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摘  要 

家庭金融稳定是国民经济平稳快速发展的重要保障之一。本文以中国家庭金融调查(CHFS) 2019年数据

为基础，使用有序probit模型分析金融素养对家庭金融脆弱性的影响，并通过中介效应模型检验其影响

机制。结果显示，提高家庭金融素养水平可以降低家庭金融脆弱性，金融能力在金融素养影响家庭金融

脆弱性的过程中发挥部分中介效应，而信贷约束的中介效应并不显著。最后从政府、金融机构、家庭三

个方面提出加强金融知识教育、提供差异化服务、注重金融素养培养等政策建议。 
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Abstract 
Family financial stability is one of the important guarantees for the steady and rapid development 
of the national economy. Based on the data of China Family Finance Survey (CHFS) in 2019, this 
paper uses the ordered probit model to analyze the impact of financial literacy on family financial 
vulnerability, and tests its influencing mechanism through the intermediary effect model. The re-
sults show that improving the level of family financial literacy can reduce family financial vulne-
rability, and financial ability plays a partial intermediary effect in the process of financial literacy 
affecting family financial vulnerability, while the intermediary effect of credit constraints is not 
significant. Finally, from the three aspects of government, financial institutions and families, the 
paper puts forward policy suggestions to strengthen financial knowledge education, provide dif-
ferentiated services, and focus on cultivating financial literacy. 
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1. 引言 

家庭是社会的细胞，家庭经济状况对我国经济高速、平稳发展有重要影响。根据中国企业家投融资

俱乐部数据库(China Entrepreneur Investment Club, CEIC)提供的家庭债务数据来看，近几年中国家庭债务

占国内生产总值的比重经历了急剧上升的过程，2019 年这一比例在 55.1%左右，2021 年迅速上升至 62.3%
左右，2021 年以后虽不再上升，但仍然维持较高水平 1。日益突出的家庭债务问题增加了居民的生活负

担，提高了家庭陷入资不抵债、入不敷出等财务困境的可能性。此外，自 2020 年新冠疫情以来，国内经

济形式不稳定，家庭收入严重缩水，许多家庭面临失业威胁。因此，在当前国内经济下行、居民收入不

稳定、家庭债务比例不断上升的背景下，防范家庭陷入财务危机、帮助家庭摆脱财务困境、减轻家庭的

经济压力，对中国经济的平稳发展具有重要意义。 
金融素养被认为是金融市场不断发展下人类必备的生存技能，是影响家庭金融脆弱性的重要因素。

首先，金融素养可以提升家庭的财富与收入，人们通过学习金融知识、了解金融常识可以提升理财技能、

提升金融市场的参与概率、优化家庭资产配置从而增加家庭收入。其次，金融素养的提升可以缓解居民

的信贷约束，金融素养较高的家庭对获得贷款的渠道、获得贷款所需支付的利息等相关信息了解的更加

全面，更有可能以最小的代价获得贷款，同时，金融素养的提升提高了人们对自身可负担债务的认知，

有利于预防家庭过度负债。最后，居民的金融素养会对居民投资产生影响，金融素养较高的家庭对各种

投资渠道的收益、风险、成本等有更加清醒的认识，可以理性的权衡利弊，更容易将拥有的资产进行多

元化配置，获得投资收入的概率也较高。综合以上各种因素，本文试图回答金融素养对家庭金融脆弱性

产生怎样的影响？其作用机制是什么？ 
本文剩余结构如下：1) 回顾金融素养与家庭金融脆弱性的相关文献；2) 提出研究假说；3) 构建金
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1数据来源：CEIC 统计数据库 https://www.ceicdata.com/zh-hans/indicator/china/household-debt--of-nominal-gdp。 
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融素养指标体系，提出家庭金融脆弱性的测度方法并进行测算；4) 通过有序 probit 模型进行实证检验，

使用中介效应模型检验作用机制，并对实证结果进行稳健性检验；5) 提出相关政策建议。 

2. 文献回顾 

2.1. 金融素养的定义与衡量方法 

已有文献中并未就金融素养的定义达成统一意见，被广泛接受的定义是由经济合作与发展组织

(Organization for Economic Cooperation and Development, OECD)提出的，即金融素养是指人们做出合理金

融决策并最终实现个人金融福利的意识、知识、技术、态度和行为的有机结合。现有文献对金融素养的

测量可以分为客观金融素养和主观金融素养，客观金融素养以金融知识为主，通过调查问卷的形式了解

被调查者对金融知识、金融概念的掌握程度，进而了解其金融素养，是对被调查者实际金融素养的衡量，

例如刘波等从金融知识、金融态度、金融行为这三个方面构建指标体系，系统测量了被调查者的金融素

养实际水平[1]。而主观金融素养是被调查者对自身金融素养的主观评价，是从被调查者主观方面对其金

融知识和技能进行测度，进而了解其金融素养。已有文献多以客观方式，从金融知识的角度来衡量金融

素养。 

2.2. 家庭金融脆弱性的影响因素 

现有文献尚未对家庭金融脆弱性给出精确的定义，但大多数学者认为家庭金融脆弱性通常指家庭未

来陷入财务困境的可能性，且大多文献从家庭负债的角度定义家庭金融脆弱性。梳理文献发现，测量家

庭金融脆弱性的方法有客观和主观两大类，其中，客观指标通常会事先设定阈值，将债务指标超过阈值

的家庭认定为金融脆弱家庭[2]，常用的指标包括资产负债率、收入支出比等；主观指标多为居民对自身

家庭财务状况的主观认识，如家庭收入是否足够支撑家庭支出[3]、家庭是否有能力面对紧急情况等。此

外，部分文献使用合成量化指标衡量家庭金融脆弱性[4]。 
家庭金融脆弱性受诸多因素的影响，如健康状况、居民收入、受教育水平、年龄、婚姻状况等个人

特征；家庭规模[5]、子女人数、家庭净资产、家庭不动产比重、商业资产占总资产比重等家庭特征都是

影响家庭金融脆弱性的重要因素。研究表明，收入较低的家庭更容易陷入财务困境[6]；受教育水平越低

的群体发生家庭金融脆弱的可能性越高[7]，较高的受教育水平不仅使家庭更有可能获得高收入[8]，而且

提高了家庭抵御风险的能力[9]。还有学者发现，我国中老年家庭的金融脆弱性上升趋势明显，健康冲击

进一步加大了中老年家庭的金融脆弱性，特别是在中等收入家庭和农村家庭[10]。金融素养作为一种特殊

的人力资本，同样对家庭金融脆弱性产生重要影响。学者们发现，一方面，金融素养水平会对居民家庭

债务产生影响，鲁斯玮等认为金融素养可以通过改变居民的风险态度来影响家庭的负债决策和负债额度

[11]，降低家庭过度负债的可能[12]；另一方面，金融素养水平会影响居民对待风险的态度，提升家庭应

对风险冲击的能力，张冀等认为金融素养可以显著降低家庭金融脆弱性程度，提高应对风险冲击的能力

[13]。 

2.3. 金融素养对家庭金融脆弱性影响的研究 

金融素养影响家庭金融脆弱性的路径主要有以下几种。首先，金融素养的提升会对家庭的资产配置

与收入产生影响。陈瑾瑜等认为金融素养的提高可以通过促进数字金融的使用进而影响家庭金融资产选

择[14]；陈雨丽认为金融教育可以通过提高居民金融素养来显著促进家庭风险金融资产配置[15]；尹志超

等认为金融素养的提升会增加家庭参加金融市场的概率[16]。其次，金融素养的提升会影响家庭的负债，

鲁斯玮等认为金融素养可以通过改变居民的风险态度来影响家庭的负债决策、负债额度[11]，可以降低家
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庭过度负债[12]。再次，金融素养的提升会影响家庭的消费与支出。吴锟等认为高级金融素养可以通过“互

联网使用、信息交互”来优化居民消费结构[17]；孟德锋等认为消费者金融素养的提高可以显著减少其高

成本的信用消费行为、能刺激短期消费和长期潜在消费，进而促进信用消费发展[18]；秦海林等认为金融

素养的提高可以通过调整家庭金融资产配置、改善投资组合的有效性、财富创造效应来实现家庭消费效

应最大化[19]。最后，金融素养的提升会影响家庭风险感知和应对风险的能力。罗荷花等认为居民金融素

养的提升可以通过影响家庭应对风险的态度来影响家庭负债的决策、额度和渠道[11]；李建勇等认为提高

金融素养可以通过影响商业保险的参与概率、投资组合的分散化程度以及信贷约束水平来影响家庭金融

脆弱性[20]。此外，金融素养还会通过影响家庭的理财规划意识来提升家庭储蓄率[12]，并对家庭风险投

资的参与概率和投资比重产生影响[21]。国内外关于金融素养如何对消费、投资、负债、收入、风险偏好

等行为产生影响的讨论较多，关于金融素养如何对家庭金融脆弱性产生影响这一问题的研究较少。本文

将在现有研究的基础上，构建更加全面的金融素养指标和家庭金融脆弱性指标，研究金融素养对家庭金

融脆弱性有怎样的影响，并进一步深入挖掘金融素养影响家庭金融脆弱性的渠道，对现有研究进行扩展

和延伸。 
本文的主要贡献在于：第一，研究视角创新。部分学者研究金融素养影响家庭金融脆弱性的机制时，

大多关注了缓解信贷约束的正向作用，忽视了负债对家庭金融脆弱性的负面效应，本文关注负债对金融

素养影响家庭金融脆弱性的负面影响，扩展了研究的宽度与深度。第二，指标构建创新。鲜有文献研究

金融素养影响家庭金融脆弱性时金融能力这一机制的作用，学者们衡量金融能力的方法主要为调查问卷

法，通过对被调查者金融知识、金融技能、金融态度、金融行为[22]等方面进行打分来判断被调查者的金

融能力，具有较强的主观性，本文则通过被调查者去年持有的金融资产是否获得盈利对其金融能力进行

客观、准确的评价。 

3. 理论分析与研究假说 

3.1. 金融素养与家庭金融脆弱性 

家庭金融脆弱性经常用于衡量家庭财务的稳定性，其外在表现很多，例如无法清偿债务、收不抵支、

过度负债等。造成家庭金融脆弱性的原因也是多种多样的，其中过度负债和流动性资产配置不足是使家

庭陷入财务困境的两个主要原因。根据目前对家庭金融脆弱性影响因素的研究，发现金融素养较高的家

庭陷入资不抵债、收支不平衡、家庭财务困境的可能性更低。首先，从支出方面来看，金融素养较高的

家庭对家庭现有流动性资产有更加全面的规划，家庭非必要支出较少，流动性资产利用率更高，大大降

低了家庭收支不平衡的问题。其次，从负债方面来看，金融素养较高的家庭更容易认识到适度负债的重

要性，对基本债务常识更加了解，对家庭自身的金融运转能力也更为清晰，较少出现过度负债的情况。

最后，从收入方面来看，金融素养较高的家庭更加了解各类金融产品的收益、风险，更容易运用现有资

产获得额外收益，实现资产的保值、增值，陷入流动性困境的可能性更低。综上可以看出，金融素养有

利于避免家庭陷入财务困境，由此，提出假说 1： 
假说 1：金融素养的提升能够降低家庭金融脆弱性。 

3.2. 金融素养对家庭金融脆弱性的影响机制 

金融素养对缓解信贷约束具有重要影响。贷款是家庭调节经济的一种重要手段，信贷资金有助于平

滑消费、促进就业和职业流动、提供代际传承，从而促进家庭经济发展[23]。一方面，金融素养较高的家

庭对资金获取渠道了解更加全面，在家庭陷入财务困境时有更多的方法和途径获得资金，并且对各类融

资渠道的特点、性质了解更加透彻，更容易以较低的代价获得资金。另一方面，金融素养较高的家庭对
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信贷资金使用有更加清晰的规划，极大地提高了信贷资金使用效率，使负债获得的收益大于因负债付出

的成本，降低家庭陷入财务困境的概率。基于以上分析，提出假说 2： 
假说 2：金融素养通过缓解家庭信贷约束进而降低家庭金融脆弱性。 
金融素养对家庭金融能力具有重要影响。家庭金融能力体现在家庭的理财方式、资产配置的结构、

长期财务规划、对未来经济形势的预期等多个方面。金融素养较高的家庭对各种金融产品、投资渠道、

融资方式的选择和操作空间更大，更有可能应用较高的金融能力获得收益。一方面，金融能力较高的家

庭对现有资产的利用率更高，更容易在风险可接受的范围内尝试新的金融产品，更容易利用已有的资产

获得更高的收益。另一方面，金融素养较高的家庭对各种金融产品的特点有更加深入的了解，更可能选

择最适合自己的金融产品进行投资，在风险和成本可控的情况下获取较高的收益。基于上述分析，提出

假说 3： 
假说 3：金融素养通过提高家庭金融能力进而降低家庭金融脆弱性。 

4. 研究设计 

4.1. 样本数据 

本文数据来源于西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心(China Household Finance Survey, CHFS)
于 2019 年开展的第五轮中国家庭金融调查微观数据。2019 年中国家庭金融调查共获得 34,643 户家庭样

本信息，数据具有全国代表性。本文在数据处理过程中，剔除了所关注变量信息缺失严重和存在明显异

常值的样本，最终使用 12,787 个观测样本。 

4.2. 变量选取 

4.2.1. 被解释变量 
被解释变量为家庭金融脆弱性。本文根据 CHFS 2019 的数据，从“过度负债”和“入不敷出”两个

角度判断家庭金融脆弱性情况。其中，过度负债使用家庭债务收入比来度量，如果家庭的现金、银行存

款、其他金融资产以及除房车之外易变现资产等价值足以偿还现有负债，则认为家庭不存在过度负债。

入不敷出使用 CHFS 2019 问卷中“总的来看，去年您家总体收支情况如何”这一问题识别，如果选择“收

入略低于支出”和“收入远远低于支出”，则认为此家庭入不敷出。若家庭不存在过度负债和入不敷出，

家庭金融脆弱性变量取值为 0；若存在过度负债和入不敷出中的一种情况，则取值为 1；若存在以上两种

情况，则取值为 2。 

4.2.2. 解释变量 
解释变量为金融素养。参考尹志超(2014)的做法，本文通过因子分析法衡量金融素养。本文共使用 6

个变量进行因子分析，根据问卷中利率计算和通货膨胀问题，分别构建两个哑变量，即问题是否回答正

确和是否直接回答，再加入家庭是否持有金融资产和对金融产品是否了解这两个问题。经验证，本文 KMO
值为 0.696，大于 0.6 的临界值，表明本文选取变量适合使用因子分析法，详细结果见表 1。由表 2 可知，

Factor1 和 Factor2 的特征值大于 1，因此选择其为因子变量，可以解释原始变量中 65.18%信息。 
 
Table 1. KMO test and rotation factor load results 
表 1. KMO 检验及旋转因子载荷结果 

因变量 KMO 检验结果 旋转因子载荷 

利率问题是否回答正确 0.55 0.69 0.11 

利率问题是否直接回答 0.35 0.80 0.12 
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Cotinued 

通胀问题是否回答正确 0.34 0.79 0.20 

通胀问题是否直接回答 0.28 0.84 0.11 

是否持有金融资产 0.28 0.11 0.84 

对金融产品是否了解 0.30 0.14 0.83 

 
Table 2. Factor analysis results 
表 2. 因子分析结果 

因变量 特征值 差异值 贡献比率 累计贡献比率 

Factor1 2.75 1.60 0.46 0.46 

Factor2 1.16 0.33 0.19 0.65 

Factor3 0.83 0.25 0.14 0.79 

Factor4 0.57 0.13 0.10 0.89 

Factor5 0.44 0.20 0.07 0.96 

Factor6 0.24  0.04 1.00 

4.2.3. 中介变量 
根据理论分析，本文选取信贷约束和金融能力两个变量作为中介变量。信贷约束，根据“因农业、

工商业、住房、医疗、教育等活动需要银行借款，是否获得借款”这一问题进行衡量，若未向银行申请

贷款或申请贷款被拒则认为家庭存在信贷约束；金融能力，通过“去年持有的金融理财产品、股票、基

金、衍生品、黄金和非人民币资产是否获得盈利”这一问题来衡量，基础分值为 0，若其中一项金融资

产盈利，则加 1 分，最大值为 6，分值越大，金融能力越强。 

4.2.4. 控制变量 
参考已有文献，本文控制变量主要包括户主特征和家庭特征两个方面。户主特征变量包括户主性别、

户主受教育程度、户主年龄、户主健康状况、户主婚姻状况、户主是否为党员。家庭特征变量包括家庭

规模、非劳动力占比、总收入、风险偏好。 

4.3. 描述性统计 

从表 3 的描述性统计分析结果中可以看到，被解释变量的均值为 0.51 说明仍有较多家庭具有家庭金

融脆弱这一问题。其中，男性户主占比为 72%，户主的平均年龄为 52 岁，大多受过高中水平的教育，对

风险的偏好程度较低。 
 
Table 3. Descriptive statistical results of variables 
表 3. 变量描述性统计结果 

类型 变量名称 定义 均值 标准差 最小值 最大值 

被解释 
变量 

家庭金融 
脆弱性 

家庭无过度负债和入不敷出情况，取值为 0；
存在过度负债或入不敷出中的一种情况，取值

为 1；同时存在过度负债和入不敷出情况，取

值为 2。 

0.51 0.66 0 2 

解释变量 金融素养 因子分析法计算。 1.28E−09 0.73 −0.98 1.37 
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Continued 

中介变量 

信贷约束 
因农业、工商业、住房、医疗、教育等活动需

要银行借款但未申请或申请被拒，则认为家庭

面临信贷约束取值为 1，否则为 0。 
0.08 0.27 0 1 

金融能力 
去年持有的金融理财产品、股票、基金、衍生

品、黄金和非人民币资产是否盈利，基础分值

为 0，若其中一项金融资产盈利，则加 1 分。 
1.11 0.35 1 5 

控制变量 

性别 户主性别，男性 = 1；女性 = 0。 0.72 0.45 0 1 

受教育程度 
户主受教育程度，小学及以下 = 1；初中 = 2；
高中 = 3；中专 = 4；大专 = 5；大学本科 = 6；

硕士研究生及以上 = 7。 
3.18 1.68 1 7 

年龄 户主年龄(岁)。 51.94 11.17 22 70 

健康状况 户主是否健康，是 = 1；否 = 0。 0.89 0.31 0 1 

婚姻状况 户主是否已婚，是 = 1；否 = 0。 0.88 0.32 0 1 

党员 是否是党员，是 = 1；否 = 0。 0.21 0.41 0 1 

家庭规模 家庭人口总数(人)。 3.18 1.38 1 15 

非劳动力占比 非劳动力人数/总人数。 0.48 0.31 0 1 

总收入 家庭年总收入取对数(元)。 11.07 1.14 4.61 17.91 

风险偏好 风险爱好 = 3；风险中性 = 2；风险规避 = 1。 1.39 0.64 1 3 

4.4. 计量模型 

4.4.1. 基准回归 
由于本文的被解释变量为离散数据，无法采用 OLS 回归模型进行实证研究，因此使用离散选择模型

进行实证检验[24]。本文采用有序 probit 模型来研究金融素养对家庭金融脆弱性的影响。 

1 1y c x e= + , ( )2
1 ~ 0,e N σ                                 (1) 

(1)式中，y 代表发生家庭金融脆弱的可能性，x 为金融素养；c1 为对应于 xi 的参数估计，e1 为误差项。当

e1 独立同分布并且服从标准正态分布时，可以推导出传统的有序 probit 模型的表达式。家庭金融脆弱性 y
可以通过可通过有序 probit 模型的 Y 变量映射得到下式： 

1

1 2

2

0
1
2

y
Y y

y

ϕ
ϕ ϕ
ϕ

≤
= ≤ ≤
 ≤

                                   (2) 

式中 φj 为有序 probit 模型的阈值参数。 

4.4.2. 机制检验 
本文使用温忠麟的中介效应模型进行机制检验[25]，模型如式(3)至式(5)所示，具体步骤如下： 

1 1y c x e= +                                        (3) 

2m ax e= +                                        (4) 

2 3y c x bm e= + +                                      (5) 

其中，y 为因变量家庭金融脆弱性，x 为自变量金融素养，m 为中介变量信贷约束和金融能力。第一步，
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基于(3)式进行回归，若 x 的系数 c1 显著，则说明金融素养会显著影响家庭金融脆弱性，并继续进行下一

步，否则停止中介效应检验。第二步，对(4)式和(5)式进行回归，若 a 与 b 同时显著，则说明金融素养可

以通过影响中介变量进而影响家庭金融脆弱性。此时可能出现两种情况，若如果系数 a、b 显著且 c2 也显

著，此时为不完全的中介效应；若如果系数 a、b 显著但 c2 不显著，则表明存在完全中介效应。如果上述

检验中系数 a、b 中仅有一个显著或均不显著，表明不存在中介效应。 

5. 实证检验 

5.1. 基准回归 

从表 4 中可以看出，金融素养与家庭金融脆弱性呈现出负相关关系，并且在 1%的显著性水平上显著，

即金融素养越高，家庭金融脆弱性越低。居民的金融素养越高说明居民对相关知识的掌握程度越高，越

有可能运用相关知识提高家庭的收入，降低家庭脆弱性，假说 1 得到验证。对于控制变量来说，居民的

年龄、健康状况与总收入都与家庭金融脆弱性呈现出显著的负相关关系。而居民的家庭规模、风险偏好

与家庭金融脆弱性呈现出显著的正相关关系。 
 
Table 4. Benchmark regression results 
表 4. 基准回归结果 

变量 
家庭金融脆弱性 

系数 Z 值 

金融素养 −0.08*** −4.65 

性别 −0.07*** −2.97 

受教育程度 0.01 1.13 

年龄 −0.03*** −22.53 

健康状况 −0.38*** −10.80 

婚姻状况 −0.02 −0.48 

党员 −0.02 −0.64 

家庭规模 0.13*** 15.30 

非劳动力占比 0.02 0.49 

总收入 −0.15*** −14.73 

风险偏好 0.08*** 4.38 

N 12,787 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著。 

5.2. 机制检验 

Table 5. Mechanism test regression results 
表 5. 机制检验回归结果 

变量 信贷约束 金融能力 家庭金融脆弱性 

 (1) (2) (3) (4) 

金融素养 0.02 0.95*** −0.08*** −0.05** 

 (0.85) (28.90) (−4.84) (−2.58) 
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Continued 

信贷约束   0.60***  

   (15.63)  

金融能力    −0.25*** 

    (−7.02) 

性别 0.06 −0.17*** −0.08*** −0.08*** 

 (1.46) (−4.26) (−3.19) (−3.19) 

受教育程度 −0.07*** 0.045*** 0.02* 0.01 

 (−5.11) (3.37) (1.89) (1.54) 

年龄 −0.02*** 0.015*** −0.03*** −0.03*** 

 (−9.91) (7.59) (−21.47) (−21.92) 

健康状况 −0.25*** 0.17** −0.36*** −0.37*** 

 (−4.75) (2.25) (−10.25) (−10.73) 

婚姻状况 −0.05 −0.01 −0.01 −0.02 

 (−0.80) (−0.10) (−0.30) (−0.46) 

党员 −0.17*** −0.04 −0.01 −0.02 

 (−3.29) (−0.83) (−0.26) (−0.69) 

家庭规模 0.14*** −0.09*** 0.12*** 0.13*** 

 (10.75) (−5.45) (13.87) (15．09) 

非劳动力占比 −0.20*** 0.13*** 0.03 0.02 

 (−3.23) (2.93) (0.82) (0.59) 

总收入 −0.08*** 0.31*** −0.15*** −0.15*** 

 (−5.66) (13.35) (−14.06) (−14.08) 

风险偏好 0.09*** 0.03 0.07*** 0.08*** 

 (3.47) (1.14) (3.90) (4.60) 

常数项 0.28 − − − 

 (1.45) − − − 

N 12,787 12,787 12,787 12,787 

 
由表 4 可知，金融素养与家庭金融脆弱性显著负相关，因此进入中介效应检验的第二步。一方面，

由表 5 第(1)列可知金融素养正向影响信贷约束，说明较高的金融素养有利于缓解信贷约束，但是并未通

过中介效应检验，说明在本文的显著性水平下金融素养无法通过影响信贷约束进而影响家庭金融脆弱性，

即信贷约束不存在中介效应。因此，假说 2 不成立，原因可能在于金融素养并不是影响家庭信贷约束的

重要因素，家庭能否获得贷款主要取决于其还款能力与还款意愿等其他家庭禀赋特征。另一方面，由表

5 第(2)列可知金融素养可以显著提高家庭金融能力，即金融素养越高，金融能力越强。进一步地，根据

表 5 第(4)列结果可知，在同时加入金融素养和金融能力变量后，金融素养的系数在 5%的显著性水平下

显著，金融能力系数在 1%的显著性水平下显著，由此可知，金融能力在金融素养降低家庭金融脆弱性过

程中发挥不完全的中介作用，验证本文假说 3。 
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5.3. 稳健性检验 

为了验证上述研究结论的可靠性，本文改变金融素养的衡量方式，采用评分加总法再次进行估计。

本文选择利率计算、通货膨胀理解、是否持有金融资产以及对金融资产是否了解四个与金融知识相关的

问题[16]，答对一题加一分，基础分值为一分，最高分值为五分。 
首先，从表 6 中第(1)列可知金融素养与家庭金融脆弱性显著负相关，金融素养对家庭金融脆弱性的

影响与上文的结论一致。其次，由表 6 第(2)列可知，金融素养对信贷约束的影响不显著，即信贷约束在

金融素养影响家庭金融脆弱性的过程中不发挥中介效应，研究假设 2 不成立，本文检验结果稳健。最后，

由表 6 第(3)列可知金融素养对金融能力具有显著的正向影响，进一步地，表 6 第(5)列结果显示，金融素

养系数在 1%的显著性水平下显著，金融能力系数在 1%的显著性水平下显著，表明金融能力起到了不完

全中介效应，与前文检验结果一致，即本文估计结果稳健。 
 
Table 6. Regression results of robustness test 
表 6. 稳健性检验回归结果 

 
家庭金融脆弱性 信贷约束 金融能力 家庭金融脆弱性 

(1) (2) (3) (4) (5) 

金融素养 −0.06*** −0.01 0.61*** −0.06*** −0.03*** 

 (−5.57) (−0.64) (34.46) (−5.56) (−2.94) 

信贷约束    0.60***  

    (15.57)  

金融能力  
    −0.24*** 

(−6.49) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes 

常数项 − 
0.24 − − − 

(1.25) − − − 

N 12,787 12,787 12,787 12,787 12,787 

注：括号中为 z 值***、**、*分别表示显著性水平。 

6. 研究结论与政策建议 

家庭经济的健康与否关乎着家庭的生活质量、生活方式、生活态度，健康的经济状况有助于家庭从

容应对紧急情况，有助于家庭准确把握投资机会，有助于家庭积累财富，因此研究家庭金融脆弱性具有

重要意义。本文使用中国家庭金融调查 2019 年数据，研究了金融素养对家庭金融脆弱性的影响，并从信

贷约束、金融能力两个方面探讨金融素养对家庭金融脆弱性的影响机制。研究发现：第一，我国仍有较

多家庭存在资不抵债或入不敷出中的一种或两种情况，提高家庭金融决策者的金融素养，有助于降低家

庭的财务脆弱性。第二，机制分析表明，金融素养的提升可以通过提高家庭金融能力来降低家庭金融脆

弱性，现阶段缓解信贷约束并不能降低家庭金融脆弱性。 
根据以上结论，本文提出以下政策建议：首先，政府应加强对国民金融知识教育的重视程度，总体

上提升国民的金融能力、金融素养。其次，金融机构需提升其服务水平，基于各个家庭教育背景、金融

能力的现实情况，有针对性地开展金融服务工作，提供满足不同群体差异化需求的金融服务，并在合理

的范围内为家庭提供信贷，为陷入轻度、中度财务危机的家庭提供必要的流动性，但要注意避免大水漫

灌式的放贷。最后，从家庭角度来讲，应重视家庭成员金融素养的培养与提升，并在满足家庭基本需求、
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存在闲置资金的情况下积极参与金融市场，同时，对家庭的经济状况给与及时、正确、足够的关注度，

以降低家庭陷入财务困境的可能性。 
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