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要!家庭金融脆弱性能够衡量消费者家庭经历财务困难的可能性&为探究家庭金融脆弱性的影响因素$尤
其是居民受教育水平在其中的作用$我们根据

#$%&

年中国家庭追踪调查的样本数据$使用有序
I*(J38

模型分析
家庭金融脆弱性的影响因素及其边际效应&结果表明'家庭成员受教育水平越低的群体$家庭金融脆弱性越高(

对于房贷支出低的家庭$家庭金融脆弱性更显著地受到受教育水平的影响(家庭老龄化程度%家庭人口规模对家
庭金融脆弱性有着正向影响$城镇化水平则有着负向影响&研究结果可为防范%化解重大金融风险和控制宏观
杠杆率提供参考&
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中国共产党第十九次全国代表大会报告提出$要坚决打好防范化解重大金融风险%精准脱贫%污染防
治的攻坚战&其中$打好防范化解重大风险攻坚战$重点是防控金融风险&要深化金融体制改革$增强金
融服务实体经济能力$守住不发生系统性金融风险的底线&家庭金融风险也是国家金融风险的重要组成
部分&虽然与发达国家相比$中国居民一直是低债务率和高储蓄率$但近年这一现象有所改变$居民加杠
杆节奏明显提升$导致家庭金融脆弱性这一议题引起广泛关注&

家庭金融脆弱性指居民家庭经历财务困难的可能性或陷入财务困境的风险$包括但并不限于贫困家
庭)

%

*

&一些研究将家庭金融脆弱性的研究视角限定在负债家庭$概念近似于债务负担)

#

*

%债务积压)

!

*和
过度负债等&家庭金融脆弱性一般采用负债相关指标来度量$如家庭资产负债率%偿债收入比等$超过这
些指标阈值的家庭为金融脆弱家庭&谢绵陛)

"

*认为人力资本越高的家庭具有更高的债务收入比和负债
概率$住房状况是对家庭债务收入比影响效应最大的因素$同时户主受教育程度的增加会提高家庭负债
的概率&何丽芬等)

V

*分析了居民家庭负债的状况和结构$采用
I*(J38

模型和
=(J38

模型对影响家庭负债
的因素进行了实证分析$得出家庭的人口统计学特征对家庭是否持有负债及持有负债的程度存在一定的
影响$而房产的持有状况则有着非常显著的影响&在居民受教育水平的研究方面$

A+<1*-(+3

等)

C

*的研究
表明受教育水平高的人在收入和就业保障方面有更好的前景(

W,)<

等)

D

*的研究表明马来西亚的家庭债
务水平持续较高$并且在亚洲保持最高&而高受教育水平有助于减轻家庭金融脆弱性$受教育水平低的
人更易陷入经济上的困境$这是由于财务缓冲水平较低的家庭更易受到失业等负面冲击$潜在的金融脆
弱性可能更大(孟德锋等)

&

*的研究采用有序
I*(J38

模型对
#$%$

年和
#$%%

年清华大学中国金融研究中心
!

P03+,P1+81*.(*K3+,+;3,-X171,*;0

$

PPKX

"进行的中国消费金融现状及投资者教育调查数据进行研
究$结果表明提高金融素养能减轻家庭金融脆弱性$这在低收入家庭中最为明显(李波等)

B

*使用
I*(J38

模
型对

#$%"

年中国家庭追踪调查!

P03+,K,G3-

9

I,+1-:8)<317

$

PKI:

"数据进行研究$结果表明金融素养对
正规债务杠杆率和家庭金融脆弱性的缓释效应更大$在数字金融业态较为发达的地区$金融素养发挥这
种缓释器效应的效果更为明显(张自然等)

%$

*使用固定效应模型和随机效应模型对
#$%$

年%

#$%#

年和
#$%"

年
PKI:

数据进行研究$结果表明家庭负债对生存型消费影响不显著$对发展型与享乐型消费有显
著的抑制作用(祝伟等)

%%

*使用面板
I*(J38

+

=(J38

模型对
#$%$

年%

#$%#

年和
#$%"

年
PKI:

数据进行研
究$结果表明医疗消费和教育支出较高的家庭有较低的家庭负债(潘敏等)

%#

*使用最小二乘法对
#$%$

年
和

#$%#

年中国家庭金融调查!

P03+,N()710(-<K3+,+;1:)*61

9

$

PNK:

"数据进行研究$结果表明家庭杠
杆会促进生存型消费的增加$强化生存型消费的财富消费效应$但会抑制发展型与享受型消费(李涛
等)

%!

*采用固定效应模型对国家统计局
#$$B

年进行的中国城镇家庭调查数据进行了研究$结果表明家庭
住房资产主要呈现出消费品属性$只存在微弱的资产效应$不存在财富效应(张冀等)

%"

*也采用有序
I*(J38

模型进行研究$结果表明金融知识水平对降低受教育水平低的家庭金融脆弱性的作用最显著&鉴于国内
较少有从居民受教育水平这一视角来对家庭金融脆弱性进行研究$笔者采用经典的有序

I*(J38

模型来对
#$%&

年
PKI:

数据进行实证分析$探讨家庭金融脆弱性的影响因素$尤其是居民受教育水平在其中的作
用&通过建立计量模型并进行经济含义分析$提出相应的对策建议$以期为防范%化解重大金融风险及控
制宏观杠杆率提供一定的参考&

8

!

数据"变量与模型
898

!

数据来源
目前中国大多数关于家庭金融方向的研究采用中国家庭金融调查

PNK:

和
PKI:

的历年数据&本
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研究采用北京大学社会科学调查中心收集的
#$%&

年
PKI:

数据$包括
#V

个省!自治区%直辖市"$具有较
高的可信度&该数据包括家庭人口数量%年龄%健康程度%受教育程度等人口统计学特征$也包括收入%消
费%储蓄等经济类行为特征$在剔除异常值后$剩余

!C!BV

个有效样本数据&

89:

!

主要变量说明
失业劳动力一般需要

!

"

C

个月的时间来实现再就业)

%V

*

$所以家庭储蓄水平不足以支撑
!

个月的生
活支出表示较低的应急储蓄水平&参考

Y(Q1

)

%C

*的做法$将债务收入比超过
!$Z

的定义为有过度负债$

具体采用指标为家庭待偿贷款额与年收入之比$比值大于
!$Z

赋值为
%

$反之为
$

(参考孟德锋等)

&

*的做
法$家庭总储蓄额低于

!

个月家庭支出时定义为无应急储蓄$赋值为
%

$反之为
$

&具体变量说明见表
%

$

描述性统计见表
#

&

表
8

!

变量说明
;+5,&8

!

>,*3,J-1<17;*3

S

83(+

变量 含义 说明

!

家庭金融脆弱性 $

表示低度脆弱$无过度负债并且有应急储蓄(

%

表示中度脆弱$无过
度负债或有应急储蓄(

#

表示高度脆弱$有过度负债且无应急储蓄
!%

过度负债情况
$

表示无过度负债(

%

表示有过度负债
!#

应急储蓄情况
$

表示有应急储蓄(

%

表示无应急储蓄

"

家庭成员最高学历 %

表示小学以下(

#

表示小学(

!

表示初中(

"

表示高中+中专+技校+职
高(

V

表示大专(

C

表示大学本科(

D

表示硕士(

&

表示博士
#

%

家庭人口规模+人 #

#

#

城镇化程度
$

表示农村户口(

%

表示城镇户口
#

!

住房贷款额度+万元 #

#

"

户主年龄+岁 #

#

V

家庭藏书量+册 #

表
:

!

描述性统计
;+5,&:

!

W17;*3

S

836178,83783;7

变量 均值 标准差 最小值 最大值
!

$?DC" $?D!! $ #

!%

$?#D% $?""" $ %

!#

$?"&C $?V$$ $ %

" !?%C% %?V$# % &

#

%

"?"!& #?%!V % D

#

#

$?"D% $?"BB $ %

#

!

$?!!B %?#$V $ &

#

"

""?$!% %D?VC! #D &&

#

V

!D?D!C V#?B&V $ #$$

89<

!

模型设定
有序

I*(J38

模型适用于具有天然排序性质的离散数据$如公司债券的评级%顾客满意度等&本研究
中被解释变量,家庭金融脆弱性-的样本数据为具有排序性质的离散数据$因此使用有序

I*(J38

模型来进
行估计$构建模型如下'

!

$

$

$

!

%

"

&

#

'

%

(

%

$

!

'

%

$

%

"

&

#

'

#

(

#

$

!

%

"

&

%

'

#

&

'

(

&

!

%

"

式!

%

"中'

%

"

&

为家庭金融脆弱性变量的潜在因变量$

%

"

&

[

!

"\

"

#

&

\

#

&

$

#

&

为控制变量$

#

&

为随机扰动项$

!

和
"

为待估参数(

'

%

%

'

#

为潜在因变量
%

"

&

的不同阈值&
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实证分析
考虑到居民受教育水平%家庭人口规模%城镇化程度%家庭老龄化程度等各方面因素对家庭金融脆弱

性可能存在的影响$本研究运用有序
I*(J38

模型和最小二乘法分别对样本进行基准回归&

:98

!

基准回归结果
基准回归结果见表

!

&由表
!

可知$有序
I*(J38

模型回归和最小二乘法回归结果的估计系数符号基
本上一致$这表明基准回归结果稳健&表

!

中变量
"

的回归数据表明家庭成员最高学历在
%Z

水平上显
著影响家庭金融脆弱性%过度负债与应急储蓄$且系数符号为负&这说明家庭成员最高学历越高$家庭金融
脆弱性越低$具有应急储蓄的可能性越大$具有过度负债的可能性越小&从系数层面看$家庭成员最高学历
对应急储蓄的影响较大$对过度负债的影响较小&家庭人口规模在

%Z

的水平上显著$且系数为正$这说明
家庭人口越多$家庭金融脆弱性越高$存在过度负债和缺乏应急储蓄的可能性也越大&城镇化程度在

%Z

的
水平上显著$且系数为负$说明农村户口的家庭金融脆弱性更高$这与大部分的研究结论相符&住房贷款金
额在

%Z

的水平上显著$且系数为正$表明住房贷款金额越大$过度负债的可能性则越大$这符合事实逻辑&

表
<

!

基准回归结果
;+5,&<

!

],73;*1

4

*1773(+

变量 有序
I*(J38

模型
! !

% !#

最小二乘法
!

"

#

%

#

#

#

!

#

"

常数项
观测值

$̂?$"D

"""

$̂?$##

"""

$̂?$BV

"""

$̂?$!$

"""

!

$?$$"

" !

$?$$D

" !

$?$$V

" !

$?$$#

"

$?$!"

"""

$?$!B

"""

$?$#$

"""

$?$#!

"""

!

$?$$!

" !

$?$$!

" !

$?$$!

" !

$?$$#

"

$̂?%B#

"""

$̂?#%V

"""

$̂?#V"

"""

$̂?%#V

"""

!

$?%#&

" !

$?$#$

" !

$?$!"

" !

$?$$&

"

$?$$$

"""

$?"#C

"""

$̂?$$$ $?$$$

"""

!

$?$$$

" !

$?$C&

" !

$?$%B

" !

$?$$$

"

$̂?$$"

"""

$?$$C

"""

$̂?$$"

""

$̂?$$!

"""

!

$?$$%

" !

$?$$#

" !

$?$$%

" !

$?$$%

"

$?B$B

"""

!

$?$#$

"

!C!BV !C!BV !C!BV !C!BV

!!

注'括号内数值为标准误差(

"

%

""

%

"""

分别表示
%$Z

%

VZ

和
%Z

的显著性水平$下同&

:9:

!

边际效应分析

!

表
=

!

边际效应分析
;+5,&=

!

_,*

4

3+,-1..1;8,+,-

9

737

变量 轻度脆弱 中度脆弱 重度脆弱

"

#

%

#

#

#

!

#

"

观测值

$?$%&

"""

$̂?$$V

"""

$̂?$%#

"""

!

$?$$#

" !

$?$$$

" !

$?$$%

"

$̂?$%!

"""

$?$$"

"""

$?$$&

"""

!

$?$$%

" !

$?$$#

" !

$?$$#

"

$?$D!

"""

$̂?$#!

"""

$̂?$V$

"""

!

$?$$#

" !

$?$$#

" !

$?$$#

"

$?$$$

"""

$?$$$

"""

$?$$$

"""

!

$?$$$

" !

$?$$$

" !

$?$$$

"

$?$$#

"""

$̂?$$%
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对于线性模型$边际影响就是其估计系数值$但对于
Y(

4

38

%

I*(J38

等非线性模型$边际影响与系数值不相等$

因此对模型进行边际效应分析$结果见表
"

&表
"

中变
量
"

的回归数据表明当其他变量都处于均值时$家庭内
成员最高学历每提升

%

个单位$则家庭金融脆弱性为轻
度脆弱的概率增加

%?&Z

$而中度脆弱的概率减小
$̀VZ

$高度脆弱的概率减小
%?#Z

$这与孟德锋等)

&

*的
研究结果一致&表

"

中变量
#

%

的回归数据表明家庭人
口规模每增加

%

个单位$则家庭金融脆弱性为轻度脆弱
的概率减小

%?!Z

$而中度脆弱的概率增加
$?"Z

$高度
脆弱的概率增加

$?&Z

&表
"

中变量
#

"

的回归数据表明
户主年龄每增加

%

个单位$则家庭金融脆弱性为轻度脆
弱的概率增加

$?#Z

$中度脆弱的概率增加
$?%Z

$高度脆弱的概率也增加
$?%Z

&

"C#
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!

异质性分析

!

表
>

!

房贷支出分组回归结果
;+5,&>

!

X17)-87(.

4

*()

S

3+

4

*1

4

*1773(+(.

G(*8

4

,

4

11H

S

1+<38)*1

变量 高额房贷支出 低额房贷支出

"

观测值

$̂?$$&

$̂?$&V

"""

!

$?$$#

" !

$?$$"

"

!$&B !!!$C

!!

注'其他控制变量与表
!

相同$故省略&

!!

居民消费支出中房贷支出是较大的债务杠杆来源$同时
由表

#

可知房贷支出对过度负债情况有较大的影响$因此对
其进行分组回归&本研究按房贷支出是否大于其均值$将整
体样本分为高额房贷支出%低额房贷支出

#

组$使用有序
I*(J38

模型对家庭金融脆弱性进行回归分析$房贷支出分组
回归结果见表

V

&表
V

中变量
"

的回归数据表明高额房贷支
出组中的受教育水平对家庭金融脆弱性没有显著影响$而低
额房贷支出组中的受教育水平对家庭金融脆弱性在

%Z

的显著性水平上具有负向影响&这意味着当房
贷支出较低时$家庭总体消费结构倾向于其他方面$综合其他研究结果)

%!E%D

*

$较大的可能是生存性消费支
出$此时居民受教育水平对家庭金融脆弱性有着显著的影响&

:9=

!

内生性检验
为解决可能存在的内生性问题$采用,家庭藏书量-作为本研究的工具变量进行内生性检验&一个有

效的工具变量应满足以下两个条件$一是工具变量应与内生解释变量相关(二是工具变量与扰动项不相
关&由于本研究已将,家庭成员最高学历-作为解释变量$因此可以采用与受教育水平相关的变量作为解
释变量&根据常理推断,家庭藏书量-这一变量应与假设的内生解释变量,家庭成员最高学历-具有正向
相关性$但仍需进行检验&为了考察工具变量与假设的内生解释变量,家庭成员最高学历-的相关性$需
要进行弱工具变量检验&原假设为'工具变量,家庭藏书量-在第一阶段回归中的系数为

$

&弱工具变量
检验结果显示

%

值为
!!#?B

$远大于临界值
%$

$所以强烈拒绝原假设$不存在弱工具变量问题$因此可以
使用,家庭藏书量-作为工具变量&

验证工具变量的合理性后$可以进行内生性检验&传统的豪斯曼!

N,)7G,+

"检验不适用于异方差的
情形$因此采用改进的杜宾吴豪斯曼!

W)*J3+Ea)EN,)7G,+

$

WaN

"检验$该检验在异方差的条件下适
用且更稳健&检验结果显示

WaN

检验的
(

值为
$?%#&

$故接受原假设$可知,家庭成员最高学历-不是
内生变量$不需要引入工具变量&

<

!

结
!

语
本研究以北京大学社会科学调查中心收集的

#$%&

年
PKI:

数据为样本$实证分析居民受教育水平对中
国家庭金融脆弱性的影响&不同受教育水平的家庭$其金融脆弱性存在较大的差异$家庭成员受教育水平
越低的群体$家庭金融脆弱性越高&对于房贷支出低的家庭$家庭金融脆弱性更显著受到受教育水平的影
响&可能的原因是该人群的消费结构更倾向于生存性消费$此时受教育水平的影响作用被明显放大(而房
贷支出较高的家庭$更倾向于发展型和享乐型消费$此类家庭群体的金融脆弱性不再主要被受教育水平所
影响&家庭老龄化程度及家庭人口规模对家庭金融脆弱性有着正向影响$城镇化水平对其有着负向影响&

受教育水平低下是造成家庭金融脆弱性的重要原因之一$特别是对债务杠杆较高的家庭影响更为明显&政
府应当在一定程度上鼓励并督促金融机构设立并发展普惠金融事业部$增加普通居民家庭接触%了解并利用
消费信贷的机会$缓解流动性约束$以满足人民群众多样化%个性化的金融服务需求&另外$继续深化房地产市
场改革$坚持,房住不炒-的基本理念$促进房地产市场健康有序发展&将房价稳定在合理区间内$从而优化居
民家庭债务结构$引导居民家庭合理使用债务杠杆$降低家庭金融脆弱性&需说明的是$本研究使用的数据为
横截面数据$使用面板数据可能会得出不同的结果(北京大学社会科学调查中心的

PKI:

数据一般
#

年更新一
次$与往年数据相比每次都有一定维度上的变化$因此在未来的研究中数据会更丰富$结论也更有参考价值&
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