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普惠金融的适度水平：金融稳定的视角

华秀萍　毕坚达　石豪骞＊

：本文基于世界银行、国际货币基金组织等提供的全球宏观统计数
据，使用主成分分析法，构建了全球１１５个国家和地区的普惠金融指数。在此
基础上研究发现，普惠金融发展与金融稳定有着先升后降的倒 Ｕ形关系，有效
的宏观监管可以减弱发展普惠金融所带来的系统性风险。本文所构建的普惠金
融指数以及使用的资本充足率、银行市场势力等变量，可以对各个国家和地区
是否发生金融危机进行模拟预测，为金融监管机构提供模型依据与决策参考。
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一、引　　言

普惠金融指的是以可负担的成本为有金融服务需求的社会各阶层和群体提供适当、

有效的金融服务 （Ｕｎｉｔｅｄ　Ｎａｔｉｏｎｓ，２００６），经过多年发展，我国在普惠金融服务体系、
金融服务覆盖范围等领域已经取得明显成效 （曾刚等，２０２０）。早期进入这一领域的是
以各类小贷公司为代表的非正规金融机构，针对农村地区居民、小微企业等群体发放各
类贷款。由于当时的监管制度并不完善，部分非正规金融机构 “卷款跑路”等现象时有
发生。随后，传统金融机构也开始关注普惠金融，除去原本就以农村地区居民、小微企
业为主要服务对象的城商行、农商行和村镇银行，国有大型商业银行和股份制商业银行
也在２０１７年前后设立普惠金融事业部等机构，旨在让更多的金融活水流向 “三农”和
小微企业，切实支持实体经济发展。
为了更好地服务农村地区居民、小微企业等群体，普惠金融的发展过程往往伴随着

一定的金融产品创新或金融服务创新。李继尊 （２００５）较早地关注金融创新所带来的风
险，他指出，金融创新带来的风险具有更大的隐蔽性，并且容易以系统性风险的形式爆
发。普惠金融有序发展带来的客户多样化可以增加社会福祉，提高金融效率与社会稳
定，对金融系统稳定有着正面的作用。但如果发展不当，一味地强调向 “金融服务的弱
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势群体”提供金融供给，由于这些群体的信用记录相对缺乏，还款能力存在不确定性，
可能无法按时还本付息，对金融系统造成一定负面影响。

２０１９年，党的十九届四中全会提出 “健全具有高度适应性、竞争型、普惠性的现代
金融体系”，同时提出 “要有效防范化解金融风险”。２０２０年８月，中国银保监会新闻发
言人在接受记者采访时表示，通过改革开放、科技赋能和加强管理等手段，使得普惠金
融逐步实现 “精准滴灌”，将信用风险保持在可控范围内。目前，已有的学术文献多关
注普惠金融发展所带来的正面经济后果，而较少涉及普惠金融发展潜在的负面影响。那
么，普惠金融的发展是否会对金融稳定造成一定冲击？如果是，如何减少甚至消除负面
冲击？本文旨在回答以上两个问题。
本文以２００４—２０１９年国际货币基金组织开展的 “金融服务可得性调查”所获得的

原始数据，首先，利用主成分分析 （ＰＣＡ）合成１１５个国家和地区的普惠金融发展指
数。其次，使用Ｔｏｂｉｔ模型和ＯＬＳ模型，研究普惠金融发展和金融稳定之间的关系。实
证结果表明，普惠金融发展与金融稳定之间存在倒 Ｕ形 （即先升后降）的关系。再次，
有效的宏观监管可以减弱发展普惠金融所带来的系统性风险，并且普惠金融发展和金融
稳定之间的倒 Ｕ形关系在２００８年金融危机发生之后更为明显。最后，本文分别使用

Ｐｒｏｂｉｔ和Ｌｏｇｉｔ模型对金融危机是否发生进行检验，发现模型的预测效果较为理想。
本文的创新之处在于：（１）借助世界银行、国际货币基金组织等机构提供的全球宏

观统计数据，构建出全球多个国家和地区的普惠金融指数；（２）现有文献较少涉及普惠
金融发展与金融稳定之间的关系，本文则试图探索普惠金融发展与系统性风险之间的
非线性关系，扩展了Ａｈａｍｅｄａ　ａｎｄ　Ｍａｌｌｉｃｋ （２０１９）对普惠金融与银行稳定之间线性关
系的研究； （３）本文使用所构建的普惠金融指数、资本充足率、银行市场势力等变
量，对各个国家和地区是否发生金融危机进行模拟预测，可以为金融监管机构提供决
策参考。
本文其余部分安排如下：第二部分具体阐述了普惠金融发展与金融稳定倒 Ｕ形关系

（即普惠金融发展与系统性风险的 Ｕ形关系）１的理论依据与研究假设；第三部分说明了
本文使用的各类变量、数据来源和模型；第四部分报告了基准回归结果；第五部分进行
了稳健性检验；第六部分进一步分析了２００８年金融危机发生前后的异质性检验，以及
对金融危机是否发生进行检验；第七部分汇报了本文的结论和政策建议。

二、理 论 假 设

（一）普惠金融发展对金融稳定有促进作用

第一，普惠金融可以优化金融资源配置。普惠金融的特点是 “低成本、广覆盖、可
持续”，强调小微企业、农村居民等群体获得金融服务的可达性和使用程度，增加社会
公众配置金融资源的可能性，提升经济主体获得资源的平等性，达到经济增长和收入公
平的目的 （Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ，２００５；Ｈａｎｎｉｇ　ａｎｄ　Ｊａｎｓｅｎ，２０１０；李建军和韩珣，２０１９）。另

１ 本文采用 “系统性风险”来衡量金融稳定。“系统性风险”为逆向指标，系统性风险越大，金融稳定程度越低。因
此，“普惠金融发展与金融稳定之间的倒Ｕ形关系”等同于 “普惠金融发展与系统性风险之间的Ｕ形关系”。
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外，金融可得性与银行不良贷款率和风险溢价之间存在显著的负相关关系，即普惠金融
发展程度越高，金融就越稳定。Ｎｅａｉｍｅ　ａｎｄ　Ｇａｙｓｓｅｔ（２０１８）发现，普惠金融的发展有
利于减小中东和北非地区的收入不平等，证实了普惠金融可以通过优化金融资源配置来
促进金融稳定。
第二，普惠金融有助于分散风险。一方面，从发展过程来看，普惠金融首先是提供

账户开立、存取款、日常消费支付等基本服务，而后才逐渐发展到提供资金借贷等信贷
服务。对个体而言，普惠金融带来了更为广泛的储户基础和潜在贷款对象 （Ｍｅｈｒｏｔｒａ
ａｎｄ　Ｙｅｔｍａｎ，２０１５），存款的增加将有助于提高银行的抗风险能力 （Ｈａｎｎｉｇ　ａｎｄ　Ｊａｎｓｅｎ，

２０１０）；对小微企业而言，借款企业数量的增加，能够降低金融机构的不良贷款率和违
约率，增加金融稳定 （Ｍｏｒｇａｎ　ａｎｄ　Ｐｏｎｔｉｎｅｓ，２０１４）。另一方面，普惠金融所服务的群
体以小额存款用户为主，在危机期间，小额存款客户倾向于维持存款。因此，在普惠金
融程度较高的国家，金融危机期间存款量的下降相对较低，金融体系的整体稳定程度较
高 （Ｈａｎ　ａｎｄ　Ｍｅｌｅｃｋｙ，２０１３）。
第三，普惠金融可以减弱资金需求方对非正规金融机构的依赖。不可否认的是，非

正规金融对缓解小微企业、农村居民等群体的资金需求有着一定的作用，但是非正规金
融机构多从事杠杆操作、期限转换、流动性转换及信用风险转移，在缺乏监管的情况
下，容易引发系统性风险和监管套利 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｂｏａｒｄ，２０１１）。普惠金融是从
宏观层面出发推行的一种正规金融，在金融供给充足的情况下，正规金融和非正规金融
存在相互替代的关系 （Ｊａｉｎ，１９９９；金烨和李宏彬，２００９）。发展普惠金融意味着金融可
得性的提高，降低个体将资金投入非正规金融的可能性，减少非正规金融供给 （尹志超
等，２０１５），对非正规金融市场产生挤出效应 （尹志超等，２０２０），从而减少对非正规金
融机构的依赖，增加金融体系的稳定性。

（二）普惠金融发展对金融稳定有阻碍作用

第一，发展普惠金融过程中可能存在过度创新。金融科技创新能够通过创造效应、
信息效应和普惠效应等渠道推动普惠金融的发展 （周光友等，２０２０），例如动机良好的
互联网金融 （龚强和王璐颖，２０１８）和凭借人工智能、大数据等技术的数字普惠金融
（唐松等，２０２０；郭峰等，２０２０）。但是，如果动机不纯的金融科技创新缺乏恰当与及时
的监管，可能对金融稳定造成一系列不利影响，具体表现为期限错配、流动性错配、资
产价格过度波动等 （刘春航等，２０１７）。此外，监管的缺乏也造成了一些打着 “金融创
新”旗号的类金融机构无证上岗、野蛮生长的乱象 （黄益平和黄卓，２０１８），典型案例
是Ｐ２Ｐ融资平台。２０１６—２０１７年仅在网贷之家网站上披露信息的Ｐ２Ｐ平台多达５　９７０
家，市场竞争激烈 （朱家祥等，２０１８）。为吸引潜在投资者，多数Ｐ２Ｐ平台推出本息保
障承诺，从不承担风险的信息中介模式，转变为承担风险的信用中介模式 （叶青等，

２０１６），并且其本身的风险评估流程也有所欠缺 （李苍舒和沈艳，２０１９），使得风险不断
聚集。２０１８年，多个Ｐ２Ｐ平台接连暴雷，对金融系统的稳定造成严重的不良影响。据
此，有学者呼吁监管机构要及时关注各类金融科技创新活动的变化，积极寻找金融创新
和金融稳定两者之间的平衡点 （Ｂｏｏｔ　ｅｔ　ａｌ．，２０２１；Ｈｕａ　ａｎｄ　Ｈｕａｎｇ，２０２１）。
第二，发展普惠金融过程中可能造成过度信贷。过度借贷指的是向资金需求方提供
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的借贷资金超过其实际需求，一个可能的原因是金融机构为了完成考核指标，向某个资
金需求方多次放贷，或是多家金融机构向某个资金需求方放贷。过度借贷具有明显的负
外部性，通过借贷约束造成消费和资产价格陷入不断下跌的恶性循环，造成金融系统的
不稳定 （贾鹏飞等，２０２１）。在宏观政策导向下，被传统金融服务排斥的群体倾向于向

金融机构申请贷款，金融机构为了达到考核要求，可能向信用资质相对较弱的群体发放

了过多的借款，而这些群体通常属于所谓的 “劣质客户” （Ｆｏｏｓ　ｅｔ　ａｌ．，２０１０；陆静等，

２０１４）。从个体角度看，普惠金融水平的提升催生了更大的个人信贷需求 （Ｄｅｍｉｒｇüｃ－
Ｋｕｎｔ　ｅｔ　ａｌ．，２００８），但是个人信贷可能存在过度扩张的危险 （Ｍｏｒｇａｎ　ａｎｄ　Ｐｏｎｔｉｎｅｓ，

２０１４），盲目的信贷增长会导致还款能力不佳的人过度借款，增加金融体系的风险，对

金融体系的稳定形成挑战。从机构角度看，微型金融机构是普惠金融发展的主体，但是

其主体资金实力较弱、违约风险偏高，不良贷款率相对较高，风险的内部累积和对外传

染可能对金融体系稳定性产生负面影响。更直接的是，如果金融机构普遍降低借贷标

准，存在过度借贷行为，则金融风险可能从个体扩散到行业，导致系统性风险的聚集和

金融危机的产生 （Ｄｒｅｈｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１０）。

（三）普惠金融与金融稳定之间存在非线性关系

从宏观层面看，普惠金融发展可以鼓励 “创造性破坏”，促进经济增长，缩小贫富

差距，有利于金融稳定；从微观层面看，普惠金融的过度发展也可能导致部分群体滥用

资金、故意拖延借款等机会主义行为，对金融稳定形成伤害。例如，印度的微型金融机

构向穷人过度举债，直接或间接导致了２０１０年印度安得拉邦的小额贷款危机 （Ｇｈｏｓｈ，

２０１３）。Ｓｏｅｄｅｒｂｅｒｇ （２０１３）更是认为２００８年金融危机的爆发与信用记录不佳群体的过

度举债有着不可否认的关系。

此外，发展普惠金融所带来的社会经济影响具有一定的地区异质性。例如傅秋子与

黄益平 （２０１８）发现，数字普惠金融的发展减少了中东部地区的生产性正规金融需求，

但是增加了西部地区的生产性正规金融需求。我们认为，可能的原因之一是普惠金融对

金融体系的稳定发展存在倒 Ｕ形的关系。理论上，存在一个普惠金融发展程度适度水

平，即 “阈值”。当普惠金融发展程度较低、尚未达到该值时，普惠金融发展有利于维

持金融稳定，属于 “好金融”；当普惠金融发展程度超过这一 “阈值”时，可能就演化

成无序、过度的普惠金融，变成了 “坏金融”，不利于维持金融整体稳定。综上，本文

提出以下假设：

假设１　普惠金融的发展对金融系统稳定性的影响是非线性的倒Ｕ形关系。

（四）金融监管对普惠金融与金融稳定关系的调节作用

我们认为，有效的宏观监管可以减弱发展普惠金融所带来的系统性风险。其一，有

效的宏观监管多采取自上而下的方式 （苗永旺和王亮亮，２０１０），具体的监管行为多以

政策指引为主，例如监管部门发布政策法规，设置行业准入门槛，禁止部分非正规金融

机构继续其业务。其二，有效的宏观监管可以起到资源配置的作用，即通过各类货币工
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具为正规金融机构提供发展普惠金融所需的资源，推动正规金融机构开展普惠金融工

作，将风险较大的非正规金融机构 “挤出去”。其三，有效的宏观监管可以应对发展普

惠金融工作中的金融创新，例如以科技维度为核心的监管科技，能够快速了解金融机构

的经营情况、明确金融产品和服务创新的实质，同时也可以建立预警机制以达到前瞻性

的效果 （杨东，２０１８）。

综上所述，有效的宏观监管机制可以在两方面发挥作用：一是降低系统性风险的

值，在有效监管的情况下，系统性风险的值相对较低；二是使得普惠金融和系统性风险

之间可能存在的Ｕ形关系的拐点向右移动，保证普惠金融对金融稳定的正向影响得到发

挥。据此，本文提出以下假设：

假设２　有效的宏观监管可以减弱发展普惠金融所带来的系统性风险。

三、研 究 设 计

（一）被解释变量

本文的被解释变量是金融稳定。衡量金融稳定的常用指标是Ａｃｈａｒｙａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）、

Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ　ａｎｄ　Ｅｎｇｌｅ（２０１７）以及Ａｃｈａｒｙａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１７）提出并完善的系统性风险指数

（ＳＲＩＳＫ）。ＳＲＩＳＫ 指的是在发生系统性金融危机的情况下，单个金融机构的预期资本

缺口。其中的 “系统性金融危机”通常依据股票市场指数的变化来判断，此时某个股的

下跌幅度称为长期边际期望缺口 （ＬＲＭＥＳ），ＳＲＩＳＫ 的计算公式如下：

ＳＲＩＳＫ＝ｋ×Ｄｅｂｔ－ （１－ｋ）× （１－ＬＲＭＥＳ）×ＭＶ， （１）

其中，ｋ为资本充足率，Ｄｅｂｔ为企业负债的账面价值，ＬＲＭＥＳ 为长期边际期望缺口，

ＭＶ 为企业发行股票的总市值。ＬＲＭＥＳ＝１－ｅｘｐ（ｌｏｇ （１－ｄ）×ｂｅｔａ）。ｄ为六个月内

市场下跌的危机阈值，ｂｅｔａ是该企业股票的动态条件贝塔系数。ＳＲＩＳＫ 的值为各个国

家／地区的ＳＲＩＳＫ 值，来自纽约大学Ｓｔｅｒｎ商学院Ｖ－Ｌａｂ数据库。

（二）解释变量

本文的解释变量为普惠金融发展程度。在全球范围内，国际货币基金组织 （ＩＭＦ）、

普惠金融全球合作伙伴 （ＧＰＦＩ）、普惠金融联盟 （ＡＦＩ）等国际组织均发布了普惠金融

发展程度的衡量指标 （孙天琦等，２０１６）。ＩＭＦ的普惠金融指标体系来自金融服务可得

性调查 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ａｃｃｅｓｓ　Ｓｕｒｖｅｙ，ＦＡＳ），ＦＡＳ从１９９５年启动，每年进行一次，其特征

是数据量较全 （孙天琦等，２０１６）。２因此本文使用ＦＡＳ数据库提供的原始数据，首先剔

２　ＦＡＳ的 “数据量较全”指的是与其他数据库相比，ＦＡＳ所涵盖的数据较全。如果仅仅考察ＦＡＳ数据库，其缺失情
况依然严重。目前的ＦＡＳ共６４个指标，涵盖２７６个国家。我们对具有包含关系的子指标予以删除，剩余４０个指标。
如果数据完整，样本量应为４　４１６个 （２７６个国家／地区×１６年）。但是剩余的４０个指标存在不同程度的缺失，例如
衡量信贷的典型指标 “每１　０００名成年人在商业银行开设的贷款账户数量”仅有４１９个样本。因此，我们仅保留样
本量在１　０００个以上的指标，再借鉴Ｎｇｕｙｅｎ （２０２０）的研究，将商业银行、信用社、微型金融机构统称为 “金融机
构”，并将涉及商业银行、信用社、微型金融的同类指标合并加总，最终得到７个用于ＰＣＡ的指标。



１１３６　 经 济 学 （季 刊） 第２３卷

除数据严重缺失的变量，随后对剩余变量使用主成分分析 （ＰＣＡ）进行计算，合成普惠

金融发展总指数。３

（三）控制变量

借鉴Ｐｅｔｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｒａｊａｎ（１９９５）、Ｂｅｃｋ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）、Ｈｏｎｏｈａｎ（２００８）、Ｃａｒｂó－
Ｖａｌｖｅｒｄｅ　ｅｔ　ａｌ．（２００９）、Ｃｈｏｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３）、Ｒｙａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｆａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、

Ｌｏｖｅ　ａｎｄ　Ｍａｒｔíｎｅｚ　Ｐｅｒíａ（２０１５）的研究，本文加入以下控制变量。

资本充足率 （ＣＡＲ）反映金融机构遭遇金融危机时，自有资本承担损失的程度，本
文以各个国家／地区各金融机构的资本充足率的加权平均值作为一个国家／地区金融监管
的衡量。市场势力 （ＭＰ）衡量了市场中银行间的竞争能力，以世界银行发布的勒纳指
数 （Ｌｅｒｎｅｒ　Ｉｎｄｅｘ）衡量，勒纳指数的值越高，表示银行之间的竞争越少。贷款比率
（ＬＲ，总贷款与总资产的比率）控制了银行的流动性风险。贷款损失准备 （ＬＬＰ）控制
了银行的贷款组合风险。此外，银行管理能力的提升可以使银行承担更大的风险，因此
加入银行的管理能力 （ＭＱ）作为控制变量；由于经济发展通常与普惠金融发展同时发
生，因此加入人均国内生产总值 （ＧＤＰ＿Ｃ）作为控制变量。４

（四）数据来源和计量模型

本文所用的数据通过以下途径获得：金融机构层面的金融稳定数据来源于纽约大学

Ｓｔｅｒｎ商学院Ｖ－Ｌａｂ数据库；普惠金融稳定程度的数据来自ＩＭＦ的金融服务可得性调
查，选取其中部分变量，使用ＰＣＡ合成国家／地区层面的普惠金融发展总指数；控制变
量来自ＢａｎｋＳｃｏｐｅ数据库以及 Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ数据库。经过处理，最终得到２００４—２０１９年

１１５个国家／地区的观测值。

本文建立以下计量模型：

ＳＲＩＳＫｉ，ｔ＝α０＋α１ＩＦＩｉ，ｔ＋α２ＩＦＩｉ，ｔ２＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ， （２）

其中，ｉ表示国家／地区，ｔ表示年份。ＳＲＩＳＫｉ，ｔ为某个国家／地区的系统性风险，ＩＦＩｉ，ｔ
为该国家／地区的普惠金融发展程度指数，ＩＦＩｉ，ｔ２为ＩＦＩｉ，ｔ的平方项，Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为控制

变量，εｉ，ｔ为随机扰动项。

四、实 证 分 析

（一）描述性统计

表１为描述性统计结果，其中，被解释变量为系统性风险指标ＳＲＩＳＫ，其均值为

０．０４５，标准差为０．１２７。经观察，数据呈现非正态分布，为此本文在后续实证阶段使用

３　ＰＣＡ的指标说明及相关结果的计算过程见附表１至附表３，由于篇幅限制，未在正文列示，感兴趣的读者可在 《经
济学》（季刊）官网 （ｈｔｔｐｓ：／／ｃｅｑ．ｃｃｅｒ．ｐｋｕ．ｅｄｕ．ｃｎ）下载附录。
４ 由于篇幅所限，控制变量汇总表见附表４，感兴趣的读者可在 《经济学》（季刊）官网 （ｈｔｔｐｓ：／／ｃｅｑ．ｃｃｅｒ．ｐｋｕ．
ｅｄｕ．ｃｎ）下载附录。
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受限的回归模型 （ｃｅｎｓｏｒｅｄ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）进行分析。其中，ＩＦＩ的均值为０．２７２，标准差
为０．２１９，表明普惠金融在全球范围内的发展水平仍然较低。

表１　描述性统计

符号 名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 来源

Ｐａｎｅｌ　Ａ：被解释变量

ＳＲＩＳＫ 系统性风险指数 １　００８　 ０．０４５　 ０．１２７　 ０．０００　 １．０００ Ｖ－Ｌａｂ

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：解释变量

ＩＦＩ 普惠金融指数 ２　４８９　 ０．２７２　 ０．２１９　 ０．０００　 １．０００ ＦＡＳ

ＩＦＩ２ 普惠金融指数平方项 ２　４８９　 ０．１２２　 ０．１７４　 ０．０００　 １．０００ ＦＡＳ

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：控制变量

ＣＡＲ 监管变量 ２　８６４　 ０．０７５　 ０．０４９　 ０．０００　 １．０００ ＢａｎｋＳｃｏｐｅ

ＭＰ 银行竞争力 ２　１１２　 ０．２７７　 ０．０８８　 ０．０００　 １．０００ Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ

ＬＲ 银行流动风险 ２　９４４　 ０．１２０　 ０．１８２　 ０．０００　 １．０００ ＢａｎｋＳｃｏｐｅ

ＬＬＰ 贷款组合风险 ２　９４４　 ０．０４３　 ０．０２７　 ０．０００　 １．０００ ＢａｎｋＳｃｏｐｅ

ＭＱ 管理质量 ２　９４４　 ０．７９１　 ０．１３９　 ０．０００　 １．０００ ＢａｎｋＳｃｏｐｅ

ＩＤ 银行收入多样性 ２　９４４　 ０．００８　 ０．０６１　 ０．０００　 １．０００ ＢａｎｋＳｃｏｐｅ

ＧＤＰ＿Ｃ 人均ＧＤＰ　 ２　９７６　 ０．１１０　 ０．１５９　 ０．０００　 １．０００ Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ

（二）基准回归结果

由于因变量的取值受限 （无系统性风险的国家／地区的ＳＲＩＳＫ 均为０），且进行了
标准化处理，简单的ＯＬＳ得到的结果可能有偏。本文借鉴朱南等 （２００４）、李学文等
（２０２０）的研究，使用Ｔｏｂｉｔ模型对数据进行回归，并汇报两种回归结果：加入双向固定
效应的ＯＬＳ回归 （ＬＳＤＶ法）、Ｔｏｂｉｔ回归 （ＬＳＤＶ法）。５结果如表２所示。６

可以看出，ＩＦＩ２的回归系数显著为正，ＩＦＩ的回归系数显著为负，在一定程度上说
明普惠金融发展和系统性风险之间的Ｕ形关系。由于本文的系统性风险指数和普惠金融
指数均为标准化之后的值，直接分析其回归系数的经济意义并不大。所以我们对未标准
化的原始数据进行分析。发现每０．０１个单位的系统性风险指数代表１１　１４０．７８亿美元。
即：当普惠金融指数取全球各个国家／地区均值 （０．２７２）时，如果普惠金融指数变化

５ 由于变量截断，无法准确知道截断数据的分布，即无法通过差分法或者去均值的方法来找到个体异质性 （ｕｉ）的
充分估计量 （Ｇｒｅｅｎｅ，２００４）。参考现有文献，Ｈｏｎｏｒé（１９９２）采用了配对剪切 （Ｐａｉｒｗｉｓｅ　Ｔｒｉｍｍｉｎｇ）的方法，用
来估计面板Ｔｏｂｉｔ固定效应。这一方法使得在个体异方差的情况下，也能得到一致估计量。但是，这一方法仅适用
于线性回归方程。而我们的回归方程为非线性 （回归方程等号右边包括了ＩＦＩ２），对于非线性方程的面板Ｔｏｂｉｔ固定
效应，目前仍没有较为理想的一致无偏估计量。此外，我们也使用随机面板 Ｔｏｂｉｔ模型进行回归，似然比检验
（Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ　Ｒａｔｉｏ　Ｔｅｓｔ）显示，ｃｈｉｂａｒ２的值为０．７５，ｐ值为０．１９，说明个体效应并不明显。
６ 在回归过程中，完全匹配得到８４８个样本。
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０．０１个单位，将造成系统性风险变化５　７８０亿美元。７作为一个直观的比较，２００９—２０１２
年，欧洲国家／地区的系统性风险增长了５　０３０亿美元，造成欧元区经济体主权债券价格
的暴跌 （Ｅｎｇｌｅ　ａｎｄ　Ｒｕａｎ，２０１８）。可以看出，０．０１个单位普惠金融指数的变化，带来
的系统性风险变化，约等同于欧元区经济体主权债券价格暴跌的系统性风险。这是一个
相对较大的波动。８

表２　基准回归

ＯＬＳ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ
（１）

Ｔｏｂｉｔ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ
（２）

ＩＦＩ －０．６３５＊＊＊

（０．２１４）
－０．７１７＊＊＊

（０．１２７）

ＩＦＩ２
２．１２１＊＊＊

（０．４２８）
２．３８１＊＊＊

（０．１８０）

ＣＡＲ　 ０．０３９
（０．０５０）

－０．０３３
（０．０９０）

ＭＰ －０．１５１＊＊＊

（０．０５６）
－０．２４３＊＊＊

（０．０６８）

ＬＲ　 ０．００５
（０．００９）

－０．００１
（０．０１６）

ＬＬＰ －０．０００
（０．０１３）

０．０１１
（０．０４７）

ＭＱ －０．０６１＊＊

（０．０２８）
－０．０７５＊＊

（０．０３５）

ＩＤ －０．０１３
（０．２１４）

－０．０７３
（０．１８９）

ＧＤＰ＿Ｃ －０．１７８＊＊＊

（０．０５６）
－０．２２４＊＊＊

（０．０５９）

常数项
０．１９２＊＊＊

（０．０４７）
０．２４２＊＊＊

（０．０５１）

年度固定效应 是 是

国家／地区固定效应 是 是

样本量 ８４８　 ８４８

Ｒ２ ０．８３７ —

　　注：括号内为标准误，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，下同。

７ 以ＯＬＳ回归结果为例，具体计算过程如下：将ＩＦＩ视为ｘ，ＳＲＩＳＫ 视为ｙ，其他变量均视为常数，对ｙ求ｘ的一
阶导数，得到ｙ′＝４．２４２ｘ－０．６３５。将ｘ＝０．２７２代入，得到ｙ′＝０．５１８８２４，意味着当普惠金融指数取全球各个国家／
地区均值时，普惠金融指数变化１个单位，系统性风险指数也会变化０．５１８８２４个单位。由于０．０１个系统性风险指
数代表１１　１４０．７８亿美元，因此０．５１８８２４个系统性风险指数代表５　７８０．１０４０４３亿美元，约为５　７８０亿美元。
８ 普惠金融对系统性风险的边际影响见附图１，由于篇幅所限，未在正文列示，感兴趣的读者可在 《经济学》（季刊）
官网 （ｈｔｔｐｓ：／／ｃｅｑ．ｃｃｅｒ．ｐｋｕ．ｅｄｕ．ｃｎ）下载附录。
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（三）考虑宏观监管的调节效应

随后，本文将控制变量中的ＣＡＲ （资本充足率）作为调节变量，观察ＣＡＲ 的调节
效应。为此，构建以下模型：

ＳＲＩＳＫｉ，ｔ＝α０＋α１ＩＦＩｉ，ｔ＋α２ＩＦＩ２ｉ，ｔ＋α３ＣＡＲｉ，ｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ， （３）

ＳＲＩＳＫｉ，ｔ＝α０＋α１ＩＦＩｉ，ｔ＋α２ＩＦＩ２ｉ，ｔ＋α３ＣＡＲｉ，ｔ＋α４ＩＦＩｉ，ｔ×ＣＡＲｉ，ｔ

＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ．
（４）

表３列示了回归结果，其中交乘项的回归系数在１％的水平上显著为正。说明在普
惠金融越发达 （ＩＦＩ较高），并且监管力度较大 （ＣＡＲ 较高）的国家／地区，其ＳＲＩＳＫ
相对较低，意味着监管力度在一定程度上能够调节普惠金融与系统性风险之间的关系，
高水平的监管可以减弱发展普惠金融所带来的系统性风险。在引入交乘项后，普惠金融
指数的系数变小，说明监管使普惠金融增长系统性风险的临界点向右移动。

表３　调节效应：金融监管的调节作用

Ｔｏｂｉｔ模型

ＳＲＩＳＫ
（１）

Ｔｏｂｉｔ模型

ＳＲＩＳＫ
（２）

ＩＦＩ －０．７１７＊＊＊

（０．１２７）
－０．７９６＊＊＊

（０．１２８）

ＩＦＩ２
２．３８１＊＊＊

（０．１８０）
２．２３４＊＊＊

（０．１８４）

ＣＡＲ －０．０３３
（０．０９０）

－０．８４９＊＊＊

（０．２５０）

ＩＦＩ×ＣＡＲ
—

２．９４７＊＊＊

（０．８３７）

ＭＰ －０．２４３＊＊＊

（０．０６８）
－０．２７２＊＊＊

（０．０６８）

ＬＲ －０．００１
（０．０１６）

－０．００３
（０．０１６）

ＬＬＰ　 ０．０１１
（０．０４７）

０．００２
（０．０４６）

ＭＱ －０．０７５＊＊

（０．０３５）
－０．０７０＊＊

（０．０３５）

ＩＤ －０．０７３
（０．１８９）

－０．１４５
（０．１８９）

ＧＤＰ＿Ｃ －０．２２４＊＊＊

（０．０５９）
－０．２２７＊＊＊

（０．０５８）

常数项
０．２４２＊＊＊

（０．０５１）
０．２９１＊＊＊

（０．０５２）

年度固定效应 是 是

国家／地区固定效应 是 是

样本量 ８４８　 ８４８
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　　进一步地，我们绘制基准模型和监管调节模型的示意图 （图１）。其中实线抛物线描
述了监管较强时普惠金融与系统性风险的关系，实线竖线为其对应的拐点位置。虚线抛
物线为监管较弱情形下两者之间的关系，虚线竖线代表了对应的拐点位置。可以看出，
有效的监管能够起到两个作用：其一，使Ｕ形关系的拐点向右移动，让两者之间的负面
影响 “晚一点到来”；其二，降低系统性风险的水平，在普惠金融发展程度相同的情况
下，监管较强时的系统性风险要小于监管较弱时的系统性风险。值得注意的是，在普惠
金融发展程度较低的情况下，较强的监管并不能带来系统性风险的显著降低。

图１　金融监管的调节作用对比

五、稳健性检验

（一）工具变量法

本文使用工具变量法解决潜在的内生性问题，参考易行健和周利 （２０１８）的研究，

选取滞后一阶的普惠金融指数 （ＩＦＩｊ，ｔ－１）与普惠金融指数在时间上的一阶差分
（ΔＩＦＩｔ，ｔ－１）的乘积。原因如下：第一，本文计算的普惠金融指数来自１１５个国家／地
区，并不会明显地受到某个国家／地区的系统性风险影响，普惠金融指数的变化对具体
的某个国家／地区而言相对外生；第二，虽然在各个国家／地区层面，除了普惠金融之外
的因素也可能使得回归系数有偏误，但是只要该国家／地区层面的这些影响因素并不会
同时影响１１５个国家／地区，这一估计量就有效。另外，本文借鉴Ａｈａｍｅｄａ　ａｎｄ　Ｍａｌｌｉｃｋ
（２０１９），使用 Ｈｏｕｓｔｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）提出的宗教成分指数作为第二个工具变量进行
检验。
表４列示了回归结果。Ｗａｌｄ检验结果表明，ｐ值等于０．０００５，可以在１％的置信水

平上拒绝外生性原假设，即存在工具变量。使用Ｓａｒｇａｎ统计量检验过度识别问题，ｐ值
等于０．９５８０，即不存在过度识别问题。第一阶段中工具变量的估计系数统计显著异于０。
使用两阶段回归对方程进行估计，第一阶段回归的Ｆ 值分别为４８．１３和３１．２５，即不存
在弱工具变量。估计结果表明，在考虑了内生性问题后，普惠金融发展与系统性风险之
间的Ｕ形关系仍然显著。
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表４　稳健性检验：工具变量法

第一阶段回归

ＩＦＩ
（１）

第一阶段回归

ＩＦＩ２

（２）

第二阶段回归

ＳＲＩＳＫ
（３）

ｚ１ －７．７４２＊＊

（３．２０２）
ｚ１２　 ３．１７１＊

（１．８９２）

ＩＦＩ －１．７０６＊＊＊

（０．５４５）

ｚ２　 ０．２３３＊＊

（０．０９４）
ｚ２２　 １３．２８６＊＊＊

（５．１３５）
ＩＦＩ２　 ４．３０３＊＊＊

（１．１３１）

ＣＡＲ　 ０．２２３＊

（０．１３０）

ＣＡＲ　 ０．００１
（０．０９１）

ＣＡＲ　 ０．１２９
（０．２２０）

ＭＰ　 ０．２００＊＊＊

（０．０４５）

ＭＰ　 ０．２５１＊＊＊

（０．０３１）

ＭＰ －０．８９９＊＊＊

（０．１９４）

ＬＲ －０．０３７＊＊

（０．０１９）

ＬＲ　 ０．０４９＊＊＊

（０．０１３）

ＬＲ　 ０．１１７＊＊＊

（０．０４４）

ＬＬＰ －０．０９２
（０．０８３）

ＬＬＰ　 ０．０８６
（０．０５９）

ＬＬＰ　 ０．２２３＊

（０．１３１）

ＭＱ　 ０．０６２
（０．０４３）

ＭＱ　 ０．０３８
（０．０３０）

ＭＱ －０．０５２
（０．０６４）

ＩＤ　 １．７９３＊＊＊

（０．２６３）

ＩＤ　 １．０９２＊＊＊

（０．１８５）

ＩＤ　 ０．９７８＊

（０．５４１）

ＧＤＰ＿Ｃ　 ０．１４３＊＊＊

（０．０２５）

ＧＤＰ＿Ｃ　 ０．０７９＊＊＊

（０．０１７）

ＧＤＰ＿Ｃ　 ０．０１９
（０．０４６）

常数项 ０．５１５
（０．５２３）

常数项 ０．１７１
（０．３６７）

常数项 ０．３２６＊＊＊

（０．１０３）

样本量 ８４８ 样本量 ８４８ 样本量 ８４８

（二）更换普惠金融指数的度量方式

本文借鉴Ｓｈａ′ｂａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０２０）的研究，对构建普惠金融指数的变量进行了调整，

调整之后的指标包括存款账户数、贷款账户数、金融机构网点数、ＡＴＭ 数、存款总额

占ＧＤＰ比重、贷款总额占 ＧＤＰ比重。随后，再次使用ＰＣＡ合成新的普惠金融指数，

记为ＩＦＩｎｅｗ。９

随后，我们将ＩＦＩｎｅｗ 代入原模型，再次进行回归，结果如表５。可以看出，ＩＦＩｎｅｗ２

的回归系数在所有回归中显著为正，ＩＦＩｎｅｗ的回归系数在所有回归中显著为负。说明本

文的结果稳健。

９ 合成ＩＦＩｎｅｗ 的指标见附表５，由于篇幅所限，未在正文列示，感兴趣的读者可在 《经济学》（季刊）官网 （ｈｔｔｐｓ：／／
ｃｅｑ．ｃｃｅｒ．ｐｋｕ．ｅｄｕ．ｃｎ）下载附录。
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表５　稳健性检验：更换普惠金融指数的度量方式

ＯＬＳ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ
（１）

Ｔｏｂｉｔ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ
（２）

ＩＦＩｎｅｗ －０．４７５＊＊＊

（０．０９６）
－０．５９０＊＊＊

（０．１１６）

ＩＦＩｎｅｗ２ ０．６１７＊＊＊

（０．１２０）
０．８３４＊＊＊

（０．１２６）

ＣＡＲ －０．０５３
（０．０５６）

－０．０８５
（０．０８４）

ＭＰ －０．１０５＊＊

（０．０４４）
－０．１３９＊＊

（０．０６１）

ＬＲ －０．００７
（０．００８）

－０．００９
（０．０１６）

ＬＬＰ　 ０．０１１
（０．０１２）

０．０３０
（０．０４６）

ＭＱ －０．００７
（０．０１８）

－０．０４３
（０．０２８）

ＩＤ －０．２１８
（０．２３９）

－０．３１７
（０．２０１）

ＧＤＰ＿Ｃ －０．０９２＊＊

（０．０４０）
－０．１４７＊＊

（０．０５７）

常数项
０．１３５＊＊＊

（０．０４２）
０．１８３
（０．０４７）

年度固定效应 是 是

国家／地区固定效应 是 是

样本量 ９３７　 ９３７

Ｒ２ ０．８６１４ —

（三）更换ＳＲＩＳＫ 的度量方式

我们参考Ｅｎｇｌｅ　ａｎｄ　Ｒｕａｎ （２０１９）所使用的按照国家／地区金融机构资产规模市值

加权平均的ＳＲＩＳＫ 数据 （记为ＳＲＩＳＫｎｅｗ），作为ＳＲＩＳＫ 的替代指标进一步进行稳健
性检验。回归结果如表６所示。ＩＦＩ的回归系数仍然显著为负，ＩＦＩ２的回归系数仍然显
著为正。说明本文的结果稳健。

表６　稳健性检验：更换ＳＲＩＳＫ 的度量方式

ＯＬＳ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫｎｅｗ
（１）

Ｔｏｂｉｔ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫｎｅｗ
（２）

ＩＦＩ －５．２９８＊＊＊

（１．２３９）
－７．４０１＊＊＊

（２．６５１）
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（续表）

ＯＬＳ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫｎｅｗ
（１）

Ｔｏｂｉｔ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫｎｅｗ
（２）

ＩＦＩ２ ６．２４０＊＊＊

（１．２８５）

８．９４２＊＊

（３．７５７）

ＣＡＲ －２．１５４＊＊

（１．０３１）

－２．６８２

（１．９３１）

ＭＰ －２．１９５＊

（１．１６７）

－４．４４５＊＊＊

（１．４４８）

ＬＲ －０．３１８＊＊

（０．１４０）

－０．３７７

（０．３４２）

ＬＬＰ －０．２７９

（０．６５５）

－０．０９５

（０．９９７）

ＭＱ －０．３６６

（０．２９４）

－０．６４８

（０．７６５）

ＩＤ －６．５４２＊＊＊

（２．０３７）

－７．５５７＊

（４．０５５）

ＧＤＰ＿Ｃ －１．５５８＊＊＊

（０．５５１）

－２．９１８＊＊

（１．２６３）

常数项
２．３３２＊＊＊

（０．６７７）

３．６１１＊＊＊

（１．０８８）

年度固定效应 是 是

国家／地区固定效应 是 是

样本量 ８４８　 ８４８

Ｒ２ ０．５０２ —

六、金融危机的影响与预测

（一）考虑２００８年金融危机影响

考虑到２００８年金融危机带来的潜在影响，本文以２００８年为分界线，将所有样本分
为两组，回归结果如表７所示。在２００８年金融危机发生前，ＩＦＩ的回归系数不显著，

ＩＦＩ２的回归系数仅在第 （１）列显著为正；在２００８年金融危机发生后，ＩＦＩ的回归系数
均显著为负，ＩＦＩ２的回归系数均显著为正。以上结果说明，普惠金融发展和系统性风险
之间的Ｕ形关系在２００８年之后更为明显。原因可能是金融危机前，普惠金融的发展较
为缓慢。金融危机后，金融科技发展加速，各个国家金融创新也开始加速。因此相应地
区的风险开始聚集，普惠金融和金融稳定的倒Ｕ形关系开始变得更加明显。
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表７　进一步检验：考虑金融危机影响

２００７年及之前年度样本 ２００８年及之后年度样本

ＯＬＳ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ

Ｔｏｂｉｔ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ

ＯＬＳ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ

Ｔｏｂｉｔ模型 （ＬＳＤＶ）

ＳＲＩＳＫ

ＩＦＩ －０．０６０
（０．０６１）

－０．０７８
（０．１０３）

－０．２４５＊

（０．１３２）
－０．５３６＊＊＊

（０．１２２）

ＩＦＩ２　 ０．２６９＊＊＊

（０．１０１）

０．２３５
（０．１７７）

１．１１６＊＊＊

（０．１８６）
２．０３７＊＊＊

（０．１５９）

ＣＡＲ －０．００８
（０．０１６）

０．０１３
（０．０３４）

０．０５０
（０．０４９）

０．０２８
（０．０８２）

ＭＰ －０．０３５
（０．０４１）

－０．０４７
（０．０３４）

－０．０４４
（０．０６４）

０．００１
（０．０７３）

ＬＲ　 ０．００３
（０．００６）

－０．０１７
（０．０１５）

０．００６
（０．０１２）

０．００７
（０．０１４）

ＬＬＰ　 ０．２１２
（０．２１８）

－０．２３１
（０．２７０）

０．００４
（０．０２２）

０．０２２
（０．０５１）

ＭＱ －０．０４２
（０．０２６）

－０．１３７＊＊＊

（０．０２５）
－０．０８３＊＊

（０．０３６）
－０．０９７＊＊＊

（０．０３３）

ＩＤ －０．７９４
（０．６６０）

－０．６３５＊

（０．３５９）
－０．５６４＊＊

（０．２３２）
－０．５１６＊＊＊

（０．１５１）

ＧＤＰ＿Ｃ　 ０．０８７＊

（０．０４９）
０．１５７＊＊＊

（０．０５１）
－０．０７２
（０．０６１）

－０．０８０
（０．０５５）

常数项
０．０２３
（０．０４３）

０．０９７＊＊

（０．０４３）
０．１４０＊＊＊

（０．０４８）
０．１０１＊

（０．０５３）

年度固定效应 是 是 是 是

国家／地区固定效应 是 是 是 是

样本量 ２１２　 ２１２　 ５８３　 ５８３

Ｒ２ ０．９６３ — ０．９４９ —

（二）金融危机是否发生的预测

借鉴Ｂüｙüｋｋａｒａｂａｃａｋ　ａｎｄ　Ｖａｌｅｖ （２０１０）的研究，我们使用世界银行发布的 “银行
业金融危机数据库”（Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ｄｕｍｍｙ），以真实的金融危机数据进行检验。我们
在基础回归的过程中发现，倒Ｕ形曲线的转折点约为０．１５，转折点左侧的ＳＲＩＳＫ 的均
值为０．００２８，相对较小，难以达到发生金融危机的程度 （张晓朴，２０１０）。而在转折点
右边，ＳＲＩＳＫ 的均值为０．０５６２，相对较大。大概率下，金融危机发生前，ＳＲＩＳＫ 的值
超过均值，在转折点的右边。因此，借鉴刘哲希等 （２０１９）的研究，对原始倒Ｕ形曲线
转折点的右半部分建立线性回归模型，并使用Ｐｒｏｂｉｔ模型和Ｌｏｇｉｔ模型进行检验。结果
如表８所示，使用Ｐｒｏｂｉｔ模型和Ｌｏｇｉｔ模型得到的ＩＦＩ回归系数分别为２．５８６和５．１７３，
并且显著为正，说明普惠金融发展对金融危机是否发生具有较为理想的预测效果。
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表８　进一步检验：金融危机预测

Ｐｒｏｂｉｔ模型

ＣＲＩＳＩＳ
（１）

Ｌｏｇｉｔ模型

ＣＲＩＳＩＳ
（２）

ＩＦＩ　 ２．５８６＊＊＊

（０．５１０）
５．１７３＊＊＊

（１．３６４）

ＣＡＲ －０．４４４
（２．９０５）

－２．４５３
（６．０４６）

ＭＰ －４．６３９＊＊＊

（０．７８２）
－８．０３４＊＊＊

（１．５４７）

ＬＲ　 ０．５８６＊

（０．３２６）

０．７６０
（０．７７６）

ＬＬＰ　 ６．４９４
（３．９６８）

２７．５３４
（２７．６０１）

ＭＱ　 ５．５３７＊＊＊

（１．８３１）
１１．６１８＊＊＊

（３．４７３）

ＩＤ －１７．１８６＊＊

（８．２６５）
－３０．７２０＊

（１７．２４６）

ＧＤＰ＿Ｃ ０．６９２＊

（０．４０９）

１．６１２
（１．０９７）

常数项
－６．１８７＊＊＊

（１．７０３）
－１３．４６５＊＊＊

（３．９７７）

样本量 ７４２　 ７４２

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２ ０．２４６４　 ０．２５７３

七、结论和建议

本文以２００４—２０１９年国际货币基金组织开展的 “金融服务可得性调查”所获得的

原始数据，首先利用主成分分析 （ＰＣＡ）合成１１５个国家和地区的普惠金融发展指数。

其次，使用固定效应的Ｔｏｂｉｔ模型和ＯＬＳ模型，研究普惠金融发展和金融稳定之间的关

系。实证结果表明，普惠金融发展与金融稳定之间存在倒Ｕ形关系。再次，有效的宏观

监管可以减弱发展普惠金融所带来的系统性风险，并且普惠金融发展和金融稳定之间的
倒Ｕ形关系在２００８年金融危机发生之后更为明显。最后，本文使用Ｐｒｏｂｉｔ与Ｌｏｇｉｔ两

种模型对金融危机是否发生进行检验，发现模型的预测效果较为理想。

基于研究结果，本文提出以下政策建议。

一是重视政策引导、发展普惠金融。通过政策引导正规金融机构加大助农、帮扶小
微的金融支持力度，提升金融服务的可得性和覆盖程度。通过调整市场准入门槛、提供

优惠政策等措施鼓励资本市场多样化，做大做强普惠金融总量。同时，进一步完善利率

市场化定价机制，鼓励金融机构根据自身财务状况和经营目标，确定更为灵活、自主的
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利率体系。主动引导金融机构完善风险管理模式，鼓励金融机构加强风险管理文化建
设，加大力度建立健全相关的审核管控机制，建立切实可行的考核方案和风险控制体
系，强化内控流程监管和信息披露。

二是重视金融科技、引导市场自律。进一步推进普惠金融与金融科技融合发展，鼓
励互联网支付、互联网信贷、互联网保险等新型金融服务把更多的关注点放到农村地区
居民、偏远地区居民以及小微企业等群体。运用现代技术，简化贷款申请流程，优化贷
款审批流程，提高贷后管理水平，使得符合条件的个人和企业能够尽快获得信贷资金。

同时，推动成立金融机构之间的行业自律机制，使行业协会成为内部监管体系的重要组
成部分，承担部分机构培训、金融教育、市场约束等职能，与外部监管机构共同构建一
套较为完善的监管体系。

三是开展金融教育、完善监管机制。应将国民金融素质教育纳入各级教育大纲，因
地制宜、主动探索具有本地区特色的金融教育方式，通过开展家庭金融教育、网络金融
教育、社区金融教育等多种方式方法，为提升国民金融素质创新条件。同时，结合普惠
金融发展现状与特点，围绕监管机构、监督目标、监督方式等搭建普惠金融的整体监管
框架。进一步明确我国普惠金融的监管主体，建立各级别的金融监管协调联席会议制
度，消除之间存在的协调与信息共享的障碍，落实监管执行，形成金融监管合力，让
“好金融”真正服务 “好社会”的发展。
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