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摘要基于中国家庭追踪调查数据(CFPS)，本文实证考察了数字金融发展对收入不平

等的影响。宏观层面结果显示，数字金融发展显著降低了城市内的收入不平等水平；微观层

面结果显示。数字金融发展更加有利于低收入家庭收入的增长，进而降低了家庭间的收入不

平等。此外。本文发现数字金融发展主要通过影响工资收入和经营收入进而影响收入不平

等。机制检验结果表明。促进创业机会均等化是数字金融发展降低收入不平等水平的重要机

制。最后，本文还研究了货币政策对数字金融与收入不平等关系的影响，发现在宽松货币政

策时期．数字金融对收入不平等的缓解作用更加明显。
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一、引 言

收入不平等问题一直以来都是学术界和政策界高度关注的重要社会问题(Song等，

2019)。党的二十大报告指出，要扎实推进共同富裕。缓解收入不平等问题，是推进共

同富裕的必然要求。自改革开放以来，中国的经济增速取得了举世瞩目的成就，在经济

新常态的背景下，如何实现经济的高质量发展。实现效率和公平的有机统一，对于进一

步实现中国式现代化至关重要。

在学术界，大量文献讨论了影响收入不平等的因素(Card等，2013；Mueller等，

2017；罗知等，2018；Song等，2019；张勋等，2019；Bena等，2021；Biasa等，2021；Ma等，

2022)，其中有一支文献着重讨论了数字经济、数字金融的发展对包容性增长、收入不平

等的影响。随着以5G、大数据、人工智能等为标志的第四次技术革命的推进。人类的社

会生产方式正在进入以数字经济为标志的新时期(张勋等，2021)。数字金融是数字经

济重要的组成部分，通过将大数据与金融相结合，数字金融降低了金融的准入门槛，提

高了金融服务的包容性，缓解了居民、企业部门的融资约束，促进了居民消费、创业和企

业创新等行为(傅秋子和黄益平，2018；谢绚丽等，2018；唐松等，2020；张勋等，2020)。

从这个角度而言，数字金融将有助于提高贫困家庭的收入，进而缓解收入不平等问题，

促进共同富裕。张勋等(2019)指出．中国的数字金融不但在落后地区的发展速
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度更快，而且显著提升了家庭收入，尤其是对农村低收入群体而言。张勋等(2021)进一

步发现，数字金融主要通过促进农业向非农业的就业结构转型，提升工资性收入和农业

经营性收入，促进消费，进而抑制数字鸿沟扩大。但是，这些研究并未直接考察数字金

融与居民收入不平等之间的关系。鉴于数字普惠金融的初衷在于降低金融准入门槛，

更多照顾低收入群体，具有很强的普惠性质，因此直接对数字金融与收入不平等之间的

关系进行考察，具有重要的理论和现实意义。此外，还有一支文献指出货币政策等宏观

经济政策也会对收入不平等产生显著影响(Coibion等，2017；Andersen等，2021；Moser

等，2021；Alfaro等，2022)。然而，尽管有部分文章讨论了货币政策对收入不平等的直接

影响，目前较少有文献讨论数字金融和货币政策对收入不平等的交互效应。

基于上述分析，本文基于2012--2018年中国家庭追踪调查数据，从宏微观两个角

度实证考察了数字金融发展对收入不平等的影响，并进一步分析了其作用机制。为了

衡量地区的数字金融发展水平，我们采用了北京大学数字金融研究中心与蚂蚁金服集

团共同编制的中国数字普惠金融指数。为了考察数字金融发展-9收入不平等之间的关

系，本文在两个维度进行了分析。首先，在宏观层面上，本文考察了数字金融发展对城

市内收入不平等水平的影响。其次，在微观层面，本文进一步利用家户调查数据，考察

了数字金融发展对不同收入水平家庭的异质性影响。如果数字金融发展确实会缓解收

入不平等，则我们应该观察到数字金融发展对低收入家庭的收入增长会有更大的促进

效应。

结果显示，数字金融发展水平提高确实具有显著的再分配效应。在城市层面，数字

金融发展显著降低了城市内的收入不平等。在微观层面，基于家户层面数据的分析表

明。数字金融发展主要促进了低收入家庭的收入水平提高。从而降低了家庭间的收入不

平等。为了缓解内生性问题，本文还进一步采用了工具变量两阶段最小二乘法进行分

析，得到了一致的结果。异质性检验表明，数字金融发展对收入不平等的影响，主要集

中在欠发达地区，包括经济发展水平较低的地区、金融发展水平较低的地区以及财政压

力较大的地区。此外，通过将家庭收入进行分解，本文发现数字金融发展水平主要通过

影响工资收入和经营收入，进而影响总收入。机制检验结果表明，促进创业机会均等化

是数字金融发展降低收入不平等的重要渠道。通过缓解借贷约束，数字金融发展更加

有利于低收入群体的创业行为，从而促进了创业机会的均等化。最后，在拓展检验部

分，本文还进一步考察了数字金融和货币政策的交互效应。结果显示，在宽松的货币政

策之下，数字金融对收入不平等的缓解效应更加显著。

本文研究可能具有如下贡献：第一，本文从宏观和微观两个角度考察了数字金融发

展对收入不平等的影响。在宏观层面，我们利用城市层面的数据，探究了数字金融发展

与收入不平等之间的关系。之后，本文进一步利用家户调查数据进行微观层面的分析，

从而补充了数字经济、数字金融对实体经济影响的相关文献，也同时补充了关于收入、

工资不平等的相关研究。第二，本文采用微观家庭层面的数据，分析了数字金融发展对

不同收入水平家庭的异质性影响．发现数字金融发展更加有利于低收入家庭，从而降低

了收入不平等，因此本文也同时补充了异质性家户)中击传导这一支文献。第三，本文发

现数字金融发展对收入不平等的影响，主要集中在经济、金融发展水平欠发达的地区。
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此外，通过对收入进行分解。本文发现数字金融发展主要通过影响工资收入和经营收

入．进而影响收入不平等．从而进一步加深了我们对于数字金融作用机制的理解。第

四．本文还进一步考察了数字金融和货币政策的交互效应。研究发现，宽松的货币政策

会进一步促进数字金融发展对收入不平等的缓解效应。从这个角度而言，本文也补充

了货币政策传导的相关研究。

本文接下来安排如下：第二部分为文献综述，第三部分为数据、变量和模型设定，第

四部分为实证结果分析，第五部分讨论了货币政策和数字金融的交互效应，第六部分为

结论。

二、文献综述

本文与三支文献密切相关。第一，本文与研究数字经济尤其是数字金融的文章密

切相关。近些年来，随着数字金融的发展。其对宏观经济和微观主体的影响逐步变大，

越来越多的文章开始考察这一话题。一些早期文献探讨了中国的数字金融发展I"*-1题，

比如黄益平和黄卓(2018)指出过去十几年间中国数字金融得到了快速发展，并总结了

数字金融对实体经济以及传统金融市场的影响。但是，该文章并未运用数据进行实证

分析。针对相关研究领域微观数据缺乏的问题，郭峰等(2020)利用某数字金融机构上

亿条的微观数据，构造了覆盖31个省区市、300多个地级市的数字普惠金融指数，从而

为相关领域的研究提供了工具性的基础数据。

就实证研究而言，相关文献考察了数字金融对金融需求、居民消费、创业和创新等

行为的影响(傅秋子和黄益平，2018；张勋等，2020；易行健和周利，2018；谢绚丽等，

2018；唐松等，2020)。傅秋子和黄益平(2018)基于中国家庭金融调查数据和北京大学

数字普惠金融指数．发现数字金融整体水平的提升一方面减小了农村生产性正规信贷

需求概率。另一方面也增大了农村消费性正规信贷需求概率。谢绚丽等(2018)研究了

数字金融的发展和推广与企业创业之间的关系，发现数字金融的发展对创业有显著的

促进作用。其中数字金融的覆盖广度、使用深度和数字支持服务程度均对创业有显著的

促进作用。唐松等(2020)基于201l一2017年沪深两市A股上市公司数据进行实证分

析，发现数字金融发展促进了企业技术创新。还有部分文献着重考察了数字金融对包

容性增长的影响。张勋等(2021)指出，数字金融的发展促进了中国居民收入和消费的

显著增加，特别是对于那些无法接触到互联网的家庭。因此，数字金融发展抑制了数字

鸿沟扩大。但是，这些文献没有直接考察数字金融发展对居民收入不平等的影响。与

这一支文献相区分．本文从微观和宏观两个层面考察了数字金融发展对收入不平等的

影响。宏观层面的结果显示，数字金融发展显著降低了城市内的收入不平等水平；微观

层面的结果显示。数字金融发展具有明显的再分配效应，低收入家庭从中获益更多。因

此。数字金融发展可以显著降低家庭间的收入不平等水平。

第二，本文-9研究收入不平等的文章密切相关。无论在国内还是国外，收入不平等

问题都在引起学术界和政策界的高度关注。就国际经验而言，来自美国、德国等发达经

济体的经验证据表明，收入不平等的现象正日益严重(Card等，2013；Song等，2019)，而
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来自巴西这一发展中国家的实证研究则表明收入不平等在过去几十年呈现出下降的趋

势(Alvarez等，2018)。除了研究国家层面的不平等外，还有一部分文献区分了企业间

的不平等和企业内的不平等，并着重考察了公司内部的工资不平等及其影响因素

(Mueller等，2017；Biasa等，2021；Bena等，2021；Ma等，2022)。还有一支文献考察了货

币政策等宏观冲击对不平等的影响(Coibion等，2017；Andersen等，2021；Moser等，2021；

Affaro等，2022)。基于丹麦的家户调查数据，Andersen等(2021)发现宽松的货币政策会

加剧收入不平等。基于美国的贷款数据，Affaro等(2022)发现紧缩的货币政策会加剧种

族之间的不平等。就国内经验而言，近年来也有越来越多的研究考察了各种经济因素

对不平等的影响，比如基础设施建设、数字经济发展、住房价格上涨等(张勋和万广华，

2016；罗知等，2018；刘靖和陈斌开，2021)。张勋和万广华(2016)基于中国健康与营养

调查数据，考察了基础设施对包容性增长的影响。发现基础设施水平的提高有助于包容

性增长。与这一支文献相区分，本文基于数字经济在中国蓬勃发展这一前提，在共同富

裕大背景下直接考察了数字金融发展是否会影响中国居民的收入不平等。并讨论了影

响的具体机制。本文发现数字金融发展更加有利于低收入家庭，从而降低了家庭间的

收入不平等水平。机制检验结果表明，促进创业机会的均等化是数字金融发展降低收

入不平等水平的重要原因。

第三，本文与研究家户异质性传导的文章密切相关。宏观经济政策如何在家户和

企业中进行传导，是理解经济政策影响实体经济微观机制的关键。近些年来，随着家户

层面数据可得性的增加，越来越多的研究开始关注家户异质性对宏观冲击传导的影响，

如货币政策、宏观不确定性等(Cloyne等，2020；Holm等，2021；Coibion等，2021；Di

Maggio等，2022)。这支文献大多发现宏观政策冲击在家户中的传导，会显著受到家户

异质性的影响，包括家庭的流动性水平、负债情况等。Holm等(2021)研究了货币政策

在异质性家户中的传导。结果显示，家户消费对货币政策变动的反应，取决于家庭的流

动性水平，以及对利率的暴露程度。此外，还有一支文献利用家户层面的数据检验了永

久收入假说．同样发现债务比例等家户异质性会显著影响到家庭消费对于收入冲击的

弹性(Baker和Yannelisz，2017；Baker，2018)。

与这支文献相区别．本文利用了家户层面的数据考察了数字金融发展水平在微观

家户中的传导机制，并利用这一机制分析了其对收入分配的影响。具体而言，我们区分

了数字金融发展水平对不同收入家庭的异质性影响。发现数字金融的发展对于低收入

家庭更加有利，从而补充了异质性家户这一支文献。此外，我们还进一步运用家户数据

中的创业数据考察了数字金融发展影响收入不平等的渠道，发现创业机会的均等化是

数字金融发展起作用的重要原因。

三、数据、变量以及模型设定

(一)数据来源

为了考察数字金融发展对收入不平等的影响，本文主要采用了两套数据库。第一

套数据为中国数字普惠金融指数，样本区间为2012--2018年。第二套数据为中国家庭
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追踪调查数据(China Family Pariel Studies，CFPS)。CFPS数据具有全国代表性，始于

2010年，之后每两年开展一次调研。该数据库详细记录了家庭和业主层面的信息，其中

家庭层面变量包括家庭基本特征、消费、收入支出、资产负债等信息，个人层面的信息包

括年龄、性别、受教育程度、民族、是否党员、健康状况、户籍、个人收入情况等。在本文

中。我们主要着眼于家庭层面的调查数据，考察数字金融发展对不同初期收入家庭的异

质性影响。本文将上述两套数据库进行合并，最后获得的样本时间段包括一2012年、

2014年、2016年和2018年。本文的最终样本一共涵盖了127个城市共15 797个家庭

的数据。

(二)变量

1．收入不平等

本文在宏观和微观两个层面揭示数字金融发展对收入不平等的影响。

在宏观层面，参考Alvarez等(2018)以及Biasa等(2021)，本文将城市内的收入不平

等水平。定义为城市内各个家庭收入对数的方差。家庭收入对数的方差越大，代表该城

市内的收入不平等水平越高。

在微观层面，参考Andersen等(2021)，本文通过考察数字金融发展对不同初期收入

家庭的异质性影响．进而考察数字金融发展对家庭间收入不平等的影响。

2．数字金融发展水平

本文使用了城市层面的中国数字普惠金融指数来衡量各个城市的数字金融发展水

平。该指数的来源为北京大学数字金融研究中心以及蚂蚁金服集团。该指数从多个维

度衡量各个地区的数字金融发展水平．在学术界得到了广泛的应用。关于该指数的具

体介绍可以参考郭峰等(2020)、谢绚丽等(2018)以及易行健和周利(2018)。

数字普惠金融指数包括三个方面。分别是覆盖广度、使用深度和数字支持服务程

度。其中，覆盖广度主要是指账户的覆盖率，包括每万人拥有的支付宝账号数量等；使

用深度依据实际使用互联网金融服务的情况来衡量．包括支付业务、货币基金业务、信

贷业务等：数字服务支持主要包括移动化、实惠化、信用化和便利化。

表l展示了2012年和2018年各地区的数字金融指数情况。从表中可以看出，在时间

序列上，从2012年到2018年，各个地区的数字金融发展水平都有较大幅度的提高。从横

截面来看。东部地区的数字金融发展水平最高．西部地区的数字金融发展水平最低，中部

地区的发展水平居中。从增速来看，中西部地区的数字金融发展水平增速较高。

表1 全国各地区数字金融发展水平
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3．家庭收入

本文主要关注的因变量为家庭收入情况。在回归方程式中取对数形式。此外，我们不

仅考察了数字金融发展对家庭总收入不平等的影响。还进一步考察了对不同类型收入的

影响。其中，家庭收入可以分解为工资收入、经营收入、财产收入、转移收入和其他收入。

本文重点考察了不同家庭对数字金融发展的异质性反应。我们预计数字金融发展

会对低收入家庭产生更大的作用。因此，就家庭异质性指标而言，为了缓解内生性问

题。我们取每个家庭在样本初期的收入水平来衡量家庭异质性。在稳健性检验中，我们

进一步采用了每个家庭在样本初期的工资收入水平来衡量家庭异质性。

4．货币政策
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参考Li等(2020)以及Chen等(2022)，为了缓解内生性问题，本文采用中国M2增

速中的外生部分(外生M2增速)来衡量中国货币政策变动。该指标的估计来自Chen

等(2018)中的体制转型模型(regime．switching model)。该指标越高，代表外生的M2增

速越高，货币政策越宽松。基于稳健性考虑，参考Lin和Ye(2018)，本文还直接采用了

M2同比增速指标衡量货币政策宽松程度。M2同比增速越高，代表货币政策越宽松。

5．其他变量

本文控制了一系列家庭层面、户主层面以及城市层面的控制变量。其中，家庭层面

变量包括家庭房产数量、家庭规模、少儿比例、老年人比例；户主层面变量包括户主是否

男性、年龄、受教育年限、健康水平、婚姻状况、是否党员、是否农民工等；城市层面变量

包括城市GDP以及城市人口数量。除此之外，在机制检验部分，本文还考察了数字金

融发展对家庭创业的影响。如果家庭成员在上一调查年份未开办、但本调查年份开办

了个体或私营企业。则创业变量赋值为1，若家庭在两个年度之间的创业状态未改变，则

将该变量赋值为0。

6．关键变量描述性统计

表2汇报了关键变量的描述性统计情况。

表2关键变量描述性统计

注：该表对数字金融发展、覆盖广度、使用深度、数字支持服务程度四个指数进行了标准化处理，即在原指数基

础之上除以100。家庭收入、城市GDP、城市人口、房产数量、家庭规模、年龄、教育年限取对数形式。

万方数据



2023年第4期 彭钢卢冰钱军黄毅数字金融与收入不平等45

(三)模型设定

为了考察数字金融发展对城市内收入不平等的影响，我们设定了如下面板固定效

应模型：

Inequality。I=d叩木DF。+X。。鸲堆。+s。￡ (1)

其中，C表示城市，t表示年份。Inequalityd表示城市层面的收入不平等水平，DF。代表城

市的数字金融发展水平。鼍。为城市层面的控制变量。日。为年份虚拟变量，用于吸收所

有城市共同面临的宏观冲击。以为地区(省、自治区、直辖市)固定效应。标准误差聚类

在城市层面。我们预计口系数显著为负，即数字金融发展水平提高会显著降低城市的

收入不平等水平。

为了进一步分析数字金融发展对家庭收入不平等的影响机制，我们进一步采用家

庭层面微观数据．设定如下面板固定效应模型：

lnlncome妇=a叩I，I=DF。l邛2术DL，I=lnlnitiallncomei+X以+t9‘机i+占妇 (2)

其中，i表示家庭，Income触表示家庭收入，DFd代表家庭所在城市的数字金融发展水平，

Initiallncomei代表每个家庭在样本初期(2012年)的收入水平。X池为一系列户主层面、

家庭层面和城市层面的控制变量。pi为家庭固定效应，用于吸收所有家庭层面不随时间

变化的因素对结果的干扰。考虑到关键自变量数字金融发展水平定义在城市一年份层

面，本文将标准误差聚类在城市层面。

我们重点观察的是p：的符号和显著性。该系数代表了不同初期收入家庭对数字金

融发展的异质性反应。我们预计数字金融发展水平提高会对低收入家庭有更大的正面

影响，也即尾显著为负。

四、实证分析

(一)城市层面分析

表3展示了数字金融发展对城市收入不平等的影响。表中所有回归都控制了地区固

定效应和年份固定效应。第(1)列结果显示，数字金融发展的系数显著为负，这表明数字

金融发展水平的提高显著降低了城市的收入不平等水平。在第(2)一(4)列，我们又分别

探究了三种数字金融发展水平对收入不平等的影响，分别是覆盖广度、使用深度和数字支

持服务程度。结果显示，覆盖广度和使用深度的系数也依然显著为负，但是数字支持服务

程度的系数并不显著。这一结果表明，数字金融发展主要通过提高覆盖广度、增加使用深度

来促进城市收入不平等水平降低。数字支持服务程度并未对城市收入不平等产生显著影响。

表3数字金融发展与城市收入不平等
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注：表中所有回归都控制了地区固定效应和年份固定效应。标准误差聚类在城市层面。城市收入不平等定义

为城市内所有家庭收入对数的方差。t、”、{·$分别表示在l％、5％、10％水平上显著。

(二)家户层面分析

在城市层面的分析中，本文发现数字金融发展显著促进了城市收入不平等水平降

低。为了对这一影响的微观机制进行分析，本文进一步进行了家户层面的分析。预计

数字金融发展会更加有利于低收入家庭收入增长．进而降低了城市层面的收入不平等

水平。本文接下来将对这一假说进行验证。

1．基准回归

表4展示了家户层面分析的基准结果。表中所有回归都控制了家庭固定效应和年

份固定效应，标准误差聚类在城市层面。在第(1)列中，我们没有考虑到家户异质性，而

是直接考察了数字金融发展对家庭收入的影响。结果显示，数字金融发展的系数为正，

但并不显著。基于之前的分析，不同收入的家庭可能会对数字金融发展产生异质性反

应。因此，在第(2)列，我们进一步加入了数字金融发展以及每个家庭初期收入的交叉

项。结果显示，数字金融发展的系数显著为正，而数字金融发展和家庭初期收入的交叉

项系数显著为负。这表明当数字金融发展水平提高时，初期收入越低的家庭获益越多，

因此数字金融的发展降低了不同家庭之间收入的不平等水平。

考虑到城市的数字金融发展水平可能与地区的规模或者经济发展水平相关．因此

在第(3)列，我们进一步控制了城市的GDP和人口数量。结果显示，在控制了城市GDP

和人口数量之后，数字金融发展的系数依然显著为正，数字金融发展和家庭初期收入的

交叉项系数依然显著为负，本文的基准结果保持稳健。数字金融发展水平的提高会更

多促进低收入群体的家庭收入提高，进而缓解收入不平等问题。
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注：表中所有回归都控制了家庭固定效应和年份固定效应。标准误差聚类在城市层面。家庭收入、初期收入、

城市GDP、城市人口、房屋数量、家庭规模、年龄、教育年限取对数形式。}、#、}十s分别表示在1％、5％、10％水平

上显著。
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