
本文的研究结果具有以下政策启示：第一，产融合作试点政策

通过政府主导搭建信息共享平台，整合多维数据并配套财政激励，

有效破除债务融资中的信息不对称难题，引导金融机构主动服务实

体经济薄弱环节，实现政策激励与市场活力的动态平衡。第二，产

融合作试点政策以 “去产权化协同”重构产融边界，通过信息共享

与政策引导推动金融与实体需求对接，既可规避产权关联引发的利

益输送问题，又能以动态监管强化企业合规经营，为防范资本脱实

向虚、实现产融良性互动提供长效制度支撑。第三，可以依托产融

合作平台破除部门信息壁垒，整合工商、社保、纳税等多维涉企信

息，借助数字化手段完善企业信用画像，助力金融机构全面、客观

评估企业经营与治理水平；同时推行正向激励导向的企业白名单机

制，对用工规范、劳动关系和谐稳定的市场主体，加大金融资源倾

斜力度，优化信贷审批服务，降低融资成本。综上所述，本文为新

时代背景下，通过金融供给侧结构性改革推动经济高质量发展与民

生保障改善的协同并进，提供了一定理论依据与经验参考。

数字信用与家庭经济风险：护城河还是风险敞口？

宋全云　黎多毅　程瑞祺
党的二十大报告明确提出共同富裕是中国特色社会主义的本质

要求，并将增强民生福祉、提高人民生活品质作为全面建设社会主

义现代化国家的重要任务。家庭经济风险作为影响居民消费、储蓄

与投资行为的关键因素，日益成为关注重点。当前，我国经济面临

需求收缩、供给冲击与预期转弱三重压力，家庭部门受收入结构、

保障体系及债务负担等因素影响，脆弱性有所上升。在此背景下，

研究如何降低家庭经济风险对于提升经济发展韧性和实现共同富裕

目标具有重要意义。现有文献研究发现，我国开展的社会信用体系

建设有效增强了家庭经济韧性。然而，传统社会信用体系在发展水
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平、覆盖广度、衔接精度等方面还有待提升，这限制了大量征信

“白户”的经济参与度和信用红利享受。

随着数字经济与金融科技的高速发展，数字信用通过大数据、

人工智能等技术重构了传统信用评估体系，成为普惠金融发展的重

要驱动力。通过挖掘消费行为、社交网络、移动支付记录等多维非

传统数据，数字信用有效缓解了信息不对称难题，进而提升了金融

服务的覆盖广度。家庭是金融市场的重要参与主体之一，但现有研

究对数字信用如何影响家庭部门的经济与金融行为仍缺乏较为直接

的探讨。部分学者间接地从互联网理财、网络信贷、移动支付等方

面讨论了数字金融服务对居民行为的影响，而从数字信用视角展开

的针对性研究仍较少。

本文认为，数字信用使家庭经济风险呈现复杂化特征。一方

面，数字信用可以通过提供更为普惠的中小额信贷支持和日常无抵

押租借等服务来缓解资金约束，抵御非预期收支波动造成的流动性

危机，提升家庭抗风险能力；另一方面，数字信用可能诱发家庭超

前消费或导致债务规模超出偿还能力，也使家庭更容易遭受金融诈

骗，从而可能增加家庭经济风险。因此，有必要借助代表性微观数

据探讨数字信用对家庭经济风险的影响。这不仅为数字信用场景化

应用与家庭经济风险防范提供了新的视角和经验证据，也对完善数

字信用体系建设和提升家庭经济韧性具有一定启示。

基于此，本文利用中国家庭金融调查２０２１—２０２３年两期调查数
据，以财务脆弱性作为家庭经济风险衡量，实证分析了数字信用对

家庭经济风险的影响和作用机制。研究结果表明：（１）数字信用有
助于降低家庭经济风险，这一结论在考虑潜在内生性问题、关键变

量衡量与样本选择等问题后依然成立。（２）在作用机制方面，数字
信用所引致的流动性支持、商业保险参与以及收入渠道拓宽可以有

效降低家庭经济风险。（３）差异化分析表明，数字信用对家庭经济
风险的缓释作用存在一定的门槛，就业稳定、负债合理、数字素养

较高和金融素养较高的家庭更能从数字信用中受益。（４）进一步的
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经济后果分析显示，数字信用所带动的家庭经济风险缓解可以起到

提升家庭消费水平和促进消费结构升级的作用。

相较于已有研究而言，本文的边际贡献主要有以下三个方面：

一是回应了数字信用能否缓释家庭经济风险的争议。本文将数

字信用的分析框架引入家庭金融研究领域，论证了数字信用有助于

缓解家庭经济风险。这一发现拓展了数字信用的研究边界，也揭示

了其在赋能家庭经济风险管理和提升家庭经济韧性方面的重要作

用，为理解数字金融与家庭经济行为之间的关系提供了实证支持和

政策参考。

二是系统阐释了数字信用影响家庭经济风险的作用机制，为理

解数字信用与家庭经济风险防范之间的理论关联提供了实证依据。

本文围绕数字信用在流动性便利、商业保险保障以及多元增收赋能

等多个领域的典型应用场景，系统分析其影响家庭经济风险的潜在

传导路径，为理解数字信用在家庭层面的经济效应提供了更具操作

性的解释路径。

三是揭示了数字信用缓解家庭经济风险的结构性特征。研究发

现，就业稳定、负债合理以及具备更高数字素养和金融素养的家

庭，更能充分享受数字信用发展红利。这揭示了数字信用可能带来

的分配效应，也为相关部门制定针对性政策、缩小不同群体数字信

用服务的使用差距提供了现实依据和决策参考。

基于以上研究结论和我国数字信用体系建设状况，为进一步推

动我国数字信用体系建设和家庭部门经济韧性的提升，更好赋能高

质量发展，提出以下相关建议。

第一，政策层面，应继续推动社会信用体系的建设与数字化进

程，加快实现信用信息数据的社会化整合与互通互享，明确数字信

用的法律地位及数据使用边界，为数字信用的高质量发展营造良好

的制度环境。同时，鼓励信用平台与公共服务数据在安全合规的前

提下有序融合，扩大数字信用服务对 “长尾群体”的覆盖率，并支

持开发适配低收入及不稳定收入群体的信用产品，使数字信用成为
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增强家庭经济韧性的重要抓手。

第二，政策部门与金融机构在推进数字信用体系建设的过程

中，需充分重视其非均衡影响，统筹兼顾效率与公平。一方面，常

态化开展数字技能与金融知识普及培训；另一方面，优化信用评价

逻辑，推出适配弱势群体的普惠型信用服务与金融产品，完善信用

修复配套机制，逐步缩小群体间数字信用服务使用差距，推动数字

信用普惠共享，使更多家庭受益于数字信用发展。

科技创新债券发行对承销商业绩的溢出效应

史永东　张曦仁　陈火亮　甄红线
科技创新是推动国家经济增长和社会进步的核心动力。科创债

作为支持国家创新驱动发展战略的重要金融工具，其发行过程既具

备传统债券市场的共性特征，又因科创企业特有的轻资产、高研发

投入和高成长性的风险特征，对承销商提出了超越传统中介角色的

专业能力要求。在传统债券发行中，承销商要尽职调查发行人财务

与非财务信息，运用自身市场声誉为发行人提供质量认证，向投资

者传递发行人可信的价值信号。同时，承销商要依托路演询价等市

场化沟通机制，缓解发行人与投资者之间的信息不对称，在满足发

行人融资需求的同时，兼顾投资者的利益诉求，以实现债券的最优

定价和市场均衡。相较于承销普通债券，承销商承销科创债面临更

复杂的信用风险评估体系，需承担额外成本，如金融、法律及科技

领域专家团队组建成本，科创项目属性评估、尽职调查的程序成本

和开展科创项目路演等针对投资者的教育宣传成本。

即使面临高风险和高成本的双重压力，承销商依旧积极开展科

创债承销业务，这主要源于承销科创债的战略价值和市场信号效

应。一方面，在传统债券承销同质化竞争加剧、价格战频发的市场

环境下，科创债为承销商提供了差异化竞争路径，帮助其突破传统
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