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摘  要 

数字金融的快速发展深刻影响着中国经济和社会，在当前经济下行的压力下，农村家庭收入增速减缓，

收入风险逐渐增大，数字金融能否有效促进家庭增收？本文基于中国家庭金融调查(CHFS)数据，首次把

家庭收入增长与波动纳入同一框架进行分析。结果表明：数字金融能促进家庭总收入增长，同时也使得

收入波动显著提升，引入家庭总收入夏普比率发现，数字金融固然增加了家庭收入的波动性，但仍有效

提升了家庭单位风险收益，有效促进了家庭收入增长；此外，数字金融通过提高金融素养、扩宽社会关

系网络以及金融市场参与促进家庭总收入的有效增长；最后，数字金融对总收入有效增长的作用在西部

地区、非金融脆弱、创业以及风险偏好家庭更明显。本文为探寻农村家庭总收入增长与波动的影响因素

提供了新的视角，在理解和审视数字金融对家庭收入的作用和相关政策制定方面具有重要参考价值。 
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Abstract 
The rapid development of digital finance has a profound impact on China’s economy and society. 
Under the pressure of the current economic downturn, the growth rate of rural household income 
has slowed down, and the income risk has gradually increased. Can digital finance effectively 
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promote the increase of household income? Based on the data of China Household Finance Survey 
(CHFS), this paper analyzes the growth and fluctuation of household income in the same frame-
work for the first time. The results show that digital finance can promote the growth of total house-
hold income, but also significantly increase the volatility of income. By introducing the Sharpe ra-
tio of total household income, it is found that although digital finance increases the volatility of 
family income, it still effectively improves the risk and return of family unit and effectively pro-
motes the growth of family income. In addition, digital finance promotes the effective growth of total 
household income by improving financial literacy, expanding social networks and financial mar-
ket participation. Finally, the effect of digital finance on effective gross income growth is more pro-
nounced in western regions, non-financial vulnerable, entrepreneurial, and risk-hungry house-
holds. This paper provides a new perspective for exploring the factors affecting the growth and 
fluctuation of rural household income, and has important reference value in understanding and 
examining the role of digital finance on household income and relevant policy formulation. 
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1. 引言 

农民收入问题一直是“三农”问题的核心，根据国家统计局数据，改革开放以来，我国农村经济得

到了长足的发展，农民人均纯收入的持续增长，收入增长速度在 2011 年攀升至峰值，较上年实际增长

11.4%1，但自 2012 年开始有所回落。截至 2019 年，农村居民人均纯收入增速降至 6.2%，总体增速呈现

持续性的下行态势，农村家庭收入增长放缓趋势逐步凸显 2。同时，在欠发达的农村地区，交易成本高昂、

信贷市场发展滞后、社会保障机制仍不完善等因素加剧了家庭收入波动和风险。市场经济不发达、文化

观念限制等原因也使得原本受到收入过低、债务负担、赡养老人和子女教育等负担影响的农村家庭雪上

加霜，解决农民收入问题迫切需要注入新要素。数字金融作为一种互联网技术与金融服务融合的产物得

以迅速崛起并以全新的金融模式扩展到农村市场，在提高金融资源配置和促进金融服务创新等方面都起

到了尤为积极的作用，并将继续对未来经济社会的转型与发展产生深远影响。在数字经济时代，考察农

村地区数字金融的普及与发展如何影响农民收入增长的同时，分析家庭收入波动与数字金融之间的内在

联系，探索数字金融降低家庭收入波动，提升家庭经济稳定性和可持续发展的新路径，将有助于发现数

字金融在农村地区的潜力和机遇，并促进数字金融助推和稳固农村家庭收入。 
数字经济的发展离不开数字金融参与，数字金融在农村的发展与普及对于促进农业农村高质量发展

尤其是激发和活跃农村经济创新与发展动力来说具备着愈发重要的意义和作用。有数据显示，在行业增

加值的结构中，2018 年农业数字经济增加值所占行业比重超过了 7%3，而与传统金融服务模式相比，数

字金融凭借云计算、搜索引擎、移动技术和社交网络等技术发展为一种以移动支付、网络借贷、互联网

保险和财富管理等功能为主的创新型金融服务模式，具有更高效率的信息处理、更低的交易成本和相对
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1资料来源：《统计局发布 2011 年国民经济和社会发展统计公报》，https://www.gov.cn/gzdt/2012-02/22/content_2073982.htm。 
2资料来源：《国家统计局 2019 年居民收入和消费支出情况》，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202302/t20230203_1900600.html。 
3资料来源：《大力推进数字农业农村发展》，http://industry.people.com.cn/n1/2019/0508/c413883-31074491.html。 
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均衡的资源配置等优势，弥补了传统金融服务较高的金融服务门槛和服务成本的短板，有利于农村信息

获取和资金流转速率的提升，进而带动农村经济发展[1]。然而数字金融在农村地区迅速发展的同时，也

不可避免的存在排斥现象，其中，数字理财和数字信贷等排斥问题尤为普遍，因此，在提高农村家庭数

字金融参与程度的基础上，探寻解决以上问题的有效途径，对于充分发挥数字金融促进经济社会效应发

展、助力农村家庭增收有着重要的意义。 
已有研究表明，数字金融能够通过提高经济增长和完善分配制度促进农村家庭增收[2]，其研究内容

主要集中于两个方面。一是数字金融发展对居民收入水平的影响，在此方面，许多数学者研究发现，数

字金融发展可以有效促进居民收入水平的提高[3] [4]。如李牧辰等(2020) [5]研究发现，相比较传统金融，

数字金融一定程度上克服了地域限制，对农村居民收入提高具有正向的溢出效应。但不同学者对数字金

融这种增收效应的异质性存在分歧，周利等(2022) [6]认为数字金融依托互联网技术，降低了金融服务的

门槛，使得普惠金融能在农村得以发展并惠及更多低收入群体，有助于缩小收入差距。而杨伟明等(2020) 
[7]得出了数字金融的发展对提高城镇居民和高收入群体的收入水平具有积极影响的研究结论，数字金融

发展更有利于提高城镇居民和高收入群体的收入水平。二是数字金融发展提高收入水平方面的机制分析。

多数研究表明，信贷约束问题可以通过数字金融得以有效缓解，提高资金的可获得性，为创业活动的开

展和全要素生产率的提高提供支持，从而促进收入水平的提高。方观富和许嘉怡(2022) [8]通过研究发现，

数字金融可以通过促进经济增长和创业活动的增加来实现家庭增收。然而，数字金融在给居民带来增收

机会的同时，也伴随着资金损失的可能，一方面数字技术的门槛不可避免地会给金融素养相对缺乏的低

收入群体带来“数字鸿沟”问题[9]，使其在数字金融服务的获取方面存在差距和不平等现象，难以通过

网络借贷和理财的方式来实现增收。另一方面，数字金融带来的技术变革会对劳动力市场的需求和结构

造成冲击，可能会导致低收入群体和农民的失业率上升，反而降低其收入水平[10]。部分学者的研究也表

明，数字金融的发展一定程度上加剧了财富和资源的不平等分配，存在明显的马太效应，由此会加大城

乡居民的收入差距[11]。从收入波动性的角度来看，数字金融借贷服务和理财产品市场对缺乏投资经验和

金融素养的农村居民来说存在较大的风险，一定程度上会加大其收入的波动。 
综上所述，农村家庭能通过数字金融的发展获得更多的就业支持，获取更多的创业和就业机会，进

而拓宽收入来源，但是新兴信息技术与金融活动融合会增添诸多不确定性和新生问题，一定程度上加剧

家庭收入波动。数字金融参与是否在增加家庭收入的同时，也扩大了家庭收入波动？经风险调整后的家

庭收入到底有没有增加？鉴于此，本文基于 2019 年中国家庭金融调查数据(CHFS)，关注中国农村家庭收

入情况，把收入增长和波动纳入同一框架，研究数字金融参与对农村家庭收入增长与收入波动的影响。

本研究可能的贡献主要为以下四点：一、运用微观数据，在研究数字金融参与对农村家庭收入的基础上，

把收入波动纳入家庭收入体系中，探讨数字金融参与对家庭收入波动的影响；二、利用夏普比率度量了

家庭承担单位收入波动的收益，对农村家庭收入增长与波动的相关性进行量化，补充了该领域的现有研

究；三、通过提高家庭金融素养、拓宽社会关系网络以及金融市场参与等多路径分析了数字金融参与对

家庭收入夏普比率的影响，进一步探讨了数字金融促进家庭有效增收的渠道；四、基于多维视角，探究

了数字金融参与在地域、家庭以及个体等方面存在的异质性，推动深入理解数字金融对不同家庭有效增

收的影响，对全面促进农村经济健康发展有着重要意义。 

2. 理论分析及研究假设 

在一般逻辑上，数字金融代替了传统金融中介与市场中的物理网点和服务网点，使得农村家庭在获

取金融服务的过程中节省了距离和时间成本，为具有金融服务需求的农村家庭提供更为优质的服务，提

高资源配置效率[12]-[14]，获得赚取更高收入的机会。首先，投资者都是“理性人”是新古典主义金融学
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的重要假设之一，理性的农村家庭往往能够通过数字金融参与实现家庭收入最大化，主动选择和充分利

用数字支付、数字理财和数字信贷等功能以满足自身的金融需求[15]，便利了家庭的创业和生产经营，提

高了创业的概率，也有利于降低成本和提高家庭收入[16]。其次，拥有大数据、云计算技术加持的数字金

融能提高信息处理时间[17]，缩短冗长的资金融通链条，进一步节省信息搜寻成本，弱化由信息不对称所

引起的道德风险和逆向选择，并且数字金融在将信息传播的渠道进一步拓宽的同时，也扩宽了农民增加

收入的渠道[18]。最后，不同市场主体如农村家庭、消费者、创业者、竞争者、公共管理部门等之间的大

量数据信息实现了快速流动，不同信息流在各市场主体之间传播的融合碰撞对农村家庭而言大有益处，

例如农业资讯的及时获取、金融服务的便捷享受和自身金融需求的有效满足等信息福利将有助于增加农

村家庭收入[19]。根据以上分析，本文提出假说 1： 
假说 1：数字金融参与可以提升农村家庭收入水平。 
相较于传统金融，数字金融是数字技术与金融深度结合的产物，在带来一定积极影响的同时，由于

数字性特征，其带来的风险亦会是互联网和金融市场风险的叠加[20]，给各市场主体、传统金融业包括宏

观经济带来冲击[21] [22]。就微观主体而言，数字金融的包容性带来的低门槛虽然一定程度上达到了普惠

的目的，但同时也会给部分被传统金融排斥在外的农村家庭带来风险：一方面由于农村家庭金融素养的

相对缺乏和互联网平台的复杂性，容易出现滥用和被利用的风险，一定程度上加剧了家庭收入波动。另

一方面数字金融作为一种新型的金融模式可能不受适用于银行和其他金融机构的消费者保护条款的约束，

由此产生了代理相关风险[23]。除此之外，对于从事个体工商的家庭来说数字金融的参与使得生产经营活

动受市场波动的影响加大，增加了家庭工商业收入水平的波动情况[24]。由此，本文提出假说 2： 
假说 2：数字金融增大了农村家庭收入波动。 
农村家庭使用数字金融的根本目的是为了获取更高的收益，因此使用数字金融的预期收益与潜在损

失的孰高孰低将直接影响到农村家庭参与数字金融市场的决策。在期初决策时，必然追求预期收益和潜

在损失达到预期目标，也即在追求“预期收益最大化”的同时，使得“收益不确定性”达到最小[25]。马

科维茨的投资组合理论明确阐明了投资收益是对风险的补偿，投资过程中承担的风险越大，获得的收益

就越高;承担的风险越小，收益就越低。总体而言，虽然数字金融参与会提高农村家庭的收入波动，但同

样数字金融所带来的信息优势可以使得农村家庭较为准确的评估风险，促使在投资过程中可以在自身风

险承受能力内获取更高的风险补偿[3]。此外夏普(William Sharpe)、林特纳(Jone Lintner)和莫辛(Mossin)
认为期望收益与风险的相关性是度量风险与收益的根本，该模型可以表示为： 

( ) ( )i f i m fE r r E r rβ  = −+                                  (1) 

其中， ( )iE r 为单个资产的期望收益率， fr 为无风险收益率， ( )mE r 为数字金融市场组合的期望收益率，

βi是假定的系统风险测度， ( )m fE r r−  为投资的风险补偿。因而农村家庭在数字金融参与过程中，在促

进家庭增收的过程中会纳入收入波动的考量，以期达到“预期收益最大化”和“收益不确定性”最小的

最优解。由此本文提出假说 3： 
假说 3：数字金融参与增加了家庭单位风险收益，即促进了家庭收入的有效增长。 

3. 研究设计 

(一) 样本选取和数据来源 
本文使用了 2019 年中国家庭金融调查(CHFS)数据，该调查样本覆盖了全国 29 个省，共获得 34,643

户家庭的微观数据，内容涵盖了家庭收入和支出、资产与负债以及相关家庭特征变量，同时还包括家庭

社会保障等信息，剔除异常值和缺失值，得到 16,703 份有效样本。 
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(二) 变量定义 
1) 被解释变量：本文主要研究数字金融和农村家庭收入的关系，因此将农村家庭总收入作为被解释

变量，同时参考徐巧玲(2019) [26]的研究将农村家庭收入对受访者年龄、健康状况、民族、教育程度以及家

庭总资产、活期存款等变量进行回归，不能被解释的残差即为暂时性收入。由于 ( ) ( ) ( ) 22Var E Eε ε ε= −    ，

残差的平方是其方差的无偏估计，对残差取平方即表示为暂时性收入的平方，进一步对数标准化处理之

后的暂时性收入波动作为收入波动的代理变量，同时根据资产定价理论，夏普比率可以衡量投资组合每

承受一单位总风险，会产生多少的超额报酬，因此可以通过夏普比率来衡量农村家庭收入波动的风险收

益。参考尹志超等(2022) [24]的研究计算家庭总收入的夏普比率，首先计算同类家庭的收入均值和方差，

最后将家庭总收入与同类家庭总收入均值之差除以家庭收入方差(家庭收入波动)，计算结果即为夏普比率，

具体公式如下： 

( )
h h1

h

income income
Ratio

h

Total Total
Sharpe

Var income
−

=                           (2) 

2) 核心解释变量：本文核心解释变量为农村家庭数字金融。其中数字金融借鉴何婧和李庆海的做法

(2019) [27]，从农村家庭对数字理财产品、数字信贷产品和数字支付产品的使用情况考察农村家庭的数字

金融，若农村家庭参与了数字理财产品、数字信贷产品和数字支付产品，则赋值为 1，否则为 0。 
3) 中介变量：家庭金融市场参与参考王修华和赵亚雄(2019)的方法[28]，“家庭当期是否持有活期存

款、定期存款、股票、基金、金融理财产品、债券、衍生品、非人民币资产、贵金属和其它金融资产的

任意一种”进行衡量，若持有则金融可得性较高赋值为 1，反之为 0；参考李睿等(2023)的研究[29]，选

取 CHFS 数据中利率、通货膨胀等方面的知识对金融素养进行测量，三个单选题中每个问题回答正确赋

值为 1，回答错误赋值为 0，其范围为 0~3；最后本文采用(CHFS)中访问“去年，您家平均每个月话费、

上网费、邮递服务费等通信支出共有多少？”来衡量家庭的社会网络关系强度。 
4) 控制变量：为了控制其他因素对农村家庭收入增长和波动的影响，本文从个体和家庭两个层面选

取控制变量，其中个体特征包括性别、年龄、受教育程度，家庭特征包括家庭医疗保险参与情况、家庭

规模、家庭资产等。此外，为控制不同省份的影响，本文控制了省份固定效应。主要变量定义及描述性

统计见表 1： 
 

Table 1. Variable definition and descriptive statistics 
表 1. 变量定义及描述性统计 

变量 变量定义 均值 标准差 

家庭总收入对数 家庭总收入对数 10.836 1.406 

家庭总收入波动 家庭总收入波动 2.17 2.53 

家庭总收入夏普比率 家庭总收入夏普比率 −0.523 1.798 

数字金融参与 数字金融指标 0.453 0.498 

金融素养 家庭金融素养指标 0.805 0.9 

社会关系网络 社会关系网络指标 4.763 3.864 

金融市场参与 1 = 家庭金融市场参与，0 = 其它 0.703 0.457 

性别 1 = 男性，0 = 女性 0.481 0.5 
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续表 

年龄 受访者真实年龄 53.255 17.824 

年龄 2/100 受访者真实年龄平方/100 31.538 18.507 

受教育程度 受访者受教育程度 3.807 1.809 

身份特征 1 = 中国共产党党员，0 = 其它 0.161 0.367 

婚姻 1 = 已婚，0 = 未婚 0.83 0.375 

健康程度 自评健康程度 3.371 0.992 

医疗保险 1 = 购买保险，0 = 为购买保险 0.774 0.419 

家庭规模 家庭成员数 2.743 1.335 

家庭幸福度 家庭成员幸福自评度 3.825 0.848 

家庭住房 1 = 有房，0 = 没房 0.869 0.337 

 
(三) 模型构建 
1) 本文首先设计了数字金融参与对家庭总收入的实证模型： 

0 1Total_income Internet_financeh i i i iXβ β θ µ= + + Σ +                      (3) 

其中 Total_incomeh 表示家庭总收入，Internet_finance 则为数字金融的代理变量，重点关注系数 1β ，其大

小反映了数字金融参与对家庭收入的影响程度。 iX 表示其他各项影响到家庭收入的控制变量。误差项为

( )20,i Nµ σ∼ 。 
在此模型基础上，进一步研究数字金融参与与农村家庭总收入波动的相关性，设计如下实证模型： 

( )h 0 1Var income Internet_financei i i iXϕ ϕ ε= + + Σ +                       (4) 

其中 Varh 表示家庭总收入波动，其余同(2)所示，误差项 ( )20,i Nε σ∼ 。 
同时更进一步引入夏普比率，以此研究数字金融对家庭总收入增长性与波动性的相关性，构建如下

回归模型 

h 0 1Sharpe_Ratio Internet_financei i i iXα α λ υ= + + Σ +                      (5) 

其中 Sharpe_Ratioh 即为农村家庭总收入的夏普比率，Internet_finance 为数字金融参与，系数 1α 用以代表

数字金融参与对家庭承担的收入波动所带来收益的边际系数。 iX 表示控制变量，误差项 ( )20,i Nυ σ∼ 。 
2) 内生性讨论 
一方面，数字金融参与对农村家庭总收入增长以及波动可能存在反向因果问题，同时也可能存在直

接观察无法得到的变量(认知能力、个体性格特征等)会影响家庭收入增长和波动。另一方面，模型还可能

存在自选择问题。一般而言，家庭是否参与数字金融与个人偏好，理财习惯等密切相关，这些变量是不

可观测且可能对家庭收入增长和波动构成影响的遗漏变量。为克服模型中反向因果和遗漏变量导致的内

生性问题，本文参考强国令(2022)的研究[30]，选用家庭是否使用智能手机作为受访者家庭数字金融的工

具变量。 
为缓解自选择问题导致的估计偏差，本文选取倾向得分匹配(PSM)来解决自选择问题导致的估计偏差。

其计算步骤如下：第一，在匹配变量中纳入影响农村家庭收入增长以及波动的相关变量；第二，计算倾

向得分，即使用 Logit 模型估计出家庭数字金融的条件概率；第三，测试匹配结果是否能通过平衡测试，
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匹配实验组与对照组是否匹配更好；第四、通过使用核匹配和最近邻匹配的倾向得分值来获得数字金融

的平均处理效果(ATT)。 

4. 实证分析 

(一) 数字金融参与对农村家庭总收入的影响 
表 2 是数字金融参与对农村家庭总收入的基准回归结果。在第(1)列中数字金融参与的回归系数为

0.388 且显著性达到了 1%的水平，这表明农村家庭数字金融参与提升了家庭收入水平。同时为缓解内生

性问题导致的回归结果偏差，本文采取了扩展回归模型(ERM)进行估计，以“家庭是否使用智能手机”

作为工具变量，第(2)列汇报了工具变量估计结果，工具变量的内生性回归在 1%的水平下显著，表明数

字金融对家庭总收入存在内生性问题，同时两者的误差相关性在 1%的水平上显著，表明不存在弱工具变

量问题，因而本文选取的工具变量是有效的，在处理内生性问题后数字金融对家庭总收入的影响仍显著

为正。 
从其他因素的个人特征来看，户主的受教育程度对家庭总收入具有显著正向作用，此外由于户主往

往是家庭的主要收入来源和决策制定者，户主的健康程度和就业状况会显著影响家庭收入，若户主身患

疾病或者失业，会明显减少家庭总收入。从家庭特征来看，家庭规模、家庭资产等都会对家庭总收入水

平具有正向的促进效应。 
 

Table 2. Reference regression 
表 2. 基准回归 

家庭总收入 OLS 
(1) 

ERM 
(2) 

数字金融 0.388*** 1.204*** 

 (0.0223) (0.0597) 

性别 −0.0116 −0.00923 

 (0.019) (0.0188) 

年龄 −0.0117*** −0.0182*** 

 (0.00356) (0.00355) 

年龄 2/100 0.0127*** 0.0206*** 

 (0.00314) (0.00315) 

受教育程度 0.190*** 0.178*** 

 (0.00679) (0.00679) 

身份特征 0.0988*** 0.0876*** 

 (0.0278) (0.0276) 

婚姻 0.136*** 0.130*** 

 (0.0346) (0.0343) 

健康程度 0.109*** 0.0973*** 

 (0.0104) (0.0104) 
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续表 

家庭医疗保险 0.566*** 0.554*** 

 (0.0259) (0.0257) 

家庭规模 0.225*** 0.221*** 

 (0.00817) (0.00810 

家庭成员幸福度 0.0734*** 0.0830*** 

 (0.0114) (0.0114) 

家庭住房 0.215*** 0.211*** 

 (0.0284) (0.02820) 

省份固定效应 是 是 

样本量 16,703 16,703 

内生变量回归   

是否使用智能手机  −0.372*** 

  (0.00712) 

误差相关性  −0.324*** 

  (0.197) 

注：***p < 0.01，**p < 0.05，*p < 0.1，括号内为稳健标准误，以下回归中

不再汇报内生变量回归，留存备索。 
 
(二) 数字金融参与对农村家庭总收入波动的影响 
表 3 是数字金融参与对农村家庭总收入波动的回归结果，在第(1)列中数字金融参与的回归系数为

0.399 且显著性达到了 1%的水平，这表明农村家庭数字金融参与增大了农村家庭收入波动。从个人特征

的角度来说，结果表明户主的受教育水平越高，其家庭的总收入波动也会越高，可能是因为户主作为家

庭的主要决策制定者，其教育水平越高，参与金融市场的能力和意愿越大，同时家庭风险暴露的概率在

一定程度上会伴随着金融参与深度的增大而变大。在家庭特征变量中，拥有家庭住房对农村家庭收入波

动具有显著的收敛效应，也即住房在一定程度上起到了缓冲收入波动的作用；家庭参与医疗保险也显著

降低了家庭收入波动，这表明医疗保险能够有效缓解家庭因病而导致的家庭收入波动，显著缓解了家庭

风险。同时在列(2)的拓展回归模型中的出了一致的结论。 
 

Table 3. The impact of digital financial participation on the fluctuation of ru-
ral household income 
表 3. 数字金融参与对农村家庭总收入波动的影响 

家庭收入波动 OLS 
(1) 

ERM 
(2) 

数字金融 0.399*** 0.473*** 

 (0.0452) (0.117) 

性别 −0.0288 −0.0286 

 (0.0384) (0.0384) 
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续表 

年龄 0.00315 0.00257 

 (0.0072) (0.00724) 

年龄 2/100 −0.00336 −0.00265 

 (0.00635) (0.00643) 

受教育程度 0.206*** 0.205*** 

 (0.0138) (0.0138) 

身份特征 −0.0799 −0.0809 

 (0.0564) (0.0563) 

婚姻 0.285*** 0.285*** 

 (0.0701) (0.07) 

健康程度 0.119*** 0.117*** 

 (0.0211) (0.0212) 

家庭医疗保险 −0.109** −0.110** 

 (0.0524) (0.0524) 

家庭规模 0.156*** 0.156*** 

 (0.0165) (0.0165) 

家庭成员幸福度 −0.0233 −0.0225 

 (0.0231) (0.0231) 

家庭住房 −0.223*** −0.223*** 

 (0.0575) (0.0575) 

省份固定效应 是 是 

样本量 16,703 16,703 

 
(三) 数字金融参与对农村家庭总收入夏普比率的影响 
根据资产定价理论，夏普比率可以衡量投资组合每承受一单位总风险，会产生多少的超额报酬。因

此若家庭参与数字金融投资后的夏普比率越高，表明数字金融可以有效提升家庭超额收益或者有效提高

家庭收入。 
表 4 汇报了数字金融参与对农村家庭总收入夏普比率的回归结果，第(1)列的数字金融参与的回归系

数为 0.548 且显著性达到了 1%的水平，这表明农村家庭参与数字金融可以显著提升家庭总收入的夏普比

率，且是提高家庭夏普比率最大的单一贡献因素，使得农村家庭在风险承担水平不变的情况下可以取得

更高的收入，进而提高家庭有效增长。从个人特征来看受教育程度和健康程度越高、以及已婚的家庭总

收入夏普比率高于其他家庭，其中年龄与家庭收入夏普比率呈“U”型曲线。这表明受访者在青年时的

家庭收入波动较大，却带来了更少的收益。在家庭特征变量中，家庭拥有住房、参与医疗保险等都显著

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.133684


王均豪 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.133684 5573 电子商务评论 
 

提高了家庭总收入的夏普比率。结合表 2、表 3 的结论，尽管数字金融所带来的不确定性提高了家庭的

总收入波动，但是更能够有效提高家庭总收入。 
 

Table 4. The impact of digital financial participation on the Sharpe ratio of 
rural household income 
表 4. 数字金融参与对农村家庭总收入夏普比率的影响 

家庭总收入夏普比率 OLS 
(1) 

ERM 
(2) 

数字金融 0.548*** 0.923*** 

 (0.0287) (0.0743) 

性别 −0.00672 −0.00556 

 (0.0243) (0.0243) 

年龄 −0.00613 −0.00908** 

 (0.00456) (0.00458) 

年龄 2/100 0.00413 0.00775* 

 (0.00402) (0.00407) 

受教育程度 0.249*** 0.244*** 

 (0.00871) (0.00876) 

身份特征 0.128*** 0.123*** 

 (0.0357) (0.0356) 

婚姻 0.360*** 0.357*** 

 (0.0444) (0.0443) 

健康程度 0.0984*** 0.0928*** 

 (0.0134) (0.0134) 

家庭医疗保险 0.354*** 0.349*** 

 (0.0332) (0.0332) 

家庭规模 0.355*** 0.354*** 

 (0.0105) (0.0105) 

家庭成员幸福度 0.136*** 0.141*** 

 (0.0147) (0.0146) 

家庭住房 0.435*** 0.434*** 

 (0.0365) (0.0364) 

省份固定效应 是 是 

样本量 16,703 16,703 
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5. 进一步分析 

(一) 机制检验 
通过以上分析的估计结果表明，家庭参与数字金融承担的风险“物有所值”。在承担收入风险的同

时更有益于家庭收入的增长。因此本文进一步探究家庭数字金融有效提高农村家庭总收入增长的渠道。 
1) 数字金融参与对农村家庭总收入夏普比率的影响机制：金融素养 
金融素养可以视为经济主体信息识别、资金规划和风险管理的能力。数字金融参与可以有效缓解信

息约束，弱化农户和金融机构之间的道德风险，并降低农户搜寻金融信息的时间成本，进而提升农户的

金融素养。而金融素养的提高可提升农村家庭正确看待风险与收益的关系，减少家庭非理性投资行为来

提高家庭收入水平。此外，当提升家庭收入水平之后，家庭金融服务需求进一步扩大，促使金融素养的

再次提升，从而形成良性互动。沿此逻辑，我们检验数字金融参与是否可以通过金融素养的提高促进农

村家庭总收入有效增长。同时为了进一步考察数字发展所带来的普惠性，我们做了如下扩展：首先，以

样本收入均值为界限划分高收入和低收入两组家庭样本，讨论农村数字金融参与对高收入以及低收入家

庭收入有效增长的差异性。表 5 汇报了估计结果。第(1)列显示，金融素养的提高有助于促进农村家庭总

收入夏普比率的提高，能够有效匹配家庭波动所带来的增收。第(2)~(4)列显示，数字金融参与能够显著

提高家庭的金融素养，并且对高收入家庭有更大的正向作用。总体而言，表 5 结果表明金融素养的提高

是数字金融参与提高家庭收入有效增长的渠道。 
 

Table 5. Mechanism test: financial literacy 
表 5. 机制检验：金融素养 

 夏普比率 
(1) 

金融素养 
夏普比率 

(5) 全国 
(2) 

低收入家庭 
(3) 

高收入家庭 
(4) 

金融素养 0.190***    0.134*** 

 (0.0143)    (0.0146) 

数字金融  0.465*** 0.405*** 0.449*** 0.486*** 

  (0.015) (0.022) (0.0212) (0.0294) 

特征变量 是  是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 是 是 

样本量 16,703 16,703 7229 9468 16,703 

 
2) 数字金融参与对农村家庭总收入夏普比率的影响机制：社会关系网络 
随着农村家庭数字金融的参与，使得家庭主动搜寻信息的能力以及被动获取信息的能力得到提高。

在使用互联网的过程中所建立起来的新的业缘关系使其信息资源获取渠道更为广泛，而这是农村家庭原

本的亲缘关系和地缘关系所无法实现的。掌握这种由数字金融发展带来的关系网络所带来的优势之后，

农村家庭运用这种关系网络可能及时得到想要投资行业的具体信息，并对其风险进行合理评估，减少不

必要的风险损失。提高家庭收入的有效增长。鉴于此，本节检验数字金融参与能否通过拓宽社会关系网

络渠道促进家庭收入有效增长。表 6 汇报的估计结果显示，数字金融参与通过拓宽社会关系网络促进家

庭增收，且对低收入家庭效用较好。 
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Table 6. Mechanism test: social relationship network 
表 6. 机制检验：社会关系网络 

 夏普比率 
(1) 

社会关系网络 
夏普比率 

(5) 全国 
(2) 

低收入家庭 
(3) 

高收入家庭 
(4) 

社会网络 0.0463***    0.0411*** 

 (0.0032)    (0.0032) 

数字金融  0.810*** 0.758*** 0.682*** 0.515*** 

  (0.0691) (0.11) (0.0911) (0.0286) 

特征变量 是 是 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 是 是 

样本量 16,703 16,703 7229 9468 16,703 

 
3) 数字金融参与对农村家庭总收入夏普比率的影响机制：金融市场参与 
合理的家庭资产组合不仅能够提高资产收益、降低投资风险并提高家庭财务灵活性，而且关系到整

个社会的经济运行和金融市场的稳定发展。数字金融服务的“普惠性”和“数字性”双重属性有助于解

决农村家庭金融市场参与有限之谜。一方面，数字金融具有“普惠性”，数字金融依托互联网平台，极

大简化了业务流程(张浩等，2022)。另一方面，数字金融具有“数字性”，可以有效化解信息鸿沟，农户

利用互联网设备可以跨越时间和地域的限制，高效的、近乎无成本的获取金融产品的信息，降低了信息

获取的门槛。鉴于此，本文检验金融市场参与是否为数字金融提高农村家庭总收入有效增长的渠道。表

7 汇报了估计结果。第(1)~(4)列显示，数字金融参与通过提高家庭金融市场参与促进农村家庭总收入有效

增长，并且对低收入家庭有更大的正向作用。进一步地，从第(5)列还可知，尽管数字金融参与有助于家

庭金融资产配置和信贷可得性，但是信贷可得性的增加并没有有效促进家庭增收。 
 

Table 7. Mechanism test: financial market participation 
表 7. 机制检验：金融市场参与 

 夏普比率 
(1) 

总可得性 
夏普比率 

(5) 全国 
(2) 

低收入家庭 
(3) 

高收入家庭 
(4) 

总可得性 0.376***    0.284*** 

 (0.0275)    (0.0279) 

数字金融  0.208*** 0.216*** 0.168*** 0.489*** 

  (0.00795) (0.0142) (0.0093) (0.0291) 

特征变量 是 是 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 是 是 

样本量 16,703 16,703 7229 9468 16,703 
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(二) 异质性分析 
1) 数字金融参与对农村家庭总收入夏普比率的影响：区域之间的差异 
正如前文所言，尽管数字金融有助于提高家庭风险收益的假设已经得到验证，然而由于发达地区和

落后地区在传统金融和基础设施建设水平方面可能存在的显著差异，将会使得落后地区的家庭在获取金

融服务机会时面临极大的限制，从而弱化了金融促进家庭经济活动的效果。那数字金融参与能否有效打

破时空的限制，更有助于农村家庭总收入的有效增长？鉴于此，本节分地区探讨了东北、西部、中部以

及东部四个地理区位的数字金融对农村家庭总收入有效增长的影响。 
区域样本分组的异质性回归结果如表 8 所示，回归结果证实了数字金融参与对农村家庭收入有效增

长的影响体现出差异特征。具体来看，相较于中东部地区，数字金融参与对提升西部地区农村家庭有效

增收有更强的作用。由此推断，金融服务的发展在西部农村地区处于“低水平均衡”的现状之中，而数

字金融参与以其更具优势的服务特征，能在“低水平均衡”的落后地区得到更为深入的发展与普及，一

方面它能为农村家庭带来更多元化和个性化的金融服务，另一方面还能更多的助力于缓解信息不对称方

面的问题，由此数字金融参与能为较为落后的西部农村家庭更为有效的摆脱金融资源与经济活动不相匹

配的困境，改善了家庭经济状况，提升风险收益。 
 

Table 8. Heterogeneity analysis: regional heterogeneity 
表 8. 异质性分析：区域异质性 

 
(1) 

夏普比率 
东北 

(2) 
夏普比率 
西部 

(3) 
夏普比率 
中部 

(4) 
夏普比率 
东部 

数字金融 0.479*** 0.606*** 0.502*** 0.546*** 

 (0.0688) (0.0518) (0.0617) (0.0489) 

特征变量 是 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 是 

样本量 2118 4577 3137 6865 

 
2) 数字金融参与对农村家庭收入夏普比率的影响：家庭之间的差异 
家庭金融脆弱与否分组回归结果如表 9 第(1)~(2)列显示，数字金融对非脆弱家庭收入夏普比率系数

为 0.511，对脆弱家庭总收入夏普比率的系数为 0.275。相比较而言，数字金融参与能够有效促进家庭收

入有效增长，但是对金融非脆弱家庭效用较差。结果表明数字金融参与在提升农村金融脆弱家庭风险收

益方面未能见效，这是数字金融在未来的发展中需要进一步克服该难题。 
金融资源是社会经济的重要构成部分，资金约束是影响金融资源配置的重要因素，相比较传统金融。

具体来看，数字金融可以便捷的提供包括信贷、保险、投资理财在内的一系列服务，保障了家庭生命周

期内的服务需求(汪亚楠等，2020)。因而能够有效促进家庭创业。鉴于此，本文把家庭是否创业进行分组，

进一步探讨数字金融能否促进家庭收入有效增长。表 9 第(3)~(4)列表明：数字金融对农村创业家庭收入

夏普比率更有效。 
3) 数字金融参与对农村家庭收入夏普比率的影响：个体之间的差异 
在讨论了地区之间和家庭之间的差异之后，个体之间的差异是另一个需要关注的问题，包括个体之

间风险偏好以及在外务工经历的差异。本文采用“受访者遭受风险时的主观评价”作为个体风险偏好的
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代理变量。表 10 的回归结果显示，农村个体偏好风险有助于提高家庭的风险收入，这与李睿(2023)的结

果相吻合。 
 

Table 9. Household heterogeneity 
表 9. 家庭异质性 

 
(1) 

夏普比率 
非脆弱 

(2) 
夏普比率 
脆弱 

(3) 
夏普比率 
非创业 

(4) 
夏普比率 
创业 

数字金融 0.511*** 0.275*** 0.525*** 0.562*** 

 (0.0335) (0.0404) (0.0293) (0.107) 

控制变量 是 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 是 

样本量 12,812 3885 14,791 1906 

 
Table 10. Individual heterogeneity 
表 10. 个人异质性 

 
(1) 

夏普比率 
厌恶风险 

(2) 
夏普比率 
偏好风险 

数字金融 0.522*** 0.653*** 

 (0.0289) (0.178) 

特征变量 是 是 

省份固定效应 是 是 

样本量 15,755 942 

6. 稳健性检验 

本文进行如下稳健性检验以进一步验证估计结果的稳健性： 
首先，本文依据农村家庭对数字理财产品、数字信贷产品和数字支付产品的使用情况，对农村家庭

数字金融参与使用水平进行衡量，其赋值范围为 0~3，检验结果如表 11 所示：数字金融使用越高，家庭

的单位风险收益显著高于数字金融使用较低家庭。 
 

Table 11. Robustness test: replacement of core explanatory variables 
表 11. 稳健性检验：替换核心解释变量 

 (1) 
家庭总收入 

(2) 
家庭总收入波动 

(3) 
夏普比率 

数字金融 0.288*** 0.320*** 0.447*** 

 (0.0163) (0.033) (0.0208) 

特征变量 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 

样本量 16,703 16,703 16,703 
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其次，在克服内生性问题导致的回归结果偏差后，本文研究还需要考虑是否存在自选择问题，由于

农村家庭数字金融使用是自主选择而非随机可能会导致估计结果出现偏差，本节使用处理效应模型来缓

解自选择导致的估计误差。表 12 结果表明，数字金融能够促进家庭收入有效增长。 
 

Table 12. Robustness test: processing effect model 
表 12. 稳健性检验：处理效应模型 

 (1) 
家庭总收入 

(2) 
家庭总收入波动 

(3) 
夏普比率 

数字金融 1.236*** 0.513*** 0.817*** 

 (0.0502) (0.109) (0.0626) 

特征变量 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 

Wald 检验 Chi2 334.36 1.31 23.13 

(P-value) 0.0000 0.2519 0.0000 

样本量 16,703 16,703 16,703 

极大似然估计(MLE)的工具变量系数估计  

是否使用智能手机 1.236*** 1.268*** 1.269*** 

 (0.0271) (0.0275) (0.0275) 

 
最后，本文对样本进行 1%的缩尾处理，如表 13 所示，结果依旧稳健。 
 

Table 13. Robustness test: tailing treatment 
表 13. 稳健性检验：缩尾处理 

 (1) 
家庭总收入 

(2) 
家庭总收入波动 

(3) 
夏普比率 

数字金融 0.384*** 0.408*** 0.544*** 

 (0.0195) (0.0427) (0.0282) 

特征变量 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 

样本量 16,703 16,703 16,703 

7. 结论与建议 

本文基于 2019 年家庭金融调查(CHFS)数据，从农村家庭的数字理财产品、数字信贷产品和数字支付

产品的使用水平出发，考察农村家庭数字金融使用情况，并实证探究数字金融对农村家庭总收入增长与

波动的影响。由此本文得出以下结论：第一，数字金融能够促进家庭总收入增长，以农村家庭是否使用

智能手机作为工具变量处理内生性后结果依旧稳健；第二，数字金融在促进家庭增收的同时提高了家庭

收入波动，一定程度上加剧了家庭收入风险；第三，引入家庭总收入夏普比率对家庭增收与波动的相关
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性进行考察发现，数字金融增加了农村家庭总收入波动，致使收入风险显著增加，但总体上，数字金融

有助于单位风险收益上升，进而有效促进家庭总收入增长；第四，提高家庭金融素养、拓宽社会关系网

络以及金融市场参与是数字金融促进家庭总收入有效增长的渠道，同时，数字金融对西部地区、参与创

业和金融非脆弱家庭的总收入有效增长展现出更强的作用，对风险厌恶家庭的作用相对较差。 
鉴于以上研究结论，本文提出以下建议：首先，为了提高农村家庭访问数字金融服务的能力，营造

更优质的农村金融环境，政府应完善农村地区数字金融服务基础设施，加强通信网络和电子支付设施建

设，以确保稳定的互联网接入和电子支付设备的覆盖。并且，对数字金融的发展应给予政策、法规上的

支持，鼓励数字金融的相关技术在农村地区的普及和应用。其次，各大金融机构和互联网平台应从农户

角度出发，针对不同农村地区的实际需求和风险，研发相应的易于访问的数字金融产品，例如互联网农

业贷款、小额信贷等，为农村家庭带来多元化的金融服务。同时金融机构不仅要拓宽农户投资理财的渠

道，增加农村家庭收入，还应注重满足农户借贷需求，推出个性化的贷款融资类产品，降低农户贷款利

息负担。最后，还要注重对农村家庭和个人的风险教育，虽然现在中国农村居民已经具备一定的金融知

识，但仍然不足以帮助他们抵御风险，他们在市场中仍处于不利地位，农村居民们只能通过电视、短视

频、广播等途径学习金融知识，相对来说比较碎片化，并且真实性和科学性不足，要有效提高农村居民

个人的金融素养，就要通过依靠全面系统的金融知识教育，重视金融知识和风险教育的作用，以提高个

人的风险防范意识和投资决策的能力。 
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