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数字金融对社会保险与家庭
消费关系的调节效应研究

徐光顺

(山东财经大学 金融学院ꎬ山东 济南　 ２５００１４)

　 　 摘　 要:全面促进消费、加快消费提质升级是我国扩大内需战略的重要任务ꎮ 基于 ２０１９ 年中国

家庭金融调查(ＣＨＦＳ)数据ꎬ采用调节效应模型ꎬ从家庭微观视角探究数字金融对社会保险与家庭消

费关系的调节效应ꎬ以寻求进一步释放国内消费潜力的途径ꎮ 研究结果表明ꎬ数字金融对社会保险与

家庭消费的关系存在正向调节作用ꎬ即随着数字金融发展水平的提升ꎬ社会保险提升消费的潜力会得

到进一步的释放ꎻ数字金融的调节效应存在结构性特征ꎬ相较于生存型消费ꎬ数字金融对社会保险与

发展型消费关系的正向调节作用更大ꎻ进一步分析发现ꎬ数字金融的调节效应在具有较高金融知识水

平、较低收入水平、位于农村地区、健康状况较差、户主年龄较年轻的家庭中更强ꎮ 据此ꎬ从支持数字

金融发展、发挥社会保险与数字金融协同效应、加强金融教育等方面对促进消费提出改善建议ꎮ
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一、引　 言

促进消费是形成“双循环”新发展格局、扩大内需的重要手段ꎮ 党的二十大报告指出ꎬ要“把实施扩大内

需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来ꎬ增强国内大循环内生动力和可靠性”ꎮ 为推动实施扩大内需

战略ꎬ国务院随即出台了«扩大内需战略规划纲要(２０２２－２０３５ 年)»ꎮ 据国家发改委发布的数据ꎬ自 ２０１４ 年

至 ２０１９年ꎬ消费已经连续 ６年成为中国经济增长的第一拉动力ꎮ 尽管如此ꎬ中国消费增长潜力依然有待挖

掘ꎮ 据世界银行统计ꎬ２０１８年中国居民最终消费率为 ３８.５％ꎬ美国和日本分别为 ６８％和 ５５.６％ꎬ中国居民消费

水平提升的空间依然较大ꎮ 如何提振居民消费ꎬ畅通国内大循环ꎬ成为学者和政策制定者关注的焦点ꎮ
理论上讲ꎬ居民参与社会保险可以增加永久收入、降低预防性储蓄ꎬ从而有助于提高消费水平ꎬ展现出社

会保险的消费促进效应[１]ꎮ 然而ꎬ有学者结合实际数据对此提出了质疑ꎬ他们发现社会保险水平的提升并未

促进消费ꎬ并给出了相应解释:一方面由于市场不健全ꎬ无法满足居民消费需求ꎻ另一方面社保参与会降低居

民可支配收入ꎬ从而导致当期消费下降[２]ꎮ 消除或缓解这些不利因素的影响ꎬ是发挥出社会保险消费促进效

应的关键ꎮ
近年来ꎬ中国数字金融发展极为迅速ꎬ根据北京大学数字金融研究中心 ２０２２ 年 ８ 月公布的数据ꎬ２０２１ 年
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省级数字普惠金融指数的中位值为 ３６３.６ꎬ是 ２０１１年的十多倍ꎮ 在此背景下ꎬ学者们深入探究了数字金融对

消费的影响ꎬ并发现其在增加居民市场参与、缓解流动性约束等方面具有积极表现[３－４]ꎮ 数字金融发展水平

的提高ꎬ能否缓解社会保险促进消费时面临的问题呢? 已有研究尚未对此予以解释和验证ꎮ 鉴于此ꎬ本文尝

试从消费决定理论和消费金融理论出发ꎬ剖析数字金融对社会保险影响居民消费的调节作用ꎬ为进一步释放

中国消费潜力提供理论支撑ꎮ

二、文献综述和研究假说

(一)文献综述

在有关社会保险对居民消费的影响方面ꎬ学者们主要从社会养老保险和社会医疗保险方面展开了研究ꎬ
但尚未形成一致结论ꎮ 有的学者认为社会保险的参与会降低居民的预防性储蓄ꎬ从而降低私人储蓄率ꎬ提升

居民的消费水平[５－６]ꎻ有的学者则基于生命周期消费理论或目标储蓄理论ꎬ研究发现社会保险参与水平提高

后ꎬ由于目标储蓄动机的存在ꎬ居民在缴纳保费后并未减少储蓄ꎬ其增加的保费是通过减少消费实现的ꎬ因此

得出了社会保险参与会降低消费水平的结论[７－９]ꎻ还有的学者分析了社会保险对消费影响的异质性ꎬ认为在

不同收入和不同身份(如城镇居民与农村居民、流动人口和非流动人口等)的群体之间ꎬ社会保险对消费的影

响存在差异[１０－１３]ꎬ同时ꎬ社会保险对不同性质的消费也会产生异质性影响[１４]ꎮ
在关于数字金融对居民消费影响的研究方面ꎬ已有文献主要从效果与机制两方面展开ꎮ 就影响效果而

言ꎬ多数学者支持数字金融对居民消费产生了促进作用[１５－１７]ꎬ且这一作用具有普惠性ꎬ在低收入家庭或经济

欠发达地区的效果更为明显[１８－１９]ꎬ不过也有学者指出由于“数字鸿沟”的存在ꎬ数字金融对消费的促进作用缺

乏普惠性[２０]ꎮ 进一步地ꎬ学者们分析了数字金融对消费结构的影响ꎬ发现数字金融正在促进居民消费从生存

型消费向享受型和发展型消费转变[１８ꎬ２１]ꎮ 在机制研究方面ꎬ已有文献主要认为数字金融可以通过支付便利

性、放松流动性约束、增加财产性收入等途径ꎬ促进居民消费水平的提高[１７ꎬ２２－２４]ꎮ
综上所述ꎬ已有研究主要围绕社会保险与消费的关系ꎬ以及数字金融与消费的关系进行了广泛而深入的

探究ꎬ而在数字金融对社会保险与消费关系的影响方面ꎬ现有文献还未进行充分探讨ꎮ 本文认为之所以当前

社会保险对消费的作用方向存在争论ꎬ可能与两者关系受其他因素的影响有关ꎮ 本文的边际贡献体现在以下

三个方面:一是理论分析并实证检验了数字金融对社会保险与居民家庭消费关系的正向调节效应ꎻ二是从生

存型消费和发展型消费视角ꎬ将数字金融的调节效应进行了结构性分析ꎻ三是从金融知识、收入水平、城乡、健
康状况和年龄五个方面ꎬ对数字金融的调节效应展开了异质性分析ꎮ

(二)数字金融的调节效应分析及研究假说

社会保险对居民消费的影响既存在促进消费的“挤入效应”ꎬ也存在抑制消费的“挤出效应”ꎮ 在挤入效

应方面ꎬ依据预防性储蓄动机理论ꎬ人们为了应对未来潜在的收入或支出风险ꎬ会在当前阶段进行额外的储

蓄ꎬ存有预防性储蓄动机ꎬ从而导致消费的低迷[２５]ꎮ 居民参加社会保险后ꎬ会降低他们的预防性储蓄ꎬ从而有

利于消费的增加ꎮ 以社会医疗保险和社会养老保险为例ꎬ医疗保险的参与可以减少他们为应对未来医疗负担

而保有的风险留存资金ꎬ节约出的这部分资金可用于消费ꎬ从而有利于消费水平的提升ꎮ 类似地ꎬ养老保险会

降低居民退休后收入来源的不确定性ꎬ常常被视作是一种退休后返还的资产ꎬ从而使得人们工作时会降低储

蓄、增加消费[２６－２７]ꎮ 在社会保险的挤出效应方面ꎬ最直接的体现是ꎬ社会保险费率的提高会降低居民的可支

配收入ꎬ从而对其消费产生不利影响[２８]ꎮ 尤其是在金融摩擦存在的前提下ꎬ当居民家庭因可支配收入减少ꎬ
出现流动性约束时ꎬ较难从外部获得资金ꎬ只能降低当期的消费水平ꎬ从而抑制了消费水平的提升ꎮ 此外ꎬ根
据生命周期消费理论的观点ꎬ人们会在工作阶段ꎬ完成之前设定的储蓄目标ꎬ以应对未来的老年生活ꎮ 社会保
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险特别是养老保险具有引致退休的效应ꎬ养老保险的参与将激励人们提前退休而减少消费ꎬ即在养老保险的

引致下ꎬ为了快速完成心中设置的人生储蓄目标ꎬ人们会在工作时期提高储蓄率ꎬ以尽早实现该目标[２８]ꎮ
数字金融可以通过扩大社会保险的挤入效应、缓解社会保险的挤出效应ꎬ释放社会保险促进居民家庭消

费的潜力ꎮ 在扩大社会保险的挤入效应方面ꎬ社会保险的参与会使得居民家庭释放出较多的预防性储蓄ꎬ为
居民家庭消费水平的提升提供了重要基础ꎮ 而随着数字金融的发展ꎬ居民借助其中的移动支付服务ꎬ可以更

为便捷地购买到所需商品ꎬ同时ꎬ围绕数字金融开展的电子商务模式ꎬ为居民消费商品的选择提供了更宽广的

范围ꎮ 在此基础上ꎬ居民利用社会保险释放出来的预防性储蓄资金ꎬ能够较便捷地、以合适的价格购买到想要

的产品或服务ꎬ对社会保险促进消费的挤入效应产生了放大效果ꎮ 在缓解社会保险的挤出效应方面ꎬ针对因

缴纳社会保险费导致的可支配收入降低问题ꎬ数字金融可以通过其数字信贷业务ꎬ缓解居民家庭在缴纳社会

保险费用期间面临的流动性约束问题ꎬ缓解社会保险对消费挤出效应的冲击ꎮ 而数字金融提供的数字理财或

数字投资业务ꎬ为居民提高财产性收入提供了契机ꎬ借助此业务ꎬ居民可以更快地实现储蓄目标ꎬ为其提前进

入以消费为主的生活阶段提供了支撑ꎮ 综上所述ꎬ数字金融的发展可以一方面通过扩大社会保险对消费的挤

入效应ꎬ另一方面通过缓解社会保险对消费的挤出效应ꎬ实现对社会保险促进居民消费的正向调节作用ꎮ 基

于此ꎬ提出本文的第一个研究假说:
假说 １:数字金融发展会对社会保险与家庭消费的关系产生正向调节作用ꎮ
进一步地ꎬ我们认为数字金融对社会保险与家庭消费关系的正向调节效应存在结构性特征ꎮ 根据马斯洛

需求理论ꎬ居民的消费结构会表现出由生存型消费向发展型消费演变的特征ꎮ 其中ꎬ生存型消费主要包括衣、
食、住、行等方面的消费ꎬ发展型消费则包括教育、医疗和娱乐类消费等[２９]ꎮ 社会保险的参与会直接增加居民

对发展型消费的需求ꎮ 在社会保险中ꎬ社会养老保险的参与会消除居民步入老年后无收入来源的担忧ꎬ增加

即期消费信心ꎬ提升了居民对发展型消费品的需求ꎮ 社会医疗保险的参与则能直接刺激居民对医疗保健类消

费品的需求ꎮ
而数字金融的发展ꎬ为满足居民因参与社会保险而释放出的发展型消费需求提供了路径ꎮ 这主要体现

在:首先ꎬ数字金融为满足居民发展型消费需求提供了资金和时间ꎮ 数字金融通过提供扫码支付、网上支付等

便捷的支付方式ꎬ极大程度上降低了金融服务和消费的交易成本ꎬ使得消费者能够节省出更多的资金和时间

用于发展型消费[２２]ꎮ 其次ꎬ数字金融提供的信贷以及投资理财服务ꎬ为居民进行消费升级提供了重要的资金

支持ꎮ 最后ꎬ在数字金融基础上创新的电子商务模式ꎬ升级了传统的消费市场ꎬ包含诸如教育培训、医疗保健、
文化娱乐在内的产品或服务可在线上进行购买ꎮ 综上所述ꎬ可以得出本文的第二个假说:

假说 ２:与生存型消费相比ꎬ数字金融对社会保险与家庭发展型消费关系的正向调节作用更大ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源与样本代表性

１.数据来源与处理方式ꎮ 本文所使用的数据由家庭微观数据和省级社会经济发展宏观数据两部分组成ꎮ
其中ꎬ家庭微观数据来自中国家庭金融调查(ＣＨＦＳ)２０１９ 年的数据ꎬ省级宏观数据来自 ２０１９ 年«中国统计年

鉴»ꎮ 在此基础上ꎬ通过删除关键变量数据缺失的样本ꎬ最终获得了 ２１ １００个家庭样本数据ꎮ 与此同时ꎬ对家

庭消费、收入、资产、社会保险费、数字金融使用深度进行 １％缩尾处理以解决离群值问题ꎮ
２.样本代表性说明ꎮ 中国家庭金融调查是西南财经大学自 ２０１１年开始每两年进行一次的全国性家庭金

融调研项目ꎬ调研对象已覆盖除新疆、西藏和港澳台地区之外的全国 ２９ 个省(区、市)ꎮ 调研内容涵盖了家庭

人口统计特征、家庭资产与负债、社会保险、支出与收入等方面的微观信息ꎮ 该项目通过概率比例规模抽样方
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法ꎬ保证了样本的代表性ꎬ规范的调研程序保证了数据的质量ꎮ 据统计信息显示ꎬＣＨＦＳ 涉及的诸如年龄结

构、城乡人口结构、性别结构等样本信息与国家统计局相应信息基本一致ꎬ具有较强的全国代表性[３０]ꎮ

(二)变量定义

１.被解释变量ꎮ 本文选用家庭人均消费水平衡量各个家庭的消费状况ꎬ具体包括食品、衣着、居住、家庭

设备服务、交通通信、教育文娱、医疗保健等消费内容ꎮ 为了验证数字金融调节效应的结构性特征ꎬ我们借鉴

王修华和赵亚雄[２１]的研究ꎬ将家庭消费划分为生存型消费与发展型消费ꎬ其中ꎬ生存型消费包括食品消费、衣
着消费、居住消费、交通通信消费等内容ꎬ而发展型消费主要包括教育文娱消费与医疗保健消费ꎮ

２.核心解释变量ꎮ 为了验证数字金融对社会保险与家庭消费关系的调节效应ꎬ需要从社会保险与数字金

融两方面寻找核心解释变量ꎮ 在衡量家庭社会保险参与水平时ꎬ选取“家庭人均社会保险缴费水平”指标进

行衡量ꎬ其中社会保险包括社会养老保险与社会医疗保险ꎮ 之所以没有像已有研究那样[３１－３２]ꎬ选取社会保险

参与率作为指标ꎬ是因为当前中国社会养老保险和社会医疗保险覆盖率已处于较高水平ꎬ仅用是否参与社会

养老保险或社会医疗保险衡量家庭社会保险水平ꎬ已经不能体现出家庭社会保险水平的差异性ꎻ在衡量家庭

数字金融发展水平时ꎬ本文从数字金融发展广度和深度两方面ꎬ分别选取了“是否开通账户”“账户余额”两个

指标予以反映ꎮ 开通第三方账户是家庭参与数字金融的重要体现[３３]ꎬ第三方账户的余额在一定程度上能够

体现出家庭对数字金融的使用强度ꎮ
３.控制变量ꎮ 本文主要从户主个人特征、家庭特征和地区特征三方面选取控制变量ꎮ 借鉴已有研究的做

法[２１]ꎬ选取了户主性别、户主年龄、户主年龄的平方、户主婚姻状况、户主受教育年限 ５ 个变量反映户主的个

人特征ꎻ在家庭特征方面ꎬ选取家庭人均收入、劳动力数量、不健康成员占比、老年人占比、少儿占比、是否有自

有住房、家庭人口规模、家庭净资产 ８ 个变量进行控制ꎻ在地区特征方面ꎬ则选取区域属性(样本家庭是否处

于农村地区)、人均 ＧＤＰ、产业结构(一、二产业占比)、城镇化率 ４个变量ꎮ 此外ꎬ在计量模型中通过增设省份

虚拟变量的方式ꎬ控制家庭所在地区的不可测因素ꎮ 计量模型中所有变量的描述性统计如表 １所示ꎮ
表 １　 变量及定义及描述性统计

变量类型　 　 　 变量名称 定义 均值 标准差

家庭整体消费水平 家庭人均消费的对数(原单位:元 /人) ９.７１３ ０.８１０
被解释变量 生存型消费水平 家庭人均生存型消费的对数(原单位:元 /人) ９.２８２ ０.８５６

发展型消费水平 家庭人均发展型消费的对数①(原单位:元 /人) ７.４５５ １.８８２
家庭社保缴费额 家庭人均社会养老保险与医疗保险缴费额的对数(原单位:元 /人) ５.４０３ ２.３０６

解释变量 数字金融广度 家庭是否开通第三方支付账户②:未开通＝ ０ꎬ已开通＝ １ ０.４９６ ０.５００
数字金融深度 第三方支付现金余额的对数(原单位:元) ２.８０２ ３.４９６
性别 户主的性别:女＝ ０ꎬ男＝ １ ０.８０５ ０.３９６
年龄 户主的年龄(岁)③ ５５.５１２ １２.７４１
婚姻状况 户主的婚姻状况:已婚＝ １ꎬ其他＝ ０ ０.９０３ ０.２９６

受教育年限
户主的受教育年限:博士 ＝ ２２ꎬ硕士 ＝ １９ꎬ本科 ＝ １６ꎬ大专 /高职 ＝
１５ꎬ高中 /中专 /职高＝ １２ꎬ初中＝ ９ꎬ小学＝ ６ꎬ未上过学＝ ０ ８.６４７ ３.８１７

家庭人均收入 家庭人均收入水平的对数(原单位:元 /人) ９.４１１ １.３０６
劳动力数量 １６~６５周岁家庭成员数量(人) ２.１５２ １.３０３

控制变量 不健康成员占比 家庭中自评不健康④人数占家庭总人数的比值 ０.１９２ ０.３０５
老年人占比 ６５岁以上老人占家庭成员数量的比例 ０.２２１ ０.３５４
少儿占比 １６岁以下少儿占家庭成员数量的比例 ０.１１３ ０.１６９
自有住房 拥有自有住房＝ １ꎬ无自有住房＝ ０ ０.８８３ ０.３２１
家庭规模 家庭成员数量(人) ３.２１４ １.５６９
家庭净资产 家庭净资产⑤的对数(原单位:元) １２.５７２ １.５８５
是否位于农村 家庭位于农村＝ １ꎬ家庭位于城镇＝ ０ ０.４５０ ０.４９７

８３
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　 　 续表 １
变量类型　 　 　 变量名称 定义 均值 标准差

地区经济发展水平 家庭所在省份人均 ＧＤＰ 的对数(原单位:万元 /人) １.８０３ ０.３６５
产业结构 家庭所在省份的第一、二产业产值占比 ０.４８８ ０.０６９
城镇化率 家庭所在省份的城镇人口占比 ０.６０７ ０.０９５

　 　 注:①对于人均发展型消费为 ０的家庭ꎬ参照已有文献的处理方式ꎬ原值加 １后取对数ꎮ 其他变量的类似问题ꎬ同样采取此
办法处理ꎮ ②第三方支付包括支付宝、微信支付、京东网银钱包、百度钱包等ꎮ ③本文回归结果中还控制了年龄平方项ꎬ具体指

标测算方法为“年龄的平方 / １００”ꎮ ④调查问卷中设有问题“与同龄人相比ꎬ您现在身体状况如何”ꎬ把回答“不好”与“非常不
好”的个人定义为自评不健康ꎬ其余为自评健康ꎮ ⑤家庭净资产＝家庭总资产－家庭总负债ꎮ

(三)变量的描述性统计

表 ２列出了分样本的描述性统计结果ꎮ 依据家庭是否开通第三方支付ꎬ将整体样本划分为两部分:未开

通第三方支付的家庭、已开通第三方支付的家庭ꎮ 分别对两组样本进行整体消费水平、生存型消费水平和发

展型消费水平的均值统计ꎬ然后进行 Ｔ检验确定两组差异的显著性ꎬ最终得到了如表 ２ 所示的分组 ｔ 检验结

果ꎮ 通过结果可发现ꎬ已经开通第三方支付的家庭为 １０ ４６５ 户ꎬ占整个样本的 ４９.６％ꎮ 在家庭人均消费方

面ꎬ未开通第三方支付的家庭人均消费平均值为 １７ １５０.１９元ꎬ比已开通的家庭少 １２ ２０４.１７元ꎻ在生存型消费

方面ꎬ未开通家庭的人均消费为 １１ ４１１.２５元ꎬ比已开通家庭少 ８ ７１０.８５元ꎻ在发展型消费方面ꎬ未开通家庭的

人均消费为 ３ ７８２.０６元ꎬ比已开通家庭少 １ ６９７.７８元ꎮ 上述差异经过 ｔ检验后发现ꎬ均在 １％的水平上显著ꎮ
初步表明ꎬ数字金融利用水平较高的家庭ꎬ其整体消费水平、生存型消费以及发展型消费均高于其他家庭ꎮ

表 ２　 分样本描述性统计

变量　 　 　
未开通第三方支付

样本数(个) 均值(元)
已开通第三方支付

样本数(个) 均值(元)
组间差异

均值之差(元)
家庭人均消费 １０６３５ １７１５０.１９ １０４６５ ２９３５４.３６ －１２２０４.１７∗∗∗

人均生存型消费 １０６３５ １１４１１.２５ １０４６５ ２０１２２.１０ －８７１０.８５∗∗∗

人均发展型消费 １０６３５ ３７８２.０６ １０４６５ ５４７９.８４ －１６９７.７８∗∗∗

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著ꎮ 下同ꎮ

进一步ꎬ通过绘制散点图和拟合线的方式(见图 １)ꎬ描述性分析数字金融对社会保险与家庭消费关系的

正向调节作用ꎮ 在划分出的未开通第三方支付家庭与已开通第三方支付家庭两组样本的基础上ꎬ分别画出两

组样本家庭社保缴费与消费的散点图ꎬ并分别描绘出社保缴费与家庭消费关系的拟合曲线ꎮ 通过图 １可以发

现ꎬ在任一家庭社保缴费水平下ꎬ已开通第三方支付家庭消费水平高于未开通的家庭ꎮ 初步表明ꎬ数字金融对

社会保险与家庭消费的关系具有正向调节作用ꎮ

图 １　 调节效应描述性统计

９３



　 徐光顺:数字金融对社会保险与家庭消费关系的调节效应研究

(四)数字金融调节效应检验的模型设定

关于调节效应的检验方式ꎬ已有文献主要采取了两种方法:一种是针对调节变量进行分组回归ꎻ另一种是

加入交互项进行回归ꎮ 考虑到分组回归尚未有说服力较强的方法ꎬ本文采取加入交互项的第二种方法ꎬ据此

构建出如式(１)所示的模型ꎮ
ｌｎｃｏｎｓｉｐ ＝ α０ ＋ α１ｄｆｉｐ ＋ α２ ｌｎｓｉｉｐ ＋ β(ｄｆｉｐ × ｌｎｓｉｉｐ) ＋ α３ｐｅｒｉｐ ＋ α４ｈｏｍｅｉｐ ＋ α５ｐｒｏｖｐ ＋ μｉｐ (１)

其中ꎬα０表示常数项ꎻμｉ ｐ表示随机误差项ꎬ下标 ｉ、ｐ 表示省份 ｐ 中第 ｉ 个家庭ꎻ因变量 ｌｎｃｏｎｓｉｐ表示省份 ｐ
中第 ｉ 个家庭的整体消费、生存型消费、发展型消费水平的对数ꎻ核心自变量 ｄｆｉｐ为省份 ｐ 中第 ｉ 个家庭的数字

金融利用水平ꎬ具体包括数字金融发展广度和深度ꎻｌｎｓｉｉｐ为 ｐ 省 ｉ 家庭的社会保险缴费水平的对数ꎻ控制变量

ｐｅｒｉｐ、ｈｏｍｅｉｐ、ｐｒｏｖｉｐ分别为户主个人特征向量、家庭特征向量、省级特征向量ꎻｄｆｉｐ×ｌｎｓｉｉｐ表示的是家庭数字金融

利用水平与社会保险水平的交互项ꎬ倘若其系数 β 显著为正ꎬ则意味着伴随着家庭数字金融利用水平的提升ꎬ
社会保险对家庭消费的促进作用会更强ꎮ

四、实证结果分析

(一)数字金融调节效应的检验结果分析

表 ３是关于数字金融调节效应检验的基准回归结果ꎮ 其中ꎬ列(１)与列(２)检验了数字金融对社会保险

与家庭整体消费关系的调节作用ꎮ 从回归结果来看ꎬ家庭社保缴费额与数字金融广度、数字金融深度的交互

项系数均显著为正ꎬ这表明数字金融的确对社会保险与家庭消费的关系产生了正向调节作用ꎬ假设 １ 得到了

验证ꎮ 数字金融的发展既能通过提供消费便利[３]ꎬ帮助居民因参与社会保险而释放出的预防性储蓄得以运

用ꎬ又能够通过提供的信贷或理财投资服务ꎬ缓解居民的流动性约束并使得他们的预算约束曲线右移ꎬ进一步

释放出居民家庭的消费潜力ꎮ 列(３)与列(４)检验了数字金融调节效应在生存型消费方面的表现ꎬ结果发现

无论是数字金融广度还是深度ꎬ与社保缴费额的交互项系数均显著为正ꎬ表明随着数字金融发展水平的提高ꎬ
社会保险对家庭生存型消费的促进作用增强ꎮ 列(５)与列(６)的回归结果显示ꎬ数字金融发展广度、发展深度

与社保缴费额的交互项系数均不显著ꎬ这可能是在基准回归中未考虑变量之间的内生性问题导致的ꎮ 此外ꎬ
通过比较发现ꎬ数字金融广度与社保缴费额交互项的系数大于数字金融深度与社保缴费额交互项的系数ꎬ这
意味着数字金融深度对社会保险与家庭消费关系的调节程度小于数字金融广度的调节程度ꎮ 这可能与数字

金融发展深度不足有关ꎬ当前数字金融正在从粗放式发展向深度拓展的新阶段转变[３４]ꎬ在使用深度方面还存

在严重的区域差异ꎬ导致数字金融深度的消费促进效应没有完全发挥出来ꎮ
表 ３　 数字金融调节效应检验结果:基准回归

　 变量名称
人均总消费

(１) (２)
人均生存型消费

(３) (４)
人均发展型消费

(５) (６)

家庭社保缴费额
－０.００３ －０.００３ －０.００７∗∗∗ －０.００６∗∗∗ ０.００９ ０.０１０∗

(０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００６) (０.００６)

数字金融广度
０.２１５∗∗∗ ０.２０６∗∗∗ ０.３４０∗∗∗

(０.０１１) (０.０１１) (０.０３３)
家庭社保缴费额×
数字金融广度

０.０１４∗∗∗

(０.００４)
０.０１４∗∗∗

(０.００４)
０.０１９

(０.０１２)

数字金融深度
０.０２７∗∗∗ ０.０２６∗∗∗ ０.０３７∗∗∗

(０.００１) (０.００２) (０.００４)
家庭社保缴费额×
数字金融深度

０.００１∗

(０.００１)
０.００１∗∗

(０.００１)
０.００１

(０.００２)

０４
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　 　 续表 ３

　 变量名称
人均总消费

(１) (２)
人均生存型消费

(３) (４)
人均发展型消费

(５) (６)

性别
－０.０６１∗∗∗ －０.０６３∗∗∗ －０.０２０∗ －０.０２２∗ －０.２２１∗∗∗ －０.２２６∗∗∗

(０.０１１) (０.０１１) (０.０１２) (０.０１２) (０.０３３) (０.０３３)

年龄
－０.０２０∗∗∗ －０.０２３∗∗∗ －０.０１６∗∗∗ －０.０１９∗∗∗ －０.０１９∗∗ －０.０２４∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００９) (０.００９)

年龄平方项
０.０１５∗∗∗ ０.０１７∗∗∗ ０.０１１∗∗∗ ０.０１３∗∗∗ ０.０２１∗∗∗ ０.０２４∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００８) (０.００８)

婚姻状况
－０.０４３∗∗∗ －０.０４９∗∗∗ －０.０５６∗∗∗ －０.０６２∗∗∗ ０.２０５∗∗∗ ０.１９２∗∗∗

(０.０１６) (０.０１７) (０.０１７) (０.０１７) (０.０５６) (０.０５６)

受教育年限
０.０２１∗∗∗ ０.０２２∗∗∗ ０.０１６∗∗∗ ０.０１７∗∗∗ ０.０５６∗∗∗ ０.０５８∗∗∗

(０.００１) (０.００１) (０.００１) (０.００１) (０.００４) (０.００４)

家庭人均收入
０.１１１∗∗∗ ０.１１２∗∗∗ ０.１１６∗∗∗ ０.１１７∗∗∗ ０.０８４∗∗∗ ０.０８７∗∗∗

(０.００４) (０.００４) (０.００５) (０.００５) (０.０１２) (０.０１２)

劳动力数量
－０.００６ －０.００３ －０.０２０ －０.０１７ ０.１７８∗∗∗ ０.１８８∗∗∗

(０.０１５) (０.０１４) (０.０１５) (０.０１５) (０.０３６) (０.０３６)

不健康成员占比
０.０７８∗∗∗ ０.０７６∗∗∗ －０.１４７∗∗∗ －０.１４９∗∗∗ １.２６４∗∗∗ １.２５９∗∗∗

(０.０１６) (０.０１６) (０.０１６) (０.０１６) (０.０４８) (０.０４７)

老年人占比
－０.０７０∗ －０.０７０∗ －０.１５９∗∗∗ －０.１６０∗∗∗ ０.７２９∗∗∗ ０.７４１∗∗∗

(０.０３６) (０.０３６) (０.０３８) (０.０３８) (０.０９９) (０.０９９)

少儿占比
－０.００２ ０.０１５ －０.０６４ －０.０４９ １.５１８∗∗∗ １.５５７∗∗∗

(０.０５８) (０.０５８) (０.０６３) (０.０６３) (０.１５４) (０.１５３)

自有住房
－０.２５９∗∗∗ －０.２６２∗∗∗ －０.３１６∗∗∗ －０.３１９∗∗∗ －０.１２６∗∗ －０.１３４∗∗∗

(０.０１８) (０.０１７) (０.０１８) (０.０１８) (０.０５１) (０.０５０)

家庭规模
－０.１０９∗∗∗ －０.１０９∗∗∗ －０.１３８∗∗∗ －０.１３８∗∗∗ －０.０１７ －０.０１９
(０.０１０) (０.０１０) (０.０１１) (０.０１１) (０.０２４) (０.０２４)

家庭净资产
０.１３７∗∗∗ ０.１３７∗∗∗ ０.１４６∗∗∗ ０.１４７∗∗∗ ０.１２２∗∗∗ ０.１２５∗∗∗

(０.００５) (０.００５) (０.００５) (０.００５) (０.０１３) (０.０１３)

是否位于农村
－０.１５１∗∗∗ －０.１６０∗∗∗ －０.１３５∗∗∗ －０.１４３∗∗∗ －０.３２６∗∗∗ －０.３４３∗∗∗

(０.０１３) (０.０１３) (０.０１４) (０.０１４) (０.０３４) (０.０３４)

地区经济发展水平
１.５２７∗∗ １.７３１∗∗ ２.３７５∗∗∗ ２.５６６∗∗∗ －１.２２２ －０.８６０
(０.６９３) (０.６９６) (０.８７８) (０.８７６) (１.８８０) (１.８９６)

地区产业结构
－０.８７３ －１.０４１∗ －１.７６６∗∗ －１.９２４∗∗∗ ２.２３５ １.９５０
(０.５９６) (０.６１２) (０.７０８) (０.７２１) (１.６４９) (１.６５０)

地区城镇化率
－５.７０８∗ －６.５８４∗∗ －９.７１８∗∗ －１０.５４３∗∗∗ ７.９１０ ６.３６０
(３.０２６) (３.０４７) (３.８３５) (３.８３６) (８.１８３) (８.２４４)

常数项
９.３２０∗∗∗ ９.６８７∗∗∗ １０.２３６∗∗∗ １０.５８６∗∗∗ ０.６３１ １.２２６
(０.９３６) (０.９４９) (１.１５９) (１.１６６) (２.５２１) (２.５３３)

省份虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００

　 　 注:括号内为聚类稳健标准误ꎮ 下同ꎮ
严重的内生性问题会导致参数估计的不一致ꎬ使得回归系数不显著ꎬ甚至作用方向也会出现与现实不符

的情况ꎮ 遗漏变量、测量误差和反向因果是导致内生性问题存在的主要原因ꎮ 基于此ꎬ在进行基准回归时ꎬ已
经通过在模型中尽可能多地加入控制变量缓解遗漏变量问题ꎬ通过已有文献和理论支撑ꎬ筛选出了较为精准

地反映家庭数字金融发展水平和社会保险水平的指标ꎬ以尽可能减少测量误差ꎮ 然而ꎬ不可观测变量无法加

到控制变量中ꎬ同时ꎬ数字金融与家庭消费之间也会存在反向因果问题ꎬ即较高的家庭消费水平也可能会促进

数字金融的使用ꎬ同理ꎬ社会保险与消费之间也会存在类似的反向因果问题ꎮ 为了避免上述问题导致估计结

果出现严重偏误ꎬ本文将采用工具变量法(ＩＶ)重新估计上述回归的系数ꎮ
１４



　 徐光顺:数字金融对社会保险与家庭消费关系的调节效应研究

参照宗庆庆等[３５]的做法ꎬ本文选取了县(区)域内除家庭自身以外的其他家庭数字金融发展水平、社保缴

费额的平均值分别作为数字金融水平、社保参与程度的工具变量ꎮ 选择此工具变量的原因是:首先ꎬ县(区)
域内除自身以外的其他家庭的数字金融发展水平、社保缴费额的平均值并不会对家庭自身的消费产生直接影

响ꎻ其次ꎬ同一县(区)域内ꎬ家庭之间的数字金融利用水平、社保缴费额具有强相关性ꎮ 由此可见ꎬ该工具变

量满足外生性和相关性的条件ꎮ
表 ４汇报了加入工具变量后的模型回归结果ꎮ 在工具变量选取的有效性检验方面ꎬ不可识别检验

(Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ统计量)显示ꎬ工具变量与内生变量具有显著的相关性ꎻ而弱工具变量检验显示ꎬ三个

模型的 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ值在 １％的显著水平下远大于对应的临界值ꎬ意味着工具变量在 １％的显著

水平下拒绝弱工具变量的假设ꎮ 列(１)和列(２)的回归结果显示ꎬ在考虑内生性后ꎬ数字金融(包括广度与深

度)与社保缴费额的交互项系数依然显著为正ꎬ进一步验证了假说 １ 的成立ꎮ 需要强调的是ꎬ运用工具变量

法缓解内生性问题后ꎬ与表 ３的结果相比ꎬ列(３) ~ (６)中无论是数字金融广度与社保缴费额交互项的系数ꎬ
还是数字金融深度与社保缴费额交互项的系数ꎬ均显著为正ꎬ表明数字金融发展广度和深度均对社会保险与

生存型消费、发展型消费的关系产生了显著的正向调节作用ꎮ 更有深意的是ꎬ可以发现表 ４ 中列(３)的交互

项系数为 ０.７０８ ０ꎬ而列(５)的交互项系数为 １.０３１ ４ꎬ列(５)高于列(３)ꎻ列(４)的交互项系数为 ０.０４６ ５ꎬ列(６)
的交互项系数为 ０.２０５ ８ꎬ列(６)高于列(４)ꎮ 这说明与生存型消费相比ꎬ数字金融对社会保险与家庭发展型

消费关系的正向调节作用更大ꎮ 至此ꎬ假说 ２得到验证ꎮ
此外ꎬ表 ４的回归结果还显示ꎬ数字金融广度变量的系数在所有回归结果中均在 １％的水平上显著为正ꎬ

表明数字金融的确能够促进家庭消费水平的提升ꎬ这也进一步验证了张勋等[３]、易行健和周利[１８]的研究结

论ꎮ 家庭社保缴费额的系数为负ꎬ但仅在列(１)、列(３)、列(４)中表现显著ꎮ 这说明ꎬ社保参与对家庭消费的

作用效果并不明显ꎬ它既可能降低居民可支配收入降低消费ꎬ又可能释放预防性储蓄增加消费ꎮ 而数字金融

的发展不仅能够帮助居民家庭缓解社保参与带来的可支配收入减少的问题ꎬ而且还能通过提高消费便利程

度ꎬ将社保参与释放出的预防性储蓄用于消费ꎮ
表 ４　 考虑内生性问题后的数字金融调节效应检验结果

　 变量名称
家庭人均消费

(１) (２)
人均生存型消费

(３) (４)
人均发展型消费

(５) (６)

家庭社保缴费额
－０.０２０６∗ －０.００７３ －０.０２３５∗∗ －０.０１０３∗∗ －０.０１６０ －０.００９１
(０.０１０９) (０.００５４) (０.０１０８) (０.００５２) (０.０１６９) (０.０２０５)

数字金融广度
０.２９９３∗∗∗ ０.２８９３∗∗∗ ０.４６０９∗∗∗

(０.０４０６) (０.０３９９) (０.０７５１)
家庭社保缴费额× ０.７２１７∗∗∗ ０.７０７８∗∗∗ １.０３１４∗∗∗

数字金融广度 (０.１６２０) (０.１６６０) (０.３２２８)

数字金融深度
０.０１１２∗ ０.０１１５∗ ０.０２８３
(０.００６５) (０.００６２) (０.０２７８)

家庭社保缴费额× ０.０４９８∗∗∗ ０.０４６５∗∗ ０.２０５８∗∗

数字金融深度 (０.０１８５) (０.０１８２) (０.０８３７)

常数项
５.９２３２∗∗∗ ８.７２８８∗∗∗ ６.９０８４∗∗∗ ９.７０１６∗∗∗ －４.２３０２ －２.８１５７
(２.０７０５) (１.２７６８) (２.１１７４) (１.４０４１) (３.５９５９) (３.９６１２)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

ＬＭ ２１.９６４８∗∗∗ １８.７０１８∗∗∗ ２１.９６４８∗∗∗ １８.７０１８∗∗∗ ２１.９６４８∗∗∗ １７.５０９２∗∗∗

Ｆ / Ｗａｌｄ ２９.４１８４∗∗∗ １７.７８６２∗∗∗ ２９.４１８４∗∗∗ １７.７８６２∗∗∗ ２９.４１８４∗∗∗ １９.００４１∗∗∗

观测值 ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００
　 　 注:所有回归均控制了户主特征、家庭特征、区域特征、省份虚拟变量ꎮ 下同ꎮ

为了更加全面地考察数字金融对社会保险与居民家庭消费关系的调节效应ꎬ本文进一步选取了家庭“人
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均银行卡账户数”“数字金融使用种类”①两个指标ꎬ分别反映数字金融发展广度和深度ꎬ替换原有的反映广度

和深度的解释变量ꎮ 银行账户数是数字金融发展的基础ꎬ无论是支付宝和微信代表的第三方支付ꎬ还是银行

开发的手机银行ꎬ均需要与个人银行账户绑定ꎬ同时ꎬ银行卡本身也是数字金融的一种早期体现ꎮ 而数字金融

使用种类ꎬ能够体现出居民家庭使用数字金融的活跃度ꎬ该指标也在其他研究中被用作家庭数字金融利用水

平的代理变量[３３ꎬ３６]ꎮ
为了缓解内生性问题ꎬ我们同样在回归模型中使用了工具变量ꎮ 其中ꎬ人均银行卡账户数的工具变量为

县(区)域内除家庭自身以外的其他家庭人均银行账户数量的平均值ꎮ 数字金融使用种类的工具变量为县

(区)域内除家庭自身以外的其他家庭数字金融使用种类的均值ꎮ 最终得到了如表 ５ 所示的回归结果ꎮ 从中

可以看出ꎬ对于家庭人均消费而言ꎬ无论是人均银行账户数还是数字金融使用种类ꎬ与家庭社保缴费额的交互

项系数均在统计意义上显著ꎬ这进一步表明数字金融对社会保险与家庭消费的关系产生了正向调节效应ꎮ 而

在人均生存型消费和发展型消费的比较中ꎬ也不难发现ꎬ数字金融的上述调节作用在发展型消费中更大ꎮ
表 ５　 替换解释变量后的数字金融调节效应检验结果

　 变量名称
家庭人均消费

(１) (２)
人均生存型消费

(３) (４)
人均发展型消费

(５) (６)

家庭社保缴费额
－０.１１７１∗ －０.０３３１∗∗ －０.１３５∗ －０.０３４２∗∗∗ －０.０４１ －０.０１５
(０.０７０２) (０.０１４１) (０.０７８０) (０.０１３２) (０.０８６) (０.０１５３)

人均银行卡账户数
０.０１６２∗∗∗ ０.０１５３∗∗∗ ０.０４２３∗∗∗

(０.００１９) (０.００２１) (０.００２８)
家庭社保缴费额× ０.３９６∗∗∗ ０.４４６１∗∗ ０.６８９１∗∗∗

人均银行卡账户数 (０.０２３０) (０.０２５４) (０.０２９６)

数字金融使用种类
０.１７４１∗∗∗ ０.１６７１∗∗∗ ０.３１６２∗∗∗

(０.０４０１) (０.０３６３) (０.０４７４)
家庭社保缴费额× ０.７６１０∗∗∗ ０.５３４１∗∗∗ ０.６６７１∗∗∗

数字金融使用种类 (０.１６４２) (０.１６２２) (０.１６２２)

常数项
８.０７２１∗∗∗ ８.１９２１∗∗∗ ７.７２６１∗∗∗ ７.８５５４∗∗∗ ３.７７２１∗∗∗ ３.８７７１∗∗∗

(０.３８６１) (０.３２６１) (０.４３４１) (０.３１８４) (０.５５９) (０.６３０１)
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

ＬＭ ２２.７９０１∗∗∗ ２４.１９１２∗∗∗ ２３.４２３８∗∗∗ １９.４５７∗∗∗ ２１.９７８０∗∗∗ ２２.１９１２∗∗∗

Ｆ / Ｗａｌｄ ２５.９２９３∗∗∗ ２６.４０８２∗∗∗ ２７.６２４８∗∗∗ ２０.９５０１∗∗∗ ２１.７０５４∗∗∗ ２６.４０８４∗∗∗

观测值 ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００ ２１１００
　 　 注:以上回归结果均是考虑内生性之后的估计结果ꎮ 下同ꎮ

(二)数字金融调节效应的异质性分析

在前文验证数字金融对社会保险与居民家庭消费关系有正向调节作用的基础上ꎬ下面将从金融知识、收
入水平、城乡、健康状况和户主年龄五个方面ꎬ考察该调节效应是否存在异质性ꎮ

在从金融知识视角分析异质性时ꎬ首先ꎬ依据 ＣＨＦＳ 问卷设计的有关金融知识问题ꎬ参照已有研究[３７]的

做法ꎬ本文以正确回答问题的个数ꎬ对家庭的金融知识水平进行识别ꎬ将样本划分为低知识水平家庭和高知识

水平家庭②ꎻ其次ꎬ从数字金融广度和数字金融深度两方面ꎬ对低金融知识水平和高金融知识水平家庭的人均

总消费进行回归ꎻ最后ꎬ在考虑内生性后得到如表 ６所示的回归结果ꎮ 通过表 ６可以发现ꎬ数字金融广度和数

字金融深度对高、低金融知识水平家庭的社会保险与消费关系ꎬ均具有正向调节作用ꎮ 但是拥有较高金融知

３４

①

②

根据问卷中的设计ꎬ数字金融使用种类主要包括数字支付、数字信贷和数字理财 ３种ꎮ
ＣＨＦＳ２０１９问卷中ꎬ有两道关于测度金融知识的题ꎬ分别是“假设银行的年利率是 ４％ꎬ如果把 １００ 元钱存 １ 年定期ꎬ１ 年

后获得的本金和利息为?”和“假设银行的年利率是 ５％ꎬ通货膨胀率每年是 ８％ꎬ把 １００元钱存银行一年之后能够买到的东西将

发生何种变化?”ꎮ 以上两道题都答对的家庭ꎬ被识别为高金融知识水平家庭ꎬ否则ꎬ就被识别为低金融知识水平家庭ꎮ
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识水平家庭的社保缴费额与数字金融广度的系数为 １.５７９ ２ꎬ比低金融知识水平家庭的要高ꎬ类似的规律在数

字金融深度方面同样存在ꎮ 上述结果意味着ꎬ数字金融对社会保险与消费关系的正向调节作用ꎬ在高金融知

识水平家庭中更大ꎮ 拥有较高金融知识水平的家庭ꎬ也更能有效利用数字金融从事消费活动ꎬ使得社会保险

释放出的预防性储蓄得以高效利用ꎮ
表 ６　 数字金融调节效应的异质性分析:金融知识视角

变量　 　 　 　
低金融知识水平

人均总消费
(１)

人均总消费
(２)

高金融知识水平

人均总消费
(３)

人均总消费
(４)

家庭社保缴费额
０.００９１ －０.００４１ －０.３７５１∗∗ －０.２２６４∗

(０.０１０) (０.００５０) (０.１５２０) (０.１２５３)

数字金融广度
０.２６４０∗∗∗ ０.１１６９∗∗∗

(０.０３３) (０.４６１５)
家庭社保缴费额× ０.６８１０∗∗∗ １.５７９２∗∗

数字金融广度 (０.１６６０) (０.６２４０)

数字金融深度
０.０１９０∗∗ ０.０１５４∗∗∗

(０.００５１) (０.０８３０)
家庭社保缴费额× ０.０３７０ ０.０６８４∗

数字金融深度 (０.０１８１) (０.００１７)

常数项
６.００２０∗∗∗ ８.６４１１∗∗∗ １０.０６１４∗∗∗ １４.６７４９∗∗∗

(１.９２６１) (１.１６１０) (１.３３３１) (１.３８０４)
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制
ＬＭ ２０.１８１０∗∗∗ ９.９０７１∗∗∗ ９.６８１３∗∗∗ ９.３９９４∗∗∗

Ｆ / Ｗａｌｄ ４９.３１８１∗∗∗ ３１.６８４１∗∗∗ １６.３８２４∗∗∗ ２２.２０６３∗∗∗

观测值 １８５０４ １８５０４ ２５９６ ２５９６

在考察收入水平视角的异质性时ꎬ我们首先依据家庭人均纯收入的均值ꎬ将总样本划分为低收入水平家

庭和高收入水平家庭ꎮ 然后从数字金融广度和数字金融深度两方面ꎬ分别考察高低收入家庭中ꎬ数字金融对

社会保险与家庭总消费关系的调节作用ꎬ在考虑内生性问题的基础上ꎬ得到如表 ７ 所示的回归结果ꎮ 通过表

７可以发现ꎬ家庭社保缴费额与数字金融广度、深度的交互项系数均显著为正ꎬ表明无论在低收入水平家庭还

是高收入水平家庭中ꎬ数字金融均对社会保险与消费的关系产生了显著的正向调节作用ꎮ 通过比较列(１)与
列(３)ꎬ以及列(２)与列(４)中交互项系数的大小ꎬ可清楚地发现ꎬ低收入家庭中数字金融的调节作用大于高收

入家庭ꎬ即数字金融对社会保险与家庭消费关系的正向调节作用具有普惠特性ꎮ 这是因为:首先ꎬ数字金融具

有服务“长尾客户群”的普惠特性ꎬ将原先被排斥在正规金融体系之外的低收入家庭包容进来ꎻ其次ꎬ低收入

家庭消费倾向高于富裕家庭ꎬ因此ꎬ低收入家庭借助数字金融进行消费活动的概率更高ꎻ最后ꎬ低收入家庭往

往面临更严重的流动性约束ꎬ在获得数字信贷服务后ꎬ对消费的促进作用更大ꎮ
表 ７　 数字金融调节效应的异质性分析:收入水平视角

变量　 　 　 　
低收入水平

人均总消费
(１)

人均总消费
(２)

高收入水平

人均总消费
(３)

人均总消费
(４)

家庭社保缴费额
０.０１７４∗∗∗ ０.０６６１∗∗ －０.００６２∗∗ －０.００５２∗∗

(０.００４５) (０.０２８４) (０.００２５) (０.００２４)

数字金融广度
０.２６０１∗∗∗ ０.１６８１∗∗∗

(０.０１５０) (０.０１４４)
家庭社保缴费额× ０.０２０３∗∗ ０.０１１４∗∗∗

数字金融广度 (０.００８０) (０.００４４)

数字金融深度
０.０２８１∗∗∗ ０.０２０３∗∗∗

(０.００５３) (０.００１８)

４４



２０２４ 年第 ３６ 卷第 ２ 期　 学报

　 　 续表 ７

变量　 　 　 　
低收入水平

人均总消费
(１)

人均总消费
(２)

高收入水平

人均总消费
(３)

人均总消费
(４)

家庭社保缴费额× ０.０４０９∗ ０.００１０∗

数字金融深度 (０.０２１８) (０.０００６)

常数项
１０.５３４１∗∗∗ １０.５１８６∗∗∗ ５.７８６８∗∗∗ ６.２０８４∗∗∗

(１.４０９１) (１.４８４７) (０.７２７５) (０.７１７６)
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

ＬＭ １１.７４０１∗∗∗ １２.４３０１∗∗∗ １９.１９６２∗∗∗ １５.８７７３∗∗∗

Ｆ / Ｗａｌｄ ２２.２１４１∗∗∗ ３３.６２０１∗∗∗ ３４.９９９１∗∗∗ ３３.２０６１∗∗∗

观测值 ９３９０ ９３９０ １１７１０ １１７１０

从城乡差异来看ꎬ表 ８展示了农村家庭和城镇家庭的分组回归结果ꎮ 其中ꎬ在两组家庭中ꎬ数字金融广度

和家庭社保缴费额的交互项系数ꎬ均在 １％的水平上显著为正ꎬ且两者差距较小ꎮ 而数字金融深度与社保缴

费额交互项的系数ꎬ在农村家庭中体现为 １％的水平上显著为正ꎬ在城镇家庭中则体现为 ５％的水平上显著为

正ꎬ且前者大于后者ꎮ 上述结果表明:一是数字金融对社会保险与家庭消费关系的正向调节效应在城镇和农

村均有所体现ꎻ二是这一调节作用在农村中更大ꎬ尤其是数字金融深度的调节作用更是如此ꎮ 相较于城镇地

区ꎬ农村地区消费市场更为有限ꎬ农村居民消费时面临的流动性约束更大ꎬ数字金融的发展一方面拓宽了农村

的消费市场ꎬ使得社会保险释放出来的农村预防性储蓄资金有了“用武之地”ꎬ农村居民可以借助数字金融购

买到更多的商品或服务ꎻ另一方面ꎬ数字金融提供的信贷或理财服务ꎬ让农村居民消费时面临的流动性约束问

题得以缓解ꎬ极大程度上缓解了社会保险对消费的“挤出效应”ꎮ
表 ８　 数字金融调节效应的异质性分析:城乡视角

变量　 　 　 　
农村

人均总消费
(１)

人均总消费
(２)

城镇

人均总消费
(３)

人均总消费
(４)

家庭社保缴费额
０.０２２９∗∗∗ ０.０１６８∗∗∗ －０.１０４３∗∗∗ －０.１０２１∗∗∗

(０.０８３１) (０.０５９１) (０.０２３１) (０.０３６１)

数字金融广度
０.１１９１∗∗∗ ０.０４９１∗∗∗

(０.０６９０) (０.００９３)
家庭社保缴费额× ０.８９０１∗∗∗ ０.８６９１∗∗∗

数字金融广度 (０.３３９１) (０.１７４４)

数字金融深度
０.０９８３∗∗ ０.０６２６∗∗∗

(０.０３５１) (０.０１８３)
家庭社保缴费额× ０.１５７２∗∗∗ ０.１０２２∗∗

数字金融深度 (０.０５４１) (０.０４３１)

常数项
６.９６５３∗∗∗ ６.９９２３∗∗∗ ８.８６９０∗∗∗ ９.１４９１∗∗∗

(０.４０４１) (０.３９０１) (０.４１４１) (０.５８２１)
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

ＬＭ １９.４４４３∗∗∗ １７.７７９３∗∗∗ ２０.７０３３∗∗∗ １６.７０８３∗∗∗

Ｆ / Ｗａｌｄ ３０.５６３１∗∗∗ ３０.５９１３∗∗∗ ３６.７７１２∗∗∗ ２９.７３７４∗∗∗

观测值 ９４８５ ９４８５ １１６１５ １１６１５

从家庭健康状况差异来看ꎬ根据家庭中自评不健康人数占比的均值(１９.２％)进行了划分ꎬ将低于均值的

家庭划分为高健康水平组ꎬ高于均值的家庭则被划分为低健康水平组ꎮ 通过分组回归方法ꎬ得到如表 ９ 所示

的回归结果ꎮ 从中可知ꎬ数字金融广度与家庭社保缴费额的交互项系数在低健康水平组中显著ꎬ而在高健康

水平组中不显著ꎻ数字金融深度与家庭社保缴费额的交互项系数在低健康水平组和高健康水平组的家庭中均

５４
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显著ꎬ但是在低健康水平组的家庭中系数更大ꎮ 上述结果表明ꎬ相较于高健康水平组的家庭ꎬ低健康水平组家

庭中数字金融对社会保险与家庭消费关系的正向调节作用更大ꎮ 与高健康水平组相比ꎬ低健康水平组参与社

会保险特别是医疗保险后ꎬ释放出的预防性储蓄资金占收入的比重更多[５]ꎬ本身社会保险对其消费的促进作

用就更明显ꎬ而随着数字金融的使用ꎬ这一作用会得到进一步放大ꎮ
表 ９　 数字金融调节效应的异质性分析:健康视角

变量　 　 　 　
低健康水平组

人均总消费
(１)

人均总消费
(２)

高健康水平组

人均总消费
(３)

人均总消费
(４)

家庭社保缴费额
０.０９５４∗∗∗ ０.０９４∗∗∗ －０.０４６０ －０.０３３７
(０.０２２２) (０.０５０１) (０.０３９０) (０.０２３１)

数字金融广度
０.３４６２∗∗∗ ０.３１６１∗∗

(０.０５８１) (０.１３６１)
家庭社保缴费额× ０.８７４３∗∗∗ ０.２６０７
数字金融广度 (０.１７５２) (０.２１９２)

数字金融深度
０.０２９∗ ０.０１３３
(０.０１７１) (０.０３３３)

家庭社保缴费额× ０.１８４２∗∗∗ ０.１４８３∗∗∗

数字金融深度 (０.０２８３) (０.０５０２)

常数项
８.７８９３∗∗∗ ９.１４２３∗∗∗ ２.９４７３∗∗∗ ３.３９８５∗∗∗

(０.４０５３) (０.５４９１) (０.３９６４) (１.３０６１)
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

ＬＭ ２０.１５８１∗∗∗ １６.６１１２∗∗∗ ２１.４７８５∗∗∗ ２２.２８４３∗∗∗

Ｆ / Ｗａｌｄ ３５.３４４１∗∗∗ ２９.０８０３∗∗∗ ２２.８３６４∗∗∗ ２６.３８２３∗∗∗

观测值 １３９４６ １３９４６ ７１５４ ７１５４

在年龄异质性方面ꎬ考虑到户主对家庭金融决策具有重要影响ꎬ本文以他们的年龄均值(５５ 岁)为依据进

行了分组回归ꎬ将户主年龄低于均值的家庭划分为低年龄组家庭ꎬ将高于或等于均值的家庭划为高年龄组家

庭ꎮ 在考虑内生性问题的基础上ꎬ得到如表 １０所示的回归结果ꎮ 从中可发现ꎬ在两组家庭中ꎬ数字金融广度

与社保缴费额的交互项系数均在 １％的水平上显著为正ꎬ其中ꎬ户主年龄较低家庭中的该交互项系数更大ꎻ数
字金融深度与社保缴费额的交互项系数均在 ５％的水平上显著为正ꎬ且户主年龄较低的家庭中该系数更大ꎮ
上述结果表明ꎬ数字金融对社会保险与家庭消费关系的正向调节作用在户主年龄较低的家庭中更大ꎮ

表 １０　 数字金融调节效应的异质性分析:年龄视角

变量　 　 　 　
户主年龄较低

人均总消费
(１)

人均总消费
(２)

户主年龄较高

人均总消费
(３)

人均总消费
(４)

家庭社保缴费额
０.３５５４∗∗∗ －０.２９４４∗ ０.２５２４∗∗ ０.１５２４∗∗

(０.１１１２) (０.１７９１) (０.１１８０) (０.０７５４)

数字金融广度
０.０８８１∗∗∗ ０.０９９３∗∗∗

(０.０３２６) (０.０３７９)
家庭社保缴费额× ０.６６６４∗∗∗ ０.３５９４∗∗∗

数字金融广度 (０.０５８８) (０.０３８８)

数字金融深度
０.１４６２∗∗ ０.１０７４∗∗∗

(０.０７３６) (０.０３６３)
家庭社保缴费额× ０.２２９４∗∗ ０.１９３３∗∗

数字金融深度 (０.１１２４) (０.０８３３)

常数项
１１.９２１１∗∗∗ １０.９２８４∗∗∗ １０.３８６１∗∗∗ ８.１８２２∗∗∗

(１.１７７３) (１.５１８３) (１.３５６３) (１.２５６７)
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

６４
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　 　 续表 １０

变量　 　 　 　
户主年龄较低

人均总消费
(１)

人均总消费
(２)

户主年龄较高

人均总消费
(３)

人均总消费
(４)

ＬＭ ２２.９０５４∗∗∗ ２２.７２２３∗∗∗ ２５.７８８４∗∗∗ ２５.０１９３∗∗∗
Ｆ / Ｗａｌｄ ２４.０９３４∗∗∗ ２０.４１２５∗∗∗ ２１.１３９４∗∗∗ ２５.３８３３∗∗∗
观测值 １０３６１ １０３６１ １０７３９ １０７３９

五、结论与政策建议

本文基于 ２０１９年中国家庭金融调查的数据ꎬ采用调节效应模型ꎬ检验了数字金融对社会保险与家庭消费

关系的正向调节作用ꎮ 研究发现:首先ꎬ数字金融发展广度与发展深度ꎬ均对社会保险与家庭消费的关系产生

正向调节作用ꎮ 伴随着数字金融覆盖面的拓展、使用程度的加深ꎬ会进一步开发社会保险促进消费的潜力ꎮ
其次ꎬ相较于家庭生存型消费ꎬ数字金融对社会保险与家庭发展型消费关系的正向调节作用更大ꎮ 数字金融

的这一正向调节作用具有促进消费升级的效果ꎮ 最后ꎬ数字金融对社会保险与家庭消费关系的正向调节作

用ꎬ在具有较高金融知识水平、较低收入水平、位于农村地区、健康状况较差、户主年龄较年轻的家庭中更强ꎮ
基于以上结论ꎬ为了进一步通过提振居民消费与促进消费升级ꎬ实现经济的高质量发展ꎬ可以从以下三方

面出台相应的政策予以支持:
第一ꎬ从广度与深度两方面ꎬ进一步推动数字金融的发展ꎮ 根据前文的分析ꎬ数字金融从广度和深度两方

面ꎬ均对社会保险与家庭消费的关系产生了正向调节作用ꎬ但在经济落后地区ꎬ数字基础设施还不健全ꎬ抑制

了数字金融的推广ꎬ其覆盖程度有待进一步加强ꎮ 同时ꎬ在数字金融普及较高的区域ꎬ正在经历由广度向深度

转变的阶段ꎮ 据此ꎬ未来关于数字金融的支持政策应体现出区域差异ꎮ 在经济落后地区ꎬ要通过提高网络覆

盖率(特别是移动网络覆盖率)、加强 ５Ｇ基站建设、发放数字设备(如智能手机)等措施ꎬ解决网络覆盖率低、
网速较慢的问题ꎬ为数字金融的推广提供支持ꎮ 在经济发达地区ꎬ则需要通过推出金融科技类人才引进工程ꎬ
吸引科技人才支持银行数字化转型ꎬ鼓励银行与互联网企业合作ꎬ创新数字金融产品或服务ꎮ 同时ꎬ针对中国

逐步进入老龄化社会的现状ꎬ要引导金融机构开发出适合老年人的数字金融服务ꎬ以适应全年龄段居民的数

字金融需求ꎮ
第二ꎬ协同推进社会保险与数字金融发展ꎬ提高居民的发展型消费水平ꎮ 前面的实证结果揭示出ꎬ数字金

融对社会保险与家庭发展型消费关系的正向调节作用更大ꎮ 据此ꎬ可以通过协同推进社会保险与数字金融发

展的策略ꎬ提升居民家庭的发展型消费占比ꎮ 具体而言ꎬ可从以下两方面采取相应措施:一方面要继续通过社

会保险机制提高居民的社会保障水平ꎬ释放出更多的消费潜力ꎮ 在社会养老保险方面ꎬ用人单位和政府需要

承担更大的养老保险缴费比例ꎬ以释放出更多的可支配收入用于个人消费ꎮ 在社会医疗保险方面ꎬ未来应进

一步通过优化筹资结构ꎬ提高城乡居民ꎬ特别是农村居民的医保水平ꎮ 另一方面要借助数字金融提高居民家

庭ꎬ特别是农村家庭的发展型消费比重ꎬ实现消费的升级ꎮ 具体实践中ꎬ一是考虑到数字信贷在促进消费中的

作用ꎬ政府可以采取差异化准备金政策ꎬ鼓励金融机构开展发展型消费数字信贷业务ꎻ二是政府可对深度参与

数字金融创新的互联网平台机构ꎬ实施税收优惠等激励措施ꎬ重点鼓励互联网平台在医疗保健、文化教育等发

展型消费方面进行的数字金融创新活动ꎮ
第三ꎬ加强对低收入家庭的金融教育ꎬ增强数字金融调节效应的普惠特性ꎮ 通过前面的分析ꎬ我们得知数

字金融对社会保险与家庭消费关系的正向调节作用ꎬ在具有较高金融知识水平、较低收入水平的家庭中更大ꎮ
这给我们两点启示:一是要重视家庭金融教育ꎬ提高整体金融知识水平ꎻ二是要重视低收入水平家庭数字金融

的发展ꎬ释放出他们的消费潜力ꎬ以减少现实中的消费不平等程度ꎬ畅通国内大循环中的堵点ꎮ 在政策实施层
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面ꎬ可采取如下措施:一方面ꎬ可以将金融知识纳入国民教育体系ꎬ实现金融知识普及抓早抓小ꎬ在开展金融教

育时ꎬ要着力提升低收入家庭的金融能力ꎻ另一方面ꎬ在社区广泛开展数字金融知识宣传活动ꎬ可通过补贴或

奖励等措施ꎬ鼓励金融机构派出工作人员进入社区或农村地区ꎬ向居民广泛普及数字设备、数字金融概念和使

用方法、数字金融风险防范等内容ꎮ
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