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Abstract 

To address systemic financial risks, global financial regulatory agencies are researching methods for detecting financial stability and 

policy tools to enhance financial stability. China is undergoing unprecedented changes in the new era, and high-quality development 

has put forward higher requirements for financial stability. At the same time, digital inclusive finance is constantly being promoted 

to promote common prosperity and improve the quality of financial services. Based on China's specific national conditions, this 

paper collects 15 quarterly data after the first quarter of 2020, collates them into panel data, draws financial stability index with 

Chinese characteristics since the COVID-19 epidemic with entropy method and performs fitting analysis, and uses spearman 

correlation coefficient to study the impact of digital inclusive financial index on financial stability. The empirical results indicate 

that the development of digital inclusive finance in China has a two-way promoting effect on financial stability. 
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数字普惠金融对中国金融稳定性的实证分析 
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摘 要：为应对金融系统性风险，全球的金融监管机构均在研究侦测金融稳定性的方法以及增强金融稳定性的政策工具。

中国处在新时代百年未有之大变局中，高质量发展对金融稳定性提出了更高要求，同时为促进共同富裕、提升金融服务

质量的数字普惠金融也在不断推进中。本文立足中国具体国情，收集 2020年一季度后 15期季度数据，整理为面板数据，

以熵值法绘制新冠疫情以来中国特色的金融稳定性指数并进行拟合分析，运用 spearman 相关系数研究数字普惠金融指数

对金融稳定性影响。实证结果表明，中国的数字普惠金融发展与金融稳定性有双向促进作用。 

关键词：金融稳定性；数字普惠金融；熵值法 

引言 

在最近召开的经济局会议当中，以习近平为领导核心的领导班子提出，未来短期内我国经济的发展要

保持“稳中求进、以进促稳、先立后破”。新冠疫情对全球经济的破坏性影响，使得国外央行不断放水，

对本就存在一定泡沫的全球金融环境造成了更进一步的风险危机。我国的金融稳定性也很有可能会受此影

响，通过汇率渠道和利率平价对国内商品市场货币市场造成冲击。同时，我国经济正面临转型的阵痛期，

要从高速发展转向高质量发展。其中势必要取缔一部分高污染低功效的产业，从而对经济体发展造成短期

的下行压力。本论文从数字普惠金融的量化指标角度研究不同指标，对金融稳定性的影响情况可以为监管

机构和货币当局在进行宏观调控维持金融稳定的实际操作中提供参考，而且国内外的金融稳定性指数有的

依据全球经济，有的依据本国国情，各不相同。本文针对中国的指标数据针对性构建金融稳定性指数，并

以此对中国国情进行简要分析提出政策建议，具有现实意义。 
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在金融稳定性研究方面，学者们对金融稳定性做出了充分的研究，在进行金融稳定性的指数衡量方面

普遍采用了主成分分析法，熵值法，变异系数法等方法，也有部分学择采用了 BP 神经网络等新型分析方法。

指标选择涵盖了金融机构、金融市场、宏观金融指标等多个方面，但是对金融稳定性指数的构建还没有达

到一致标准，所以本文将基于现有合适的研究，选择适合中国国情的指标，构建金融稳定性指数。与此同

时，对于数字普惠金融的研究，现有学者，大多关注其概念研究和产生效果，在能够体现出数字普惠金融

量化效用的方面，大多还处于初级阶段，对于两者间的相关性研究尚不充分。本文将依据北京大型数字普

惠金融指数来衡量数字普惠金融对金融稳定性的影响，并以此对中国国情提出现实的政策建议。 

1  文献综述 
1.1 国内外研究现状 

1.1.1 金融稳定性的研究现状 

经济学家海曼·明斯基提出金融不稳定性假说，认为金融不稳定造成的金融危机在资本主义中是普遍

存在的，因为经济繁荣的时候鼓励借款消费和投资，过度杠杆与监管不足造成的信贷宽松使得经济体泡沫

愈发膨胀[1]。非理性繁荣的情绪在消费者、投资者和监管机构中蔓延，路径依赖和晕轮效应使得人们在繁荣

中忽视了潜在的风险，当底层资产价格上涨不足，没有足够的现金用于偿还债务时，现金流和信贷链条破

裂，使得金融系统动荡，催生系统性风险，所以研究金融稳定需要研究如何控制金融不稳定。传统学派通

过研究金融稳定的特征得出结论，金融稳定应该保持货币币值稳定，同时国民失业率应当接近于自然失业

率，国内资产价格特别是实物资产价格无大幅波动，即宏观经济目标当中的经济增长、国际收支平衡、充

分就业和物价稳定。富兰克林通过分析全球金融危机得出结论，金融不稳定主要原因应当是货币当局宽松

的货币政策与薄弱的金融业监管和商业银行的高杠杆率，也即过度的信贷宽松，由此中央银行在和商业银

行在治理结构和商业银行监管方面应当作出改革，降低金融泡沫，促进金融体系脱虚向实，以降低金融风

险[2]。还有一类经济学家认为金融稳定不仅是静态的经济指数情况，还包括了动态情况下，一个经济体对外

部风险的抵御能力，即金融稳定需要具备抵挡金融不稳定风险的能力。 
刘锡良定义了金融稳定，认为金融稳定是金融市场的均衡状态，是长期动态均衡，即实体经济与金融

发展水平的关联度和金融制度的稳定力[3]。李娟采用定量分析法确定测度金融稳定性的核心指标体系，再采

用加权法合成单一指数来测度我国的金融稳定性，认为金融稳定性的影响因素是复杂难测的，而我国的金

融体系近年基本保持稳定发展，在 1986-2008 的 23 年间有 10 年处于不稳定之中[4]。李强从三个方面选取指

标，采取熵权法搭建金融稳定性指数测度体系，金融市场维度选取我国房地产景气指数等 4 个指标，金融机

构维度选择不良贷款率等 7 个指标，宏观经济维度选择宏观景气指数等 6 个指标，有效的反映了不同阶段下

的中国金融稳定状况[5]。 

1.1.2 数字普惠金融的研究现状 

习近平总书记在 2017 年 12 月召开的中央经济工作会议上提出，在下一阶段我国的发展目标应当更为强

调高质量的政治和经济发展，同时兼顾质量效益，不以 GDP 增速作为唯一目标，在这期间普惠金融是我国

经济转型高质量发展的重要途径。Hanning&Jansen 认为普惠金融旨在解决和消除金融排斥，将低收入地区

或欠发达地区的无银行账户人口纳入正规金融体系，让普通大众有机会获得储蓄、支付、信贷、转账和保

险等金融服务[6]。Siddik et al.通过研究了具有代表性的普惠金融指标，认为普惠金融应当由金融服务质量、

金融服务使用情况和金融服务的可获得性等指标来综合衡量，例如人均支付宝账户、人均银行账户、企业

信贷情况等量化指标，在普惠金融的体系当中所有的个人和企业均有机会参与到整个经济体的经济增长循

环当中[7]。 
周小川立足中国国情认为，普惠金融的内涵，是通过完善金融服务的基础性设施，在相对落后地区、
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欠发达地区的低收入人群当中，以合理的成本为其提供方便快捷的金融服务，即将金融服务广泛传播至普

通大众，并积极优化服务质量、提高服务水平、降低服务成本[8]。曾康霖认为，普惠金融的概念来自中国儒

家思想，普惠金融应当均衡社会再生产过程当中的供给需求，成本与收益，公平与效益，其核心应当是公

平正义，通过服务落实群体，提升全社会公平水平[9]。 

1.2 研究内容及创新点 

1.2.1 主要研究内容 

 （1）梳理了金融稳定性和不会金融的概念定义，研究其内涵外延，整理总结了数字普惠金融各主要指

标对金融市场和宏观经济的影响方式，为之后的实证分析提供了理论支撑。 
 （2）构建了金融稳定性指数，从我国的金融市场、宏观经济、金融机构内部财务数据三个方面，选取

合适的指标，构建我国的金融稳定性指数，并以此指数对我国现实进行拟合分析，得出相应结论。 
 （3）研究数字普惠金融对金融稳定性的影响程度和方向并提出相应的政策建议。 

1.2.2 研究难点及创新点 

研究难点： 
 （1）本文在构建金融稳定性指数时需要收集大量数据，数据来源端不一收集困难，数据统计口径不一

需要转化为本文需要的季度数据，数据标准单位不一需要进行标准化；保证数据真实可靠和分析完善是一

难点。 
 （2）目前对数字普惠金融对金融稳定性的影响尚未形成成熟完善的理论体系，缺乏实践研究检验，此

方面理论较少也是一大难点。 
 （3）我国的金融稳定性相关指标中可以量化且符合要求的不多，要选出具有代表性又方便数据处理的

指标也是难点之一。 
创新点： 
 （1）目前的学者对我国具体国情所绘制的金融稳定性指数不多，应用最新数据的更少，且现有学者的

金融稳定性指数大多绘制在疫情开始以前，其中一些指标选取已不太适用当前的中国宏观经济情况，无法

反映最新的金融现状。本论文在其基础上进行优化，例如加上商业银行资本充足率、非金融企业部门杠杆

率、居民人均可支配收入作为基础指标。 
 （2）现有的数字普惠金融对金融稳定性的影响机制研究较少，本论文选题具有一定创新性，能体现出

数字普惠金融在近几年对我国的金融稳定性的关联和影响机制。 

2  数字普惠金融和金融稳定性的概念 
2.1 金融稳定性的概念 

在 2021 年的《中国金融稳定报告》中，我国的监管机构对金融稳定作出定义，认为金融稳定指的是在

一定时期内或一地区的金融系统能够对实体经济产生重要影响，推动实体经济稳定增长时的状态。最关键

的是当金融体系受到来自外部的非均衡冲击时，能够相对迅速快捷的自发调整，以稳定运行恢复均衡，本

论文总结了金融稳定状态时的特征，首先金融系统中的重要机构，如货币发行行、政策性银行、主要融资

方和大型商业银行没有重大困难，能够不受干扰的履行其义务；其次金融市场文件均衡运行，不存在过度

的供需失衡，在没有灰犀牛、黑天鹅等重大冲击时金融市场价格能基本反映资本品价值、利率能够有效调

控投融资流量。 
根据信用理论，造成金融系统不稳定的因素存在于多个方面，包括国内经济的现金流、投资者预期、

国际市场上的汇率变动等多项因素，常见的分析金融不稳定的理论有金融不稳定假说、商业银行挤兑、非
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理性预期理论等。 

（1）金融不稳定假说 

明斯基提出了金融不稳定假说；他认为金融系统即使在没有遭受外部冲击的情况下，也会向着不稳定

的方向变动。其原因是因为随着经济体的繁荣发展，企业会形成良性预期，扩大投资再生产，消费者会超

前消费，整个社会的杠杆率会不断拉大。货币当局为满足全社会流动性需求，也很可能增发货币，非理性

的繁荣预期可能造成资本品的价格虚涨，股市股价虚高，托宾 Q 小于一，从而企业会增加投资扩大融资需

求。在此过程当中，如果出现资金链的长短期不匹配，融资需求未能得到满足或者底层资产的投资收益率

不能满足后续投资链需求，则会造成整个经济链条的断裂。全社会的高杠杆率会转变为高负债率，金融系

统性风险加大，不稳定性增强，原先的投资转为庞氏投资，泡沫破裂，发经济衰退造成金融系统动荡。 

（2）商业银行挤兑理论 

商业银行挤兑理论从商业银行的基本功能出发，即商业银行具有扩大货币供应量和提供信贷的基础功

能，商业银行会吸取投资者的存款，并作为中介机构将存款投放给高信用的贷款者。然而由于信息不对称

的存在，当繁荣时，商业银行往往会忽视信贷风险将资金借贷给有高风险性的贷款者，违背 6C 原则，商业

银行经营脱离骆驼框架。而资金的供给者，也就是存款方，无法清晰的掌握商业银行的流动性、安全性和

盈利性，其存款也面临着更大的损失风险。当商业银行的流动性负债和非流动性资产出现不平衡时，就容

易造成商业银行挤兑也就是说，存款者的提款需求无法得到迅速满足的同时会造成信心崩塌预期，从而更

加扩大了提款需求，存款提取挤兑造成了商业银行短期内的资不抵债，并会通过银行系统的传染性影响到

其他商业银行和金融机构，最终导致投资者资金流面临更大的断裂风险，存款者不敢存款，恐慌情绪在金

融业蔓延。 

（3）信息不对称理论 

信息不对称是指由于交易双方所掌握的信息不相同而造成的交易难以达成，主要包括逆向选择和道德

风险。其中逆向选择是指在交易发生前，由于信息不对称，拥有信息优势的一方会通过隐藏信息而作出有

利于自身利益的行为，在信贷市场上反映为越具有高风险的借款者，越积极的借款。道德风险是指在交易

行为发生后，拥有信息优势的一方会通过隐藏行为而作出有害于交易另一方的行为，著名的现象有股东-经
理人案例，即当公司的所有权与经营权分离，实际经营公司的经理人，由于不承担或承担较少的企业经营

风险，却能够获得企业经营成功的红利，所以会进行高风险的经营行为。反映在信贷市场上表现为已经获

得借款的贷款人，更有可能将资金用于高风险经营项目，从而使借款者面临无法收回本金及利息的风险。

信息不对称会导致信贷市场乃至商品市场的交易萎缩，市场情绪低迷，从而造成经济动荡。要破除信息不

对称对经济稳定的影响，一般有以下几种方法，一是设立专门的金融中介机构，专门评估分析交易双方的

信息，保障信息安全，再者是通过风险转嫁让高风险行为意味着高损失的可能性，以此来杜绝由于信息不

对称造成的恶意行为。 

2.2 数字普惠金融的概念 

普惠金融概念最早由联合国在 2005 小额信贷年提出，旨在为社会所有群体提供可负担的金融服务。其

也称包容性金融，是指以均衡有效的方式，使金融服务能够普及惠民，为社会所务阶级和群体提供有效的

金融服务和金融保障，特别是社会落实群体、低收入群体等传统金融所难以覆盖到的领域。数字普惠金融，

是运用互联网平台，借助大数据、区块链、云计算等一系列相关技术赋能传统金融业，在原先普惠金融领

域降低交易成本和扩大影响范围，从而提升金融系统的风险控制能力，让长期难以享受到现代化金融业服

务的人群能以数字化途径实现扩大再生产、消费等行为。 
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3  金融稳定性指数的编制与测算 
3.1 金融稳定性指数的指标选择 

金融稳定性涉及方面众多，其指标选择对构建金稳定性指数的结果至关重要，所以本论文在进行基础

指标筛选时，秉持客观科学理的理念，并结合了货币银行学中货币政策中介目标选择条件（可测性、可控

性、相关性），结合现有金融稳定性指数构建的普遍原则（全面性）建立以下选取原则：全面性，可测性，

可控性，相关性。 
在遵循以上指标选取的原则基础下，本论文参考了国内外现有的有关金融稳定性指标构建的文献，立

足我国现实情况总结了三类共八个具体的金融稳定性评价指标。机构内部指标，包括了我国主要商业银行

的不良贷款率、流动性比率、并创新性的加入了资本充足率；金融市场指标包括实习经济部门杠杆率、非

金融企业部门杠杆率；国内经济指标，包括 CPI 指数、GDP 增长率，和创新性加入了人均可支配收入，金

融稳定性指标体系如下表所示： 

表 1 金融稳定性指标体系 

指标分类 指标名称 指标属性 数据来源 

机构内部指标 

S1：商业银行不良贷款率 逆指标 国家金融监督管理总局 

S2：流动性比例 正指标 国家金融监督管理总局 

S3：资本充足率 正指标 国家金融监督管理总局 

    

金融市场指标 
S4：实体经济部门杠杆率 逆指标 国家资产负债表研究中心 

S5：非金融企业部门杠杆率 逆指标 国家资产负债表研究中心 

    

国内经济指标 

S6：CPI 指数 正指标 国家统计局 

S7：人均可支配收入 正指标 国家统计局 

S8：GDP 增长率 正指标 国家统计局 

3.2 权重设置方法 

3.2.1 熵值法 

 熵值法常常被用于计算权重，用于分析不同指标占据总体变动率中的重要程度，为每个指标赋权重系数。

熵值法的计算步骤如下： 
 第一步，计算出第 j 项指标的第 i 个指标方案的权重占比： 

𝑃𝑖𝑗 =
𝑋𝑖𝑗

∑  𝑚
𝑖=1 𝑋𝑖𝑗

, 𝑖 = 1,2,… ,13, 𝑗 = 1,2,…𝑚 (1) 

 第二步，计算第 j 项指标数据的熵值： 

𝑒𝑗 = −𝑘∑  

𝑚

𝑖=1

𝑝𝑖𝑗 ln(𝑝𝑖𝑗) , 𝑗 = 1,2,…𝑚 (2) 

 在上式中，ln 是自然对数，ej介于 0 和 1 之间，m 是样本个数。  
 第三步，计算第 i 项指标的差异系数，熵值越低，其差异系数越高，指标的重要性也就越高，其计算公

式如下所示： 
𝑔𝑖 = 1 − 𝑒𝑗 , 𝑗 = 1,2,…𝑚 (3) 

 第四步，计算金融稳定性指数的 13 个指标的权重，其计算公式如下所示： 

𝜔𝑗 =
𝑋𝑖𝑗

∑  𝑚
𝑖=1 𝑋𝑖𝑗

, 𝑗 = 1,2,…𝑚 (4) 

 第五步，运用熵值法公式计算金融稳定性指数，其公式如下所示： 

𝑧𝑗 =∑ 

𝑚

𝑗=1

𝜔𝑗 × 𝑝𝑖𝑗 , 𝑖 = 1,2, … ,13, 𝑗 = 1,2, …𝑚 (5) 
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4 实证研究 
4.1 数据来源 

 本论文构建金融稳定性指数选择的基础指标的数据来源包含国家统计局、 中国商业银行保险监督管理

委员会、国家资产负债表研究中心、北京大学数字金融研究中心。本论文采用季度数据构建金融稳定性指

数，数据样本区间为 2020 年第 1 季度到 2023 年第 3 季度，一共 15 期数据。 

4.2  数据处理 

金融稳定性指数构建的各指标数据量级不一，单位不一，对金融稳定性的影响方向不一，故需要在分

析前对数据进行一定处理，下文需要用到数字普惠金融指数仅有各省市年度数据，也需要提前处理。 
第一步，运用 eviews 软件中的二次插值法将数字普惠金融指数年度数据转化为本文需要的季度数据。

由于数据来源方北京大学数字金融研究中心仅公布至 2022 年的数字普惠金融指数，所以下文中研究数字普

惠金融对金融稳定性的影响仅分析 2020 一季度至 2022 四季度时间区间。 
第二步，将数据的正负影响转为同方向，具体是通过理论分析研究各基础指标对金融稳定性的影响方

向为正相关或负相关，再在分析软件中将该指标标注为正指标或是负指标。 
第三步，消除量纲量级差异性的影响，具体而言是运用 min-max标准化公式对数据进行标准化处理，公

式如下： 
对原始数据的线性变换，使结果落到[0，1]区间，转换函数如下：  
对序列 X1，X2…，Xn进行变换： 

𝑦𝑖 =
𝑥𝑖 − 𝑚𝑖𝑛

1≤𝑖≤𝑛
 {𝑥𝑗}

𝑚𝑎𝑥
1≤𝑖≤𝑛

 {𝑥𝑗} − 𝑚𝑖𝑛
1≤𝑖≤𝑛

 {𝑥𝑗}
(6) 

 其中，max 为样本数据的最大值，min 为样本数据的最小值。  
 则新序列 y1，y2…，yn∈[0，1]且无量纲。 

4.3 测算结果 

 算法：熵值法 

 变量：正向指标:{流动性比例，资本充足率，cpi，居民人均可支配收入累计值(元)，国内生产总值环比

增长速度(%)}；负向指标:{商业银行不良贷款率，实体经济部门杠杆率，非金融企业部门} 

 分析步骤：首先根据权重计算结果对各指标的权重进行分析，然后通过权重计算结果得到权重分析矩阵，

最后对分析进行总结。 
 权重计算结果如下： 

表 2 熵值法指标权重结果表 

项 信息熵值 e 信息效用值 d 权重(%) 

国内生产总值环比增长速度 0.965 0.035 4.772 

cpi 0.867 0.133 18.164 

资本充足率 0.872 0.128 17.485 

居民人均可支配收入累计值(元) 0.888 0.112 15.362 

流动性比例 0.898 0.102 13.91 

实体经济部门杠杆率 0.943 0.057 7.807 

商业银行不良贷款率 0.911 0.089 12.164 

非金融企业部门 0.924 0.076 10.336 
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金融稳定性指数的基础指标权重如表 2 所示。根据权重计算结果来看，金融机构类的指标权重最大，从

单个指标来看，消费者价格指数 CPI 对金融稳定性的影响权重最大，达到了 18.164%，表明其对金融稳定性

具有更好的解释能力。 

4.4  金融稳定性指数拟合分析 

将得出的各指标权重计算得出金融稳定性指数，并且绘制出金融稳定性的时间序列图，如图 1 所示。 

 
图 1 金融稳定性指数时间序列图 

自 2020 年新冠疫情以来，全球经济遭受巨大冲击，国际贸易大量停滞，厂商停止生产，我国的金融稳

定性有所下降，又由于时滞效应，所以金融稳定性指数自 2020 年三季度开始拐向下降趋势。这段期间，我

国由于黑天鹅事件的冲击导致大量财政支出，并释放出多项短期经济刺激政策维稳，GDP 受疫情冲击呈现

季度性负增长，CPI 出现短期反常性上升趋势，证券市场收益下降，资产错配和结构问题恶化，金融稳定性

指数出现较快下降。但另一角度，疫情的封锁管控一定程度上促进了数字普惠金融的发展，更多的居民日

常需求转线上，为数字化进程提供了助力。 
2021 年后，我国提出要逐步实现货币政策正常化，将维持经济稳定作为政策管控目标，我国积极组织

复工复产，控制疫情成效明显，成为疫情期间唯一年度 GDP 正增长的国家，金融稳定性逐步回升，金融稳

定性指数如上图示，在 2021 一季度至 2022 四季度表现为震荡回升，说明这段时期，疫情对我国的金融稳定

性冲击不大。 
2022 四季度以后，我国放开疫情管控，短期内造成大量居民因感染而停工停产，造成经济下滑，其后

由于 3 年疫情导致居民的谨慎动机增强，消费、投资意愿不足，“消费降级”普遍出现，经济活力不足。国

际市场上，美国持续性加息造成严重的政策外溢现象，我国大量资本和产业流向美国，三元悖论中我国倾

向于保持汇率稳定和货币政策独立性，从而难以保障国际资本的完全自由流动。综上，国内居民预期、国

际政策外溢等因素造成了疫情放开时，我国金融稳定性的短期下降。 
2023年 2季度以来，美国政策外溢现象逐渐减弱，加息脚步减缓，国内居民虽然消费和投资的意愿任然

不强，但是央行和政府的政策管控合理得当，及时降准降息，两次调降 LPR 贷款利率，2 次下调商业银行存

款准备金比率，将总量性货币政策与结构性货币政策均衡搭配，用消费券、专项产业支持等财政政策积极

刺激消费与投资，所以国内经济并未承担过大的衰退压力，而是需要一定的时间缓冲。 

y = 0.0087x + 0.36

0
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因此，根据《中国金融稳定报告》，本论文建立的金融稳定性指数可以基本反映出我国近 4 年的金融稳

定性状况，根据上图金融稳定性指数时间序列图可看出，即使遭受一定冲击造成经济波动，我国的金融稳

定性指数总体还是维持在较高水平，趋势相对平稳。 

5 数字普惠金融对我国金融稳定性的影响机制分析 
数字普惠金融以数字化的形势能实现多项政策目标，通过高新数字技术，便捷居民的日常金融服务，

可以扩大金融业的经济润滑效应，促进居民扩大消费和企业扩大在生产，为经济运行提质增效。一般而言，

数字普惠金融与金融稳定性呈正相关性，一方面，数字普惠金融的发展能够扩大中等收入群体，增强居民

和企业使用金融服务的效率和能力，让其利用合理的信贷扩大消费和投资，还能促进社会文化进步，减少

风险性因素，从而促进金融稳定性；另一方面，金融稳定的提升为数字普惠金融的进一步发展提供了良好

安定的环境，让政府和数字金融机构能放开手脚扩大数字金融影响力。 
当前，中国普惠金融的实践与创新型数字金融显示出很强的关联性，以互联网科技企业提供金融服务

为代表的新型数字金融业务，通过信息化技术及产品创新，降低金融服务产品的成本，扩大金融服务的覆

盖范围，因此新型数字金融模式已经成为普惠金融的重要源动力和增长点，成为促进金融稳定的必由之路。 
本论文以北京大学数字金融研究中心绘制的数字普惠金融指数来代表我国的数字普惠金融情况，运用

适合有序变量的斯皮尔曼系数相关性分析，研究数字普惠金融对我国金融稳定性的影响，立足 2020 一季度

至 20224 四季度共 12 期数据，分析如下。 
 斯皮尔曼相关系数被定义成等级变量之间的皮尔逊相关系数。对于样本容量为 n 的样本，n 个原始数据

被转换成等级数据，相关系数 ρ 为： 

𝜌 =
∑  𝑖 (𝑥𝑖 − 𝑥̅)(𝑦𝑖 − 𝑦̅)

√∑  𝑖 (𝑥𝑖 − 𝑥̅)2∑  𝑖 (𝑦𝑖 − 𝑦̅)2
. (7) 

 原始数据依据其在总体数据中平均的降序位置，被分配了一个相应的等级。实际应用中，变量间的连结

是无关紧要的，于是可以通过简单的步骤计算 ρ.被观测的两个变量的等级的差值，则 ρ 为 

𝜌 = 1 −
6∑𝑑𝑖

2

𝑛(𝑛2 − 1)
. (8) 

 算法： Spearman 相关性分析 

 变量： 变量 X:{金融稳定性指数，数字普惠金融指数} 

 分析步骤：先对 XY 之间是否存在统计上的显著关系(P<0.05)进行检验；分析相关系数为的正负向以及

相关性程度；对分析结果进行总结。 

表 3 相关系数表 

 金融稳定性指数  数字普惠金融指数  

金融稳定性指数 1(0.000***) 0.357(0.255) 

数字普惠金融指数 0.357(0.255) 1(0.000***) 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平 

表 3 展示了模型检验的参数结果表，包括了相关系数、显著性 P 值。具体是先对 XY 之间是否存在统计

上的显著性关系进行检验，判断 P 值是否呈现显著性(P<0.05)， 若呈现显著性，则说明两变量之间存在相关

性，反之，则两变量之间不存在相关性。 通过分析相关系数的正负向以及相关性程度，显示我国的数字普

惠金融指数与金融稳定性指数呈现一定相关性，斯皮尔曼系数为 0.357，说明我国 2020-2023 年度的数字普

惠金融指数与金融稳定性指数呈现较为显著的正相关性。综上所述，我国的数字普惠金融指数与金融稳定

性呈正相关，数字普惠金融的发展能有效促进金融稳定性。 
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6 研究结论 
本论文研究的是数字普惠金融对金融稳定性的影响，研究成果和结论如下： 
（1）构建了金融稳定性指数。本论文通过理论分析收集了现有学者绘制金融稳定性指数的主要基础指

标，如 GDP 增长率、商业银行不良贷款率等，同时创新性地融合货币政策中介目标要求（可测性、可控性、

相关性），加入了全面性的指标要求，将商业银行资本充足率、非金融部门杠杆率、居民人均可支配收入

加入了指数绘制，并理论研究了各指标对金融稳定性的影响机制和方向。本论文采取了熵值法，研究共 3 类

8 指标的熵权，绘制出适用中国近 4 年国情的金融稳定性指数，十分契合我国实际宏观环境，根据第 3 章中

的金融稳定性指数时间序列图可看出，我国总体保持了宏观经济稳定，具体上在 2020 年受疫情冲击金融稳

定性有所下降，而后在 2021 年我国迅速控制疫情、组织复工复产、以政策调节经济，使得金融稳定性稳步

回升。 
（2）运用斯皮尔曼相关系数一致性分析，以北京大学数字金融研究中心的数字普惠金融指数来代表我

国的数字普惠金融发展情况，研究其对第三章绘制出的金融稳定性指数的影响机制、相关程度和影响分析。

通过理论分析结合实证分析，我国的数字普惠金融指数与金融稳定性指数的相关系数达到 0.357，具备较为

显著的双向正相关性。 
（3）根据实证分析结果，结合我国近期提出的稳中求进、以进促稳、先立后破政策导向，未来短期内

我国将以维持金融稳定性作为经济工作的一大目标，在此之中，我国货币当局和政府需要继续推进数字普

惠金融建设，利用好数字化的附加属性，建立起有效而精细化的调整规则，从而在合理区间内以数字普惠

金融建设促进金融稳定性。 
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