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　 　 摘　 要　 我国住户部门债务杠杆率持续上升,居民杠杆率已达世

界前列。 并且,随着数字金融的发展,家庭对互联网的使用会在一定

程度上加剧家庭债务水平。 本文通过中国家庭追踪调查(CFPS)2012
年至 2018 年的样本数据来研究互联网使用是否增加了家庭债务水

平。 研究结果表明:第一,互联网使用整体上对家庭债务水平上升有

显著影响,互联网使用频率、互联网支出深度和使用渠道均加重了家

庭债务水平。 第二,网络借贷和网络支付在互联网使用影响家庭债务

水平中发挥了调节作用。 第三,异质性检验表明,互联网使用对家庭

债务水平在环渤海地区与长三角地区家庭、城镇地区家庭、高资产与

低学历家庭中有显著影响,在高互联网普及率地区家庭、高 GDP 地区

家庭以及高收入家庭中影响力度更大。 第四,采用工具变量法与倾向

得分匹配法进行内生性检验后,本文的结论依然稳健。 同时稳健性检

验结果表明,互联网使用对家庭债务水平影响在滞后 1 年时依然显

著。 本文研究丰富了家庭债务成因机制研究,为合理减轻家庭债务水

平、防止家庭债务风险溢出提供了新的研究角度。
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0　 引言

互联网技术发展为社会经济带来了重大变革。 近十年来,我国互联网普及率

从 2012 年的 42. 1%快速上升至 2021 年的 71. 6%,上网人数从 2010 年的 5. 1 亿

人增至 2021 年约 10. 3 亿人,互联网宽带接入端口数从 2012 年的 1. 9 亿个升至
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2021 年的 9. 5 亿个①。 互联网的快速普及与家庭成员的工作、学习、生活、社交

等场景深度融合,加深了家庭对互联网的使用。 家庭对互联网的使用具体包

括:(1)互联网渗透增加了家庭成员使用互联网时间,提高了家庭成员上网频

率。 根据中国互联网络信息中心的报告显示,2011 年我国互联网普及率达到

38. 3%,人均周上网时长为 18. 7 小时,而 2021 年我国互联网普及率上升至

73%,人均周上网时长也提升至 28. 5 小时②;(2)随着网络技术发展,互联网应

用种类繁多,用户可以通过互联网进行消费、娱乐与工作等行为,增加了家庭成

员对互联网的使用深度。 根据第 51 次《中国互联网络发展状况统计报告》,我
国网民网络支付、网络购物、网络游戏、线上办公使用率均达到 50% 以上③;
(3)移动互联网凭借便捷性、及时性与个性化等特点大大提高了用户生活水平

与工作质量,以手机为代表的移动互联网正在取代使用固定设备来连接互联网

的传统方式(Samsudeen
 

and
 

Selvaratnam,2019),扩宽了家庭成员使用互联网的

渠道。 截至 2022 年 12 月,我国网民手机上网的比例已经高达 99. 8%,而使用

台式计算机、笔记本电脑上网的比例分别仅有 34. 2%与 32. 8%④。 (4)互联网

技术的发展带来了金融服务模式创新,催生出了数字金融等新兴金融业态,拓
展了金融服务边界。

随着互联网、移动上网快速普及和居民对互联网使用加深,网络支付、网络

银行、网络借贷与消费金融等金融科技逐渐渗透到家庭中,为其带来了极大的

生活和工作便利。 例如高效和可靠的电子支付系统能够实现更快的支付、更好

的跟踪交易,从而减少交货时间、节省成本。 相比于传统银行,互联网金融机构

可以通过大数据掌握用户的历史信用,消费记录以及风险偏好,从而使低收入

人群更易获得贷款,扩大金融业务覆盖范围(郭伟栋等,2022)。 然而,对互联网

的频繁不当使用也会造成严重后果:一是过度消费。 移动支付的便利与不需要

携带现金的无形化特点,弱化了人们对消费行为的意识。 短视频与自媒体的盛

行使得人们盲目跟风购买,逐渐形成超前消费的理念,在该理念的引导下,具有

较强消费欲望的人常常进行过度消费(林慰曾和施心德,2018)。 这种过度消费

行为的出现可能导致消费者入不敷出,而花呗、借呗、微粒贷、趣分期等消费贷

款平台利用赊销的方式在满足了消费者超期购物欲望的同时,使消费者背负

了更多的债务。 二是过度借贷。 李政和李鑫(2022)的研究表明网络借贷缓

解了金融排斥,这些初次接触网络借贷的用户通常会过度高估自己的还款能

力,从而造成过度借贷。 三是过度放贷。 部分网络金融机构通过低利率、零
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数据来源:国家统计局,https: / / data. stats. gov. cn / easyquery. htm? cn = E0103。
数据来源:中国互联网络信息中心,https: / / www. cnnic. net. cn / 。
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数据来源:中国互联网络信息中心,https: / / www. cnnic. net. cn / 。
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利息分期等条件诱导消费者进行借贷。 同时,在面对希望规避首付要求的借

款人时,这些金融机构并未调整贷款要求与定价决定。 然而,当借款人的违

约风险上升、信用评分下降时,这些机构也没有及时地调整贷款到期时间与

贷款收益率。 以上问题最终都将对家庭债务水平产生重大影响。
同时,我国家庭债务水平近年来处于快速上升通道。 2020 年 9 月末,世界

主要国家居民杠杆率统计数据显示,中国以 61. 1%的居民杠杆率位居全球前

列,高于全球新兴经济体 53. 9%的平均水平①。 尤其是新冠疫情的全球性暴发,
各国通胀压力增大、失业率增高引起的家庭现金流中断使得家庭财富、家庭短

期与长期偿债能力降低,从而导致还款压力增大,家庭债务水平增加。 当家庭

债务水平过高时,可能提高银行金融风险、影响政府偿债能力,区域性金融风险

(王海军等,2023)。 现有文献对家庭债务成因研究主要基于家庭微观特征、房
地产市场、金融发展等方面。 在家庭微观特征方面,研究发现受教育年限(谢绵

陛,2018)、家庭成员性别(胡金焱和宋唯实,2018)、家庭人口结构(谢太峰等,
2022)、家庭收入水平(伍再华等,2017)、家庭净财富(De

 

Stefani,
 

2020)等均会

对家庭债务情况产生影响。 在房地产市场方面,周广肃和王雅琦(2019)等人研

究发现房地产价格上升显著地推高了家庭杠杆率。 任国英等人(2020)研究发

现,家庭持有住房的数量会影响家庭借贷购买耐用消费品的决策,从而影响家

庭债务水平。 在其他方面,研究表明数字金融(王海军和杨虎,2022)、金融发展

水平(伍再华和张雄,2016)、信息发展水平(S􀅡nchez,
 

2018)、货币政策(张栋浩

和王栋,2022)等也会在一定程度上对家庭债务水平造成影响。 然而,现有文献

虽然部分涉及了互联网发展对家庭债务水平影响研究,但是缺乏微观视角的具

体分析和影响机制的深入探讨。
为此,本文基于北京大学中国家庭追踪调查(CFPS)数据,构建了互联网使

用对家庭债务水平影响的微观计量模型。 与现有文献相比,本文边际贡献在

于:第一,使用 CFPS 中的微观数据构建了互联网使用以及家庭债务水平测度指

标,并利用网络借贷与网络支付的调节效应模型,研究互联网使用影响家庭债

务水平的具体作用机制,为研究家庭债务风险成因提供了新的微观证据。
第二,对互联网使用进行了细化分类,具体分为互联网使用广度与互联网使用

强度,并分析了互联网使用不同类型对家庭债务水平的具体效应,深化了互联

网使用经济后果的研究文献。 第三,验证了地域特点、经济发展、家庭学历与财

务等因素对互联网使用影响家庭债务水平的异质性特征,为家庭债务水平的风

险治理对策提供了经验证据。
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① 数据来源:国际清算银行官网,https: / / www. bis. org / statistics / totcredit. htm? m = 2669。
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1　 理论分析与研究假设

1.1　 互联网使用对家庭债务水平的影响分析

　 　 移动互联网、大数据、人工智能、云计算、物联网等新一代信息技术的发展,
深刻影响着家庭的投资、消费、就业等经济行为,进而影响家庭的资产配置和负

债决策(Bank
 

for
 

International
 

Settlements,
 

2018),可能带来家庭债务规模的上

升。 首先,从信息不对称理论角度看,互联网技术发展极大降低了家庭信息搜

寻成本和交易成本。 家庭成员在使用互联网时能够接触更多商品与服务信息,
借助大数据技术应用,互联网平台精准营销打破了时空的物理界限,有针对性

地增加了人们消费需求,尤其在疫情期间,线上消费有力地支撑了家庭的基本

需求。 因此,互联网使用增大了家庭举债消费空间。 其次,从技术创新理论角

度看,互联网的普及带来了新职业、新岗位、新业态和新经济,是数字经济社会

建设的基石,为家庭成员多样化择业和创新创业提供了可能,而创新创业存在

显著的融资约束,互联网的发展显著减轻了这种约束,家庭对互联网的使用促

进了其对金融机构的借贷,来提高家庭创业的概率,因此家庭从事创新创业可

能带来筹资规模的上升,增加家庭债务水平(周广肃等,2018)。 最后,互联网使

用通过削弱家庭偿债能力来增加家庭债务水平。 目前已有研究表明,互联网使

用通过降低交易成本提高了家庭投资金融风险资产的概率(周广肃等,2018)。
家庭对风险资产进行投资可能造成较大程度的亏损,显著地降低了家庭偿债能

力。 同时互联网使用提升了家庭风险偏好,家庭成员互联网使用频率越高,风
险偏好提升的程度越大(张世虎和顾海英,2020),从而可能导致家庭危机意识

的降低,增加家庭债务水平。 基于此,本文提出假设 1。
假设 1:

 

互联网使用显著提高了家庭债务水平。

1.2　 互联网使用对家庭债务水平影响的机制分析

基于前述分析,互联网的不当使用会造成过度消费、过度借贷、过度放贷等

严重后果。 互联网使用会通过网络借贷与网络支付的渠道对家庭债务水平产

生间接影响。

1.
 

互联网使用对网络借贷和网络支付的影响

一是在网络借贷方面,相比于传统的金融借贷服务,网络借贷凭借互联网

得天独厚的优势而更受借款者的青睐。 互联网平台替代了传统金融机构的实

体网点和体力劳动,互联网金融的去中介化可以缩短借贷者的融资过程从而降

低交易成本。 同时互联网技术在数字金融上的应用使得更多的人能够接受到
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数字金融服务,扩展了借贷者可行交易集,使以前不可能的交易成为可能(Xie
 

and
 

Zou,2012),使许多缺乏金融知识、无法识别和承担风险的借款者更容易取

得贷款(Xie
 

et
 

al. ,2016)。 研究显示,互联网普及率越高的地区,网络借贷市场

的需求越大,地区内网贷平台数量增长越快(江嘉骏等,2020)。 同时互联网金

融在填补传统金融对农村地区家庭、低收入家庭等金融服务缺失方面取得了巨

大的效果,数字金融能够有效缓解农户的金融排斥问题,增加农村居民对信用

卡等金融服务的使用(陈宝珍和任金政,2020)。 因此互联网使用在非正规金融

不可触及的时候,能够显著改善信贷约束,增加家庭信贷需求(尹志超和张号

栋,2018)。
二是在网络支付方面,互联网发展诞生的数字金融导致微信、支付宝等移

动支付服务的不断壮大,使居民能够更高效、便捷地取得金融服务(张勋等,
2020)。 互联网技术发展带来了支付方式的创新。 在数字金融中,移动支付和

在线支付被广泛用来降低交易成本。 同时移动支付使消费者打破时间与空间

的制约,提高了消费的便利性(尹志超等,2022)。 2019 年年底国内疫情暴发更

加体现出互联网支付的重要性,疫情期间线下购物渠道受阻,移动支付成为居

民购物支付的主要方式。 而在后疫情时代,为促进消费复苏,各地政府相继为

市民分发消费券。 2022 年 1 月至 2022 年 6 月底,全国 20 余个城市累计发放消

费券总额超 100 亿元,消费券的发放促进了居民对移动支付的使用。 中国互联

网络信息中心于 2022 年 2 月 25 日发布的《第 49 次中国互联网络发展状况统计报

告》中的数据显示,受益于微信、支付宝等第三方支付机构覆盖率的扩大以及数字

人民币的推广,截至 2021 年年底,中国使用网络支付的用户数量达到 9. 04 亿,占
中国网民总数的 87. 6%。 网络购物用户数量 8. 42 亿,占网民总数的 81. 6%①。

2.
 

网络借贷与网络支付对家庭债务水平的影响

一是在网络借贷方面,一方面数字金融会通过网络借贷对正规借贷的替代

性来增加家庭对非正规贷款的需求,提高了家庭对正规信贷的约束(潘爽等,
2020)。 而非正规的网络借贷主要是在虚拟世界中进行的,因此认证借款人身

份与信用状况的难度增大。 借款人可能会构造虚假的个人信息与信用状况,使
得互联网金融平台无法有效地识别借款人的资产水平与偿债能力,从而贷出超

出借款人自身经济能力的款项,这增加了网络贷款用户出售家庭资产偿还贷款

的可能性,提高了家庭债务水平(Wamalwa,2019)。 同时自律能力相对较差的

家庭很可能会超支和过度借贷。 如果不加以控制,这可能会引发信贷市场的债

务危机(Agarwal
 

and
 

Chua,2020)。 另一方面,网络贷款平台的借款年利率远大

于传统金融机构借款年利率,这意味着网贷平台用户在借款后需要支付更多的

451

① 数据来源:中国互联网络信息中心,http: / / www. cnnic. net. cn / 。
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利息,无疑提高了用户的家庭债务水平。
二是在网络支付方面,网络支付由于剔除了现金,具有降低支付透明度与

支付痛苦感的特点,促使消费者更倾向于网络消费。 研究显示,年轻群体相比

于老年群体有着更超前的消费观。 根据尼尔森数据分析公司发布的《2019 年中

国年轻人负债状况报告》,在年轻人中,互联网分期产品的渗透率超过六成,并
且有 42. 9%的年轻人偏好或只购买互联网分期产品。 为了迎合年轻人消费偏

好,提高消费者的满足度,消费平台逐步推出如“花呗”“白条”以及“金条”等赊

销和分期付款服务。 消费者在进行网络购物行为时会受到“心理账户”影响,在
消费过程中会权衡收益与损失来获得最高的满足度(Thaler,1985)。 而在双通

道“心理账户”的作用下,消费者在分期购物时有着更强烈的购物欲望,导致消

费者进行过度消费和超前消费等一些非理性消费行为(吴水龙等,2020)。 赊购

和分期付款的方式增加了家庭成员的负债额,使得家庭负债水平上升。 基于上

述分析,本文提出假设 2。
假设 2:

 

互联网使用推动了网络借贷和网络支付,并通过这两种渠道提高

了家庭债务水平。

1.3　 互联网使用对家庭债务水平影响的异质性

在互联网普及的进程中,不同国家、地区、社区、群体之间,由于信息技术和

互联网应用的发展、普及以及接受程度不同造成的信息落差被称为数字鸿沟。
首先,从获取信贷能力来看,数字鸿沟会降低家庭债务的可得性(尹志超等,
2021)。 同时,由于数字鸿沟的存在,数字金融对不同居民的影响存在区别。 一

方面数字金融为能够获得互联网服务的居民带来便利与机会,挤出那些不能接

触到互联网的居民可能得到的机会(何宗樾等,2020),另一方面数字金融对城

镇家庭的金融服务取得能力影响有限,对农村家庭金融可得性的影响较大(王
修华和赵亚雄,2022),从而使不同家庭取得贷款的能力产生了差异。 其次,从
偿债能力来看,互联网使用对农村家庭的收入效应与对城镇家庭的收入效应不

同(程名望和张家平,2019)。 同时不同城市的经济发展水平存在差异,这使得

家庭所在地区的互联网普及度与家庭财务水平存在一定的异质性,并且这种异

质性能够通过家庭对互联网依赖度与信任度的不同来影响家庭消费水平以及

金融资产配置水平(王智茂等,2020),因此互联网使用对城乡居民以及发展程

度不同的城市家庭的偿债能力与债务水平影响也不相同。 所在地区发展程度

高的家庭更容易接触多样化互联网服务,从而影响家庭债务水平。 最后,从对

家庭风险的识别来看,能够有效识别债务风险的家庭,会严格控制家庭债务以

及资产水平,将债务水平控制在可偿还的范围内,同时偏好选择正规的金融机
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构进行借贷行为,避免资不抵债而形成债务风险,增加家庭金融脆弱性。 研究

显示,家庭成员平均学历高的家庭因为有丰富的金融知识储备,更偏好正规的

信贷需求(尹志超等,2015)。 通过金融知识方面的教育可以影响家庭资产配

置,积累财富,增加收入的稳定性(单德朋,2019),并以此来降低家庭债务水平。
因此本文提出假设 3。

假设 3:
 

互联网使用对家庭债务的影响会因地区发展水平、家庭收入水平、
家庭资产水平与家庭受教育水平等差异表现出异质性特征。

2　 研究设计

2.1　 数据来源

　 　 本文样本和数据来自中国家庭追踪调查(CFPS)2012 年至 2018 年间 4 次

抽样调查数据,以及北京大学普惠金融中心发布的中国数字普惠金融发展指数

中的部分数据。 CFPS 的样本覆盖中国除香港、澳门、台湾、新疆、西藏、青海、内
蒙古、宁夏和海南之外 25 个省、市和自治区的 16000 户家庭各个方面的数据。
在数据的筛选及处理方面,通过对数据库缺失变量进行插补以及剔除了严重的

缺失变量,最终得到了 42468 条有效样本。

2.2　 变量选取

1.
 

因变量

　 　 参考蔡兆瑞等(2022)、王海军和杨虎(2022)研究思路,本文构建了两个因

变量来反映家庭微观层面的债务水平,分别是家庭资产负债率(DAR)与家庭负

债总额(debt)。 其中家庭资产负债率(DAR)为家庭债务总额与家庭总资产之

比,主要反映家庭长期偿债能力。 家庭资产负债率越高,长期偿债能力越弱,家
庭债务水平则越高。 家庭资产负债率反映了家庭债务水平的相对水平。 而家

庭负债总额(debt)为家庭房贷负债与非房贷负债之和,反映了家庭债务总规

模,家庭债务总规模越高,家庭还款压力则越大。 家庭负债总额反映了家庭债

务水平的绝对水平。 上述指标均从 CFPS 数据库中计算获得。

2.
 

自变量

本文的自变量来自 CFPS 调查问卷中“U. 手机与网络模块”。 为了量化互

联网使用概念,本文界定了互联网使用广度和使用强度两个维度的解释变量。
互联网使用广度方面,本文将 CFPS 中“是否电脑上网”与“是否移动上网”合并

651



　
第 11 卷第 4 期

　
　 　 　 　 王海军　 马鹤桐　 李光臣:

 

互联网使用对家庭债务水平的影响研究

　
　

得出是否使用互联网(Use)的虚拟变量,上网为 1,否则为 0。 该变量最直观地

体现了家庭是否进行互联网使用。 互联网使用强度方面,构造使用频率、支出

深度和使用渠道三个细分指标。 其中,使用频率指标采用根据 CFPS 调查问卷

中“业余上网时间”回答结果进而得到每周人均上网时间小时数(Time);支出

深度指标采用根据问卷中“网上购物花费额”回答结果进而得到人均网上购物

花费额(Ons);使用渠道指标采用根据问卷中“是否移动上网”回答结果进而得

到家庭移动上网比(phone)。

3.
 

调节变量

根据前述理论分析和研究假设,本文构建了两个微观家庭层面的调节变

量。 参考姜富伟等(2021)类似做法,将 CFPS 调查问卷中“互联网作为信息渠道

的重要程度”的五档回答结果从“非常不重要”至“非常重要”分别赋值为 1 ~ 5,分
别与北京大学数字金融研究中心发布的数字普惠金融系列指数中的每个家庭

所在省份的信贷业务指数与数字化指数两个指标相乘,得到家庭信贷业务指数

(Cre)与家庭数字化指数(Dig)作为网络借贷和网络支付两个调节变量的代理

变量。 上述两个调节变量将普惠金融指数的信贷业务指数①与数字化指数②从

省市级层面的宏观变量转化为家庭层面的微观变量,更好地和被解释变量与解

释变量相匹配。 因此构造后的家庭信贷业务指数与家庭数字化指数表明网络

贷款普及程度与网络支付使用程度越高的城市中,家庭越重视互联网使用,越
倾向于使用网络借贷与网络支付。

4.
 

控制变量

根据已有文献资料与研究需要,本文选取以下控制变量。 (1)家庭成员平

均年龄(age);(2)家庭成员中成年女性占比(gender);(3)家庭成员中大专以上

学历占比 ( education); (4) 家庭成员中就业占比 ( job); (5) 家庭收入水平

( income);(6)家庭婚姻状况(marry);(7)家庭户口所在地( regis);(8)家庭房

产数量(house);(9)房地产指数(Res);(10)地区生产总值(GDP);(11)地区信

贷增速(credit);(12)地区金融化程度( finance)。 上述变量中的(1) ~ (8)均由

CFPS
 

2012 年至 2018 年的数据计算得出,(9) ~ (12)为宏观层面经济数据,来源

为国家统计局的分省年度数据。 以上变量及其具体说明如表 1 所示。
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表 1　 主要变量及其具体说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量
家庭资产负债率 DAR 家庭负债总额与家庭总资产之比

家庭总负债 debt 家庭房贷负债与非房贷负债之和加 1 取对数

自变量

互联网使用广度 Use 家庭是否使用互联网的虚拟变量,使用为 1,否则为 0

互联网使用频率 Time 家庭周人均业余上网时间 / h

互联网支出深度 Ons 家庭年人均网上购物花费额加 1 取自然对数

互联网使用渠道 phone 移动上网的家庭成员占家庭总成员数之比 / %

调节变量
家庭信贷业务指数 Cre 普惠金融指数中信贷业务指数与家庭互联网重要性乘积

家庭数字化指数 Dig 普惠金融指数中数字化指数与家庭互联网重要性乘积

控制变量

家庭成员平均年龄 age 家庭成员年龄平均值 / 岁

家庭成员女性占比 gender 家庭成员中女性占比 / %

家庭成员教育水平 education 家庭成员中大专以上学历占比 / %

家庭成员就业占比 job 目前就业中的家庭成员占比 / %

家庭收入水平 income 家庭总收入加 1 取自然对数

家庭婚姻状况 marry 户主已婚为 1,未婚为 0

家庭户口所在地 regis 城镇户口为 1,乡村户口为 0

家庭房产数量 house 家庭所拥有的房产数量

房地产指数 Res 分省年度商品房销售价格加 1 取对数

地区生产总值 GDP 分省地区生产总值加 1 取自然对数

信贷增速 credit 分省商业银行贷款增速(%)

金融化程度 finance 分省金融业增加值与 GDP 比例(%)

2.3　 描述性统计

表 2 为上述全部变量的描述性统计。 为了使数据更具真实性,使回归分析

结果更加合理科学,因此在回归之前对数据进行了进一步处理,剔除了极度异

常的家庭收入水平、家庭总负债,仅保留 DAR 中 0 ~ 100 的取值。 上表根据描述

性统计,42468 条观测值中标准差最高值为 13. 044,最低为 0. 215,均在正常范

围以内。 同时对所有变量进行方差膨胀因子(VIF)分析,其中 VIF 最大值为

4. 22,最小值为 1. 03,模型的 VIF 均值为 2. 94,均在可接受范围 0 ~ 10 之间。 并

且对所有变量进行了相关系数分析,结果表明变量整体不存在严重的多重共

线性。

表 2　 描述性统计

变量名称 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

DAR 42468 0. 379 2. 911 0. 000 100. 000

debt 42468 3. 721 5. 172 0. 000 15. 483
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续表

变量名称 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

Use 42468 0. 424 0. 494 0. 000 1. 000

Time 42468 3. 625 6. 107 0. 000 105. 000

Ons 42468 2. 131 3. 229 0. 000 14. 410

phone 42468 0. 224 0. 341 0. 000 1. 000

Cre 42468 14. 181 1. 265 10. 558 16. 204

Dig 42468 16. 361 1. 416 13. 785 17. 957

age 42468 49. 593 13. 044 11. 000 95. 000

gender 42468 0. 509 0. 294 0. 000 1. 000

education 42468 0. 080 0. 215 0. 000 1. 000

job 42468 0. 646 0. 391 0. 000 1. 000

income 42468 12. 388 1. 542 0. 000 18. 199

marry 42468 0. 852 0. 416 0. 000 1. 000

regis 42468 0. 761 0. 452 0. 000 1. 000

house 42468 3. 116 0. 908 0. 000 9. 000

GDP 42468 11. 047 0. 724 8. 165 12. 512

Res 42468 9. 768 0. 453 9. 180 11. 438

credit 42468 8. 756 3. 264 3. 265 30. 134

finance 42468 15. 185 1. 128 6. 584 30. 444

2.4　 模型设计

1.
 

基准回归模型

　 　 由于被解释变量中存在大量的 0 值,本文在基准回归中使用了 Tobit 模型。
Tobit 模型是应对被解释变量连续分布却集中于 0 值上情况的最佳模型。 本文

基准回归使用 Tobit 随机效应模型,并固定了年份效应、省份效应与城乡效应。
构造基准回归模型(1):

DEBTpt = β0 + β1Internetpt + θControlpt + γt + φp + δA + εptA (1)
式中,DEBT 代表 DAR 和 debt 两个因变量,Internet 代表互联网使用的四个自变

量,γt、φp、δA 分别表示时间、省份与城乡固定效应。 其中回归系数 β1 代表互联

网使用对家庭债务的总效应,若 β1 显著,则存在总效应。 若其为正,则互联网

使用对家庭债务具有正向放大作用。

2.
 

调节效应模型

为研究互联网使用对家庭债务的影响机制,本文加入了互联网使用变量与

调节变量的交互项来构建调节效应模型,模型如下:
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DEBTpt = α0 + α1Internetpt + α2Mechanismpt + α3Internetpt ×Mechansimpt +

θControlpt + γt + φp + δA + εptA (2)
式中,Mechanismpt 代表家庭信贷业务指数Crept 与家庭数字化指数Digpt。 α1 代

表互联网使用的直接效应,α3 代表互联网使用的间接效应。 若 α3 显著为正,说
明调节变量在自变量影响因变量过程中发挥了调节效应。

3　 实证分析

3.1　 基准回归

　 　 表 3 为模型(1)的基准回归结果。 由于使用 Tobit 模型,回归系数为影响系

数,仅有符号上的意义,不能表示边际效应,因此为了对比三种强度指标的影响

强弱,本文对回归系数均进行了边际效应转换。 其中,回归结果(1) ~ (2)为因

变量与互联网使用广度的边际效应,回归结果(3) ~ (4)为因变量与互联网使用

强度的边际效应。 回归结果(1) ~ (2)显示互联网使用广度对家庭资产负债率

和家庭债务总额的影响均在 1%水平上显著为正,相比于不使用互联网的家庭,使
用互联网的家庭资产负债率与家庭总负债分别增加 0. 185%与 0. 196%。 互联网

使用强度指标对家庭债务水平同样存在显著影响。 回归结果(3) ~ (4)显示,互
联网使用频率每增加 1%,家庭资产负债率与家庭总负债结果分别提高

0. 125%与 0. 813%。 互联网支出深度每增加 1%,家庭资产负债率与家庭总负

债分别提高 0. 020%与 0. 092%。 互联网使用渠道每增加 1%,家庭资产负债率

与总负债分别提高 0. 486%与 0. 935%。 说明互联网支出深度与使用渠道的增

加均会提升家庭债务水平。 对比三种强度指标的边际效应绝对值可以看出,互
联网使用渠道对因变量影响大于互联网使用频率与互联网支出深度对因变量

的影响(0. 486>0. 125>0. 020;0. 935>0. 813>0. 092),表明移动上网占比对家庭

债务水平的影响要大于家庭人均上网时间与家庭人均网购额对家庭债务的影

响。 综上所述,本文的研究假设 1 成立。

表 3　 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

DAR debt DAR debt

Use
0. 185∗∗∗ 0. 196∗∗∗

(2. 82) (4. 01)

Time
0. 125∗∗∗ 0. 813∗∗∗

(3. 68) (4. 23)
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续表

变量
(1) (2) (3) (4)

DAR debt DAR debt

Ons
0. 020∗∗∗ 0. 092∗∗∗

(3. 62) (4. 25)

phone
0. 486∗∗∗ 0. 935∗∗∗

(4. 15) (3. 60)

age
0. 006 3. 1e-05 -0. 101∗∗∗ -0. 094∗∗∗

(1. 25) (0. 09) (-20. 94) (-28. 34)

gender
0. 116∗ 0. 018∗ 0. 003 -0. 196

(1. 65) (1. 67) (0. 05) (-1. 50)

education
1. 018∗∗∗ 0. 375∗∗∗ 0. 095 -1. 017∗∗

(5. 67) (8. 99) (1. 07) (-2. 01)

job
-0. 199∗∗∗ -0. 102∗∗∗ -0. 176∗∗ -0. 861∗∗∗

(-3. 58) (-4. 24) (2. 02) (4. 85)

Income
-1. 003∗∗∗

(-36. 21)
0. 376∗∗∗

(35. 95)
-0. 269∗∗∗

(-22. 56)
0. 705∗∗∗

(13. 21)

marry
0. 085∗∗ 0. 026∗∗ 0. 035∗ 0. 008∗∗

(2. 05) (2. 52) (1. 65) (2. 26)

regis
-0. 091∗∗ -0. 086∗ -0. 062∗ -0. 105∗∗

(2. 08) (1. 85) (1. 76) (2. 25)

house
0. 968∗∗ 1. 185∗∗ 1. 846∗ 2. 048∗∗

(2. 26) (2. 35) (1. 88) (2. 05)

GDP
0. 137 0. 057 0. 096 0. 184

(1. 18) (0. 57) (0. 92) (0. 86)

Res
0. 101 0. 179 -0. 643∗∗ -0. 964

(0. 52) (0. 84) (-2. 00) (-1. 59)

credit
-1. 075∗∗∗

(-3. 02)
-1. 946∗∗

(-2. 28)
1. 967∗∗∗

(3. 26)
1. 678∗∗∗

(4. 07)

finance
-1. 694∗∗∗

(-4. 49)
-1. 294∗∗∗

(-4. 98)
1. 617∗∗∗

(3. 71)
1. 248∗∗∗

(4. 52)

Cons
9. 648 8. 640 5. 947 -4. 942

(0. 84) (1. 05) (0. 84) (-0. 64)

Year 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

Area 控制 控制 控制 控制

N 42468 42468 42468 42468

R2 0. 045 0. 197 0. 101 0. 099

　 　 注:本表格中报告的系数均表示边际效应。 括号中为 t 值。∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 1%、5%和 10%水
平上显著。

161



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 12 月

控制变量方面,家庭成员平均年龄对家庭资产负债率与家庭债务总额的影

响均显著为负,说明家庭成员的平均年龄越高,家庭债务水平越低。 家庭老龄

化程度越重即家庭成员平均年龄越大的家庭,家庭债务杠杆水平越低。 谢太峰

等(2022)的研究发现,女性占比对家庭债务总额的影响为负,表明女性占比越

高的家庭负债越低。 造成该结果的主要原因为在网络借贷中,女性借款者的借

贷意愿明显低于男性借款者(胡金焱和宋唯实,2018)。 家庭成员大专以上学历

占比对家庭资产负债率的影响并不显著,对家庭债务总额的影响显著为负,表
明家庭成员平均学历越高,家庭负债总额越低。 通常低学历的家庭成员由于金

融素养较低,可能对贷款成本的理解出现偏差从而进行过度借贷(Li
 

et
 

al. ,
2020)。 家庭成员就业率对因变量的影响均显著为负,这说明家庭成员就业率

越高,家庭债务水平越低。 家庭收入水平对家庭资产负债率的影响显著为负,
说明家庭收入水平越高的家庭,家庭债务水平的相对水平越低,但家庭收入水

平对家庭债务总额的影响显著为正,说明收入水平越高的家庭越有意愿举债。
家庭婚姻状况对家庭债务水平的影响为正,根据谭本艳等人(2022)的推测,已
婚家庭承受的经济压力更大,因此家庭债务水平也越大。 家庭户口所在地结果

表明,农村户口家庭相比于城镇户口家庭具有更高的债务水平。 研究表明,农
村家庭与城镇家庭相比具有更大的债务风险(张正平等,2023)。 住房数量结果

表明,住房数量越多的家庭,家庭债务水平越高。 地区 GDP 对家庭资产负债率

与家庭债务总额的影响为正,表明所在地区 GDP 越高的家庭,债务水平越低。
房地产指数对因变量的影响部分显著并且均负相关,表明所在地区商品房价格

越高的家庭,债务水平越低。 最后,信贷增速和金融化程度对家庭资产负债率

和债务总额的影响均显著为正,表明信贷扩张和金融化程度加深,在一定程度

上加重了家庭债务水平。

3.2　 机制检验

根据计量模型(2),表 4 为引入调节变量后,互联网使用通过调节变量影响

家庭债务水平的实证结果。 其中第 1 ~ 2 列是引入调节变量家庭信贷业务指数

与互联网使用广度交互项的边际效应,第 3 ~ 4 列是引入调节变量家庭数字化指

数与互联网使用广度交互项的边际效应。 表中交互项的系数均显著为正,说明对

于频繁使用网络借贷与网络支付的家庭,互联网使用广度对家庭债务水平的提高

作用要更强。 第(5) ~(6)列为引入调节变量家庭信贷业务指数分别与互联网使

用频率、互联网支出深度、互联网使用频率交互项的边际效应,第(7) ~(8)列是引

入家庭数字化指数分别与互联网使用频率、互联网支出深度、互联网使用频率交

互项的边际效应。 可以看出,交互项回归系数同样显著为正,说明更倾向于使用

网络借贷与网络支付的家庭,互联网使用强度对家庭债务水平的提高作用更强。
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表 4　 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DAR debt DAR debt DAR debt DAR debt

Use
0. 152∗∗∗ 0. 159∗∗∗ 0. 161∗∗∗ 0. 172∗∗∗

(3. 42) (3. 01) (2. 90) (3. 44)

Time
0. 113∗∗ 0. 709∗∗∗ 0. 108∗∗∗ 0. 806∗∗∗

(2. 11) (2. 92) (3. 94) (3. 55)

Ons
0. 014∗∗∗ 0. 085∗∗ 0. 010∗∗∗ 0. 090∗∗∗

(3. 74) (2. 01) (2. 98) (3. 13)

phone
0. 475∗∗∗ 0. 828∗∗∗ 0. 473∗∗∗ 0. 930∗∗∗

(3. 22) (4. 14) (3. 61) (3. 82)

Cre
0. 035∗∗∗ 0. 020∗∗ 0. 042∗∗∗ 0. 026∗

(3. 18) (2. 41) (4. 81) (1. 82)

Dig
0. 612∗ 0. 681∗∗ 0. 702∗∗ 0. 799∗∗∗

(1. 74) (2. 01) (2. 26) (3. 31)

Use×Cre
0. 088∗∗∗ 0. 095∗∗∗

(3. 03) (3. 76)

Use×Dig
0. 115∗∗ 0. 131∗∗∗

(2. 16) (4. 75)

Time×Cre
0. 083∗∗ 0. 565∗∗

(2. 45) (2. 10)

Ons×Cre
0. 010∗∗∗ 0. 082∗∗

(2. 90) (2. 30)

phone×Cre
0. 386∗∗∗ 0. 820∗∗∗

(3. 07) (4. 19)

Time×Dig
0. 090∗∗∗ 0. 843∗∗∗

(2. 99) (3. 10)

Ons×Dig
0. 009∗∗ 0. 089∗∗

(1. 98) (2. 55)

phone×Dig
0. 402∗∗∗ 0. 881∗∗∗

(5. 00) (4. 82)

Cons
-8. 310 8. 910∗∗∗ 12. 228∗∗∗ 7. 913∗∗∗ -10. 151 -8. 175∗ -5. 926∗ -3. 816

(-0. 74) (2. 80) (5. 61) (4. 94) (-0. 71) (-1. 85) (-1. 65) (-1. 02)
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Area 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 42468 42468 42468 42468 42468 42468 42468 42468
R2 0. 298 0. 356 0. 400 0. 982 0. 112 0. 124 0. 210 0. 209

　 　 注:本表格中报告的系数均表示边际效应。 括号中为 t 值。∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 1%、5%和 10%水

平上显著。
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以上结果表明,互联网使用通过网络支付和网络信贷两种渠道对家庭债务

水平发挥了调节效应。 因此,本文假说 2 基本成立。

3.3　 异质性检验

本文样本来源于 CFPS 数据库,该数据库包含全国 25 个省、区、市的家庭数

据,具有地域覆盖范围广、区域跨度大的特点。 同时,由于地区的经济发展不平

衡,处于不同地区的家庭本身也存在较大差异。 因此,为了考察互联网使用对

家庭债务水平的异质性特点,将样本重新进行分组回归。 从地理位置角度划

分:(1)根据家庭所在地域的不同,将样本家庭分为环渤海地区家庭、长三角地

区家庭、泛珠三角地区家庭以及其他地区家庭;(2)根据家庭所在地区类型的不

同,将样本家庭分为城镇家庭和乡村家庭。 此外,根据不同省份的发展水平来

划分:(3)根据家庭所在省份的互联网发展程度不同,将样本家庭分为低互联网

普及率省份家庭(互联网普及率排名后 50%)和高互联网普及率省份家庭(互
联网普及率排名前 50%);(4)根据家庭所在省份的发展水平不同,将样本家庭

分为低 GDP 省份家庭(GDP 排名后 50%)和高 GDP 省份家庭(GDP 排名前

50%)。 最后,从家庭学历与财务层面来划分:(5)根据家庭学历不同,将样本分

为高学历家庭(家庭有大专以上学历成员)和低学历家庭(家庭无大专以上学历

成员);(6)根据家庭年总收入不同,将样本家庭分为低收入家庭(年总收入后

50%)和高收入家庭(年总收入前 50%);(7)根据家庭总资产不同,将样本家庭

分为低资产家庭(总资产排名后 50%)和高资产家庭(总资产排名前 50%)。 按

如上分组,使用家庭总债务作为被解释变量重新进行回归,回归结果如表 5 ~
表 7 所示。

表 5 为地域和城乡分组回归结果。 从地域分组结果可以看出,互联网使用

广度和互联网使用渠道两个变量对家庭债务水平的影响在四个地区均较为显

著。 而互联网使用频率和互联网支出深度对家庭债务水平的影响仅在环渤海

地区与长三角地区显著,在泛珠三角地区与其他地区并不显著,但边际效应的

估计参数值为正,说明互联网使用频率和互联网支出深度对泛珠三角地区与其

他地区家庭债务水平可能存在一定影响。 但导致这两个地区不显著的原因可

能在于,泛珠三角地区所覆盖的省份内部差异相对较大(该区域既有广东、香
港、澳门这种高度发达地区,也有云南、贵州这样欠发达地区),互联网发展程

度和家庭经济状况极不均衡,互联网使用频率和互联网支出深度这两项指标

的差异也更大,因此导致而互联网使用频率和互联网支出深度这两个指标对

家庭债务水平的影响不明显。 而其他地区是除了上述三个地区之外的中国其他

省份,无论是互联网发展程度还是经济金融发展程度均相对欠发达,也可能存在
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5　

地
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结
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三

角
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角
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上述同样现象。 从城乡分组来看,互联网使用对乡村户口家庭的债务水平仅存

在部分影响,而对城镇户口家庭债务水平则存在显著影响。 相关研究表明,城
乡二元结构导致城市与农村的发展不平衡,金融服务错配严重,因此导致城市

地区互联网使用对家庭债务水平的影响显著(张正平等,2023)。 此外,组间差

异 p 值表明,地域分组与城乡分组的组间差异是显著的。
表 6 为根据省份发展水平分组的回归结果,从互联网发展分组可以看出,

互联网普及率高的地区较互联网普及率较低的地区,估计系数的绝对值更大,
同时也更为显著,说明互联网使用对家庭债务水平的影响力度在高互联网普及

率地区更大。 根据 GDP 分组则显示,互联网使用对家庭债务水平的影响在高

GDP 省份影响力度大,说明在高 GDP 地区,家庭对互联网的使用更能明显地增

加家庭债务水平,并且组间差异具有显著性。

表 6　 省份发展分组

变量
(3)

 

互联网普及率分组 (4)
 

GDP 分组

低普及率 高普及率 低普及率 高普及率 低 GDP 高 GDP 低 GDP 高 GDP

Use
0. 301 -0. 415∗ 0. 364 -0. 301∗

(1. 05) (-1. 85) (1. 26) (-1. 72)

Time
0. 098 0. 154∗∗∗ 0. 057 0. 201∗

(0. 62) (4. 95) (0. 26) (1. 82)

Ons
0. 039 0. 126∗∗∗ 0. 195 0. 203∗∗∗

(1. 00) (3. 07) (1. 26) (4. 97)

phone
0. 205 0. 792∗∗ 0. 480∗∗∗ 0. 927∗∗∗

(0. 38) (2. 02) (2. 95) (4. 29)

Cons
-84. 864∗∗ 39. 710 -5. 180 -3. 840∗∗∗ 19. 470 -57. 140∗∗ 6. 531 -64. 120∗∗

(-1. 97) (1. 25) (-1. 20) (-5. 28) (0. 64) (-2. 16) (0. 18) (-2. 42)
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Area 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 20600 20600 21868 21868 20166 20166 22302 22302

R2 0. 284 0. 252 0. 235 0. 294 0. 248 0. 262 0. 264 0. 275
经验 p 值 0. 046∗∗ 0. 028∗∗∗ 0. 050∗∗∗ 0. 036∗∗

　 　 注:0. 046∗∗为低普及率与高普及率地区关于互联网使用广度的组间差异 p 值,0. 028∗∗∗ 为低普及率

与高普及率地区关于互联网使用强度的组间差异 p 值;0. 050∗∗∗ 为低 GDP 与高 GDP 地区关于互联网使

用广度的组间差异 p 值,0. 036∗∗为低 GDP 与高 GDP 地区关于互联网使用强度的组间差异 p 值,本表格

中报告的系数均表示边际效应。 括号中为 t 值。∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。

表 7 为通过家庭学历与财务状况分组重新回归得到的结果。 家庭学历分

组的结果显示,互联网使用广度与互联网使用频率对家庭债务水平的影响在高

学历家庭中为负,在低学历家庭中显著为正,说明高学历家庭通过互联网使用能
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够降低家庭债务水平。 同时互联网支出深度对家庭债务水平的影响在低学历

家庭中显著,在高学历家庭中不显著。 造成该结果的原因是,受教育程度高的

家庭成员使用互联网工作、学习以及社交的频率更高,因此积累了人力资本与

社会资本来获得更高的收入水平,收入水平提升降低了家庭成员举债意愿,从
而降低了家庭债务水平,而且受教育程度较高的家庭成员通过互联网进行网络

购物的行为相对较少(张国胜和吴晶,2021)。 通过家庭收入分组的结果可以发

现,互联网使用广度对家庭债务水平的影响在高收入家庭为负,在低收入家庭

为正。 说明高收入家庭通过互联网使用能够降低家庭债务水平,而低收入家庭

通过互联网使用会提高家庭债务水平。 有研究表明,相比于高收入家庭,低收

入家庭借贷概率与借贷规模都更大(伍再华等,2017)。 同时低收入家庭在购物

时更倾向于使用赊购、分期购物与信用卡等增加家庭债务水平的方式,张晓红

等人(2017)经过研究发现,收入水平低的家庭更愿意使用信用卡进行线下线上

支付,从而抬高家庭债务水平。 家庭资产分组结果显示总资产较低的家庭,互
联网使用对家庭债务的影响显著性较低,而高资产家庭,随着互联网使用的增

加,可能会显著影响家庭债务水平。 同时,对于低资产与低收入的家庭,互联网

使用渠道对家庭债务的影响程度要大于对低资产与低收入家庭的影响,说明低资

产与低收入家庭更倾向于通过移动互联网进行网络借贷与成本更低的网络支付。
综上所述,本文的假设 3 基本成立。

3.4　 内生性检验

1.
 

工具变量检验

　 　 互联网使用与家庭债务可能存在反向因果关系而导致内生性问题,本文采

取了工具变量法进行内生性检验。 考虑到工具变量所需要的相关性与外生性,
本文构造了三个工具变量,即通过互联网普及度( Inc)作为互联网使用频率的

工具变量,省内快递网点总数(Esp)作为互联网支出深度的工具变量,分省移动

电话普及率(Phc)作为互联网使用渠道的工具变量。 互联网普及度数据来源于

中国互联网络信息中心每年发布的互联网普及率,其中 2018 年数据根据

2010—2016 年数据的平均增长率计算得出;快递网点数与移动电话普及率来源

于国家统计局各年度统计年鉴。 三个工具变量选取原因如下:互联网普及度反

映了地区网络普及的成果,家庭对互联网的使用时间要依赖于地区的互联网普

及度,地区的互联网普及度越高,家庭对互联网的使用频率越高;快递网点数反

映了各省份快递网络的发达程度,快递网络越发达,网络购物的成本越低,家庭

越倾向通过网络购物替代传统线下购物;移动电话普及率是移动上网的前提,
省内移动电话普及率越高,居民使用电话进行包括上网在内的各项活动的占比

越大,这满足了工具变量的相关性要求。 而三个工具变量本身不会直接影响家
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庭债务水平,与其他内生变量以及误差项均无相关关系。 采用两阶段最小二乘

法构建模型如下:
Timept = α + βIncpt + γControlyt + λp + λ t + εpt (3)
Onspt = α + βEsppt + γControlyt + λp + λ t + εpt (4)
Phonept = α + βPhcpt + γControlyt + λp + λ t + εpt (5)

DTIpt = α + βTime︿
pt + γOns︿

pt + δPhone︿
pt + θControlpt + λp + λ t + εpt (6)

　 　 模型(3) ~ (5)分别用来检验三个工具变量与自变量的相关性,若回归参数

显著,则表明工具变量与自变量的高度相关性。 模型(6)是在前述模型成立基

础上,检验自变量拟合值对因变量的最终影响,回归结果如表 8 所示。 其中,第
一阶段各工具变量的边际效应仍在 1%水平上显著。 Anderson

 

canon. corr. LM
统计量分别为 1245. 354、1128. 644 和 1452. 208,达到了 1% 的显著性水平。
Cragg-Donald

 

Wald
 

F 统计量分别为 2492. 26,1034. 95 与 2106. 71,大于 Stock-
Yogo

 

weak
 

ID
 

test 在 10%水平上的对应数值。 并且 Anderson-Rubin
 

Wald 统计量

对应的 p 值小于 1%,拒绝了“内生回归系数之和等于零”的原假设。 以上检验

统计量证明了本文工具变量的有效性验,不存在过度识别问题,因此本文基准

回归结果是稳健的。

表 8　 工具变量回归

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Time Ons phone DAR DAR DAR
 

Inc
0. 009∗∗∗

(4. 56)

Esp
0. 185∗∗∗

(3. 12)

Phc
-0. 005∗∗∗

(-4. 95)

Time︿ 1. 001∗∗∗ 0. 130∗∗∗ 5. 384∗∗∗ 2. 975∗ 3. 056∗∗∗

(70. 31) (52. 29) (3. 10) (1. 65) (2. 83)

Ons︿
0. 107∗∗∗ 0. 029∗∗∗ 2. 048∗∗∗ 2. 079∗∗ -1. 460∗∗

(60. 98) (7. 51) (2. 79) (2. 01) (-2. 10)

phone︿ 1. 905∗∗∗ 0. 968∗∗∗ 12. 984∗∗∗ -2. 819∗∗ 13. 648∗∗∗

(69. 87) (9. 34) (3. 88) (-2. 02) (3. 68)

Cons
15. 340∗∗∗ -10. 710∗∗∗ -1. 790∗∗∗ 51. 720∗∗∗ 45. 270 30. 940∗∗∗

(4. 95) (-3. 35) (-5. 67) (6. 24) (0. 38) (3. 58)

Anderson
 

canon. corr. LM 统计量 1245. 354 1128. 644 1452. 208 [0. 000] [0. 000] [0. 000]

Cragg-Donald
 

Wald
 

F 统计量 2492. 26 1034. 95 2106. 71 {12. 451} {10. 024} {11. 248}

Anderson-Rubin
 

Wald 统计量 12. 05 10. 38 13. 48 [0. 000] [0. 000] [0. 000]
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续表

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Time Ons phone DAR DAR DAR
 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Area 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 42468 42468 42468 42468 42468 42468
R2 0. 592 0. 535 0. 605 0. 637 0. 594 0. 486

　 　 注:[]为统计量的 p 值,{}内为 Stock-Yogo
 

weakID
 

test
 

在 10%水平上的临界值,本表格中报告的系数

均表示边际效应。 括号中为 t 值。∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。

2.
 

倾向得分匹配法(PSM)

使用倾向得分匹配法的数据处理方法能够有效降低数据的自选择偏差。
将使用互联网的家庭设为实验组,不使用互联网的家庭设为对照组,并且通过

模型选出家庭平均年龄、房地产指数、家庭总资产与家庭就业占比作为协变量,
通过使用半径匹配的估计方法来进行匹配。 根据表 9,半径匹配的平均处理效

应为 0. 960,t 值为 32. 010,在 1%的水平上显著。 表 10 显示了平衡性检验结

果,匹配后标准偏差绝对值均小于 10%,表明经过匹配后,两组无显著差异,协
变量选取以及匹配效果较好,再次证明了本文的基准回归是稳健的。

表 9　 倾向得分匹配法

Treated Controls ATT 标准差 T 值

半径匹配 11. 116 10. 156 0. 960 0. 030 32. 010

表 10　 平衡性检验

变量 匹配
均值

处理组 控制组
标准偏差(%) T 值

age
匹配前 41. 102 48. 932 -80. 000 -52. 730
匹配后 41. 102 41. 309 -2. 100 -1. 460

Res
匹配前 9. 815 9. 5114 74. 200 50. 470
匹配后 9. 815 9. 8048 2. 400 1. 300

ASSET
匹配前 140000 93786 19. 600 13. 380
匹配后 140000 150000 -2. 500 -1. 090

job
匹配前 0. 722 0. 633 24. 900 16. 300
匹配后 0. 722 0. 730 -2. 200 -1. 530

3.5　 稳健性检验

1.
 

滞后期回归

　 　 因为家庭成员通过互联网进行长期过度的借贷与消费行为,逐渐累积并提

071



　
第 11 卷第 4 期

　
　 　 　 　 王海军　 马鹤桐　 李光臣:

 

互联网使用对家庭债务水平的影响研究

　
　

高了债务水平,导致互联网使用对家庭债务水平的影响可能存在时滞。 因此在

基准回归的基础上,本文加入了解释变量的 1 期滞后和 2 期滞后来进行稳健性

检验。 因为 CFPS 数据库 2 年更新一次,所以每期滞后时间为 2 年,变量名称分

别为 Use2、Use4、Time2、Time4、Ons2、Ons4、phone2、phone4。 表 11 的滞后期回归

结果显示,滞后 1 期的互联网使用变量对家庭债务水平的影响依然在 10%的显

著性水平上显著。 其中,互联网使用广度与互联网使用频率对家庭债务的边际

效应较基准回归增大,但是互联网支出深度对家庭资产负债率的影响略微减

小。 当解释变量滞后 2 期时,互联网使用广度仅对家庭资产负债率显著,对家

庭债务总额不再显著,互联网使用渠道对家庭资产负债率的影响仍然在 10%的

显著性水平上显著。 但是,互联网使用频率与互联网支出深度对家庭资产负债

率与债务总额的影响则不再显著。 由此可以看出互联网家庭人均上网时间与

人均网购额对家庭债务的影响会随着时间逐渐减弱,但移动上网对家庭债务的

影响几乎不会随着时间减弱。 因此,互联网使用广度与互联网使用强度对家庭

债务水平在当期以及滞后 1 ~ 2 年内都有着很强影响,互联网使用渠道对家庭债

务的影响在 3 ~ 4 年内依然明显。

表 11　 滞后期回归

变量
(1) (2) (3) (4)

debt DAR debt DAR

Use2
0. 306∗∗ 0. 315∗∗∗

(2. 00) (3. 52)

Time2
0. 152∗∗ 0. 896∗

(2. 40) (1. 65)

Ons2
0. 035∗∗ 0. 019∗∗

(2. 01) (2. 12)

phone2
0. 856∗∗ 0. 455∗∗

(2. 09) (2. 35)

Use4
0. 128 0. 196∗

(0. 46) (1. 70)

Time4
0. 101 0. 004

(0. 66) (0. 09)

Ons4
-0. 009 -0. 001

(-0. 45) (-0. 02)

phone4
0. 551∗∗ 0. 377∗

(2. 01) (1. 66)

Cons
-36. 470∗ -34. 280∗ -30. 190 -29. 180 -18. 670 -20. 910 -13. 410 -14. 910

(-1. 79) (-1. 80) (-0. 75) (-0. 70) (-1. 29) (-1. 35) (-0. 58) (-0. 66)
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续表

变量
(1) (2) (3) (4)

debt DAR debt DAR

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Aree 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 27004 17582 27004 17582 27004 17582 27004 17582

R2 0. 020 0. 032 0. 024 0. 030 0. 025 0. 018 0. 016 0. 015

　 　 注:本表格中报告的系数均表示边际效应。 括号中为 t 值。∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 1%、5%和 10%水

平上显著。

2.
 

变量替换

本文家庭债务水平主要由家庭资产负债率与家庭负债总额表示,其中家庭

资产负债率反映了家庭相对债务水平,家庭负债总额反映了家庭的绝对债务水

平。 为了进一步检验互联网使用对家庭债务的影响,本文运用了代表家庭长期

偿债能力和偿债水平的金融资产负债率(FDAR) (王海军和杨虎,2022),反映

家庭短期偿债能力的家庭债务收入比(DTI)以及房贷资产负债率(HDAR)与非

房贷资产负债率(NHDAR)来进行稳健性检验。 上述数据均通过 CFPS 数据库

中 2012—2018 年的相关数据计算得到。 具体的回归结果如表 12 所示。 第(1) ~
(2)列显示,互联网使用对金融资产负债率与家庭债务收入比的影响均十分显

著。 其中,互联网使用对家庭债务收入比的边际效应与基准回归中对家庭资产

负债率相应的边际效应差别不大。 第(3) ~ (4)列表明互联网使用对非房贷资

产负债率影响更加显著,这可能是因为家庭主要通过互联网增加消费贷款等非

房贷负债来影响家庭债务水平。 变量替换结果表明,基准回归有较强的稳健性。

表 12　 被解释变量替换回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

FDAR DTI HDAR NHDAR

Use
1. 957∗∗ 0. 104∗ -0. 018 0. 195∗∗

(2. 02) (1. 80) (-0. 25) (2. 60)

Time
0. 271∗∗ 0. 084∗∗∗ 0. 100∗ 0. 085∗∗

(2. 46) (3. 07) (1. 70) (2. 41)

Ons
1. 003∗∗ 0. 009∗ -0. 005 0. 046∗∗∗

(2. 16) (1. 85) (-0. 26) (3. 84)

phone
3. 100∗∗ 0. 115∗∗ -0. 301 0. 088∗

(2. 28) (1. 98) (-1. 29) (1. 67)

Cons
-259. 540∗ -268. 770∗∗ -8. 150∗∗ -6. 810∗∗ 1. 818 1. 390 -3. 842 -5. 681
(-1. 82) (-2. 01) (-2. 08) (-2. 25) (0. 12) (0. 10) (-0. 26) (-0. 40)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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续表

变量
(1) (2) (3) (4)

FDAR DTI HDAR NHDAR
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Area 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 42468 42468 42468 42468 42468 42468 42468 42468
R2 0. 049 0. 050 0. 024 0. 028 0. 040 0. 035 0. 020 0. 022

　 　 注:本表格中报告的系数均表示边际效应。 括号中为 t 值。∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 1%、5%和 10%水

平上显著。

3.
 

样本重组

本文样本取自 2012 年至 2018 年,考虑到我国的互联网普及率,网络贷款

以及网络支付比例是逐步扩大的,并在 2014—2015 年得到快速发展。 因此,本
文通过将样本重组至 2014—2018 年的分样本数据进行稳健性检验,回归结果

如表 13 所示。 第 1 ~ 2 列显示,除去 2012 年样本后互联网使用频率与互联网支

出深度对家庭资产负债率的影响依旧显著,并较基准回归中边际效应略微增

大。 第 3~4 列显示,互联网使用对家庭负债总额的影响依然显著,并且回归系数

同样变大。 根据样本重组结果,说明本文的基准回归结果具有较强的稳定性。

表 13　 样本重组回归结果

变量

2014—2018

(1)
DAR

(2)
DAR

(3)
debt

(4)
debt

Use
0. 269∗∗ 0. 208∗∗

(2. 58) (2. 16)

Time
0. 162∗∗∗ 0. 978∗∗∗

(2. 85) (3. 94)

Ons
0. 033∗∗∗ 0. 105∗∗∗

(3. 01) (3. 17)

phone
0. 590∗ 1. 003∗∗

(1. 84) (1. 99)

Cons
-10. 840 -18. 940 -37. 940 -47. 180∗∗

(-1. 02) (-1. 20) (-1. 52) (-2. 00)
Controls 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

Area 控制 控制 控制 控制

N 控制 控制 控制 控制

R2 0. 020 0. 016 0. 030 0. 036
　 　 注:本表格中报告的系数均表示边际效应。 括号中为 t 值。∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 1%、5%和 10%水

平上显著。
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4　 结论与政策建议

本文基于 2012—2018 年 CFPS 的 42468 条微观抽样数据,研究了互联网使

用对家庭债务水平的影响与作用机制。 结论如下:第一,互联网使用在总体上

提高了家庭债务水平。 其中,互联网使用频率、互联网支出深度与互联网使用

渠道均能显著提高家庭债务水平;第二,网络借贷与网络支付在互联网使用影

响家庭债务水平过程中发挥了明显调节作用;第三,异质性检验发现,互联网使

用对家庭债务水平在环渤海地区与长三角地区家庭、城镇地区家庭、高资产与

低学历家庭中有显著正向影响,在高互联网普及率地区家庭、高 GDP 地区家庭

以及高收入家庭中影响力度更强;第四,稳健性检验结果表明,互联网使用频率

与互联网支出深度对家庭债务的影响在当期以及滞后 1 期时影响明显。 此外,
通过更换变量、样本重组、工具变量与倾向得分匹配法进行稳健性检验以及内

生性检验,结果依然支持本文结论。 基于此,本文提出如下政策建议:
第一,降低家庭债务水平,防止家庭债务风险外溢。 2012 年至 2020 年间,

我国住户部门杠杆率上升 42. 5%,住户存贷比也增加了 27. 6%,为避免住户部

门高杠杆积累后出现金融风险,金融监管部门要稳定家庭部门杠杆率。 此外,
要防止住户部门杠杆风险跨领域传播,稳定楼市价格,防止政策变动导致楼市

资金杠杆断裂并快速传至金融与非金融机构。 与此同时,当住户部门杠杆率快

速上升时,政府应当引导居民消费需求,防止杠杆风险导致非贸易部门和贸易

部门间的资源错配(袁歌骋和潘敏,2021)。
第二,加强数字金融监管,创新监管方式,提高监管水平。 重点监管移动手

机端借贷与助贷平台,明确借贷平台用户审核制度与贷款制度,防止借款人通

过虚假身份信息进行借贷,同时减少无抵押无担保的网络贷款,避免贷款超出

申请人还款能力。 通过媒体报道数字金融业务风险让贷款者可以获得更加全

面客观的信息,同时加强被监管机构的信息透明度(沈艳和王靖一,2021)。 严

格管理以避免网络消费购物平台作为助贷平台、增加用户赊购额度、在购物平台

中插入借贷信息等行为,从而切断消费者进行过度借贷消费的途径。
第三,加强互联网普及与教育,努力消除数字鸿沟。 政府应提升互联网普

及率,增加互联网接入端口数量,尤其提升农村地区互联网络的渗透率,从而增

加不同区域家庭接受数字服务机会。 政府应当明确数字不平等产生的根本原

因,解决家庭收入不平等的问题,对于身处数字鸿沟的家庭进行重点关注和精

准帮扶(陈梦根和周元任,2022)。 同时,对老年人进行数字技能培训,为大学生

开设相关课程以及讲座,帮助学生识别非正规贷款,了解过度借贷、超前消费等

方式的危害。
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Abstract　 The
 

debt
 

leverage
 

ratio
 

of
 

China􀆳s
 

household
 

sector
 

continues
 

to
 

rise,
 

and
 

the
 

household
 

leverage
 

ratio
 

has
 

reached
 

the
 

top
 

in
 

the
 

world.
 

With
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

finance,
 

the
 

use
 

of
 

the
 

Internet
 

by
 

households
 

will
 

aggravate
 

the
 

household
 

debt
 

level
 

to
 

a
 

certain
 

extent.
 

This
 

paper
 

uses
 

the
 

sample
 

data
 

of
 

the
 

China
 

Family
 

Panel
 

Studies
 

(CFPS)
 

from
 

2012
 

to
 

2018
 

to
 

study
 

whether
 

the
 

use
 

of
 

Internet
 

increases
 

the
 

household
 

debt
 

level.
 

The
 

results
 

are
 

as
 

following:
 

First,
 

the
 

use
 

of
 

Internet
 

has
 

a
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

rise
 

of
 

household
 

debt
 

level
 

as
 

a
 

whole,
 

especially
 

the
 

depth
 

of
 

Internet
 

expenditure
 

and
 

the
 

using
 

channels
 

have
 

increased
 

household
 

debt
 

level,
 

but
 

the
 

frequency
 

of
 

using
 

Internet
 

has
 

a
 

certain
 

mitigation
 

effect
 

on
 

household
 

debt
 

level.
 

Second,
 

online
 

lending
 

and
 

online
 

payment
 

play
 

an
 

intermediary
 

role
 

in
 

the
 

impact
 

of
 

using
 

Internet
 

on
 

household
 

debt
 

level.
 

Third,
 

the
 

heterogeneity
 

test
 

shows
 

that
 

the
 

use
 

of
 

Internet
 

has
 

a
 

significant
 

impact
 

on
 

household
 

debt
 

level
 

in
 

households
 

in
 

Bohai
 

rim,
 

Yangtze
 

River
 

Delta
 

Region,
 

urban
 

areas
 

high
 

asset
 

and
 

low
 

education
 

families,
 

and
 

has
 

a
 

stronger
 

impact
 

in
 

high
 

Internet
 

penetration
 

areas,
 

high
 

GDP
 

areas
 

and
 

high-income
 

181



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 12 月

families.
 

Fourth,
 

the
 

robustness
 

test
 

results
 

show
 

the
 

impact
 

of
 

Internet
 

use
 

on
 

household
 

debt
 

level
 

is
 

still
 

significant
 

after
 

2
 

years.
 

After
 

using
 

the
 

instrumental
 

variable
 

method
 

and
 

the
 

propensity
 

score
 

matching
 

method
 

to
 

carry
 

out
 

the
 

endogenous
 

test,
 

it
 

shows
 

that
 

the
 

conclusion
 

of
 

this
 

paper
 

is
 

still
 

robust.
 

This
 

study
 

enriches
 

the
 

research
 

on
 

the
 

mechanism
 

of
 

household
 

debt,
 

and
 

provides
 

a
 

new
 

perspective
 

for
 

reasonably
 

reducing
 

the
 

level
 

of
 

household
 

debt
 

and
 

preventing
 

the
 

risk
 

spillover
 

of
 

household
 

debt.
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