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［摘 要］本文基于 1684个县域的数据，讨论了数字普惠金融发展如何影响城乡居民收入波动。研
究发现：（1）数字普惠金融发展会降低居民收入波动，其效果要优于基于存贷款的传统金融发展；（2）异
质性分析发现，数字普惠金融对居民收入波动的影响在第三产业占比较低的地区表现得更为明显；（3）潜
在作用机制包括提高居民收入多元化程度、降低地方经济波动等；（4）基于门槛效应模型的分析表明，
数字普惠金融发展程度越高，其在降低城镇居民收入波动方面的作用越明显。
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一、引 言
改革开放以来，我国居民收入实现了快速增长，城镇居民家庭人均可支配收入从 1978年的 343元增长

到 2022年的 4.9283万元，年均复合增长率达到 11.95%①。与美国等发达国家相比，我国居民收入波动总体
偏高（Nichols，2010），且区域差异较大。依据本文样本计算，2020年我国城镇（农村）居民收入波动最高的县
为 7.09%（9.87%），最低的县为 2.87%（3.77%）②。收入是影响居民消费和财富积累的重要因素，较高的收入
波动会在微观和宏观层面产生广泛影响。从微观层面看，作为理性经济人，居民通常会对风险比较厌恶，较
高的收入波动会直接降低居民的效用和福利（Yang and Zhang，2023）；此外，较高的收入波动还会影响居民
对永久性收入的预期，进而对其投资、消费、储蓄、教育等行为产生影响（樊潇彦等，2007；周京奎，2012；才国
伟、刘剑雄，2014；Betermier，et al.，2012；Chamon，et al.，2013；Bayer，et al.，2019；Angerer and Lam，2019）。从宏
观层面看，较高的居民收入波动会加大宏观经济波动（许志伟、刘建丰，2019）。因此，分析哪些因素有助于
减少居民收入大幅波动对提高居民福利水平、降低宏观经济波动具有重要的理论价值和现实意义。
已有研究从居民或家庭个体特征、外部经济环境与经济政策等方面对如何降低居民收入波动进行了讨
论（De Nardi，et al.，2021；Avram，et al.，2022），关于金融发展如何影响居民收入波动的分析还比较匮乏。作为
一种有效的资源配置方式，金融发展会对经济增长和经济波动产生重要影响（王国静、田国强，2014；李小胜
等，2022；张清俊、李倩，2025；Nolan and Thoenissen，2009；Jermann and Quadrini，2012）。从居民收入角度看，
金融发展不仅会影响居民收入水平，也会影响居民收入的构成和收入在时间上的分布，进而对居民收入波

动产生影响。特别是近年来，随着金融与科技融合程度的加深，数字技术被广泛应用于金融业，推动了数字
普惠金融的快速发展。以移动支付为例，我国移动支付交易金额从 2013年的 9.64万亿元增长到 2022年
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的 499.62万亿元①。与传统的金融服务相比，数字普惠金融的服务范围、服务方式等存在很大不同。那么，数
字普惠金融发展会对居民收入波动产生什么样的影响？与传统金融发展相比是否存在差异？

针对上述问题，本文基于 2014- 2021年的县域数据，对数字普惠金融发展如何影响城乡居民收入波动
进行了分析。研究表明：首先，数字普惠金融发展会降低居民收入波动，其效果要优于基于存贷款的传统金
融发展；其次，数字普惠金融发展对居民收入波动的影响在第三产业占比较低的地区表现得更为明显；再

次，数字普惠金融发展影响居民收入波动的潜在作用机制包括提高居民收入多元化程度、降低地方经济波
动等；最后，基于门槛效应模型的分析表明，数字普惠金融发展对城镇居民收入波动的影响是一种非线性关

系，随着数字普惠金融发展程度的提高，其在降低城镇居民收入波动方面的作用会更加明显。
本文的边际贡献主要有：一是拓展了关于居民收入波动影响因素的研究。已有研究对金融因素如何影

响居民收入波动鲜有涉及，本文分析了数字普惠金融对居民收入波动的影响及其作用机制。二是对不同类
型的金融发展如何影响居民收入波动进行比较，不仅能更直观地反映数字普惠金融和传统金融发展之间的

差异，还能更深入地理解数字普惠金融发展在降低居民收入波动方面的独特作用。三是从居民收入波动的
角度为理解金融发展如何影响宏观经济波动提供了新的视角。本文证实了数字普惠金融发展会对居民收入
波动产生影响，而居民收入波动又会影响到宏观经济波动，这为构建“金融发展—居民收入波动—宏观经济
波动”的逻辑链条提供了支撑。

二、文献综述与研究假说
（一）文献综述

1.居民收入波动的经济后果。从微观角度看，收入波动会导致居民消费金额、对零售商的选择等消费行
为发生变化（Blundell and Pistaferri，2003；Baker，et al.，2021）。此外，收入波动还会对居民储蓄和投资行为产
生影响（林光华，2013；Betermier，et al.，2012）。Angerer和 Lam（2009）进一步发现，只有那些对永久性收入产
生影响的风险才会影响居民投资组合中风险资产的选择。一些研究还发现，收入波动会对个人受教育程度
产生长期影响（Hardy，2014；才国伟、刘剑雄，2014）。另外，Nunley和 Seals（2010）研究表明，对居民暂时性收
入的负向冲击会提高个体的离婚率。从宏观角度看，Chamon等（2013）研究表明，收入不确定性的上升和养
老金制度改革是导致中国城镇居民储蓄率上升的两个重要因素。王永中（2009）的理论分析也表明，收入不
确定性会对居民实际货币需求产生影响。Bayer等（2019）通过理论分析发现，在收入波动较大的情况下，居
民会出于预防性动机而囤积流动性，进而会减少投资和消费，许志伟和刘建丰（2019）的研究结果与之类似。

2.居民收入波动的影响因素。在微观方面，De Nardi等（2021）研究发现，工作时间、职业阶段、政府转移
支付、保险等因素会对居民收入波动产生影响；尹志超等（2022）基于 2017年中国家庭金融调查数据的研究
表明，互联网金融参与加大了居民收入波动。Yang和 Zhang（2023）基于中国城镇家庭调查数据的研究发现，
男性收入的波动幅度要大于女性。在宏观方面，Hines等（2010）研究显示，美国各州居民收入的波动受到该
州政府支出、税收政策、流动人口、腐败程度等因素影响。Avram等（2022）发现，次贷危机后英国政府的紧缩
政策使得居民收入波动下降。

3.数字普惠金融发展对县域经济的影响。近期研究表明，数字普惠金融发展在促进县域经济发展方面
发挥了积极作用，包括促进县域经济增长（汪雯羽、贝多广，2022）、缩小县域城乡收入差距（宋科等，2022；王
义中等，2024）、促进县域家庭农场、农民专业合作社和农业企业等新型主体创立（黄祖辉等，2023）、推动县
域创业活动（邓金钱、刘明霞，2024）等。
总体上看，针对金融因素影响居民收入波动的研究还非常少。本文尝试分析数字普惠金融对居民收入

波动的影响及其作用机制，对已有文献形成补充。

① 数据来源：Wind数据库。
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（二）研究假说

1.数字普惠金融发展对居民收入波动的影响
一是提高居民收入多元化程度。从内部因素看，居民收入本身的特征是可能影响其收入波动的一个重

要因素，收入构成在很大程度上反映了居民收入所面临的内部不确定性。居民人均可支配收入一般包括工
资性收入、转移性收入、经营性收入和财产性收入等四个部分。根据Markowitz（1952）的投资组合理论，多元
化有助于分散风险。对于居民收入来说亦是如此。当居民收入多元化程度较低时，其收入波动即风险也会比
较高，反之亦然。理论上，数字普惠金融发展能够帮助城乡居民拓展收入来源。首先，数字普惠金融发展能为
居民开展经营活动提供资金支持，缓解居民在创业过程中面临的资金约束，促进居民开展创业活动（谢绚丽

等，2018；张勋等，2019；Klapper，et al.，2006；Kerr and Nanda，2009），从而帮助居民增加经营性收入。特别地，
数字普惠金融利用数字技术极大地扩大金融服务覆盖范围，为更多弱势群体开展创业活动提供金融支持，

增加其经营性收入。其次，金融市场是居民获得财产性收入的重要渠道（杨新铭，2010），数字普惠金融发展
能帮助居民更多地参与金融市场、投资于风险金融资产（周雨晴、何广文，2020），从而获取更多的财产性收
入，比如居民可以通过互联网理财等方式实现财富的保值增值。综上，数字普惠金融发展能够帮助居民增加
经营性收入、财产性收入等其他收入来源，提高居民收入多元化程度，进而降低居民收入波动。
二是降低地方经济波动。从外部因素来看，居民收入与地方经济发展密切相关，地方经济波动是导致

居民收入波动的一个重要外部因素。大量研究表明，金融发展会对经济波动产生影响（Aghion，et al.，1999；
Caballero and Krishnamurthy，2001；Aghion，et al.，2010）。理论上，数字普惠金融发展至少可以从以下两个方
面降低经济波动。首先，数字普惠金融发展有助于抑制金融加速器效应。根据经典的金融加速器理论，当经
济面临不利冲击时，企业资产负债表会出现恶化，进而导致其用于融资的抵押物价值下降，外部融资成本上

升，投资下降。投资下降又会导致下一期企业产出和利润下降，使得企业资产负债表进一步恶化，外部融资
成本继续上升，从而对企业投资和生产活动造成进一步打击，加剧经济波动。而金融发展减轻了信贷市场上
的信息不对称问题，降低了代理成本，使企业外部融资活动更少依赖于企业的资产负债表状况和抵押物价

值。在这种情况下，金融发展将会抑制金融加速器效应，平抑经济波动（Aghion，et al.，1999；Caballero and
Krishnamurthy，2001）。数字普惠金融发展主要基于数字技术，能够更好地缓解信贷市场上的信息不对称问
题，从而能够更有效地抑制金融加速器效应，降低经济波动。其次，数字普惠金融发展有助于提高金融体系
的风险分散功能。一方面，金融发展水平较高时，投资者会拥有更多的投资机会，能够选择的投资标的会更
加丰富，可以利用组合投资来分散投资于单一资产而产生的非系统性风险，进而减缓经济冲击导致的宏观

经济波动（Acemoglu and Zilibotti，1997）；另一方面，较高的金融发展程度提供了丰富的金融工具，如保险产
品、期权期货等，投资者可以利用这些金融工具进行风险管理，包括风险转移、对冲、分散等。当经济面临不
利冲击时，这些金融工具可以帮助投资者缓解外部冲击，降低宏观经济波动。数字普惠金融发展通过数字技
术的使用极大地拓展了金融服务的覆盖范围（郭峰等，2020；易行健、周利，2018），使得更多的市场主体能够
通过金融市场分散风险，可以更好地发挥金融体系的风险分散功能，降低经济波动。由此得到假说 1。

H1：数字普惠金融发展会通过提高居民收入多元化程度和降低地方经济波动等机制减少居民收入
波动。

2.地区产业结构的作用
我国不同县域经济发展差异较大，产业结构也有所不同。通常情况下，第三产业占比较低的地区金融业
发展也比较落后，本地市场存在较多的金融服务空白。在这种情况下，数字普惠金融发展可以借助数字技术
有效弥补本地金融服务空白，在降低本地居民收入波动方面能够发挥更大的作用（易行健、周利，2018）。因
此，本文预期，县域产业结构中第三产业占比越低，数字普惠金融发展在减少居民收入波动方面的效果会越

明显。由此得到假说 2。
H2：县域产业结构中第三产业占比越低，数字普惠金融发展在减少居民收入波动方面的效果越明显。
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三、研究设计
（一）数据来源

本文所使用的数据主要由数字普惠金融发展和县域经济社会发展两部分组成。其中，数字普惠金融发
展基于北京大学数字金融研究中心发布的数字普惠金融指数来构建指标，该指数包含省级、城市和县域三
个层级，社会经济发展数据来自国家统计局发布的《中国县域统计年鉴》。根据研究内容，本文按如下步骤对
数据进行了处理：首先，处理《中国县域统计年鉴》数据，获得有关县域城镇或农村居民人均可支配收入、县
域 GDP、县域人口数量以及县域产业结构等相关指标；其次，以每个县域的 ID为标识码，把北京大学数字
金融研究中心发布的县域数字普惠金融指数与《中国县域统计年鉴》数据进行一对一匹配；最后，剔除缺失
数据较为严重的县域。最终，本文共获得连续 8年（2014- 2021年）1684个县域共计 8078个观测值①。
（二）模型与变量

为对研究假说进行验证，本文设立时间和个体双向固定效应模型如下：

ymi，t = β0+ β1·CountyDFi，t+β2·Controlsi，t+Countyi+Yeart+εi，t （1）
上式中 i、t分别代表县和年度，各变量具体定义如下：
1.因变量 ymi，t。目前，关于收入波动的度量主要有四种方法：一是利用省（市、县）级统计年鉴数据中的人
均 GDP增长率或居民可支配收入的标准差来度量居民收入波动，如王永中（2009）、何兴强等（2009）；二是
采用分组变量测度群体收入对数的方差或群体收入对数方差的乘积作为居民收入波动的代理变量，如罗楚

亮（2004）、樊潇彦等（2007）、尹志超等（2022）；三是运用居民对家庭收入稳定性的自评等级作为衡量收入波
动的代理变量，如胡振和臧日宏（2016）；四是通过滤波方法识别出收入波动中的周期性因素，如潘敏和袁歌
骋（2018）、Baxter和 King（1999）。其中，第二和第三种方法主要基于个人层面数据，第四种方法一般需要较
长的时间序列数据。鉴于本文使用的是县域层面统计年鉴数据，且样本时间跨度较短，因此采用第一种方法
度量居民收入波动，基于城镇或农村居民人均可支配收入的标准差来构建居民收入波动变量。具体地，ym

i，t

表示县域当年的城镇或农村居民收入波动。当 m=1时表示县域城镇居民收入波动（Urban VOL），当 m=2时
表示县域农村居民收入波动（Rural VOL）。参照王永中（2009）、马勇和吴雪妍（2017）、Hardy（2014）等做法，
县域城镇居民收入波动以县域城镇居民人均可支配收入（万元）3年（当年及过去 2年）标准差除以城镇居
民人均可支配收入（万元）3年（当年及过去 2年）均值来表示，农村居民收入波动的计算方法与此类似②。具
体计算式如下：

ymi，t = σ（Income）m
i，t

Mean（Income）mi，t
（2）

式（2）中，Incomem
i，t表示县域当年城镇或农村居民人均可支配收入（万元），σ（Income）m

i，t表示县域当年城

镇或农村居民人均可支配收入（万元）3年（当年及过去 2年）标准差，Mean（Income）m
i，t表示县域当年城镇或

农村居民人均可支配收入（万元）3年（当年及过去 2年）均值。其中，当 m=1时表示城镇居民，当 m=2时表
示农村居民。

2.核心解释变量。核心解释变量 County DFi，t表示县域当年的数字普惠金融发展，参考文献中的普遍做

法（郭峰等，2020；张勋等，2019；Liu，et al.，2021；Niu，et al.，2022），本文以北京大学数字金融研究中心编制
的县域数字普惠金融指数的自然对数来衡量县域数字普惠金融发展。

3.控制变量（Controls）。包括：（1）县域经济发展水平（County GDP Per），用县域人均生产总值（元）取对
数表示；（2）县域经济发展速度（County GDP Growth），用县域 GDP 增速表示；（3）县域人口数量（County

① 对于直辖市，本文将其下属区县（地市级）作为县来处理。需要说明的是，如果剔除这些样本，本文的主要结论不会发
生变化。

② 未报告的结果显示，基于 4年或 5年的人均可支配收入数据计算居民收入波动，本文的结论基本不变。
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表 1 基准回归结果

变量 （1）Urban VOL （2）Urban VOL （3）Rural VOL （4）Rural VOL

County DF -0.0104***（-6.4315） -0.0104***（-3.4521） -0.0121***（-5.1775） -0.0121***（-2.7519）

Controls √ √ √ √

Year √ √ √ √

County √ √ √ √

Constant 0.0344（1.5965） 0.0344（1.2481） 0.2509***（8.0623） 0.2509***（5.1424）

观测值 8078 8078 8078 8078

R2 0.720 0.720 0.550 0.550

聚类标准误 √ √

注：括号中为回归系数的 t统计量，***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平显著。下同。

Population），以县域人口（人）取对数表示；（4）县域产业结构（County Industry Structure），以县域第三产业增
加值在 GDP中占比来表示。除此之外，本文还对年度固定效应（Year）和县域固定效应（County）进行控制，εit

为随机误差项。
除特别说明外，本文所有数据均来自Wind数据库。为减轻异常值影响，本文按年度对所有连续变量进

行上下 1%的缩尾处理。

四、实证结果
（一）基准回归结果

基于模型（1）的分析结果如表 1所示。
可以看到，数字普惠金

融发展变量（County DF）的
回归系数在所有回归中均
显著为负，说明无论对城镇
居民还是农村居民来说，数
字普惠金融发展都能起到

降低居民收入波动的作用。
（二）稳健性分析
1.工具变量法①

数字普惠金融发展与

县域城乡居民收入波动可
能受到不可观测因素共同影响而产生内生性问题。为减轻潜在的内生性问题，本文采取以下两种方式构建
工具变量：（1）工具变量一。借鉴李春涛等（2020）、钟凯等（2022）的做法，本文以本市其他县当年数字普惠金
融指数均值（Average DF）作为该县数字普惠金融发展（County DF）的工具变量。从理论上讲，同一个地市中
不同县域之间的数字普惠金融发展具有高度相关性，由于“学习效应”的存在，一个县的数字普惠金融发展
可能会在较大程度上受到相邻其他县的影响，而相邻其他县的数字普惠金融发展对本县居民收入波动并不
存在先验的逻辑联系。因此，选择本市其他县域数字普惠金融指数均值作为工具变量是一个可行的做法。
（2）工具变量二。参照 Bartik（2009）、易行健和周利（2018）、胡联等（2021）的做法，构建 Bartik 工具变量
（Bartiki，t），以滞后一期的县域数字普惠金融发展（County DFi，t-1）与全部县域数字普惠金融指数均值在同一
时期的一阶差分 ΔDFt，t-1的乘积来表示。该工具变量与县域数字普惠金融发展水平直接相关，同时，由于全
部县域数字普惠金融指数均值基于的是全部县域数据，不会明显地受到某个县域的居民收入波动的影响，
其变化对特定县域来说是相对外生的，满足工具变量的相关性和外生性要求。具体构造方法如式（3）所示。

Bartiki，t=CountyDFi，t-1·ΔDFt，t-1 （3）
基于两个工具变量法的两阶段回归分析结果如表 2所示。
表 2的 Panel A报告了基于工具变量一的分析结果。可以看到，识别不足（Under identification test）和弱
工具变量（Weak identification test）统计量均在 1%的显著性水平上异于 0，说明以本市其他县域数字普惠金
融指数均值（Average DF）作为工具变量是合适的。回归（1）报告了第一阶段的分析结果。可以看到，本市其
他县域数字普惠金融指数均值与该县数字普惠金融发展高度正相关。回归（2）和（3）报告了第二阶段的分析
结果。可以看到，以本市其他县域数字普惠金融指数均值（Average DF）作为工具变量时，数字普惠金融发展
对城镇居民收入波动和农村居民收入波动仍然存在显著的负向影响。表 2的 Panel B报告了基于工具变量
二的分析结果。结果基本类似，所构建的 Bartik工具变量也是合适的。

① 未报告的结果显示，参照张勋等（2020），本文以距离杭州的球面距离作为县域数字普惠金融发展的工具变量，得到
了类似的分析结果。
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表 2 工具变量分析

变量

Panel A：工具变量一 Panel B：工具变量二

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

（1）County DF （2）Urban VOL （3）Rural VOL （4）County DF （5）Urban VOL （6）Rural VOL

Average DF

Bartik

County DF

0.8521***

（23.1493）

-0.0133***

（-6.1935）

-0.0247***

（-7.9459）

0.0001***

（13.6823）

-0.0141**

（-2.5404）

-0.0266***

（-3.6397）

Controls √ √ √ √ √ √

Year √ √ √ √ √ √

County √ √ √ √ √ √

Constant
0.7735***

（3.9757）
0.0519***

（2.8329）
0.2947***

（11.1379）
3.9752***

（14.6994）
0.1393***

（4.3247）
0.5243***

（12.3162）

观测值 8029 8029 8029 6595 6595 6595

R2 0.967 0.723 0.553 0.945 0.756 0.669

聚类标准误 √ √ √ √ √ √

Kleibergen-Paap rk LM statistic
（Underidentification test）

3643.193*** 571.728***

Cragg-Donald Wald F statistic
（Weak identification test）

5275.634*** 465.297***

2.基于全部居民人均可支配收入数据
这一部分将以县域全部居民的人均可支配收入数据为基础构建居民收入波动指标，并考察数字普惠金

融发展的影响。基于前文同样的方法，本文基于各个县公布的人均可支配收入数据构建全部居民人均可支
配收入波动指标（All VOL），并将该指标作为因变量加入模型（1），重复前文的分析。由于只有少部分县公布
了全部居民的人均可支配收入数据，本文共得到 483个县 2014- 2021年 2477个年度观测值。分析结果见
表 3。
可以看到，县域数字普惠金融发展变量的系数在所有回归中均显著为负，说明数字普惠金融发展能够

有效降低县域全部居民人均可支配收入波动。与前文结果一致。
3.与传统金融发展指标相比较
数字普惠金融是一种特殊的金融业态，那么，数

字普惠金融发展对居民收入波动的影响是否由传统

金融发展因素所驱动？数字普惠金融发展在降低居

民收入波动方面所发挥的作用与传统金融发展是否

存在差异？针对上述问题，本文构建以下两个指标

反映县域传统金融发展①：（1）县域贷款占 GDP比例
（County Loan to GDP）。以年末贷款余额（万元）除以
该县当年 GDP（万元）来表示，该指标反映了县域金
融体系向本地投放的贷款规模。指标取值越高，说明

表 3 基于全部居民人均可支配收入数据

变量 （1）All VOL （2）All VOL

County DF -0.0250***（-5.6295） -0.0250***（-2.6079）

Controls √ √

Year √ √

County √ √

Constant 0.1753***（2.7717） 0.1753*（1.7312）

观测值 2477 2477

R2 0.590 0.590

聚类标准误 √

① 需要说明的是，随着金融机构对数字技术的应用，存贷款等指标也包含了一定的数字金融因素。尽管如此，从指标构
造上看，存款或贷款占 GDP比例与数字普惠金融指标相比仍存在着明显差异。
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表 4 与传统金融发展指标相比较

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Urban VOL Urban VOL Rural VOL Rural VOL Urban VOL Urban VOL Rural VOL Rural VOL

County DF

County Loan to GDP

County Deposit to GDP

-0.0155***

（-6.6116）

0.0005

（0.4516）

-0.0104***

（-3.1456）

-0.0016*

（-1.8220）

-0.0237***

（-5.4689）

-0.0033

（-1.6049）

-0.0235***

（-5.9348）

-0.0016

（-1.0895）

0.0005

（0.3811）

-0.0018**

（-2.0345）

-0.0035

（-1.6394）

-0.0020

（-1.3401）

Controls √ √ √ √ √ √ √ √

Year √ √ √ √ √ √ √ √

County √ √ √ √ √ √ √ √

Constant 0.0581
（1.0701）

0.0321
（0.8195）

0.2841**

（2.2015）
0.2327***

（2.7927）
0.0005
（0.0100）

-0.0068
（-0.1886）

0.1965
（1.5400）

0.1449*

（1.7871）

观测值 3353 4233 3353 4233 3353 4233 3353 4233

R2 0.746 0.737 0.641 0.610 0.741 0.735 0.632 0.602

聚类标准误 √ √ √ √ √ √ √ √

该县借款供给越充分，金融对经济的支持力度越大。（2）县域存款占 GDP比例（County Deposit to GDP）。以
年末存款余额（万元）除以该县当年 GDP（万元）来表示。存款是贷款资金的主要来源，存款余额占 GDP比例
从另一个角度反映了一个地区的资金充裕程度。分析结果见表 4。

表 4 列（1）-（4）中，分别加入了县域贷款占 GDP比例（County Loan to GDP）和县域存款占 GDP比例
（County Deposit to GDP）等传统金融发展变量作为控制变量。可以看到，加入传统金融发展变量后，数字普
惠金融发展变量（County DF）的回归系数仍然显著为负。说明控制传统金融发展因素以后，数字普惠金融发
展对城镇或农村居民收入波动仍然有显著的负向影响。此外，传统金融发展变量中仅有县域存款占 GDP比
例变量（County Deposit to GDP）在列（2）中显著为负，对城镇居民收入波动具有负向影响；县域贷款占 GDP
比例变量（County Loan to GDP）在列（1）和（3）中均不显著。列（5）-（8）进一步去除了县域数字普惠金融发展
变量（County DF），直接考察传统金融发展对居民收入波动的影响。可以看到，仅有县域存款占 GDP比例变
量（County Deposit to GDP）在列（6）中显著为负，与列（2）的结果一致。表 4的结果总体表明，数字普惠金
融发展对于降低居民收入波动方面的作用不会受到传统金融发展因素的影响，且效果比传统金融发展要

更强。
4.不同类型的数字普惠金融发展
北京大学数字普惠金融指数是一项综合指数。根据郭峰等（2020），这一指标体系包括数字金融覆盖广
度、数字金融使用深度和普惠金融数字化程度等 3个维度，共涉及 33个具体指标，不同组成部分的含义略
有差异（Niu，et al.，2022；易行健、周利，2018；张海洋等，2022）。那么，数字普惠金融指数的不同组成部分对
城乡居民收入波动的影响是否存在差异？对于这一问题，本文以北京大学县域数字普惠金融指数中 3个分
项指数的自然对数构建数字金融覆盖广度（Coverage）、数字金融使用深度（Depth）和普惠金融数字化程度
（Digitization）等指标，并将其作为解释变量加入模型（1），在此基础上分别分析其对城乡居民收入波动的影
响。具体结果见表 5。
可以看到，县域数字金融覆盖广度（Coverage）的回归系数显著为负，县域数字金融使用深度（Depth）和

县域普惠金融数字化程度（Digitization）的回归系数均不显著。这表明，县域数字金融覆盖广度会显著降低县
域城乡居民收入波动，县域数字金融使用深度（Depth）和县域普惠金融数字化程度（Digitization）对县域城乡
居民收入波动的影响并不明显。
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表 5 不同类型数字普惠金融发展

（1）Urban VOL （2）Rural VOL （3）Urban VOL （4）Rural VOL （5）Urban VOL （6）Rural VOL

Coverage

Depth

Digitization

-0.0075***（-4.3805） -0.0088***（-3.3510）

-0.0014（-0.3888） 0.0069（1.5371）

0.0021（1.1534） 0.0003（0.1434）

Controls √ √ √ √ √ √

Year √ √ √ √ √ √

County √ √ √ √ √ √

Constant 0.0184（0.7130） 0.2323***（4.9674） -0.0055（-0.1912） 0.1503***（3.0062） -0.0212（-0.7971） 0.1934***（4.0884）

观测值 8078 8078 8078 8078 8078 8078

R2 0.721 0.551 0.719 0.549 0.719 0.548

聚类标准误 √ √ √ √ √ √

5.其他稳健性检验
（1）剔除时间趋势的影响。近年来随着金融与科技融合程度的加深，我国数字普惠金融发展迅速，县域
城乡居民收入波动与县域数字普惠金融发展在时间趋势上正好呈现出反向变动趋势。为剔除时间趋势对本
文结论的潜在影响，本文基于不同年度的截面数据分别分析数字普惠金融对县域城乡居民收入波动的影响。
未报告的结果显示，即使仅考虑不同县域在截面上的差异，数字普惠金融发展对县域城乡居民收入波动也

产生了负向影响。
（2）基于剔除样本均值后的居民收入数据构建收入波动指标。前文以近 3年居民可支配收入的标准差
除以均值来反映收入波动。采取这种方式计算波动性时，如果给定县域居民可支配收入增长较快，也可能呈
现出较高的波动性。为剔除收入增长因素的影响，本文以剔除样本均值后的居民超额可支配收入为基础重
新计算居民收入波动指标。未报告的结果显示，基于剔除样本均值后的居民收入数据构建收入波动指标后，
本文的结论依然成立。
（三）异质性分析

本文的样本包括 1684 个县，不
同县域产业结构差异较大。为分析
地区产业结构对本文结论的影响，我

们在模型（1）中加入县域产业结构
（County Industry Structure）与县域数
字普惠金融发展变量（County DF）的
交叉项，并进行回归分析。具体结果
见表 6。从表 6可以看到，县域产业
结构与县域数字普惠金融发展变量

交叉项（County DF·County Industry
Structure）的系数在所有回归中均显
著为正，与县域数字普惠金融发展变

量（County DF）的回归系数符号正好相反，说明当县域产业结构中第三产业占比较低时，数字普惠金融发展
对居民收入波动的负向影响会更加明显。支持了假说 2。

五、影响机制分析
（一）提高居民收入多元化程度

对这一机制的检验需要较为详细的收入构成数据。居民人均可支配收入一般包括工资性收入、转移性

表 6 地区产业结构的影响

（1）Urban VOL （2）Rural VOL

County DF -0.0199***（-3.9066） -0.0285***（-4.1762）

County DF·County Industry Structure 0.0296***（3.0128） 0.0513***（3.1379）

County Industry Structure -0.1416***（-3.0985） -0.2633***（-3.4361）

Controls √ √

Year √ √

County √ √

Constant 0.0853***（2.6028） 0.3392***（6.0296）

观测值 8078 8078

R2 0.721 0.553

聚类标准误 √ √
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表 7 机制检验

Panel A：
提高居民收入多元化程度

（因变量：Herfin Index）

Panel B：
降低地方经济波动

（因变量：County GDP VOL High）

（1） （2） （3） （4）

County DF -0.0552***（-4.4259） -0.0552**（-2.3524）

County DF（t-1） -0.2275**（-2.4355） -0.2275**（-2.1795）

Controls √ √ √ √

Year √ √ √ √

County √ √ √ √

Constant 0.5536**（2.1476） 0.5536（1.5016） 3.8220***（2.9299） 3.8220***（2.7023）

观测值 725 725 5963 5963

R2 0.889 0.889 0.440 0.440

聚类标准误 √ √

① 转移性收入包括政府对个人收入转移的离退休金、失业救济金、赔偿等，单位对个人收入转移的辞退金、保险索赔、
住房公积金、家庭间的赠送和赡养等。

收入、经营性收入和财产性收入等四个部分。其中，转移性收入是指国家、单位、社会团体对居民家庭的各种
转移支付和居民家庭间的收入转移①，这一部分收入受政策因素影响较大，与数字普惠金融发展没有直接

关系。因此，本文在计算居民收入多元化程度时将这一部分收入予以剔除。本文以居民人均可支配收入中不
同收入占比为基础构建赫芬达尔指数（Herfin Index）来衡量居民收入多元化程度。具体地，本文首先计算样
本县域居民工资性收入、经营性收入、财政性收入在全部人均可支配收入的占比，并将各类收入占比的平方
和进行加总得到赫芬达尔指数（Herfin Index）。从指标构造可以看到，赫芬达尔指数（Herfin Index）取值越
高，说明该县人均可支配收入构成越集中，居民收入多元化程度越低；反之则越高。从数据情况看，只有一部
分县披露了其详细的收入构成数据。经过逐一核对，本文共得到 104个县 2014- 2021年 725个年度观测值。
本文将基于上述方法构建的赫芬达尔指数（Herfin Index）作为因变量加入模型（1），并进行回归分析。如果
数字普惠金融发展能够提高县域居民收入多元化程度，则数字普惠金融发展变量的回归系数预期将为负。
具体结果如表 7的 Panel A所示。可以看到，数字普惠金融发展变量（County DF）的回归系数在两个回归中
均显著为负，说明县域数字普惠金融发展程度越高，赫芬达尔指数（Herfin Index）会越低，该地区居民收入多
元化程度越高。这一结果意味着，数字普惠金融发展有助于拓展县域居民的收入来源，提高县域居民收入多
元化程度。提高居民收入多元化程度这一机制得到支持。

（二）降低地方经济波动

为检验数字普惠金融发展能否降低地方经济波动，本文首先构建县域 GDP 波动变量（County GDP
VOL）。参照居民收入波动指标的计算方法，县域 GDP波动（County GDP VOL）等于县域 GDP（元）3年（当年
及过去 2年）标准差除以县域 GDP（元）的 3年均值。在此基础上，如果在给定年度一个县 GDP波动高于样
本中位数，则定义该县 GDP波动较高，虚拟变量县域 GDP波动高（County GDP VOL High）取值为 1，否则取
值为 0。本文将虚拟变量“县域 GDP波动高”作为模型（1）的因变量并进行回归分析。为减轻潜在的内生性
影响，本文以滞后 1年的县域数字普惠金融发展（County DF（t- 1））作为解释变量。如果前文的分析成立，本
文预期，滞后 1年的县域数字普惠金融发展变量（County DF（t- 1））的回归系数将显著为负。具体结果见表 7
的 Panel B。可以看到，滞后 1年的县域数字普惠金融发展变量（County DF（t- 1））的回归系数显著为负，说明
县域数字普惠金融发展水平越高，地方 GDP波动程度越低，即数字普惠金融发展有助于降低地方经济波动。
支持了前文的推论。
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表 8 门槛效应分析：县域城镇居民收入波动

（1）Urban VOL （2）Rural VOL

β1（County DF≤4.7080）

β2（County DF>4.7080）

β1（County DF≤4.5347）

β2（County DF>4.5347）

-0.0165***（-9.2827）

-0.0191***（-10.7311）

-0.0137***（-7.1901）

-0.0145***（-8.1033）

Controls √ √

Year √ √

County √ √

Constant 0.3113***（2.9992） 0.3262***（3.4823）

观测值 1216 1216

R2 0.452 0.431

门槛值 4.7058 4.5347

门槛值 95%置信区间 ［4.6672，4.7370］ ［4.2569，4.6628］

单一门槛自抽样检验（原假设：不存在门槛值） 228.74*** 15.04

六、进一步分析
已有研究表明，数字普惠金融发展对经济增长、金融机构绩效、外商投资等方面的影响是非线性的（Liu，

et al.，2021；张岳、周应恒，2022；王智新等，2023）。那么，数字普惠金融发展对居民收入波动的影响是否也是
非线性的？这一部分将对数字普惠金融与居民收入波动之间是否存在非线性关系进行分析。门槛效应模型
是研究非线性影响的一种常用方法。已有研究一般采取二次项的方式研究非线性关系，但这种方法仅适用
于“U型”或“倒 U型”关系，并不适用于其他的非线性关系（万建香、汪寿阳，2016）。考虑到这一点，本文采
取面板门槛效应模型来考察数字普惠金融与居民收入波动之间的关系。借鉴 Hansen（2000）、李梅和柳士昌
（2012）、万建香和汪寿阳（2016）等研究，本文构建以下门槛效应模型：

ym
i，t =β0+β1·CountyDFi，t·I（CountyDFi，t≤Ø）+β2·CountyDFi，t·I（CountyDFi，t>Ø）+

β3·Controlsi，t+Countyi+Yeart+εi，t

式（4）中，I（·）为示性函数，Ø表示数字普惠金融发展的门槛值。式（4）等价于一个分段函数模型：当
County DFi，t≤Ø时，County DFi，t的回归系数为 β1；当 County DFi，t>Ø时，County DFi，t的回归系数为 β2。针对城
镇和农村居民收入波动的门槛效应分析结果如表 8所示。
从表 8 列（1）可以看到，
数字普惠金融发展对城镇居

民收入波动（Urban VOL）影响
的门槛值为 4.7058，并处于
95%的置信区间，表明数字普
惠金融发展对城镇居民收入

波动的影响确实存在门槛效

应，回归显著拒绝不存在门槛

值的原假设。其中，门槛值左
侧的回归系数 β1和门槛值右

侧的回归系数 β2 均显著为

负，表明无论是低于还是高于

门槛值，数字普惠金融发展均

能够显著降低城镇居民收入

波动。从列（1）可以看到，β1的

绝对值要小于 β2，两者相差 0.0026，说明当数字普惠金融发展高于门槛值时，数字普惠金融发展对城镇居民
收入波动的负向影响会更加明显。从列（2）可以看到，数字普惠金融发展对农村居民收入波动（Rural VOL）
影响的门槛值为 4.5347，但单一门槛自抽样检验结果显示，该门槛值在统计上并不显著，说明数字普惠金融
发展对农村居民收入波动的影响不存在显著的门槛效应。不过，尽管不显著，从列（2）仍可以看到，当数字普
惠金融发展超过一定门槛值时，数字普惠金融发展对农村居民收入波动的影响程度会增大。
总体上，门槛效应模型分析结果表明，尽管数字普惠金融发展有助于降低居民收入波动，但这种影响具

有一定的非线性特征：随着数字普惠金融发展水平的提高，数字普惠金融发展对减少城镇居民收入波动的

作用会更加明显；而对农村居民收入波动存在一定的非线性影响但并不显著。可能的原因在于，当前我国数
字普惠金融发展程度总体上仍然不高，其在降低居民收入波动方面的作用存在着边际上的递增效应。具体
地，当数字普惠金融发展水平较低时，数字普惠金融发展在降低城镇居民收入波动方面的作用会比较有限；

随着数字普惠金融发展水平的提升，数字技术的应用能够帮助普惠金融服务以更快的速度覆盖更多群体，在

边际上对降低城镇居民收入波动的效果也会更明显。换言之，数字技术的应用使得数字普惠金融发挥作用
的机制呈现出非线性特征。

（4）
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七、结论与启示
本文从金融的角度讨论了数字普惠金融发展是否有助于减少居民收入波动。本文发现，数字普惠金融
发展会降低居民收入波动，其效果要优于基于存贷款业务的传统金融发展。本研究具有较强的政策含义。首
先，本文验证了数字普惠金融发展在降低居民收入波动方面的积极作用，因此，可以把发展数字普惠金融作

为降低居民收入大幅波动的一个抓手。完善数字普惠金融基础设施，建立服务于中小微企业的金融数据处
理中心，助力中小微企业实施数字化转型；建立覆盖农村地区的通信网络，提高农村地区电信基站覆盖率；

加强大型金融机构对于信息技术实力相对薄弱的农村中小金融机构的技术输出，帮助农村中小金融机构以

技术赋能普惠金融业务。其次，本文的结果显示，数字普惠金融不同组成部分在降低居民收入波动方面的作
用是不同的，数字金融覆盖广度的效果更为明显。因此，可以采取针对性措施进一步提高数字金融覆盖广
度。对于那些数字普惠金融业务占比较高的金融机构给予适当奖励，引导金融机构利用数字技术对普惠金
融业务进行优化。特别是对于增量普惠金融业务，引导金融机构更多地通过数字技术进行优化。最后，异质
性分析发现，数字普惠金融在减少城乡收入波动方面的作用在第三产业占比较低的地区更为明显，而这些

地区经济发展通常较为落后。因此，要特别重视和加强经济发展落后地区的数字普惠金融发展，可以由中央
财政设立专项资金，对经济发展落后地区数字普惠金融基础设施建设进行补贴。
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Digital Inclusive Finance and Residents’Income Volatility
———A County-Level Analysis

LI Guang-zi ZHANG Heng

Summary: Since the reform and opening up, the income of Chinese residents has achieved rapid growth. Com－
pared with developed countries, the overall income volatility of Chinese residents are relatively high, and there
are huge regional differences. Higher income volatility can have wide-ranging impacts at both micro and macro
levels. From a micro perspective, as rational economic agents, residents are usually risk averse, and higher in－
come volatility directly reduces their utility and welfare. In addition, higher income volatility can also affect resi－
dents’expectations of permanent income, which in turn affects their investment, consumption, savings, educa－
tion, and other behaviors. From a macro perspective, residents’income is an important component of GDP, and
higher volatility in residents’income will increase macroeconomic volatility. Therefore, analyzing which factors
can help reduce significant volatility in residents’income has important theoretical value and practical signifi－
cance.

As an effective way of resource allocation, financial development will have a significant impact on economic
growth and volatility. From the perspective of residents’income, financial development not only affects the level
of residents’income, but also affects their composition and time distribution, thereby affecting residents’income
volatility. Especially in recent years, with the deepening integration of finance and technology, digital technology
has been widely used in the financial industry, promoting the rapid development of digital inclusive finance.
Compared with traditional finance, digital inclusive finance has significant differences in the scope of service
recipients, methods, and other aspects. So, what impact will the development of digital inclusive finance have on
residents’income volatility? Is there a difference compared to traditional finance?

To address above issues, this paper analyzes how the development of digital inclusive finance affects the in－
come volatility of urban and rural residents based on county level data from 2014 to 2021. Major findings in－
clude: (1) the development of digital inclusive finance will reduce residents’income volatility, which is superior
to traditional financial development based on deposits and loans; (2) the impact of digital inclusive finance on
residents’income volatility is more pronounced in regions where the proportion of the third industry is relatively
low in the industrial structure; (3) potential mechanisms include increasing the degree of income diversification
and reducing local economic volatility; (4) analysis based on the threshold effect model shows that, as the level
of digital inclusive finance development increases, the effect of digital inclusive finance in reducing urban
residents’income volatility becomes more pronounced.
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The marginal contribution of this paper is as follows. Firstly, it expands the research on the factors influenc－
ing residents’income volatility. There has been little research on how financial factors affect residents’income
volatility. This paper analyzes the impact and mechanism of digital inclusive finance on residents’income
volatility. Secondly, it analyzes the impact of different types of financial development on residents’income
volatility within the same research framework. This paper directly compares how different types of financial de－
velopment affect residents’income volatility, which not only reflects the differences between the development of
digital inclusive finance and traditional finance more directly, but also provides a deeper understanding of the
unique role of digital inclusive finance development in reducing residents’income volatility. Thirdly, it provides
a new perspective on how financial development affects macroeconomic volatility from the perspective of resi－
dents’income volatility. This paper confirms that the development of digital inclusive finance will have an im－
pact on residents’income volatility, which in turn will affect macroeconomic volatility. This provides support for
constructing a logical chain of“financial development-residents’income volatility-macroeconomic volatility”.
Keywords: income volatility; digital inclusive finance; threshold effect model
JEL Classification: E44; F36; G20

（责任编辑：崔向博）

cantly alleviates household financial fragility, whereas excessive trust may undermine household financial stabil－
ity. Heterogeneity analysis reveals that the mitigating effect of trust tendency is more pronounced in middle-aged
and younger households, non-agricultural households, highly educated households, high-income households, dig－
itally connected households, and households with stronger language skills. Further research shows that trust ten－
dency mainly alleviates household financial fragility by enhancing marital stability, promoting social interaction,
and increasing participation in supplementary health insurance.

The marginal contributions of this paper are as follows: First, it identifies the impact of trust tendency on
household financial fragility, extending the research literature in the field of trust tendency. By focusing on trust
tendency as a personality trait, it enriches the study of how individual behavioral characteristics influence mi－
cro-level household economics. Second, it analyzes the mechanisms through which individual trust tendency af－
fects household financial fragility from the perspectives of trust in family, society, and institutions, contributing to
a deeper understanding of the intrinsic logic behind this relationship. Third, it examines the heterogeneity of the
negative correlation between individual trust tendency and household financial fragility. The findings confirm that
the mitigating effect of trust tendency is more evident in middle-aged and younger households, non-agricultural
households, highly educated households, high-income households, digitally connected households, and house－
holds with stronger language skills. This provides valuable insights for households with different characteristics to
improve their financial conditions.
Keywords: trust tendency; household financial fragility; marital stability; social interaction
JEL Classification: G30; O33; L25
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