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数字金融、信息不对称与小微企业融资

——来自助贷机构的证据

汪 勇　冯心歌　赵宸宇*

摘要：数字金融的发展为解决小微企业“融资难、融资贵”问题提供了

重要契机。本文基于 2017~2020 年国内某助贷机构脱敏的小微企业信贷数

据，考察数字金融发展对小微企业融资的影响。研究发现，数字金融发展

通过扩大金融服务供给，显著降低了小微企业贷款利率，有效增加了小微

企业贷款金额，进而在一定程度上缓解小微企业所面临的融资约束困境。

在服务小微企业融资方面，数字金融与传统金融互为补充，且在货币政策

宽松时期、经济政策不确定性较高的时期对小微企业融资成本的改善作用

更大。在传导机制上，数字金融对信息失灵具有非对称效应，一方面，数字

金融能够缓解逆向选择，降低借贷双方的事前信息不对称；另一方面，数字

金融会放大道德风险，导致借贷双方的事后信息不对称有所上升。本文研

究结论为发展数字金融化解小微企业“融资难、融资贵”问题提供了事实依

据和完善方向。
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一、引　　言

小微企业是中国经济发展的重要推动力量，贡献了全国 80% 的就业，70% 的专
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利发明权，60% 以上的 GDP 和 50% 以上的税收（方昕和张柏杨，2020），在国民经济

中占有重要地位。党的二十届四中全会指出，“十五五”时期要“推动经济实现质的

有效提升和量的合理增长”，而小微企业正是实现这一目标的关键市场主体。然

而，小微企业由于存续时间短、规模小、缺乏抵押物以及信息不对称等问题，难以从

传统金融机构获得资金支持（郭沛瑶和尹志超，2022），也无法从金融市场上进行直

接融资，融资难、融资贵问题一直困扰着其生存和发展。党的二十届四中全会还强

调，“十五五”时期要将“建设现代化产业体系，巩固壮大实体经济根基”作为重点任

务，同时“加快构建高水平社会主义市场经济体制”。这一部署为破解小微企业融

资困境指明了方向——数字金融作为科技与金融融合的产物，既是“数字中国建

设”的重要实践，也是完善要素市场化配置的关键抓手，与赋能实体经济发展的任

务要求高度契合。

小微企业融资难的原因归纳起来主要是获客难和风控难两方面问题（黄益平

和邱晗，2021）。而数字金融发展依托金融科技创新，有望真正破解传统银行信贷

模式中存在的此类难题。一方面，小微企业大多规模小、数量多、地理位置分散，而

银行主要是通过传统的网点、电话等渠道来获客，扩大对小微企业的信贷服务无疑

大幅增加了银行的获客成本。数字金融不受传统基础设施的束缚，借助先进的数

字技术优势，构建场景丰富的生态系统，相比传统金融模式能接触到更多客户（谢

绚丽等，2018；Stulz，2019）。另一方面，传统银行贷款风控依赖全面财务调查，存在

审批烦琐、成本高、风控不足等问题，且更依赖硬信息。数字金融借助人工智能技

术，利用丰富实时的多维数据可以更好地进行信用评估和风险控制（黄益平和邱

晗，2021）。从内涵上看，数字金融包含传统金融机构利用互联网等科技手段开展

的网络金融服务，以及金融科技公司开展的另类互联网金融服务（李建军，2022）。

相比传统金融机构开展的数字金融业务，金融科技公司依托场景丰富的生态系统，

能够更主动地触达传统银行金融服务难以覆盖的客群（Di Maggio 等，2022）。同时，

金融科技公司可以更好地利用客户的数字足迹（Berg 等， 2020），提升信贷的风险评

估能力。因此，监管机构通过政策调整、牌照发放、开放业务权限等方式，允许金融

科技公司深度参与数字金融业务，这将进一步提高数字金融领域的开放程度，有望

更好地解决小微企业的融资问题。

正是因为数字金融蕴含着庞大的商业价值以及巨大的社会发展推动力量，尤

其是在促进小微企业发展方面的巨大作用，数字金融一直以来受到党中央和国务

院的高度重视。2013 年，党的十八届三中全会就提出了发展普惠金融的重要任务。

2015 年，国务院印发《推进普惠金融发展规划（2016~2020 年）》，将发展普惠金融提

升至国家战略的高度，在顶层设计上为发展普惠金融指明了方向。2023 年国务院

出台《关于推进普惠金融高质量发展的实施意见》明确要求，强化科技赋能普惠金

融，支持金融机构深化运用互联网、大数据、人工智能、区块链等科技手段，提升小
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微企业、个体工商户、涉农主体等金融服务的质量。2023 年 10 月，中央金融工作会

议明确提出，做好“数字金融”“普惠金融”等“五篇大文章”。2024 年出台的《“数据

要素×” 三年行动计划（2024~2026 年）》强调推进数字金融发展，发挥金融科技和数

据要素的驱动作用，提升实体经济金融服务水平。2024 年 11 月，中国人民银行等

七部门联合印发《推动数字金融高质量发展行动方案》，提出夯实数据治理与融合

应用能力基础、建设数字金融服务生态等更为具体的实践路径，为做好数字金融大

文章提供了有力支撑。

现有文献认为小微企业融资约束受到需求侧、供给侧、制度环境以及技术层面

等多重因素的影响。需求侧因素主要源于小微企业自身的经营特点、财务状况以

及融资能力等方面，规模小、经营不稳定、财务制度不健全、缺乏抵押品、传统贷款

程序烦琐、信息披露质量差等都会导致小微企业和银行之间出现严重的信息不对

称问题（王伟同等，2020；韩莉等，2021）。Stiglitz 和 Weiss（1981）的开创性研究指出，

信息不对称是银行进行信贷错配的根本原因，银行宁愿以较低的利率向大企业贷

款，也不愿意以较高的利率向小微企业放贷。供给侧因素主要涉及金融结构、市场

环境以及金融基础设施发展水平等方面。研究发现，发展公共性金融有助于缓解

企业融资约束，推动企业实质性创新（许坤和刘杰，2023）。良好的银企关系、较高

的银行业竞争程度以及完善的信息基础设施都有助于中小企业获得信贷（何韧等，

2012；边文龙等，2017；孔东民和陶云清，2023）。除需求侧和供给侧因素之外，小微

企业融资还会受到制度环境的影响。比如，在面临风险冲击时，旨在为中小银行提

供流动性的结构性货币政策可以改善中小银行的信贷投放能力，从而减轻中小企

业的融资难题（王朝阳等，2024）。此外，也有一些学者研究了担保制度对中小企业

融资的影响，但是并未得到统一结论。一类观点认为，保证担保并没有缓解中小微

企业融资中的信息不对称问题，反而加剧了逆向选择与道德风险（Ono 等，2013；张
晓玫和宋卓霖，2016）。然而另一类观点指出，保证担保虽然会加剧信贷市场的逆

向选择问题（冯晓菲和张琳，2020），但是有助于缓解贷后的道德风险（Besanko 和

Thakor，1987），总体上降低小微企业融资成本。

在数字经济时代，人工智能、区块链、云计算、大数据等数字技术与金融业的融

合程度不断加深，技术进步有望成为破解小微企业融资约束的核心驱动力，因此学

者开始关注金融科技以及数字金融在企业融资中发挥的作用。已有研究通过构建

地区层面的金融科技发展指数，发现金融科技不仅可以促进银行加大对小微企业

的信贷供给，有效缓解企业的融资约束（盛天翔和范从来，2020），还有助于促进企

业创新发展（李春涛等，2020）。同时，金融科技不仅可以为传统金融赋能，还可以

催生出不同于直接融资和间接融资的第三种融资模式，即互联网金融（谢平和邹传

伟，2012）。互联网金融具有交易成本低、信息不对称程度低、交易边界扩展、交易

去中介化等特征（谢平等，2015），有助于优化金融资源分配格局。此外，也有很多
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学者基于北京大学数字普惠金融指数，从数字普惠金融的角度探讨其对企业融资

的影响。研究显示，数字普惠金融发展不仅可以有效促进银行业对中小企业的信

贷供应（赵绍阳等，2022），缓解民营企业融资约束（解维敏等，2021），而且可以显著

降低企业的债务违约风险（翟淑萍等，2022）。

随着数字金融微观数据可得性的提高，近年来一些学者开始基于逐笔的贷款

数据对金融科技贷款展开实证研究。既有文献发现，金融科技公司的发展有助于

小微企业获得更多的信贷，比如 Cornelli 等（2022）使用金融科技小企业贷款平台

Funding Circle 和 Lending Club 的贷款数据，发现金融科技贷款平台在企业破产申请

和失业率较高的地区放贷更多；Gopal 和 Schnabl（2022）使用包括银行和非银行在内

的美国小企业贷款数据集，发现金融机构和金融科技公司是小企业信贷的主要提

供者，在 2008 年金融危机后的复苏中发挥了重要作用；Hau 等（2019）使用蚂蚁金服

在线信贷服务数据，发现金融科技信贷提供商可以利用供应商的特征信息，为以前

被排除在传统银行信贷之外的借款人提供贷款；Lin 等（2022）基于西南财经大学中

国小微企业调查数据（CMES），发现数字金融显著增加了中小微企业申请新投资项

目的概率和申请项目的数量。从信息不对称的角度看，一方面，使用金融科技技术

可以对消费者在网站上留下的数字足迹进行大数据分析，更准确地预测贷款违约

概率，缓解贷方和借款人之间由于信息不对称引发的逆向选择和道德风险问题

（Berg 等， 2020；Huang 等， 2020；Gambacorta 等， 2023；Hau 等， 2024）；另一方面，如

果缺乏有效的监督机制，金融科技贷款也可能推高事后违约率，进而引发道德风险

（Di Maggio 和 Yao， 2021；Bao 和 Huang， 2021；Balyuk 和 Davydenko， 2024）。从经济

后果的视角上看，金融科技贷款不仅能够提高小微企业的信贷可得性，还可以改变

小微企业的经营行为，比如降低企业的销售波动性（Chen 等， 2022）以及推动无现

金支付方式的使用（Ghosh 等， 2025）。

通过对既有文献的梳理，数字金融与小微企业融资约束的相关研究已经取得

了不少值得借鉴的成果。早期的实证研究主要以上市公司为研究对象或者构建区

域层面的信贷指标，采用北京大学数字普惠金融指数，研究数字金融对企业融资约

束、债务结构、期限错配等的影响（唐松等，2020；万佳彧等，2020；林爱杰等，2021；
翟淑萍等，2022）。不过，数字金融服务的对象主要是小微企业或低收入群体，而数

字金融指数编制所用的数据主要来自支付宝，不会对上市公司以及规模以上企业

产生直接影响，因此使用创业板、科创板等规模较大的上市公司数据进行的研究，

结论的可信度不高（郭峰和熊云军，2021）。另外，从宏观层面构建小微企业贷款指

标的相关研究忽略了个体的异质性差异，无法准确测度数字金融对小微企业融资

的影响，也无法对其作用机制和异质性效应进行深入探究。近年来，一些文献开始

使用逐笔贷款的微观数据，对数字金融的相关问题展开实证研究，但是以国外数据

为主（Berg 等， 2020；Cornelli 等， 2022；Gopal 和 Schnabl，2022），使用国内数据进行的
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研究也主要基于大型金融科技公司数据（Hau 等， 2019；Huang 等， 2020）。从贷款

对象看，现有研究多集中于中小企业贷款与个人消费贷款领域，专门聚焦小微企

业、个体工商户贷款的研究相对缺乏。从机制研究角度看，既有文献对数字金融能

否降低道德风险问题尚未形成统一认识，这可能源于研究对象、数据来源、研究方

法以及研究背景等方面的差异。

基于此，本文在剖析小微企业融资困境成因后，进一步探讨技术进步所带来的

破局契机，并聚焦于小微企业融资的信息不对称问题。在此基础上，本文使用

2017~2020 年国内某头部助贷机构脱敏的小微企业逐笔信贷数据，评估了数字金融

对小微企业融资的影响，分析了该效应在不同外部环境下的异质性表现，并对其作

用机制进行了深入研究。研究发现，数字金融发展在显著降低小微企业贷款利率

的同时，还有效增加了小微企业的贷款金额，且这一结论在使用工具变量、调整样

本、更换指标等稳健性检验下依然成立。同时，该效应在传统金融发展水平较低的

地区表现更为显著，表现出互为补充的特征，且数字金融发展降低小微企业融资成

本的作用在货币政策宽松时期和经济政策不确定性较高时期更为突出。最后，基

于信息不对称视角的机制分析表明，数字金融的发展有助于缓解小微企业融资中

的逆向选择问题，但会加剧道德风险。

本文可能的边际贡献主要体现在以下三个方面。第一，本文运用独特数据，更

加准确地考察了数字金融发展对小微企业融资成本和融资金额的影响。小微企业

尤其是个体工商户的贷款行为与中小企业贷款以及个人消费贷款在贷款用途、贷

款额度与期限、担保方式、还款方式以及风险特征等方面存在显著差异。以往研究

多以上市公司、中小企业贷款或个人消费贷为研究对象，或基于区域层面的信贷指

标，难以精准反映数字金融对小微企业或者个体工商户这类核心服务客群融资行

为的影响。本文使用国内某助贷机构脱敏的逐笔信贷数据展开研究，该数据库具

有高频、样本量大、覆盖面广等特点，且以个体经营户或个体工商户为主，更贴近数

字金融的服务对象，能够为小微企业融资行为的研究提供更为合理的数据支撑。

第二，拓展了数字金融对企业融资影响机制的研究。传统金融机构的数字金融

业务与金融科技公司的数字金融业务存在显著差异。传统金融机构由于监管相对

严格（Stulz，2019），在发放贷款时仍然较多依靠抵押担保并且贷款期限较长，相反金

融科技公司发放的贷款大多为信用贷款并且具有“短小频急”的特点（Liu 等，2022）。

对于银行贷款，数字金融缓解了银行与中小企业之间的逆向选择与道德风险（赵绍

阳等，2022），但这一结论是否适用于金融科技公司的小微企业（尤其是个体工商户）

贷款尚缺乏研究。同时，既有研究围绕数字金融是否降低道德风险尚未形成一致结

论。本文尝试从助贷机构视角给出答案，揭示数字金融发展对小微企业融资赋能的

差异化作用机制。本文发现数字金融可以通过缓解逆向选择问题降低借贷双方的

事前信息不对称，但是因为首贷户违约成本低、助长过度借贷等原因放大了道德风
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险，导致借贷双方的事后信息不对称有所增加，这是与现有文献存在显著不同的新

发现，对小微企业融资约束技术层面影响因素这一支文献形成了有益补充。

第三，本文从供给侧视角出发，揭示了在不同宏观环境下数字金融对小微企业

融资的异质性影响，为小微企业稳妥应对外部冲击、政府部门出台小微企业纾困政

策提供了重要的经验证据。一方面，小微企业可以利用数字金融逆周期优势，在政

策波动或经济下行期，主动通过数字金融平台融资，缓解传统信贷收缩带来的冲

击；另一方面，政府需强化数字金融的逆周期调节作用，构建同传统金融互为补充

的金融服务体系，同时加强对助贷机构道德风险的业务合规管理和监管创新，通过

金融供给侧结构性改革，更有效地缓解小微企业的融资困境。

二、理论分析与研究假说

数字金融能够帮助小微企业降低融资成本，并提高其贷款金额。一方面，数字

金融有助于降低小微企业的融资成本。数字金融可以利用互联网和移动设备，实

现融资流程的标准化和规范化，简化贷款申请流程和审批手续，缩短放款时间和回

收周期，降低交易成本和时间成本。同时，数字金融利用大数据、云计算、智能合约

等技术，在线收集和分析中小企业的经营状况、信用记录、社会关系等多维度的信

息，减少融资过程中的人为干预，降低了信息搜寻成本、数据处理成本、风险识别成

本和监督成本。此外，对于像网商银行和微众银行这类纯互联网银行，由于没有实

体分支机构，房屋租金、水电费用等传统经营成本会进一步下降。银行服务成本的

降低将会引导实体融资成本的下降（彭俞超和马思超，2022）。另一方面，数字金融

有助于提高小微企业的融资规模。传统金融体系存在二元结构特征，大中型企业

往往能得到金融机构的全方位服务，而小微企业和个体工商户的融资需求却很难

被有效满足。在传统金融模式下，小微企业缺乏足够的抵押物和担保品，因此很难

从银行部门获得融资，或者获得的融资金额难以满足其需求。而数字金融发展催

生出移动支付、互联网银行、互联网保险、互联网小贷、网络众筹等新型金融服务模

式，较大程度上拓展了小微企业的融资来源。比如，蚂蚁集团依托旗下的芝麻信

用、花呗、借呗与网商贷等产品，积累了大量的消费者行为数据，可用于精准刻画用

户的履约习惯、资金紧张周期与偿债节奏，为小微企业、个体工商户等提供了强有

力的金融支持。根据网商银行官网的数据，其服务的小微经营者中的 80% 首次获

得银行经营性贷款。此外，数字技术的发展打破了传统金融基于地理优势差异的

服务模式，突破地理限制与时空界限，大大降低了服务尾部客户的成本，拓宽了金

融服务边界，使得边远贫困地区和社会低收入人群等传统金融服务不足的群体，也

能以合理的价格获得充分的金融服务（李建军和姜世超，2021）。不仅如此，数字技

术可以为传统金融模式赋能，解决传统金融模式中的堵点和难点问题。比如，利用

区块链技术将核心企业、上下游企业、商业银行等信息全部上链，可以保证交易信
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息的真实性，实现数据多方共享，解决传统供应链金融中的多方信任问题，在有效

约束融资企业违法行为的同时，让中小企业更好地利用商业信用获得更多融资（龚

强等，2021）。融资成本下降和融资规模提高不仅能带动企业投资和产出增加（钱

水土，2020），还会促进企业创新（方先明和胡丁，2023），降低小微企业经营波动

（Chen 等，2022），推动小微企业高质量发展。基于以上分析，提出以下假说。

假说 1：数字金融有助于降低小微企业的融资成本，并提高小微企业的融资

规模。

普惠金融发展最急需解决的问题是如何降低小微企业融资管理中信息不对称

的程度（黄益平和邱晗，2021）。逆向选择和道德风险是信息不对称在不同阶段的

具体表现。逆向选择是信息不对称引发的事前风险，即交易发生前，信息劣势方

（金融机构）因无法有效筛选借款人，被迫提高利率或收紧信贷。道德风险是信息

不对称引发的事后风险，即交易发生后，信息优势方（小微企业）因缺乏有效监督，

可能从事损害放款方利益的行为。缓解小微企业融资约束关键在于解决逆向选择

和道德风险问题，因此本文从逆向选择和道德风险两个方面讨论数字金融发展对

小微企业融资约束的作用机制。

数字金融可以缓解小微企业的逆向选择问题，进而缓解小微企业融资约束。

信息不对称问题带来的外部融资约束会极大影响企业融资成本（Kaplan 和

Zingales， 1997；Fazzari 等， 1988）。在传统金融体系中，能够得到银行较好服务的

仍然是少数的大型企业，广大中小微企业由于财务报表不透明、缺乏抵押品等问

题（林毅夫和孙希芳，2005），很难从传统金融机构获得有效的金融服务。数字金

融借助数字技术的发展，可以有效解决小微企业的逆向选择问题，改变小微企业

在融资中的弱势地位（Hau 等， 2024）。数字金融的底层基础是数据流、信息流、

资金流的高效率传输，大数据、云计算、物联网等技术的应用，提升了信贷机构对

小微企业的信息获取规模、信息获取范围、信息获取准度，有效减少逆向选择问

题导致的外部融资约束。传统金融主要靠财务报表、抵押品等硬信息来判断企

业的信用水平，进而决定是否发放贷款，而数字金融依靠数字技术可以获得包括

舆情数据、社交平台数据、工商税务数据、法院数据等在内的更广泛的数据，据此

对小微企业进行更全面的客户画像和更精准的风险评估，帮助信贷机构更好地

了解小微企业，进而更有效地为小微企业提供贷款服务。综上所述，数字金融大

大降低了小微企业与信贷机构之间的信息不对称，有助于缩小小微企业信贷中

介链条长度。郭强等（2019）指出，中国信贷中介链条在 2008~2016 年被快速拉

长，而企业融资成本也随之快速上升。随着数字金融的不断发展，信贷中介链条

拉长的趋势将得到扭转，小微企业的借贷成本也得到显著下降。基于以上分析，

提出以下假说。

假说 2：数字金融可以通过缓解逆向选择的方式缓解小微企业融资约束。
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数字金融对小微企业道德风险的影响存在不确定性。一方面，数字金融发展

对缓解小微企业道德风险具有促进作用。由于缺乏完善的公司治理结构、信用和

法律观念薄弱、财务管理制度不规范、担保机制不健全等问题，小微企业贷款的利

用效率较低或者被挪作他用，进而导致银行出现呆账、坏账。在贷后阶段，借助云

计算、人工智能、隐私计算等技术，助贷机构可以依托自身积累的客户数据，在防止

身份盗冒用等重点环节构建风控模型，实现自动化风险感知和预警拦截，对各类异

常交易进行快速拦截，准确预测贷款违约率，为贷款业务筑上一道“防火墙”，有效

减少道德风险（Berg 等， 2020；Huang 等， 2020）。此外，数字金融发展离不开数字基

础设施，而信用制度建设是其中的关键组成部分。互联网征信不仅提高了企业的

信息透明度，还增加了企业的违约成本。譬如，互联网征信机构基于海量数据信息

进行信用打分，可以全面客观地呈现企业和个人的信用状况。若企业经营得当，则

信用评分会进一步提高，帮助企业获得后续的更多融资，形成良性的“正反馈”；而

若企业没有很好地使用资金，则信用评分会下降，企业进一步融资也会受到约束，

形成“负反馈”。这种监督机制激励小微企业更高效地使用资金，同时更有动力进

行信息披露，缓解融资过程中出现的道德风险问题。

另一方面，数字金融的发展不一定会降低贷款违约风险（Berg 等， 2022；Balyuk
和 Davydenko， 2024），可能导致金融活动的事后交易成本（监督、违约、救济成本

等）增加，带来更严重的道德风险（李建军，2022）。数字金融发展在提升信贷服务

可得性和便利性的同时，也助长了小微企业主非理性消费、过度借贷的行为，导致

贷款违约率上升，放大了道德风险。首先，为了搭上互联网助贷发展的快车道，一

些放贷机构和助贷机构片面追求利润，采用“高收益覆盖高风险”的经营模式，在

未全面、客观评估小微企业主的借款用途、还款意愿和还款能力的情况下，诱导小

微企业主过度借贷，比如在产品设计上采用过度分期的方式、在风控设计上单纯

依靠小微企业主的消费数据作为授信依据、在借款用途评估上任由借款人过度借

贷用于直播打赏、游戏赌博、购买汽车等非理性消费场景（Di Maggio 和 Yao， 
2021），这样不仅会导致小微企业主贷款占营业收入的比重上升，同时也会因为小

微企业主收入无法匹配支出而出现违约率的大幅攀升，甚至诱发资金链断裂、债

务陷阱、暴力催收和恶意逃废债等风险事件。其次，一些商业银行（尤其是中小商

业银行、区域性商业银行）缺乏风险防控意识，在发放贷款时越发依赖助贷机构，

将风险控制外包（龚强等，2022），甚至主动放弃授信审批、放款、贷后管理等核心

业务环节（朱太辉等，2019），导致信贷违约风险提高（Di Maggio 和 Yao， 2021；Berg
等， 2022），进一步加剧贷款的道德风险问题。此外，部分商业银行联合助贷机构

突破地域限制，违规发放异地贷款，资金流向难以监控（许宏图，2021）。最后，已

有研究发现，在陷入财务困境时，借款人会优先偿还银行贷款，拖欠金融科技贷

款，因为借款人很有可能在他们的一生中再次与银行打交道，但是可以很容易地
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从其他无法获得其违约历史的金融科技公司获得贷款（Bao 和 Huang，2021）。基于

以上分析，提出以下假说。

假说 3a：数字金融发展缓解了小微企业融资的道德风险。

假说 3b：数字金融发展加剧了小微企业融资的道德风险。

三、数据来源与实证策略

（一）数据来源

本文使用的数据主要来自国内某头部助贷机构脱敏后的小微企业贷款数据

库。该机构累计注册用户数（个人用户和企业用户）达到 1.5 亿，活跃用户数超过了

2000 万，用户覆盖了全国绝大部分地区。本文随机抽取了 10 万家小微企业在

2017~2020 年的逐笔借贷信息和企业主信息，共有 331826 笔借贷记录，覆盖 299 个

城市。因此，该机构的小微企业融资行为特征具有较好的代表性。这些小微企业

以个体经营户为主，企业雇用人员数通常不到 10 人。其中，借贷信息包括借款日

期、借款利率、借款金额、借款期限、逾期情况等；企业主信息涵盖了企业主年龄、性

别、所在城市、受教育程度、婚姻状况、收入等级、工作类型、房产数量、信用评级等。

需要说明的是，助贷机构提供给小微企业主的贷款都为信用贷款，不涉及抵押、担

保等贷款形式。为排除极端值对结果的影响，本文对连续性数据两端实施了 1% 的

缩尾处理。

数字金融数据来自北京大学数字普惠金融指数。该指数从数字金融服务的覆

盖广度、使用深度和数字化程度三个维度构建了中国数字普惠金融指标体系。有

关该指数的详细介绍，可参考郭峰等（2020）。目前，该指数已被广泛应用于与数

字金融相关的研究，较为客观地衡量了中国数字金融发展水平。为缓解反向因果

问题，本文使用了 2016~2019 年北京大学数字普惠金融指数数据。本文还使用了

与小微企业信贷可能相关的城市经济社会指标。这些指标包括反映地区经济发

展水平的城市人均 GDP，刻画人口规模的城市常住人口规模，衡量地区信贷供给

的城市年末金融机构各项贷款余额与地区 GDP 比值，度量地区产业发展状况的第

二产业增加值占 GDP 比重、第三产业增加值占 GDP 比重，数据来自历年《中国城市

统计年鉴》和 Wind 数据库。在稳健性检验部分，本文还使用了金融科技企业数量

与金融科技发明专利数据，二者均来自中国社会科学院金融研究所金融科技指数

数据库。

（二）实证策略

考虑到多数小微企业借款频率较低以及被解释变量与解释变量的时间频率差

异较大，本文将小微企业借款信息汇总到半年度层面。参考 Bao 和 Huang（2021）、

Huang 等（2021）的文献，设定如下模型来识别数字金融的发展对小微企业融资的影

响，具体形式为：
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Yi，c，t = β0 + β1 DFIIc，t-1 +∑k
γk controlk

i，c，t + λc + μt + εi，c，t （1）
其中，被解释变量 Y 为小微企业贷款利率（LoanR）与贷款金额对数（lnAmount），

DFII 表示数字金融指数，control 代表控制变量，主要分为企业主个体层面控制变量

和城市层面控制变量①。前者包括小微企业主年龄（Age）、性别（Gender）、受教育程

度（Education）、收入等级（Income）、房产数量（House）、车的数量（Car）与信用等级

（Credit）；后者包含城市人均 GDP 对数（lnGDPPC）、人口规模的对数（lnPopu）、信贷

供给（Finance）、第二产业增加值占比（Second）与第三产业增加值占比（Third）。除

此之外，控制变量还加入了贷款期限（Term），在以贷款利率为被解释变量的方程

中，还加入了贷款金额对数作为控制变量。λc为城市固定效应，μ t表示半年度时间

固定效应，ε 表示随机误差项。下标 i、c 和 t 分别表示小微企业、城市和半年度编号。

β1为本文关心的参数。

各变量的描述性统计详见附表 1②。在 2017~2020 年，小微企业贷款利率的平

均值为 13.85%，贷款金额对数的平均值为 8.221（换算成绝对量等于 3718.219 元），

贷款的平均期限为 8.596 个月，少于 1 年。小微企业主年龄的平均值为 35.415 岁，女

性占比为 35.60%，平均拥有 2.347 套房产，持有 2.065 辆车。

四、数字金融发展对小微企业融资影响的实证结果

（一）基准结果

贷款利率和贷款金额是反映小微企业融资状况的重要指标。表 1 展示了数字

金融对小微企业融资成本、融资金额的影响。表 1 的第（1）列至第（3）列为数字金

融对小微企业贷款利率的影响结果。第（1）列加入核心解释变量以及城市固定效

应和半年度时间固定效应，数字金融变量 L.DFII 的系数在 1% 的水平上显著为负，

说明数字金融的发展显著降低了小微企业的融资成本。第（2）列在第（1）列的基础

上增加了小微企业主年龄、年龄平方、性别、贷款期限、贷款金额，以及小微企业主

信用等级、受教育程度、收入等级、房产数量和车辆数量的虚拟变量。结果显示，数

字金融变量的系数仍然显著为负。第（3）列加入城市层面随时间变化的控制变量，

包括人均 GDP、人口规模、信贷供给水平、产业结构（第二、第三产业增加值占比）。

以第（3）列作为基准估计可知，数字金融发展显著降低了小微企业融资成本。从经

①　本文控制变量中没有加入企业财务层面数据，一方面，这是由于数字信贷借助的风控

模型往往并不依赖典型、完整的财务数据，而更多地使用具有更强时效性与稳定性的实时交易

数据与企业行为信息（黄益平和邱晗，2021）；另一方面，本文数据来源的助贷平台没有强制要

求小微企业主提供财务信息，财务数据的覆盖度和可信性较低，而作为贷款主要依据的企业主

个人信息是强制披露的。综合以上考虑，本文控制了小微企业主的个人信息而非企业财务

信息。

②　本文附录详见《数量经济技术经济研究》杂志网站，下同。
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济显著性来看，数字金融指数每提升一个标准差（28.235），小微企业贷款利率平均

将下降 2.174 个百分点。因此，数字金融的发展能够有效缓解小微企业“融资贵”的

问题。

表1 基准回归

变量

L.DFII

企业控制变量

地区控制变量

城市固定效应

半年度固定效应

样本量

R2值

（1）
LoanR

-0.055***

（0.001）
否

否

是

是

165218
0.028

（2）
LoanR

-0.105***

（0.002）
是

否

是

是

165218
0.174

（3）
LoanR

-0.077***

（0.004）
是

是

是

是

165218
0.176

（4）
lnAmount

0.011***

（0.000）
否

否

是

是

165218
0.077

（5）
lnAmount

0.005***

（0.000）
是

否

是

是

165218
0.320

（6）
lnAmount

0.006***

（0.000）
是

是

是

是

165218
0.321

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著，括号内为聚类到城市层面的稳健标准误。

表 1 的第（4）列至第（6）列为数字金融对小微企业贷款金额的影响结果。类似

地，第（4）列仅加入核心解释变量以及城市和半年度固定效应，第（5）列进一步加入

小微企业主个体特征变量，第（6）列在第（5）列的基础上加入城市随时间变化的控

制变量。第（4）列至第（6）列的结果一致表明，数字金融的发展在 1% 的水平上显著

提高了小微企业的融资金额。类似地，以第（6）列为基准结果。从经济显著性来

看，数字金融指数每提升一个标准差（28.235），小微企业贷款金额平均将提高

16.941 个百分点。由此来看，数字金融发展也能明显缓解小微企业“融资难”的问

题。这表明，数字金融主要是通过促进贷款者增加信贷供给的方式影响小微企业

的融资状况。

（二）稳健性检验

为保证基准回归结果的可靠性，本文分别从使用工具变量、更换样本时间频

率、变换测度指标、调整样本量以及增加企业固定效应等方面开展了稳健性检验。

在经过一系列稳健性检验后，结果一致表明，数字金融发展会显著降低小微企业融

资成本并提升其融资额度。限于篇幅，上述稳健性检验结果和说明详见附录。

（三）异质性分析

1. 传统金融发展

传统金融需要依靠网点、金融服务人员，在提供金融服务时面临较大约束。客
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观上，数字金融增大了金融服务供给，尤其是扩大了对小微企业的金融服务。本

文以地区银行分支机构数与当地 GDP 比值衡量地区传统金融发展水平①。传统金

融发展程度的异质性检验详见附录，结果显示，在传统金融发展程度越低的地区，

数字金融对改善小微企业融资的作用会更大。这表明，整体上数字金融与传统金

融在服务小微企业融资方面形成了互为补充的关系，与 Bazarbash 和 Beaton（2020）
基于跨国数据发现的结论一致。

2. 地区分布

中国人口众多、幅员辽阔，地区间经济发展差异大。本文依照国家统计局划分

标准，将所有地区划分为东、中、西三部分。不同地区在传统金融发展水平、数字

基础设施和企业“数字足迹”等方面存在明显差异。理论上，在东、中、西部地区，

数字金融对小微企业融资的影响是否具有差异具有不确定性。第一，东、中部地

区传统金融发展水平要高于西部地区，因此数字金融对小微企业融资的影响应该

在西部地区具有更明显的作用。第二，相比西部地区，东、中部地区数字基础设施

更为完善，而数字金融作用的发挥依赖于这些数字基础设施，如网络设施、算力设

施、数据流通设施和安全设施等，这会提升数字金融发展对东、中部地区小微企业

融资的作用。第三，相比西部地区，东、中部地区小微企业数量更多、对数字设备

使用率更高，能留下更多的“数字足迹”，这能够提升助贷机构对小微企业的风控

能力，实现更精准的“客户画像”，从而更有助于为小微企业提供优质的信贷服务，

缓解“融资难、融资贵”问题。地区分布的异质性检验结果详见附录，结果显示，在

多因素综合影响之下，数字金融发展对东、中、西部地区小微企业融资的影响并未

出现显著差异。

3. 政策环境

政策干预是企业融资不可忽略的重要因素。货币政策是政府调控信贷市场

的重要手段，本文研究了在货币政策宽松和紧缩的情况下，数字金融对于小微企

业融资影响的差异性。参考 Huang 等（2021）的做法，使用上海银行间 7 天同业拆

借利率（Shibor）作为货币政策的代理指标。依据货币政策利率的中位数进行分

组，将样本分为货币政策宽松期和紧缩期两组，货币政策不同时期的异质性检验

结果详见附录。结果显示，在货币政策宽松期，数字金融降低小微企业融资成本

的效果更为明显。但是，对贷款金额的影响，两组之间未有明显的差异。

①　银行分支机构数量反映了金融机构在地理空间上的布局密度和覆盖范围。分支越多，

尤其是在偏远地区、农村地区和小城镇的分支越多，表明基础金融服务在物理层面上越容易获

得。同时，银行分支机构是传统银行区别于纯线上数字银行或金融科技公司的最显著特征之

一。因此，本文选取了地区银行分支机构密度（地区银行分支机构数与地区 GDP 比值）来刻画

传统金融发展水平。为进一步缓解该变量与被解释变量之间的内生性，本文定义了传统金融

发展的虚拟变量 Branch，以超过同期地区银行分支机构密度的中位数取值为 1，否则取为 0。
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政策的波动性是政策环境不可忽视的一面，经济政策不确定性会影响银行的

流动性创造（田国强和李双建，2020），增大企业外部融资的成本（谭小芬和张文婧，

2017），使得小微企业的融资更为困难。本文进一步探讨，数字金融对于小微企业

融资困境的缓解在不同政策波动时是否存在差异。使用 Davis 等基于中国大陆报

纸构建的经济政策不确定性指数（Economic Policy Uncertainty，EPU），按照中位数将

样本分为高经济政策不确定性和低经济政策不确定性两个时期。经济政策不确定

性不同时期的异质性检验结果详见附录。结果显示，在经济政策不确定性较高的

时期，数字金融对于小微企业融资利率的降低更明显，而对于借款金额的影响差异

较小。

（四）机制分析

1. 逆向选择

理论上，借助大数据、人工智能、区块链等数字技术，数字金融的发展能够缓解

借贷双方之间的信息不对称，从而增加金融服务供给。对于助贷模式而言，银行机

构通过与金融科技公司合作，能够利用后者在数据和数字技术上的比较优势，缓解

对小微企业信息掌握不充分的问题，从而优化自身信贷决策，增加对小微企业的信

贷供给，改善小微企业的融资条件（Lin 等， 2013；赵绍阳等，2022）。但是，也有研究

发现金融科技贷款相比银行贷款具有更严重的逆向选择问题（Chava 等， 2021）。

本文考察的助贷机构发放给小微企业的贷款属于信用贷款，无须任何抵押品。

因此，小微企业的信用水平在很大程度上决定了其贷款融资条件。基于此，以小

微企业的信用水平度量借贷双方的事前信息不对称程度①，考察数字金融的发展

能否缓解借贷双方的逆向选择问题。具体而言，以小微企业是否为高信用用户

（High_Loan）为被解释变量，表 2 的第（1）列仅加入核心解释变量以及城市固定效

应和季度固定效应，第（2）列在此基础上加入控制变量，结果一致显示，数字金融

的发展能显著提升小微企业成为高信用用户的概率，从而验证了上述机制的存

在性。

①　在信贷市场中，企业信用水平是指借款企业在偿还贷款本息和履行合同义务方面的能

力和意愿，可以通过信用评级、信用得分等方式进行度量，以提供对债务人的信用风险评估。

对于小微企业来说，助贷机构会收集小微企业主人口统计特征、财务状况、经营表现、纳税记录

以及在线评论、客户满意度、订单履约情况等非传统行为信息，并采用机器学习的复杂评估模

型，对其信用水平进行评估，最终以信用得分方式刻画（黄益平和邱晗，2021；Gambacorta 等， 
2023）。由于小微企业往往缺乏像大型企业那样的资金实力、品牌声誉和高价值抵押品，贷款

机构常常面临较大的信用风险和信息不对称问题。当小微企业信用水平较高时，说明其过去

具有良好的信用声誉，可以提供更多的信息用于评估其信贷风险。相比之下，当小微企业信用

得分较低时，可能意味着其存在较大违约风险或经营困难，缺乏足够的信息来评估其信贷风

险。因此，企业信用水平的高低能够在一定程度上反映事前信息不对称的程度。
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表2 机制分析：逆向选择

变量

L.DFII

控制变量

城市固定效应

季度固定效应

样本量

R2值

（1）
High_Loan

0.008***

（0.000）
否

是

是

331826
0.111

（2）
High_Loan

0.004***

（0.001）
是

是

是

331826
0.228

（3）
Allocation_Loan

-0.010***

（0.001）
否

是

是

331826
0.017

（4）
Allocation_Loan

-0.001***

（0.000）
是

是

是

331826
0.974

注：同表 1。

进一步地，伴随着数字金融的发展，助贷机构掌握小微企业更多的信息，能够

更准确地测度后者的信用状况，从而优化信贷资源的风险配置。参考 Huang 等

（2021）的做法，以小微企业贷款金额高低将其划分为 10 个等级，并将其信用水平划

分为 8 个等级，等级越高表示贷款金额越多、信用水平越高。在此基础上，将贷款

金额等级减去信用等级，构建出信贷配置风险指标（Allocation_Loan）。该指标数值

越大，表明更多贷款流向了更高风险的用户，即信贷资源的风险越高。表 2 的第

（3）列和第（4）列估计结果表明，数字金融的发展显著降低了信贷资源的风险配置，

即缓解了信息不对称中的逆向选择。

2. 道德风险

前文分析发现，数字金融的发展有助于缓解助贷机构与小微企业之间的逆向

选择，从而降低借贷双方的信息不对称问题。但是，这是助贷机构在发放小微贷款

前的事前行为，并不能反映借贷双方之间信息不对称的完整变化。事后的道德风

险问题是借贷双方信息不对称的另一个重要环节，关于数字金融对道德风险的影

响，现有文献并没有形成统一的结论（赵绍阳等，2022；Bao 和 Huang，2021）①。本文

采用两种方式来检验道德风险机制。

第一，数字金融的发展推动了金融的普惠性，促使更多小微企业能够获取到金

融服务。不过，首次借款人可能视贷款为“一次性博弈”，存在隐藏真实风险、挪用

资金的动机，从而面临更严重的道德风险。部分企业可能存在侥幸心理：若成功骗

取贷款且未被追责，可通过更换法人、注册新公司等方式规避惩罚；若违约被发现，

①　本文与上述两项研究的研究对象存在较大的差异。赵绍阳等（2022）使用的是中小企

业样本，通常而言这类企业具有一定的资金实力和抗风险能力，与小微企业并不完全相同。

Bao 和 Huang（2021）研究的是个体用户，很大一部分比例是消费者用户。
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其声誉损失仅限于单一平台，仍可转向其他渠道融资。例如，某些小微企业主通过

虚构贸易背景等方式套取贷款，用于房地产投资或偿还个人债务，利用平台间数据

壁垒逃避跨平台风控筛查。有研究表明，大科技贷款中首贷违约率显著高于续贷

（Liu 等， 2022）。相较而言，多次借款企业与平台形成重复博弈关系，其违约成本不

仅包括当期贷款损失，还可能丧失未来融资资格、被列入行业黑名单，甚至影响关

联企业的信用评级。

本文参考佘楷文等（2024）的做法，将小微企业分为多次借款企业和第一次

借款企业，分析数字金融对信贷违约风险的影响在两类企业之间的差异。若该

笔贷款合同为该企业在平台的第一笔贷款合同，则 Repeated 取 0，否则取 1。表 3
第（1）列显示，L.DFII×Repeated 的系数显著为负，说明相比于多次借款小微企业，

数字金融发展引起首贷小微企业贷款违约率上升幅度更高，产生更严重的道德

风险。

表3 机制检验：道德风险

变量

L.DFII

L.DFII×Repeated

Repeated

Overborrow

控制变量

城市固定效应

季度固定效应

企业固定效应

样本量

R2值

（1）
Default

0.003***

（0.000）
-0.001***

（0.000）
0.122***

（0.022）

是

是

是

否

331826
0.181

（2）
Default

0.002***

（0.000）

是

是

是

否

260291
0.179

（3）
Default

0.002*

（0.001）
是

是

是

否

260291
0.178

（4）
Overborrow

0.002***

（0.000）

是

是

是

否

260291
0.110

（5）
Default

0.003***

（0.000）

是

是

是

是

239799
0.507

（6）
Default

0.032***

（0.001）
是

是

是

是

239799
0.507

（7）
Overborrow

0.007***

（0.000）

是

是

是

是

239799
0.536

注：同表 1。

第二，在信贷市场，受到融资约束的借款者在面临更大的借款金额时，往往

表现出更低的还款水平和更高的违约率，即更高的债务负担导致更高的道德风
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险（Melzer， 2011）。随着数字金融的发展，一些放贷机构和助贷机构为片面追求

利润，采用“高收益覆盖高风险”的经营模式，在未全面、客观评估小微企业主的

借款用途、还款意愿和还款能力的情况下，诱导小微企业主过度借贷（Di Maggio
和 Yao， 2021），导致小微企业主收入无法匹配支出而出现违约率的大幅攀升，从

而放大道德风险。

参考 Chen 等（2025）的做法，基于小微企业（主）特征和地区宏观环境，测算出

小微企业的合理贷款金额，并以实际贷款金额减去合理贷款金额度量其过度贷

款金额（Overborrow）。同时，参考 Li 等（2024）的做法，对助贷市场上道德风险的

存在性进行了检验，并考察数字金融是否导致更严重的道德风险。在采用重复

借款用户样本后，表 3 的第（2）列和第（5）列结果显示，数字金融的发展会显著提

高小微企业贷款的违约率，与第（1）列结果一致。表 3 的第（3）列和第（6）列显

示，在控制个体特征、贷款期限、贷款利率之后，小微企业过度贷款金额越高，就

更有可能违约。表 3 的第（4）列和第（7）列表明，数字金融发展会显著提高小微

企业的过度贷款金额。结合上述估计结果，数字金融的发展确实会在小微信贷

市场引发道德风险。

五、结论与政策启示

小微企业“融资难、融资贵”是一个世界性的难题，解决该问题有利于保市场主

体、保就业目标的实现，而数字金融的发展在其中或许能发挥积极的作用。本文使

用 2017~2020 年国内某头部助贷机构脱敏的小微企业信贷数据，研究了数字金融对

小微企业融资的影响，主要得出如下结论：首先，数字金融的发展通过扩大助贷机

构的信贷供给，显著降低了小微企业贷款利率，并提高了小微企业的贷款金额，从

而显著缓解了小微企业“融资难、融资贵”的问题；其次，数字金融改善小微企业融

资条件的效应在传统金融发展水平较低的地区进一步扩大，表明数字金融与传统

金融在服务小微融资方面互为补充；再次，数字金融发展在货币政策宽松时期、经

济政策不确定性较高时期对小微企业融资成本的改善作用更大；最后，数字金融的

发展缓解了借贷双方事前信息不对称的逆向选择问题，但会放大借贷双方事后信

息不对称的道德风险问题。

本文研究结论具有三点政策启示。第一，持续推动数字金融发展，更好为小微

企业纾困。数字金融通过降低贷款利率和提高贷款金额的方式，显著优化了小微

企业的融资环境。因此，政府可通过提升普惠金融科技水平和加强数字金融配套

基础设施建设等手段扩大数字金融的覆盖范围，为更多小微企业主接触数字金融

创造机会；推动完善各类银行机构的普惠金融服务机制，发挥其他类机构的补充作

用，推动数字金融与生产生活深度融合，创新金融服务渠道，全面提升其使用深度

和数字化水平，从而为小微企业主提供更高效、便利的金融支持。这不仅有助于推
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动科技创新和产业创新深度融合，契合党的二十届四中全会提出的“科技自立自强

水平大幅提高”的发展目标，也能够改善金融服务供给，激发小微企业经营活力，提

升宏观经济治理效能，成为构建高水平社会主义市场经济体制的具体实践。同时，

要注重发挥数字金融与传统金融在服务小微企业融资方面的互补作用。通过大力

发展数字金融，可有效促进小微企业融资增量扩面、提质降本，更好地发挥其在促

进经济发展、稳定就业和维护社会稳定中的重要作用，同时提高小微企业对宏观政

策环境变化的适应能力，从而更稳健地应对政策波动的冲击，缓解因经济政策不确

定性带来的融资环境恶化问题，在此基础上提升经济体系韧性、增强高质量发展

动力。

第二，进一步破除银企间在贷前环节的信息不对称问题，充分发挥数字金融

在缓解小微企业融资逆向选择中的积极作用。作为全面深化改革在金融领域的

重要创新实践，数字金融已经在缓解借贷双方事前信息不对称方面取得了显著成

效，为小微企业融资创造了更加透明和高效的环境。然而，当前数字金融的潜力

尚未完全释放，仍然存在改进空间。一方面，应当持续加强金融市场业务的数字

化建设，完善数据治理体系，全面提升数据管理能力，强化数据质量控制，并进一

步优化数据的应用水平，为缓解逆向选择提供更多更可靠的信息基础；另一方面，

应当健全普惠金融信用信息共享机制，提高信息共享效率，鼓励政府部门通过多

种方式与银行及金融科技公司等机构共享政务服务大数据，将企业经营诚信情

况、纳税信用记录、专利价值等数据转化为信贷动能，进而更为精准地度量小微企

业的信贷风险。

第三，注重降低小微企业贷款事后环节的信息不对称，保障其融资环境的健康

发展。统筹发展和安全是党的二十届四中全会强调的重要原则，针对数字金融可

能放大道德风险的问题，可以从以下几个方面着手加以缓解。其一，规范银行与金

融科技公司合作类业务模式，重点加强银行自身的风险控制机制，不断拓宽风险信

息的获取渠道和维度，同时应加强风险计量和模型研发，进一步提升风险处置的及

时性和准确性，并掌握授信审批、放款与贷后管理等核心环节的风险管理主动权。

其二，普及网络借款和征信的相关知识，提升小微企业主的金融素养。一方面，在

借款的环节，督促小微企业主增强自我控制意识，在合理判断偿债能力的基础上理

性借款；另一方面，在还款环节，应从自律的角度入手，积极引导小微企业主增强还

款意愿，减少违约行为的发生。其三，规范数字金融平台对于还款要求的披露，明

示贷款利率，帮助小微企业主建立起对资金价格的清晰认知，避免诱使小微企业主

过度借贷。其四，提高小微企业的违约成本，加强信用制度建设，为小微企业留下

更多“数字足迹”提供条件，并对恶意逃废债行为依法依规开展联合惩戒，激励小微

企业合法合规地使用信贷资金。
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Summary： Micro and small enterprises （MSEs） are a key driving force of China’s 
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economic development. Due to their short operating history， limited scale， and lack of 
collateral， MSEs often struggle to obtain funding from traditional financial institutions and 
are unable to access capital markets directly. Thus， the long-standing problem of “difficult 
and costly financing” has constrained their survival and growth. Moreover， the rapid 
development of digital finance has lowered the cost of financial services， reduced 
information asymmetry， enhanced service efficiency， and improved financial inclusion， all 
of which offer an important opportunity to alleviate MSEs’ financing constraints. Although 
digital finance primarily targets long-tail clients such as MSEs and low-income groups， 
the existing literature largely relies on data from listed firms， small- and medium-sized 
enterprises （SMEs）， or private enterprises. This limits the persuasiveness of the current 
findings and leaves the underlying mechanisms insufficiently explored. Therefore， 
investigating the impact of digital finance on MSE financing is crucial.

Using desensitized loan-level data on MSE credit from a domestic loan-assistance 
institution from 2017 to 2020， this study empirically examines how digital finance affects 
the financing of MSEs. We find that by expanding the supply of financial services， digital 
finance significantly reduces loan interest rates and effectively increases loan amounts for 
MSEs， thereby mitigating their financing constraints to some extent. Digital finance 
complements traditional finance in serving MSEs’ financing needs， and its cost-reducing 
effect is stronger in periods of monetary policy easing and heightened economic policy 
uncertainty. Regarding the transmission mechanisms， digital finance exerts asymmetric 
effects on information failures. On the one hand， it mitigates adverse selection by reducing 
ex ante information asymmetry between lenders and borrowers. On the other hand， it 
amplifies moral hazard， increasing ex post information asymmetry.

This study contributes to the literature in three dimensions. First， using unique data， 
it more accurately identifies the effects of digital finance on MSEs’ financing costs and loan 
volumes. The lending behavior of MSEs， particularly individual industrial and commercial 
households， differs substantially from SMEs or consumer lending in terms of loan purpose， 
amount， maturity， collateral， repayment methods， and risk characteristics. Previous 
studies often relied on listed firms， SME loans， consumer credit， or regional credit 
indicators， which cannot adequately capture the financing behavior of MSEs or individual 
business owners-the core service targets of digital finance. By employing high-frequency， 
large-sample， and broad-coverage micro-loan data dominated by individual business 
operators， this study provides a more suitable empirical foundation for analyzing MSE 
financing behavior.
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Second， the study expands the understanding of the mechanisms through which digital 
finance influences enterprise financing. Traditional institutions are subject to stricter 
regulation， rely heavily on collateral， and offer long-term loans， while fintech firms 
primarily issue short-term， small-amount credit loans. Prior research reveals that digital 
finance alleviates adverse selection and moral hazard in bank-SME lending， but whether 
these conclusions apply to fintech credit for MSEs， especially individual business owners， 
remains underexplored. Moreover， existing studies offer mixed evidence on whether digital 
finance reduces moral hazard. From the perspective of a loan-assistance institution， this 
study reveals a differentiated mechanism as follows： digital finance reduces ex ante 
information asymmetry by mitigating adverse selection but increases ex post information 
asymmetry by amplifying moral hazard due to low default costs for first-time borrowers and 
the encouragement of over-borrowing. 

Third， from a supply-side perspective， the study uncovers heterogeneous effects of 
digital finance on MSE financing under different macroeconomic conditions， providing 
important empirical evidence for helping MSEs cope with external shocks and informing 
government policy design. On one hand， MSEs can leverage the counter-cyclical 
advantages of digital finance and proactively access funding through digital platforms 
during policy uncertainty or economic downturns to cushion the impact of traditional 
credit contraction. On the other hand， policymakers should enhance the counter-cyclical 
role of digital finance， construct a financial service system in which digital and 
traditional finance complement one another， and strengthen compliance supervision over 
loan-assistance institutions to curb moral hazard. Through supply-side structural reforms 
in the financial sector， these efforts can more effectively alleviate MSEs’ financing 
constraints.

Keywords： Digital Finance； Micro and Small Enterprises； Financing； Adverse 
Selection； Moral Hazard
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