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摘要:从宏观分析和微观数据相结合的视角,匹配２０１３年、２０１５年、２０１７年、２０１９年四期中国家庭金融调查

数据和北京大学数字普惠金融指数以及１５７个城市级的经济数据,依据家庭微观数据计算得到城市级的收入不

平等指标,应用熵值法构建共同富裕指标,多维度验证数字金融与收入公平、共同富裕之间的因果关联.研究发

现,数字金融能显著降低收入不平等程度、促进共同富裕.其中,弥合数字鸿沟、提高正规信贷获得和增加居民

就业是重要的作用机制.采取稳健性检验和工具变量法也证明了基本结论的可靠性.本研究为优化收入分配、

促进共同富裕实现及制定数字金融发展的相关政策提供理论参考.
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一、引言

“持续增进民生福祉,扎实推动共同富裕”是“十四五”时期我国经济社会发展的主要目标和重大

任务之一.共同富裕体现了马克思、恩格斯对未来社会“生产将以所有的人富裕为目的”“所有人共同

享受大家创造出来的福利”的伟大设想.共同富裕的内涵至少包括两方面内容:一是“富裕”,即全体

人民的生活达到高水平;二是“共享”,即全体人民平等享有发展机会和共同享受发展成果.在现阶

段,我国社会的主要矛盾是人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾,收入分

配不平等问题仍然突出.国家统计局的数据显示,２０２２年我国居民收入基尼系数为０．４７４,高于０．４
的国际警戒线,在全球属于偏高水平.收入不平等会导致一系列经济社会问题,不利于共同富裕奋斗

目标的实现,因此我国收入不平等状况亟待改善.
金融发展如何影响不平等这个重要主题,长期以来被学术界所忽视[１].直到２０世纪９０年代,金

融发展的收入分配效应才得到真正关注[２][３].此后,大多数基于发达经济体的研究表明,金融发展

(如金融部门扩张、金融化、金融结构变化、金融不稳定等)导致了不平等的加剧[４][５].也有研究表

明,金融发展对收入分配的影响并非单调和负面的,两者的关系较为复杂.一方面,在一定条件下(如
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金融发展水平不高),金融会促进经济增长以及减少收入不平等.另一方面,当金融发展到一定程度

(如过度金融化),金融有可能导致不平等加剧[６][７].
随着数字经济时代的到来,数据要素、技术要素与金融要素相结合形成的数字金融新模式,是金

融发展的最新前沿和核心内容.得益于数字技术的低技能门槛、低使用成本、信息的非竞争性等特

性,数字技术推动金融包容性与可持续发展的新范式正在出现,而数字金融的优势是支持普惠金融的

发展[８].一方面,数字金融发展降低了金融服务门槛、提高了金融运行效率,通过缓解融资约束等渠

道推动创新创业[９].另一方面,数字金融发展有助于缓解信用约束、平滑跨期消费、提升支付便利,进
而促进居民消费[１０].数字金融发展对收入不平等的影响也可能存在两面性.其一,数字技术的应用

推动金融包容性发展、促进发展机会平等,弱势群体在就业、创业和生产方面都获得了更多的支

持[１１],“长尾效应”有利于降低收入不平等.其二,数字金融具有“数字技术”特性,低收入者可能会由

于技能门槛的存在,享受不到“数字红利”[１２],“数字鸿沟”可能加剧收入不平等.中国特色的数字金

融发展体现出包容与公平的社会主义制度特殊性,能够抑制“数字鸿沟”负面效应的扩大,从而有助于

缩小城乡收入差距、实现居民收入的包容性增长[１３].
本文聚焦数字金融发展对收入公平与共同富裕的影响.具体来说,本文从“宏观分析＋微观数

据”相结合的视角,匹配２０１３年、２０１５年、２０１７年、２０１９年四期西南财经大学中国家庭金融调查数据

(CHFS)和２０１１—２０２０年北京大学数字普惠金融指数以及１５７个城市级的经济数据,依据家庭微观

数据计算得到城市级的收入不平等指标并应用熵值法构建共同富裕指标,多维度验证数字金融与收

入公平、共同富裕之间的因果关联.研究发现,数字金融能显著改善收入不平等、促进共同富裕,弥合

数字鸿沟、提高正规信贷获得和增加居民就业是重要的作用机制.
相较于已有研究,本文的边际贡献在于:一是从弥合数字鸿沟、提高正规信贷获得、增加居民就业

的多维视角检验数字金融对收入公平的作用机制,丰富了数字金融的“普惠性”与“技术性”相统一的

机制认识;二是以家庭为基本单位,从家庭微观层面计算收入不平等指标,衡量各地区的收入差距状

况,数据更微观更精细;三是立足于中国特色的金融制度与政策安排,应用熵值法构建共同富裕指标,
初步讨论数字金融对共同富裕的影响.本文的研究可为中国收入分配的优化、共同富裕的实现及数

字金融的发展相关政策制定提供参考和启示.

二、理论分析与研究假设

(一)数字金融与收入分配:理论演进

自２０世纪９０年代以来,金融发展的分配效应得到学术界的持续关注.金融体系通过改变金融

服务的质量与可及性来影响个人获得经济机会的难易程度,进而影响收入不平等[４].在传统金融体

系中,低收入者经济实力较弱,抗风险能力偏弱,征信信息缺失严重,金融机构往往不愿对其提供金融

服务或需要较高的风险补偿,这相当于给低收入者建立了一道“门槛”.“门槛”的存在至少会造成三

个方面的问题:在投资方面,高收入者可以获得更高的回报;在信贷方面,高收入者可以支付更低的资

金成本;在风险方面,高收入者可以抵抗更高的风险.由此导致收益由低收入者向高收入者转移,从
而恶化了收入不平等状况.

发展普惠金融(InclusiveFinance)能够实现金融服务的普遍性和平等性,是缓解收入不平等、实
现共同富裕的重要途径[１４].但在实践中,由于普惠金融的重点服务对象为弱势人群,以经济利益为

目的的传统金融机构往往不愿意发展普惠金融.随着数字经济时代的到来,数字金融利用数字化驱

动引导,大大推动金融包容性发展,减缓了弱势群体的金融排斥现象,能较大程度上解决传统金融面

临的市场失灵问题.首先,数字技术的采用和渗透门槛低,手机和互联网所需的教育及技能门槛要求

较低,新技术能以前所未有的速度渗透到各类群体.其次,数字信息的使用成本低,数字信息的复制

和使用成本接近于零,而且数字信息具有非竞争性[１５],即它可以被多个用户同时消费和拥有,而更多

人使用该产品和服务能促进该产品普及更多人.最后,数字平台创造一体化的数字生态系统,平台提
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供了一个市场内和市场间的新协作模式,提升了去中心化市场机制的信息效率,从而更高效地配置资

源[１６].受益于数字技术的低技能门槛、低使用成本以及数字平台的网络效应,金融服务的成本下降、
效率提高,由此金融可以实现“普惠”.

近年来,我国的数字普惠金融发展迅猛.基于北京大学数字金融研究中心的测算,２０１１年我国

各省数字普惠金融指数的中位数为３３．６,到２０２０年增长到３３４．８,指数值平均每年增长２９．１％[１７].
随着数字普惠金融的发展,更多人可以通过更便捷、更高效、更低成本的渠道获取各种金融服务,这些

服务能从就业、创业、生产和生活等方面有效帮助低收入者提高收入从而缓解收入不平等.数字技术

促使金融服务更下沉、广覆盖、低门槛[１８],特别是促使低收入人群等弱势群体接触、使用金融服务,弱
势群体因而获得更多经济机会得以提高收入,并最终改善整体收入不平等.数字普惠金融所蕴含的

共享和公平特性是其对金融发展价值评判的核心准则[１９].根据上文对相关理论和文献的梳理,本文

提出如下研究假设:

H１:数字金融发展会改善收入不平等.
(二)数字金融与收入分配:作用机制

１．弥合数字鸿沟.经济合作与发展组织(OECD)认为,数字鸿沟是指不同社会经济个体在接触

信息科技以及应用互联网方面的机会所存在的差距.已有学者将其归纳为两个层级:一级数字鸿

沟为“接入沟”,一般是指对互联网信息可及性和可用性的差异;二级数字鸿沟为“使用沟”,指对互

联网信息应用能力所存在的差异.在数字经济时代,数字鸿沟会带来新的机会不公平.个体之间

由于数字鸿沟的存在无法均衡地获得数字化发展所引致的利好,可能进一步导致贫富差距的

扩大[２０].
我国特色的数字金融发展体现出包容与公平的社会主义制度特殊性,能够抑制数字鸿沟负面效

应的扩大.一方面,我国通过大规模建设信息基础设施,使越来越多的低收入群体能够触网络,有效

抑制了数字鸿沟的扩大.根据第５０次«中国互联网络发展状况统计报告»,截至２０２２年６月,我国互

联网普及率达７４．４％,实现了“县县通５G、村村通宽带”.另一方面,我国推动数字技术助力金融发

展,充分发挥正面的溢出效应,带动数字基础设施的建设、数字设备的投入,达到普惠、包容、可持续发

展目标,弥合了数字鸿沟[１３].随着数字技术的发展,数字金融服务门槛不断降低,有利于弱势群体接

触、使用数字服务,能够缓解数字鸿沟特别是缓解二级数字使用鸿沟,真正实现民生福祉的改善.基

于此,本文提出如下研究假设:

H２:数字金融通过弥合数字鸿沟缓解收入不平等.

２．提升信贷获得.金融发展中的信贷约束是影响收入不平等的重要原因[２１].一般地,正规信贷

要求申请者有比较高的偿还能力,这些群体利用正规信贷,获得进行投资、生产的基础资金,有利于扩

大其收入.正规信贷通常比非正规信贷的利率要低,利用正规金融产品可以获得较高的回报率.对

于非正规信贷,其具有利率高、周期短的特点,往往覆盖的是中低收入群体,由此导致两种可能:一方

面,非正规信贷可以在正规信贷获得不足的情况下给予该群体在生产、投资方面的资金支持,有助于

他们提高收入、减缓收入不平等;另一方面,非正规信贷的放贷条件较低、融资成本较高,如果中低收

入群体盲目借贷且长期依赖,则可能会造成财务收支失衡,进而影响到该群体的收入稳定性,不利于

收入公平的实现.
数字金融发展有助于提高正规信贷可得性.一方面,对于正规信贷市场,数字金融发展通过激励

传统金融创新、释放技术溢出效应和优化金融竞争结构对传统金融产生正向效应,有助于拓宽传统金

融的服务覆盖面,进而使得弱势群体的正规信贷获得增加,其提高收入的经济机会也增加,从而缓解

收入不平等状况.另一方面,随着数字技术助推金融市场发展、金融服务可及性增加,人们更倾向参

与正规金融市场和借贷成本相对较低的正规信贷,数字金融对传统私人借贷产生了一定的替代效

应[２２].据此,本文提出如下研究假设:

H３:数字金融通过提高正规信贷可得性改善收入不平等.
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３．增加居民就业.已有文献发现,金融发展通过缓解融资约束来推动企业生产、增加就业机

会[２３].同样地,数字金融发展如移动支付对居民就业创业产生了促进作用[２４].具体而言,数字金融

能激励创新创业、发挥增加就业效应,特别是对于那些无法接触到互联网的家庭[１３].首先,数字金融

的包容性发展促进企业融资成本下降、生产规模扩大进而促使就业增长,特别是对难以获得信贷支持

的中小企业起到了拓展融资途径、提振运营活力的作用.其次,数字金融的包容性发展使得金融服务

的可及性增加,从而引起居民创业的可能性增加,而且其较低的融资成本能创造较高的创业回报,进
一步促进了创业行为[９][１１],从而为低收入群体的增收提供了机会.最后,数字金融服务覆盖面广、产
品种类多、进入门槛低,有利于激发经济主体创新活动[２５],创造大量新的商业机会,促进就业机会增

多.故本文提出如下研究假设:

H４:数字金融通过增加居民就业来改善收入不平等.

三、研究设计

(一)数据与样本

１．数据来源.本文所采用的数据主要来源于三个数据库.第一部分是家庭微观数据,来自中国

家庭金融调查(ChinaHouseholdFinanceSurvey,CHFS)数据.CHFS主要收集家庭资产与负债、收
入与支出、保险与保障、人口与就业方面的信息,采用三阶段分层、与人口规模成比例(PPS)的抽样方

法,其样本人口年龄结构、城乡人口结构、性别结构等多个方面与全国人口普查数据相一致,具有良好

的代表性.第二部分是地区层面的数字金融发展数据,采用北京大学中国数字普惠金融指数.该数

据涵盖省、市、县三个层级,主要刻画中国数字普惠金融的发展趋势与空间特征[１７].稳健性检验部

分,采用城市级金融科技发展指数作为替换指标[２５].第三部分是地区层面的经济数据,主要采用«中
国城市统计年鉴»中反映经济社会发展的重要统计指标,部分缺失值通过查询各地区统计公报以及插

值法补齐.

２．研究样本.对于CHFS数据,本文选取在２０１３年、２０１５年、２０１７年和２０１９年连续四轮都被调

查到的城市作为样本,共１５７个城市.CHFS调查反映的是上一年样本情况,所以本文相应选取

２０１２年、２０１４年、２０１６年和２０１８年四期的数字普惠金融与CHFS数据匹配.
本文采用通行办法对家庭数据进行处理:剔除关键变量数据存在缺失的样本;对连续型变量进行

双侧１％缩尾处理.最终,本文选定一套包含２０１２年、２０１４年、２０１６年和２０１８年的四年面板数据,
共覆盖全国２９个省份、１５７个地级市级观测值.

(二)模型设定

考虑到本文面板数据的时间维度为４个时期,样本时间跨度短、涵盖年份少,而截面维度则有

１５７个样本个体,具有大 N小T的“短面板”特征.鉴于此,参考已有文献[２６],本文将面板模型设定为

个体固定效应模型,以考察数字金融与收入不平等之间的数量关系.具体模型设定如下:

Income_Inequalityit＝β０＋β１Indexit＋β２Cityit＋λi＋εit (１)
式(１)中,下角标i表示城市,t表示年份.Income_Inequalityit为被解释变量,是城市层面的家

庭收入不平等指标;indexit为核心解释变量,表示城市i第t年的数字金融指数;Cityit为城市i第t
年的控制变量;λi 表示城市i不可观测的个体固定效应;εit为随机扰动项,标准误差聚类到城市

一级.
(三)变量定义

１．被解释变量:收入不平等.本文选取基尼系数(Gini)、泰尔指数(Theil)和阿特金森指数(AtＧ
kinson)衡量收入不平等的程度.这几个指数之间存在互补性.在稳健性检验中,本文采用最高收入

份额指代收入不平等,分别计算城市最高５％、１０％、１５％收入水平群体所占收入份额.
已有研究以社区为单位计算基尼系数,衡量地区收入差距[２７].本文更进一步,根据 CHFS家庭

微观数据计算得到城市收入不平等指标.具体而言,本文采取三步法计算收入不平等指标:首先,计
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算各城市内每个家庭的人均年收入(家庭年收入除以对应的家庭人口),家庭年收入包括工资性收入、
农业经营收入、工商业经营收入、转移性收入和投资性收入;其次,为避免极端值、异常值的影响,对人

均年收入进行双侧１％的缩尾处理;最后,基于城市内各家庭人均收入分布,考虑各家庭的抽样权重,
计算各城市收入不平等指数,其中,对于 Atkinson指数的不平等厌恶程度ε选为０．５.

２．核心解释变量:数字金融.本文选取北京大学编制的地级市层级的中国数字普惠金融指数

(Index)作为数字金融发展的衡量.指数均除以１００以缩小数量级.限于篇幅,本文未展现数字金融

的覆盖广度(Coverage)、使用深度(Usage)、数字化程度(Digitization)检验不同维度的影响,其回归结

果保持稳健.

３．中介变量:对于数字鸿沟(Digital_Divide),参考已有文献[２０],采用 CHFS问卷数据,运用因子

分析法,基于数字鸿沟的可及性和使用度两个维度,从是否拥有电脑、拥有智能手机、网上购物、购买

互联网理财产品、利用网络进行生产经营项目五个子维度构建家庭层面的数字鸿沟指数.表１汇报

了数字鸿沟指数的因子分析结果.根据特征值大于１的常用准则保留第一个公共因子,该因子可以

反映家庭的数字鸿沟状况.
　表１ 家庭数字鸿沟指数因子分析结果

特征值 累计解释 KMO 因子载荷

拥有电脑 ２．００６９５ ０．４０１４ ０．６９２１ ０．７３５３
拥有智能手机 ０．９７５５３ ０．５９６５ ０．７５３０ ０．６４７１
利用网络进行生产经营 ０．８２８６９ ０．７６２２ ０．８０６５ ０．２５１１
网上购物 ０．６８９７３ ０．９００２ ０．６５３１ ０．８０７９
购买互联网理财产品 ０．４９９０９ １．００００ ０．７４６９ ０．５７６０

对于信贷获得(Credit).参照已有文献[２８],基于 CHFS问卷数据,本文将获得银行贷款的家庭

视为获得正规信贷,从其他渠道获得贷款的家庭则视为获得非正规信贷.根据家庭的抽样权重,本文

计算出各地级市获得正规信贷的家庭占比、获得非正规信贷的家庭占比,以此衡量地区正规信贷获得

(Formal_Credit)、非正规信贷获得(Informal_Credit).
对于就业水平(Employ).参考已有文献[２０],根据«中国人口和就业统计年鉴»,本文使用经济活

动人口作为就业人数的代理变量.本文基于抽样权重,以地级市为单位,将经济活动人口数量加总作

为就业人数,以就业人数除以１６周岁及以上除在校学生、丧失劳动力能者、离休或退休以外的人员数

量作为地区就业率,以此衡量地区就业水平.

４．控制变量.参考已有研究,本文选取经济发展水平(Gdp)、金融发展水平(Fin)、对外开放水平

(Open)、城镇化水平(Urban)、财政支出(Gov)、产业结构(Ind)、教育发展水平(Edu)等变量.其中,
考虑城镇化水平对收入不平等的影响可能存在非线性特征,本文同时控制城镇化水平及其二次项.
本文在模型中选定的所有变量信息详见表２.

５．描述性统计.限于篇幅,本文主要对关键变量进行描述性统计.基于CHFS数据,本文计算得

到２０１２年、２０１４年、２０１６年和２０１８年的收入不平等指标(如表３所示).从表中可以看出,我国收入

不平等总体呈现下降趋势,但 Gini系数均高于０．４的国际公认警戒线.这说明中国总体收入不平等

状况逐渐改善,但收入分配贫富差距仍偏大.进一步地,基于城乡、东中西部、各省份分组,本文对

Theil指数进行分解.研究发现,总体收入的不平等主要是由组内不平等引起的,组内贡献率一直在

８０％以上.

四、实证分析

(一)基准回归

表４报告了数字金融(Index)影响收入不平等(Income_Inequality)的回归结果.第(１)列、第(３)
列和第(５)列仅考虑数字金融与收入不平等的单变量关系.第(２)列、第(４)列和第(６)列进一步加入
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　表２ 变量定义

变量 变量符号 变量含义

被解释变量

基尼系数 Gini 家庭人均收入的基尼系数

泰尔指数 Theil 家庭人均收入的泰尔指数

阿特金森指数 Atkinson 家庭人均收入的阿特金森指数

最高５％收入份额 Ratio５ 最高收入５％群体所占收入份额

最高１０％收入份额 Ratio１０ 最高收入１０％群体所占收入份额

最高１５％收入份额 Ratio１５ 最高收入１５％群体所占收入份额

核心解释变量

数字金融 Index 数字普惠金融指数/１００
覆盖广度 Coverage 数字金融覆盖广度指数/１００
使用深度 Usage 数字金融使用深度指数/１００
数字化程度 Digitization 普惠金融数字化程度指数/１００
金融科技 Fintech 运用爬虫技术获取

中介变量

数字鸿沟 Digital_Divide 家庭数字鸿沟的地区加权均值

正规信贷获得 Formal_Credit 地区获得正规信贷家庭占比

非正规信贷获得 Informal_Credit 地区获得非正规信贷家庭占比

就业水平 Employ 地区就业人口占比

控制变量

经济发展水平 Gdp 人均生产总值的对数

金融发展水平 Fin 人民币存贷款余额/GDP
对外开放水平 Open 进出口总值/GDP
城镇化水平 Urban 城镇人口/总人口

城镇化水平二次项 Urban２ (城镇人口/总人口)̂２
财政支出 Gov 财政支出预算/GDP
产业结构 Ind 第三产业产值/第二产业产值

教育发展水平 Edu 教育投资/财政支出

　表３ 收入不平等状况分析

收入不平等 ２０１２年 ２０１４年 ２０１６年 ２０１８年

Gini系数 ０．５７０３ ０．５７５２ ０．５３７９ ０．５３７０

Theil指数 ０．５９９１ ０．６１０２ ０．５２４６ ０．５１４７

Atkinson指数 ０．２７６８ ０．２８７６ ０．２５０９ ０．２４６１
最高５％收入份额 ０．２８７９ ０．２８９２ ０．２６０４ ０．２５３０
最高１０％收入份额 ０．４１９２ ０．４１９５ ０．３８６５ ０．３８１１
最高１５％收入份额 ０．５１６４ ０．５１５７ ０．４８１１ ０．４７８８

包括经济发展水平(Gdp)、金融发展水平(Fin)、对外开放水平(Open)、城镇化水平(Urban)等城市经

济变量.可以看出,无论采用 Gini系数、Theil指数还是 Atkinson指数作为收入不平等的衡量指标,
无论是否加入其他控制变量,数字金融对收入不平等的回归系数均为负,且均在１％的统计水平上显

著,与理论预期一致,假设 H１得到验证.具体来说,在控制城市经济特征的情况下,数字金融指数每

提高１个单位,基尼系数将下降０．０２８７个单位,泰尔指数将下降０．０４６８个单位,阿特金森指数将下降

０．０１９８个单位.这充分表明,数字金融发展能够显著降低收入差距、改善收入不平等状况.
从控制变量来看,城镇化水平(Urban)与Gini系数、Atkinson指数存在倒 U型关系,表明城镇化

水平对收入不平等发挥着先扩大再缩小的作用.财政支出(Gov)与教育发展水平(Edu)与收入不平

等指标均为显著的负相关关系,表明政府扩大财政支出规模及加大教育投入力度对改善收入不平等

发挥重要作用.产业结构(Ind)与 Theil指数存在显著的负向关系,说明随着产业结构的优化,收入

不平等状况会得到改善.
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　表４ 基准回归结果

Income_Inequality
(１) (２)

Gini

(３) (４)

Theil

(５) (６)

Atkinson

Index ０．０２８５∗∗∗

(８．３０)
０．０２８７∗∗∗

(３．５１)
０．０５５３∗∗∗

(７．９９)
０．０４６８∗∗∗

(３．００)
０．０２３９∗∗∗

(８．３２)
０．０１９８∗∗∗

(３．０５)

Gdp
０．０００１
(０．００)

０．００１１
(０．０３)

０．０１１１
(０．６７)

Fin ０．００２３
(０．７２)

０．０００８
(０．１１)

０．０００６
(０．２２)

Open
０．０２２５

(１．３９)
０．０２８２

(０．９３)
０．０１３７

(１．０９)

Urban ０．４７９８∗∗∗

(３．０２)
０．３８５４
(０．７２)

０．４０４９∗∗∗

(３．０５)

Urban２ ０．３７６９∗∗

(２．３４)
０．３５６７

(０．７４)
０．３３８５∗∗

(２．５９)

Gov ０．１６７４∗∗∗

(３．４０)
０．３６３５∗∗∗

(３．３１)
０．１７４９∗∗∗

(４．１８)

Ind ０．０１５０
(１．２８)

０．０４１２∗

(１．７１)
０．０１５８

(１．５５)

Edu ０．２５８７∗∗

(２．２５)
０．６１２９∗∗

(２．２９)
０．２６９７∗∗

(２．６２)

地区固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８
F值 ６８．８１∗∗∗ １１．５７∗∗∗ ６３．９１∗∗∗ １１．３５∗∗∗ ６９．２８∗∗∗ １２．７１∗∗∗

RＧsqwithin ０．１１２９ ０．１５３２ ０．０８００ ０．１１００ ０．１０１６ ０．１４４５

　　注:(１)括号内为聚类到城市层级的稳健标准误对应的t统计量;(２)∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

下同.

(二)稳健性检验

１．替换被解释变量.为检验基准回归结果的稳健性,本文以不同分位数的最高收入份额作为被

解释变量的替代性指标,考察数字金融发展对收入不平等的影响.回归结果如表５所示,数字金融指

数(Index)与最高 ５％ 收入份额 (Ratio５)、最高 １０％ 收入份额 (Ratio１０)和最高 １５％ 收入份额

(Ratio１５)均表现出显著的负相关关系.这表明,数字金融发展显著降低最高收入水平群体所占收入

份额,这同样有利于减缓收入不平等,支持基准回归结论.
　表５ 使用最高收入份额指标的稳健性检验

Income_Inequality
(１)

Ratio５
(２)

Ratio１０
(３)

Ratio１５

Index ０．０２５８∗∗∗

(３．０２)
０．０２７３∗∗∗

(３．１３)
０．０２６４∗∗∗

(３．４６)

控制变量 Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes
N ６２８ ６２８ ６２８
F值 ７．５３∗∗∗ ７．７５∗∗∗ ９．３５∗∗∗

RＧsqwithin ０．０８８５ ０．０９７２ ０．１１９２

２．替换核心解释变量.本文以地级市的金融科技发展指标(Fintech)替换核心解释变量数

字金融指数(Index)进行估计.参照已有文献[２５],金融科技指标运用爬虫技术获取.回归结果

如表６所示,金融科技(Fintech)与收入不平等指标之间均显示为显著的负相关关系,表明金融

科技发展显著改善了收入不平等,支持基准回归的结论.

３．内生性处理.数字金融与收入不平等之间的关系可能存在内生性问题,本文尝试采取工具变

量法以缓解内生性问题.
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　表６ 使用金融科技指标的稳健性检验

Income_Inequality
(１) (２)

Gini

(３) (４)

Theil

(５) (６)

Atkinson

Fintech ０．０１１９∗∗∗

(７．３０)
０．０１３７∗∗∗

(３．６７)
０．０２５１∗∗∗

(７．１１)
０．０２８３∗∗∗

(３．３１)
０．０１０２∗∗∗

(７．２９)
０．０１２１∗∗∗

(３．６２)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ５７２ ５７２ ５７２ ５７２ ５７２ ５７２
F值 ５３．２６∗∗∗ ７．８３∗∗∗ ５０．５３∗∗∗ ７．７９∗∗∗ ５３．１９∗∗∗ ７．９５∗∗∗

RＧsqwithin ０．１０１５ ０．１２３６ ０．０８４５ ０．０９９８ ０．０９６７ ０．１１６２

(１)巴蒂克工具变量(BartikIV).借鉴已有研究[２９],本文采用地级市滞后一期的数字普惠金融

指数indexi,t１与全国数字普惠金融指数在时间上的一阶差分 Δindext,t１的乘积构建BartikIV,进行

工具变量估计.一方面,上期的数字金融发展对本期的数字金融发展有着直接影响,而且全国数字金

融发展与地级市本期的数字金融发展也紧密相关,满足相关性条件.另一方面,全国的数字金融指数

源于一百多个地级市的加总平均,满足外生性条件.采用两阶段最小二乘法(２SLS)对样本进行回归

的结果如表７所示.可以看出,在纠正可能的内生偏误后,数字金融(Index)与收入不平等(Income_

Inequality)的回归系数仍显著为负,与基准回归结果一致.这表明,在考虑内生性之后,数字金融依

然能够显著改善收入不平等状况,也证明基准回归结论的可靠.CraggＧDonald WaldF 统计量与

KleibergenＧPapprkLM 统计量的结果表明,工具变量具有有效性.
　表７ Bartik工具变量的回归结果

Income_Inequality
(１)
Gini

(２)
Theil

(３)
Atkinson

(４)
Index

Index ０．１２５３∗∗∗(２．６６) ０．１７１９∗(１．７７) ０．１０２１∗∗(２．５３)

Bartik ０．９７４７∗∗∗(４．２１)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes Yes
N ６２８ ６２８ ６２８ ６２８
CraggＧDonaldWaldF统计量 ２９．２９５０
KleibergenＧPapprkLM 统计量 １４．５５５０∗∗∗

F值 ６．９６∗∗∗ ６．８０∗∗∗ ６．９９∗∗∗

(２)地理距离工具变量(DistanceIV).参考已有文献[１３],本文利用地理信息系统(GIS)计算得到

地级市与杭州、北京和深圳的球面距离(Distance),构建球面距离与全国层面(除本城市之外)数字金

融指数均值(Mean)的交乘项作为工具变量.杭州是以支付宝是代表的数字金融发展的起源地,而北

京、深圳则是金融科技发展较充分的城市,由于数字金融存在数据相关性,因此各地区的数字普惠金

融发展程度与本地区到这些城市的距离相关.由此,本文将各城市到杭州的球面距离(Distance１)、
到深圳的球面距离(Distance２)、到北京的球面距离(Distance３)分别与全国(除本市)数字金融发展均

值(Mean)交乘,得到３个球面距离工具变量,并采用两阶段最小二乘法(２SLS)对样本进行回归,结
果如表８所示.可以看出,数字金融发展与收入不平等的回归系数仍显著为负.这表明基准回归结

果是稳健的,数字金融发展可以对收入不平等状况起到显著的改善作用.同时,工具变量的有效性也

得到检验.

五、机制检验

(一)弥合数字鸿沟

基于两步法中介效应模型,本文以数字鸿沟(Digital_Divide)为中介变量,检验数字金融对收

入不平等产生影响的作用机制,回归结果如表９所示.第(４)列显示,数字金融对数字鸿沟的影响为
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　表８ Distance工具变量的回归结果

Income_Inequality
(１)
Gini

(２)
Theil

(３)
Atkinson

(４)
Index

Index ０．０３４６∗∗∗(２．８１) ０．０４９０∗∗(２．３２) ０．０２２９∗∗(２．３１)

Distance１∗Mean ０．０３７３∗∗∗(８．０９)

Distance２∗Mean ０．０４８０∗∗∗(１１．７５)

Distance３∗Mean ０．０４２０∗∗∗(１０．４３)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes Yes
N ６２８ ６２８ ６２８ ６２８
CraggＧDonaldWaldF统计量 ２１９．３１２０
KleibergenＧPapprkLM 统计量 ２５．０１８０∗∗∗

HensenJ检验P值 ０．６３２５ ０．３７８８ ０．５４０８
F值 １０．９２∗∗∗ １１．１５∗∗∗ １２．２７∗∗∗

　表９ 基于弥合数字鸿沟的中介效应检验

Income_Inequality
(１)
Gini

(２)
Theil

(３)
Atkinson

(４)
Digital_Divide

Index ０．０２３７∗∗(２．２５) ０．０４６３∗(１．９０) ０．０１７０∗(１．９４) ０．０５７５∗∗∗(３．２９)

Digital_Divide ０．３０３７∗∗∗(４．６７) ０．６３５６∗∗∗(４．３３) ０．２７４２∗∗∗(４．８９)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes Yes
N ４７１ ４７１ ６２８ ４７１
F值 １５．８１∗∗∗ １２．５７∗∗∗ １７．０４∗∗∗ ３１．８４∗∗∗

RＧsqwithin ０．３１１０ ０．２８７８ ０．３４０７ ０．５３７７
sobel检验Z值 ３．４３１∗∗∗ ３．１９４∗∗∗ ３．４８４∗∗∗

中介效应占比 ４２．４８％ ４４．１５％ ４８．１６％

０．０５７５,且在１％水平上显著,这说明数字金融能够在一定程度上抑制家庭数字鸿沟.第(１)~(３)
列显示,数字鸿沟的回归系数显著为正.这说明数字金融发展能够通过弥合数字鸿沟进而减缓收入

不平等.同时,sobel检验结果表明,中介效应的检验结果稳健.综上,本文的研究假设 H２得到

验证.
(二)提高信贷获得

基于两步法中介效应模型,本文分别以正规信贷获得(Formal_Credit)、非正规信贷获得

(Informal_Credit)为中介变量,检验数字金融对收入不平等产生影响的作用机制.
表１０第(４)列显示,数字金融指数(Index)对正规信贷获得(Formal_Credit)的影响为０．０６４６,且

在１％水平上显著,这说明数字金融能够在一定程度上提高正规信贷获得.第(１)~(３)列显示,正规

信贷获得的回归系数显著为负.同时,sobel检验结果在１％的水平上显著.这说明,数字金融发展

能够通过提高正规信贷获得进而减缓收入不平等,本文的研究假设 H３得到验证.
　表１０ 基于提高正规信贷获得的中介效应检验

Income_Inequality
(１)
Gini

(２)
Theil

(３)
Atkinson

(４)
Formal_Credit

Index ０．０２２１∗∗∗(２．７３) ０．０３４２∗∗(２．１０) ０．０１４６∗∗(２．２５) ０．０６４６∗∗∗(３．００)

Fromal_Credit ０．１０２５∗∗∗(３．６０) ０．１９４４∗∗∗(２．９６) ０．０８０６∗∗∗(３．１６)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes Yes
N ６２８ ６２８ ６２８ ６２８
F值 １１．２７∗∗∗ １０．８６∗∗∗ １１．８０∗∗∗ １３．６３∗∗∗

RＧsqwithin ０．１７７３ ０．１２６４ ０．１６３６ ０．２２５７
sobel检验Z值 ２．７０６∗∗∗ ２．３６８∗∗∗ ２．５１９∗∗∗

中介效应占比 ２３．０５％ ２６．８２％ ２６．３０％
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　　(三)增加居民就业

本文以就业(Employ)为中介变量,检验数字金融对收入不平等的作用机制.表１１第(４)列显

示,数字金融指数(Index)对就业(Employ)的回归系数为正,且在５％水平上显著,表明数字金融发展

能够较显著增加就业.第(１)~(３)列的回归结果显示,就业的回归系数显著为负.这说明,数字金融

发展能够通过增加居民就业对收入不平等起到改善作用.进一步,以 Gini系数、Atkinson指数为收

　表１１ 基于增加居民就业的中介效应检验

Income_Inequality
(１)
Gini

(２)
Theil

(３)
Atkinson

(４)
Employ

Index ０．０２３８∗∗∗(２．７８) ０．０３７３∗∗(２．３１) ０．０１４９∗∗(２．１８) ０．０３３２∗∗(２．２３)

Employ ０．１４７６∗∗∗(４．４２) ０．２８５９∗∗∗(３．７８) ０．１４７３∗∗∗(４．９６)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes Yes
N ６２８ ６２８ ６２８ ６２８
F值 １２．０５∗∗∗ １１．１１∗∗∗ １３．２１∗∗∗ ２０．５５∗∗∗

RＧsqwithin ０．１９９５ ０．１４２８ ０．２０３７ ０．１８７７
sobel检验Z值 １．９７４∗∗ １．９０４∗ ２．００６∗∗

中介效应占比 １７．０６％ ２０．２８％ ２４．７３％

入不平等的衡量指标时,sobel检验结果在５％的水平上显著,以 Theil指数为收入不平等的衡量指标

时,sobel检验结果在１０％的水平上显著.综上的分析表明,中介效应的检验结果是稳健的,研究假

设 H４得到验证.

六、共同富裕的初步讨论

党的十九届五中全会明确提出,要“扎实推动共同富裕”.共同富裕是全体人民的富裕,是人民群

众物质生活和精神生活都富裕.由上述分析可知,数字金融发展可以缓解收入不平等,但分配公平仅

为共同富裕的一个方面.由此,本文利用熵值法构建共同富裕指标,进一步讨论数字金融的发展能否

促进共同富裕的实现.
参考已有研究,本文从物质富裕、物质不平等和精神富裕三方面构建共同富裕指标(详见表１２).

首先,计算各城市内每个家庭的人均年收入、人均财富以及人均年消费,即使用家庭年收入、总资产和

年消费除以对应的家庭人口数得到以上三个变量值.其次,对三个连续型变量值进行双侧１％的缩

尾处理.最后,基于城市内各家庭人均年收入分布,在考虑家庭抽样权重的基础上,计算得到城市中

位数收入、中位数财富和中位数消费(反映“富裕”),并根据 Gini系数公式计算城市级收入差距、财富

差距和消费差距(反映“共同”).
　表１２ 共同富裕指标体系

评价层次 评价维度 指标 具体含义 指标属性

物质生活

物质富裕　

物质不平等

城市中位收入 家庭人均年收入中位数 (＋)
城市中位财富 家庭人均财富中位数 (＋)
城市中位消费 家庭人均年消费中位数 (＋)

城市收入差距 基于家庭人均收入的基尼系数 ()
城市财富差距 基于家庭人均财富的基尼系数 ()
城市消费差距 基于家庭人均消费的基尼系数 ()

精神生活 精神富裕　 城市平均幸福感 家庭幸福感均值① (＋)

为了克服以往的熵值法只能处理截面数据,而不同的年份之间无法比较的缺点,本文采用改进后

的面板熵值法计算得到城市共同富裕指标,具体步骤如下:
设有r个年份,n个城市,m 个评价指标.第一步,对原始数据标准化处理.正向指标标准化见

式(２),负向指标标准化见式(３).
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x＇
ijk＝

xijk xmink

xmaxk xmink
(２)

x＇
ijk＝

xmink xijk

xmink xmaxk
(３)

xmink、xmaxk指标分别为n个城市r个年份中的最小值与最大值.标准化处理后,x＇
ijk的取值范围为

[０,１],其含义为xijk在n个城市r个年份中的相对大小.
第二步,运用熵值法确定指标权重.首先,基于式(４)计算指标的比重.其次,基于式(５)计算第

K项指标的熵值.

yijk＝
x＇

ijk

∑i∑jx＇
ijk

(４)

Sk＝
１
θ∑i∑jyijkln(yijk) (５)

其中,θ＞０,且θ＝ln(rn).
再次,基于式(６)计算第 K项指标的信息效用值.最后,基于式(７)计算第 K项指标的权重.

gk＝１ Sk (６)

wk＝
gk

∑kgk
(７)

第三步,根据式(８)计算各城市每年的综合得分.

hij＝∑kwkx＇
ijk (８)

由于２０１３年CHFS数据不涉及家庭总消费性支出数据,故本文选择２０１５、２０１７和２０１９年三期

的样本构建城市共同富裕指数,并以此作为被解释变量进行回归.
表１３汇报了数字金融对共同富裕的回归结果.第(１)列显示,数字金融发展对共同富裕的影响

在１％的统计水平上显著为正.这说明,数字金融显著提高了共同富裕的程度,数字金融每提高１个

单位,共同富裕水平增加０．０５６１个单位.进一步地,第(２)列显示,数字金融每提高１个单位,城市物

质生活共同富裕水平增加０．０５３６个单位.第(３)列显示,数字金融每提高１个单位,城市精神生活共

同富裕水平增加０．１２３１个单位.这意味着,数字金融的发展不仅促进了全体人民物质生活的富裕,
而且促进了精神生活的富裕,能实现物质和精神的“双富裕”.
　表１３ 数字金融对共同富裕的影响

(１)
共同富裕

(２)
物质生活共同富裕

(３)
精神生活共同富裕

Index ０．０５６１∗∗∗(３．５１) ０．０５３６∗∗∗(３．３０) ０．１２３１∗∗∗(３．１３)
控制变量 Yes Yes Yes
地区固定 Yes Yes Yes
N ４７１ ４７１ ４７１
F值 ２５．２２∗∗∗ １７．６０∗∗∗ ２６．００∗∗∗

RＧsqwithin ０．４２０７ ０．３６５４ ０．４３９４

七、结论与政策含义

坚持“发展成果由人民共享”,是实现共同富裕的本质要求.收入分配公平是实现共同富裕的重

要体现.目前我国收入差距程度仍维持在较高水平,收入不平等问题亟待解决.数字金融依托数字

技术,助推金融包容性发展,为我国改善收入分配提供了新的可行路径.
本文的主要贡献在于构建了一个完整的分析框架,运用宏观视角和微观数据相结合的研究方法,

考察了中国数字金融发展对收入公平和共同富裕的影响.研究发现,数字金融的发展能够显著改善

收入不平等、促进共同富裕.而弥合数字鸿沟、提高正规信贷获得和增加居民就业是三个重要的作用

渠道.本文还应用熵值法构建共同富裕指标,初步考察数字金融对共同富裕的影响.这些研究证实
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了新技术革命驱动的金融创新对收入公平、共同富裕具有积极而正面的特性,中国特色的数字金融发

展体现出包容与公平的社会主义制度特殊性.
本文研究结论为数字金融发展、收入分配优化、共同富裕实现的相关政策制定提供理论依据,具

有重要的政策含义.第一,数字金融能够促进收入分配公平、助推共同富裕实现,有助于抑制数字鸿

沟扩大、提高正规信贷获得和增加居民创业就业,因此需要大力推进.第二,优化传统金融结构,充分

发挥数字金融优势.发展数字金融的同时重视传统金融的“竞合效应”,融合传统金融与数字金融的

互补优势,推进金融服务形式多样化、产品多层次.第三,中国特色数字金融发展模式已呈现出“共享

数字红利、填补数字鸿沟”的特性,需要提炼总结数字金融赋能经济高质量发展的中国经验,为治理全

球发展不均衡现象贡献中国方案.

注释:

①问卷中涉及的相关问题为:总的来说,您现在觉得幸福吗? １．非常幸福;２．幸福;３．一般;４．不幸福;５．非常不幸福.本文将选择

１选项的家庭赋值为５,选择２选项赋值为４,选择３选项赋值为３,选择４选项赋值为２,选择５选项赋值为１.

参考文献:

[１]张晓晶．金融发展与共同富裕:一个研究框架[J]．经济学动态,２０２１(１２):２５—３９．
[２]Greenwood,J．,Jovanovic,B．FinancialDevelopment,Growth,andtheDistributionofIncomes[J]．Journalof

PoliticalEconomy,１９９０,９８(５):１０７６—１１０７．
[３]Galor,O．,Zeira,J．IncomeDistributionandMacroeconomics[J]．ReviewofEconomicStudies,１９９３,６０(１):

３５—５２．
[４]DemirgüçＧKunt,A．,Levine,R．FinanceandInequality:TheoryandEvidence[J]．AnnualReviewofFinancial

Economics,２００９,１(１):２８７—３１８．
[５]Philippon,T．,Reshef,A．WagesandHumanCapitalintheU．S．FinanceIndustry:１９０９—２００６[J]．TheQuarＧ

terlyJournalofEconomics,２０１２,１２７(４):１５５１—１６０９．
[６]Brei,M．,Ferri,G．,Gambacorta,L．FinancialStructureandIncomeInequality[Z]．BISWorkingPapers,２０１８,

No．７５６．
[７]Cihak,M．M．,Sahay,M．R．FinanceandInequality[Z]．IMFStaffDiscussionNotes,２０２０,No．２０２０/００１．
[８]黄益平,黄卓．中国的数字金融发展:现在与未来[J]．经济学(季刊),２０１８(４):１４８９—１５０２．
[９]谢绚丽,沈艳,张皓星,郭峰．数字金融能促进创业吗? ———来自中国的证据[J]．经济学(季刊),２０１８(４):

１５５７—１５８０．
[１０]张勋,杨桐,汪晨,万广华．数字金融发展与居民消费增长:理论与中国实践[J]．管理世界,２０２０(１１):４８—６３．
[１１]何婧,李庆海．数字金融使用与农户创业行为[J]．中国农村经济,２０１９(１):１１２—１２６．
[１２]何宗樾,张勋,万广华．数字金融、数字鸿沟与多维贫困[J]．统计研究,２０２０(１０):７９—８９．
[１３]张勋,万广华,吴海涛．缩小数字鸿沟:中国特色数字金融发展[J]．中国社会科学,２０２１(８):３５—５１．
[１４]李建军,范志昊,周叔媛．缩小数字鸿沟:中国特色数字金融发展[J]．国际金融研究,２０２３(５):１１—２１．
[１５]Arrow,K．TheEconomicImplicationofLearningbyDoing[J]．ReviewofEconomicsandStatistics,１９６２,２９

(３):１５５—１７３．
[１６]Hayek,F．A．TheUseofKnowledgeinSociety[J]．AmericanEconomicReview,１９４５,３５(４):５１９—５３０．
[１７]郭峰,王靖一,王芳,等．测度中国数字普惠金融发展:指数编制与空间特征[J]．经济学(季刊),２０２０(４):

１４０１—１４１８．
[１８]Fuster,A．,Plosser,M．,Schnabl,P．,etal．TheRoleofTechnologyinMortgageLending[J]．ReviewofFiＧ

nancialStudies,２０１９,３２(５):１８５４—１８９９．
[１９]李建军,彭俞超,马思超．普惠金融与中国经济发展:多维度内涵与实证分析[J]．经济研究,２０２０(４):３７—５２．
[２０]尹志超,蒋佳伶,严雨．数字鸿沟影响家庭收入吗[J]．财贸经济,２０２１(９):６６—８２．
[２１]Ehrlich,M．von．,Seidel,T．RegionalImplicationsofFinancialMarketDevelopment:IndustryLocationand

IncomeInequality[J]．EuropeanEconomicReview,２０１５,７３(C):８５—１０２．
[２２]吴雨,李成顺,李晓,弋代春．数字金融发展对传统私人借贷市场的影响及机制研究[J]．管理世界,２０２０

(１０):５３—６４．
[２３]Rajan,R．,Zingales,L．FinancialDependenceandGrowth[J]．AmericanEconomicReview,１９９９,８８(３):

２９



５５９—５８６．
[２４]尹志超,公雪,郭沛瑶．移动支付对创业的影响———来自中国家庭金融调查的微观证据[J]．中国工业经济,

２０１９(３):１１９—１３７．
[２５]李春涛,闫续文,宋敏,杨威．金融科技与企业创新———新三板上市公司的证据[J]．中国工业经济,２０２０(１):

８１—９８．
[２６]韩先锋,宋文飞,李勃昕．互联网能成为中国区域创新效率提升的新动能吗[J]．中国工业经济,２０１９(７):

１１９—１３６．
[２７]尹志超,文小梅,栗传政．普惠金融、收入差距与共同富裕[J]．数量经济技术经济研究,２０２３(１):１０９—１２７．
[２８]孙永苑,杜在超,张林,何金财．关系、正规与非正规信贷[J]．经济学(季刊),２０１６(２):５９７—６２６．
[２９]易行健,周利．数字普惠金融发展是否显著影响了居民消费———来自中国家庭的微观证据[J]．金融研究,

２０１８(１):４７—６７．

DividingthePie:HowCanDigitalFinancePromoteIncomeEquality
LVYongbin　GUOYichen

(SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:Bycombiningthemacroperspectiveandmicrodata,thispapermatchestheChinaHouseＧ
holdFinanceSurveydataandthePekingUniversityDigitalInclusiveFinanceindex,cityＧlevelinＧ
comeinequalityindicatorscalculatedbasedonhouseholdmicrodata,andusesentropymethodto
constructthecommonprosperityindex,soastoverifytherelationshipbetweendigitalfinance,inＧ
comeequalityandcommonprosperity．Thispaperfindsdigitalfinancecanreduceincomeinequality
andpromotecommonprosperity．Furthermore,bridgingthedigitaldivide,improvingaccesstoforＧ
malcreditandpromotingresidents＇employmentareimportantmechanisms．RobustnesstestandinＧ
strumentalvariablemethodarealsoadoptedtoprovethereliabilityoftheconclusion．Thepaper
providesatheoreticalreferencefortheformulationandimprovementofpoliciesrelatedtotheoptiＧ
mizationofincomedistribution,therealizationofcommonprosperityandthedevelopmentofdigital
finance．
Keywords:DigitalFinance;IncomeEquality;DigitalDivide;CommonProsperity;EntropyMethod
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