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数字普惠金融、居民金融素养与消费多样性：替代还

是互补 

杨云帆 赵石 赵明* 
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一、引言 

消费一直是中国经济学的核心议题。根据 2020 年中共中央发布的《关于制定国民经济

和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》，中国将加快构建以国内大循

环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，实现经济行稳致远、社会安定和谐。要

实现这一目标，必须充分挖掘国内需求和消费潜力（杜丹清和占智康，2018）。消费多样性

是测度家庭福利的一个重要指标，但经济学相关研究却不多见。消费的多样代表家庭有能力

和意愿购买符合其整体短期和长期福祉的商品和服务，而不仅仅满足基本需求。 

在金融数字化的背景下，互联网的使用对于消费有正面的影响（Vatsa et al.，2022）。

数字化扩大传统金融资源的服务覆盖面，能够更广泛地覆盖广大中低收入者和农村地区的居

民群体，并且激发他们的消费需求，从而实现消费扩容和提质（徐铭延等，2019）。数字普

惠金融对消费的影响因消费群体以及数字普惠金融结构的差异而对我国居民的影响具有显

著的差异性（刘世鹏，2019；张昭昭，2020；江红莉和蒋鹏程，2020）。 

家庭户主的人力资本对家庭消费决策也有着显著的影响（肖作平和张欣哲，2012；周洋

等，2018）。已有证据表明，以金融素养为代表的人力资本差异会导致数字普惠金融对居民

消费的影响具有显著的异质性（Antonia,2018）。然而当前关于数字普惠金融与居民消费的

研究仍缺乏居民金融素养的考量。 

本文将致力于同时从供给侧——数字普惠金融与需求侧——居民金融素养两个角度研

究数字普惠金融、居民金融素养对消费多样性的影响。主要考量这两种因素的影响是替代关

系还是互补关系，以及这种替代抑或是互补关系是如何形成的。本文的安排如下。第二节为
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文献综述。第三节是数据与变量说明。第四节报告基准实证结果。第五节探讨可能的传导机

制并检验。第六节为进一步的分析。第七节为结论与建议。 

二、文献综述与研究假设 

（一）消费多样性	
拥有丰富多样消费选择的目的是为了让消费者在消费活动中获得更大的满足感 (孙久

文和李承璋，2022;王小华等，2020)。随着人们摆脱贫困，更加了解产品和服务，他们在生

活必需品上的消费支出份额减少，他们的重点转向满足更高层次的自我实现需求(Clements 

et al.，2006;Dang & Nguyen,2021;Kumar,2016；Duong et al.,2020)。这自然会导致更丰

富的消费多样性(Chakrabarty & Mukherjee, 2021; Firdaus et al., 2021)。 

现有研究主要分析了消费结构与消费升级（李平和李伯楷，2023；林欣等，2022；易行

健和周利，2020）。然而，已有学者指出仅仅分析消费升级是不够的(杜丹清，2017;Zhou et 

al.，2023)。消费多样性作为消费升级的核心以及重要表现形式(Ma et al.，2022; Vatsa 

et al.，2022)，却是一个重要但被忽视的研究家庭福利的指标。 

（二）数字普惠金融与消费多样性	
数字普惠金融发展迅猛，引入数字化技术到金融服务中可以降低金融服务成本、提高我

国边缘和边远地区的金融服务水平（Campbell & Mankiw，1991；易行健和周利，2018；陈

丹和姚明明，2019；李建军和韩珣，2019；钱海章等，2020）、提高人们的支付能力，减轻

流动性限制（易行健和周利，2018）。从消费层面看，数字普惠金融能帮助农村家庭消费提

质升级，进而帮助其消费结构优化（Couture et al.,2021）。此外，已有研究发现数字普

惠金融不仅能够创造新的消费经济热点，还能够满足低收入群体更丰富多样的消费需求（徐

铭延等，2019；何宗樾和宋旭光，2020）。 

鲜有文献将数字普惠金融对于消费的讨论延展到消费多样性这一核心议题。印度的实证

研究发现数字普惠金融有助于丰富除食品消费之外的消费类型（Chakrabarty & Mukherjee ，

2021)。虽然国内有学者进一步指出数字普惠金融显著优化了消费结构（赵保国和盖念，2020；

齐红倩和刘倩含，2022；李平和李伯楷，2023），但是几乎没有国内文献进一步考虑数字普

惠金融对消费多样性的影响。 

本文提出假说 

H1：数字普惠金融对提升居民家庭消费多样性有正向影响。 

（三）金融素养与消费多样性	
近年来，金融素养成为一个备受关注的重要研究领域。缺乏金融素养会导致投资决策错

误和不合理的支出，而具有高金融素养水平的家庭能够更好地获取消费决策所需的信息，并

具备更好的理解力和财务计算能力，从而能够做出更合理的消费决策（Lusardi & Tufano，

2015；张梦林和李国平，2021；阿丽娅等，2021；王宝来，2022）。此外，具有较高金融素

养的个人更愿意购买商业保险（杨柳和刘芷欣，2019），会进行更多的消费（孟德锋等，2019；

吴锟和吴卫星，2018；Lueng & Gorbachev, 2016）。但是鲜有文献关于金融素养与消费多

样性的研究？ 

本文提出假说 

H2：提高金融素养有助于提高居民家庭消费多样性。 
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（四）数字普惠金融与居民金融素养关系	
已有文献注意到研究数字普惠金融需要同时考虑居民金融素养的影响，但是现有文献大都

仅将居民金融素养作为调节变量，没有重视其独立的影响。张梦林和李国平（2021）通过在

实证分析中加入金融素养作为调节变量，发现普惠金融对家庭消费的促进效应在金融素养较

低的家庭更显著。但是已有文献指出金融素养的影响与数字普惠金融一样具有一定的独立性

(Beck & delaTorre,2007)。缺乏对金融素养独立影响的重视，将导致对数字普惠金融、居

民金融素养与家庭消费的机制出现错漏。 

本文提出假说 

H3：数字普惠金融水平和金融素养在丰富居民家庭消费多样性之中存在替代效应。 

（五）数字普惠金融与居民金融素养对消费影响的机制	
当前消费的研究中机制的探讨主要依赖于经典的消费假说，下面将综述数字普惠金融与

居民金融素养研究中对这些机制的探讨。 

1.收入机制 

收入水平是影响消费多样性重要机制。现有研究普遍认为数字普惠金融显著提升了我国

城乡居民人均可支配收入水平（张勋等,2019；周利等,2020；胡中立和王书华,2021)。金融

素养水平也同样是影响个人收入的主要因素，且直接关系到家庭福祉(Lusardi & Mitchell，

2011；唐丹云等，2023；姜楠和张帅，2023)。这些文献都明确指出数字普惠金融与金融素

养都分别能够通过影响居民收入从而影响居民消费的（司传宁等，2022；李文秀和刘俊杰，

2023）。但数字普惠金融和金融素养的共同作用是如何通过收入影响消费多样还缺乏实证进

行分析讨论。 

2.预防性储蓄机制 

预防未来收入和支出不确定性是居民储蓄的重要原因。预防性储蓄是家庭储蓄的一个非

常重要的组成部分(Caballero，1990; Dardanoni，1991；Carroll，1994)。多年来住房、

教育、医疗的三大支出大幅增加导致居民对将来消费支出的担忧,使得居民消费支出的风险

增大（依绍华，2019；周利等，2020）。对中低收入者更是如此,因此支出的不确定性成为

居民增加预防性储蓄的重要原因，消费多样性也会因为不确定性而一定程度减少。 

数字普惠金融的核心业务之一是数字保险，它具有降低收入不确定性、分散家庭财务风

险等关键作用。数字保险业务有助于提升家庭的抗风险能力，降低家庭未来现金流量的不确

定性，进而促进居民当期消费支出的增加（张彤进和蔡宽宁，2021；陈晓和王森，2022）。

个体层面来说，户主良好的金融素养将帮助家庭进行合理的理财规划从而降低家庭所面临的

风险，为释放消费潜力铺平道路（杨柳和刘芷欣，2019；吴卫星等，2021）。虽然宏观供给

侧层面存在帮助个体降低风险的有利因素，但因为微观需求侧金融素养的差异以及经济环境

的不稳定是否仍然使得居民保持着较高预防性储蓄动机还有待进一步解释。 

3.流动性约束机制 

研究发现数字普惠金融的发展能够使人们方便、快速地获得信用，正规消费信贷可得性

的增加缓解了家庭流动性约束，帮助家庭平滑跨期消费从而显著促进了居民家庭的消费（关

键和马超，2020）。但是当同时存在信贷的需求型约束和供给型约束时，地区之间、城乡之

间、收入阶层之间的金融歧视则表现各异，因此流动性约束日益成为影响居民消费的不利因

素（张勋等，2019）。 

家庭金融素养水平是影响家庭借贷水平的决定性影响因素之一。户主金融素养水平的提

高，将通过对消费信贷、保险购买以及金融产品的合理持有，帮助家庭在防范风险同时还可

以针对消费进行结构调整和转型升级(宋全云等，2019；吴卫星等，2021)。从单方面来说，
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数字普惠金融和金融素养都能通过缓解家庭流动性约束来促进家庭消费，从而有可能丰富家

庭消费的多样性。但是目前尚没有文献结合二者共同的影响进行机制探讨。 

综上所述，已有文献首先是缺乏对中国消费多样性的研究，其次对于数字普惠金融与居

民金融素养的关系没有深入的探讨。本文将着力弥补现有文献中这两点的不足。为此，本文

综合分析数字普惠金融与居民金融素养是如何影响居民消费多样性的，以及进一步分析二者

之间的关系是替代抑还是互补并探讨可能的作用机制。 

三、数据与变量说明 

（一）数据来源	
本文家庭层面的数据使用西南财经大学家庭金融调查（CHFS）的面板数据。这是一个由

中国家庭金融调查与研究中心进行的全国性抽样调查项目，旨在提供关于家庭金融微观层面

的相关信息。该调查涵盖了人口特征、就业情况、资产负债状况、收入消费情况、社会保障

和保险以及主观态度等方面的信息，并对家庭经济和金融行为进行了全面细致的描述。家庭

金融调查在家庭问卷中不仅询问了家庭成员金融素养相关信息，也详细询问了收入和消费支

出等各项财务信息，这为考察数字普惠金融、金融素养对家庭消费多样性的影响提供了重要

的数据支持。本文使用了 2013 年、2015 年与 2017 年的第三轮调查数据。将家庭、成人和

家庭成员数据库进行匹配，随后进行数据清理和样本缺失值剔除，本文最终确定的追踪样本

家庭为 11020 个，三轮次共 33060 个观测值。 

本文宏观层面数据利用了中国统计年鉴数据与北京大学中国数字普惠金融发展指数。该

指数涵盖了数字普惠金融服务的覆盖范围、使用程度和数字支持服务等方面。具体而言，它

还细分了数字支付、数字信贷、数字投资、数字货基、数字保险和数字征信等不同方面。需

要注意的是，该指数的调查样本包括所有使用支付宝的个人以及部分小微企业，能够较全面

地代表数字技术对家庭决策的影响，体现了数字金融的普惠性。 

（二）变量说明	 	
1.被解释变量。 本文被解释变量为家庭消费多样性。消费多样性指标采用 Simpson（辛

普森）指数(Birthal et al., 2015; Chuang, 2019; Johny et al., 2017; Leng et al., 

2020; Li et al., 2020; Lin & Chang, 2021)。定义为：𝑆𝑖𝑚𝑝𝑠𝑜𝑛!"#=1-∑ 𝐶!,#$%
#&' ，这里的

Simpson指的是家庭的辛普森指数。N是家庭 i的消费类别总数
①
。C(,)是家庭 i消费支出中

第 k 类别的支出比例。Simpson的值始终在 0和 1之间。如果某个家庭只有一种物品（例如

食物）的消费，Simpson的值将为零。当消费项目数量从 1增加到 N时，Simpson的值趋近

于 1。Simpson 的值越接近 1，家庭的消费多样化水平就越高。因此，个体花费在消费类别

上的数量越多，消费支出在各个类别上的分配越平衡，Simpson指数就越高。 

标准化可以帮助补偿均匀性和优势性的影响（Djido & Shiferaw，2018; Smith et al.，

2016），本文通过消费类别数量来标准化辛普森指数，并用其来衡量家庭消费支出的多样性。 

标准化后的辛普森指数定义如下：𝑁𝑆𝑖𝑚𝑝𝑠𝑜𝑛!"#=1-[𝑆𝑖𝑚𝑝𝑠𝑜𝑛!"#-(1/N)]/[1-(1/N)] 

标准化的辛普森指数用于衡量消费多样性。与 Simpson 类似，NSimpsoni的取值范围为

0到 1，其中 0 表示家庭只涉及一个消费项目，而 1 表示家庭涉及分析中考虑的所有消费类

别。 

 
①
 总共包括十个消费类别：食品消费、衣着费用、居住消费、耐用品消费、日用品支出、交通通信费、文化休闲消费、教育

支出、医疗保健消费、网购额。 
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2.解释变量。 本文的核心解释变量有三个，分别为数字普惠金融、金融素养以及二者的交

互项。金融素养使用了中国家庭金融调查设计了三个问题，分别探究受访者在利率、通货膨

胀和投资风险认知三个方面的金融素养水平，最后加总三个问题回答正确与否得分，得出综

合金融素养的测度。  

3.控制变量。 参照张勋等(2020)、易行健和周利(2018)、张号栋和尹志超 (2016)以
及吴锟和李鸿波（2021）的做法，本文选取的控制变量包括:户主特征变量(户主风险态度、

户主自我控制能力、户主实际年龄、户主教育年限、户主性别、户主健康状况、户主是否党

员)、家庭特征变量(人均收入、家庭抚养比、户口类型)、地区（省）特征变量(互联网普及

率、地区金融发展程度、人口密度)等。  

本文的描述性统计显示如表 1。 

! 1                                         "#$%&' 

 

数据来源：CHFS 调查、北大数字普惠金融研究中心、中国统计年鉴。 

四、实证结果与分析 

（一）模型设定	
参考 Wooldridge（2019）的研究，本文主要采用 CRE（Correlated Random Effects）

关联随机效应模型。该模型的优势是可以同时给出随时间变动变量的固定效应估计与不随时
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间变动变量的随机效应估计。本文参考 Antonia 等（2018）的研究，在模型之中加入数字普

惠金融与户主金融素养的交互项，因此将基准回归模型设定为： 

𝑺𝒊𝒎𝒑𝒔𝒐𝒏𝒊𝒋𝒕 = 𝛃𝟎 + 𝛄𝟏𝐥𝐧𝐅𝐈𝒋,𝒕'𝟏 + 𝛄𝟐𝐅𝐋𝒊𝒋𝒕 + 𝛄𝟑𝐥𝐧𝐅𝐈𝒋𝒕 ∗ 𝐅𝐋𝒊𝒋𝒕 + 𝛃𝟏𝐗𝒊𝒕 + 𝛃𝟐𝐙𝒋𝒕 + 𝛃𝟑𝑫𝒌𝒕 + 𝛅𝒑 + 𝛍𝒕 + 𝛆𝒊𝒋𝒕	(𝟏) 

j在第 t 年第 i家庭消费多样性指标。核心解释变量为数字普惠金融指数𝐥𝐧𝐅𝐈𝒋,𝒕,𝟏、户
主金融素养水平𝐅𝐋𝒊𝒋𝒕，以及𝒍𝒏𝑭𝑰𝒋𝒕 ∗ 𝑭𝑳𝒊𝒋𝒕。𝐗𝒊𝒕、𝐙𝒋𝒕、𝑫𝒋𝒕分别为户主层面、家庭层面以及省

级层面控制变量。𝛅𝒑和𝛍𝒕分别表示省级固定效应、年度固定效应，𝛆𝒊𝒋𝒕是不可观测的误差项。 

（二）基准回归	
本研究采用稳健性估计（Robust 估计）来解决不同家庭之间的异质性问题，以提高估

计系数的有效性。本文通过基准面板回归建立了关联随机效应模型，并将各种变量逐步引入

回归模型中。表 2总结了估算结果。 

在第 1-4列中，本文将核心变量、户主特征、家庭特征和地区特征变量依次纳入回归模

型。结果显示，金融素养的估计系数都呈显著正向，这表明户主的金融素养在促进普通家庭

消费多样性方面起到了显著正向影响，假说 2得证。数字普惠金融在加入家庭控制变量后对

家庭消费多样性显著为正，说明家庭因素在数字普惠金融对家庭消费多样性的影响之中起到

不可忽视的作用，假说 1得证。而交互项的系数也呈显著负向，说明数字普惠金融和金融素

养存在替代效应，假说 3得到证实。 

首先，数字普惠金融从供给侧可以让更多的家庭获得金融服务和机会，包括低收入家庭

和农村地区的家庭。数字普惠金融能够帮助这些家庭更好地管理他们的财务状况和资金流

动。这使得他们能够更好地规划和控制自己的家庭预算，从而拥有更多的选择空间和灵活性

来实现消费的多样性。从需求侧来看金融素养的作用同数字普惠金融有异曲同工之处。在供

给侧给定的金融工具选择范围的情况下，金融素养能够帮助家庭更好地进行资产组合管理和

预算管理。更充分了解收入、支出和储蓄等方面的知识，可以帮助家庭确定合理的消费预算，

并在不同的消费领域有着明确的指向。家庭可以根据自己的需求和优先级，合理安排资金以

满足各种消费目标。单独从数字普惠金融和金融素养两个方面看，实证回归结果与现有文献

推测结果相同。 

从表 2 中交互项的估计结果可以看出，数字普惠金融和金融素养在对家庭消费多样性

的影响过程中表现出替代关系。目前学界大多从数字普惠金融（供给侧）或者金融素养（需

求侧）单向出发解释对消费的影响，鲜少有实证文献同时考虑二者之间不平衡不匹配的问题。

虽然数字普惠金融与金融素养都在同向且正向发展，但是实际上二者作为使用市场和消费者

的供需关系却不能充分匹配。 

从宏观供给侧来说，数字金融市场仍然存在着和传统金融市场相似甚至更严重的信息不

对等情况。在数字化发展的新时代，金融机构借助数字工具能对目标客户精准画像，而目标

群体由于“数字鸿沟”、“生态宏观”以及“教育鸿沟” 的限制，在与金融机构的博弈中

处于天然的劣势（王作功，2019；星焱，2021）。其次数字普惠金融服务在边缘、边远地区

的发展仍然有相当一部分仍处于线上线下结合的初步发展阶段（董舯和冯兴元，2022）。这

对于改善原先处于金融排斥群体的弱势地位仍然十分有限。 

从微观需求侧来说，由于普通消费自身金融素养禀赋的差异，数字化时代带给金融市场

的突出问题在普遍较低金融素养水平消费者的身上尤为明显。在消费信贷可得性增加的同

时，家庭的金融脆弱性也在同步上升。低金融素养家庭容易过度负债，将易得的消费贷并没

有转换为可持续的消费能力而是变成家庭金融风险（孟德锋等，2019）。总的来看，目前我

国居民仍处于金融素养低位，过快发展的数字消费贷市场若没有合理的监管机制以及风控能

力实则是对消费市场的损害。 
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此外，在更为广大的县域金融市场所存在的活跃主体的金融服务需求与数字普惠金融服

务供给不匹配（董舯和冯兴元，2022）。小农户更倾向于传统金融机构，因为他们对数字金

融产品不熟悉，并且偏好低利率。另一方面，新型农业主体由于抵押担保额度不足和审批流

程复杂，转而寻求高利率社会资金。此外，新型农业主体的生产经营资金体量大并且由于自

身金融素养禀赋不足以及县域数字普惠金融供给侧不完善，从而缺乏有效财务管理和金融工

具而导致风险集中，县域金融市场和企业主自身并未充分意识到且激活保险和担保的需求使

得他们随时面临高风险。数字普惠金融对小农户、新型农业主体的排斥以及需求侧个体的金

融素养的缺乏导致微观主体无法分散其所面临的高风险，抑制消费需求，阻碍消费更多样的

选择。 

在家庭层面，数字普惠金融和金融素养在提供家庭财务管理和风险管理方面的需求上存

在一定的不匹配。目前数字普惠金融的发展重在“普惠性”，而金融素养往往倾向于更丰富

多样的选择。当数字普惠金融不能满足家庭更丰富的需求时，金融素养越高的家庭越容易寻

找替代的工具或服务满足自身的需求。 

综合来看，数字普惠金融与金融素养在促进家庭消费多样性的同时，二者之间由于供需

两侧不匹配的影响而存在相互替代的关系。*

! +*****************************,-./0120134*

 

注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

（三）内生性处理	

上述模型可能存在反向因果和遗漏变量问题导致内生性偏误。为克服模型的内生性问题，

本文首先本文借鉴 Ma(2022)、张勋（2020）的研究思路。选取高校学生占该省常住人口比例

作为金融素养的工具变量。以该市到杭州的距离作为数字普惠金融的工具变量。首先，以支

付宝为代表的数字金融的发展起源于杭州，因此杭州的数字金融发展处于领先位置，可以预

期，在地理上距离杭州越近，数字金融的发展程度应越好。所以该市到杭州的距离作为数字

普惠金融的工具变量。其次，高校学生接受高等教育，拥有全面的知识和技能，并通过学习

资源和社交网络获取金融信息。他们更了解金融产品和概念，能够理性地做出金融决策。他

们与家人分享所学金融知识可能对社区和家庭产生影响。故选取高校学生占该省常住人口比

例作为金融素养的工具变量。 

其次，本文采用了两阶段内生处理回归（two-stage endogenous treatment regression 

ETR）估计方法以及引入适当的方差函数和连接函数的广义线性模型（generalize linear 
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model GLM）。ETR两步法的估计原理与两阶段最小二乘法的估计原理类似，但是在处理具有离

散性或偏斜分布的数据时，用两阶段最小二乘法模型估计但会产生偏倚的估计结果。两阶段

内生处理回归的第一步运用关联随机效应模型估计出数字普惠金融或金融素养的预测值，在

第二阶段回归中，将预测值带入 GLM模型，适用于非正态的数据分布。 

1.本文选取两个工具变量分别衡量了该市到杭州的距离和每个省份总样本中高校生所

占的比例。证伪测试（表 3、表 4）显示，工具变量分别与数字普惠金融、金融素养相关，

但不显著影响消费多样化。	
! 5*******************************6789(,-./01) 

 
注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

! 4                               6789(0134) 

 

注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

2．检验估计产生偏误。由于金融素养存在内生性问题，使用最小二乘（OLS）回归模型

来估计金融素养对家庭消费多样化的影响会产生有偏估计。虽然倾向得分匹配模型已可以用

于解决金融素养的内生性问题，但它只能解决观察到的选择偏差，无法考虑未观察的选择偏

差（Ba et al., 2021; Owusu et al., 2011; Seng, 2015）。因为这个缺点，从 PSM模型

生成的结果可能低估或高估。本研究采用两阶段内生处理回归（two-stage endogenous 

treatment regression）ETR 模型作为计量策略。ETR 模型可以帮助克服 PSM模型的缺点。 

表 5 报告的相关系数ρ/0并不显著，说明数字普惠金融对消费多样性的影响没有收到未

观察到的因素而产生了选择偏差 

! 5                  ,-./01:;<=>?@ABCD: ETREFG% 
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注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

表 6 报告的相关系数ρ/0的 1%显著性指出，金融素养对消费多样性的影响由于未观察到

的因素而产生了正选择偏差。ρεμ = 0 的 Wald 检验具有统计显著性，表明拒绝原假设（原假

设为金融素养与家庭消费多样性之间没有相关性）。在引入工具变量之后，金融素养对家庭

消费的多样性依旧显著为正。为进一步分析金融素养指标在本研究之中可靠，接下来本文将

进讨论金融素养对家庭消费多样性的稳健性检验。 

! 6                  0134:;<=>?@ABCD: ETREFG% 

 
注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

（四）稳健性检验	
替换核心解释变量替换核心解释变量的稳健性检验结果见表 7。从中可知，本文核心结

论在替换金融素养为因子分析得出的金融素养之后依然成立，具有较强的可靠性和适用性，

亦不会因核心解释变量不同度量方法发生较大改变。证明本文实证结果是稳定可靠的。 

 

! 7                  0134BHIAJK 

 
注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 
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五、机制检验与异质性分析 

前文的实证指出，数字普惠金融与金融素养对居民消费多样性的影响存在替代效应。考

虑到金融素养的分布不平衡导致数字普惠金融对消费多样性并不只存在正向的影响。为进一

步解释替代效应的缘由，本文将根据现有理论进一步分析。 

下面将采用了与基准回归相同的模型，进一步分析数字普惠金融与金融素养对消费多样

性替代关系中可能的机制。表 8的结果表明，在本文列举的潜在机制中，任何一种机制渠道

都不能被排除。 

（一）机制的检验	
1.对于收入机制的检验。表 8 第（1）列以家庭人均收入作为因变量并采用基准回归模

型进行分析。从回归结果来看数字普惠金融与金融素养对居民可支配收入的影响表现出显著

的互补作用，居民收入并没有表现出受到供需两侧不匹配的制约。通过完善基础设施，数字

普惠金融可以降低居民的交易成本，帮助居民创新创业，进而创收增收，缩小居民收入差距。

而需求侧的居民金融素养发展不足，则表现出抑制居民收入。在金融素养不足的情况下，数

字普惠金融依靠金融服务的普及化和便捷化依然能满足需求侧的一部分金融服务需求，在促

进居民可支配收入的影响中产生互补效果。表 9第（1）列对收入机制变量的回归结果表明，

数字普惠金融与金融素养的互补作用虽然可以帮助居民提高收入水平，但是所增加的收入并

不显著使用于消费多样性。 

2.对于预防性储蓄机制的检验。表 8 第（2）、（3）和（4）列分别以家庭人均家庭存

款、家庭储蓄率
①
以及家庭存款占比

②
为因变量，考量可能的预防性储蓄机制。从表 8中观测

（2）、（3）列数字普惠金融的估计结果显示，数字普惠金融服务帮助家庭增加存储蓄的同

时促进消费。结合第（1）列对收入机制的分析，数字普惠金融能帮助家庭创收增收，进而

增加储蓄促进消费。但是从估计结果来看，相较于促进消费，数字普惠金融服务目前的发展

更倾向于增加居民储蓄。从表 8中第（2）和（4）列对金融素养的估计结果来看，目前居民

金融素养水平虽然能帮助家庭使用一些金融工具，但家庭存款依然占据家庭金融资产的主要

位置。结合表 9，估计结果表明数字普惠金融与金融素养的互补关系在一定程度上丰富家庭

对金融工具的使用行为，但家庭的高储蓄动机依然阻碍着储蓄向家庭消费多样性的转化。 

3.对于流动性约束机制的检验。表 8第（5）和（6）列以家庭家庭流动资产和家庭负债

收入比为因变量，考察流动性约束机制。从估计结果来看，数字普惠金融能帮助家庭持有更

多的流动资产和信贷，而家庭金融素养的不足进一步加深了家庭的资产端流动性约束。由于

数字化的便利性，无论是从资产端还是负债端，我国居民家庭可以借助数字普惠金融满足一

定程度的流动性需求。但是结合表 9的估计结果，数字普惠金融的便捷带来的流动性不能成

为转化为丰富家庭消费选择的来源。 

上述三种机制的实证结果指出，收入机制、预防性储蓄机制以及流动性约束机制仍然制

约着家庭消费消费多样性选择。造成制约的原因是居民金融素养并不能匹配数字普惠金融的

发展。 

 

 

 

 
①
储蓄率=(总收入-总消费)/总消费（总消费>=总收入）；储蓄率=(总收入-总消费)/总收入（总收入>总消费） 
②
家庭存款占比=家庭存款/金融资产 



11 
 

 

! 8                                 LM"#:NO"#BCD 

 

注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

! 9                   PQRS:=>?@ABCD 

 

注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

（二）机制的异质性分析	
为了分析上述三种机制中究竟哪种机制是对数字普惠金融与金融素养对消费多样性影

响制约最严重的。我们对三种机制进行了异质性分析。仍然采用了与基准回归相同的模型。

表 10 中可以看出，收入机制和流动性约束机制对数字普惠金融与金融素养替代关系不敏感，

原因可能是收入和流动性的限制主要来自微观主体存在的金融生态当中，受个体主管影响不

显著。而通过表 10 第（2）的估计表明，家庭的预防性储蓄动机对数字普惠金融与金融素养

对消费多样性影响制约最严重的，我国居民仍具有较强预防性储蓄动机。原因可能来自两方

面。从宏观角度出发，经济波动显著影响了消费过度敏感性（陈太明，2022）。另外，从微

观角度出发，我国居民金融素养仍处于低位，理财规划和风险意识的缺失以及对金融市场新

技术、新产品的不了解，使得需求侧难以响应供给侧的发展。 
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! 10                                        RSTUAVW 

 

注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

六、进一步分析 

Rooij等人（2011）将金融素养分为初级和高级两种类型，并发现初级金融素养能够有

效提高家庭的股票持有率。然而，当考虑到高级金融素养时，初级金融素养对股票市场参与

程度的影响减弱甚至消失。另外，Niu等人（2020）的研究发现，无论是高级还是初级金融

素养，它们都与个体制定养老退休计划倾向呈现显著正相关关系。然而，在同时考虑这两种

素养的情况下，只有高级金融素养与退休计划密切相关。因此，将金融素养分为基础
①
、高

级金融素养对金融素养作用机制的深入理解为进一步研究提供了新的思路。 

本文为进一步分析数字普惠金融与金融素养对消费多样性的影响，将金融素养分为基础

金融素养以及高级金融素养并再次进行回归分析。仍然采用了与基准回归相同的模型。回归

结果如表 11所示。有高级金融素养的家庭所选择的消费品个性化、多样化特征越明显。数

字普惠金融与不同类型金融素养交互项回归结果指出，基础金融素养所代表的基础金融知识

和能力并不能显著响应数字普惠金融，而数字普惠金融也不能满足基于高级金融素养的需

求。金融素养越高的居民所选择的消费品个性化特征越明显，可能该地区的数字普惠金融无

法满足其个性化的金融需求，高金融素养个体转向寻求其他具有替代功能的工具或市场有关

（潘英丽，2003；张鹏和于伟，2018）。 

 

 

 

 

 

 

 

 
①
 基础金融素养为复利、通货膨胀问题回答正确与否得分加总；高级金融素养代表辨别不同金融工具风险问题回答正确与

否得分。 
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注:括号内为省级聚类标准误，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。 

七、结论与建议 

本文主要研究了数字普惠金融与居民金融素养对我国居民消费多样性的影响，并检验了

其中可能存在的传导机制。研究结果表明：首先，数字普惠金融和金融素养都对居民消费多

样性具有显著的正向影响。其次，二者对消费多样性的影响存在替代效应，尤其是对于具备

高级金融素养的居民。第三，通过机制检验和进一步分析发现替代效应的原因是，由于数字

普惠金融缺乏个性化、多样性的发展，并且居民金融素养仍处于较低水平不能匹配数字普惠

金融的发展。 

基于本文的结论，提出两方面的建议。首先，政府应要重视金融基础教育。推行“数字

普惠金融”同时还要注重群众基础。居民要有对金融市场产品和服务的更深度的把握才能更

好地响应数字普惠金融的发展。其次，促进数字普惠金融的建设要考虑居民的金融素养水平。

数字普惠金融建设不能盲目扩张，要因“需求”制宜，从数字化金融应用场景、丰富移动金

融渠道、提高金融智能化、贴合居民的金融风险控制能力等方面，使数字普惠金融不断“飞

入寻常百姓家”。 
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