业增加值的比值”等相关指标实际上均包含了数字普惠金融对于传统

农村金融所能产生的相关影响。考虑到本文需要对比分析传统农村金融与数字普惠金融在农村

信贷市场中的相互关系，因而需要构建剔除数字化进程的传统农村金融发展指标。为此，借鉴

Chen 等（2018）和战明华等（2020）的做法，我们将回归方程 LA=c+β1DF+u 的残差作为传统农村金

融发展指标变量。其中，LA 为农业贷款余额与农业增加值的比值，DF 为数字普惠金融发展水

平，LA 关于 DF 进行回归所得的残差在一定程度上可以表示剔除了数字普惠金融发展影响后的

传统农村金融发展水平。

2.农村数字普惠金融发展水平（DF）

借鉴郭峰等（2020）的做法，本文使用省级层面的北京大学数字普惠金融指数来测度农村数

字普惠金融发展水平。为了进一步探究哪一层面的数字普惠金融发展对于农户融资约束的影响

最强，我们还选用了数字普惠金融发展指数的三个一级子指标来进行实证分析。

3.农户持久收入（PI）
以弗里德曼的持久收入理论为基础，借鉴李锐和项海容（2004）的计算方法，我们将“当期收

入、上一期收入和上两期收入的平均值”作为持久性收入的测度指标。

4.农户投资（I）
根据中国家庭追踪调查（CFPS）农户样本中的相关统计指标，农户的投资类别大致可划分为
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两部分：农业投资和非农业投资。其中，农业投资是指农户在农、林、牧、渔生产方面的投资，具体

包括机器租赁、雇工费、化肥、农药等小额投资；非农业投资主要指农户在政府债券、股票、基金

及金融衍生品方面的投资。本文选择“农业投资”来测度农户投资水平。

5.控制变量（Z）

本文的控制变量主要包含如下三类：第一，户主特征变量，主要有户主性别、年龄、受教育水

平、是否健康以及婚姻状态等。第二，家庭特征变量，包括家庭规模、老年抚养比（65 岁以上人口

数与 16−65 岁劳动人口数之比）、少儿抚养比（0−15 岁人口数与 16−65 岁劳动人口数之比）以及

家庭净资产。第三，区域经济发展水平变量，包括家庭所在省份的人均 GDP 和 CPI 指数。

6.数据来源与处理

本文使用了中国家庭追踪调查（CFPS）2011 年、2012 年、2014 年、2016 年和 2018 年的农户样

本数据。在进行实证分析之前，我们进行了数据预处理，对于核心变量中明显出现异常的样本进

行 了 剔 除 ， 并 且 根 据 每 个 家 庭 所 在 地 区 的 CPI 指 数 对 所 有 价 值 类 型 的 变 量 进 行 了 调 整 ， 以

2010 年为基期将变量转化为实际值并实行了对数化处理。本文最终使用的样本是 1 366 户农村

家庭，总观测值个数为 6 830。本文全部数据来源于中国家庭追踪调查（CFPS）、北京大学数字金

融研究中心、《中国统计年鉴》和《中国农村统计年鉴》。

四、经验结果

（一）研究假说 1 的经验结果

表 1 和表 2 分别报告了农户消费流动性约束和投资信贷配给的估计结果，①根据表中结果可

以得到以下结论。
 

表 1    金融组织关系与农户消费流动性约束的实证结果

变量 组内估计 组内估计 系统GMM 系统GMM

con−1 0.328***(0.024) 0.329***(0.028) 0.384***(0.034) 0.310***(0.027)

TI 0.264***(0.082) 0.225**(0.102) 0.276***(0.081) 0.296***(0.072)

PI 0.404(0.326) 0.369(0.275) 0.328*(0.182) 0.386(0.294)

TF×TI −0.002***(0.001) −0.002***(0.001) −0.001***(0.000) −0.001***(0.000)

TF×PI 0.001**(0.000) 0.001**(0.000) 0.001**(0.000) 0.001**(0.000)

DF×TI −0.006(0.004) −0.005(0.003)

DF×PI 0.004**(0.002) 0.003**(0.001)

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本数量 6 830 6 830 6 830 6 830

adj.R2 0.38 0.39

AR(1) 0.000 0.000

AR(2) 0.593 0.611

Hansen 检验 0.369 0.455
　　注：括号内为稳健标准误；***、**和*分别表示双边t检验在1%、5%和10%的水平上显著；AR(1)和AR(2)检验分别列出了模型残差项

一阶差分的一阶和二阶自相关检验的P值；Hansen检验列出了工具变量过度识别的P值。下同。
 
 

第一，数字普惠金融在一定程度上放松了农户的消费流动性约束，这部分支持了研究假说

1 的判断。首先，由表 1 可知，不同的估计方法均显示，TI 的系数估计值至少在 5% 水平上显著为
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正，而 PI 的系数估计值则大多不显著或仅在 10% 水平上显著为正，表明农户消费与当期收入高

度相关但与持久收入相关性较弱，这意味着农户消费存在显著的流动性约束。这一结果似乎与

中国农户很少借贷消费的基本事实不符，但却与流动性约束的经济逻辑相契合。流动性约束的

产生本质上是消费者在预算约束条件下的消费最优跨期配置决策，农户消费与当期收入高度相

关度而与持久收入弱相关的现象并非源自显性的借贷行为，而是因为面临预算约束。也就是说，

无论何种原因，只要农户面临较紧的预算约束，那么流动性约束就会存在。其次，数字普惠金融

在一定程度上放松了农户消费流动性约束并且其与传统金融之间存在互补关系。具体而言，根

据表 1 中的列（4）和列（5）的结果可知，DF×TI 的系数估计值为−0.005，但不显著，DF×PI 的系数估

计值为 0.003，且在 5% 的水平上显著；而 TF×TI 的系数估计值始终显著为负，TF×PI 的系数估计

值则始终显著为正。这意味着伴随着数字普惠金融的发展，农户消费与当期收入之间的关系略

有弱化，而与持久性收入之间的关系则显著强化，并且数字普惠金融对于农户消费流动性约束

的作用与传统金融的作用之间并不存在替代竞争关系。

第二，数字普惠金融的发展显著弱化了农户的经营性投资的信贷配给，这进一步支持了研

究假说 1 的判断。由表 2 中的各列结果可以看出，变量 S 的系数估计值在所有情况下均至少在

5% 水平上显著为正，这说明农户投资显著依赖于自有储蓄，据此可以认为农户在投资过程中面

临较为严重的信贷配给。此外，由表 2 中列（5）的结果可知，S×DF 的系数估计值为−0.020，且在

5% 的水平上显著。这说明伴随着数字普惠金融的发展，农户投资与储蓄之间的相关性显著弱

化，即数字普惠金融的发展显著放松了农户的投资信贷配给约束。进一步地，对比表中列（4）和

列（5）的估计结果发现，不管是否控制数字普惠金融的发展，S×TF 的系数大小和显著性水平均变

化不大，这说明数字普惠金融的发展在弱化农户投融资约束的同时，并没有显著改变传统农村

金融对农户融资约束放松的作用，因而可以得出两者是互补而非替代关系的判断。这一结果背

后的经济含义是，两者所具备的金融功能很可能是互补的。
 

表 2    金融组织关系与农户投资信贷配给的实证结果

变量 组内估计 组内估计 系统GMM 系统GMM

I−1 0.078***(0.0219) 0.079***(0.023) 0.082***(0.026) 0.091***(0.029)

S 0.571**(0.279) 0.651***(0.213) 0.529***(0.158) 0.619***(0.189)

S×TF −0.003***(0.001) −0.003***(0.001) −0.003***(0.001) −0.003***(0.001)

S×DF −0.018**(0.009) −0.020**(0.009)

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本数量 3 605 3 605 3 605 3 605

adj.R2 0.62 0.63

AR(1) 0.000 0.000

AR(2) 0.489 0.556

Hansen 检验 0.253 0.296
 
 

（二）研究假说 2 的经验结果

接下来，本文计划从区域异质性和财富异质性两个方面来考察数字普惠金融与传统农村金

融关系对异质性农户融资约束的差异化影响，从而对研究假说 2 进行验证。具体而言，我们对农

户类型的划分标准如下：（1）区域异质性（D1）。将样本农户依据户籍所在地区划分为发达地区农

户和非发达地区农户两类。由于现有研究对于中国发达地区与非发达地区的划分具有多种方

法，并且各种划分方法均有一定的依据支持，不过地区人均 GDP 在各种划分方法中均具有重要
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的解释效力。因此，此处以地区人均 GDP 作为划分标准，将农户户籍所在地区人均 GDP 排名靠

后的 1/3 样本农户定义为非发达地区农户（D1=1），其余定义为发达地区农户（D1=0）。（2）财富异

质性（D2）。此处以样本农户的净资产总量大小作为划分标准，将净资产排名靠后的 1/3 样本农

户定义为非富裕农户（D2=1），其余定义为富裕农户（D2=0）。另外，参照尹志超和甘犁（2011）的做

法，本文通过在相关实证模型中添加异质性农户虚拟变量（D1 和 D2）与核心解释变量交互项的

这一做法来对研究假说 2 进行实证检验。

表 3 和表 4 分别给出了两类金融组织关系对异质性农户融资约束影响的估计结果，根据表

中结果，我们可以得到以下结论。

第一，数字普惠金融对于农户消费流动性约束的影响具有明显的异质性，并且影响效果与

借款人能力成反比，这支持了研究假说 2 的结论。根据表 3 可知，Dj×DF×TI（j=1 或 2）的系数估计

值均至少在 5% 的水平上显著为负，而 Dj×DF×PI（j=1 或 2）的系数估计值则至少在 5% 的水平上

显著为正。这说明对于欠发达地区农户或者是非富裕农户，数字普惠金融对其消费流动性约束

的弱化作用更为显著，这符合研究假说 2 关于数字普惠金融对放松农户融资约束具有异质性的

判断。此外，表 3 还表明，与研究假说 1 的经验结果相类似，在各种情况下，TF×PI 的系数估计值

均至少在 5% 的水平上显著，即传统农村金融对持久边际消费倾向始终具有显著为正的影响。

将上述结果结合起来，发现数字普惠金融和传统农村金融之间的互补关系，很大程度上是因为

数字普惠金融能更有效地渗透至传统农村金融未触及的农村金融领域。
 

表 3    金融组织关系与异质性农户消费流动性约束的实证结果

居民异质性 区域异质性D1（组内估计） 区域异质性D1（系统GMM） 财富异质性D2（组内估计） 财富异质性D2（系统GMM）

con−1 0.216***(0.024) 0.304***(0.031) 0.218***(0.023) 0.297***(0.026)

TI 0.262**(0.120) 0.272***(0.078) 0.249***(0.076) 0.285***(0.081)

PI 0.379(0.294) 0.387(0.312) 0.336(0.028 4) 0.371(0.304)

TF×TI −0.002***(0.000) −0.002***(0.000) −0.002***(0.000) −0.001***(0.000)

TF×PI 0.001**(0.000) 0.001**(0.000) 0.001**(0.000) 0.001**(0.000)

DF×TI −0.003(0.002) −0.005(0.003) −0.004*(0.002) −0.005(0.004)

DF×PI 0.003**(0.001) 0.003**(0.001) 0.003**(0.001) 0.003**(0.001)

Dj×DF×TI −0.001**(0.000) −0.001**(0.000) −0.001***(0.000 2) −0.001**(0.000)

Dj×DF×PI 0.001***(0.000) 0.001**(0.000) 0.001**(0.000) 0.001**(0.000)

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本数量 6 830 6 830 6 830 6 830

adj.R2 0.41 0.40

AR(1) 0.000 0.000

AR(2) 0.603 0.597

Hansen 检验 0.429 0.437
 
 

第二，与消费流动性约束相比，数字普惠金融对于农户投资信贷配给的影响具有更明显的

异质性，且这一影响同样与借款人能力成反向关系，这再次支持了研究假说 2。具体而言，由

表 4 可知，Dj×S×DF（j=1 或 2）的系数估计值均在 1% 的水平上显著为负。这说明与消费流动性约

束估计结果类似，对于欠发达地区农户或者非富裕农户，数字普惠金融对其投资信贷配给的弱

化作用更为显著，但对发达地区农户或者富裕农户的投资信贷配给弱化效应则更弱。另外，从估

计系数的整体显著性水平与相对大小来看，对于欠发达地区农户和非富裕农户，对比分析数字

普惠金融对消费流动性约束和投资信贷配给的影响后可以发现，数字普惠金融对消费关于持久
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性收入的依赖度增幅相对较小，但对投资关于储蓄的依赖度降幅却明显更大。这说明相对于对

放松消费流动性约束的作用，数字普惠金融的发展可以更有效地解决农户的投资信贷配给

问题。
 

表 4    金融组织关系与异质性农户投资信贷配给的实证结果

居民异质性 区域异质性D1（组内估计） 区域异质性D1（系统GMM） 财富异质性D2（组内估计） 财富异质性D2（系统GMM）

I−1 0.073***(0.021) 0.089***(0.026) 0.074***(0.022) 0.086***(0.025)

S 0.643***(0.206) 0.603***(0.182) 0.638***(0.198) 0.596***(0.175)

S×TF −0.004***(0.001) −0.003***(0.001) −0.004***(0.001) −0.003***(0.001)

S×DF −0.020**(0.009) −0.023**(0.010) −0.019**(0.009) −0.021**(0.010)

Dj×S×DF −0.006***(0.002) −0.007***(0.002) −0.007***(0.002) −0.007***(0.002)

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本数量 3 605 3 605 3 605 3 605

adj.R2 0.64 0.65

AR(1) 0.000 0.000

AR(2) 0.534 0.541

Hansen 检验 0.308 0.311
 
 

（三）稳健性检验−基于数字普惠金融不同发展维度的分析

在前面的实证分析中，我们所采用的“北京大学数字普惠金融指数”是整体层面的综合指

标，但数字普惠金融的发展是多维度的，而不同维度的数字普惠金融发展可能会对农户流动性

约束产生不同的影响。因此，我们进一步考察数字普惠金融指数的三个一级维度对农户消费流

动性约束和投资信贷配给的影响，这些一级维度指标具体包括覆盖广度指数（CO）、使用深度指

数（DE）和数字化程度指数（DI）。

相关实证结果显示，①使用深度与数字化程度这两个子指标所得结果与表 1 和表 2 中的基本

结果一致，但覆盖广度这一子指标所得结果与表 1 和表 2 中的结果却存在明显区别。这说明数

字普惠金融的使用深度与数字化程度均能显著弱化农户消费流动性约束和投资信贷配给，且再

次印证了数字普惠金融与传统农村金融之间的互补性，但覆盖广度指数则无明显作用。对此结

果的经济解释是：使用深度指数与数字化程度指数通常是依据实际使用的互联网金融服务来衡

量的，伴随着互联网金融服务种类的增加，家庭进行融资交易的渠道增多并且难易程度降低，这

缓解了农户所面临的融资约束问题；而覆盖广度则主要是通过电子账户数来体现，这并不能够

直接帮助农户改善融资状况。

五、结论与政策启示

虽然农村数字普惠金融的发展受到了广泛关注，然而关于数字普惠金融与传统农村金融的

关系，却缺乏深入的理论分析和明确的实证检验。通过引入主客观项目成功概率距离这一测算

信息不对称程度的新指标，本文创新性地构建了探究数字普惠金融和传统农村金融关系的理论

模型，并利用中国家庭追踪调查等相关数据进行了实证检验，研究得出了如下结论与政策含义。

首先，总的来看，数字普惠金融的发展显著放松了农户家庭消费和投资的融资约束，并且数

字普惠金融与传统农村金融之间更多的是呈现出有效互补关系，而非简单替代关系。关于农户
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消费流动性约束的实证结果表明，数字普惠金融的发展在提高农户消费与持久性收入相关度的

同时，并未显著弱化传统农村金融对消费关于当期和持久性收入的边际效应。类似地，对农户信

贷配给的检验显示，数字普惠金融的发展显著弱化了农户投资与储蓄的相关性，但对传统农村

金融关于农户投资和储蓄的关系却未产生明显影响。这两种结果都支持了数字普惠金融和传统

农村金融是有效互补而非简单替代关系的判断，进而说明从金融功能的角度来看，两者各有优

势。因此，考虑到农村金融市场的非标准化信息和关系型融资等特点，传统农村金融因具有专用

优势而同样表现出了不可替代的作用。

其次，对农户类型的异质性分析表明，数字普惠金融确实更有利于放松弱势群体农户的融

资约束，从而支持了信贷市场失灵越严重，数字普惠金融越有优势的结论。这一发现也进一步支

持了数字普惠金融与传统农村金融是有效互补关系的论断。关于数字普惠金融的发展对发达与

欠发达地区农户，以及富裕与非富裕农户融资约束放松程度的对比分析显示，欠发达地区农户

以及非富裕农户的融资约束均被更显著地放松，这说明数字普惠金融更有利于解决农村弱势群

体的融资难问题，从而在金融功能上确实是对传统农村金融的一个有效补充。由于这些弱势群

体在借贷市场中面对更严重的信息不对称问题，这也支持了数字普惠金融拥有更有效地解决金

融市场信息不对称问题相关技术的观点。

最后，本文给出了如下重要政策含义。完善高效的农村金融体系，是乡村振兴和共同富裕战

略实现的内生动力。本文所发现的数字普惠金融与传统农村金融之间的互补性关系表明，数字

普惠金融的发展为农村金融体系的完善带来了新的契机，构建传统金融和数字普惠金融有机耦

合的新型多层次农村金融体系，是解决“三农”融资难问题的基本路径。考虑到阻碍农村数字普

惠金融发展的主要因素是数字基础设施的落后以及信息安全问题，因而进一步加大农村数字基

础设施投入，加强对数字金融公司的信息安全监管，以及提高农村地方性中小金融机构的网络

信息安全防控能力，应是未来的重要政策选项。
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Digital Inclusive Finance and Traditional Rural Finance:
Substitution or Complementarity? From the Perspective

of Relaxing Farmers’ Financing Constraints

Xu Yueli1,  Sun Zhaojun1,  Li Shuai2，3

(1. School of Economics and Trade, Guangdong University of Foreign Studies, Guangzhou 510016, China; 2. School
of Finance, Guangdong University of Foreign Studies, Guangzhou 510016, China; 3. Institute of Fortune

Management Research, Guangdong University of Foreign Studies, Guangzhou 510016, China)

Summary:  In recent years, the government has vigorously promoted the construction of the rural finan-
cial system and increased financial support for three rural issues (agriculture, rural areas and farmers).
However, the solution of the three rural issues still face serious financing difficulties, because the huge tempor-
al and spatial separation of input and output leads to the superposition of multiple factors such as production
and market risks. Fortunately, the rise of digital inclusive finance in recent years seems to bring a new dawn to
the solution of this knotty problem. While, rural credit has always been regarded as a typical relationship fin-
ancing, and the operation of the credit market depends heavily on community capital based on geography and
kinship. Therefore, the following important theoretical and practical questions are raised: To what extent can
digital inclusive finance solve the difficulties faced by traditional rural finance? Can it penetrate the corners
that traditional rural finance cannot reach through the application of new technologies?

This paper attempts to explore whether the relationship between them is effective complementation or
simple substitution from the functional perspective of solving the information asymmetry in the rural credit
market. The results show that the development of digital inclusive finance has a “total effect” of significantly
marginally increasing the total rural credit supply. It significantly improves the correlation between farmers’
current consumption and persistent income, and weakens the dependence of farmers’ investment on savings.
What’s more, it also has a “structural effect” with a heterogeneous impact on different levels of farmers, and
has a stronger relaxing effect on the financing constraints of vulnerable farmers. On the whole, compared with
traditional rural finance, digital inclusive finance has more ability to solve the problem of information asym-
metry in the rural financial market in some aspects, and the relationship between them is more effective com-
plementation than simple substitution.

The contributions of this paper are mainly reflected in the following aspects: Firstly, it creatively con-
structs a theoretical model to explore the relationship between digital inclusive finance and traditional rural fin-
ance, by introducing a new index to measure the degree of information asymmetry, namely the distance of the
success probability of subjective and objective projects. Using this model, this paper explains the impact of the
development of digital inclusive finance on farmers’ financing constraints from a theoretical perspective.
Secondly, according to the economic logic of consumption liquidity constraints and investment credit ration-
ing, it empirically explores the relationship between digital inclusive finance and traditional rural finance by
using two groups of nested models. Finally, it finds that the development of digital inclusive finance has
brought new opportunities for the improvement of the rural financial system. Therefore, the construction of a
new multi-level rural financial system organically coupled with traditional finance and digital inclusive fin-
ance is the basic path to solve the difficult financing of three rural issues.

Key words:  financing constraints； the success probability of subjective and objective projects； digital

inclusive finance； traditional rural finance （责任编辑　景　行）
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