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摘　 要： 普惠金融的发展离不开政府的引导与支持。 使用中国家庭金融调查 （ＣＨＦＳ） ２０１５ 年、 ２０１７
年、 ２０１９ 年三年的数据构造家庭普惠金融指数， 匹配省级层面政府支持普惠金融发展的指标， 合成面板

数据， 通过动态面板回归模型和门限面板回归模型， 检验政府支持对普惠金融影响家庭收入的调节效应。
政府支持通过发挥成本效应、 预期效应和生态效应来影响普惠金融发展， 进而影响家庭收入。 研究结果

表明： 在较低水平的政府支持下， 普惠金融对家庭收入促进作用较弱， 随着政府支持水平的提高， 普惠

金融对家庭收入的促进效果增强； 在改变计量模型、 调整解释变量滞后阶数、 更换被解释变量后， 这一

结论仍然稳健； 政府支持对普惠金融影响家庭收入的调节效应存在区域异质性和城乡异质性， 在西部和农

村地区， 政府支持的调节效应较高， 意味着在这些地区， 较高水平的政府支持更有利于促进家庭收入增长。
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一、 问题提出与相关研究

党的二十大报告指出， 共同富裕是中国特色社会主义的本质要求。 普惠金融不仅作为一种帮助农村

人口摆脱贫困的工具［１］， 还可以将其理解为帮助人们适应不断变化的环境［２］ 或拓宽选择的工具［３］， 被视

为减少贫困和实现共同富裕的关键措施。 发展普惠金融与中国金融改革的方向、 共同富裕的社会目标一

致， 应努力提升普惠金融发展水平。 但普惠金融的发展面临着普惠的公益性和商业运作可持续性的矛盾。
单纯依靠商业银行推动普惠金融发展不太现实， 依靠政府补贴的普惠信贷模式又不可持续。 需制定兼顾

广泛包容、 特定配比和商业可持续的制度框架， 才能扭转正规金融机构效率和公平皆损的局面［４］， 需在

保持普惠金融服务的低成本性和便利性、 健全普惠金融组织和政策体系、 加强金融基础设施建设等方面

做出更大的努力。 这个过程中单单依靠市场的力量是行不通的， 需要政府的适当介入和有效引导［５］。 那

么， 普惠金融发展中政府应发挥什么作用？ 政府影响普惠金融发展的作用机制是什么？ 其影响效果如何？
这些问题的回答， 对于中国政府更好地推进普惠金融发展， 从而帮助减少贫困和实现共同富裕具有重要

意义。
普惠金融发展中政府应发挥什么作用？ 在近些年的研究中， 有学者认为， 政府的责任首先是加快推

进金融基础设施建设， 为普惠金融发展奠定基础［６－８］， 其中包括多元化广覆盖的机构建设、 政府统一主导

的社会征信体系、 金融信息化设施建设等， 以改善普惠金融发展环境， 打破供需双方之间的壁垒［９］。 其
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次是通过政策激励与驱动， 引导金融机构减少金融歧视， 转变经营理念， 将金融资源向特殊群体倾斜［７］，
如运用财政资金引导普惠金融发展， 建立健全普惠金融政策激励和风险补偿机制［１０］。 另外， 政府应为金

融机构开展普惠金融业务营造良好的外在条件， 创造出优质的金融生态系统， 帮助解决金融组织和小微

企业或个体之间的信息失衡［１１］。 现有关于政府支持普惠金融发展作用的研究多为宏观层面的政策建议，
相关机制分析以及讨论政府层级内部作用的研究文献还十分少见。

普惠金融发展到现阶段， 更重要的是解决 “最后一公里” 的问题， 需要基层政府发挥出更切实有效

的作用。 目前， 中国各地涌现出许多典型案例。 广西巴马县、 河南兰考县等多地充分发挥行政机关与金

融机构合力， 构建 “县乡村三级联动、 政银融合” 服务体系， 推动全县范围内的信用评价体系建设、 建

立征信数据平台并投入使用［１２－１３］。 从 “有为政府” 角度出发， 首先， 在社会信用体系的建设实践中， 地

方政府要起到推动和指导的作用， 并充分发挥基层政府组织优势， 减少和消除信息不对称［１４］； 其次， 地

方政府创新推出新型信贷风险防控机制［１５］， 通过创新风险分担机制、 加快发展融资担保、 保险等多种形

式的增信机制， 借助政府的力量有效调动金融组织对普惠金融的参与热情［１１］； 再次， 地方政府与市场主

体、 准市场主体有效互动， 推动当地特色产业崛起［１６］， 提升地方普惠群体金融需求的有效性， 为金融机

构开展普惠金融业务营造良好的外在条件， 创造出优质的金融生态系统［１１］。
中国各地政府在推动普惠金融发展方面的探索已形成一定规模和影响。 在政府作为、 普惠金融与经

济发展 （家庭收入） 之间， 理论上应存在逻辑或因果关系。 现有研究多基于宏观数据验证三者之间的相

关关系： 有学者基于县域面板数据进行研究， 认为数字普惠金融对县域经济增长有显著的促进作用， 且

政府干预起到调节作用［１７］， 另有学者利用中国省级面板数据， 分析了政府干预、 金融发展与经济增长的

关系， 认为只有在金融发展水平较低的地区， 地方政府适当干预金融发展才有利于经济增长［１８］； 也有学

者采用微观调研数据， 用政策扶持、 基层工作和基础设施衡量政府作为， 实证分析了政府行为在普惠金

融发展中的作用， 认为政府有所作为能够显著促进普惠金融发展［１９］。 现有研究多基于宏观数据验证政府

支持普惠金融发展进而对经济增长的促进作用， 缺乏微观证据， 少量研究利用微观数据来衡量政府作为，
但对其支持影响的效果评价和机制研究尚处于起步阶段， 尤其对地方基层政府影响的作用机制和评价分

析还很少见。 究其原因， 主要在于普惠金融相关理论研究不足、 衡量政府干预效果的统计数据缺失、 测

度方法缺失等方面。 从理论上探讨政府行为如何影响普惠金融发展的研究有限， 也缺少相应的对未来政

策支持的指导性研究。
本文接下来对政府支持影响普惠金融发展的作用机制进行分析， 首先提出理论假设， 然后基于微观

数据选取适合的计量模型对政府支持效应进行实证检验。 本文研究有两个边际贡献： 第一， 基于普惠金

融、 政府支持、 家庭收入之间的逻辑关系分析其作用机制及效应； 第二， 以普惠金融为切入点， 深入讨

论在政府支持下， 普惠金融与家庭收入增长之间的关系， 以及这种关系是否会受到政府支持水平的影响，
为 “有效市场和有为政府” 提供新的注解。

二、 理论分析与研究假设

本文认为政府支持在普惠金融发展中的作用可以概括为成本效应、 预期效应和生态效应， 基于相关

理论对政府支持影响普惠金融发展的作用机制分析如下：
一是基于信息不对称理论和委托代理理论， 政府支持在影响普惠金融发展中存在成本效应。 普惠金

融市场中存在着外部性、 信息不对称等导致的市场失灵情况。 有学者认为， 政府扶持普惠金融的着力点

应该放在降低农村地区尤其是贫困地区的信贷风险和信贷交易成本上［２０］。 在某些地区， 基层政府发挥组

织优势， 加强地方信用体系建设， 推动信用户、 信用村、 信用乡镇的评比与建设， 构建普惠金融发展适

宜的信用环境； 同时， 协调各部门汇总微观个体和宏观社会的信息， 构建地方性的金融服务平台， 使金

融机构易于获得贷款用户信息， 缓解信息不对称问题， 充分发挥数字金融功效， 有效降低金融机构的运

营成本［１５］。 另外， 一些基层政府探索支持普惠金融发展的创新形式， 协调推动有关单位与银行建立委托
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代理关系， 协助银行进行贷款审查、 评估和监督。 在农村地区， 村干部对农户家庭情况了解更多， 有利

于其作出是否应该放贷的判断， 配合适当的激励手段， 可降低银行监督和管理成本， 并减少违约率。 总

体来看， 地方政府协助金融机构探索有效经验， 成功降低了普惠金融运营成本， 发挥出成本效应。
二是基于理性预期理论和有效市场理论， 政府支持在影响普惠金融发展中存在预期效应。 预期就

是人们对未来的预测， 经济当事人基于预期支配着他们的现实行为， 预期连结经济事物的现在与未来，
也连结着微观经济和宏观经济。 有效市场理论认为， 金融市场上每一个参与者都会利用一切信息关注

市场上的盈利机会， 在他们对利益的追逐中会使任何盈利机会消失［２１］ 。 普惠金融市场也是如此， 在普

惠金融发展中， 地方政府通过发挥担保功能、 创新风险分担机制、 补贴利率、 构建良好的社会信用秩

序①等手段， 创造诚信的氛围和有效的市场， 使得金融机构改变对普惠金融市场的风险预期、 收益预

期， 提高金融机构发展普惠金融的积极性， 推动普惠金融市场竞争环境形成， 提高信贷可得性， 使更

多的农户和小微企业加入借贷行列， 扩大普惠金融的覆盖面， 形成政府支持的预期效应。
三是基于 “官场＋市场” 理论， 政府支持在影响普惠金融发展中存在生态效应。 普惠金融扶贫可持

续性不能简单地认为是实现金融机构财务可持续性， 也不仅仅是贫困人口的收入增长问题， 而应该是

在依托普惠金融市场机制、 提升贫困人口脱贫能力的基础上实现持续性增收， 应在扶贫机制、 时间和

效应上实现三重可持续［２２］ 。 为了营造良好的金融生态环境以使普惠金融发挥积极、 可持续的经济效

应， 应注重政府和市场的双重作用。 “官场＋市场” 理论指出 “地方官员之间围绕着辖区经济发展的官

场竞争嵌入不同辖区企业之间的市场竞争之中， 而辖区企业参与的市场竞争又嵌入官场竞争之中” ［２３］ 。
在官场竞争和市场竞争双重作用下， 地方政府与市场主体、 准市场主体之间有效互动， 可形成推动特

色产业崛起的多元互动机制， 顺应市场经济的竞争原则并兼容官场竞争的晋升激励， 地方政府对特色

产业形成可起到资源注入、 发展助推和竞争力赋能的作用［１６］ 。 地方官员置身于以辖区经济发展绩效作

为主要考核指标的官场竞争中， 因此地方政府有动力去因地制宜地发展特色产业、 促进地方特色产业

形成， 这有利于优化当地金融生态环境、 提升普惠群体金融需求的有效性， 可带动更多家庭、 小微企

业或其他经济组织参与产业发展， 为低收入家庭或小微企业提供更好的发展工具和途径， 确保普惠群

体有能力更好地使用资金， 弥补其在生产、 创业方面的缺陷， 提高创业者和生产者的市场竞争能力，
从而促进创业和就业以带动更多家庭获得收入增长。 在 “官场＋市场” 双重竞争驱动下， 地方政府

支持实体经济发展进而影响普惠金融效用发挥， 形成政府支持的生态效应。
通过上述作用机制分析， 可以看出政府支持可通过发挥成本效应、 预期效应和生态效应来影响普惠

金融发展， 使得更多群体能够获得金融服务， 有利于推动创业和非农就业， 进而影响经济发展 （收入增

长）， 政府支持对普惠金融影响家庭收入的效果会产生一定影响。 据此， 本文提出研究假设：
普惠金融对家庭收入的作用效果受到政府支持水平的调节， 政府支持普惠金融发展水平越高， 普惠

金融对家庭收入的促进作用越强。

三、 数据、 变量与模型

为检验上面提出的研究假设， 本文首先构建关于家庭收入与普惠金融、 政府支持以及普惠金融和政

府支持交互项的动态面板回归模型， 再构建以政府支持水平为门限变量的门限面板回归模型， 来分析普

惠金融发展对家庭收入的影响， 并重点考察这种影响是否受到政府支持水平的调节作用， 门限变量的选

择依赖以上理论分析内容。

５

① 某些地方政府通过构建良好的社会信用秩序， 支持普惠金融发展。 例如： 若某一家庭不能及时偿还贷款， 不但会通过个人信用记

录影响自身正常生活 （乘坐公交、 外出办事等）， 还会影响其所在村、 乡镇的信用评比， 违约还款率达到一定比例会影响整个村或乡镇全

部家庭的贷款申请， 因此， 违约个人或企业会受到邻里、 村干部、 乡镇政府领导的监督与催促， 这大大加大了贷款违约成本， 从而可以基

本杜绝有意违约的情况发生。
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（一） 数据来源

本文首先使用中国家庭金融调查 （ＣＨＦＳ） ２０１５ 年、 ２０１７ 年和 ２０１９ 年三年的数据， 构建家庭普惠金

融指数， 作为普惠金融发展的代理变量； 然后手工搜集 ２０１４—２０１９ 年省级政府的工作报告， 进行文本分

析， 获取政府支持的指标数据； 并将家庭普惠金融数据匹配上一年份政府支持数据， 同时， 针对关键变

量数据缺失的样本进行删除， 对家庭收入和家庭资产进行 １％双缩尾处理， 以解决离群值问题， 最终获得

包含 １２ ２２０ 个家庭的 ３ 期平衡面板数据， 共计 ３６ ６６０ 个观测值， 控制变量中的宏观指标通过各省份统计

年鉴获得。
（二） 变量设置

１. 被解释变量———家庭人均收入 （Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅ）
使用 ＣＨＦＳ 数据库家庭问卷中的经营性收入、 工资性收入、 财产性收入、 转移支付收入和其他收入计

算得到家庭纯收入， 再用家庭纯收入除以家庭总人数计算得出家庭人均纯收入， 本文将家庭人均纯收入

取对数作为被解释变量。
２. 解释变量———普惠金融 （ ｉｎｄｅｘ）
国内研究关于普惠金融的衡量方法主要有两类： 一是依托地区金融机构数据， 从金融机构网点密度、

人均银行从业人员数、 人均贷款水平等角度衡量普惠金融； 二是基于互联网数据衡量数字普惠金融。 前

者事实上属于金融密度的范畴， 即金融资源的空间配置状态， 与普惠金融的内涵存在一定的偏离［２４］， 衡

量方法也相对粗略； 后者更关注数字金融发展和服务水平， 而对正规金融机构服务能力体现不足。 本文

基于数据可得性， 使用 ＣＨＦＳ 数据构建家庭普惠金融指标体系， 并合成家庭普惠金融指数作为普惠金融发

展水平的代理变量， 意在衡量家庭获得正规信贷、 保险和数字金融服务水平方面的能力。 为了使构造的

家庭普惠金融指数具有连续性， 本文参考尹志超等 （２０１９） ［２５］ 的做法， 选择使用性方面的 ５ 个指标， 构

建家庭普惠金融指标体系， 包括传统的人均银行账户数、 近年新兴的数字金融服务参与 （互联网理财、
网上银行、 网络信贷、 第三方支付等）、 正规金融机构存款情况、 正规信贷参与以及拥有各类保险的家庭

成员所占比例共 ５ 个指标， 构建家庭普惠金融指数， 以其作为普惠金融水平代理变量， 具体见表 １。

表 １　 家庭普惠金融指标体系

维度 指标命名 指标定义

使用性 人均银行账户数 家庭拥有的银行账户数除以家庭总人数

数字金融服务使用 若家庭利用手机、 电脑或者网上银行进行支付， 或存在互联网借贷、 网购、 互联网理财情况，
那么该变量取值为 １ （使用了数字金融服务）， 否则取值为 ０

银行贷款参与情况 当家庭曾获得过银行贷款但现已还清， 或者有尚未还清的银行贷款， 变量取值为 １， 否则为 ０

医疗保险比例 家庭成员中拥有医疗保险的家庭成员所占比例

养老保险比例 家庭成员中拥有养老保险的家庭成员所占比例

正规金融机构存款拥有 家庭是否拥有正规金融机构存款， 有为 １， 没有为 ０

权重确定方面， 尹志超等 （２０１９） 认为普惠金融注重各项基础性服务的协同发展， 因而各个子分项

指标同等重要［２５］， 因此本文基于等权重假定构建普惠金融指数。 合成方法上借鉴萨尔玛 （ Ｓａｒｍａ，
２００８） ［２６］ 提出的平均欧几里得距离法加总分项指标， 得到总指数。

表 ２ 汇报了中国家庭普惠金融总体水平及不同类型家庭的比较结果。 整体来看， 中国家庭普惠金融水

平稳步增长， ２０１５ 年中国家庭普惠金融总指数平均为 ０. ３４４， ２０１９ 年为 ０. ４２４。 按户口类型来看， 农村家

庭普惠金融指数均低于城镇家庭； 按贫困状况看， 贫困家庭的家庭普惠金融指数明显低于非贫困家庭；
按地区来看， 东、 中、 西部地区差距不大。

６
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表 ２　 中国家庭普惠金融水平

分组依据 组别 ２０１５ 年 ２０１７ 年 ２０１９ 年

总体 总体 ０. ３４４ ０. ４２２ ０. ４２４

是否农村 农村 ０. ３１１ ０. ４０７ ０. ３９１

城镇 ０. ３７１ ０. ４３４ ０. ４５０

是否贫困ａ 贫困 ０. ２９４ ０. ３８８ ０. ３６２

非贫困 ０. ３７１ ０. ４３３ ０. ４４１

地区ｂ 东部 ０. ３６３ ０. ４３１ ０. ４４０

中部 ０. ３２７ ０. ４０８ ０. ４０６

西部 ０. ３３４ ０. ４２０ ０. ４１９

　 　 注： ａ. 采用世界银行的 １. ９ 美元为贫困线的划定标准， 家庭人均消费低于 １. ９ 美元为贫困家庭。 ｂ. 本文东部地区包括上海、 天津、

北京、 河北、 浙江、 江苏、 广东、 山东、 福建、 辽宁、 海南； 中部地区包括黑龙江、 吉林、 山西、 江西、 安徽、 河南、 湖南、 湖北； 西部

地区包括内蒙古、 广西、 重庆、 四川、 云南、 贵州、 陕西、 甘肃、 宁夏、 青海。

３. 门限变量———政府支持 （ｇｏｖｅｒ）
限于数据的可得性和隐蔽性， 无法基于相应的具体政策构建政府支持普惠金融发展的变量， 一般通

过选取或设计间接指标来反映政府支持普惠金融发展的程度。 国内学者用不同方法对地方政府干预金融

发展程度进行衡量， 主要有两种： 一是利用地方财政支出占地方生产总值的比例， 作为衡量地方政府干

预能力的指标［２７－２８］； 二是使用文本挖掘技术方法， 从各地方政府工作报告中获取反映地方政府干预金融

发展意志的证据， 以此衡量政府干预金融发展的程度［１８］。 本文认为， 地方政府支持普惠金融发展的程度，
一方面受制于地方的经济状况与财税水平［２９］， 另一方面也受地方政府对普惠金融注意力的影响。 因此，
本文收集 ２０１４—２０１９ 年省级政府工作报告， 应用文本挖掘技术统计政府报告中关于政府支持普惠金融发

展的词语 （主要包含普惠金融、 农村金融、 金融扶贫、 实体经济、 融资担保、 信用体系、 信用平台、 金

融生态等 ８ 个词汇） 的数量， 除以政府工作报告总字数， 获得政府支持普惠金融发展的词频。 政府工作

报告中有关普惠金融的词频越高， 表明政府对普惠金融发展越重视， 政府支持普惠金融的动机越强烈。
然后， 本文结合地方财政支出占地方生产总值的比例， 计算政府支持指标。 由于两个评价指标所具有的

经济意义和计量单位均不同， 不具备直接可比性， 需要进行无量纲化处理， 本文使用线性阈值法对其处

理， 计算公式为：
ｐｉ ＝ ｗ ｉ（ｘｉ － ｍｉ） ／ （Ｍｉ － ｍｉ） （１）

其中， ｉ ＝ １， ２； ｐｉ、 ｗ ｉ、 ｘｉ、 ｍｉ、 Ｍｉ 分别表示第 ｉ 个指标的无量纲化测度值、 权重、 实际测量值、 最

小值和最大值， 使用变异系数法确定权重， 最后同样借鉴平均欧几里得距离法加总， 合成政府支持普惠

金融发展的指数。
４. 控制变量

本文控制家庭层面的变量， 主要包括户主的受教育水平、 年龄、 年龄的平方、 健康水平、 是否结婚、
是否为党员、 家庭总资产、 家庭人口规模、 家庭劳动力占比等变量， 还控制对应年份的省人均地区生产

总值， 具体见表 ３。

表 ３　 变量定义及描述性统计

变量 变量名称 变量说明 均值 标准差

Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅ 家庭人均纯收入 家庭人均纯收入对数 ０. ９６９ ０. ６６２

ｉｎｄｅｘ 家庭普惠金融水平 构建的家庭普惠金融指数 ０. ３９７ ０. １６３

７
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表３（续）

变量 变量名称 变量说明 均值 标准差

ｇｏｖｅｒ 政府支持水平 合成的政府支持普惠金融发展指数 ０. ２７５ ０. １０８

ｅｄｕ 受教育水平 户主受教育程度

（没上过学＝ １； 小学＝ ２； 初中＝ ３； 高中＝ ４； 中专 ／ 职高＝ ５；
大专 ／ 高职＝ ６； 大学本科＝ ７； 硕士研究生＝ ８； 博士研究生＝ ９）

３. ０８２ １. ４５６

ａｇｅ 年龄 户主年龄 ／ 岁 ５７. ５７２ １２. ９１５

ｈｅａｌｔｈ 健康程度 户主健康程度

（非常好＝ １； 好＝ ２； 一般＝ ３； 不好＝ ４； 非常不好＝ ５）
２. ７５４ １. ００２

ｍａｒｒｉｅｄ 婚姻情况 户主婚姻状况 （已婚＝ １； 未婚＝ ０） ０. ８７２ ０. ３３３

ｇｅｎｄｅｒ 性别 １＝男， ０＝女 ０. ７９９ ０. ４０１

ｒｕｒａｌ 户口 是否为农村户口 （农村＝ １； 城镇＝ ０） ０. ４４５ ０. ４９７

ａｓｓｅｔ 家庭资产 家庭总资产 ／ 万元 ３. ３９９ １. ５８０

ｐａｒｔｙｍｅｍ 党员 是否为中共正式党员或预备党员 （是＝ １； 否＝ ０） ０. ２４４ ０. ４３０

ｓｉｚｅ 家庭规模 家庭人口总数 ／ 人 ３. ３３２ １. ６２７

ｐ＿ｌａｂｏｒｓｕｍ 家庭劳动力比例 家庭劳动力人数 ／ 家庭人口规模 ０. ６３７ ０. ３５２

ｐｅｒｇｄｐ 省人均地区生产总值 家庭所在省份的人均地区生产总值 ／ 万元 ５. ８６７ ２. ５８１

（三） 模型构建

首先根据本文研究假设， 建立如式 （２） 所示的基本动态面板模型和引入普惠金融与政府支持交互项

的回归模型 （３）：
Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅｉ， ｔ ＝ μｉ ＋ β１ ｉｎｄｅｘｉ， ｔ ＋ β２ｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ ＋δＺ ｉ， ｔ ＋ γｔ ＋ εｉ， ｔ （２）

Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅｉ， ｔ ＝ μｉ ＋ ∂１ ｉｎｄｅｘｉ， ｔ ＋ ∂２ｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ ＋ ∂３ ｉｎｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ ＋δＺ ｉ， ｔ ＋ γｔ ＋ εｉ， ｔ （３）
模型 （３） 以模型 （２） 为基础， 具体讨论政府支持和普惠金融对家庭收入的复合影响。 式中，

ｉｎｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ 为普惠金融与政府支持交互项， ｉ 表示个体， ｔ 表示时间， ｕｉ 表示家庭固定效应， γｔ 表示时间固定

效应， Ｚ 表示户主个人、 家庭以及家庭所在地区的控制变量， ε 表示随机干扰项。
根据研究假设， 普惠金融发展对家庭收入的影响程度会受到政府支持水平的影响， 可能存在政府支

持的门限效应。 所谓门限效应， 是指当某个经济参数达到特定的数值后， 会引起其他经济参数发生突然

转向其他发展形式的现象。 其中， 作为原因现象的临界值称为门限值。 考虑直接划分政府支持水平可能

带来误差， 本文借鉴汉森 （Ｈａｎｓｅｎ， １９９９） ［３０］ 的门限面板回归模型， 建立式 （４） 和式 （５） 形式的门限

面板回归模型， 来研究不同程度的政府支持下普惠金融对家庭收入变化存在何种影响。 门限面板回归模

型根据数据特征划分区间， 本文以单一门限面板模型为例来介绍该模型的设定、 参数估计与检验过程。
单一门限面板模型设定如下：

Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅｉ， ｔ ＝ μｉ ＋ β１ ｉｎｄｅｘｉ， ｔＩ（ｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ ≤ θ） ＋ β２ ｉｎｄｅｘｉ， ｔＩ（ｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ ＞ θ） ＋ δＺ ｉ， ｔ ＋ γｔ ＋ εｉ， ｔ （４）
式中， Ｉ （·） 表示指示函数， 其值取决于门限变量 （ｇｏｖｅｒ） 和门限值 （θ）。 由于家庭收入和普惠金

融水平之间的作用关系可以相互转换， 因此， 为了避免这种互为因果关系对结果产生偏误， 本文首先进

行门限面板回归， 然后在门限面板回归模型中控制家庭固定效应和时间固定效应， 以消除不随时间变化

以及随时间变化的遗漏变量带来的内生性问题。

８
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双重门限模型设定为：
Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅｉ， ｔ ＝ μｉ ＋ β１ ｉｎｄｅｘｉ， ｔＩ（ｇｏｖｅｒｉ， －１ ≤ γ１） ＋ β２ ｉｎｄｅｘｉ， ｔＩ（γ１ ＜ ｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ ≤ γ２） ＋

β３ ｉｎｄｅｘｉ， ｔＩ（ｇｏｖｅｒｉ， ｔ －１ ＞ γ２） ＋ δＺ ｉ， ｔ ＋ εｉ， ｔ （５）
关于模型设定、 参数设置与过程检验， 单一、 双重、 多重门限面板模型相似， 可参考单一门限面板

模型， 此处不再赘述双重、 多重门限模型设定。 使用门限回归模型确定最优门限值时以残差平方和最小

化为基本原则， 来检验门限值的显著性， 确保可靠性。 门限变量的最优门限值可将回归模型划分为两

个及两个以上的区间， 不同区间内回归系数不同， 进而比较影响效应。 限于篇幅， 估计方法和步骤

从略。

四、 实证结果分析

（一） 基准回归结果

模型 （２） 和模型 （３） 双向固定效应的回归结果如表 ４ 所示。 表 ４ 列 （１） 只考虑了家庭收入和普惠

金融的单变量关系， 列 （２） 和列 （３） 依次加入政府支持、 普惠金融与政府支持交互项， 列 （４） 只考

虑家庭收入与交互项之间的关系。 所有回归结果中， 普惠金融系数均显著为正， 表明从整体而言， 普惠

金融水平的提升有助于促进家庭收入增长。 具体比较各列普惠金融系数大小： 普惠金融单独作用时对家

庭收入的影响效果最小 （０. ２３４）； 加入普惠金融与政府支持交互项后， 普惠金融对家庭收入的促进作用

最大 （０. ３３６）； 但普惠金融与政府支持交互项的系数 （－０. ３９９） 显著为负， 表明政府支持对普惠金融影

响家庭收入的调节效应并不是简单的线性关系； 交互项单独也对家庭收入存在正向作用。 综合以上分析，
普惠金融对家庭收入增长的促进作用受政府支持的影响， 但政府支持的程度和时机选择需要进一步通过

门限效应进行检验。

表 ４　 基准回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ｉｎｄｅｘ ０. ２３４∗∗∗ ０. ２３５∗∗∗ ０. ３３６∗∗∗

（１０. ３２５） （１０. ３４１） （６. ９１６）

ｇｏｖｅｒ ０. １８４∗∗ ０. ３５１∗∗∗

（２. ５４９） （３. ４５２）

ｉｎｇｏｖｅｒ －０. ３９９∗∗ ０. ６２３∗∗∗

（－２. ３１７） （８. ５０８）

ｅｄｕ ０. ０２３∗∗∗ ０. ０２２∗∗∗ ０. ０２３∗∗∗ ０. ０２３∗∗∗

（４. ８３５） （４. ８２９） （４. ８３５） （４. ８８４）

ａｇｅ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００

（０. ０６６） （０. ０７１） （０. ０９９） （０. １７９）

ａｇｅ２ －０. ００１ －０. ００１ －０. ００１ －０. ００１

（－０. ３５０） （－０. ３５８） （－０. ３８２） （－０. ４７９）

ｈｅａｌｔｈ －０. ０１６∗∗∗ －０. ０１６∗∗∗ －０. ０１６∗∗∗ －０. ０１６∗∗∗

（－４. ４３９） （－４. ４６２） （－４. ４８７） （－４. ４９２）

ｍａｒｒｉｅｄ －０. ０２３ －０. ０２３ －０. ０２３ －０. ０２３

（－１. ５２６） （－１. ５３０） （－１. ５０９） （－１. ５７１）

９
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表４（续）

变量 （１） （２） （３） （４）

ｇｅｎｄｅｒ ０. ００８ ０. ００８ ０. ００９ ０. ００８

（０. ８１２） （０. ８５０） （０. ８８１） （０. ８０５）

ｒｕｒａｌ ０. ０２６ ０. ０２５ ０. ０２５ ０. ０２６

（０. ７６２） （０. ７３３） （０. ７１６） （０. ７４４）

ｌｎａｓｓｅｔ ０. ０７４∗∗∗ ０. ０７３∗∗∗ ０. ０７４∗∗∗ ０. ０７４∗∗∗

（２０. ９６３） （２０. ９４９） （２０. ９８１） （２１. １２３）

ｐａｒｔｙｍｅｍ －０. ００１ －０. ００２ －０. ００２ －０. ００１

（－０. １４６） （－０. ２０２） （－０. ２８６） （－０. ０７３）

ｓｉｚｅ －０. ０１６∗∗∗ －０. ０１５∗∗∗ －０. ０１５∗∗∗ －０. ０１７∗∗∗

（－５. ４０９） （－５. ３７６） （－５. ２４０） （－６. １１５）

ｐ＿ｌａｂｏｒｓｕｍ ０. １２９∗∗∗ ０. １２９∗∗∗ ０. １２９∗∗∗ ０. １２８∗∗∗

（８. １６６） （８. １６４） （８. １７９） （８. １１７）

ｐｅｒｇｄｐ ０. ０２０ ０. ０４１ ０. ０４６ ０. ０４２

（０. ５０８） （１. ０１０） （１. １３６） （１. ０５１）

常数项 ０. ３４５∗∗∗ ０. ２７７∗∗ ０. ２２３∗∗ ０. ３４９∗∗∗

（３. ２７９） （２. ５３９） （１. ９９９） （３. ３０６）

家庭固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３６ ６６０ ３６ ６６０ ３６ ６６０ ３６ ６６０

Ｒ２ ０. １３０ ０. １３０ ０. １３０ ０. １２５

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为双尾检验 ｔ 值， 经过家庭层面聚类稳健标准误计算得出。

（二） 门限回归结果

１. 门限个数与门限值检验

检验普惠金融对家庭收入的影响是否存在关

于政府支持水平的门限效应， 在进行参数估计之

前， 需要先对模型的门限值个数及其显著性进行

检验， 来确定模型具体形式。 依次假定门限值个

数为 １、 ２、 ３， 由表 ５ 可知， 单门限、 双门限都

在 １％水平上显著， Ｐ 值小于 ０. ０１， 但第三个

门限值的检验并不显著， 对应的 Ｐ 值为 ０. １５０。
因此， 政府支持存在两个门限值， 门限值 γ１ 和

γ２ 分别为 ０. ０６１ 和 ０. １８４， 门限值对应的 ９５％
的置信区间较窄， 门限值划分认为是合理的。
门限变量的最优门限值将该回归模型划分为三

个区间， 在不同区间上对应着不同的回归方程

系数， 进而比较影响效应。 限于篇幅， 估计方

法和步骤从略。
２. 回归结果及分析

表 ６ 为以政府支持作为门限变量得到的普

惠金融对家庭收入影响的回归结果： 在不控制

表 ５　 门限值个数及门限值的检验

检验类型 统计量

单门限检验 γ ０. １８４

９５％置信区间 ［０. １８２， ０. １９０］

Ｆ 值 １８０. ６９０

Ｐ 值 ０. ０００

双门限检验 γ１ ０. ０６１

９５％置信区间 ［０. ００８， ０. ０８９］

γ２ ０. １８４

９５％置信区间 ［０. １８２， ０. １９０］

Ｆ 值 １６８. ４９０

Ｐ 值 ０. ０００

三门限检验 γ３ ０. ５２８

９５％置信区间

Ｆ 值 １６０. ２００

Ｐ 值 ０. １５０

　 　 注： 迭代次数为 ３００ 次。
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家庭固定效应和时间固定效应时双门限回归模型的结果是显著的， 结果见列 （１）； 但在控制了家庭固

定效应和时间固定效应后， 双门限回归不再显著， 但单门限回归结果依然显著， 结果见列 （２） 和列

（３）。 为了控制那些不随时间变化的家庭层面的遗漏变量， 减少对估计结果造成的影响， 以列 （３） 回

归结果为准， 根据回归系数， 当政府支持程度较低时 （ｇｏｖｅｒｉ，ｔ－１≤０. １８４）， 普惠金融的回归系数不显著，
表明在较低水平的政府支持下， 普惠金融对家庭收入的影响是不明显的。 在政府支持水平较高时

（ｇｏｖｅｒｉ，ｔ－１＞０. １８４）， 普惠金融发展对家庭收入的作用效果为正， 影响系数为 ０. ２３８， 在 １％水平上显著， 本

文的假设得到验证。 结合列 （１）、 列 （３） 结果， 在所有样本中， 政府支持程度小于 ０. ０６１ 的样本占比为

１. ３％， 政府支持程度介于 ０. ０６１ 和 ０. １８４ 的样本占比为 ２９. ０％， 政府支持程度大于 ０. １８４ 的样本占比为

６９. ７％。 在大部分家庭中， 普惠金融对收入增长起到了积极的促进作用。 控制变量中， 家庭户主特征如

教育程度、 健康程度、 婚姻状态几个变量的系数显著， 户主性别、 年龄、 是否为党员以及是否为农村户

口的系数则不显著； 家庭层面， 家庭人口规模和家庭劳动力占比的系数均显著； 地区层面， 省级人均地

区生产总值也显著。
表 ６　 普惠金融水平对家庭收入增长影响的实证结果

变量 （１） （２） （３）

ｅｄｕ ０. ０２５∗∗∗ ０. ０２３∗∗∗ ０. ０２３∗∗∗

（０. ００６） （０. ００５） （０. ００４）

ｈｅａｌｔｈ －０. ０１７∗∗∗ －０. ０１６∗∗∗ －０. ０１６∗∗∗

（０. ００３） （０. ００４） （０. ００３）

ｐａｒｔｙｍｅｍ ０. ０４５∗∗∗ －０. ００１ －０. ００１

（０. ００７） （０. ００７） （０. ００７）

ｒｕｒａｌ ０. ０３０ ０. ０２７ ０. ０２９

（０. ０３１） （０. ０３５） （０. ０３１）

ａｇｅ ０. ００１ ０. ０００ ０. ０００

（０. ００３） （０. ００３） （０. ００３）

ａｇｅ２ －０. ００１ －０. ００１ －０. ００１

（０. ００２） （０. ００２） （０. ００２）

ｇｅｎｄｅｒ ０. ０１３ ０. ００７ ０. ００７

ｍａｒｒｉｅｄ －０. ０２６∗ －０. ０２３ －０. ０２３∗

（０. ０１４） （０. ０１５） （０. ０１４）

ｌｎａｓｓｅｔ ０. ０７１∗∗∗ ０. ０７４∗∗∗ ０. ０７３∗∗∗

（０. ００３） （０. ００４） （０. ００３）

ｓｉｚｅ －０. ０２９∗∗∗ －０. ０１６∗∗∗ －０. ０１６∗∗∗

（０. ００３） （０. ００３） （０. ００３）

ｐ＿ｌａｂｏｒｓｕｍ ０. １１８∗∗∗ ０. １３０∗∗∗ ０. １２９∗∗∗

（０. ０１５） （０. ０１６） （０. ０１５）

ｐｅｒｇｄｐ ０. ４７４∗∗∗ －０. ００２ ０. ０１０

（０. ０２２） （０. ０４０） （０. ０４）

０. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ －０. １４３∗∗ ０. ０２４ ０. ００８

（０. ０６２） （０. ０６８） （０. ０６１）

１. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ ０. １６０∗∗∗ ０. ２４６∗∗∗ ０. ２３８∗∗∗

（０. ０２４） （０. ０２３） （０. ０１９）
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表６（续）

变量 （１） （２） （３）

２. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ ０. ３７５∗∗∗ ０. １７７∗∗∗

（０. ０２０） （０. ０３２）

常数项 －０. ３２８∗∗∗ ０. ３７７∗∗∗ ０. ３６３∗∗∗

（０. ０８２） （０. １０６） （０. ０９９）

家庭固定效应 未控制 控制 控制

年份固定效应 未控制 控制 控制

样本量 ３６ ６６０ ３６ ６６０ ３６ ６６０

Ｒ２ ０. １１０ ０. １３０ ０. １３０

　 　 注： ０. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ、 １. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ、 ２. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ 分别表示以政府支持为门限变量切分的不同区间内的普惠金融指数。∗∗∗、∗∗和∗分

别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。

（三） 内生性检验

尽管回归模型中已尽可能纳入同时影响普惠金融与家庭收入的可观测变量， 但仍有可能存在一些无

法控制的不可观测变量影响估计结果。 比如， 不同家庭的金融素养不同会影响家庭普惠金融水平， 而且

这类因素很难被度量。 为了尽可能克服由第三方因素导致的内生性问题， 本文利用数据的家庭面板特征，
在门限面板回归模型中控制家庭固定效应和时间固定效应， 控制那些不随时间变化的家庭层面的遗漏变

量， 减少对估计结果造成的影响。 反向因果也有可能存在， 因为家庭收入的增加， 会使家庭拥有的银行

卡、 存款、 贷款、 数字支付增加。 因此， 本文采用工具变量方法来解决基准回归中内生性导致的估计偏

误问题。 具体来说， 参照现有研究［３１－３２］ 的做法， 使用同一社区内其他家庭普惠金融指数的均值作为工具

变量。 首先， 同一社区内其他家庭可通过民间借贷、 联保贷款等方式参与普惠金融， 符合工具变量选取

的相关性原则； 其次， 同一社区内其他家庭的普惠金融水平不会直接影响该家庭的收入情况， 符合工具

变量选取的外生性原则。 同时， 本文还进一步控制了社区家庭金融资产占比、 家庭平均收入等社区层面

的因素， 以增强工具变量的外生性。
　 　 表 ７ 汇报了工具变量的两阶段回归 （２ＳＬＳ）
的估计结果。 列 （１） 为第一阶段回归结果， 结

果显示工具变量与内生变量家庭普惠金融指数显

著正相关。 在第一阶段回归中， 考虑异方差的弱

工具变量检验 Ｆ 统计值为 １４０. ７， 远大于 １０， 满

足工具变量相关性特征； 其次， 检验弱工具变量

的 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计值大于 Ｓｔｏｃｋ⁃
Ｙｏｇｏ 检验中 １０％对应的临界值， 表明工具变量

不是弱工具变量。 列 （２） 报告了工具变量法第

二阶段估计结果， ＬＭ 检验统计量 Ｐ 值小于 ０. １，
表明不存在工具变量识别不足的问题。 从估计结

果看， 普惠金融的回归系数为 ０. ４５４， 在 ５％的

置信水平上显著。 经过工具变量估计后可以发

现， 普惠金融对家庭收入的影响系数变大， 结果

表明忽略内生性问题可能会低估普惠金融对家庭

收入的影响。 需要强调的是， 受制于数据可得性，

表 ７　 工具变量估计结果

变量 （１） （２）

ｉｎｄｅｘ ０. ４５４∗∗

（０. ２０５）

同一社区内其他家庭普惠金融指数均值 ０. ２５７∗∗∗

（０. ０２２）

控制变量 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

家庭固定效应 控制 控制

样本量 ３６ ３９６ ３６ ３９６

Ｆ 统计值 １４０. ７００

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳

健标准误。
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本文选取的同一社区内其他家庭普惠金融指数均值作为工具变量只是部分缓解内生性问题， 也说明了结

果的稳健性， 但结果仍可能存在一定的局限性。
（四） 普惠金融对家庭收入增长的影响机制

国内外研究普遍认为普惠金融通过缓解融资约束、 使更多低收入群体获得正规信贷来增加个体经营，
可以减少经济中的失业问题［３３］， 通过影响家庭成员非农就业、 创业活动来增加居民收入［２５，３４］、 减少农村

贫困［３５］。 根据现有文献和理论分析， 一方面， 政府支持发挥成本效应和预期效应影响普惠金融发展，
扩大低收入群体的信贷可得性， 增加个体经营， 有利于促进创业和非农就业； 另一方面， 政府积极发

挥生态效应， 通过与市场及社会多元主体的密切合作优势互补， 促进地方特色产业形成， 形成产业集

聚和规模效益、 提升当地产业的市场竞争力， 可有效缓解融资约束、 带动地区创业， 进而提高家庭

收入。
本文借鉴现有研究［２５，３６］ 的做法， 选取 “家庭是否受到融资约束” 和 “家庭是否创业” 进行普惠

金融对家庭收入增长影响的机制分析。 使用问卷中 “目前， 您家是否因买房、 买车、 教育、 医疗、 投

资等原因需要借入资金？” “您家计划从下列哪个渠道借入？” 来衡量家庭是否缓解了融资约束， 取值

为 １ 代表家庭没有受到融资约束 （缓解了融资约束）， 否则为 ０。 使用问卷中 “家庭当前是否从事工商

业生产经营项目” 来衡量家庭是否创业， 取值为 １ 代表家庭当前从事工商业生产经营项目， 否则为 ０。
接下来， 本文采用中介效应模型分析普惠金融与家庭收入增长的中间传导机制， 即普惠金融通过缓解

资金约束和促进创业进而影响家庭收入。 从表 ８ 回归结果可以看出， 普惠金融对缓解资金约束和促进

创业均具有正向影响； 缓解资金约束、 促进创业对家庭收入具有正向影响； 但引入中介变量后普惠金

融对家庭收入的估计系数变小， 这说明普惠金融可以通过缓解融资约束直接提高家庭收入， 还可以通

过促进创业间接提高家庭收入。

表 ８　 普惠金融水平对家庭收入增长影响机制分析结果

变量
ＯＬＳ 模型 融资中介效应模型 创业中介效应模型

Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅ 缓解资金约束 Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅ 促进创业 Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅ

ｉｎｄｅｘ ０. ２７８∗∗∗ ０. ０３２ ５∗∗∗ ０. ２７７∗∗∗ ０. ０５５ ４∗∗∗ ０. ２７１∗∗∗

（０. ０２３） （０. ０１１） （０. ０２３） （０. ０１０） （０. ０２３）

缓解资金约束 ０. ０１７

（０. ０１３）

促进创业 ０. １３２∗∗∗

（０. ０１５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

家庭固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０. ５０６∗∗∗ －０. ０９２∗ ０. ５０８∗∗∗ ０. ０８５ ０. ４９５∗∗∗

（０. １０６） （０. ０５１） （０. １０６） （０. ０５８） （０. １０６）

样本量 ３６ ６６０ ３６ ６６０ ３６ ６６０ ３６ ６６０ ３６ ６６０

Ｒ２ ０. １１１ ０. ０１６ ０. １１１ ０. ０１４ ０. １１５

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
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（五） 稳健性检验

１. 改变计量模型

根据上文分析得出的政府支持的门限值， 将政府支持水平划分为不同区间， 同时引入虚拟变量。 在

控制家庭固定效应和时间固定效应以后， 政府支持存在一个门限值， 建立模型如下：
Ｌｐｅｒｉｎｃｏｍｅｉ， ｔ ＝ μｉ ＋ β１ ｉｎｄｅｘｉ， ｔ ×ｄｕｍｍｙ１ ＋ β２ ｉｎｄｅｘｉ， ｔ ×ｄｕｍｍｙ２ ＋δＺ ｉ， ｔ ＋ εｉ， ｔ （６）

模型 （６） 中， ｄｕｍｍｙ 是虚拟变量， 当政府支持水平小于门限值时 ｄｕｍｍｙ１ 取 １， 当政府支持水平高

于门限值时 ｄｕｍｍｙ２ 取 １。 表 ９ 中列 （１） 的回归结果显示， 在不同的政府支持水平下， 普惠金融对家庭

收入的作用效果存在差异， 门限效应的存在得以验证。 并且回归系数估计值的符号与单重门限面板回归

模型结果相同， 大小接近， 表明更换计量模型后， 政府支持对普惠金融影响家庭收入效果依然存在门限

效应， 本文的结论稳健。
　 　 ２. 调整解释变量滞后阶数

为了减弱反向因果的可能性， 本文用普惠金

融和政府支持两个自变量的滞后一期替换原自变

量进行门限回归。 回归结果如表 ９ 中列 （２） 所

示， 存在单个门限值， 政府支持水平低于门限

值时， 普惠金融对家庭收入的作 用 系 数 为

－０. ０１１， 不显著， 当政府支持水平高于门限值

时， 普惠金融对家庭收入的作用系数为 ０. ２９９，
在 １％水平上显著， 表明随着政府支持水平的提

高， 普惠金融对家庭收入的正向促进作用增强。
调整解释变量滞后阶数后， 普惠金融发展对家庭

收入的作用存在关于政府支持的调节效应结论仍

然成立。
３. 更换被解释变量

为了进一步验证政府支持在普惠金融对家庭

收入水平的影响中的调节效应， 本文以 ２０１６ 年

与 ２０１８ 年两年各省份的中央政府拨付的关于普

惠金融发展专项资金①， 除以各省份常住人口后

得到普惠金融发展的人均拨付资金， 再应用上

文提到的方法， 与各省份政府工作报告中关于

普惠金融词频的指标合成新的政府支持指标， 这

表 ９　 稳健性检验 １、 ２ 回归结果

变量 （１） （２）

ｉｎｄｅｘ１ －０. ０１１

（０. ０２７）

ｉｎｄｅｘ２ ０. ２９９∗∗∗

（０. ０８７）

ｉｎｄｅｘ×ｄｕｍｍｙ１ ０. ０６２

（０. ０５１）

ｉｎｄｅｘ×ｄｕｍｍｙ２ ０. ２８６∗∗∗

（０. ０２３）

控制变量 控制 控制

常数项 ０. ４６５∗∗∗ ０. ６９８∗∗∗

（０. ０８７） （０. １１９）

样本量 ３６ ６６０ ２４ ４４０

Ｒ２ ０. １１２ ０. ０１４

　 　 注： 列 （１） 为改变计量模型的稳健性检验结果； 列 （２） 为调整解

释变量滞后阶数的稳健性检验结果。 ｉｎｄｅｘ１、 ｉｎｄｅｘ２ 为以政府支持为门限

变量划分的两个区间内的普惠金融指数。∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和

１０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。

一构建指标与基本模型中的政府支持指标具有一定的相似性， 进一步支持本研究构建指标的合理性。
表 １０ 报告了更换政府支持指标后， 根据模型 （２）—模型 （４） 进行双向固定回归和门限面板回归的

结果。 表 １０ 列 （１）—列 （３） 为依次加入普惠金融、 政府支持水平以及二者交互项的回归结果， 所有回

归中， 普惠金融水平、 政府支持水平以及二者交互项的系数均为正且显著， 表明从整体而言， 普惠金融

和政府支持水平的提升有助于提升家庭收入， 且随着政府支持水平的提升， 普惠金融对家庭收入的边际

促进效应递增。 列 （４） 和列 （５） 为门限回归以及控制家庭、 时间效应后的门限回归结果， 两个回归均

存在双门限效应， 从回归结果可以看出， 随着政府支持水平的提高， 普惠金融对家庭收入的促进效果依

然是逐渐增强的， 符合本文的研究假设。
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表 １０　 稳健性检验 ３ 回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｉｎｄｅｘ ０. １７５∗∗∗ ０. １７５∗∗∗ ０. １５０∗∗∗

（５. ９９６） （６. ００７） （２. ６４９）

ｇｏｖｅｒ３ ０. １２２∗∗∗ ０. ０８８

（２. ９３１） （１. １２７）

ｉｎｄｅｘ×ｇｏｖｅｒ３ ０. ０８３

（０. ５１２）

０. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ ０. １２１∗∗∗ ０. １２６∗∗∗

（４. １９８） （３. ７４２）

１. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ ０. １９５∗∗∗ ０. １９２∗∗∗

（７. ２８２） （６. ３２４）

２. ＿ｃａｔ＃ｃ. ｉｎｄｅｘ ０. ３５５∗∗∗ ０. ３４７∗∗∗

（７. ７３８） （６. ８２８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

家庭固定效应 控制 控制 控制 未控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 未控制 控制

常数项 ０. ７２９∗∗∗ ０. ６８３∗∗∗ ０. ６９６∗∗∗ ０. ６９７∗∗∗ ０. ７７１∗∗∗

（４. ０４９） （３. ７７７） （３. ８１７） （４. ９６２） （４. ２７４）

样本量 ２４ ４４０ ２４ ４４０ ２４ ４４０ ２４ ４４０ ２４ ４４０

Ｒ２ ０. ０３４ ０. ０３５ ０. ０３５ ０. ０３５ ０. ０３５

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为双尾检验 ｔ 值， 经过家庭层面聚类稳健标准误计算得出。

（六） 异质性分析

为了验证政府支持对普惠金融影响家庭收入的调节效应是否存在地区差异， 本文将所有样本按照所

在省份所属地区分为中部地区、 东部地区和西部地区三组子样本进一步分析。 首先， 分中、 西、 东部三

个区域对模型的门限值个数及显著性进行检验， 表 １１ 分区域的门限回归结果与总样本回归结果基本一致，
单重门限和双重门限都在 １％水平上显著， Ｐ 值小于 ０. ０１， 第三个门限值的检验不显著。 因此， 分别使用

双门限回归模型分区域进行回归， 表 １１ 展示了东部地区、 中部地区和西部地区的回归结果。 在三个区域

中， 家庭收入与普惠金融之间的关系都存在关于政府支持的双门限效应， 且都是政府支持水平越高， 普

惠金融对家庭收入的正向影响效果越显著， 进一步验证了结论。 另外， 从回归结果可以看出， 当政府

支持水平超过第一个和第二个门限值后， 在西部地区， 普惠金融对家庭收入影响的作用效果大于中部

地区和东部地区， 说明政府支持的调节作用在西部地区表现更加明显， 这可能是因为西部地区的贫困

区域和贫困人口较多， 当地政府出于脱贫的考虑， 对普惠金融的支持更多， 以起到帮助贫困家庭脱贫

的效果。
表 １１ 后两列报告了普惠金融发展对家庭收入影响的城乡异质性分析结果。 在城乡之间， 家庭收

入与普惠金融之间的关系仍然都存在关于政府支持的双门限效应， 且都是当政府支持水平较高时，
普惠金融水平对家庭收入的正向影响越大。 超过第一个门限值后， 农村样本的普惠金融对家庭收入

的促进效果要高于城镇样本， 这也与近些年政府通过普惠金融大力支持农村脱贫与经济发展的现实

情况相符。
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表 １１　 普惠金融对家庭收入影响的异质性分析结果

变量 东部地区 中部地区 西部地区 农村样本 城镇样本

双门限检验 γ１ ０. １１２ ０. １８４ ０. １８０ ０. １０２ ０. ０６１

γ２ ０. １７８ ０. ２３７ ０. ５２０ ０. １８３ ０. １８３

普惠金融 ｉｎｄｅｘ１

ｉｎｄｅｘ２

ｉｎｄｅｘ３

－０. ０１３ ０. ２３８∗∗∗ ０. ０７９ ０. １０３ －０. ０１０

（０. ０４２） （０. ０６１） （０. ０６０） （０. ０７１） （０. ０７７）

０. ３１６∗∗∗ ０. ００７ ０. ３７７∗∗∗ ０. ３７６∗∗∗ ０. １７２∗∗∗

（０. ０３１） （０. ０５７） （０. ０３５） （０. ０４３） （０. ０３０）

０. ４９６∗∗∗ ０. ３５３∗∗∗ ０. ６２７∗∗∗ ０. ５６６∗∗∗ ０. ４０５∗∗∗

（０. ０２９） （０. ０４０） （０. ０５４） （０. ０３３） （０. ０２４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０. ３０７∗ －０. ２１０ ０. １９１ －０. ２４７∗ ０. ３４８∗∗∗

（０. １２０） （０. １７１） （０. １３０） （０. １１６） （０. １０４）

样本量 １４ ９７６ ９ ６６９ １２ ０１５ １５ ８９１ １９ ９６５

Ｒ２ －０. ３２７ －０. ３５０ －０. ３８４ －０. ３５９ －０. ３７４

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。 对于城市样本和农村样本而言， 普惠金融对家庭收入的

影响系数都是显著为正的， 但前者的影响系数要低于后者。 进一步进行费舍尔组合检验， 结果表明， 两者的系数差为－０. １４８， 对应的 Ｐ 值

小于 ０. ０１， 说明可以在 １％的显著水平上拒绝两者无差异的原假设。 东部、 西部和中部地区三个样本之间同样通过组间系数无差异检验。

异质性分析结果表明： 在西部贫困地区和农村地区， 为了更好地促进家庭收入增长， 需要政府更加

积极有为， 支持普惠金融发展， 为普惠金融发展营造良好的金融生态环境， 发挥普惠金融积极效应， 支

持实体经济、 民营经济发展， 提供更多就业机会， 从而促进家庭收入增长。

五、 结论

（一） 政府支持对于普惠金融影响家庭收入存在重要的调节效应

本文主要使用政府工作报告文本分析数据 （主要为普惠金融、 农村金融、 金融扶贫、 实体经济、 融

资担保、 信用体系、 信用平台、 金融生态等字段频率） 作为政府支持水平的衡量指标， 并使用 ＣＨＦＳ 数据

构建家庭普惠金融指数， 之后与政府支持指标合成面板数据， 首先通过动态面板回归模型分析普惠金融、
政府支持以及二者交互项对家庭收入的促进作用， 然后以政府支持作为门限变量， 研究在不同政府支持

水平下普惠金融对家庭收入的影响差异。 研究结果表明， 普惠金融对家庭收入的作用效果受到政府支持

水平的调节， 普惠金融与家庭收入之间存在以政府支持为门限变量的非线性关系， 在低政府支持水平下，
普惠金融对家庭收入促进效果较弱， 随着政府支持水平的提高， 普惠金融对家庭收入的促进效果增强；
机制分析表明， 普惠金融主要通过缓解资金约束和促进创业来促进家庭收入增长； 在改变计量模型、 调

整滞后阶数、 更换解释变量方法后， 核心结论仍然稳健。
（二） 政府支持关于普惠金融影响家庭收入的调节效应存在区域异质性和城乡异质性

在西部和农村地区， 政府支持的调节效应较高， 这可能与近些年国家投入大量人力、 财力开展脱贫

攻坚有关。 西部和农村地区的产业发展水平较低， 更加需要地方政府积极有为， 推动地区特色产业形成，
通过普惠金融更好地支持实体经济、 民营经济发展， 带动更多经营主体参与产业发展、 提高普惠信贷群

体资金使用效率， 进而促进家庭收入增长、 推动地区经济发展。
需要注意的是， 本文的实证分析结果虽然显示随着政府支持水平的不断提高， 普惠金融对家庭收入

的促进作用会持续增加， 但是否政府支持水平越高越好， 暂不能得出相关结论。 现阶段各地政府对普惠
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金融发展的支持水平都还处于较低阶段， 仍有一定上升空间， 但当普惠金融发展进入一定的稳定阶段后，
是否依然需要政府支持发挥作用， 以及政府支持普惠金融发展的边界和有效途径， 都需要进一步的研究。
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ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ， ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ
ｉｎｃｏｍｅ. Ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒ ｔｅｓｔｅｄ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｈｏｕｓｅ⁃
ｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｄｙｎａｍｉｃ ｐａｎｅｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ ａｎｄ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ｐａｎｅｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ.

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎ⁃
ｃｏｍｅ， ｗｉｔｈ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ ａｓ ｔｈｅ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ｖａｒｉａｂｌｅ. Ｕｎｄｅｒ ｌｏｗ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ， ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ ｉｓ ｗｅａｋ. Ａｓ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ， ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ． Ａｆｔｅｒ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｍｏｄｅｌ， ａｄｊｕｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｏｒ⁃
ｄｅｒ ｏｆ ｌａｇ， ａｎｄ ｒｅｐｌａｃｉｎｇ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ， ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｒｅｍａｉｎｓ ｒｏｂｕｓｔ.

Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｍａｉｎｌｙ ｄｒｉｖｅｓ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ ｇｒｏｗｔｈ ｂｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ； Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｒｅｇｉｏｎａｌ ａｎｄ ｕｒｂａｎ⁃ｒｕｒａｌ ｈｅｔ⁃
ｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ. Ｉｎ
ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ａ ｌａｒｇｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｍｐｏｖｅｒｉｓｈｅｄ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｗｅｓｔｅｒｎ ａｎｄ ｒｕｒａｌ ａｒｅａｓ， ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｈｉｇｈ. Ｉｎ ｗｅｓｔｅｒｎ ａｎｄ ｒｕｒａｌ ａｒｅａｓ， ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｃｏｎ⁃
ｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ ｇｒｏｗｔｈ. Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｂｅｔｔｅｒ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉ⁃
ｎａｎｃｅ， ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｂｅ ｍｏｒｅ ｐｒｏａｃｔｉｖｅ ａｎｄ ｃｒｅａｔｅ ａ ｇｏｏｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌ⁃
ｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ. Ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ， ｉｔ ｃａｎ ｂｅｔｔｅｒ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ
ａｎｄ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｐｒｏｍｏｔｅ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ， ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ， ａｎｄ ｕｌｔｉｍａｔｅｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ ｇｒｏｗｔｈ.

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｎｃｏｍｅ； ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ； ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ； ｃｏｓｔ ｅｆｆｅｃｔ； ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｅｆｆｅｃｔ； ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ
ｅｆｆｅｃｔ
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