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数字金融发展会影响居民家庭货币需求吗?

刘　 超　 李国成∗

　 　 摘要: 基于数字金融的消费信用和数字借贷功能ꎬ本文改进鲍莫尔模型和惠

伦模型ꎬ运用中国家庭金融调查数据研究数字金融发展对居民家庭交易性和预防

性货币需求的影响ꎮ 研究发现:数字金融发展显著降低了居民家庭交易性和预防

性货币需求ꎮ 机制分析表明ꎬ数字金融发展通过增加家庭网购参与ꎬ利用数字支

付、消费信用和数字货币收益三大机制ꎬ强化替代效应ꎬ降低交易性货币需求ꎻ通过

缓解家庭流动性约束ꎬ加大转化效应ꎬ降低预防性货币需求ꎮ 此外ꎬ脉冲响应结果

显示数字金融发展改变了我国货币需求结构ꎬ但利率的调节作用减弱了数字金融

发展对货币需求结构的冲击效应ꎮ 这对理解我国货币需求新变化ꎬ有效发挥数字

金融功能ꎬ运用新货币需求理论阐释我国金融发展具有一定借鉴意义ꎮ
关键词: 数字金融ꎻ货币需求ꎻ替代效应ꎻ转化效应

中图分类号: Ｆ８２２ꎻＦ８３２

一、引言

当前ꎬ我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段ꎬ以数字经济为代表的新动能正

加速孕育形成ꎮ 数字金融是金融领域的数字化ꎬ泛指传统金融机构与互联网公司利用数字

技术实现融资、支付、投资和其他新型金融业务模式(黄益平、黄卓ꎬ２０１８)ꎮ 随着大数据、区
块链、云计算等数字技术的进步ꎬ我国数字金融得到迅速发展ꎮ 根据中国互联网络信息中心

发布的第 ４７ 次«中国互联网络发展状况统计报告»ꎬ２０２０ 年 １２ 月ꎬ我国移动支付用户规模

已达到 ８.５３ 亿ꎮ 同时ꎬ中国人民银行数字货币已在深圳、苏州等城市开展试点ꎬ并逐步扩大

试点城市规模ꎮ 数字金融正以低成本、广覆盖的优势ꎬ打破金融服务时空限制ꎬ提高金融运

行效率ꎬ对经济社会系统产生积极影响ꎮ 如数字金融在促进居民消费(Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ增加

企业创新(唐松等ꎬ２０２０)ꎬ支持创业活动(谢绚丽等ꎬ２０１８)等方面表现出推动作用ꎮ
数字金融的影响非常广泛ꎬ那么数字金融发展会影响居民家庭的货币需求吗? ２０ 世纪

３０ 年代资本主义经济危机打破充分就业均衡ꎬ造成有效需求萎靡不振ꎬ凯恩斯基于此背景从

持币动机视角提出了流动性偏好理论ꎬ将人们的货币需求划分为交易性货币需求、预防性货
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币需求和投机性货币需求ꎬ并指出收入会影响交易性和预防性货币需求ꎬ利率会影响投机性

需求ꎮ 第二次世界大战之后ꎬ随着西方国家经济的恢复和发展ꎬ金融管制趋于放松ꎬ利率在

金融市场的作用更加突出ꎬ凯恩斯货币需求理论中利率不会影响交易性和预防性货币需求

的设定与现实不符ꎮ 鲍莫尔模型和惠伦模型发展了凯恩斯货币需求理论ꎬ分别证明了利率

对交易性和预防性货币需求的负向影响ꎮ 但是ꎬ随着金融创新日益挑战传统的货币需求理

论ꎬ原有理论基础已不适用于现实背景ꎮ 数字金融作为当前金融创新的主要表现之一ꎬ具备

以下三个时代特征ꎬ第一ꎬ运用大数据、云计算、区块链和人工智能等新技术ꎬ产生数字支付、
数字融资、数字投资、数字货币、数字保险等新业务模式(Ｇｏｍｂｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎮ 第二ꎬ凭借边

际成本递减和规模经济效应ꎬ增强金融服务的普惠性ꎮ 第三ꎬ加大金融脱媒ꎬ资金供需双方

借助数字金融平台直接进行匹配交易ꎬ传统金融中介机构仅负责交易过程的结算和清算功

能ꎮ 以上特征与凯恩斯、鲍莫尔、惠伦等时期的传统因素不同ꎬ如数字金融发展革新了金融

交易方式ꎬ现金支付已发展为数字支付ꎬ持有金融资产的范畴早已超出现金和债券两种ꎬ还
包括数字货币和股票、基金、信托等多种理财产品ꎮ 同时ꎬ传统因素并不具备数字金融的消

费信用和数字借贷功能ꎬ这都会深刻影响居民家庭的货币需求ꎮ 上述分析表明ꎬ我国数字金

融发展早已改变传统理论的现实基础ꎬ使得西方传统的货币需求理论无法有效指导我国货

币需求政策实践ꎮ
因此ꎬ为探讨我国数字金融时代货币需求新变化ꎬ本文将数字金融因素引入凯恩斯货币

需求分析框架ꎬ改进鲍莫尔模型和惠伦模型ꎬ研究数字金融发展对居民家庭交易性和预防性

货币需求的影响ꎮ 本文可能存在的创新之处如下:一是基于数字金融的消费信用和数字借

贷功能ꎬ分别改进了鲍莫尔模型和惠伦模型ꎮ 二是实证研究数字金融发展与货币需求的关

系ꎬ发现数字金融发展降低了居民家庭的交易性货币需求和预防性货币需求ꎬ揭示数字金融

发展强化了替代效应和转化效应ꎮ 这对货币当局把握数字金融时代货币需求新变化ꎬ制定

相关货币政策具有重要的现实意义ꎮ

二、文献综述

随着数字经济的快速发展ꎬ数字金融已成为学术界关注的热点问题ꎬ数字金融是技术进

步推动的金融创新ꎬ研究数字金融与货币需求的关系ꎬ本质上是探讨金融创新与货币需求的

关系ꎮ 金融创新与货币需求的相关研究由来已久ꎬ最早是由 Ｉｒｅｌａｎｄ(１９９５)从理论分析角度

论证了内生性金融创新对货币需求的影响ꎮ 部分国内学者结合我国实际ꎬ指出改革开放后ꎬ
我国金融市场不断深化改革ꎬ金融创新明显提高ꎬ成为影响货币需求不稳定的重要因素(范
从来ꎬ２００７)ꎮ 在货币需求的长期协整关系中ꎬ金融创新的作用是高度显著且稳健的(杜浩

然、黄桂田ꎬ２０１６)ꎮ 从技术进步推动金融创新的角度分析ꎬ数字金融发展影响货币需求是金

融创新的必然结果ꎮ 一是 ２０ 世纪 ６０—７０ 年代ꎬ计算机技术在金融领域的应用ꎬ催生了 ＡＴＭ
机、借记卡、信用卡等金融产品ꎬ促进了金融电子化ꎬ降低了现金需求ꎬ产生现金替代效应(李
哲、赵伟ꎬ２０１４ꎻＶｏｎ Ｋａｌｃｋｒｅｕｔｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ 二是 ２０ 世纪 ９０ 年代末互联网技术与金融结

合ꎬ产生互联网金融ꎬ互联网金融发展主要影响货币支付体系ꎬ通过降低交易成本和现金转

换成本、提高资金利率等方式ꎬ影响货币的交易需求(战明华等ꎬ２０２０)ꎮ 三是 ２００９ 年以后ꎬ
移动通讯、大数据、云计算、区块链等数字技术的进步ꎬ助推数字金融发展ꎬ进而影响货币需

求函数的全局稳定性和边际稳定性ꎬ尤其影响货币的交易性需求和家庭部门的投机性需求
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(许月丽等ꎬ２０２０)ꎮ 从金融电子化、互联网金融到数字金融的发展演变中可以发现ꎬ数字金

融是技术进步与金融相结合的前沿创新ꎬ是影响货币需求长期且稳定的因素ꎮ
目前ꎬ数字金融对货币需求的影响研究多从改进传统货币需求理论展开ꎬ涉及的主题包

括电子货币、第三方支付、移动支付、央行数字货币、加密货币等ꎬ反映出不同的数字支付方

式对货币需求的影响ꎮ 如周光友和施怡波(２０１５)将电子货币引入惠伦模型ꎬ发现电子货币

发展降低了预防性货币需求ꎮ 而段伟杰和陈文晖(２０２０)以 Ｒｏｍｅｒ 构造的简单一般均衡家

庭货币需求模型为基础ꎬ验证了电子货币替代会降低家庭的交易性货币需求ꎮ 随着第三方

支付的兴起ꎬ史新鹭和周政宁(２０１８)基于凯恩斯货币需求理论ꎬ从电子货币替代视角出发ꎬ
理论分析不同类型电子货币对货币需求的影响ꎬ发现银行卡支付对现金的替代并不完全ꎬ而
第三方支付可完全替代ꎮ 支付体系的创新发展ꎬ推动研究进一步细化到移动支付领域ꎬ尹志

超等(２０１９)在鲍莫尔－托宾模型中加入移动支付因素ꎬ研究发现移动支付显著降低家庭的货

币需求ꎬ对预防性货币需求的影响大于交易性货币需求ꎮ 数字经济催生数字货币ꎬ相关研究

涉及央行数字货币和加密货币ꎮ 由于加密货币(如比特币)不是主权货币ꎬ发行量受限ꎬ作为

交换媒介的使用十分有限(Ｂｒｕｈｌꎬ２０１７)ꎬ而央行数字货币是一种主权数字货币ꎬ方显仓和黄

思宇(２０２０)通过理论分析指出ꎬ央行数字货币一是通过降低现金与银行存款的转换成本而

减少货币需求总量ꎻ二是通过降低购买理财产品的交易成本而改变货币需求结构ꎬ影响货币

需求稳定性ꎮ
综上所述ꎬ现有文献结合不同因素改进了传统货币需求理论ꎬ研究支付方式变化对货币

需求的影响ꎮ 但数字支付仅是数字金融的一部分ꎬ对数字金融的整体性作用还缺乏深入研

究ꎮ 本文将数字金融发展的时代特征引入凯恩斯货币需求分析框架ꎬ基于数字金融的消费

信用和数字借贷功能ꎬ改进鲍莫尔模型和惠伦模型ꎬ从微观角度实证研究数字金融发展对居

民家庭货币需求的影响ꎮ

三、理论框架

在凯恩斯货币需求理论分析框架下ꎬ鲍莫尔和惠伦分别拓展了利率对交易性和预防性

货币需求的影响ꎮ 而数字金融发展所具备的特殊性使其对交易性和预防性货币需求的影响

与传统因素不同ꎮ 理论框架部分将根据数字金融的时代特征ꎬ对鲍莫尔模型和惠伦模型进

行修正ꎬ提出反映数字金融特征的货币需求函数ꎬ研究数字金融发展对居民家庭交易性和预

防性货币需求的影响ꎮ
(一)交易性货币需求

交易性货币需求是人们为了应付日常交易而愿意持有的一部分货币ꎮ 鲍莫尔将存货管

理理论应用到交易性货币需求的分析中ꎬ将货币等同于存货ꎬ如果持有过多货币ꎬ会减少利

息收入ꎬ造成机会成本ꎻ但持有过少货币ꎬ则不能满足日常交易需求ꎬ增加额外成本ꎮ 因此ꎬ
鲍莫尔模型通过确定最优持币数量ꎬ实现持币成本最小化ꎮ

鲍莫尔认为ꎬ如果投资者以利益最大化为目的ꎬ在获得收入与支出之间存在一定的时间

间隔ꎮ 因此ꎬ有必要让闲置的现金转化为生息资产ꎬ等交易时再行变现ꎮ 假定投资者每隔一

段时间获得一定量的收入 Ｙꎬ并在该时间段内连续均匀支出ꎬ则期初时收入为 Ｙꎬ期末时全部

支出完毕ꎬ故在这一时间段的平均交易余额为
Ｙ
２
ꎮ 假定投资者要么全部持有现金ꎬ要么持有

０５
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债券ꎬ当投资者全部持有债券时ꎬ获得利息收入最大ꎬ但需要支付交易成本ꎮ 若每次提现的

固定手续费为 ｂꎬ利息收入大于变现成本ꎬ则有利可图ꎬ反之ꎬ则导致实际损失ꎬ所以必须确定

一个平衡点ꎬ使收益最大ꎮ 鲍莫尔最终得到如下平方根公式:

Ｍ１ ＝
１
２

２ｂＹ
ｒ

(１)

(１)式表明ꎬ交易性货币需求 Ｍ１ 与收入 Ｙ、手续费 ｂ 正相关ꎬ与利率 ｒ 负相关ꎮ
但是ꎬ鲍莫尔模型仅考虑了现金交易和债券投资ꎬ在数字金融时代ꎬ支付方式已发生巨

大变革ꎬ产生移动支付、互联网支付等数字支付方式ꎬ降低了货币需求之间的交易成本和层

次转换成本ꎬ加快货币流通速度ꎬ满足投资者的流动性需求ꎮ 同时ꎬ数字金融在部分日常交

易中提供数字消费信用ꎬ本期花费可在下一期固定时点偿还ꎬ免收利息和手续费ꎮ 投资者可

将此部分节省的货币兑换为数字货币ꎬ减少资金占用ꎬ增加数字货币收益ꎮ
根据以上数字金融发展的特征ꎬ为研究便利ꎬ对相关条件进行约束:
１.投资者以三种形式持有金融资产ꎬ分别为现金、数字货币和理财产品ꎮ 现金不支付利

息ꎻ数字货币指数字化的货币ꎬ包括央行数字货币、第三方支付账户货币等ꎬ对数字货币支付

一定活期收益ꎬ利率为 ｒｄꎻ理财产品(数字金融理财产品、传统理财产品等)投资范围广泛ꎬ涵
盖股票、基金、债券、信托、银行存款等领域ꎬ其平均市场收益率为 ｒｃꎬ且 ｒｃ>ｒｄꎮ

２.现金和数字货币可直接进行交易和自由转换ꎬ理财产品需到期兑换为现金或数字货

币方可交易ꎬ兑换手续费为 ｂꎮ
３.投资者是利益最大化的追求者ꎬ期初选择将所有收入 Ｙ 购买理财产品ꎬ在一定时刻出

售数量为 Ｋ 的理财产品ꎬ以满足交易性货币需求ꎮ 由于数字金融提供数字消费信用ꎬ投资者

在日常交易中ꎬ有 α 比例的交易性货币需求通过出售理财产品满足ꎬ１－α 比例通过消费信用

满足ꎬ理财产品的兑换手续费为 ｂ×αＹ
Ｋ

ꎬ消费信用是在下一期固定时点自动偿付ꎬ只收取兑换

手续费 ｂ×(１
－α)Ｙ
Ｋ

ꎬ不存在机会成本ꎮ

４.出售的理财产品中兑换成现金的比例为 βꎬ兑换成数字货币的比例为 １－βꎮ 现金持有

额为 β×αＫ
２

ꎬ持有的机会成本为 β×αＫ
２

×ｒｃꎬ数字货币持有量为(１－β) ×αＫ
２

ꎬ持有机会成本为

(１－β)×αＫ
２

×( ｒｃ－ｒｄ)ꎮ

则持有交易性货币需求的总融通成本 Ｃ１ 为:

Ｃ１ ＝ ｂ×
Ｙ
Ｋ
＋β×αＫ

２
×ｒｃ＋(１－β)×

αＫ
２

×( ｒｃ－ｒｄ) (２)

对 Ｃ１ 关于 Ｋ 求一阶导数并令其为零:
∂Ｃ１

∂Ｋ
＝
α( ｒｃ－ｒｄ＋βｒｄ)

２
－ｂＹ
Ｋ２ ＝ ０ (３)

从而得到:

Ｋ∗ ＝ ２ｂＹ
α[ ｒｃ－ｒｄ(１－β)]

(４)

１５
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由此得出加入数字金融因素后ꎬ在一个支出期内最优货币持有量为
１
２

２ｂＹ
α[ｒｃ－ｒｄ(１－β)]

ꎬ

若去掉数字金融因素ꎬ当不存在消费信用和数字货币时ꎬ即 α＝ １ꎬβ＝ １ꎬ在形式上与鲍莫尔模

型一致ꎮ 数字金融发展通过提高支付效率ꎬ替代现金执行流通手段职能ꎬ为投资者日常交易

提供便利ꎬ降低交易成本ꎻ而且数字货币本身存在一定收益ꎬ降低持币成本ꎬ减少交易性现金

货币需求ꎮ 同时ꎬ数字金融发展通过大数据技术有效识别投资者的信用状况ꎬ提供消费信用

以满足投资者日常交易需求ꎬ减少资金占用ꎬ获得更多收益ꎬ强化数字金融的替代效应ꎮ 因

此ꎬ数字金融发展降低了交易性货币需求ꎮ
(二)预防性货币需求

预防性货币需求来自事物的不确定性ꎬ指投资者为应对突发意外而持有的货币需求ꎮ 惠

伦在鲍莫尔模型的基础上引入非流动性成本进行创新ꎮ 非流动性成本是指一定时期内投资者

因为低估某一时期的货币需求而造成的后果ꎬ当投资者缺少货币无法完成付款义务时ꎬ必须承

担非流动性成本ꎬ将债券转换为现金ꎬ以清偿债务ꎮ 如果投资者为应对不确定性而持有较多货

币ꎬ自然会减少非流动性成本ꎬ但会牺牲一部分利息收入ꎻ反之ꎬ如果持有较少的预防性货币ꎬ
虽减少了机会成本ꎬ却增大了非流动性成本ꎮ 投资者收益最大化取决于预防性成本和机会成

本之和的最小值ꎮ 因此ꎬ预防性货币需求的融通成本包含两种:非流动性成本和机会成本ꎮ
惠伦模型假设一定时期内的净支出(即支出减去收入)Ｎ 大于预防性现金持有量 Ｍ２ꎬ投

资者要将其他资产变现ꎬ费用为非流动性成本 ｄꎬ一般净支出的概率分布以 ０ 为中心ꎬ设净支

出大于预防性现金持有量(Ｎ>Ｍ２)的概率为 Ｐꎮ 那么持有预防性现金余额的机会成本为

ｒ×Ｍ２ꎬ非流动性成本为 ｄ×Ｐ(Ｎ>Ｍ２)ꎮ
因此ꎬ持有预防性货币需求的总融通成本为:

Ｃ２ ＝ ｒ×Ｍ２＋ｄ×Ｐ(Ｎ>Ｍ２) (５)
对概率 Ｐ(Ｎ>Ｍ２)作不同假设ꎬ可以得到不同的结论ꎮ 惠伦假定投资者都是风险厌恶

者ꎬ所以在计算概率时ꎬ作最保守的估计ꎮ 根据切比雪夫不等式ꎬ投资者净支出 Ｎ 偏离其均

值 ｕ 的幅度超过 ｔ 倍净支出标准差 ｔＱ 的概率为 Ｐ( Ｎ >ｔＱ)≤ １
ｔ２
ꎬ得到:

Ｐ( Ｎ >Ｍ２ ＝
Ｍ２

Ｑ
×Ｑ)≤ １

Ｍ２

Ｑ
æ

è
ç

ö

ø
÷

２ ＝
Ｑ２

Ｍ２
２

(６)

将(６)式代入(５)式可得:

Ｃ２ ＝ ｒ×Ｍ２＋ｄ×Ｐ(Ｎ>Ｍ２)＝ ｒ×Ｍ２＋ｄ×
Ｑ２

Ｍ２
２

(７)

根据最小值取值条件ꎬ得到:

Ｍ２ ＝
３
２Ｑ２ｄ
ｒ

(８)

(８)式表明ꎬ预防性货币需求 Ｍ２ 与净支出的方差 Ｑ２、非流动性成本 ｄ 正相关ꎬ与利率 ｒ
负相关ꎮ

但在数字金融发展的情况下ꎬ货币需求的转换成本下降ꎬ转换速度加快ꎬ应对突发意外

情况时ꎬ兑换为货币只需承担少量惩罚成本ꎮ 另外ꎬ投资者面临流动性约束时ꎬ可以通过数

２５
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字金融借贷来满足预防性货币需求ꎬ但须承担一定的非流动性成本ꎮ
根据以上情况ꎬ为研究便利ꎬ对相关条件进行约束:
１.投资者依然以三种形式持有金融资产:现金、数字货币和理财产品ꎮ 现金和数字货币

可以自由流通ꎬ现金不付息ꎬ数字货币支付活期利率 ｒｄꎬ理财产品不自由流通ꎬ支付理财收益

ｒｃꎬ且 ｒｃ>ｒｄꎮ
２.投资者的预防性货币需求ꎬ一部分通过理财产品直接兑换来满足ꎬ占 α 比例ꎬ另一部

分通过数字借贷满足ꎬ占 １－α 比例ꎬ此时持有预防性现金余额 Ｍ２ 的成本有三种:机会成本、
兑换成本(手续费、惩罚成本)和非流动性成本ꎮ

３.投资者为满足预防性货币需求ꎬ将理财产品一部分兑换为现金ꎬ占比为 βꎬ另一部分兑

换为数字货币ꎬ占比为 １－βꎬ转换手续费为 ｂꎬ收取违约的惩罚成本为 ｂｆꎮ 数字金融借贷的非

流动性成本为 ｄꎬ且 ｄ>ｂｆꎬ则预防性货币需求的总融通成本为:
　 　 Ｃ２ ＝[α×β×Ｍ２×ｒｃ＋α×(１－β)×Ｍ２×( ｒｃ－ｒｄ)]＋[α×Ｍ２×ｂ＋α×ｂｆ×Ｐ( Ｎ >Ｍ２)]＋

[(１－α)×ｄ×Ｐ( Ｎ >Ｍ２)] (９)
将(６)式代入 (９) 式得:

　 　 Ｃ２ ＝[α×β×Ｍ２×ｒｃ＋α×(１－β)×Ｍ２×( ｒｃ－ｒｄ)]＋ α×Ｍ２×ｂ＋α×ｂｆ×
Ｑ２

Ｍ２
２

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ (１－α)×ｄ×Ｑ

２

Ｍ２
２

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

(１０)
根据一阶条件ꎬＣ２ 对 Ｍ２ 求导得:

∂Ｃ２

∂Ｍ２
＝αβｒｃ＋α(１－β)( ｒｃ－ｒｄ)＋αｂ－

２αｂｆＱ２

Ｍ３
２

－２(１－α)ｄＱ
２

Ｍ３
２

＝ ０ (１１)

得到:

Ｍ２ ＝
３
２Ｑ２(αｂｆ＋(１－α)ｄ)
α ｒｃ－ｒｄ(１－β)[ ] ＋αｂ

(１２)

加入 数 字 金 融 因 素 后ꎬ 在 一 个 支 出 期 内 最 优 预 防 性 货 币 持 有 量 Ｍ２ 为
３
２Ｑ２(αｂｆ＋(１－α)ｄ)
α[ ｒｃ－ｒｄ(１－β)]＋αｂ

ꎬ若去除数字金融因素ꎬ即不存在数字借贷和数字货币ꎬ此时 α ＝ １ꎬ

β＝ １ꎬ假设理财产品转换为货币的手续费忽略不计ꎬ则 ｂ＝ ０ꎬ此时与惠伦模型形式一致ꎮ
数字金融通过提供丰富的理财产品ꎬ满足投资者不同投资偏好ꎬ降低投资者的预防性货

币需求ꎮ 同时ꎬ数字金融发展为投资者提供数字借贷便利ꎬ使投资者不必持有过多预防性货

币ꎬ如遇突发事件或面临流动性约束ꎬ投资者可以通过数字借贷及时满足预防性货币需求ꎬ
加大数字金融的转化效应ꎬ促进投资者的预防性货币需求向更高层次转化ꎮ 因此ꎬ数字金融

发展降低了预防性货币需求ꎮ
综上ꎬ数字金融发展丰富了投资者金融应用场景ꎬ通过数字支付逐渐替代现金ꎬ借助数

字金融平台丰富的渠道接口ꎬ开展投资理财、消费信用、数字借贷、数字保险等服务ꎬ为投资

者节约货币需求空间ꎬ增加投资者的收益ꎬ促进货币需求向更高层次转化ꎮ 特别是数字金融

的替代效应和转化效应在消费信用和数字借贷功能中得到强化ꎬ进而减少交易性和预防性

货币需求ꎮ
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四、研究设计与基准回归结果

(一)数据来源

本文使用中国家庭金融调查(ＣＨＦＳ)数据ꎬ选取西南财经大学 ２０１５ 年、２０１７ 年在全国范

围内开展的第三轮和第四轮调查ꎬ两次调查获得中国大陆除西藏和新疆外 ２９ 个省(自治区、
直辖市)、３５３ 个县区ꎬ共 ４ 万多户家庭的微观数据ꎮ ＣＨＦＳ 详细调查了家庭人口统计特征、
资产与负债、收入支出等内容ꎬ尤其在金融资产方面ꎬ详细询问现金持有量、活期存款、定期

存款、股票、基金、理财产品等金融资产的配置情况(甘犁等ꎬ２０１３)ꎬ为研究居民家庭的货币

需求提供数据支持ꎮ 数字金融发展与城市数字金融基础设施、经济发展水平、支持政策等密

切相关ꎬ因此不同城市数字金融发展水平不一ꎮ 张勋等(２０２１)使用地级市层面的数字金融

指数解释居民家庭的微观行为ꎬ结果具有一定的解释力度ꎮ 本文借鉴张勋等(２０２１)使用北

京大学数字普惠金融指数的城市层面数据作为数字金融发展的代理变量ꎬ为了缓解反向因

果引起的内生性问题ꎬ将数字普惠金融指数滞后一期ꎬ即将 ２０１４ 年和 ２０１６ 年城市层面的数

字金融指数分别与 ２０１５ 年和 ２０１７ 年的 ＣＨＦＳ 数据相匹配ꎮ 在数据处理中ꎬ选取 ２０１５ 年、
２０１７ 年同时得到追踪调查的家庭ꎬ剔除缺失值ꎬ共获得 ２８ ３５６ 个样本ꎮ

(二)变量说明

１.数字金融发展

本文核心解释变量是数字金融发展ꎬ参考吴雨等(２０２０)ꎬ采用北京大学数字普惠金融指

数来衡量ꎬ该指数反映了数字技术支持金融发展的总体情况和变化趋势(傅秋子、黄益平ꎬ
２０１８)ꎬ从数字金融服务的覆盖广度、使用深度和数字化程度 ３ 个维度刻画中国数字金融发展ꎬ
其中使用深度指标还细分为支付、信贷、投资、货币基金、保险和征信 ６ 个三级指标(郭峰等ꎬ
２０２０)ꎮ 为了方便估计结果的汇报ꎬ进一步借鉴吴雨等(２０２１)的做法ꎬ将数字金融指数除以 １０ꎮ

２.货币需求

借鉴尹志超等(２０１９)定义的家庭货币需求结构ꎬ将 Ｍ０ 定义为家庭持有的现金ꎬＭ１ 定义

为现金和活期存款之和ꎬＭ２ 指家庭拥有的现金、活期存款、定期存款、股票账户投资金额、基
金账户投资金额、理财产品投资金额之和ꎬ为减少内生性ꎬＭ２ 不包括互联网理财产品投资金

额ꎬ所用数据均来自 ＣＨＦＳꎮ 根据凯恩斯货币需求理论定义ꎬ交易性货币需求是居民为了应

对日常交易而愿意持有的一部分货币ꎮ 因此ꎬ将家庭所拥有的现金作为交易性货币需求的

代理变量ꎮ 预防性货币需求指居民为了应对意外情况而持有的货币需求ꎬ使用概率远低于

交易性货币需求ꎬ仅作为储备预防之用ꎬ借鉴周光友和施怡波(２０１５)选取的指标ꎬ使用家庭

定期存款作为预防性货币需求的代理变量ꎮ 由于本文侧重于考察数字金融发展影响居民家

庭货币需求量的直接效果ꎬ而非结构效果ꎬ借鉴彭方平等(２０１３)采用微观主体货币需求的绝

对量来衡量货币需求ꎬ并对两种货币需求量进行对数化平滑处理ꎮ
３.控制变量

参照以往文献ꎬ本文选取的控制变量包括:家庭特征变量(包括除金融资产外的家庭资

产、收入、负债、消费、家庭规模)、户主特征变量(年龄、受教育年限、身体健康状况、婚姻状

况、风险态度)和地区特征变量(所在城市人均 ＧＤＰ、地区存款水平、地区消费水平)ꎬ同时控

制了省级层面的固定效应ꎬ并对部分家庭特征变量和地区特征变量进行对数化平滑处理ꎮ
表 １给出变量说明和描述性统计ꎮ

４５
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　 　 表 １ 　 　 变量说明和描述性统计
变量名称 变量定义 观测值 均值 标准差

交易性货币需求 家庭持有的现金余额(元)取对数 ２８ ３５６ ６.７６ ２.４９
预防性货币需求 家庭持有的定期存款(元)取对数 ２８ ３５６ １.９８ ４.２１
数字金融发展 北京大学数字普惠金融指数 / １０ ２８ ３５６ １８.０６ ３.４２
家庭资产 家庭除金融资产外总资产(元)取对数 ２８ ３５６ １２.５４ １.７４
家庭收入 家庭年收入(元)取对数 ２８ ３５６ １０.２１ ２.１１
家庭负债 家庭年负债余额(元)取对数 ２８ ３５６ ５.１９ ５.４３
家庭消费 家庭年消费额(元)取对数 ２８ ３５６ １０.５１ ０.８６
家庭规模 家庭人口规模(人) ２８ ３５６ ３.５２ １.６４
户主年龄 年龄大小(岁) ２８ ３５６ ５５.３８ １３.４３
户主受教育年限 受教育年限(年) ２８ ３５６ ８.８５ ４.０７
户主身体健康状况 虚拟变量ꎬ１ 为健康ꎬ０ 为不健康 ２８ ３５６ ０.８２ ０.３８
户主婚姻状况 虚拟变量ꎬ１ 为已婚ꎬ０ 为未婚 ２８ ３５６ ０.９０ ０.３０
户主风险偏好程度 虚拟变量ꎬ１ 为偏好ꎬ０ 为其他 ２８ ３５６ ０.０８ ０.２７
户主风险中性程度 虚拟变量ꎬ１ 为中性ꎬ０ 为其他 ２８ ３５６ ０.２６ ０.４４
户主风险厌恶程度 虚拟变量ꎬ１ 为厌恶ꎬ０ 为其他 ２８ ３５６ ０.６５ ０.４７
人均 ＧＤＰ 家庭所在市当年人均 ＧＤＰ(元)取对数 ２８ ３５６ １０.９２ ０.８５
地区存款水平 家庭所在市金融机构存款总额(亿元)取对数 ２８ ３５６ ８.７５ １.３７
地区消费水平 家庭所在市社会消费品零售总额(亿元)取对数 ２８ ３５６ ７.３５ １.１６

(三)模型设定

本文根据微观调查数据ꎬ采用下述模型检验数字金融发展对居民家庭交易性货币需求

和预防性货币需求的影响ꎮ 由于研究中涉及的连续变量存在大量为 ０ 的情况ꎬ因而采用面

板 Ｔｏｂｉｔ 模型进行估计ꎬ具体模型设定如下:
ｙ∗
ｉｔ ＝γ０＋γ１×ＤＦｉｎａｎｃｅｉｔ＋γ２×Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｉｔ＋γ３×Ｃｉｔｙｉｔ＋εｉｔ (１３)
Ｙｉｔ ＝ｍａｘ (０ꎬｙ∗

ｉｔ ) (１４)
(１３)、(１４)式中:Ｙｉｔ为被解释变量ꎬ代表交易性货币需求和预防性货币需求ꎬｙ∗

ｉｔ 表示交易性

货币需求和预防性货币需求大于 ０ 时的观测值ꎬｉ 表示家庭ꎬｔ 表示年份ꎬ核心解释变量数字

金融发展 ＤＦｉｎａｎｃｅｉｔ表示家庭所在城市的数字金融发展水平ꎮ 控制变量 Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｉｔ表示户主

和家庭不同年份的特征变量ꎬＣｉｔｙｉｔ表示家庭所在城市的特征变量ꎬεｉｔ为随机扰动项ꎮ
(四)数字金融发展与居民家庭货币需求的基准回归结果

本文采用面板 Ｔｏｂｉｔ 模型实证检验了数字金融发展对居民家庭交易性和预防性货币需

求的影响ꎮ 表 ２ 显示ꎬ数字金融发展对交易性和预防性货币需求的影响显著为负ꎬ这表明数

字金融发展降低了居民家庭交易性货币需求和预防性货币需求ꎬ验证了理论模型ꎮ 同时ꎬ家
庭资产和家庭收入与两种货币需求正相关ꎬ说明资产越多ꎬ收入越高的家庭ꎬ需要的交易性

货币需求和预防性货币需求越多ꎬ这与凯恩斯、弗里德曼的经典货币需求理论一致ꎻ家庭负

债与收入和资产相对立ꎬ显然与货币需求负相关ꎻ家庭消费与交易性货币需求显著正相关ꎬ
说明消费越高的家庭需要的交易性货币需求越多ꎻ家庭规模对预防性货币需求的影响显著

为负ꎬ表明家庭规模越大ꎬ越不利于预防性货币需求的增加ꎮ 户主年龄与交易性货币需求负

相关ꎬ与预防性货币需求正相关ꎬ根据生命周期理论ꎬ随着户主年龄增大ꎬ收入会先增加后减

少ꎮ 因此ꎬ户主年龄越大ꎬ预防性货币需求相应增加ꎬ以应对未来的意外情况ꎻ而对于日常性

交易需求ꎬ老年人生活节俭ꎬ娱乐消费需求远少于年轻人ꎮ 户主受教育年限与货币需求正相

关ꎬ可能是因为教育水平越高的人ꎬ收入水平较高ꎬ货币需求较大ꎮ 户主身体健康对货币需求

５５



刘　 超　 李国成:数字金融发展会影响居民家庭货币需求吗?

的影响显著为正ꎬ可能是由于户主身体越健康ꎬ工作时间更长ꎬ收入更高ꎬ货币需求增加ꎮ 户主

风险态度对货币需求影响表现出差异性ꎬ户主风险偏好程度与预防性货币需求负相关ꎬ户主风

险厌恶程度与预防性货币需求正相关ꎬ这表明偏好风险的家庭喜欢追求更高收益ꎬ储蓄意愿较

低ꎻ而厌恶风险的家庭对预防意外非常积极ꎬ主动增加预防性货币需求ꎬ以应对未来家庭所遇

到的不确定事件ꎮ 人均 ＧＤＰ 越高的城市ꎬ交易性货币需求越大ꎬ预防性货币需求越小ꎬ可能是

因为人均 ＧＤＰ 越高的城市ꎬ收入水平越高ꎬ生活开支更多ꎬ交易性货币需求越大ꎻ同时家庭的投

资理念更先进ꎬ为追求更高收益ꎬ主动降低预防性货币需求ꎬ转化为更高层次的货币需求ꎮ 地

区消费水平与交易性货币需求正相关ꎬ与预防性货币需求负相关ꎬ但不显著ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 数字金融发展与货币需求基准回归
(１) (２)

交易性货币需求 预防性货币需求

数字金融发展
－０.０６０８∗∗∗ －０.２９１４∗∗∗

(０.００８２) (０.０７８６)

家庭资产
０.２９７０∗∗∗ ２.８２７５∗∗∗

(０.０１１２) (０.１１９５)

家庭收入
０.１１９２∗∗∗ １.５０３２∗∗∗

(０.００９６) (０.１２５８)

家庭负债
－０.０６３４∗∗∗ －０.７０６８∗∗∗

(０.００３６) (０.０３３８)

家庭消费 ０.３６５３∗∗∗

(０.０２２８)
０.００６６

(０.２０９５)

家庭规模
－０.０１２２ －０.４５６１∗∗∗

(０.０１０５) (０.０９８８)

户主年龄
－０.０３７３∗∗∗ ０.１５９８∗∗

(０.００７４) (０.０６３９)

户主年龄的平方
０.８０９２∗∗∗ －１.７９２９
(０.１９３９) (１.６８３９)

户主受教育年限
０.０４０５∗∗∗ ０.４０５０∗∗∗

(０.００４７) (０.０４１９)

户主身体健康状况
０.３５１２∗∗∗ ０.８９０４∗∗

(０.０４０１) (０.３７９５)

户主婚姻状况
０.０５９９ ０.３１４０

(０.０４６７) (０.４０３０)

户主风险偏好程度
０.１４９９∗∗ －１.３５２６∗∗

(０.０６１９) (０.５５２５)

户主风险厌恶程度
０.０７４０∗∗ １.１９５８∗∗∗

(０.０３６４) (０.３２６４)

人均 ＧＤＰ ０.０３６７∗ －０.４３４０∗∗

(０.０２１６) (０.２０１６)

地区存款水平
０.０００４ １.２８００∗∗

(０.０６５８) (０.６１０９)

地区消费水平
０.０４８０ －０.７１２１

(０.０７５１) (０.７００５)
省份效应 控制 控制

常数项
－６.６００４∗∗∗ －５９.０９２８∗∗∗

(１.１９２１) (１０.４３３４)

ｓｉｇｍａ＿ｕ ０.８９９２∗∗∗ ９.３６５３∗∗∗

(０.０４５５) (０.３２４９)

ｓｉｇｍａ＿ｅ ２.３６１１∗∗∗ １１.１３２３∗∗∗

(０.０１９６) (０.２６６７)
观测值 ２８ ３５６ ２８ ３５６

　 　 注:∗表示 ｐ<０.１ꎬ ∗∗表示 ｐ<０.０５ꎬ∗∗∗表示 ｐ<０.０１ꎮ
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五、数字金融发展影响居民家庭货币需求的机制分析

本文使用中介效应模型研究数字金融发展影响居民家庭货币需求的机制渠道ꎬ在交易

性货币需求方面ꎬ数字金融发展通过增加家庭网购参与ꎬ从而发挥数字支付、消费信用和数

字货币收益三大影响机制降低交易性货币需求ꎻ在预防性货币需求方面ꎬ数字金融发展通过

缓解家庭流动性约束ꎬ加大数字金融转化效应ꎬ降低居民家庭预防性货币需求ꎮ 中介效应模

型设定如下:
ｙ∗
ｉｔ ＝γ０＋γ１×ＤＦｉｎａｎｃｅｉｔ＋γ２×Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｉｔ＋γ３×Ｃｉｔｙｉｔ＋εｉｔ 　 　 　 (１３)
Ｚ ｉｔ ＝ δ０＋δ１×ＤＦｉｎａｎｃｅｉｔ＋δ２×Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｉｔ＋δ３×Ｃｉｔｙｉｔ＋εｉｔ (１５)
ｙ∗
ｉｔ ＝ϕ０＋ϕ１×ＤＦｉｎａｎｃｅｉｔ＋θ×Ｚ ｉｔ＋ϕ２×Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｉｔ＋ϕ３×Ｃｉｔｙｉｔ＋εｉｔ (１６)

(１５)、(１６)式中:Ｚ ｉｔ代表中介变量ꎬ其他控制变量与(１３)式一致ꎬ表 ３、表 ４ 汇报使用(１５)式
和(１６)的回归结果ꎮ

(一)数字金融发展对交易性货币需求的影响机制

在验证数字金融发展降低居民家庭交易性货币需求的前提下ꎬ从家庭网购参与视角研

究数字金融发展对交易性货币需求的影响机制ꎮ 家庭成员网购时需要使用数字支付向商家

付款ꎬ或选择数字金融平台提供的消费信用进行免息支付ꎬ在免息期内ꎬ家庭可以将资金放

入货币基金中获取收益ꎬ到下一期约定的时点自动扣除偿还ꎬ如支付宝的花呗和余额宝服

务ꎮ 因此ꎬ本文使用网购参与反映家庭数字金融使用程度ꎬ研究数字金融发展对交易性货币

需求的影响机制ꎮ 其中ꎬ家庭网购参与为虚拟变量ꎬ参与过网购的家庭取值为 １ꎬ未参与过网

购的家庭取值为 ０ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 交易性货币需求与家庭网购参与
(１) (２) (３) (４) (５)

网购参与 交易性货币需求

数字金融发展
０.１２９５∗∗∗ －０.０６９９∗∗∗

(０.００５３) (０.００８３)

网购参与
０.２４８２∗∗∗

(０.０３９３)

数字支付
－０.０３６９∗∗∗

(０.００５０)

消费信用
－０.０２６８∗∗∗

(０.００４２)

数字货币收益
－０.０３８６∗∗∗

(０.００５５)
家庭特征 控制 控制 控制 控制 控制
户主特征 控制 控制 控制 控制 控制
城市特征 控制 控制 控制 控制 控制
省份效应 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－７.４１８３∗∗∗ －６.５７３７∗∗∗ －６.６１９６∗∗∗ －６.１７５０∗∗∗ －６.４５７５∗∗∗

(０.７５８０) (１.１９２１) (１.１９２２) (１.１９２７) (１.１９２０)

ｓｉｇｍａ＿ｕ ０.８９３５∗∗∗ ０.８９８７∗∗∗ ０.８９４９∗∗∗ ０.８９８３∗∗∗

(０.０４６０) (０.０４５５) (０.０４５７) (０.０４５５)

ｓｉｇｍａ＿ｅ ２.３５９４∗∗∗ ２.３６１３∗∗∗ ２.３６３３∗∗∗ ２.３６１７∗∗∗

(０.０１９７) (０.０１９６) (０.０１９６) (０.０１９６)
观测值 ２８ ２２８ ２８ ２２８ ２８ ３５６ ２８ ３５６ ２８ ３５６

　 　 注:∗表示 ｐ<０.１ꎬ ∗∗表示 ｐ<０.０５ꎬ ∗∗∗表示 ｐ<０.０１ꎬ限于篇幅ꎬ控制变量的回归结果未予展示ꎬ留存
备索ꎬ后表同ꎮ
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　 　 首先ꎬ表 ３ 第(１)列显示数字金融发展增加了家庭网购参与ꎬ这得益于数字金融发展为

家庭参与网购活动提供支付便利和优惠服务ꎬ进而降低家庭交易性货币需求ꎮ 其次ꎬ为研究

数字金融发展影响交易性货币需求的机制ꎬ对网购参与所使用的数字金融服务进行分解ꎬ验
证是否存在数字支付、消费信用、数字货币收益三大影响机制ꎮ 显然ꎬ数字支付不需要使用

现金ꎬ可以降低交易性现金需求ꎬ尹志超等(２０１９)也验证了移动支付降低现金货币需求ꎮ 本

文使用数字金融的子指数来验证ꎬ分别使用支付、数字化程度和货币基金业务指数代表数字

支付、消费信用、数字货币收益ꎬ数字化程度中包含花呗支付笔数和支付金额占比ꎬ可以反映

消费信用的使用情况ꎬ货币基金业务则反映数字货币收益情况ꎮ 表 ３ 第(３)、(４)、(５)列回

归结果表明ꎬ数字支付、消费信用和数字货币收益与交易性货币需求显著负相关ꎬ表明数字

金融发展通过数字支付、消费信用和数字货币收益三大影响机制降低交易性货币需求ꎬ这与

理论分析结果一致ꎮ 数字金融改变支付方式ꎬ直接替代现金执行流通手段ꎬ降低交易成本ꎬ
为居民家庭提供交易便利ꎬ同时提供消费信用额度ꎬ减少资金占用ꎬ获得数字货币收益ꎬ强化

数字金融替代效应ꎬ促进居民家庭交易性货币需求降低ꎮ
(二)数字金融发展影响预防性货币需求的中介传导渠道

家庭流动性约束是影响居民家庭预防性货币需求的重要因素ꎬ本文借鉴张勋等(２０２０)ꎬ采
用家庭负债比(总负债 /总资产)作为家庭流动性约束的代理变量ꎬ若居民家庭的负债比越高ꎬ
则面临的流动性约束越强ꎮ 表 ４ 第(１)列结果显示ꎬ数字金融发展与家庭流动性约束的回归结

果显著为负ꎬ表明数字金融发展有助于缓解家庭流动性约束ꎮ 表 ４ 第(２)列结果显示ꎬ数字金融

发展可以通过缓解家庭融资约束ꎬ降低居民家庭预防性货币需求ꎮ 这可能是因为数字金融发展为

家庭提供优惠的数字借贷服务ꎬ使用成本更低ꎬ有效缓解家庭流动性约束ꎬ为数字金融的转化效应

增加保障ꎬ从而降低居民家庭预防性货币需求ꎮ 同时ꎬ为了侧面验证数字金融发展缓解家庭流动

性约束这一中介传导渠道ꎬ本文使用数字金融的子指数信贷业务进行检验ꎬ正如表 ４ 第(３)列所

示ꎬ数字借贷显著降低居民家庭预防性货币需求ꎬ表明家庭若临时遇到流动性约束ꎬ可以使用数字

借贷进行缓解ꎬ而无需储备过多的预防性货币需求ꎬ这与理论分析结果一致ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 预防性货币需求与家庭流动性约束
(１) (２) (３)

家庭流动性约束 预防性货币需求

数字金融发展
－０.００２４∗∗∗ －０.３１５２∗∗∗

(０.０００２) (０.０７９５)

家庭流动性约束
－８.３２９６∗∗∗

(２.９５３７)

数字借贷
－０.１９１１∗∗∗

(０.０５１２)
家庭特征 控制 控制 控制
户主特征 控制 控制 控制
城市特征 控制 控制 控制
省份效应 控制 控制 控制

常数项
０.２１０２∗∗∗ －５８.２７９０∗∗∗ －５８.３９７８∗∗∗

(０.０３４５) (１０.４４４７) (１０.４２７３)

ｓｉｇｍａ＿ｕ ０.０２９１∗∗∗ ９.３５３１∗∗∗ ９.３７４８∗∗∗

(０.００１０) (０.３２５２) (０.３２５０)

ｓｉｇｍａ＿ｅ ０.０４４１∗∗∗ １１.１４６１∗∗∗ １１.１２４８∗∗∗

(０.０００６) (０.２６６８) (０.２６７０)
观测值 ２８ ３５６ ２８ ３５６ ２８ ３５６
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六、数字金融发展影响居民家庭货币需求的异质性分析

使用数字金融的家庭需要具备一定的基础条件ꎬ如家庭成员的知识水平ꎬ家庭有无能力

承担数字金融使用的相关费用等ꎮ 同时ꎬ城市地区的数字金融基础设施比农村地区更加完

善ꎬ使得城市地区的家庭在使用数字金融时具备优势条件ꎮ 因此ꎬ不同特征的家庭在数字金

融发展影响家庭货币需求中可能存在异质性ꎬ尤其对于数字金融使用条件不足的家庭ꎬ在数

字金融发展影响家庭货币需求中可能存在一定的数字鸿沟ꎬ不能有效发挥数字金融的功能ꎮ
为研究以上因素在数字金融发展影响居民家庭货币需求中的异质性ꎬ本文根据户主不同受

教育程度、家庭不同收入水平、不同资产水平以及不同户籍类型等特征进行分组回归ꎬ结果

见表 ５ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 居民家庭货币需求的异质性分析
回归样本 交易性货币需求 观测值 预防性货币需求 观测值

(１)按户主受教育程度分组

专科及以上 －０.０５３３∗∗∗

(０.０１９５) ３ ７４７ －０.３５６４∗∗

(０.１４７９) ３ ７４７

专科及以下 －０.０６３３∗∗∗

(０.００９１) ２４ ６０９ －０.２７２６∗∗∗

(０.０９２８) ２４ ６０９

(２)按户籍类型分组

城市家庭 －０.０５５９∗∗∗

(０.０１０４) １７ ８４３ －０.３０９３∗∗∗

(０.０９１７) １７ ８４３

农村家庭 －０.０７４６∗∗∗

(０.０１３７) １０ ５１３ －０.２４１７
(０.１６０５) １０ ５１３

(３)按家庭收入分组

高收入 －０.０５８１∗∗∗

(０.０１３５) １０ １８４ －０.１８６９∗

(０.１０６９) １０ １８４

中收入 －０.０５８９∗∗∗

(０.０１４２) ９ ２３６ －０.２８８２∗

(０.１５４７) ９ ２３６

低收入 －０.０７４０∗∗∗

(０.０１６０) ８ ９３６ －０.５２９０∗∗

(０.２１５３) ８ ９３６

(４)按家庭资产分组

高资产 －０.０６８１∗∗∗

(０.０１３７) ９ ８９５ －０.２９６６∗∗∗

(０.１０５９) ９ ８９５

中资产 －０.０５４９∗∗∗

(０.０１３６) ９ ０２２ －０.４００８∗∗∗

(０.１５０１) ９ ０２２

低资产 －０.０６３２∗∗∗

(０.０１６２) ９ ４３９ －０.０３５９
(０.２２３８) ９ ４３９

表 ５ 第(１)部分是按照户主受教育程度进行分组ꎬ考察户主受教育程度在数字金融发展

对居民家庭货币需求的影响中是否存在异质性ꎮ 结果表明ꎬ户主受教育程度在数字金融发

展影响家庭交易性货币需求中不存在明显的差异ꎮ 在预防性货币需求方面ꎬ对于户主是专

科及以上学历的家庭ꎬ数字金融发展对预防性货币需求的影响在 ５％的统计水平上显著ꎻ对
于户主是专科以下学历的家庭ꎬ数字金融发展对预防性货币需求的影响更为敏感ꎬ在 １％的

９５



刘　 超　 李国成:数字金融发展会影响居民家庭货币需求吗?

统计水平上显著减少ꎮ 与户主是专科及以上学历的家庭相比ꎬ户主是专科以下学历的家庭

受知识水平所限ꎬ可能所使用的金融产品种类和享有的金融服务更少ꎬ持有的金融资产多以

储蓄存款为主ꎮ 而数字金融的优势在于操作程序简单ꎬ金融服务范围广泛ꎬ更有助于加快户

主学历低的家庭预防性货币需求向更高层次转化ꎮ
表 ５ 第(２)部分使用家庭不同户籍类型进行分组ꎬ回归结果表明ꎬ数字金融发展对交易

性货币需求的影响不存在明显的城乡差异ꎻ但是在预防性货币需求方面ꎬ数字金融发展更有

助于降低城市家庭的预防性货币需求ꎬ而对农村家庭的影响不显著ꎬ表明农村地区的数字金

融发展应进一步加强ꎮ 可能因为农村地区数字金融的使用条件落后于城市地区ꎬ而且农村

地区居民思想更为保守ꎬ使得数字金融的功能尚未有效发挥ꎬ农村地区家庭持有的金融资产

仍然以储蓄存款为主ꎮ
表 ５ 第(３)部分根据家庭收入由高到低划分成三组样本ꎬ进行分组回归ꎮ 结果表明ꎬ在

交易性货币需求方面ꎬ数字金融发展对不同收入家庭的交易性货币需求影响不存在明显差

异ꎻ在预防性货币需求方面ꎬ数字金融发展对高收入和中收入家庭预防性货币需求的影响在

１０％的统计水平上显著ꎬ而对低收入家庭预防性货币需求的影响在 ５％的统计水平上显著ꎬ
表明数字金融发展对低收入家庭的预防性货币需求影响更显著ꎮ 数字金融具有普惠性ꎬ开
发了针对低收入人群的金融普惠产品ꎬ更加关注低收入人群的金融需求ꎮ 即使部分家庭的

收入水平较低ꎬ也可以享有数字金融的部分投融资服务ꎬ促进低收入家庭预防性货币需求向

高层次转化ꎮ
表 ５ 第(４)部分按照家庭资产由高到低划分成三组样本ꎬ进行分组回归ꎮ 结果发现ꎬ交

易性货币需求方面与家庭收入分组的结果相同ꎬ不同资产的家庭没有显著差异ꎻ在预防性货

币需求方面ꎬ数字金融发展对低资产家庭的预防性货币需求影响不显著ꎮ 因此ꎬ与低资产家

庭相比ꎬ数字金融发展对高资产和中资产家庭预防性货币需求的影响更大ꎬ且在 １％的统计

水平上显著降低ꎮ
此外ꎬ使用 Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ 对以上四组分样本回归进行组间系数差异检验ꎬＰ 值均在 １％的统

计水平上显著ꎬ通过检验ꎮ

七、内生性处理与稳健性检验

(一)内生性处理

本文的内生性问题体现在以下方面ꎬ一是遗漏变量ꎬ影响居民家庭货币需求的因素复

杂ꎬ比如因遗漏地区特征产生内生性问题ꎮ 二是反向因果ꎬ居民家庭货币需求可能会影响地

区数字金融发展水平ꎬ已通过采用滞后一期的数字金融指数缓解由反向因果引起的内生性

问题ꎮ 三是统计误差ꎬ问卷调查可能存在统计误差ꎬ加大内生性问题ꎮ 鉴于可能存在的内生

性问题ꎬ本文使用“所在省除本市外的其他地级市的数字金融指数均值”作为数字金融发展

的工具变量ꎮ 由于本市的数字金融发展水平可能与省内其他城市的数字金融发展水平存在

关联ꎬ但其他城市的数字金融发展水平难以影响本市居民的家庭货币需求ꎮ 因此ꎬ选择“所
在省除本市外的其他地级市的数字金融指数均值”作为数字金融发展的工具变量满足设置

工具变量的相关条件ꎮ 表 ６ 第(１)列显示ꎬ工具变量与数字金融发展在统计上存在明显的相

关性ꎬ第(２)和第(３)列结果显示数字金融发展显著减少了交易性和预防性货币需求ꎬ且一

阶段 Ｆ 值明显大于经验值 １６.３８ꎬ因而不存在弱工具变量问题ꎮ
０６
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　 　 表 ６ 　 　 工具变量检验
(１) (２) (３)

数字金融发展 交易性货币需求 预防性货币需求

数字金融发展
－０.０７８４∗∗∗ －０.２６０４∗∗∗

(０.００９４) (０.０９２４)

工具变量 ０.８９７８∗∗∗

(０.００２６)
家庭特征 控制 控制 控制
户主特征 控制 控制 控制
城市特征 控制 控制 控制
省份效应 控制 控制 控制

常数项
－１５.４０８９∗∗∗ －６.９４２９∗∗∗ －６０.３５０８∗∗∗

(０.３５８９) (１.１７５９) (１０.２３８９)
观测值 ２８ ３５６ ２８ ３５６ ２８ ３５６
一阶段 Ｆ 值 １１３１７.６ １１３１７.６

(二)稳健性检验

本文对基准回归结果进行三方面的稳健性检验ꎬ一是四个直辖市与其他城市存在差异ꎬ
为避免极端值影响ꎬ删除直辖市样本后进行回归ꎬ表 ７ 第(１)、(２)列结果显示数字金融发展

依然降低了居民家庭交易性和预防性货币需求ꎮ 二是使用滞后二期的数字金融指数ꎬ即采

用 ２０１３ 年和 ２０１５ 年地市级数字金融指数替换原来 ２０１４ 年和 ２０１６ 年数据作为解释变量ꎬ重
新进行回归ꎬ表 ７ 第(３)、(４)列结果显示数字金融发展的影响与基本回归结果一致ꎬ也进一

步缓解由反向因果引起的内生性问题ꎮ 三是数字金融发展可能模糊交易性和预防性货币需

求的界限(周光友、施怡波等ꎬ２０１５)ꎬ尤其是 Ｍ１ 包含现金和活期存款ꎬ而活期存款可能混合

了交易性和预防性货币需求ꎬ会对结果产生一定影响ꎬ因此ꎬ本文使用家庭货币需求 Ｍ１ 来替

换被解释变量ꎬ验证包含活期存款时结果的稳健性ꎮ 表 ７ 第(５)列结果显示ꎬ数字金融发展

与家庭货币需求 Ｍ１ 的回归结果显著为负ꎬ表明即使存在活期存款的混合情形ꎬ数字金融发

展仍会降低交易性和预防性货币需求ꎮ 通过以上检验ꎬ本文认为实证结果稳健ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 稳健性检验结果
删除直辖市样本 滞后解释变量 替换被解释变量

(１) (２) (３) (４) (５)
交易性货币需求 预防性货币需求 交易性货币需求 预防性货币需求 家庭货币需求 Ｍ１

数字金融发展
－０.０５７７∗∗∗ －０.２８３９∗∗∗ －０.０７２３∗∗∗ －０.３５３２∗∗∗ －０.０２８０∗∗∗

(０.００８６) (０.０８６２) (０.００９４) (０.０９０６) (０.００９３)
家庭特征 控制 控制 控制 控制 控制

户主特征 控制 控制 控制 控制 控制

城市特征 控制 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－７.２９１４∗∗∗ －５７.１６１４∗∗∗ －６.７０４０∗∗∗ －５９.５７９２∗∗∗ －３.０２８７∗∗∗

(１.３０５２) (１１.９４３２) (１.１９２４) (１０.４３８４) (１.１７０４)

ｓｉｇｍａ＿ｕ
０.９０５９∗∗∗ ９.５４２６∗∗∗ ０.９００７∗∗∗ ９.３８１０∗∗∗ １.０５７９∗∗∗

(０.０４８８) (０.３７３５) (０.０４５４) (０.３２４６) (０.０３４４)

ｓｉｇｍａ＿ｅ
２.３７９１∗∗∗ １１.５０７２∗∗∗ ２.３６０４∗∗∗ １１.１１８９∗∗∗ ２.３２６５∗∗∗

(０.０２１０) (０.３０５０) (０.０１９６) (０.２６６８) (０.０１７４)
观测值 ２４ ６４５ ２４ ６４５ ２８ ３５６ ２８ ３５６ ２８ ３５６

１６
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八、进一步分析

上文发现数字金融发展降低居民家庭的交易性和预防性货币需求ꎬ那么微观个体货币

需求行为的变化是否会对我国宏观货币需求结构产生影响? 为进一步考察数字金融发展对

我国货币需求结构的影响ꎬ探讨利率在数字金融发展影响货币需求中的作用ꎬ本文运用 ＶＡＲ
模型建立脉冲响应函数ꎬ基于宏观角度研究数字金融发展对交易性和预防性货币需求的结构

性冲击效应ꎮ 由于国家层面数据不同于居民层面ꎬ本文借鉴已有研究分别使用 Ｍ０ / Ｍ２、储蓄存

款 / Ｍ２ 来反映交易性货币需求和预防性货币需求的宏观结构变化ꎮ 数字金融发展使用第三方

支付的规模衡量ꎬ利率采用 ＳＨＩＢＯＲ 一年期平均利率ꎬ并设置数字金融发展与利率的交乘项ꎮ
为保证数据的统一性和完整性ꎬ选取 ２００７—２０１９ 年的季度数据ꎬ数据来源于 ＷＩＮＤ 数据库ꎮ

为了防止 ＶＡＲ 模型出现伪回归ꎬ先对变量进行平稳性检验ꎬ通过 ＡＤＦ 检验发现各变量

的一阶差分序列为平稳序列(见表 ８)ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 变量说明和平稳性检验
ＶＡＲ 模型变量 变量定义 观测值 ＡＤＦ 检验

交易性货币需求占比 Ｍ０ / Ｍ２ ５２ 一阶差分平稳
预防性货币需求占比 储蓄存款 / Ｍ２ ５２ 一阶差分平稳
数字金融发展 第三方支付规模 ５２ 一阶差分平稳
利率 ＳＨＩＢＯＲ 一年期平均利率 ５２ 一阶差分平稳
数字金融发展×利率 数字金融发展与利率的交乘项 ５２ 一阶差分平稳

本文分别构建交易性货币需求多元ＶＡＲ 模型和预防性货币需求多元ＶＡＲ 模型ꎬ通过 ＬＲ、
ＦＰＥ、ＡＩＣ、ＳＣ 和 ＨＱ 等检验方法ꎬ确定两个 ＶＡＲ 模型的滞后阶数为二阶滞后ꎮ ＶＡＲ 模型的运

行结果见图 １—图 ６①ꎬ下面具体分析数字金融发展冲击货币需求结构的脉冲响应结果ꎮ

图 １　 数字金融发展冲击交易性货币需求
图 ２　 利率冲击数字金融发展

　 　 　 (交易性货币需求 ＶＡＲ 模型)

图 ３　 交乘项冲击交易性货币需求 　 　 图 ４　 数字金融发展冲击预防性货币需求

２６
①限于篇幅ꎬＶＡＲ 模型的自相关检验、平稳性检验未展示ꎬ留存备索ꎮ
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　 图 ５　 利率冲击数字金融发展
　 　 　 (预防性货币需求 ＶＡＲ 模型) 　 　 　 　 图 ６　 交乘项冲击预防性货币需求

(一)数字金融发展对交易性货币需求的脉冲响应分析

数字金融发展对交易性货币需求的冲击呈现明显的波动特征ꎬ数字金融发展一单位的

正向冲击使得交易性货币需求出现反复波动效应ꎬ直到 ２０ 期后逐渐趋于 ０ꎬ表明数字金融发

展对交易性货币需求不存在一致的冲击效应ꎬ交易性货币需求可能受到其他因素的冲击更

明显ꎮ 数字金融发展的过程ꎬ伴随着利率市场化改革ꎬ研究利率在数字金融发展冲击交易性

货币需求中发挥的作用具有重要意义ꎮ 图 ２ 显示利率对数字金融发展带来短期的负向冲击

效应ꎬ表明利率上升可能会减弱数字金融发展的作用效果ꎮ 与图 １ 的冲击效应数值相比较ꎬ
图 ３ 中数字金融发展与利率的交乘项对交易性货币需求的冲击效应有所降低ꎬ说明利率正

向冲击减弱了数字金融发展对交易性货币需求的冲击效应ꎬ在两者之间发挥一定的调节作

用ꎮ 利率市场化改革ꎬ为利率自由波动提供更大的空间ꎬ对交易性货币需求的影响更加突

出ꎬ当利率上升ꎬ居民持有现金的机会成本提高ꎬ将减少现金持有ꎮ 因此ꎬ图 ３ 中交乘项对交

易性货币需求的冲击以负向效应为主ꎬ说明数字金融发展与利率市场化改革的双重冲击ꎬ降
低了交易性货币需求占比ꎬ改变了我国货币需求结构ꎮ

(二)数字金融发展对预防性货币需求的脉冲响应分析

图 ４ 显示ꎬ数字金融发展对预防性货币需求的脉冲响应呈现明显的负向效应ꎬ反映我国

数字金融发展会造成预防性货币需求占总货币需求的比重下降ꎬ使得货币需求结构发生变

化ꎮ 图 ４ 中负向效应延续多期ꎬ呈现先增加后逐渐下降的趋势ꎬ直至第 １０ 期冲击效应趋近

于 ０ꎬ说明数字金融发展对预防性货币需求的负向效应在短期内更为明显ꎮ 图 ５ 显示利率冲

击对数字金融发展产生负向效应ꎬ表明利率上升可能会减弱数字金融发展的作用效果ꎮ 图 ６
得出利率与数字金融发展交乘项的正向冲击对预防性货币需求产生负向效应ꎬ但数值上明显

小于数字金融自身的冲击效应ꎬ表明利率增加调节了数字金融发展对预防性货币需求的部分

负向效应ꎮ 因为利率增加推动储蓄存款收益率提高ꎬ部分居民家庭综合考虑资金的安全性与

收益性ꎬ可能选择继续持有储蓄存款ꎬ放弃将预防性货币需求转化为更高层次的货币需求ꎮ
综上ꎬ数字金融发展改变了我国货币需求结构ꎬ其中交易性货币需求占比在数字金融发

展和利率的双重冲击下ꎬ整体呈现负向效应ꎮ 预防性货币需求占比在数字金融发展的冲击

下ꎬ出现明显的下降趋势ꎬ表明数字金融发展降低了预防性货币需求的比重ꎮ 利率在数字金

融发展冲击货币需求结构的过程中发挥一定调节作用ꎬ减弱了数字金融发展对货币需求结

构的冲击效应ꎮ
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刘　 超　 李国成:数字金融发展会影响居民家庭货币需求吗?

九、结论与启示

长期以来ꎬ我国居民受传统观念的影响ꎬ居民家庭的货币需求以预防性货币需求为主ꎬ
加之金融服务体系不健全ꎬ货币需求层次不能及时向更高层次转化ꎬ造成我国居民储蓄率过

高ꎮ 数字金融发展缩小了我国地区经济发展不平衡所造成的金融服务差距ꎬ金融服务的可

得性和便利性大幅改善ꎬ即使在偏远落后地区也可以快速完成数字支付、投资交易、生活缴

费等各种金融活动ꎬ改变了居民生活方式和交易习惯ꎮ 同时ꎬ数字金融发展拓宽了居民家庭

的投资理财渠道ꎬ促进货币需求由低层次向高层次转化ꎮ
本文将中国家庭金融调查数据与北京大学数字普惠金融指数相结合ꎬ从理论和实证两

个方面研究数字金融发展对我国居民家庭交易性和预防性货币需求的影响ꎮ 主要结论如

下:第一ꎬ数字金融发展显著降低了居民家庭的交易性和预防性货币需求ꎮ 第二ꎬ数字金融

发展通过增加家庭网购参与ꎬ从而发挥数字支付、消费信用和数字货币收益三大影响机制的

作用ꎬ强化数字金融的替代效应ꎬ降低居民家庭交易性货币需求ꎮ 第三ꎬ数字金融发展通过

缓解家庭流动性约束ꎬ加大数字金融的转化效应ꎬ降低居民家庭预防性货币需求ꎬ同时检验

了数字借贷对预防性货币需求的负向影响ꎬ侧面印证中介渠道的有效性ꎮ 第四ꎬ异质性分析

发现ꎬ与农村家庭相比ꎬ数字金融发展更有助于降低城市家庭的预防性货币需求ꎻ与低资产

家庭相比ꎬ数字金融发展对高资产和中资产家庭预防性货币需求负向影响更显著ꎮ 第五ꎬ数
字金融发展改变了我国货币需求结构ꎬ尤其降低了预防性货币需求在总需求中的比重ꎬ而利

率在其中发挥一定的调节作用ꎬ减弱了数字金融发展对货币需求结构的冲击效应ꎮ
本文的政策启示如下:第一ꎬ发挥数字金融功能ꎬ推广数字支付方式ꎬ增强数字金融的替

代效应ꎬ降低交易性现金需求ꎬ便利居民生产生活ꎬ提高经济金融运行效率ꎮ 第二ꎬ鼓励创新

数字金融产品与服务ꎬ拓宽居民家庭投融资渠道ꎬ提高数字理财和数字货币收益ꎬ降低数字

借贷成本ꎬ加大数字金融转化效应ꎬ促进居民家庭预防性货币需求向更高层次转化ꎬ降低我国

居民储蓄率ꎬ推动消费升级ꎮ 第三ꎬ加强农村地区数字金融基础设施建设ꎬ支持农村地区数字

金融发展ꎬ扩大数字金融服务范围ꎬ降低数字金融使用成本ꎬ保障低资产家庭的数字金融需求ꎮ
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