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金融素养视角下家庭财务脆弱性问题研究
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　 　 〔摘要〕 　 负债和流动性资产配置是家庭的重要经济决策ꎮ 我国家庭负债的持续攀升导致

１３􀆰 ５％的居民家庭具有财务脆弱特征ꎮ 本文以 ２０１５ 年中国家庭金融调查数据为样本ꎬ 分析居

民金融素养对家庭财务脆弱性的作用效果ꎮ 机制分析表明ꎬ 金融素养的提高会显著降低家庭财

务脆弱性ꎻ 金融素养的作用效果表现为风险转移效应、 风险分散效应和流动性效应ꎻ 家庭可以

通过购买商业保险、 投资组合分散化和信贷约束缓解等理性行为来避免陷入财务困境ꎮ 此外ꎬ
受教育程度较高、 经济发达的东部地区、 城镇家庭的金融素养对财务脆弱性有更大影响ꎮ 推动

金融教育纳入国民教育体系ꎬ 提升全民金融素养水平ꎬ 能够更好地引导家庭适度和合理地负

债ꎬ 有效降低家庭财务脆弱性ꎮ
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一、 引言

随着家庭债务总量持续攀升、 债务结构不合理和流动性资产配置严重不足ꎬ 家庭债务问题已成为我

国经济高质量发展和健康运行的重大隐患ꎮ 统计数据显示ꎬ 我国家庭部门的杠杆率在 ２０１８ 年末已达到

６０􀆰 ４％ ꎬ 远高于发展中国家的平均水平ꎮ①债务的结构性问题和负债集中化现象突出: ２０１８ 年家庭新增

住房贷款中ꎬ 多套房住房贷款占比达 ６５􀆰 ９％ ②ꎬ 且 ２０１９ 年居民家庭房贷占总负债的 ７５􀆰 ９％ ꎬ 负债最高

２０％家庭承担总样本家庭债务的 ６１􀆰 ４％ ꎻ 家庭的金融资产如股票、 基金等配置比例仅为 ２０􀆰 ４％ ③ꎬ 流动

性资产匮乏ꎮ 此外ꎬ 在 ２０２０ 年新冠疫情冲击下ꎬ 家庭收入缩水ꎬ 中低财富家庭需要足够的流动性缓冲

来度过全球经济震荡时期ꎮ 因此ꎬ 在当前国内经济下行压力加大ꎬ 严防系统性金融风险发生的背景下ꎬ
密切关注家庭债务的可持续性ꎬ 防范由家庭债务风险引致家庭部门财务脆弱性加剧ꎬ 对于实现稳增长与

防风险的动态平衡具有重大意义ꎮ
通常来说ꎬ 适度负债有助于家庭实现跨期效用最大化ꎬ 而过度负债将加重家庭债务负担ꎬ 导致家庭
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陷入经济困境ꎬ 出现财务脆弱ꎮ 家庭的债务安排具有一定复杂性ꎬ 不仅需要家庭决策者有能力思考真实

利率风险、 通货膨胀风险等未预期风险的冲击ꎬ 同时也需要家庭决策者具备较强的信息收集能力、 理解

能力和计算能力ꎮ 也就是说ꎬ 合理的家庭债务安排在客观上要求家庭的金融行为决策者具备相应的金融

素养ꎬ 能有效地评估家庭整体的负债需求与偿付能力的匹配程度ꎮ
金融素养是个人对基本经济概念和基础金融知识的理解程度ꎬ 以及处理经济信息和制定合理财务决

策的能力ꎮ④已有研究表明ꎬ 金融素养对家庭的金融决策行为如股票市场参与⑤、 正规信贷可得性⑥、 商

业保险购买⑦、 养老规划⑧等有显著影响ꎮ 从家庭债务角度来看ꎬ 金融素养匮乏的家庭对债务状况的关

注度更低ꎬ 不善于处理家庭债务问题以及承担高利率的抵押贷款⑨ꎻ 金融素养水平较低的家庭也更容易

过度负债ꎬ 所持债务的成本更高ꎬ 信贷违约和偿债困难的可能性更高ꎮ⑩家庭金融素养也影响着居民家

庭的金融福祉ꎬ 以财务保证金衡量家庭金融脆弱性的研究发现ꎬ 金融素养较高的家庭更有可能缓解债务

杠杆对家庭金融脆弱性的不利影响ꎮ􀃊􀁉􀁓基于过度负债和应急储蓄的角度ꎬ 实证研究显示金融素养有助于

降低家庭金融脆弱性ꎮ􀃊􀁉􀁔

目前关于金融素养对家庭财务脆弱性影响的分析框架中ꎬ 未充分考虑流动性资产配置的重要作用ꎮ
在外部冲击中ꎬ 流动性资产的处置变现是化解债务风险的有效举措ꎮ 此外ꎬ 有必要了解金融素养对家庭

财务脆弱性的具体影响机制ꎬ 针对性地制定配套政策以促进家庭获得多样化金融服务ꎬ 提高家庭抵御外

部冲击的能力ꎮ 基于此ꎬ 本文所探讨的问题包括: 金融素养的提高是否能对降低家庭财务脆弱性产生作

用ꎻ 若存在影响ꎬ 具体的作用渠道是什么ꎻ 不同特征的家庭是否表现出异质性的影响ꎮ 与已有研究相

比ꎬ 本文可能的贡献在于: 第一ꎬ 从金融素养的角度分析中国家庭的债务风险问题ꎬ 在综合考虑偿债能

力和流动性的基础上构建了一个新的家庭财务脆弱性指标ꎬ 可丰富家庭部门债务风险领域的系统性研

究ꎻ 第二ꎬ 详细探讨金融素养对财务脆弱性的影响机制和不同群体的影响差异ꎬ 采用工具变量进行内生

性识别ꎬ 使得估计结果更可靠ꎮ

二、 文献综述与研究假设

金融素养体现为个人处理金融事务的综合素质ꎬ 关系个人和社会的金融福祉ꎮ􀃊􀁉􀁕居民金融素养的形

成以及对财务决策的引导是金融社会化的过程ꎮ 在考虑负向风险冲击和不断变化的经济状况下ꎬ 金融素

养决定家庭能否做出适当的短期金融决策和制定完善的长期金融规划ꎮ 其中ꎬ 最为关键的是通过合理的

金融资产配置ꎬ 提高家庭应对风险的能力ꎬ 有效化解可能遭遇的财务脆弱风险ꎮ 本文将基于金融素养与

家庭财务脆弱性的关系和作用机理展开研究ꎮ
１. 金融素养与家庭财务脆弱性

微观上的家庭财务脆弱性一般指由于不适当的借款选择ꎬ 在考虑其他支出的情况下ꎬ 家庭无法及时

和完全履行其债务偿还义务的风险ꎮ􀃊􀁉􀁖过度负债和流动性资产配置不足是家庭财务脆弱性的两个重要维

度ꎮ 合理的负债总量可避免家庭出现资不抵债的经济状况ꎬ 恰当的流动性资产配置可提升家庭抵御债务

风险的韧性ꎮ 对家庭财务脆弱性影响因素的研究表明ꎬ 金融素养较低的家庭更容易表现出财务脆弱特

征ꎮ 首先ꎬ 对于收入约束下资源的跨期优化ꎬ 家庭需要有信贷意识ꎬ 认识到负债对跨期平滑消费的重要

作用ꎮ􀃊􀁉􀁗由于家庭决策者具有不同的成长周期特点ꎬ 家庭生命周期各阶段的信贷需求存在较大异质性􀃊􀁉􀁘ꎬ
金融素养较高的家庭能更好地掌握各时期的债务需求量ꎮ􀃊􀁉􀁙其次ꎬ 对于负债行为ꎬ 家庭要有一定的信贷

常识ꎬ 包括选择借贷渠道、 了解借款利率水平、 对过度负债的认知等ꎬ 认清自身负债水平的 “度”ꎬ 保

证未来有充分资金偿还债务ꎬ 以免发生过度负债ꎮ􀃊􀁉􀁚最后ꎬ 对不利冲击设置流动性资产缓冲ꎬ 家庭需要

在多样化的金融资产中ꎬ 基于收益与流动性进行平衡选择ꎬ 这就要求家庭决策者具备一定的信息处理能

力ꎬ 从而在合适的 “点” 上选择流动性资产配置比例以应对未来非预期支出ꎮ􀃊􀁉􀁛可以看出ꎬ 在规避财务

脆弱风险的金融决策行为中ꎬ 金融素养具有重要作用ꎮ
基于上述理论分析ꎬ 提出假设 １: 金融素养更高的家庭ꎬ 出现财务脆弱的概率更低ꎮ
２. 金融素养对家庭财务脆弱性的影响机制

在现有研究文献中ꎬ 金融素养对家庭财务脆弱性的作用渠道主要表现在以下三个方面:
一是金融素养对家庭风险意识的影响ꎮ 家庭财务规划建立在风险认知的基础上ꎮ 面对未来不确定性

的冲击ꎬ 金融素养较高的家庭ꎬ 其风险防范意识更强ꎬ 也更注重时间跨度较长的财务规划ꎮ􀃊􀁊􀁒科学保险
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理念在一定程度上可以减少负债危机对家庭财务的影响ꎮ 购买保险是传统的、 应用广泛的家庭风险管理

方式ꎮ 而已有研究发现ꎬ 较低的金融素养水平阻碍家庭对保险的重视ꎬ 缺乏金融素养的家庭不擅长运用

保险这一金融工具进行风险转移ꎮ􀃊􀁊􀁓金融素养对家庭商业保险消费决策也有显著影响ꎬ 表现为金融素养

较高的家庭ꎬ 商业保险的参与概率和保费支出水平更高ꎮ􀃊􀁊􀁔金融素养的提升能增强家庭对养老保障体系

的认知度和对商业保险的信任度ꎮ􀃊􀁊􀁕

二是金融素养对家庭投资技能的影响ꎮ 家庭参与金融市场是实现财富保值增值的重要渠道ꎮ 如果居

民不了解重要经济概念和基本金融知识ꎬ 不具备一定的投资技能ꎬ 那么居民投资决策将是次优的ꎮ􀃊􀁊􀁖针

对家庭投资组合的构建ꎬ 经典资产选择模型指出ꎬ 最优的风险资产组合位于有效前沿的曲线上ꎬ 而缺乏

金融素养的居民无法真正做到最优化的分散投资ꎬ 从而不能有效地分散风险ꎮ􀃊􀁊􀁗以中国家庭金融调查的

数据为样本ꎬ 相关实证研究发现ꎬ 金融素养的提升会促进家庭对金融市场的参与􀃊􀁊􀁘ꎬ 增加家庭持有金融

产品种类数ꎬ 提高风险金融资产配置的多样化ꎮ􀃊􀁊􀁙分散化投资所带来的投资收益提高也对家庭产生财富

效应􀃊􀁊􀁚ꎬ 增强家庭的抗风险能力ꎮ
三是金融素养对家庭获取金融服务的影响ꎮ 金融服务模式多元化和内容多样化扩大了家庭的信息集

合ꎮ 金融素养的提升可减少家庭的信息过载状况ꎬ 降低家庭金融信息获取成本ꎬ 提高决策有效性ꎮ􀃊􀁊􀁛金

融素养更高的家庭偏好使用正式的金融咨询渠道获取财务决策所需的信息ꎬ 能通过有效配置家庭内部和

外部的金融资源来实现生命周期的财务保障􀃊􀁋􀁒ꎻ 更容易搜集各渠道的贷款信息和理解信贷市场的政策与

贷款流程ꎬ 从而通过银行等传统金融机构和网络借贷等互联网金融机构获得贷款来提高家庭的流动

性ꎮ􀃊􀁋􀁓拥有较高金融素养的家庭更不容易受到正规市场的信贷约束ꎬ 在外部不利冲击下ꎬ 信贷的获取可

以提升家庭应对流动性不足危机的能力ꎮ
基于上述理论分析ꎬ 本文分别提出以下假设:
假设 ２: 金融素养更高的家庭ꎬ 商业保险参与概率更高ꎬ 更可能通过风险转移效应降低家庭财务脆

弱性ꎮ
假设 ３: 金融素养更高的家庭ꎬ 投资组合的分散化程度更高ꎬ 更可能通过风险分散效应降低家庭财

务脆弱性ꎮ
假设 ４: 金融素养更高的家庭ꎬ 信贷约束更小ꎬ 更可能通过流动性效应降低家庭财务脆弱性ꎮ

三、 数据、 模型与变量

(一) 数据说明

本文的数据来源为 ２０１５ 年中国家庭金融调查 (ＣＨＦＳ)ꎮ 在数据处理过程中ꎬ 本文剔除所关注变量

信息缺失的样本与明显异常值ꎬ 对关键变量进行截尾处理ꎬ 最终获得 ２７９３４ 个观测样本ꎮ
(二) 模型设定

本文采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎮ 当潜变量 ｙ∗ > ０ 时ꎬ 家庭财务脆弱性取值为 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 模型的表达式

如下:
ｙ∗
ｉ ＝ β０ ＋ β１ＦＬ ｉ ＋ β２Ｘ ｉ ＋ μ ｉ

Ｐｒｏｂ (ｙ ｉ ＝ １) ＝ Ｐｒｏｂ (ｙ∗
ｉ > ０) ＝ Φ (β０ ＋ β１ＦＬ ｉ ＋ β２Ｘ ｉ)

其中ꎬ ｙ ｉ 表示家庭 ｉ 是否为财务脆弱家庭ꎬ ＦＬ ｉ 衡量家庭的金融素养ꎬ Ｘ ｉ 为控制变量ꎬ μ ｉ 为残差项ꎮ
(三) 变量

１. 家庭财务脆弱性ꎮ 本文定义的家庭财务脆弱性为: 外部冲击下ꎬ 家庭因过度负债而出现财务困

难的可能性ꎮ 参考财务脆弱性指标构建的研究􀃊􀁋􀁔ꎬ 本文从偿债能力和资产流动性的角度ꎬ 给出家庭财务

脆弱性指标的两种计算方式ꎬ 并基于已有文献将家庭债务收入比的阈值设置为 ０􀆰 ３ꎮ 第一种方式考虑拥

有金融资产和易变现实物资产的家庭可以出售该类资产偿还债务ꎬ 债务负担将按比例减小ꎮ 家庭财务脆

弱性 １ 的表达式如下:

Ａ１ ＝ ｍａｘ (０ꎬ Ｄ － ＡＦ － ＡＲ１)
Ｄ 􀅰 Ｒ

(Ｙ － ＹＣＦ － ＹＣＡ)

ｖｕｌ１
＝ １ꎬ ｉｆ Ａ１ － ０􀆰 ３ > ０ ｏｒ Ａ１ < ０
＝ ０ꎬ ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{
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其中ꎬ Ｄ 表示家庭未偿债务ꎬ ＡＦ 表示家庭金融资产存量ꎬ ＡＲ１ 表示家庭住房以外的实物资产存量ꎬ
Ｒ 表示家庭总债务ꎬ Ｙ 表示家庭收入ꎬ ＹＣＦ 表示家庭金融资产收入ꎬ ＹＣＡ 表示家庭实物资产收入ꎮ

第二种方式考虑家庭住房变现抵债ꎮ 家庭财务脆弱性 ２ 的表达式如下:

Ａ２ ＝ ｍａｘ (０ꎬ Ｄ － ＡＦ － ＡＲ１ － ＡＲ２)
Ｄ 􀅰 Ｒ

(Ｙ － ＹＣＦ － ＹＣＡ)

ｖｕｌ２
＝ １ꎬ ｉｆ Ａ２ － ０􀆰 ３ > ０ ｏｒ Ａ２ < ０
＝ ０ꎬ ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{

其中ꎬ ＡＲ２ 表示家庭住房资产存量ꎮ
２. 金融素养ꎮ 根据现有研究ꎬ 对金融素养测试的 ３ 个问题构造 ６ 个变量􀃊􀁋􀁕ꎬ 采用迭代主因子法ꎬ

ＫＭＯ 检验结果 (ＫＭＯ 值均大于 ０􀆰 ７８) 表明样本可以进行因子分析ꎬ 依据各变量的因子载荷计算本研

究的金融素养指标ꎮ
３. 控制变量ꎮ 本研究的控制变量涵盖户主特征和家庭特征ꎮ 户主特征变量包括: 户主性别、 年龄、

受教育年限、 婚姻状况、 工作状况、 身体状况、 风险态度、 户主或配偶是否为党员ꎮ 家庭特征变量包

括: 是否从事工商业经营、 家庭规模、 子女数、 ６５ 岁及以上老人数量、 自有住房拥有数量、 家庭资产、
家庭收入ꎮ 本文还控制了省份虚拟变量ꎮ

(四) 描述性统计

从表 １ 的描述性统计分析可以看到ꎬ 具有财务脆弱特征的家庭占比为 １３􀆰 ５％ 左右ꎮ 男性户主占比

为 ７７％ ꎮ 户主的平均年龄为 ５３ 岁ꎬ 户主受教育的平均年限为 ９􀆰 ２２ 年ꎮ 风险偏好家庭占比 １０％ ꎬ 风险

厌恶家庭占比 ６４％ ꎮ
表 １　 主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 观测值 变量 均值 标准差 观测值

家庭财务脆弱性 １ ０􀆰 １３８ ０􀆰 ３５０ ２７９３４ 家庭规模 ３􀆰 ６８０ １􀆰 ７２０ ２７９３４

家庭财务脆弱性 ２ ０􀆰 １３５ ０􀆰 ３４０ ２７９３４ 子女数 ０􀆰 ４６０ ０􀆰 ８５０ ２７９３４

金融素养 ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ７００ ２７９３４ ６５ 岁及以上老人数 ０􀆰 ５２０ ０􀆰 ７７０ ２７９３４

性别 ０􀆰 ７７０ ０􀆰 ４２０ ２７９３４ 身体状况 ３􀆰 ３５０ ０􀆰 ９６０ ２７９３４

年龄 ５２􀆰 ７９ １４􀆰 １０ ２７９３４ 风险爱好 ０􀆰 １００ ０􀆰 ３００ ２７９３４

年龄平方 ２９􀆰 ８６ １５􀆰 ２２ ２７９３４ 风险厌恶 ０􀆰 ６４０ ０􀆰 ４８０ ２７９３４

受教育年限 ９􀆰 ２２０ ４􀆰 １７０ ２７９３４ 工商业经营 ０􀆰 １８０ ０􀆰 ３８０ ２７９３４

婚姻状况 ０􀆰 ８７０ ０􀆰 ３４０ ２７９３４ 自有住房数量 １􀆰 １１０ ０􀆰 ６３０ ２７９３４

工作状况 ０􀆰 ６８０ ０􀆰 ４７０ ２７９３４ Ｌｎ (总资产) １０􀆰 ９４ ２􀆰 ７００ ２７９３４

党员 ０􀆰 １７０ ０􀆰 ３７０ ２７９３４ Ｌｎ (总收入) １０􀆰 ０８ １􀆰 ６８０ ２７９３４

四、 基准回归与机制分析

(一) 基准回归

表 ２　 金融素养对家庭财务脆弱性的影响

(１) 财务脆弱性 １ (２) 财务脆弱性 ２ (３) 财务脆弱性 １ (４) 财务脆弱性 ２

金融素养
－ ０􀆰 ０８００∗∗∗ － ０􀆰 ０８１４∗∗∗

(０􀆰 ０１６８) (０􀆰 ０１７０)

性别
０􀆰 ０１２１∗∗ ０􀆰 ０１０５∗∗ ０􀆰 ０４２６∗ ０􀆰 ０３５１

(０􀆰 ００５０９) (０􀆰 ００５０４) (０􀆰 ０２５２) (０􀆰 ０２５４)

年龄
－ ０􀆰 ００２７６∗∗∗ － ０􀆰 ００２７５∗∗∗ － ０􀆰 ０１４４∗∗∗ － ０􀆰 ０１４６∗∗∗

(０􀆰 ０００２２３) (０􀆰 ０００２２１) (０􀆰 ００１０８) (０􀆰 ００１０８)
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年龄平方
０􀆰 ０００１３６∗∗∗ ０􀆰 ０００１３６∗∗∗ ０􀆰 ０００７１４∗∗∗ ０􀆰 ０００７２３∗∗∗

(１􀆰 １４ｅ － ０５) (１􀆰 １３ｅ － ０５) (５􀆰 ４９ｅ － ０５) (５􀆰 ５３ｅ － ０５)

受教育年限
－ ０􀆰 ００７６４∗∗∗ － ０􀆰 ００７４９∗∗∗ － ０􀆰 ０３３０∗∗∗ － ０􀆰 ０３２８∗∗∗

(０􀆰 ０００６００) (０􀆰 ０００５９３) (０􀆰 ００３０６) (０􀆰 ００３０８)

婚姻状况
０􀆰 ００６５０ ０􀆰 ００８０４ ０􀆰 ０２８８ ０􀆰 ０３５９

(０􀆰 ００６３９) (０􀆰 ００６３２) (０􀆰 ０３２０) (０􀆰 ０３２２)

工作状况
０􀆰 ００４６４ ０􀆰 ００３７１ ０􀆰 ０４８０∗ ０􀆰 ０４３７∗

(０􀆰 ００５２７) (０􀆰 ００５２１) (０􀆰 ０２５９) (０􀆰 ０２６１)

党员
－ ０􀆰 ００１８７ － ０􀆰 ００２３０ － ０􀆰 ０１８９ － ０􀆰 ０２１８

(０􀆰 ００５７８) (０􀆰 ００５７２) (０􀆰 ０３０１) (０􀆰 ０３０４)

家庭规模
０􀆰 ０１５４∗∗∗ ０􀆰 ０１４１∗∗∗ ０􀆰 ０７０２∗∗∗ ０􀆰 ０６６０∗∗∗

(０􀆰 ００１３０) (０􀆰 ００１２９) (０􀆰 ００５８６) (０􀆰 ００５８９)

子女数
－ ０􀆰 ００２９０ － ０􀆰 ００２１８ － ０􀆰 ０２２６∗ － ０􀆰 ０１９２

(０􀆰 ００２６４) (０􀆰 ００２６１) (０􀆰 ０１３６) (０􀆰 ０１３７)

６５ 岁及以上老人数量
－ ０􀆰 ０２４９∗∗∗ － ０􀆰 ０２４７∗∗∗ － ０􀆰 １４１∗∗∗ － ０􀆰 １４２∗∗∗

(０􀆰 ００３１５) (０􀆰 ００３１２) (０􀆰 ０１６１) (０􀆰 ０１６３)

身体状况
－ ０􀆰 ０３７２∗∗∗ － ０􀆰 ０３７０∗∗∗ － ０􀆰 １７２∗∗∗ － ０􀆰 １７３∗∗∗

(０􀆰 ００２２２) (０􀆰 ００２１９) (０􀆰 ０１１０) (０􀆰 ０１１１)

风险爱好
０􀆰 ０１４７∗ ０􀆰 ０１５３∗∗ ０􀆰 ０７８６∗∗ ０􀆰 ０８３２∗∗

(０􀆰 ００７５９) (０􀆰 ００７５１) (０􀆰 ０３６６) (０􀆰 ０３６８)

风险厌恶
－ ０􀆰 ００１８４ － ０􀆰 ００１４７ － ０􀆰 ０１４７ － ０􀆰 ０１２５

(０􀆰 ００４７０) (０􀆰 ００４６５) (０􀆰 ０２２８) (０􀆰 ０２３０)

工商业经营
－ ０􀆰 ０６０７∗∗∗ － ０􀆰 ０５８６∗∗∗ － ０􀆰 ２７３∗∗∗ － ０􀆰 ２６８∗∗∗

(０􀆰 ００５４３) (０􀆰 ００５３７) (０􀆰 ０２７８) (０􀆰 ０２８０)

自有住房
－ ０􀆰 ０００１６５ － ０􀆰 ０００１６６ － ０􀆰 ００１２６∗∗∗ － ０􀆰 ００１５８∗∗∗

(０􀆰 ０００１５０) (０􀆰 ０００１４９) (０􀆰 ０００２９９) (０􀆰 ０００３７８)

Ｌｎ (总资产)
－ ０􀆰 ０４８０∗∗∗ － ０􀆰 ０５５３∗∗∗ － ０􀆰 ０４６６∗∗∗ － ０􀆰 ０５４０∗∗∗

(０􀆰 ００４３３) (０􀆰 ００４３４) (０􀆰 ００４３８) (０􀆰 ００４３９)

Ｌｎ (总收入)
－ ０􀆰 ０１６４∗∗ － ０􀆰 ０１６５∗∗ － ０􀆰 ０１３８∗ － ０􀆰 ０１４１∗∗

(０􀆰 ００６９５) (０􀆰 ００７０１) (０􀆰 ００７０３) (０􀆰 ００７０９)

常数项
０􀆰 ４３９∗∗∗ ０􀆰 ４３６∗∗∗ ０􀆰 ３００∗∗∗ ０􀆰 ３０７∗∗∗

(０􀆰 ０２１９) (０􀆰 ０２１７) (０􀆰 １０３) (０􀆰 １０４)

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测值 ２７９３４ ２７９３４ ２７９３４ ２７９３４

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８６４ ０􀆰 ０８６４ ０􀆰 ０８６４ ０􀆰 ０８６４

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平上显著ꎬ 表中报告的是估计的边际效应ꎬ 括号中报告的是聚类异

方差稳健标准误ꎮ 以下各表除特殊情况外ꎬ 均类似

表 ２ 的列 (１) 和列 (２) 可以看出ꎬ 户主为男性的家庭出现财务脆弱的可能性更大ꎬ 这可能与男

性户主家庭更偏好风险有关ꎮ 户主年龄与家庭财务脆弱性表现出 “Ｕ” 型关系ꎬ 即年轻家庭和老年家庭

更容易出现财务脆弱ꎮ 户主受教育程度高、 身体状况好、 经营工商业的家庭ꎬ 其财务脆弱程度更低ꎮ 家

庭总资产和总收入的提高会降低财务脆弱性ꎮ 列 (３) 和列 (４) 表明ꎬ 金融素养会显著地负向影响家

庭财务脆弱性ꎬ 即金融素养越高的家庭出现财务困难的可能性越低ꎮ 金融素养较高的家庭对负债更谨
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慎ꎬ 也更注重流动性资产的配置ꎮ 研究假设 １ 得到验证ꎮ
(二) 金融素养影响家庭财务脆弱性的机制分析

已有文献分析了金融素养对家庭财务决策行为的影响ꎬ 表明金融素养更高的家庭ꎬ 其决策行为更合

理ꎬ 资源配置效率更高ꎮ 本文基于现有研究成果ꎬ 采用中介效应模型ꎬ 进一步探讨金融素养通过何种具

体机制对家庭财务脆弱性产生影响ꎮ 我们根据中介效应的研究方法􀃊􀁋􀁖将模型设定如下:
Ｖｕｌ ｉ ＝ α０ ＋ α１ＦＬ ｉ ＋ α２Ｘ ＋ ε ｉ (１)
Ｉｎｔｅｒｍ ｉ ＝ β０ ＋ β１ＦＬ ｉ ＋ β２Ｘ ＋ μ ｉ (２)
Ｖｕｌ ｉ ＝ λ０ ＋ λ１ＦＬ ｉ ＋ λ２ Ｉｎｔｅｒｍ ｉ ＋ λ３Ｘ ＋ σ ｉ (３)
并依照如下逻辑图对影响机制进行检验:

图 １　 金融素养对家庭财务脆弱性影响的作用路径

１. 金融素养与商业保险: 转移风险

家庭在获得参保信息和签订合同时需要具备一定的经济、 金融知识ꎬ 了解不同险种产品的特点ꎬ 根

据自身需求权衡购买保险的预期收益和风险防范功能ꎮ 表 ３ 列 (１) 显示ꎬ 金融素养对家庭主动选择购

买商业保险的可能性有显著正向影响ꎮ 列 (２) 和列 (３) 表明ꎬ 家庭参与商业保险显著降低出现财务

困难的可能性ꎬ 且金融素养的估计值略有下降ꎬ 表明商业保险参与在金融素养与家庭财务脆弱性之间起

到部分中介作用ꎮ 综上ꎬ 商业保险购买作为中介变量ꎬ 体现了金融素养对财务脆弱性作用效果的风险转

移效应ꎮ 研究假设 ２ 得到验证ꎮ
表 ３　 金融素养、 商业保险参与和家庭财务脆弱性

(１) 商业保险参与 (２) 财务脆弱性 １ (３) 财务脆弱性 ２

金融素养 ０􀆰 １５４∗∗∗(０􀆰 ０１３６) － ０􀆰 ０７２９∗∗∗(０􀆰 ０１６９) － ０􀆰 ０７３９∗∗∗(０􀆰 ０１７０)

商业保险参与 － ０􀆰 １４７∗∗∗(０􀆰 ０２２１) － ０􀆰 １５４∗∗∗(０􀆰 ０２２３)

控制变量 是 是 是

省份虚拟变量 是 是 是

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８９２ ０􀆰 ０８９２ ０􀆰 ０８９２

Ｓｏｂｅｌ 检验 － ０􀆰 ００１９∗∗∗( － ４􀆰 １９９) － ０􀆰 ００２２∗∗∗( － ４􀆰 ７７２)

中介效应比例 １６􀆰 ８７％ ２０􀆰 ６９％

　 　 ２. 金融素养与投资组合分散化: 分散风险

根据已有文献􀃊􀁋􀁗ꎬ 本文构建了投资组合的有效分散化指标ꎮ 表 ４ 第 (１) 列显示ꎬ 金融素养的提升

促进了家庭对投资组合的有效分散化ꎬ 第 (２) 和 (３) 列结果表明ꎬ 投资组合的有效分散化在金融素

养对家庭财务脆弱性的影响中存在部分中介效应ꎮ 研究假设 ３ 得到验证ꎮ
表 ４　 金融素养、 投资组合分散化和家庭财务脆弱性

(１) 有效分散化 (２) 财务脆弱性 １ (３) 财务脆弱性 ２

金融素养 ０􀆰 ０６３０∗∗∗(０􀆰 ００１６８) － ０􀆰 ０１７９∗(０􀆰 ０１６９) － ０􀆰 ０３１２∗(０􀆰 ０１６８)

有效分散化 － １􀆰 ３５５∗∗∗(０􀆰 ０７９４) － １􀆰 ４４１∗∗∗(０􀆰 ０７８３)

控制变量 是 是 是

省份虚拟变量 是 是 是

Ｒ２ / ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８５６ ０􀆰 ０８５６ ０􀆰 ０８５６

Ｓｏｂｅｌ 检验 ０􀆰 ００８２∗∗∗( － １２􀆰 ３６) ０􀆰 ００７６∗∗∗( － １１􀆰 ７９)

中介效应比例 ７􀆰 １７％ ７􀆰 ７８％
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　 　 ３. 金融素养与信贷约束: 增加流动性

表 ５ 第 (１) 列表明家庭金融素养的提高缓解了信贷约束ꎬ 减少了家庭对信贷信息的认知偏差ꎮ 第

(２) 和 (３) 列结果显示ꎬ 在加入信贷约束变量后ꎬ 金融素养对家庭财务脆弱性回归系数绝对值下降ꎬ
且信贷约束变量的系数为正ꎮ 表明信贷约束是金融素养与家庭财务脆弱性之间的重要中介变量ꎮ 研究假

设 ４ 得到验证ꎮ
表 ５　 金融素养、 信贷约束与家庭财务脆弱性

(１) 信贷约束 (２) 财务脆弱性 １ (３) 财务脆弱性 ２

金融素养 － ０􀆰 ４４９∗∗∗(０􀆰 ０１４５) － ０􀆰 ０５０２∗∗∗(０􀆰 ０１７２) － ０􀆰 ０５０３∗∗∗(０􀆰 ０１７４)

信贷约束 ０􀆰 ２０４∗∗∗(０􀆰 ０２３１) ０􀆰 ２１３∗∗∗(０􀆰 ０２３２)

控制变量 是 是 是

省份虚拟变量 是 是 是

观测值 ２７９３４ ２７９３４ ２７９３４

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８２０ ０􀆰 ０８２０ ０􀆰 ０８２０

Ｓｏｂｅｌ 检验 － ０􀆰 ００８７∗∗∗( － １１􀆰 ０６) － ０􀆰 ００８９ ( － １１􀆰 ３６)

中介效应比例 ４１􀆰 ４５％ ４２􀆰 ２０％

五、 内生性问题与异质性分析

(一) 内生性问题

考虑到本研究的内生性问题ꎬ 家庭在财务决策过程中可能提高了自身金融素养ꎬ 或模型存在遗漏变

量问题ꎬ 本文在进行两阶段估计时ꎬ 以 “同一小区 /社区除自身以外其余家庭的平均金融素养” 为工具

变量ꎮ 表 ６ 的两阶段工具变量估计结果表明􀃊􀁋􀁘ꎬ 金融素养的提高仍会显著降低家庭财务脆弱性ꎮ
表 ６　 金融素养与家庭财务脆弱性

(１) 财务脆弱性 １ (２) 财务脆弱性 ２ (３) 商业保险参与 (４) 有效分散化 (５) 信贷约束

金融素养
－ ０􀆰 ８０７∗∗∗ － ０􀆰 ７８２∗∗∗ １􀆰 ０６４∗∗∗ ０􀆰 １５１∗∗∗ － １􀆰 ９７５∗∗∗

(０􀆰 ０９３８) (０􀆰 ０９４２) (０􀆰 ０８１９) (０􀆰 ００９１４) (０􀆰 ０９５２)

控制变量 是 是 是 是 是

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

一阶段 Ｆ 值 ８０５􀆰 ０４ ８０４􀆰 ９９ ８０４􀆰 ９９ ８０４􀆰 ９９ ８０４􀆰 ９９

ＤＷＨ / Ｗａｌｄ Ｔｅｓｔ ７１􀆰 ９２∗∗∗ ６６􀆰 ７０∗∗∗ １３１􀆰 ４０∗∗∗ ２４１􀆰 ３３∗∗∗ ４０２􀆰 ７８∗∗∗

　 　 (二) 异质性分析

本部分将按照家庭特征差异ꎬ 考察不同受教育程度、 不同收入水平、 城镇与农村、 不同区域家庭的

金融素养对财务脆弱性影响的异质性ꎮ 表 ７ 的 Ａ 部分中ꎬ 随着户主受教育程度的提高ꎬ 金融素养对家庭

表 ７　 金融素养对财务脆弱性影响的异质性分析

回归样本 财务脆弱性 ２ 观测值 回归样本 财务脆弱性 ２ 观测值

按学历 Ａ 按收入 Ｂ

初等教育 － ０􀆰 ７０５∗∗∗ １５９５８ 低收入 － ０􀆰 ６７５∗∗∗ ９２６２

中等教育 － １􀆰 ２５９∗∗∗ ５４５０ 中等收入 － ０􀆰 ６４６∗∗∗ ９３１１

高等教育 － ２􀆰 ５１５∗∗∗ ４３８４ 高收入 － １􀆰 １１５∗∗∗ ９３４０

按城乡 Ｃ
按区域 Ｄ

东部地区 － １􀆰 ０６０∗∗∗ １３２８１

城镇 － １􀆰 ２３８∗∗∗ １８４７３ 中部地区 － ０􀆰 ５６１∗∗∗ ７６９２

农村 － ０􀆰 ３９４∗∗∗ ９４６１ 西部地区 － ０􀆰 ５０７∗∗∗ ６９６１

􀅰０３􀅰



财务脆弱性回归系数绝对值增大ꎬ 表明金融素养对降低户主接受过高等教育家庭的财务脆弱性作用效果

更大ꎮ Ｂ 部分结果表明ꎬ 金融素养降低家庭财务脆弱性的作用效果随着家庭收入的增长呈现先下降后上

升的 “Ｕ 型” 关系ꎬ 即提升低收入家庭和高收入家庭的金融素养ꎬ 其财务脆弱性的下降会更为明显ꎬ
且高收入家庭的金融素养提高ꎬ 其获得的福利效应更大ꎮ 对此结论的可能解释为: 由于资金安排存在一

定的财富门槛效应ꎬ 与低收入家庭相比ꎬ 高收入家庭在财富水平满足家庭基本生活开支之后ꎬ 有更多灵

活的资金进行资产优化配置ꎬ 所受流动性约束更小ꎬ 因而随着金融素养的提高ꎬ 高收入家庭能够更为自

由地通过各种资产配置来避免家庭出现财务危机ꎮ Ｃ 部分可以看出ꎬ 金融素养对城镇家庭财务脆弱的缓

解效果更好ꎮ Ｄ 部分结果显示ꎬ 金融素养对东部地区家庭的财务脆弱性负向影响最大ꎮ

六、 结论与启示

本文采用中国家庭金融调查数据对我国家庭的债务行为进行实证研究ꎬ 发现我国超过 １３％ 的家庭

具有财务脆弱的特征ꎻ 提高家庭金融决策者的金融素养ꎬ 有助于降低家庭的财务脆弱性ꎮ 机制分析表

明ꎬ 家庭的商业保险购买、 投资组合分散化和信贷约束缓解是金融素养作用于家庭财务脆弱性的中介变

量ꎮ 异质性分析结果显示ꎬ 金融素养对东部地区、 城镇家庭的财务脆弱性影响更大ꎬ 且户主受教育程度

越高ꎬ 金融素养的作用效果越好ꎮ 随着家庭收入的增长ꎬ 金融素养对财务脆弱性的影响呈现先下降后上

升的 “Ｕ 型” 关系ꎮ
本文的结论具有以下政策含义:
１. 理论与实证分析均证实ꎬ 金融素养在微观上涉及国民金融福祉与金融获得感的实现ꎬ 在宏观上

涉及金融体系稳定与金融风险防范ꎬ 关系金融强国建设的底层根基ꎮ 国家政策层面应推动金融教育纳入

国民教育体系ꎬ 提高全民金融素养水平ꎮ 在国民教育课程体系中开设理财相关课程ꎬ 形成系统化、 持久

性、 高效率的金融教育供给体系ꎮ 加大金融知识普及力度ꎬ 提高家庭投资行为理性ꎬ 引导家庭选择适度

的债务总量和合理的负债结构ꎮ 优化与提升金融机构在居民金融教育中的作用ꎬ 通过完善金融服务强化

家庭参与金融市场的风险自担、 风险分散意识ꎬ 提高家庭金融投资技能ꎬ 实现家庭资产配置合理化ꎮ 基

于家庭不同教育背景、 认知水平的现实情况ꎬ 有针对性地开展金融服务工作ꎬ 提供满足不同群体差异化

需求的金融教育与服务ꎮ
２. 基于家庭金融脆弱性影响因素分析ꎬ 需要进一步丰富我国商业保险市场的产品种类ꎬ 提高保险

服务质量ꎮ 分析表明ꎬ 保险是家庭财务脆弱风险的缓冲带ꎬ 需要一系列完善的配套政策ꎬ 使保险市场的

风险转移和风险补偿作用得以有效发挥ꎮ 在促进社会服务领域的商业保险发展上ꎬ 一方面ꎬ 需要通过金

融教育提高家庭主动参保意识ꎬ 促使家庭认识到保险是家庭财务健康不可或缺的保障ꎻ 另一方面ꎬ 应增

加保险产品供给能力ꎬ 满足家庭多样化和个性化的保险需求ꎬ 提高保险渗透率ꎬ 进一步扩大保险覆盖

范围ꎮ
３. 加大金融产品创新力度ꎬ 拓展家庭信贷渠道ꎮ 为家庭提供必要充足的流动性ꎬ 有助于增强家庭

的风险承受力ꎬ 也是提升家庭金融福祉、 防范财务脆弱风险的保障ꎮ 比如ꎬ 在提高正规金融机构对家庭

贷款资源的供给ꎬ 满足流动性危机下家庭的信贷需求之外ꎬ 依托金融科技提供数字化金融服务ꎬ 提高家

庭金融市场参与的便利性ꎻ 通过金融产品创新为家庭提供更为丰富的理财产品ꎬ 从而提高家庭流动性管

理水平等ꎮ 家庭金融流动性的最终获得ꎬ 无论是从金融决策还是金融交易行为的完成来看ꎬ 都与居民金

融素养水平密切关联ꎮ

① 中国人民银行金融稳定分析小组: «中国金融稳定报告 (２０１９)»ꎬ ２０１９ 年 １１ 月 ２５ 日ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｐｂｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｇｏｕ￣
ｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ / １１３４５６ / １１３４６９ / ３９２７４５６ / ｉｎｄｅｘ􀆰 ｈｔｍｌꎬ ２０２０ 年 １１ 月 １８ 日ꎮ

② 西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心、 蚂蚁金服集团研究院: «中国居民杠杆率和家庭消费信贷问题研究报

告»ꎬ ２０１９ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｃｈｆｓ􀆰 ｓｗｕｆｅ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ / ｔｈｉｎｋｔａｎｋ / ｒｅｓｕｌｔｓｒｅｐｏｒｔ􀆰 ｈｔｍｌ? ｉｄ ＝ ２３８０ꎬ ２０２０ 年 １１ 月 ５ 日ꎮ
③ 中国人民银行调查统计司城镇居民家庭资产负债调查课题组: «２０１９ 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查»ꎬ ２０２０

年 ４ 月 ２４ 日ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｂａｉｊｉａｈａｏ􀆰 ｂａｉｄｕ􀆰 ｃｏｍ / ｓ? ｉｄ ＝ １６６４８３０５３５６８１１９８０２７＆ｗｆｒ ＝ ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ ｐｃꎬ ２０２０ 年 １１ 月 ２ 日ꎮ
④ 􀃊􀁉􀁕 􀃊􀁋􀁒 Ａｎｇｅｌａ Ａ. Ｈｕｎｇꎬ Ａｎｄｒｅｗ Ｍ. Ｐａｒｋｅｒ ａｎｄ Ｊｏａｎｎｅ Ｙｏｏｎｇꎬ“Ｄｅｆｉｎｉｎｇ ａｎｄ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｔｅｒａｃｙꎬ”ＲＡＮＤ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａ￣
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