
第 25 卷第 9 期
2022 年 9 月

管 理 科 学 学 报
JOUＲNAL OF MANAGEMENT SCIENCES IN CHINA

Vol． 25 No． 9
Sep． 2022

doi: 10． 19920 / j． cnki． jmsc． 2022． 09． 005
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摘要: 快速发展的互联网金融深刻影响着中国经济发展、社会变迁和人民生活．越来越多的家
庭选择参与互联网金融市场，但互联网金融是否真正减少了收入波动，抑或使家庭暴露于风险
之中? 本文基于 2017 年中国家庭金融调查数据( CHFS) 研究发现，互联网金融参与对提高家
庭总收入具有积极影响，但同时也增加了家庭总收入波动，致使收入风险显著增加．但总体上，
参与互联网金融市场单位风险的收益上升．进一步研究发现，互联网金融影响了家庭投资性收
入、工资性收入和转移性收入．对于有工商业经营的家庭，互联网金融提高了家庭的网络销售
概率，促进了家庭创业，显著增加了家庭经营性收入及其波动．本研究可为规范互联网金融市
场发展，防范家庭收入风险提供参考．
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0 引 言

当今世界正在经历以互联网为基础的第三次
技术革命，数字技术愈发普及． 截至 2020 年
12 月，中国网民规模达 9． 89 亿，互联网普及率达
70． 4%．手机网民规模达 9． 86 亿，网民中使用手
机上网的比例为 99． 7%②． 在互联网革命的推动
下，中国数字经济和互联网金融发展成果显著．
2020 年数字经济增加值达到 39. 2 万亿元，占
GDP比重 38． 6%③．作为互联网与金融的结合体，
互联网金融有利有弊． 互联网金融的发展促进了
经济主体间互联互通，有利于增强经济发展效率，
极大改善了金融服务的可得性和便利性． 但互联
网和金融风险叠加，也使得互联网金融的风险不
容忽视．习近平总书记强调，维护金融安全是关系
中国社会发展全局的根本性大事，是经济平稳健

康发展的重要基础④．维护金融安全，规避互联网
金融风险就是守护老百姓的“钱袋子”．

以移动支付、互联网理财和网络借贷为主体
的互联网金融缓解了信息不对称，促进了中国的
包容性增长，但也给实体经济、传统金融等带来了
冲击，一定程度上改变了中国家庭和百姓的生活
方式［1］．互联网金融的长尾效应使得原来被传统
金融和传统征信排斥在外的群体进入了金融市
场，开始进行投资与融资．互联网金融参与改变了
家庭的资产配置，影响了家庭关于消费、储蓄等方
面的重要决策，也将影响家庭收入． CAＲA效用函
数表明，家庭参与风险资产投资可以在一定程度
上对冲劳动收入风险．对家庭而言，参与互联网金
融的初衷往往是缓解流动性约束、分担风险，平滑
消费和收入波动． 但参与互联网金融是否真正减
少了收入波动，抑或使家庭暴露于风险之中? 至
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今仍未有研究对这一问题进行系统回答．
根据国家统计局数据，以 2013 年 ～ 2019 年

季度居民可支配收入的标准差代表每个省 ( 市)
居民的收入风险． 结合北京大学数字普惠金融指
数，在互联网金融较发达的地区，居民收入波动也

普遍较大，具体如图 1 所示．但宏观数据无法反映
中国家庭的异质性，缺乏对家庭互联网金融参与
行为及其影响的具体描述和定量分析．鉴于此，使
用微观数据，探究互联网金融对居民收入波动的
影响具有重要意义．

图 1 中国各省(市)居民收入波动及互联网金融发展情况
Fig． 1 Household income risk and Internet finance’s development in China

基于 2017 年中国家庭金融调查数据
( CHFS) ，关注中国家庭的收入风险，研究互联网
金融参与对家庭收入及收入波动的影响． 本研究
可能的贡献主要为以下三点: 1 ) 运用微观数据，
回答了互联网金融参与对家庭收入及收入波动的
影响，并通过夏普比率，度量了家庭承担单位风险
的收益，检验互联网金融对家庭风险—收益相对
情况的作用，补充了该领域的现有研究． 2 ) 进一
步分析了互联网金融对家庭各部分收入的影响．
互联网金融参与扩大了经营性收入波动、提高了
家庭网络销售的概率，促进了家庭创业，从而增加
了家庭收入风险． 3 ) 通过异质性分析，探究了互
联网金融在地域、群体类型等方面的差异，有利于
全面理解互联网金融对不同家庭的风险，对合理
防范互联网金融市场风险具有借鉴意义．

1 文献综述

1． 1 收入波动的衡量
收入波动一直是研究居民收入和居民消费等

相关问题过程中不可或缺的重要变量． 微观调查
数据表明，20 世纪 80 年代以来，中国家庭的收入
波动不断增大［2，3］． 家庭的收入风险逐渐引起了
学术领域的重视，如何科学、准确衡量收入风险一
直是研究的重要问题，根据现有文献，主要度量方
法有以下三种:

1) 使用趋势值与实际值的差值作为收入风
险的代理指标．方法主要根据持久收入和实际纯
收入的差距衡量收入波动． 罗楚亮［4］考虑到收入
变化的不同趋势，运用收入的对数方差、暂时性收
入平方项、预测失业概率三个变量分别定义收入
风险，进行研究．也有学者使用微观数据测量收入
风险，如不同职业间收入水平的标准差．这一方法
广泛适用于微观调查数据，是对方差法的有效补
充与拓展，也是本文主要采用的度量方法．

2) 使用方差或标准差度量收入波动． 这一方
法基于微观调查，使用面板数据，以计算收入
方差［5］．

3) 代理变量法．学者使用职业、失业率、地区
收入差距等作为收入波动的代理变量［6］．
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1． 2 收入波动对家庭金融决策的影响
收入波动是影响家庭决策和家庭行为的重要

因素，对宏观经济运行也具有重要影响． Guvenen
等［7］运用美国数据研究发现，个人收入风险也具
有周期性质，这与经济周期密切相关，收入水平不
同的人受到经济周期的冲击不同，收入波动的大
小存在差异．从中国的宏观数据来看，收入不确定
性冲击是影响产出和投资波动的重要因素，对理
解中国经济周期具有重要意义． 家庭的收入不确
定性扩大时，家庭出于预防性动机，会增加持有流
动性资产．这挤出了生产性风险资本需求，市场上
风险资产供给减少，最终引起总需求减弱，经济下
滑［8］．收入波动性增大会引起基尼系数增大［9］，
是引起城乡消费差距的重要因素［10］． 因此，家庭
收入风险的研究在宏观经济分析中越来越重要．

理论和实证分析表明，居民面临的收入风险
影响了其实际货币需求［5］． 收入风险还影响了居
民的消费行为，家庭面临的不确定性增加时，耐用
品消费减少［11］． Alessie等［12］研究表明，收入波动
广泛影响着家庭的金融市场参与和风险投资，收
入波动越小，家庭越可能投资于非储蓄类金融资
产．持久性收入波动显著降低家庭投资风险资产
的份额［13］．与高收入家庭相比，劳动收入风险对
中等收入家庭的影响更大［14］．家庭在收入波动较
大时，可能会出现信贷约束预期和流动性约束预
期，从而降低风险资产的投资比例［15］．
1． 3 互联网金融与家庭收入

互联网金融产生以来，国内外学者针对互联
网金融的影响进行了广泛研究． 中国的数字金融
发展带动了落后地区经济发展，是实现包容性金
融的重要模式，蚂蚁金服的小微贷款促进了商户
的销售额和成交量，提升了商户的服务水平［16］．
此外，互联网金融的发展有助于平滑消费、防范风
险，便利了交易，有助于缓解居民的流动性约束和
信贷约束［17］．

从微观角度看，互联网金融的发展在一定程
度上影响了家庭的收入． 金融通过金融机构和金
融市场渠道影响了收入不平等［18］，对于低收入国
家而言，金融的发展加剧了收入不平等［19］． 姜树
广等［20］研究表明，认知能力、偏好等影响着金融
决策和参与．互联网带来的信息和通信技术直接
和间接地影响着收入分配和收入水平［21］．第三方

支付作为互联网金融的重要组成部分，有利于促
进家庭创业，提高家庭收入［22］．但与此同时，粟芳
等［23］研究也表明，互联网金融具有明显的马太效
应，对于不同群体的收入和不同的收入类型产生
了异质性影响，不同互联网金融产品的马太效应
也不同．中国农村地区互联网普惠金融发展差异
显著，存在互联网金融普惠悖论．尤其对于贫困户
而言，马太效应更为明显，互联网保险和投资拉大
了其收入差距［24］．

综合来看，国外文献较少研究中国的互联网
金融发展情况．国内关于互联网金融参与影响家
庭收入及收入波动的文章较少，缺乏对这一现实
问题的全面定性分析．研究运用 2017 年中国家庭
金融调查数据，实证检验互联网金融参与对家庭
收入和波动的影响，探究其中的影响机制，能够有
效补充现有研究，为分析互联网金融发展和中国
家庭收入波动问题提供理论借鉴．

2 理论框架与研究假设

2． 1 互联网金融对家庭收入影响的理论分析
随着金融科技不断发展，中国的互联网金融

市场愈发蓬勃．以移动支付、互联网理财和网络借
贷为主要形式的互联网金融降低了金融服务的门
槛，拓宽了金融服务的覆盖范围．家庭可以选择投
资互联网理财产品，利用互联网金融产品进行财
富的保值增值，在一定程度上影响了家庭的资产
结构调整［25］．低门槛、高灵活性的互联网金融产
品为广大家庭提供了投资的新机会．余额宝、零钱
通等产品在保证资金流动性的同时，为参与个体
带来了收益．另一方面，移动支付便利了家庭的创
业和生产经营，提高了家庭创业的概率，也有利于
降低成本，提高经营效益［22］． 网络借贷有利于缓
解家庭流动性约束，服务了长期被排斥在金融市
场之外的长尾人群，为其提供了信贷支持．因此，
互联网金融参与有利于提高家庭总收入． 本文提
出假设 1:

假设 1 互联网金融参与增加了家庭收入．
2． 2 互联网金融对家庭收入波动影响的理论

分析
互联网金融是互联网技术和金融服务的结
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合，其发展产生了一定积极影响．但互联网金融的风
险和不确定性也是互联网与金融市场的叠加，给宏
观经济、传统金融业和微观主体等带来了风险．

对微观主体而言，互联网金融是一把双刃剑，
带来了财富增值的新机会，也伴随着资金损失的
可能．网络借贷市场风险事件频发．理论研究也表
明，互联网金融具有明显的马太效应，在一定程度
上拉大了收入差距［26］．对于缺乏投资经验的家庭
和个体而言，互联网理财产品和网络借贷市场具
有较大风险，其不确定性也在一定程度上增加了
家庭投资性收入的波动．此外，从事工商业经营的

家庭在使用互联网技术进行生产经营后，其经营
利润也更有可能受到市场不确定性的影响，经营
性收入波动增加．因此，提出假设 2:

假设 2 互联网金融参与增加了家庭收入
波动．

综上所述，互联网金融参与在一定程度上
影响了家庭收入和收入波动，对于家庭经营性
收入、投资性收入、转移性收入和工资性收入都
产生了一定的影响． 构建互联网金融参与对家
庭收入和收入波动影响的理论框架图，如图 2
所示．

图 2 理论框架图

Fig． 2 Theoretical framework

3 模型、数据和变量

3． 1 实证模型
在分析互联网金融参与如何影响中国家庭总

收入及总收入波动时，构建如下回归模型
y = β0 + βi Internet_ finance + βxX + μ ( 1)

其中 y表示家庭总收入和总收入波动，Internet_
finance表示互联网金融参与，βi 是本模型关注的
系数，代表互联网金融参与对家庭收入和收入波
动的影响． X 表示控制变量． 误差项 μ ～
N( 0，σ2 ) ．

为研究互联网金融对家庭风险—收益相对关
系的影响，引入夏普比率，构建如下回归模型

Sharpe_ratio = γi Internet_ finance + γ0 +
γxX + μ ( 2)

其中 Sharpe_ratio 表示家庭收入的夏普比率，

Internet_ finance表示互联网金融参与，γi 是模型
( 2) 关注的系数，代表互联网金融参与对家庭风
险—收益相对关系的影响． X 表示控制变量． 误
差项 μ ～ N( 0，σ2 ) ．

由于家庭参与工商业经营受许多因素影响，

并不是随机的，因此在分析互联网金融参与对家
庭经营性收入风险的影响时，采用 Tobit 模型，模
型设定如下

y* = αi Internet_ finance + αxX + ε

Y = max( 0，y* ) ( 3)

其中 y* 表示家庭经营性收入波动，是连续变量．

Internet_ finance表示家庭互联网金融参与，为哑

变量． αi 是模型( 3) 中关注的系数，代表互联网金
融参与对家庭经营性收入和经营性收入波动的影
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响． X表示控制变量．误差项 ε ～ N( 0，σ2 ) ．
3． 2 数据

数据来自西南财经大学 2017 年在全国范围
内开展的第四轮中国家庭金融调查 ( CHFS ) ．
CHFS 样本覆盖了除西藏、新疆、港澳台地区以外
的 29 个省 ( 自治区、直辖市) ，353 个县 ( 区) ，1
417 个社区( 村) ，共获得了 40 011 户家庭的微观
数据，样本具有代表性，总体上反映了中国家庭的
现状．中国家庭金融调查收集了家庭人口统计特
征、资产与负债、保险与保障、收入与支出、金融市
场参与等各方面的信息，为研究互联网金融参与对
家庭收入风险的影响提供了数据支持．地区人均
GDP数据来自国家统计局的统计数据．
3． 3 变量
3． 3． 1 解释变量

解释变量互联网金融参与为哑变量． 如果家
庭参与互联网理财、网络借贷或使用移动支付，则
定义为家庭参与了互联网金融，互联网参与变量
赋值为 1，否则为 0⑤．
3． 3． 2 被解释变量

被解释变量为家庭收入波动． 参考樊潇彦
等［10］的衡量方式，本文在衡量总收入、投资性收
入、转移性收入和工资性收入波动时，根据户主
年龄、户主受教育水平、家庭财富水平将家庭进
行分组，计算相应家庭的组内方差，然后连乘得
到家庭收入风险． 类似地，在衡量经营性收入风
险时，根据工商业经营的组织形式、所在行业和
经营项目总资产将家庭分组，计算得到经营性
收入风险．比如，户主年龄分组为 i，受教育年限
分组为 j，家庭财富水平分组为 k 的家庭，其收
入风险为

Ｒiskijk = ∏［Var( income ) ijk］ ( 4)

文中采用的家庭收入为剔除家庭当年从互联
网金融参与中获得收入的数值，在计量回归时使
用收入风险的对数值．
3． 3． 3 控制变量

结合研究问题，所选取控制变量包括:家庭特
征变量( 家庭资产、是否拥有自有住房) 、户主特征
变量( 年龄、年龄的平方、性别、受教育年限、是否已
婚、是否失业、健康状况⑥及风险态度) 和地区特征
变量( 地区人均 GDP) ．剔除存在缺失值的样本，最
后剩余有效样本 35 472 户．其中，考虑到年龄对互
联网金融参与的影响可能是非线性的，在实证分析
中引入年龄的平方．出于内生性问题的考虑，家庭
资产为剔除家庭互联网金融资产的数值，地区人均
GDP 值为 2017 年中国各省( 自治区、直辖市) 的统
计数值，两个变量在实证分析中均进行取对数处
理．全部变量的描述性统计如表 1所示．

3． 4 内生性讨论
影响家庭收入及收入波动的因素复杂多样，

除本文已控制的如户主受教育年限、婚姻状况、身
体健康情况、家庭财富、地区经济发展情况等可观
测变量外，仍有许多不可观测的因素也可能会产
生影响．家庭成员的能力、性格和生活习惯等都会
影响家庭的收入和收入波动．因此，在分析互联网
金融参与对家庭收入及收入波动的影响时，可能
因为遗漏变量产生内生性问题．此外，已有文献表
明，家庭的收入和收入波动会影响家庭的投资决
策、资产配置和金融市场参与．家庭收入水平较高
时，参与金融市场的可能性更大［26 － 28］． 逆向因果
也可能导致内生性问题．
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⑤

⑥

在 2017 年 CHFS问卷中，“互联网理财”对应的问题为:目前，您家是否持有像余额宝、京东小金库、百度百赚等这类资金易存易取的互
联网理财产品? 在这一问题中回答“是”，便认为该家庭参与互联网理财，“否”则表示该家庭未参与互联网理财．在 2017 年 CHFS问卷
中，“网络借贷”对应的问题有两个: 1) 目前您家有没有网络借贷平台上的资金借出，例如 P2P 网络借贷、众筹等．该问题设置“是”和
“否”两个备选选项; 2) 您家是否曾通过蚂蚁花呗、京东白条、分期乐、网络借贷等金融形式获取资金进行消费? 该问题设置“是”和
“否”两个备选选项．本文将在这两个中任一问题选择“是”视为参与网络借贷．在 2017 年 CHFS问卷中，“移动支付”对应的问题为:您
和您家人在购物时( 包括网购) ，一般会使用下列哪些支付方式? ( 可多选) ．选项包括: 1) 现金; 2) 刷卡( 包括银行卡、信用卡等) ; 3 ) 通
过电脑支付( 包括网银、支付宝等) ; 4) 通过手机、iPad 等移动终端支付( 包括支付宝 APP、微信支付、手机银行、Apple pay 等) ; 5) 其他．
本文将答案中包含选项 4) 的定义为使用移动支付．
使用户主自评健康状况来代表其是否存在健康风险．在 2017年 CHFS问卷中对应的问题为:与同龄人相比，您现在的身体状况如何? 1)
非常好; 2) 好; 3) 一般; 4) 不好; 5) 非常不好．将选择 1) 、2) 或 3) 选项的定义为身体健康，户主健康风险取值为 0，选择 4) 或 5) 定义为身体
不健康，户主健康风险取值为 1．



表 1 描述性统计

Table 1 Summary statistics

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

互联网金融参与 35 472 0． 28 0． 45 0 1

家庭收入 / ( 万元) 35 472 8． 82 18． 64 0 500

家庭收入波动 35 472 15． 43 1． 70 12． 03 23． 25

夏普比率 35 472 0 0． 06 － 0． 22 4． 18

家庭投资性收入 / ( 万元) 35 472 0． 10 2． 82 － 30 350

家庭投资性收入波动 35 472 1． 52 2． 13 0 18． 28

家庭经营性收入 / ( 万元) 35 472 1． 37 14． 30 0 1 000

家庭经营性收入波动 35 472 8． 11 23． 21 0 85． 71

家庭转移性收入 / ( 万元) 35 472 0． 57 2． 88 0 202

家庭转移性收入波动 35 472 15． 43 1． 70 12． 03 23． 25

家庭工资性收入 / ( 万元) 35 472 3． 65 6． 41 0 310

家庭工资性收入波动 35 472 15． 43 1． 70 12． 03 23． 25

年龄 35 472 55． 79 14． 27 18 117

年龄的平方 35 472 3 316． 80 1 602． 75 324 13 689

男性 35 472 0． 79 0． 41 0 1

受教育年限 35 472 9． 23 4． 16 0 22

已婚 35 472 0． 84 0． 36 0 1

风险偏好 35 472 0． 03 0． 18 0 1

风险厌恶 35 472 0． 17 0． 37 0 1

失业 35 472 0． 38 0． 48 0 1

户主健康风险 35 472 0． 19 0． 39 0 1

网购 35 472 0． 39 0． 49 0 1

创业 35 472 0． 19 0． 39 0 1

网络销售 35 472 0． 01 0． 10 0 1

是否有工商业经营 35 472 0． 11 0． 31 0 1

家庭财富 / ( 万元) 35 472 103． 12 209． 80 － 1 3 000

有房 35 472 0． 91 0． 29 0 1

地区人均 GDP / ( 万元) 35 472 6． 71 2． 82 1． 90 12． 90

注: 资料来源是作者根据 2017 年中国家庭金融调查数据计算．

采用工具变量法解决内生性问题，参考尹志
超等［22］的研究，选取家庭是否参与网购⑦作为工
具变量．网购交易主要通过支付宝、微信支付等完
成，为方便购物和支付，有网购习惯的群体往往在
相应平台和支付工具中留有较多余额［22］． 此外，
他们更熟悉移动支付工具的使用，对这类平台也
更加依赖与信任，参与互联网理财和网络借贷的
概率可能也更大．因此，是否网购与互联网金融参

与息息相关．但家庭是否网购对家庭当期收入和
收入波动无明显影响．对于本研究而言，家庭是否
网购是合适的工具变量，下文将给出工具变量的
检验结果．此外，使用 Conley 等［29］提出的置信区
间集合方法( UCI) 和近似零方法( LTZ) 检验工具
变量的合理性． 基于 LTZ 方法，文章得到互联网
金融对家庭收入的影响系数的置信区间为
( 0. 696 3，0． 768 8) ，互联网金融对家庭收入波动
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⑦ 在 2017 年 CHFS问卷中对应的问题为:你家是否有过网上购物的经历?



影响系数的置信区间是( 0． 049 6，0． 126 8) ．在近
似外生的情况下，互联网金融的影响仍显著存在，
本文选取的工具变量具有合理性⑧． 在稳健性检
验中，选择是否使用互联网⑨和 2016 年省级互联
网普及率作为工具变量，验证结果的稳健性．为剔
除不可观测的不随时间变化的遗漏变量的影响，
使用 2019 年 CHFS 数据，构建平衡面板，使用固
定效应进行估计，检验结论的稳健性．

4 实证结果

本节实证检验了互联网金融参与对家庭收入的
影响．表 2报告了互联网金融参与对家庭总收入的
影响，表 3报告了互联网金融参与对家庭总收入波
动的影响，表 4引入衡量风险—收益的夏普比率，探
究了家庭参与互联网金融市场是否“物有所值”．

表 2 互联网金融参与对家庭总收入的影响

Table 2 The impact of household participation in Internet finance on total income

家庭总收入
OLS 2SLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 288 8＊＊＊

( 0． 010 2)

0． 727 9＊＊＊

( 0． 019 9)

家庭是否有房
－ 0． 261 7＊＊＊

( 0． 014 7)

－ 0． 204 6＊＊＊

( 0． 014 9)

家庭财富
0． 242 0＊＊＊

( 0． 003 5)

0． 212 7＊＊＊

( 0． 003 7)

风险偏好
0． 043 7*

( 0． 024 5)

－ 0． 002 8

( 0． 024 6)

风险厌恶
0． 004 8

( 0． 009 9)

0． 024 5＊＊

( 0． 009 9)

户主年龄
－ 0． 002 0

( 0． 001 9)

0． 011 9＊＊＊

( 0． 002 0)

户主年龄平方
0． 000 0

( 0． 000 0)

－ 0． 000 1＊＊＊

( 0． 000 0)

户主性别
－ 0． 046 9＊＊＊

( 0． 010 2)

－ 0． 027 0＊＊＊

( 0． 010 2)

户主婚姻状况
0． 287 0＊＊＊

( 0． 011 8)

0． 295 4＊＊＊

( 0． 011 8)

户主教育年限
0． 041 0＊＊＊

( 0． 001 2)

0． 033 9＊＊＊

( 0． 001 2)

户主失业
－ 0． 081 2＊＊＊

( 0． 010 2)

－ 0． 061 4＊＊＊

( 0． 010 2)

户主健康风险
－ 0． 126 2＊＊＊

( 0． 010 3)

－ 0． 119 2＊＊＊

( 0． 010 2)

地区人均 GDP
－ 0． 015 4

( 0． 018 9)

－ 0． 027 3

( 0． 018 9)

省份哑变量 已控制 已控制

N 35 472 35 472

一阶段 F值 725． 09

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%，5%，1%水平上显著，括号内为异方差稳健标准差，表中报告的是边际效应．下同．
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⑧

⑨

限于篇幅，详细的估计结果未报告，可联系作者索取．
在 2017 年 CHFS问卷中对应的问题为:请问您目前使用的手机是哪一种? 1) 智能手机( 可以网购、社交聊天等) ; 2) 非智能手机; 3 ) 没
有手机．将选择 1) 定义为使用智能手机，取值为 1．



4． 1 互联网金融参与对家庭总收入的影响
首先估计互联网金融参与对家庭总收入的影

响，表 2 报告了主要的回归结果．结果表明，互联
网金融参与对家庭总收入有显著正向影响，参与
互联网金融能够增加家庭收入，边际效应为
0. 29，且在 1%的水平下显著．为解决内生性问题
带来的估计偏误，采用“家庭是否网购”作为工具
变量，表 2 第( 2 ) 列报告了两阶段最小二乘法估
计的结果．表中工具变量的一阶段 F 值均远大于
10%偏误水平下 F 值的临界值 16． 38，表明不存
在弱工具变量问题，本文选取的工具变量是有效
的．互联网金融的影响仍显著存在．从其他因素来
看，家庭特征和户主特征对家庭收入具有重要影
响．当家庭持有的财富较多时，收入往往也越多．
户主教育水平对家庭收入具有显著正向影响，户
主受教育水平越高，家庭往往可以获得更多收入．
户主是家庭收入的主要来源和主要决策制定者．
当户主面临健康风险或处于失业状态时，家庭的
收入明显减少．
4． 2 互联网金融参与对家庭总收入风险的影响

本节探究互联网金融参与对家庭总收入波
动的影响，表 3 报告了主要估计结果． 发现参与

互联网金融会增加家庭总收入的波动，边际效
应为 0． 11．家庭住房拥有情况、户主的个人特征
也会对家庭总收入波动产生影响． 具体来看，当
家庭拥有自有住房时，家庭总收入波动减少，住
房在一定程度上起到了缓冲收入波动的作用．
户主为女性时，家庭的总收入波动往往较小． 研
究表明，女性在制定决策时往往更加保守，可能
更加厌恶风险，在这些特质的影响下，家庭可能
从事稳定性更高的工作，冒险行为较少，家庭收
入波动较为平缓［30，31］． 与此相关，估计结果显
示，偏好风险会增加家庭的总收入波动，当户主
风险偏好程度较高时，家庭总收入波动往往更
大，但两阶段最小二乘法的估计结果表明，偏好
风险并未引起家庭收入增加 ( 估计结果见表 3
第( 2 ) 列) ．当户主受教育年限较长，具有较高的
文化水平时，有利于提高家庭的总收入，与此同
时，家庭的总收入波动也会有所增加． 可能的原
因是，当家庭成员拥有较高文化水平时，其经济
参与往往更加多样，更有可能参与金融市
场［20，32，33］．金融参与的复杂性和风险性会加大
家庭风险暴露的概率，一定程度上增加家庭的
收入波动．

表 3 互联网金融参与对家庭总收入波动的影响

Table 3 The impact of household participation in Internet finance on income risk

家庭总收入波动
OLS 2SLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 107 2＊＊＊

( 0． 011 9)

0． 090 7＊＊＊

( 0． 022 6)

家庭是否有房
－ 0． 139 0＊＊＊

( 0． 016 2)

－ 0． 141 1＊＊＊

( 0． 016 4)

家庭财富
0． 428 9＊＊＊

( 0． 003 7)

0． 430 0＊＊＊

( 0． 003 9)

风险偏好
0． 052 9＊＊

( 0． 025 9)

0． 054 7＊＊

( 0． 026 0)

风险厌恶
0． 016 3

( 0． 011 4)

0． 015 6

( 0． 011 5)

户主年龄
－ 0． 048 0＊＊＊

( 0． 002 1)

－ 0． 048 5＊＊＊

( 0． 002 2)

户主年龄平方
0． 000 1＊＊＊

( 0． 000 0)

0． 000 1＊＊＊

( 0． 000 0)

户主性别
－ 0． 020 9*

( 0． 011 5)

－ 0． 021 6*

( 0． 011 5)
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续表 3

Table 3 Continues

家庭总收入波动
OLS 2SLS

( 1) ( 2)

户主婚姻状况
－ 0． 011 8

( 0． 013 0)

－ 0． 012 1

( 0． 013 1)

户主教育年限
0． 170 1＊＊＊

( 0． 001 3)

0． 170 4＊＊＊

( 0． 001 3)

户主失业
0． 011 8

( 0． 010 7)

0． 011 0

( 0． 010 7)

户主健康风险
0． 051 4＊＊＊

( 0． 010 9)

0． 051 1＊＊＊

( 0． 010 9)

地区人均 GDP
0． 283 7＊＊＊

( 0． 020 8)

0． 284 2＊＊＊

( 0． 020 8)

省份哑变量 已控制 已控制

N 35 472 35 472

一阶段 F值 3 053． 95

4． 3 互联网金融参与对家庭总收入夏普比率的
影响
在资产定价理论中，夏普比率能有效度量家

庭承担单位风险的超额收益． 当家庭投资的夏普
比率较高时，说明家庭在参与金融市场投资后能
有效降低风险或取得更高超额收益［34］． 利用
CHFS数据，计算家庭总收入的夏普比率，参考吴
卫星等［35］的研究，将家庭总收入的夏普比率定义
为某一家庭收入与同类家庭收入均值之差除以家
庭收入方差． 根据家庭户主年龄、户主受教育水
平、家庭财富水平进行分组，计算同类家庭收入均
值和收入方差，按照如下公式计算家庭总收入的
夏普比率

Sharpe_Ｒatioh =
Total_incomeh － Total_incomeijk

Var( income ) ijk

( 5)
其中 Sharpe_Ｒatioh 代表家庭 h 总收入的夏普比
率，Total_incomeh 代 表 家 庭 h 的 总 收 入，
Total_incomeijk 代表户主年龄分组为 i，受教育年
限分组为 j，家庭财富水平分组为 k 的这组家庭
的总收入均值，Var( income ) ijk 代表户主年龄分

组为 i，受教育年限分组为 j，家庭财富水平分组
为 k的家庭( 即家庭 h ) 的总收入方差．

根据表 4 估计结果发现，参与互联网金融增
加了家庭总收入的夏普比率，在承担同等风险
的条件下有更高的收入． 这一结果说明，互联网
金融产品供应为家庭投资多元化和购买高收益
产品提供了渠道，改善了家庭资产配置． 从人口
特征来看，男性户主、已婚户主和失业户主的家
庭收入夏普比率高于其他家庭． 这可能与男性
户主更具有冒险精神，其决策可能会使家庭在
相同条件下愿意承担更多风险有关［30］． 房产和
健康风险的存在挤占了家庭可支配财富中可以
用于从事金融资产投资的比重，减少了其风险
投资的意愿． 虽然这能够减少家庭为获得收入
所承担的风险，但也降低了家庭资产配置的
效率．

总体看，引入衡量风险—收益的夏普比率分
析后发现，参与互联网金融导致家庭总收入的夏
普比率增加，并且是提高家庭夏普比率最大的单
一贡献因素．结合表 2、表 3 的结论可知，家庭参
与到互联网金融市场承担的风险“物有所值”．
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表 4 互联网金融参与对家庭总收入夏普比率的影响

Table 4 The impact of household participation in Internet finance on Sharpe ratio

总收入夏普比率
OLS 2SLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 006 5＊＊＊

( 0． 000 7)

0． 018 8＊＊＊

( 0． 001 5)

家庭是否有房
－ 0． 007 5＊＊＊

( 0． 001 4)

－ 0． 005 9＊＊＊

( 0． 001 5)

家庭财富
0． 000 4

( 0． 000 3)

－ 0． 000 4

( 0． 000 3)

风险偏好
0． 000 6

( 0． 000 8)

－ 0． 000 7

( 0． 000 8)

风险厌恶
0． 000 3

( 0． 000 5)

0． 000 8

( 0． 000 6)

户主年龄
0． 000 1

( 0． 000 7)

0． 000 4＊＊＊

( 0． 000 2)

户主年龄平方
0． 000 0

( 0． 000 0)

－ 0． 000 0*

( 0． 000 0)

户主性别
0． 001 3＊＊＊

( 0． 000 8)

0． 001 9＊＊

( 0． 000 8)

户主婚姻状况
0． 008 8＊＊＊

( 0． 001 0)

0． 009 0＊＊＊

( 0． 001 0)

户主教育年限
－ 0． 000 6＊＊＊

( 0． 000 1)

－ 0． 000 8＊＊＊

( 0． 000 1)

户主失业
0． 002 5＊＊＊

( 0． 000 8)

0． 003 1＊＊＊

( 0． 000 8)

户主健康风险
－ 0． 004 8＊＊＊

( 0． 001 1)

－ 0． 005 0＊＊＊

( 0． 001 1)

地区人均 GDP
0． 002 1

( 0． 001 6)

0． 001 7

( 0． 001 6)

省份哑变量 已控制 已控制

N 35 472 35 472

一阶段 F值 1 077． 48

5 进一步分析

本节的估计结果表明，互联网金融参与能够
显著增加家庭总收入，但同时也增加了家庭总收
入的波动，家庭面临的收入风险增加．家庭总收入
主要由工资性收入、投资性收入、转移性收入和经
营性收入四部分，因此本文分别探究了互联网金
融对这四部分收入的影响．表 5 ～表 10 报告了主
要的回归结果．
5． 1 互联网金融参与对经营性收入的影响

本小节重点关注互联网金融参与对经营性收
入和经营性收入波动的影响． 表 5 报告了主要的

估计结果．考虑到家庭是否从事工商业经营的非
随机性，即一部分经营性收入和经营性收入波动
等于 0 并不是随机产生，采用 Tobit 模型进行估
计，并加入“是否网购”这一工具变量进行 IV-To-
bit估计．表 5 第( 1) 列估计结果表明，在控制可能
影响经营性收入的控制变量后，互联网金融参与
能显著增加家庭的经营性收入．考虑内生性后，互
联网金融的影响仍然存在，且在 1%的水平下显
著．表 5 第( 3) 列和第( 4) 列估计结果显示，互联
网金融参与显著增加了经营性收入波动，工商业
经营面临更大的不确定性． 对于从事工商业经营
的家庭，经营性收入波动一定程度上引起了家庭
总收入风险增大．
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表 5 互联网金融参与对经营性收入的影响
Table 5 The impact of household participation in Internet finance on operating income

经营性收入 经营性收入波动

Tobit IV-Tobit Tobit IV-Tobit

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

互联网金融参与
0． 760 2＊＊＊

( 0． 060 1)

1． 493 2＊＊＊

( 0． 129 4)

5． 458 3＊＊＊

( 0． 423 6)

10． 688 5＊＊＊

( 0． 910 9)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制 已控制 已控制

N 35 472 35 472 35 472 35 472

家庭参与互联网金融，一定程度上增加了家
庭的经营性收入，但也使得经营性收入的波动变
大，面临更多不确定性．关于此，结合理论研究和
现实情况，认为主要的原因有两点，一是网络销
售，二是创业行为，表 6 和表 7 针对这两个因素进
行检验，报告主要结果．
5． 1． 1 网络销售

表 6报告了网络销售的机制作用． OLS 和 To-
bit估计结果均表明，具有工商业经营的家庭在参
与互联网金融后，使用网络进行销售的概率显著增
加，而网络销售对于经营性收入有积极的影响，能

够显著增加家庭的经营性收入．考虑到互联网金融
参与对网络销售的影响可能存在内生性问题，使用
是否网购作为工具变量，两阶段最小二乘估计结果
为 0． 018 2，在 1%的水平下显著成立⑩10．可能的原
因是，网络销售打破了时间和空间的限制，拓宽了
销售渠道和市场范围，有利于家庭工商业的经营和
运作，从而增加了收入．但由于网络销售的不确定
性较大，与宣传方式、促销活动等息息相关，比如
“双十一”等促销活动所在的月份，销量可能会大
幅度增加，这也就在一定程度上增加了经营性收入
的波动，使得工商业经营面临更大风险与变动．

表 6 网络销售的影响
Table 6 The influence of network sale

网络销售
OLS Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 014 0＊＊＊

( 0． 001 5)

0． 100 0＊＊＊

( 0． 012 1)
控制变量
省份哑变量

已控制 已控制

N 35 472 35 472

经营性收入

网络销售
8． 360 7＊＊＊

( 0． 168 2)

3． 787 4＊＊＊

( 0． 151 9)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 35 472 35 472

经营性收入波动

网络销售
60． 680 7＊＊＊

( 0． 456 9)

27． 475 4＊＊＊

( 1． 070 4)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 35 472 35 472
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5． 1． 2 创业
除了网络销售外，创业行为是影响家庭经

营性收入和经营性收入波动的主要原因之一．
表 7 实证检验了互联网金融参与通过创业对家
庭经营性收入及其波动产生的影响． 估计结果
表明，互联网金融参与会显著提高家庭创业的
概率．考虑到互联网金融参与对创业的影响可
能存在内生性问题，使用是否网购作为工具变
量，两阶段最小二乘估计结果为 0． 209 6，在 1%
的水平下显著⑩11． 可能的原因是，移动支付便利
了销售，降低了创业门槛，网络借贷缓解了流动

性约束和信贷约束，减少了创业过程中资金不
足的问题．因此，参与互联网金融的家庭更可能
进行创业．表 7 第( 1 ) 列和第 ( 2 ) 列估计结果也
显示，创业会增加家庭经营性收入，但也会加大
经营性收入的波动． 新的经营行为会带来新的
现金流，因此家庭工商业经营的收入增加． 但创
业有风险，初创中小企业往往存在很多不确定
性，市场竞争力较弱，稳定性较差，风险也较大，
经营性收入的波动也会相应增加． 综上，互联网
金融参与通过影响家庭创业行为，增加了家庭
经营性收入和经营性收入波动．

表 7 创业的影响
Table 7 The influence of entrepreneurship

创业
OLS Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 120 3＊＊＊

( 0． 006 2)

0． 102 0＊＊＊

( 0． 005 6)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 35 472 35 472

经营性收入

创业
5． 674 6＊＊＊

( 0． 063 9)

4． 228 6＊＊＊

( 0． 099 5)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 35 472 35 472

经营性收入波动

创业
41． 280 0＊＊＊

( 0． 447 7)

29． 982 9＊＊＊

( 0． 682 0)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 35 472 35 472

5． 2 互联网金融参与对投资性收入的影响
由于很多家庭并未从事工商业经营活动，

对于这部分家庭，互联网金融参与提高了家庭
的投资性收入和其波动，从而使得家庭总收入
增加，收入风险增大． 这里，投资性收入为家庭
投资于传统金融市场获得的收益，不包括房产、
土地和汽车等固定资产和互联网金融参与带来
的收入．表 8 报告了相应的估计结果． 第 ( 1 ) 列
和第( 3 ) 列表明，家庭参与互联网金融会显著提

高家庭投资性收入，且投资性收入的波动也有
所增加．互联网金融参与促进了投资性收入增
加 5． 46%，投资性收入波动扩大 20． 40%． 参加
互联网金融群体的投资性收入高，第( 2 ) 列和第
( 4 ) 列加入工具变量处理内生性问题，结果依然
显著成立． 参与互联网金融提高了家庭的投资
性收入．家庭参与互联网金融后，增加了对金融
市场的理解，深化了对金融产品的认识，更有可
能投资于其他金融产品［31］． 但由于金融投资不
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确定性较大，增加了投资性收入波动，从而使得 家庭收入波动增大．
表 8 互联网金融参与对投资性收入的影响

Table 8 The impact of household participation in Internet finance on investment income

收入

投资性收入 投资性收入波动

OLS 2SLS OLS 2SLS

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

互联网金融参与
0． 044 7＊＊＊

( 0． 003 7)

0． 054 6＊＊＊

( 0． 006 0)

0． 257 0＊＊＊

( 0． 018 7)

0． 204 0＊＊＊

( 0． 032 6)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制 已控制 已控制

N 35 287 35 287 35 472 35 472

5． 3 互联网金融参与对工资性收入的影响
对于大部分家庭而言，工资性收入是家庭的

主要经济来源，对于家庭有重要意义．进一步地，
分析了互联网金融对工资性收入的影响，表 9 报
告了主要的回归结果．从第( 1) 列和第( 2) 列估计
结果看，互联网金融参与对家庭工资性收入有积
极的促进作用．参与互联网金融的家庭，工资性收
入更高．互联网金融参与对工资性收入的影响为
1． 09，并且促进工资性收入增加了 9． 07%． 移动
支付作为互联网金融的主要构成，有利于家庭创
业，获得新的收入来源． 根据 2017 年中国家庭金
融调查数据，参与互联网金融群体的工资性收入

更高，为 3． 46 万元，未参加互联网金融群体的工
资性收入为 0． 87 万元⑩12． 此外根据蚂蚁金服数
据，自支付宝 2004 年成立至今，催生了 40 余种全
新职业，直接创造了近 700 万人次就业．这些新职
业有三分之二是兼职⑩13． 2017 年 CHFS 数据表明，
使用移动支付群体的非正规收入的均值为
2 079 元，显著高于未使用移动支付的群体的
1 594元．移动支付的蓬勃发展催生了很多新的工
作机会，为兼职和第二职业提供了更大可能，进而
在一定程度上提高了家庭工资性收入．但与此同
时，互联网金融参与提高了家庭工资性收入波动，主
要的原因可能是兼职和第二职业收入的不稳定性．

表 9 互联网金融参与对工资性收入的影响
Table 9 The impact of household participation in Internet finance on salary

工资性收入 工资性收入波动

OLS 2SLS OLS 2SLS

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

互联网金融参与
0． 435 9＊＊＊

( 0． 013 7)

1． 094 3＊＊＊

( 0． 026 2)

0． 107 3＊＊＊

( 0． 011 9)

0． 090 7＊＊＊

( 0． 022 6)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制 已控制 已控制

N 35 472 35 472 35 472 35 472

5． 4 互联网金融参与对转移性收入的影响
除工资性收入、经营性收入和投资性收入

外，转移性收入也是家庭收入的重要构成． 根据
2017 年中国家庭金融调查数据，本文度量家庭
转移性收入，探究家庭金融参与对转移性收入
的影响．表 10 报告了主要的估计结果． 这里，转

移性收入包括来自家庭成员、非家庭成员和政
府的转移性收入． 估计结果表明，家庭互联网金
融参与有利于增加家庭转移性收入，但家庭转
移性收入波动也相应增加． 互联网金融较为全
面的影响了家庭收入，对各部分构成均产生了
作用．
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表 10 互联网金融参与对转移性收入的影响
Table 10 The impact of household participation in Internet finance on transfer income

转移性收入 转移性收入波动

OLS 2SLS OLS 2SLS

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

互联网金融参与
0． 034 9＊＊

( 0． 017 7)

－ 0． 084 9＊＊

( 0． 035 7)

0． 107 2＊＊＊

( 0． 011 9)

0． 090 7＊＊＊

( 0． 022 6)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制 已控制 已控制

N 35 472 35 472 35 472 35 472

6 异质性分析

6． 1 地区异质性
中国互联网金融在发展过程中呈现出较大的

地区异质性，不同省份发展水平存在较大差异，城
市与农村的发展程度也有所不同，因此本节首先
探讨互联网金融影响家庭收入的地区异质性，将
划分东中西部地区和城乡地区分别研究．
6． 1． 1 东中西部地区异质性

中国国土辽阔，不同地区的经济发展水平不
同，地区差异明显．长期以来，东部、中部和西部地
区在经济发展、基础设施建设等方面都具有较大
差异．与此相关，互联网金融的发展程度和家庭情
况也存在差异．本节按照东中西部地区对样本进
行分组，检验了在不同地区互联网金融影响的差
异，表 11 给出了主要的估计结果．可以看出，互联
网金融参与均在不同程度上增加了东部、中部和
西部地区的家庭总收入波动和经营性收入波动．
对西部地区家庭的影响最大，中部次之，对东部地
区家庭影响相对较小．可能的原因是，西部地区经
济发展水平和传统金融发展水平较低，由于传统
金融的门槛限制，很多家庭被排斥在金融市场之
外．根据 2017 年 CHFS 数据，西部地区家庭进行
风险投资的比例为 11%，其中参与股票市场的比
例为 5%，投资基金的比例为 2%，远低于东部家

庭⑩14．西部地区普惠金融指数为 52． 07，远低于中
东部地区⑩15．互联网金融发展深化后，迅速改变了
家庭的部分生活方式和资产配置状况． 但由于西
部地区家庭缺乏金融市场参与经验，投资能力较
低，风险承担能力较差，可选择的金融产品较少，

缺少分担风险的工具，加之互联网金融市场风险
较大，家庭暴露于风险之中，收入波动加大．相比
之下，东部地区经济发展较好，金融市场较为完
善，互联网金融风险对家庭的影响相对较小．
6． 1． 2 城乡异质性

长期以来，中国城市和农村之间发展差距较
大，差异明显．表 12 给出了按照城市和农村分组
的估计结果．第( 2) 列的估计结果表明，互联网金
融参与增大了农村家庭的总收入波动和经营性收
入波动，且这种影响大于其对城市家庭的影响．与
城市相比，农村地区经济基础薄弱，基础设施较
差，金融市场不发达． 根据 2017 年中国家庭金融
调查数据，农村地区普惠金融指数为 44． 49，城市
的普惠金融指数为 57． 62，远高于农村地区⑩16． 互
联网金融虽增加了农村地区家庭参与金融市场的
可能性，便利了他们的理财和投资，但自主决
策、自担风险的市场模式也使他们面临更多的
不确定性，其投资性收入和经营性收入等的波
动加大．
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⑩15

⑩16

根据 2017 年 CHFS数据，东部地区家庭风险投资比例为 23%，参与股票市场比例为 12%，投资基金比例为 4%．
根据 2017 年 CHFS数据计算，东部地区普惠金融指数为 54． 81，中部地区普惠金融指数为 49． 88，指数构建方式见《中国家庭普惠金融
发展研究》或联系作者索取．
根据 2017 年 CHFS数据计算，指数构建方式见《中国家庭普惠金融发展研究》或联系作者索取．



表 11 东中西部差异
Table 11 Heterogeneity analysis: Eastern，central，western

东部 中部 西部

A: 家庭总收入波动

OLS

( 1) ( 2) ( 3)

互联网金融参与
0． 077 4＊＊＊

( 0． 015 3)
0． 126 9＊＊＊

( 0． 025 8)
0． 176 3＊＊＊

( 0． 026 7)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制 已控制

T检验

0． 08＊＊＊

0． 18＊＊＊

0． 18＊＊＊

N 17 814 9 024 8 454

B: 经营性收入波动

Tobit

( 1) ( 2) ( 3)

互联网金融参与
5． 164 8＊＊＊

( 0． 599 3)
5． 108 3＊＊＊

( 0． 813 6)
5． 938 5＊＊＊

( 0． 870 1)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制 已控制

T检验

5． 16＊＊＊

5． 94＊＊＊

5． 94＊＊＊

N 17 814 9 024 8 454

表 12 城乡差异
Table 12 Heterogeneity analysis: Urban and rural

城市 农村

A: 家庭总收入波动

OLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 047 9＊＊＊

( 0． 013 3)
0． 179 3＊＊＊

( 0． 026 9)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 0． 18＊＊＊

N 24 205 11 267

B: 经营性收入波动

Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
4． 410 2＊＊＊

( 0． 488 8)
7． 406 1＊＊＊

( 0． 851 9)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 7． 41＊＊＊

N 24 205 11 267
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6． 2 人力资本异质性
根据工业和信息化部公布数据，中国网民以中

等教育水平的群体为主．截至 2018 年低，初中网民
的占比为 38． 7%;高中 /中专 /技校学历的网民占比
为 24． 5%; 大学本科及以上教育的网民占比为
9. 9%． ⑩17为了分析互联网金融影响家庭收入波动在
人力资本方面的差异，按照教育水平和金融知识水
平进行分组，表 13和表 14报告了主要回归结果．

6． 2． 1 教育水平异质性
表 13 报告了按照是否拥有大学学历分组的

估计结果．结果表明，对于大学以下学历的群体，
互联网金融参与对家庭总收入和经营性收入的波
动有更大影响．当家庭参与互联网金融市场时，其
收入波动的幅度更大．户主受教育水平较低时，其
风险识别和风险应对的能力相对较差，可能使家
庭承担了较大的风险．

表 13 教育水平差异

Table 13 Heterogeneity analysis: Education

大学以下学历 大学及以上学历

A: 家庭总收入波动

OLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 129 1＊＊＊

( 0． 012 4)

0． 050 1

( 0． 031 7)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 0． 05＊＊＊

N 29 970 5 502

B: 经营性收入波动

Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
5． 912 3＊＊＊

( 0． 438 5)

4． 743 6＊＊＊

( 1． 322 6)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 4． 74＊＊＊

N 29 970 5 502

6． 2． 2 金融知识异质性
将金融知识得分处于前四分之一定义为低

金融知识，处于后四分之一定义为高金融知识．

根据中国家庭金融调查数据，在未参与互联网
金融的群体中，金融知识平均得分为 44． 36 ; 在
参与互联网金融的群体中，金融知识平均得分
为 53. 21，但这部分人群中，仅有约 56． 74%的
人处于高金融知识组，拥有较高的金融知识水
平．从金融知识的差异来看，缺乏金融知识的群

体在互联网金融参与中处于劣势． 表 14 第 ( 1 )

列估计结果表明，金融知识水平较低时，互联网
金融参与的影响更大． 相对于金融知识较高的
群体而言，互联网金融参与使金融知识较低的
家庭总收入与经营性收入面临更大的波动． 可
能的原因是，缺乏基本金融知识的家庭和个人
在选择参与互联网金融市场后，由于缺乏基本
的风险分散意识，防范风险的能力较差，更容易

受到互联网金融市场风险的影响［32］．
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表 14 金融知识差异
Table 14 Heterogeneity analysis: Financial literacy

低金融知识 高金融知识

A: 家庭总收入波动

OLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 108 8＊＊＊

( 0． 002 08)

0． 030 9

( 0． 021 3)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 0． 03＊＊＊

N 10 698 8 593

B: 经营性收入波动

Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
5． 553 5＊＊＊

( 0． 747 7)

5． 096 4＊＊＊

( 0． 832 9)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 5． 10＊＊＊

N 10 698 8 593

6． 3 户主面临风险程度异质性
作为家庭决策的主要制定者和收入的主要来

源，户主在中国家庭中具有重要的影响．户主的个
人特征在一定程度上影响着家庭的生产和生活．当
户主失业和身体健康状况较差时，其个人收入便面

临着较大的风险．因此下文按照户主是否就业和户
主的健康状况进行分组，分别检验互联网金融参与
对家庭的总收入波动及经营性收入波动的影响．表
15和表 16表明户主个人面临风险较大时，互联网
金融增加家庭收入波动的影响会加剧．

表 15 户主是否就业
Table 15 Heterogeneity analysis: Employment of householders

失业 就业

A: 家庭总收入波动

OLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 109 8＊＊＊

( 0． 021 3)

0． 093 2＊＊＊

( 0． 014 5)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 0． 11＊＊＊

N 13 338 22 134
B: 经营性收入波动

Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
7． 261 1＊＊＊

( 0． 953 7)

5． 514 9＊＊＊

( 0． 526 2)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 7． 26＊＊＊

N 13 338 22 134
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6． 3． 1 户主是否就业
表 15 报告了按照户主是否有工作的分组

检验结果． 估计结果表明，当户主失业时，互
联网金融参与对于家庭总收入波动和经营性
收入波动的影响更大，家庭总收入和经营性收
入的波动大于户主有工作的家庭． 户主作为家
庭风险的主要承担者，其良好的工作状况可以
对冲一部分收入波动，减少家庭面临的收入
风险．

6． 3． 2 户主健康状况
在中国，户主往往是家庭决策的主要制定者或

家庭收入的主要来源．表 16 报告了户主身体状况
的影响，对比第( 1) 列和第( 2) 列的估计结果发现，
相比于户主健康的家庭，互联网金融影响家庭收入
波动的程度较大，互联网金融的参与会更大程度上
增加家庭总收入波动和经营性收入波动．户主本人
身体状况较差时，健康风险会削弱家庭抵御其他风
险的能力，使家庭面临更大的收入风险．

表 16 户主是否健康
Table 16 Heterogeneity analysis: Health of householders

身体不健康 身体健康

A: 家庭总收入波动

OLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 093 0＊＊

( 0． 037 0)

0． 084 4＊＊＊

( 0． 012 5)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 0． 08＊＊＊

N 6 686 28 786

B: 经营性收入波动

Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
7． 531 8＊＊＊

( 1． 276 0)

5． 347 0＊＊＊

( 0． 458 3)
控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

T检验 7． 53＊＊＊

N 6 686 28 786

7 稳健性检验

研究发现，互联网金融参与提高家庭总收入

和经营性收入，但也会在一定程度上增加家庭总
收入波动和经营性收入波动，为验证结果的稳健
性，进行了一系列稳健性检验，表 17 ～表 22 报告
了主要的估计结果．

表 17 使用固定效应估计
Table 17 Using fixed effect estimation

家庭总收入 家庭总收入波动 总收入夏普比率
FE

( 1) ( 2) ( 3)

互联网金融参与
0． 217 3＊＊＊

( 0． 014 2)

0． 103 9＊＊＊

( 0． 018 7)

0． 001 4＊＊＊

( 0． 000 8)

控制变量

省份哑变量

时间固定效应

个体固定效应

已控制 已控制 已控制

N 33 702 33 950 33 926
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7． 1 使用面板模型估计
7． 1． 1 使用固定效应估计

互联网金融参与对收入风险的影响可能随
时间变化，不可观测的因素如家庭成员的能力、
性格和生活习惯，都会影响家庭获得的收入和
面对的收入风险，也会影响家庭的互联网金融
参与．为缓解内生性问题带来的估计偏误，使用
2019 年 CHFS数据，构建平衡面板，使用固定效
应进行估计． 估计结果表明，结论依然稳健
成立．

7． 1． 2 使用方差度量收入风险
考虑到影响家庭收入风险的因素较多，按照

户主年龄、户主受教育水平、家庭财富水平进行分
组的方式可能不够准确，因此使用 2017 年和
2019 年中国家庭金融调查数据，计算样本家庭收
入的方差，作为 2019 年家庭收入风险的代理变
量，构建面板数据，使用固定效应模型进行估计．
主要估计结果如表 18 所示．结果表明，在使用面
板数据来度量收入风险后，主要研究结论仍显著
成立，具有稳健性．

表 18 使用方差度量收入风险
Table 18 Measure income risk variance

家庭总收入 家庭总收入波动

FE

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 459 4＊＊＊

( 0． 037 0)

0． 382 5＊＊＊

( 0． 031 4)

控制变量

时间固定效应

个体固定效应

已控制 已控制

N 31 580 31 580

7． 2 替换工具变量
7． 2． 1 使用“是否使用互联网”做工具变量

为验证结果的稳健性，缓解内生性问题的
影响，使用“是否使用互联网”作为工具变量，进
行 2SLS估计，结果如表 19 所示． 是否使用互联

网和家庭互联网金融参与高度相关，但与家庭
收入及收入波动没有明显关系，因此是合适的
工具变量．估计结果显示，互联网金融参与会增
加家庭的总收入波动及经营性收入波动，结论
仍显著成立．

表 19 使用“是否使用互联网”做工具变量
Table 19 IV: Use the Internet or not

家庭总收入 家庭总收入波动

2SLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 752 3＊＊＊

( 0． 032 2)

0． 106 8＊＊＊

( 0． 035 0)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 35 472 35 472

7． 2． 2 使用“2016 年省级互联网普及率”做工具
变量

考虑到是否网购和是否使用互联网均属于家
庭决策，可能受到家庭收入的影响，因而使用
2016 年省级互联网普及率作为工具变量．省级互
联网普及率代表了一个省互联网的普及情况，是
互联网使用情况的宏观体现，与家庭参与互联网

金融息息相关，互联网普及率较高的地区，网络基
础设施较为完备，居民普遍使用互联网，参与互联
网金融的可能性更大．与此同时，省级互联网普及
率作为宏观情况的体现，一家一户的收入情况无
法对其产生影响，且研究使用的是 2016 年的互联
网普及率，满足工具变量的外生性要求． 因此认
为，2016 年省级互联网普及率是合适的工具变
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量．表 20 报告了主要的估计结果，第 ( 1 ) 列和第
( 2) 列估计结果表明，互联网金融参与提升了家

庭总收入，但也增加了家庭总收入波动，与研究结
论一致，结论具有稳健性．

表 20 使用“2016 年省级互联网普及率”做工具变量
Table 20 IV: Provincial Internet penetration rate in 2016

家庭总收入 家庭总收入波动

2SLS

( 1) ( 2)

互联网金融参与
1． 918 4＊＊＊

( 0． 306 4)

1． 527 5＊＊＊

( 0． 334 1)

控制变量 已控制 已控制

N 35 472 35 472

7． 3 剔除金融从业人员的影响
从事金融行业的群体对互联网金融市场接触

和了解较多，其收入波动在一定程度上直接受金
融市场影响，因此剔除金融从业人员的样本，考察

结果的稳健性．表 21 的估计结果表明，互联网金
融参与对家庭总收入波动和经营性收入波动有显
著正向影响，家庭参与互联网金融后，总收入和经
营性收入变动加大．

表 21 剔除金融从业人员的影响
Table 21 Ｒemove the influence of person working in finance

家庭总收入波动 经营性收入波动

2SLS IVTobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 094 3＊＊＊

( 0． 022 6)

10． 721 8＊＊＊

( 0． 910 4)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 35 142 35 142

7． 4 剔除极端值影响———上下缩尾 5%
为剔除极端值的影响，对样本进行缩尾 5%

的处理，再进行估计，估计结果如表 22 所示．
第( 1 ) 列估计结果表明，在剔除极端值的影响
后，互联网金融参与对家庭总收入波动的边际

影响为 0． 09，在 1%的水平下显著． 第 ( 2 ) 列估
计结果显示，在考虑内生性并剔除极端值影响
后，互联网金融参与对经营性收入波动的边际
影响为 8． 89，且在 1%的水平下显著． 结果稳健
成立．

表 22 上下缩尾 5%

Table 22 Winsorize: 5%

家庭总收入波动 经营性收入波动

2SLS IV-Tobit

( 1) ( 2)

互联网金融参与
0． 092 6＊＊＊

( 0． 022 8)

8． 893 8＊＊＊

( 1． 280 3)

控制变量

省份哑变量
已控制 已控制

N 32 589 32 706

8 结束语

随着大数据、云计算和信息产业等的发展创

新，中国互联网金融发展深化，处于世界前列．但
互联网金融的风险逐渐暴露，给经济运行、行业发
展等带来了挑战．在此背景下，党中央、国务院相
继出台一系列政策与规划，指出在中国“互联网 +”
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的发展过程中，应着力防范风险，夯实发展新基

石．从微观角度来看，互联网金融的发展深刻影响

着中国家庭和居民，改变了人民收入构成和资产

配置．但关于互联网金融参与对家庭收入波动有

何影响，现仍未有文献给出系统研究．

运用 2017 年中国家庭金融调查数据，实证

研究了互联网金融参与如何影响家庭的“钱袋

子”，并分析了互联网金融参与是否“物有所

值”．进一步地，详细检验了互联网金融对家庭

工资性收入、投资性收入、经营性收入和转移性

收入的作用． 在此基础上，按照地区、人力资本

和户主面临的风险程度进行划分，进行了一系

列异质性分析，并通过稳健性检验证实结论的

稳健性．研究发现，互联网金融参与对提高家庭

总收入具有积极影响，但也在一定程度上增加

了家庭总收入的波动，使得收入不确定性增加．

加入对夏普比率的分析后，互联网金融参与提

高了家庭总收入的夏普比率，说明家庭通过进

入互联网金融市场优化了家庭资产的配置效

率，其承担的风险带来了更高的收入． 进一步研

究发现，参与互联网金融对家庭经营性收入、投

资性收入、转移性收入和工资性收入均产生了

一定影响．从异质性分析来看，中国不同地区和

城乡之间存在较大差异，西部地区和农村地区

互联网金融的影响较大，这一部分家庭收入面

临更大波动和风险． 户主受教育年限较低时，互

联网金融参与使家庭总收入和经营性收入波动

更大．相较于金融知识较高的家庭，户主掌握的

金融知识越少，互联网金融参与带来的不确定

性越大． 此外，当户主失业或者健康状况较差

时，家庭往往面临更大风险，互联网金融参与影

响家庭总收入和经营性收入波动的程度更大．

在使用面板数据估计，替换工具变量，剔除金融

从业样本和极端值影响后，结论仍稳健成立．

基于互联网金融和家庭收入的重要联系，应

完善互联网金融市场，着力维护互联网金融体系

的安全，防范风险，合理保护互联网金融的参与

者．具体而言，提出如下建议:

1) 防范互联网金融市场风险． 互联网金融产

生以来，较少受到传统监管体系的监管，这带来了

较大风险． 近几年，互联网金融市场风险暴露，

P2P网贷平台跑路事件频发，给参与者带来了较

大损失．中国家庭金融市场参与经验普遍不足，进

入互联网金融市场后，收入波动增加，家庭面临更

大风险．中国应该在发挥市场作用的基础上，完善

市场准入机制，建设适合互联网金融发展的监管

体系，增加信息透明度，利用大数据和信息优势防

范风险，维护中小投资者的合理权益．

2) 在经济欠发达地区更加注重规范互联网

金融市场．异质性分析显示，在中国西部地区和农

村地区，家庭参与互联网金融市场后，家庭收入和

经营性收入不确定性增加，且增加程度远大于东

中部地区和城市地区．长期以来，中国经济发展水

平尚不均衡，地区差异较大，西部地区和农村地区

基础设施较差，金融市场不完善，互联网金融的不

确定性更大，监管难度也较大．鉴于此，应重点完

善经济欠发达地区的互联网金融市场，规范发展，

防范风险，结合地区经济社会发展现状合理、稳步

推动互联网金融发展．

3 ) 加大对家庭和个人的风险教育． 研究表

明，相对于金融知识较低的家庭，户主金融知识较

高时，互联网金融给家庭收入带来的波动更大，这

在一定程度上说明，虽然现在中国互联网金融市

场的参与者具备一定的金融知识，但仍不足以帮

助他们抵御风险，他们在市场中仍处于劣势地位．

中国至今尚未普及金融知识教育，居民和家庭主

要通过电视、广播和网络等途径学习金融知识，获

取金融经济等信息．但这些信息良莠不齐，科学性

和真实性不足，想要有效提高个人的金融知识水

平，仍应依靠全面的金融知识教育．中国应大力推

进金融知识教育，重视风险教育的作用，提高个人

的风险防范意识，帮助他们掌握基本的风险应对

策略，提高风险承受能力，增强投资决策的有

效性．
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Internet finance and income risk: Evidence from households in China

YIN Zhi-chao，QIU Hua，SHA Ye-zhou*

School of Finance，Capital University Economics and Business，Beijing 100070，China

Abstract: The rapid development of Internet finance has a profound impact on China’s economic develop-

ment，social changes and people’s lives． More and more households participate in Internet finance; however，

does it really reduce income fluctuations or expose households to more risks? Based on the 2017 China House-

hold Finance Survey ( CHFS) ，the paper finds that Internet finance improves the total income of households．

However，it also increases the riskiness of household income． Overall，a unit risk that households take in In-

ternet finance can obtain more excess returns． Further，the paper finds that Internet finance can affect house-

holds’investment income，salary and transfer income． For households with businesses，Internet finance can

increase the probability of online sales，promote entrepreneurship，and significantly increase operating income

and its risk． Our study can provide reference for regulating the development of Internet financial market and

preventing household income risk．

Key words: Internet finance; household income; income risk; Sharpe ratio
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