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一、研究背景

• 人类正在经历的以互联网为基础的第三次技术革命，给全球经济和人们的生活带来了全方位的冲击。

从经济学的角度，冲击的影响可以归结到效率或增长和公平或收入分配两方面。

• 中国实现了数字经济和数字金融的快速发展。这大幅改善了金融服务的可得性和便利性，特别是对

于原先无法接触到金融市场的群体而言，从而推动了中国的普惠金融发展。

• 包容性增长是 2016 年杭州 G20 峰会的 4I 主题（创新、活力、联动、包容）之一，将在一定程度

上影响全球经济发展走向。从根本上说，包容性增长既关注效率，也关注公平，二者都是发展经济

学的核心。

    现有文献关注了互联网对效率的影响，但对贫富差距的影响的研究则有所不足，尽管后者已经成为

各国政府、国际社会和组织以及学术界最为重视的问题之一。
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（1）金融发展的效应    (2) 包容性增长     (3) 家庭创业

（1）金融发展的效应：

• 金融发展有助于经济增长(King＆Levine，1993;Ｒajan＆Zingales，1998) 

• 金融最核心的功能在于实现资源的优化配置，同时尽可能地降低风险。相关实证发现表明，金融发展有助于

平滑消费、管理风险、降低居民约束以及便利化交易(Goldsmith1969;McKinnon，1973; Levine，2005) 。

• 更加发达的金融系统能够缓解企业的外部融资约束 （Levine，2005)

• 金融加速器原理：融资约束是经济加速增长或下滑的决定机制（Bernanke et al，1999) 

二、文献综述



数字金融的特性：

• 作为互联网与金融的结合体，数字经济尤其是数字金融，自然也具有金融特性

• 由电子商务和通信技术的快速发展所推动的中国互联网金融，可以降低传统金融对物理网点的依赖，具有更

强的地理穿透性和低成本优势，可以推动普惠金融。（李继尊，2015)

• 移动互联网的普及为广大欠发达地区提供金融服务创造了条件，尤其是数字货币在增加金融服务覆盖面、降

低服务成本等方面发挥了重要作用。（焦瑾璞，2014) 

• 有助于优化金融资产配置，改善中小企业的融资状况，在促进金融稳定的同时实现整体盈利水平的提高( 王

颖和陆磊，2012)

二、文献综述



结合数据的数字金融研究

• 数字金融是实现低成本、广覆盖和可持续的包容性金融的重要模式，为经济落后地区实现经济赶超提供了可

能。( 郭峰等，2019)

• 数字金融的发展有助于缩小城乡收入差距。（宋晓玲， 2017)

• 结合区域层面的企业创新数据，证实了数字金融的发展促进了企业创新。（谢绚丽等， 2018)

• 系统地回顾了中国数字金融的发展历程，并对数字金融的未来进行了展望。（黄益平和黄卓(，2018) 

• 数字金融的发展通过提升支付便利性和缓解流动性约束等两方面促进了居民消费。（易行健和周丽，2018)

    但是，这些研究大多使用宏观数据，从宏观层面讨论数字金融与经济发展、区域不平等和企业创新的关系，

难以识别数字金融的经济效应的微观机制显然，关于数字金融的经济效应的微观机制研究还有待加强。

注：北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团利用蚂蚁金服的交易账户数据，编制了 2011—2018 年多个行政层次的中国数字普惠金融指数

二、文献综述



(2) 包容性增长

● 中国农村基础设施的包容性增长效应（张勋和万广华，2016) 

● 城乡收入差距仅仅是收入分配的一个部分，中国的城乡内部差距可能更大( Wan，2008a，2008b)

   

    关于包容性增长的研究几乎是缺失的，这自然呼唤在互联网革命背景下对数字金融与包容性增长关系进行

更系统严格的分析。

二、文献综述



数字金融与创业的关系

• 信贷约束会对创业产生负向影响(Evans＆Jovanovic，1989; Nykvist，2008;Karaivanov，2012)

• 金融发展可以通过合理有效地分配资源、缓解潜在创业者的流动性约束来促进创业( Bianchi，2010)

    可以预期，依赖于信息、大数据和云计算等创新技术，数字经济和数字金融可以进一步拓展金融的服务范

围和触达能力，降低金融的约束力，有益于家庭创业，从而帮助实现创业机会的均等化和包容性增长。

二、文献综述

(3) 家庭创业

• 综合来看，影响创业的微观因素包括创业者的性别、年龄、人力资本水平、社会资本水平、工作经历、风险

偏好程度等。

• 影响创业的宏观因素则是创业者所处的政治经济文化以及社会环境等。

• 国外文献也表明，创业不但可以促进创新和长期经济增长，还可以解决就业问题。
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首次利用由北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同编制的中国数字普惠金融指数，

研究数字经济和数字金融发展与包容性增长的关系。

将中国数字普惠金融指数与中国家庭追踪调查数据( CFPS) 相结合，

从微观层面考察数字金融对居民收入和居民创业的影响，扩展数字金融经济效应的微观机制探讨。

进一步地挖掘数字金融是如何通过物质资本、人力资本和社会资本的异质性影响居民的创业行

为，丰富关于创业决定因素的文献。

二、文献综述
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三、中国数字金融的发展

起步：公益性小额信贷

极大地提高了金融服务的可得性和便利性，特别是对于原先无法接触到金融的群体来说。

拓展：支付、信贷等多

业务的综合金融服务

尽管中国的传统金融也发展迅速，但由于数字金融的触达性更广，使得大部分拥有手机或

接触互联网的居民都可以享受数字金融带来的便利，推动了中国普惠金融的发展。

由于网络和移动通讯等的广泛应用

而得到长足发展。

（1）概述

（2）影响



（2）衡量标准
本文使用中国数字普惠金融指数来描述中国数字金融的发展概况。



1）就均值而言，全国和各省的

数字普惠金融指数指数均有较大

幅度的增长，表明中国的数字金

融经历了快速发展。

2）地区和省际间差异比较明显，

东部发展程度最高，中部次之，

西部最低。

3）从近几年的增长速度来看，

西部和中部地区的发展明显加快，

这表明我国的数字金融发展具有

普惠性。

（3）中国数字金融的发展情况
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四、实证策略及数据

（一) 模型设定：数字金融与包容性增长

    首先建立数字金融与居民收入之间的模型。     表示第t地区j市i家庭的收入，家庭所在地的数字金融

发展用      表示。居民个体收入取对数，实证模型如下:

ijtInc

1,j tIF

    (1)式中，Xijt表示户主个人、家庭以及家庭所在地区的控制变量，φi表示家庭固定效应,φt表示年份

固定效应，uijt为随机扰动项。为了减弱反向因果的可能性，将数字金融发展指数滞后一期。

    此外，由于本文分析的是地区层面的数字金融发展与家庭收入的关系，为了避免地区内部家庭之间的

相关性对估计结果的影响，将标准误聚类(cluster)到地区层面。根据模型(1),γ1 衡量数字金融的发展对

家庭收入的总体影响。

(1)



四、实证策略及数据

（二) 传导机制：数字金融与家庭创业

    数字金融的普惠性使更多的人可以获得信贷支持，缓解信贷约束，有助于中小和微型企业的创立，并可

以带来就业，促进包容性增长。

    为证实这个传导机制，建立一个二元选择模型，其中家庭创业为被解释变量。通常，家庭创业为虚拟变

量，因此背后存在一个连续的潜在变量，这个潜在变量可以理解为创业带来的净福利或者效用，当潜在变量

大于0，即创业的净福利或效用为正时，家庭选择创业; 否则，家庭选择不创业。是否创业构成了这个潜在变

量的可观测值。在本文中，潜在变量和二元选择模型的表达式分别为

    其中，Xijt为控制变量，θj 表示家庭所在地区的虚拟变量，δt表示年份虚拟变量。系数β1 衡量数字

金融发展对家庭创业的总体影响。



四、实证策略及数据

（三)数据

    为了估计模型（1)和(2)本文使用两方面的数据。第一部分数据来自中国数字普惠金融指数，样本区间

为 2011—2018 年。第二部分数据来自北京大学中国社会科学调查中心的中国家庭追踪调查(China family 

panel studies，CFPS)。CFPS覆盖25个省/市/自治区的162个县，目标样本规模为16000户，调查的对象包含

了样本家庭中的全部成员。

    本文使用三个层面的数据: (1) 基于成人问卷的个人信息，包括个人的性别、年龄、民族、婚姻状况、

受教育年限、互联网和手机的使用等; (2) 基于家庭问卷和家庭关系问卷的家庭信息，包括家庭规模、抚养

比、家庭纯收入等; (3) 基于社区问卷的村/居(委会) 信息，包括村/居总人口、村/居经济状况①等。

    将上述两部分数据依据城市进行合并，最终获得的样本为 2012 年、2014 年和 2016 年的家庭数据，

以及 2011 年、2013 年和 2015 年的数字普惠金融发展指数。

①定义为访员所观察到的村/居经济状况，取值为1到7，1为很穷，7为很富。



四、实证策略及数据

1、家庭纯收入

    家庭纯收入变量直接来自 CFPS 数据库中的

家庭问卷。

2、创业

   本文构造了家庭层面是否创业的变量。如果家

庭成员在上一调查年份未从事、但本调查年份开

办了个体或私营企业，对该创业变量赋值为 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。

3、 数字金融

    数字金融的发展直接采用城市层面的中国数

字普惠金融指数进行衡量。

4． 其他变量

    本文使用的其他影响居民收入和创业的变量

可在以上三类问卷中获得。
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五、基准模型估算结果

（一）数字金融与家庭收入

    我们根据公式(1)进行线性最小二乘法(OLS)回归，并加入时间和家庭双重固定效应。同时，考虑到同一城市内家庭之

间有相关性，将模型的标准误聚类(cluster) 到市一级。

    

    所有回归中，数字金融发展的系数均为正且在统计上显著，表明从整体而言，数字金融的发展有助于提升家庭收

入。从显著性看，提升幅度较稳定。



五、基准模型估算结果

（二）数字金融发展与包容性增长（或收入不均等）

    

    与预期一致，数字金融的发展仅对农村居民的家庭收入有显著的正向影响，对城镇居民的影响并不显著。数字

金融对农村居民收入的提高有利于改善中国整体的收入分配状况。

    我们还需要评估数字金融的发展是否能够带来包容性增长，即在增加收入的同时改善收入分配， 如果能够证实

农村居民从数字金融发展之中获益更多，即能说明其对收入增长的包容性影响。 
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五、探讨数字金融促进包容性增长的传导机制

传导机制：数字金融→普惠金融→家庭创业机会的均等化→包容性增长

（一） 数字金融发展与家庭创业的基准分析

     首先，将模型(2) 作为 probit 模型进行估算，以考察数字金融发展与家庭创业的关系，结果见表6。

    由于 probit 模型在固定了家庭效应时往往有偏，因此在所有的回归中，我们仅控制了地区和年份固定效应。不过，我们

纳入了随时间基本不变的变量，包括户主的性别、年龄( 一次项) 、教育年限和政治面貌等，以部分地控制家庭固定效应。

    所有回归中，数字金融发展的系数基本不显著，表明从整体而言，中国的数字金融发展对居民创业行为的影响有限。不过，

这并不一定表明数字金融的发展对所有居民的影响都不显著。一种可能是数字金融主要帮助创业家庭突破创业的资金门槛，而

对于大部分城镇居民来说，他们享有广泛的金融服务和信息，已经能够获取资金进行创业，所以数字金融的影响并不显著。农

村居民则更可能从数字金融发展中获益。



五、探讨数字金融促进包容性增长的传导机制

 （二） 数字金融发展影响家庭创业的城乡差异

        表 7 报告了数字金融发展对居民创业行为影响的城乡异质性。

   与预期一致，数字金融发展仅对农村居民的创业行为有显著的正向影响，对城镇居民的影响为负，

但不显著。这也与前文数字金融发展提升了农村居民家庭收入，从而有助于实现包容性增长的发现相

呼应。从显著性上看，影响相当可观，说明数字金融发展显著地促进了农村家庭创业。



五、探讨数字金融促进包容性增长的传导机制

(三) 谁从数字金融发展中获益更多?

    包容性增长的内涵就是让所有人公平合理地分享经济增长的果实，从这个角度，数字金融的发展通过农村

居民创业概率的提升，促进了经济增长的机会分享，有助于实现包容性增长。为了加深对数字金融与创业之间

关系的认识，本文进一步考察哪类群体从数字金融的发展中获益更多(即创业概率更高)，以详细解析数字金融

发展的分配效应和更深入地理解数字金融发展如何实现包容性增长。

    已有文献表明，物质资本、人力资本和社会资本均对创业有显著影响( Hurst ＆ Lusardi，2004; Lazear，

2005; 胡金焱和张博，2014) 。

    我们将农村家庭按照物质资本、人力资本和社会资本进行分组，分别考察数字金融发展对不同资本拥有者

的影响。



五、探讨数字金融促进包容性增长的传导机制

1） 物质资本的异质性

    本文采用两种方式刻画物质资本。第一种方式使用家庭纯收入作为物质资本的代理变量，将农村家庭分为低收入组

(中位数以下)和高收入组( 中位数以上)，分别用两组样本估计probit模型，回归结果如表8。

    我们发现，数字金融的发展仅帮助提升低收入组家庭的创业概率，对高收入组家庭的影响不显著。

    由于家庭收入也可以反映人力资本的差异。因此，本文还采用家庭拥有的土地资产价值来衡量物质资本。在未报告的回

归中，发现结论依旧稳健: 数字金融的发展仅有助于提升低禀赋家庭的创业概率，而对高资产价值组家庭没有影响，进一步

体现了包容性。



五、探讨数字金融促进包容性增长的传导机制

2） 人力资本的异质性

   基于户主的受教育年限，将数据分为低教育组(小学及以下) 和高教育组(初中及以上) ，分别估计创业模型。

 

    表9显示，数字金融的发展对农村居民创业的促进作用主要体现在高教育组群上，没有体现出包容性。但这

与预期相符合，因为数字金融以互联网技术为支撑，需要居民有一定的文化水平和自学能力。另外，创业本身需

要一定的知识储备，较低教育水平的家庭在这方面相对欠缺。



五、探讨数字金融促进包容性增长的传导机制

3）社会资本的异质性

   本文将家庭是否具有私人转移支付收入作为衡量社会资本的代理指标，并据此将数据分为两组。具有私人转移

支付收入，说明家庭与外部来往密切，社会资本更高。

    表 10 表明，数字金融的发展显著地提升了低社会资本组的创业概率，对高社会资本组的提升作用不

显著。所以说，数字金融的发展能够降低农村居民对社会网络的依赖性。
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构建了实证框架，评估互联网革命和数字经济所推动的中国数字金融
对包容性增长的影响，填补了数字经济和数字金融对收入分配影响研
究方面的空白。

将中国数字普惠金融指数和中国家庭追踪调查数据进行合并，估算了
数字金融的发展对包容性增长的影响。
研究发现，数字金融的发展提升了家庭收入，并且农村低收入群体得
益更为显著。因此，数字金融的发展有利于中国实现包容性增长。

挖掘了从数字金融至包容性增长的传导机制
发现数字金融的发展更加有助于农村居民而不是城镇居民创业。

还针对农村家庭的物质资本、人力资本和社会资本展开异质性分析，
发现数字金融有助于提升农村低收入家庭和低社会资本家庭的创业概率，
进而帮助改善农村内部的收入分配状况。

互联网革命下
数字金融的包容效应

五、总结与建议



政策含义：

•数字金融服务对亟需提高收入的农村居民具有重要作用，因此需要继续推进数字金融的发展，强化

其在创业、增收和改善收入分配上的作用。

•在推进数字金融发展的同时，要注重农村居民人力资本水平的提升，使得农村居民更好地享有数字

金融所带来的普惠性。

•在具体推进数字金融发展，尤其是为创业家庭提供借贷服务时，也需要强化甄别机制，确保有限信

贷资源的优化配置。

五、总结与建议
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