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摘要：基于期望效用框架构建了一个债务杠杆影响家庭经济脆弱性的理论模型，并讨论了不

同的外部冲击情景．借助家庭微观调查数据，实证分析了债务杠杆对家庭经济脆弱性的定量影
响．结果显示：家庭债务杠杆与脆弱性呈现显著的正向增强关系，且通过工具变量法、倾向匹配
得分法纠正内生性问题、替换核心解释变量与被解释变量后，这一结论依然成立．家庭债务杠
杆对经济脆弱性的增大效应主要借助家庭流动性约束和财务风险这两种机制．此外，选用城市
平均房价波动率与失业率这两种外部宏观冲击的敏感性分析显示，外部负向冲击会显著放大

债务杠杆对经济脆弱性的增大效应，而正向外部冲击则会相应削弱债务杠杆对经济脆弱性的

增大效应，其中尤以高债务规模家庭的反应更为突出．本研究有助于准确评估负债对城镇家庭
经济脆弱性的影响，有利于更加全面了解、掌握城镇家庭的福利状况，为提高减贫的精准性、有

效推行后疫情下家庭风险管理策略提供政策量化依据．
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０　引　言

党的十八大以来，在“精准扶贫、精准脱贫”

理念的指导下，中国如期完成了新时代脱贫攻坚

目标任务，全面消除了绝对贫困，但没有完全解决

相对贫困，“脱贫摘帽不是终点，而是新生活新奋

斗的起点”．党的十九届四中全会则提出“建立解
决相对贫困的长效机制”，二十大报告强调了共

同富裕是中国特色社会主义的本质要求，实现共

同富裕需重点解决好普遍增长和发展不平衡不充

分的问题．即２０２０年后中国减贫工作的重心转向
缓解相对贫困与实现共同富裕．而经济脆弱性能
够前瞻地反映未来陷入贫困的可能性，这为衡量

返贫风险提供了依据．同时，与绝对贫困不同的
是，相对贫困强调了人们难以负担温饱之外的、融

入社会的成本；因此，其在遭受外部冲击时，相对

贫困人群可能更易返贫，其个人或家庭的经济脆

弱性更高．

目前，国内外学者和政府组织将相对贫困标

准设定为平均收入或人均收入中位数的恒定比

例
［１］．可以看出，当前对家庭相对贫困的测度实

际上仅是一种事后的静态反映，没有考虑家庭贫

困状态的未来动态变化
［２］，如现在相对贫困的家

庭可能很快就会脱贫，而现在相对不贫困的家庭

在未来也有可能受重大负向冲击而陷入贫困．鉴
于此，世界银行提出了脆弱性概念

［３］，其作为一

种事前测度指标，反映的是家庭未来陷入贫困的

概率，并能够将消费的不平等性和波动性相结合

以测量家庭的福利状况
［４］．因此，准确测度家庭
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经济脆弱性并识别相应风险因素的影响不仅有助

于准确把握家庭的福利水平，而且也有利于减贫

策略的设计以及评估家庭风险管理策略是否

有效．
不同于以往研究，本研究的关注对象集中在

城镇家庭．这主要是基于以下三个方面的考虑：
第一，债务杠杆对城乡家庭经济脆弱性的作用机

制不同．对于城镇家庭而言，债务杠杆主要通过增
大偿债压力、降低家庭流动性两个维度增大家庭

的经济脆弱性；而对于农村家庭而言，家庭借贷

的资金则更多用于家庭基本开销，或者用于购买

家庭耐用消费品、进行投资等，均带来家庭消费量

的增加，最终降低了家庭的经济脆弱性．第二，从
房价波动这一外部冲击来看，住房是城镇家庭最

重要的资产构成，其在家庭资产中的比重已经达

９０％［５］；且家庭负债以住房抵押贷款为主，高房

价是城镇居民部门杠杆率相对较高的主要原因，

即外部冲击、家庭债务杠杆对城镇家庭经济脆弱

性的叠加效应更为突出；第三，城镇家庭的收入不

平等不断提高．国家统计局的数据显示，２０１３年，城
镇居民家庭中高收入组与低收入组的人均可支配

收入之比为 ５．８４；而到 ２０１９年，两者之比升至
５.９０．同时，城市内部的贫困问题同样严重．城市
中的弱势群体与低收入群体如外来流动人口与下

岗职工等由于身份认同、欠缺社会保障、金融排

斥等因素而长期陷入贫困状态．
与此同时，本研究注意到，伴随信用经济时代

的来临，消费信贷市场发展迅速．据中国人民银行
统计数据显示，居民部门的贷款额已由２００７年的
５０６５２亿元增至２０２２年的７４９３９７亿元，年均增
长率为１９．６８％，而家庭贷款增加带来的直接后
果便是家庭部门未偿债务规模的持续累积

［６］．尽
管家庭借贷的主要目的是平滑消费

［７］，但在家庭

债务快速积累，尤其是当家庭持有较多不安全负

债时，债务杠杆将通过如下两个渠道增加家庭金

融脆弱性：一是从偿债压力角度来看，债务杠杆

影响家庭财务自由度，加剧了收入波动等风险冲

击对家庭福利的影响．过重的债务负担可能会导
致杠杆效应，即需要更多的负债满足现有的消费

和偿还以往负债，这将进一步增加风险冲击对家

庭福利的负向影响
［８］．二是从家庭流动性层面来

看，债务杠杆率上升加重了家庭利息偿付的负担，

可能导致家庭短期流动性困难，增加债务违约的

潜在风险．此外，张华泉和申云［９］
指出负债的资

金一般有两个去向：一是缓解燃眉之急，如用于

家庭基本开销等；另一个则是用于购买家庭耐用

消费品或用于投资．第一种情况更多的是发生在
低收入水平和低生活水平的家庭；第二种情况多

发生于高生活水平的家庭．对于高收入家庭，负债
意味着投资或购买耐用消费品，所以会显著改善

家庭经济脆弱性；而对于低收入家庭，负债更多的

是消费性负债和住房负债，进而可能会增强这部

分群体的家庭经济脆弱性
［８］．那么，家庭负债与

城镇居民家庭福利到底存在何种关系？其是增加

还是降低了城镇居民家庭的脆弱性？而这恰是本

研究要解决的主要问题．
另一值得关注的是，住房价格近年来波动剧

烈，２０１５年以来国家实施的去库存政策带来一
线，二线，三线，四线城市房价的轮动暴涨；而后

２０１７年受中央政府坚持“房住不炒”政策导向的
影响，房地产开发投资明显回落，不同地区房价涨

幅出现分化，有些城市的房价已经开始下滑．根据
中国家庭金融调查与研究中心发布的《２０１８年中
国城市家庭财富健康报告》，目前中国城市家庭

中住房资产占总资产的比重为７７．７％，住房已成
为家庭资产的重要构成，因而房价的变动将对家

庭尤其是高负债家庭带来重大冲击．此外，受外部
宏观不确定经济环境影响，３１个大城市城镇调查
失业率由２０１９年１２月的５．２％上升至２０２２年
１２月的６．１％，而失业除了意味着失业者本人收
入的锐减、心理健康状态的恶化外，还会对当前就

业者产生外溢影响．因此，本研究除了考察债务杠
杆对家庭经济脆弱性的影响外，还试图回答房价

与失业率这两大外部冲击对家庭经济脆弱性的影

响，以及讨论家庭债务杠杆在其中扮演的作用．
本研究可能的贡献之处表现在：一是基于期

望效用框架构建了一个债务杠杆影响家庭经济脆

弱性的理论模型，并考察了在不同外部冲击情景

下债务杠杆作用的差异性；二是利用微观家庭数

据实证检验发现了债务杠杆对家庭经济脆弱性的

线性关系并识别了可能的内在影响机理；三是通

过敏感性分析法数值模拟了不同外部冲击场景下

债务杠杆对家庭经济脆弱性的效应变化，并兼顾

讨论了新冠疫情这一重大公共卫生突发事件对家

—１４１—第５期 周　利等：外部冲击、债务杠杆与城镇居民家庭经济脆弱性



庭的影响．

１　文献综述

作为福利水平的重要构成之一，脆弱性能将

家庭消费的不平等性（贫困）和波动性相结合以

衡量家庭的福利水平，不仅能有效度量风险冲击

对居民消费的影响，也能衡量家庭应对风险的能

力，因此成为近年来学者关注和研究的热点
［１０，１１］．

当前关于家庭经济脆弱性的定义主要有三种：一

是将脆弱性界定为家庭在未来陷入贫困的可能

性
［１２］．该定义强调脆弱性是对居民家庭福利的事

前预测，而贫困则是对居民家庭福利的事后测度．
根据这一界定测量脆弱性时需要设定贫困线、估

计未来永久性收入、选择期限和确定脆弱线，尽管

这些指标比较容易获得，但这些指标的选取通常

具有较大的主观性，因而难以准确评估家庭的脆

弱性．二是将遭遇负向冲击时其消费和福利水平
出现下降的家庭视为脆弱家庭

［１３］．这一定义可以
直接比较风险冲击前后家庭消费和福利发生的变

化，测算简单，并直观地将家庭经济脆弱性与消费

联系起来．但该方法在测算经济脆弱性时并没有
考虑不确定性的影响．三是将脆弱性视为家庭消
费的期望效用之差，即无风险的确定性等价消费

效用与有风险的家庭期望效用之差
［２］．基于这一

定义，脆弱性被纳入到期望效用的分析框架内，在

效用函数的设定上可以考虑微观个体的主观偏

好，且通过对脆弱性的分解能较好地将反映不平

等性的消费水平和反映各种风险因素的消费波动

性结合起来．综上，本研究将采用第三种定义测算
和分解脆弱性，并在此基础上探讨外部冲击、家庭

负债对其的影响．
由上述对家庭经济脆弱性的界定可以看出，

导致家庭脆弱的主要诱因是风险冲击，因此识别

风险并测度风险冲击大小就成为学者们的主要关

注点．影响家庭经济脆弱性的风险因素可以细分
为外部宏观冲击（如经济衰退、收入分配以及自

然灾害）与微观家庭因素（如家庭人口特征、负债

结构）．关于外部宏观冲击，尽管家庭都会遭受相
同的宏观经济环境冲击，但家庭在面临外部冲击

时并不会都变得脆弱，即外部冲击的作用效应存

在异质性．Ｆｅｅｎｙ等［１４］
以所罗门群岛和瓦努阿图

为研究对象，发现食物与能源价格的上涨、就业率

的下滑以及自然灾害等外部负向冲击均会显著增

加城镇家庭与农村家庭的脆弱性．基于阿根廷的
微观面板数据，Ｃｏｒｂａｃｈｏ等［１５］

定量研究了宏观经

济危机对家庭经济脆弱性的影响，结果显示最富

有的家庭比贫困家庭较少受到危机冲击的影响，

经济危机将带来收入不平等的拉大与贫困线以下

人口的进一步增加．Ｍａｋｏｋａ［１６］基于ＶＥＰ（Ｖｕｌｎｅｒａ-
ｂｉｌｉｔｙａｓＥｘｐｅｃｔｅｄＰｏｖｅｒｔｙ，ＶＥＰ）的脆弱性定义和
两期的面板数据，研究发现反复出现的旱灾是造

成马拉维地区农村居民脆弱和贫困最主要的外部

冲击．关于微观家庭因素，已有文献主要从死亡风
险、健康冲击和负债结构三个方面探讨家庭异质

性风险对经济脆弱性的影响．户主或家庭主要成
员的死亡将导致家庭收入的永久性减少，继而导

致家庭消费水平的急剧下降，由此增大了家庭的

脆弱性．由于突发性以及直接或间接的巨大医疗
支出，健康因素通常被视为是影响家庭消费和福

利最大的异质性风险因素，尤其是对于低收入、疾

病频发的家庭，健康冲击更可能带来家庭经济脆

弱性程度的进一步加深．最后负债规模与结构也
是影响家庭经济脆弱性的另一重要因素．尽管家
庭借贷的主要目的是平滑消费

［１７］，但这同时也意

味着未来必须偿还的财务负担，继而导致未来流

动性的收紧与家庭经济脆弱性的增加
［８］．Ａｎｄｅｒ-

ｌｏｎｉ等［１８］
基于意大利的微观家庭调查数据发现，

负债规模与金融脆弱性显著正相关，尤其是当家

庭持有较多的非抵押债务时，这一正向效应更显

著．但Ｂｒｏｗｎ和Ｔａｙｌｏｒ［１９］指出尽管低收入与年轻
家庭的负债规模不高，但该群体却是最脆弱的．可
以发现，已有文献关于家庭经济脆弱性影响因素

的研究中，学者们或者仅探讨外部宏观冲击，如

Ａｍｐｕｄｉａ等［２０］
仅是分析了利率与失业冲击的影

响；或者仅关注某一种微观家庭异质性风险因素，

如Ｊａｐｐｅｌｌｉ等［２１］
在考虑家庭负债对金融脆弱性的

影响中，并未考虑外部冲击的影响．鲜有文献同时
考察两类风险因素，并将两者同时纳入一个框架

系统地分析风险冲击对家庭经济脆弱性的影响，

而恰构成本研究的主要贡献之处．
此外，本研究发现，现有文献对家庭经济脆弱

性的研究主要集中在发展中国家的农村家庭，而
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鲜有文献集中探讨城镇家庭的脆弱性情况，但事

实上，城市居民间收入差距日益扩大，居民贫困问

题同样突出，居民消费也隐含着各种风险
［２２］．因

此，为补充已有文献的不足，选择城镇家庭作为研

究对象．不同于杨文和裘红霞［２２］
仅考虑了微观异

质性家庭风险因素，本研究进一步选取房价与失

业人数作为外部冲击因素、家庭负债作为内部风

险因素以此全面考察风险冲击对家庭经济脆弱性

的影响．而选择房价与失业人数作为外部冲击主
要基于如下考虑：首先，住房是城镇家庭最重要

的资产构成，其在家庭资产中的比重已经达

９０％［５］；外部房价的波动将通过家庭资产的变动

而对居民各方面的行为尤其是消费行为产生较大

的影响．其次，失业率的波动意味着未来收入风险
的变动并进而影响消费．赵达等［２３］

研究发现宏观

失业率每提高１％，将使处于就业状态的家庭消
费增速下降０．４８％．最后，鉴于近年来居民部门
杠杆率的快速增长，家庭债务可能已经蕴含着较

高的风险，并进而可能带来一系列的经济发展问

题．一方面家庭负债可以平滑消费，但另一方面高
额债务的偿还负担反而将抑制消费的增加

［２４］．此
外，需要注意的是家庭负债以住房抵押贷款为主，

高房价是城镇居民部门杠杆率相对较高的主要原

因，而债务资产比又是最常用的债务风险衡量指

标，即外部房价、失业率波动与家庭债务杠杆是紧

密相关，并共同影响家庭经济脆弱性．

２　理论模型

为考察外部冲击、债务杠杆对家庭经济脆弱

性的影响，本部分将构造一个简单的两期模型进

行说明．
借鉴Ｂｒｏｗｎ等［２５］

的做法，本研究也考虑一个

两期的模型．在第一期，消费者取得确定性的收入
ｙ１，并贷款 Ｄ购买了ｈ１单位的住房，当前房价为
ｐ１．为了简化模型，将住房单位ｈ１取为 １．在第
二期，消费者的收入ｙ２ｉ与房价ｐ２ｊ是不确定的，并
假设有高低两种状态，其中ｉ和ｊ均代表Ｈ和Ｌ两
种情形，于是有ｙ２Ｈ ＞ｙ２Ｌ，ｐ２Ｈ ＞ｐ２Ｌ．这表明，在
第２期可能出现四种状态即 （ＨＨ，ＨＬ，ＬＨ，ＬＬ），
依次表示高收入高房价、高收入低房价、低收入高

房价和低收入低房价，其相应的出现概率为 ｑＨＨ，
ｑＨＬ，ｑＬＨ，ｑＬＬ，概率之和为１．此外，假设债务的偿还
利率为Ｒ，并满足Ｒ＝１＋ｒ，其中０＜ｒ＜１，ｒ表
示无风险利率，ｅ表示最低消费．

参照Ｌｉｇｏｎ和Ｓｃｈｅｃｈｔｅｒ［２］、杨文等［１０］
对家庭

经济脆弱性的界定，则在两期内的家庭经济脆弱

性可定义为确定性等价效用与家庭期望效用之差

Ｖｆ＝ｕｆ（ｚｃｅ）－Ｅｕｆ（ｃｆ） （１）
其中Ｅｕｆ（ｃｆ）＝Ｅｕ（ｃｔ，ｈｔ）＝ｕ（ｃ１，１）＋βｕ（ｃ２，
ｈ２），β表示贴现因子．

式（１）中ｚｃｅ表示在没有任何风险和不平等条
件下家庭ｆ的消费水平，即确定性等价消费．当家
庭ｆ的确定性消费大于或等于ｚｃｅ时，则认为家庭
不具有脆弱性．即当Ｖｆ≤０时，家庭ｆ不具有脆弱
性；而当Ｖｆ＞０时，家庭ｆ是脆弱的．于是，消费者
的目标函数可以表述为

ｍｉｎＶｆ＝ｕｆ（ｚｃｅ）－Ｅｕｆ（ｃｆ）
≈ｍａｘｕ（ｃ１，１）＋βｕ（ｃ２，ｈ２） （２）

ｓ．ｔ． （３）
ｃ２ ＝ｅ　　若 ＬＬ

ｃ２ＬＨ ＝ｙ２Ｌ＋ｐ２Ｈ －ＲＤ若 ＬＨ

ｃ２Ｈ ＝ｙ２Ｈ －ＲＤｉｆＨＬ或
{

ＨＨ

（４）

Ｒ＝ １
１－ｑＬＬ

－
ｑＬＬ（ｙ２Ｌ＋ｐ２Ｌ－ｅ）
（１－ｑＬＬ）Ｄ

≥１ （５）

ｍｉｎ｛ｑＬＬ（ｙＬＬ＋ｐ２Ｌ－ｅ）＋（１－ｑＬＬ）Ｅ（ｙ２＋ｐ２），

ｑＬＬ（ｙＬＬ＋ｐ２Ｌ－ｅ）＋（１－ｑＬＬ）ｙ２Ｈ，ｑＬＬ（ｙＬＬ＋ｐ２Ｌ－ｅ）＋

（１－ｑＬＬ）Ｅ（ｙ２Ｌ＋ｐ２Ｈ）｝＞Ｄ＞ｑＬＬ（ｙＬＬ＋ｐ２Ｌ－ｅ）＋

（１－ｑＬＬ）（ｙ２Ｌ＋ｐ２Ｌ） （６）
家庭在第二期可以选择继续持有住房（ｈ＝

１），或者卖掉住房（ｈ＝０）；为方便分析，此处假
设个体具有足够的耐心，因此时间贴现因子为１．
基于此，目标函数（２）可以表示为Ｌ

ｍａｘＬ＝ｕ（ｃ１，１）＋ｑＬＬｕ（ｅ，０）＋ｑＬＨｕ（ｃ２ＬＨ，０）＋
（１－ｑＬＬ－ｑＬＨ）ｕ（ｃ２Ｈ，１） （７）

进一步地，为考察家庭债务对经济脆弱性的

影响效应，将分为如下四种情况．
第一种情况（最好的经济状况，ＨＨ）：房价上

升，收入上升（或意味着失业率下降）

将式（７）对家庭债务杠杆（定义为家庭债务
与家庭总资产之比，ｄ＝Ｄ／ｐ２Ｈ）求导得
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∂Ｌ
∂ｄ
＝ｐ２Ｈ［ｕ′（ｃ１，１）－ｕ′（ｃ２ＨＨ，１）］＜０ （８）

式（８）表明家庭债务的上升会带来目标函数
（７）期望效用的下降和目标函数（２）家庭经济脆
弱性的上升．

第二种情况（ＬＨ）：房价上升，收入下降（或
意味着失业率上升）

将式（７）对家庭债务杠杆（定义为家庭债务
与家庭总资产之比，ｄ＝Ｄ／ｐ２Ｈ）求导得

∂Ｌ
∂ｄ
＝ｐ２Ｈ［ｕ′（ｃ１，１）－ｕ′（ｃ２ＬＨ，０）］ （９）

式（９）的符号不定，无法直观判断家庭债务
与经济脆弱性的关系，需要后续实证部分的进一

步分析．
第三种情况（ＨＬ）：房价下降，收入上升（或

意味着失业率下降）

将式（７）对家庭债务杠杆（定义为家庭债务
与家庭总资产之比，ｄ＝Ｄ／ｐ２Ｌ）求导得

∂Ｌ
∂ｄ
＝ｐ２Ｌ［ｕ′（ｃ１，１）－ｕ′（ｃ２ＨＬ，１）］ （１０）

式（１０）的符号不定，无法直观判断家庭债务
与经济脆弱性的关系，需要后续实证部分的进一

步分析．
第四种情况（最差的经济状况，ＬＬ）：房价下

降，收入下降（或意味着失业率上升）

将式（７）对家庭债务杠杆（定义为家庭债务
与家庭总资产之比，ｄ＝Ｄ／ｐ２Ｌ）求导得

∂Ｌ
∂ｄ
＝ｐ２Ｌ［ｕ′（ｃ１，１）－ｕ′（ｅ，０）］＜０ （１１）

由于ｅ一定小于ｃ１，因此有式（１１）小于０的
成立．这说明，家庭债务的上升会带来目标函数
（７）期望效用的下降和目标函数（２）家庭经济脆
弱性的上升．同时，将式（１１）与式（８）进行比
较，则发现式（１１）的绝对值大于式（８）的绝对
值，由此表明家庭债务对家庭经济脆弱性的负

向增强作用在经济状况最差的情形下将更

严重．
基于此，上述的理论模型显示债务杠杆影响

家庭经济脆弱性，但影响方向和程度将随外部经

济环境的变化而发生变动．当外部宏观经济形势
向好时，家庭债务杠杆对经济脆弱性的负向作用

将变弱；而当外部宏观经济形势变差时，家庭债务

杠杆对经济脆弱性的负向作用将增强．

３　数据来源、变量选择与描述性统计

本研究使用的家庭数据来自西南财经大学中

国家庭金融调查与研究中心的中国家庭金融调查

（ＣＨＦＳ）在２０１３年、２０１５年和２０１７年的调查．通
过对这三年的数据进行整理，本研究获得了模型

回归所需要的所有变量的２９３４８个城镇家庭数
据．而城市层面的变量数据则来自相应年份的
《中国城市统计年鉴》以及部分城市的统计年鉴．
３．１　被解释变量的选择

被解释变量为家庭经济脆弱性，并可以进一

步将其分为两个子指标，贫困子指标和风险子指

标．关于消费者的效用函数形式，本研究将其设定
为标准的ＣＲＲＡ形式，并假设消费与住房带给消
费者的效用同等重要，因此，效用函数可表示为

ｕ（ｃｔ，ｈｔ）＝
（ｃｔ）

１－θ

１－θ
，其中，θ表示相对风险厌恶

系数，住房ｈｔ为１．然后，根据式（１）可以计算期望
效用框架下的家庭经济脆弱性．

参照 Ｌｉｇｏｎ和 Ｓｃｈｅｃｈｔｅｒ［２］的做法，将相对风
险厌恶系数θ赋值为２，关于式（１）中确定性等价
消费ｚｃｅ，借鉴杨文等

［１０］
的做法，选用样本期内消

费的平均值进行度量．其次，运用确定性等价消费
ｚｃｅ去标准化家庭消费 ｃｆ．最后，将该脆弱性值分
解为贫困子指标和风险子指标两部分，于是式

（１）还可以表述为
Ｖｆ＝ｕｆ（ｚｃｅ）－Ｅｕｆ（ｃｆ）

＝ｕｆ（ｚｃｅ）－ｕｆ（Ｅ（ｃｆ））＋

　ｕｆ（Ｅ（ｃｆ））－Ｅｕｆ（ｃｆ） （１２）

式（１２）中前两项为确定性等价消费与期望
消费值的效用之差，反映了消费水平变化带来的

影响，表示贫困子指标；后两项为期望消费值的

效用与消费的期望效用之差，反映了消费波动带

来的影响，代表风险子指标．
３．２　解释变量的选择

本研究的主要关注解释变量是家庭债务杠

杆．参照Ｂｅｃｋｅｒ和Ｓｈａｂａｎｉ［２６］的做法，将家庭债务
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杠杆定义为家庭总债务余额与家庭总资产之比．
此外，为分析不同债务种类对城镇居民家庭经济

脆弱性的影响，本研究也定义了房贷杠杆与非房

贷杠杆．
３．３　控制变量

对户主特征（性别、年龄、受教育程度、婚姻

状况、健康状况、是否工作、幸福感、是否有社会保

险）、家庭特征（是否持有自有住房、家庭规模、老

人数量、孩子数量、家庭总收入、家庭总资产）、城

市层面的经济变量（人均 ＧＤＰ、金融机构人民币
贷款余额与ＧＤＰ之比）等进行了控制．

在数据处理上，将各年份各省份的 ＣＰＩ调整
为以２０１２年为基期的定基指数，然后对所有的价
值型变量调整为实际变量，价值型变量包括家庭

总消费、家庭债务额、家庭总收入、家庭总资产等．
表１给出了主要变量的描述性统计结果．

表１　主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

家庭经济脆弱性 ２９３４８ ０．３９７ ０．８８６ －０．５０２ ３．３６５

贫困子指标（家庭经济脆弱性的分解） ２９３４８ ０．３２１ ０．９００ －０．５０２ ３．３６５

风险子指标（家庭经济脆弱性的分解） ２９３４８ ０．０７６ ０．３１６ －２．２７４ ２．５５８

失业数变化率 １４６３９ ０．００６ ０．１２７ －０．４５０ ０．４１８

房价增长率 １４７２７ ０．０５１ ０．１４９ －０．４３１ ０．９４３

家庭总消费／元 ２９３４８ ７０２５６ ６２２７１ ４０９４ ３４２５９６

家庭总收入／元 ２９３４８ １０３１１７ １１６３９３ ０．１５７ ６２６５７６

家庭总债务／元 ２９３４８ ８１４０８ １９６３９３ ０ １９３８３１２

家庭住房债务／元 ２９３４８ ６５９６５ １８５１３０ ０ １４７０５２６

家庭非住房债务／元 ２９３４８ １５４４３ ５８５２０ ０ ４６７７８６

家庭总资产／（百万元） ２９３４８ １．３５２ １．９８０ ０．００２ １０．０００

债务资产比／（债务杠杆） ２９３４８ ０．１８９ ０．６３８ ０．０００ ５．５２７

户主年龄 ２９３４８ ４５ １１ １６ ６５

户主是否已婚（１＝已婚；０＝未婚） ２９３４８ ０．８８３ ０．３２１ ０ １

户主受教育年限 ２９３４８ １１ ４ ０ ２２

户主性别（１＝男性；０＝女性） ２９３４８ ０．７４２ ０．４３８ ０ １

户主是否有工作（１＝是；０＝否） ２９３４８ ０．７６１ ０．４２７ ０ １

户主是否健康（１＝健康；０＝不健康） ２９３４８ ０．９６３ ０．１８９ ０ １

户主是否有社会保险（１＝有；０＝没有） ２９３４８ ０．９４０ ０．２３７ ０ １

是否拥有自有住房（１＝是；０＝否） ２９３４８ ０．７８８ ０．４０９ ０ １

户主的幸福感（从１至５依次递减） ２９３４８ ２．２８３ ０．８１７ １ ５

户主是否党员（１＝是；０＝否） ２９３４８ ０．５５３ ０．４９７ ０ １

老人数（６５岁以上老人数） ２９３４８ ０．１２１ ０．３８７ ０ ５

少儿数（１５岁以下儿童数） ２９３４８ ０．５７５ ０．７２４ ０ ７

家庭规模（家庭成员数） ２９３４８ ３ １ １ １６

城市人均ＧＤＰ／元 １４７１８ ６４１６０ ３１６１５ １２５９３ １６７４１１

城市ＧＤＰ／（亿元） １４７１８ ６５６０ ７０１０ １５８ ２８２００

金融机构年末人民币贷款额／（亿元） １４７１８ １０８００ １３９００ １２４ ５６６００

４　实证检验

４．１　基准回归
表２给出了债务杠杆对城镇家庭经济脆弱性

的基准回归结果．如表２中第（１）列所示，在控制
住家庭人口统计学变量、省份与年份固定效应等

变量后，债务杠杆与家庭经济脆弱性显著正相关，

这说明，尽管家庭借贷的主要目的是平滑消费，但

这同时也意味着未来必须偿还的财务负担，继而
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导致未来流动性的收紧与家庭经济脆弱性的增

加
［６］．进一步地，将被解释变量替换成贫困子指

标和风险子指标时（见表 ２中第（２）列和第
（３）列），这一正向关系依然存在，且发现家庭债
务杠杆将主要显著作用于贫困子指标，而风险

子指标不显著，侧面说明了债务杠杆主要提高

的是由消费水平变动带来的贫困脆弱性，而对

消费波动带来的风险脆弱性作用不明显．对此
的解释是：一方面，由负债产生的还款会使家庭

的现金流减少，从而迫使家庭削减支出，抑制了

消费增加；同时另一方面，高杠杆的家庭对于未

来信贷可获得性的不确定性更高，导致家庭必

须减少支出来降低未来的不确定性．由此，这两
方面的作用导致债务杠杆的上升带来家庭总消

费支出的下降，表现为贫困子指标的增大，即两

者是正显著关系．而根据代表性主体假设，家庭
消费对当期收入不敏感，但对利率存在显著的

敏感性，家庭将依据利率水平来平滑消费，债务

作为净资产的一部分，仅是消费平滑的手段，而

不会引起消费波动
［２７］．即债务杠杆不会影响消

费方差，由此导致导致对风险子指标的影响不

显著．此外，如果将总债务杠杆细分为房贷杠杆
和非房贷杠杆（见表２中第（４）列和第（５）列），
这一放大效应依然显著存在．

表２　债务杠杆对家庭经济脆弱性的影响：基准回归

Ｔａｂｌｅ２Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｌｅｖｅｒａｇｅｏｎｈｏｕｓｅｈｏｌｄｅｃｏｎｏｍｉｃｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ：Ｂａｓｅｌｉｎｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量

因变量

经济脆弱性 贫困子指标 风险子指标 经济脆弱性 经济脆弱性

（１） （２） （３） （４） （５）

债务杠杆
０．０５８６***

（０．００９０）

０．０５２５***

（０．００９４）

０．００６２

（０．００３８）

房贷杠杆
０．０１１６*

（０．００７０）

非房贷杠杆
０．０９７４***

（０．０１７２）

户主年龄
－０．００５３

（０．００３３）

－０．００７７**

（０．００３５）

０．００２４*

（０．００１４）

－０．００４３

（０．００３３）

－０．００５１

（０．００３３）

户主年龄平方／１００
０．０２２３***

（０．００３８）

０．０２４４***

（０．００４０）

－０．００２１

（０．００１６）

０．０２１２***

（０．００３８）

０．０２２０***

（０．００３８）

户主性别（是否为男性）
０．０１５６

（０．０１０１）

－０．０００７

（０．０１０６）

０．０１６３***

（０．００４２）

０．０１４６

（０．０１０１）

０．０１５２

（０．０１０１）

户主受教育程度
－０．０４８１***

（０．００１４）

－０．０４３１***

（０．００１５）

－０．００５０***

（０．０００６）

－０．０４８５***

（０．００１４）

－０．０４８１***

（０．００１４）

户主是否持有自有住房
０．１１９１***

（０．０１１６）

０．１０８６***

（０．０１２１）

０．０１０５**

（０．００４９）

０．１０５１***

（０．０１１６）

０．１１８９***

（０．０１１６）

户主是否已婚
－０．２５０３***

（０．０１７４）

－０．２２１７***

（０．０１８４）

－０．０２８５***

（０．００７３）

－０．２５１７***

（０．０１７４）

－０．２５０１***

（０．０１７４）

户主是否健康
－０．１８３５***

（０．０２９１）

－０．１７２３***

（０．０３１０）

－０．０１１２

（０．０１２５）

－０．１９７８***

（０．０２９１）

－０．１８４２***

（０．０２９１）

户主是否工作
０．１３６２***

（０．０１２５）

０．１２８９***

（０．０１３２）

０．００７３

（０．００５６）

０．１３３２***

（０．０１２５）

０．１３４７***

（０．０１２５）

户主是否有社会保险
－０．００２１

（０．０１９２）

－０．００３９

（０．０１９５）

０．００１８

（０．００７２）

－０．００５４

（０．０１９１）

－０．００２７

（０．０１９２）

户主的幸福程度
０．０２８０***

（０．００５６）

０．０２６２***

（０．００５９）

０．００１８

（０．００２４）

０．０３０２***

（０．００５６）

０．０２８４***

（０．００５６）

户主是否党员
－０．０３９４***

（０．００８７）

０．００５２

（０．００９２）

－０．０４４６***

（０．００４１）

－０．０３９５***

（０．００８７）

－０．０３８６***

（０．００８７）
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续表２

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

因变量

经济脆弱性 贫困子指标 风险子指标 经济脆弱性 经济脆弱性

（１） （２） （３） （４） （５）

老人数
０．０２４５**

（０．０１１６）

０．０４３９***

（０．０１２０）

－０．０１９４***

（０．００５５）

０．０２４１**

（０．０１１６）

０．０２４４**

（０．０１１６）

儿童数
－０．００７７

（０．００８２）

０．００１０

（０．００８５）

－０．００８７**

（０．００３６）

－０．００７３

（０．００８２）

－０．００７４

（０．００８２）

家庭规模
－０．０８２７***

（０．００５２）

－０．１０１２***

（０．００５４）

０．０１８４***

（０．００２３）

－０．０８２１***

（０．００５２）

－０．０８２８***

（０．００５２）

家庭总收入
－０．１４１９***

（０．００４９）

－０．１４５２***

（０．００５１）

０．００３３**

（０．００１６）

－０．１４３１***

（０．００４９）

－０．１４１８***

（０．００４９）

家庭总资产
－０．０６９６***

（０．００２１）

－０．０６４５***

（０．００２１）

－０．００５１***

（０．０００８）

－０．０７０２***

（０．００２１）

－０．０７０２***

（０．００２１）

观测值 ２９３４８ ２９３４８ ２９３４８ ２９３４８ ２９３４８

Ｒ２ ０．３５７７ ０．３２１８ ０．０３２３ ０．３５６３ ０．３５７３

　　　注：括号内为稳健标准误；*、**、***分别表示１０％、５％、１％的显著性水平；省份固定效应和年份固定效应均已控制．

　　除根据期望效用框架构建家庭经济脆弱性指
标外，也参考张栋浩和尹志超

［２８］
的做法，构造了

基于预期贫困的脆弱性指标．此外，尽管贫困与脆
弱性并不等同，但杨文等

［１０］
指出贫困家庭更可能

是脆弱的，因此，本研究也根据贫困线标准构造家

庭是否贫困的虚拟变量，以静态地反映家庭的经

济脆弱性．替换脆弱性测度指标后的回归结果显
示（限于篇幅未给出回归表格），无论被解释变量

为是否贫困还是ＶＥＰ框架下的贫困脆弱性，债务
杠杆依然显著提高了家庭的经济脆弱性，说明上

述基准回归结果是稳健、一致的．
此外，本研究使用家庭总债务余额与家庭净

资产之比、家庭总债务余额与可支配收入之比作

为债务杠杆的衡量指标进行了稳健性检验．限于
篇幅未给出回归表格，结果显示即便是将债务杠

杆替换为不同的衡量指标，其对家庭经济脆弱性

的放大效应依然存在，说明表２的基准回归结果
是稳健、可靠的．
４．２　内生性讨论

考虑到上述基准回归可能由于内生性问题而

使得估计结果出现偏误，因此，主要采用三种方法

进行缓解．第一，将债务杠杆滞后一阶，以减弱反
向因果关系的影响．第二，工具变量法．借鉴刘靖
和陈斌开

［２９］
的做法，选择省级土地征收面积乘以

本市人口占省人口比重作为债务杠杆的工具变

量，其基本思路是：家庭债务中的主要构成是住

房贷款，住房贷款则主要源于住房价格的上涨以

及我国的房地产市场．而中国房地产市场的供给
则受土地财政影响程度较大，建筑用地则基本依

赖于地方政府的土地出让．即地方政府每年度出
让的土地面积决定了房地产市场的总供给，而土

地面积供应则和住房价格紧密相关，满足相关性；

同时，尚未有证据表明，某一地区的家庭经济脆弱

性会影响地方政府的土地供给行为，满足外生性．
此处使用本地人口占比做调整权重以使得工具变

量具有城市层面的差异．表 ３中第（２）列和
第（３）列工具变量估计结果表明债务杠杆的上升
对于家庭经济脆弱性的影响提高到了２．２１７８，一
阶段Ｆ值为１０．３４９，显著大于１０的经验值；弱识
别的ＫＰＬＭ统计值为１０．３５，在１％的水平上拒
绝识别不足的原假设；弱工具变量检验 Ｗａｌｄ统
计值为８.５７，在１％的水平上拒绝弱工具变量的原
假设．以上检验均表明此处选择的工具变量是有效
的．第三，将家庭是否负债视为一种处理（Ｔｒｅａｔ-
ｍｅｎｔ），并用一对二近邻匹配法估计处理效应，然后
基于匹配后的样本再次进行回归．表３的估计结果
显示，在采用上述三种方法纠正了内生性问题后，债

务杠杆依然与家庭经济脆弱性呈显著的正向关系．
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表３　债务杠杆对家庭经济脆弱性的影响：内生性问题的缓解

Ｔａｂｌｅ３Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｌｅｖｅｒａｇｅｏｎｈｏｕｓｅｈｏｌｄｅｃｏｎｏｍｉｃｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ：Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ

变量 滞后一阶的回归

ＯＬＳ

因变量：经济脆弱性

工具变量回归（２ＳＬＳ）

第一阶段回归 第二阶段回归

ＰＳＭ

（一对二匹配）

债务杠杆
２．２１７８***

（０．７５７７）

０．０４５０***

（０．０１３５）

滞后一阶债务杠杆
０．０５５６***

（０．０１７０）

ｌｎ（省级政府征用土地面积）×

本市人口占省人口比重

－０．０３７２***

（０．０１１５）

观测值 ４８８２ ２６７８１ ２６７８１ １６４９

Ｒ２ ０．４０４４ ０．０７７９ ／ ０．３７４２

　　　注：括号内为稳健标准误；与基准回归相同的控制变量、省份固定效应和年份效应均已控制；*、**、***分别表示１０％、

５％、１％的显著性水平．其中基于工具变量第二阶段回归的弱工具变量检验Ｗａｌｄ统计值为８．５７，在１％的显著性水平下

拒绝弱工具变量的原假设；弱识别的ＫＰＬＭ统计值为１０．３５，在１％的水平上拒绝识别不足的原假设．

　　此外，考虑到倾向得分匹配法是一种依据可
观测数据识别变量间因果关系并能够有效降低自

选择偏差的数据处理方法，本研究进一步给出了

基于不同匹配方法的估计结果（限于篇幅未给出

回归表格）．可以发现，无论采用何种匹配方法，
其估计结果都较为稳健，平均处理效应稳定在

０.９５１．Ｔ检验的结果显示倾向得分匹配在１％的
水平上显著，这与基准回归中债务杠杆的边际系

数符号一致，均显著正向影响家庭经济脆弱性，即

债务杠杆放大了家庭经济脆弱性，再次表明本研

究的结果是稳健可靠的．
４．３　影响机制与非线性关系

为了克服在机制分析中由互为因果带来的内

生性问题，本部分将回归中的债务杠杆均滞后

一阶．
一方面，债务杠杆的上升将使得家庭未来遭

受流动性约束的可能性增大．一般而言，适度负债
可以缓解家庭的预算约束，从而刺激消费．但是有
一种现实情况是，过高的负债累积可能会强化信

贷约束，并将弱化收入预期，收紧资金流动性，对

消费产生抑制作用．同时对高负债家庭而言，其对
未来的信贷可得性存在更多的不确定性，更易面

临流动性约束．Ｋｕｋｋ［２４］研究发现高负债可能使得
低流动性资产家庭受到更严重的流动性约束，从

而抑制了他们的消费支出．而另一方面，流动性约
束条件下，居民难以通过平滑收入的手段来实现

当期消费效用最大化；同时，家庭也无法进行外部

融资，仅能利用本期收入与家庭前期的财富积累

进行消费．杭斌和申春兰［３０］
指出，如果存在流动

性约束，消费者就无法将收入风险分散于各个时

期，风险对其预期效用会产生更大的负影响，进而

放大了家庭的脆弱性．此外，ＣＦＰＳ和 ＣＨＩＰ数据
显示，低收入家庭比高收入家庭最更容易面临流

动性约束
［３１］．方迎风和邹薇［３２］

也指出贫困者在

进行消费平滑时，不仅面临着物质约束，而且在信

贷市场不完善的情况下还面临严重的信贷约束；

进而导致贫困个体的能力投资不足，而 “能力”的

投资可以增加个体在未来的抵抗收入波动的能

力．流动性约束的存在将放大家庭的经济脆弱性．
即家庭债务杠杆的上升可能通过流动性约束机制

而影响家庭经济脆弱性．
基于此，借鉴甘犁等

［３１］
的做法，选择金融资

产是否小于两个月的家庭可支配收入以测度流动

性约束，结果显示样本中有大约３７．２２％的家庭
受流动性约束，回归结果见表４中第（１）列 ～第
（３）列，可以发现，债务杠杆将显著提高家庭受流
动性约束的可能性；且债务杠杆对家庭经济脆弱

性的放大效应在低流动性约束组更强，说明债务

杠杆通过影响家庭的流动性约束而增加经济脆弱

性的机制．表４中第（４）列 ～第（５）列的结果显
示，即使是将被解释变量替换为贫困子指标，流动

性约束这一机制依然成立．
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表４　债务杠杆对家庭经济脆弱性的影响：流动性约束机制

Ｔａｂｌｅ４Ｉｍｐａｃｔｏｆｌｅｖｅｒａｇｅｏｎｈｏｕｓｅｈｏｌｄｅｃｏｎｏｍｉｃｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ：Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ

变量

是否受

流动性约束

（１）

因变量：家庭经济脆弱性 因变量：家庭贫困子指标

流动性约束低 流动性约束高 流动性约束低 流动性约束高

（２） （３） （４） （５）

滞后一阶

债务杠杆

０．１８６０***

（０．０３１８）

０．１４８９**

（０．０５７９）

０．００７７

（０．０１７９）

０．１１２１*

（０．０５７８）

－０．００１３

（０．０１８３）

观测值 ４８８２ ２４４１ ２４４１ ２４４１ ２４４１

ＰｓｅｕｄｏＲ２／Ｒ２ ０．１１８９ ０．３７８４ ０．３９３７ ０．３３３２ ０．３６４２

　　　注：括号内为稳健标准误；与基准回归相同的控制变量、省份固定效应和年份效应均已控制；*、**、***分别表示１０％、

５％、１％的显著性水平．其中第（１）列是基于Ｐｒｏｂｉｔ的回归结果，其余均为ＯＬＳ回归；此处高低流动性约束组是根据受流

动性约束的预测概率中位数进行划分，高于中位数的为高流动性约束组，低于中位数的为低流动性约束组．

　　其次，本研究认为财务风险是债务杠杆影响
家庭经济脆弱性的另一重要机制．对此的解释是：
债务杠杆率的持续上升将加重家庭的利息偿付负

担，降低了家庭财务自由度，并挤出了流动性资产

的持有，进而增大了家庭未来陷入财务困境的概

率．同时，过重的债务负担可能会导致杠杆效应，
即需要更多的负债满足现有的消费和偿还以往负

债，但对于高债务杠杆率的家庭，其获得额外消费

信贷的能力下降、再融资实现跨期消费平滑变得

困难；而借贷能力也内生决定于家庭是否存在财

务困境，即高债务杠杆将带来更高的财务风险，由

此带来家庭经济脆弱性的增大．
为了验证财务风险这一机制，首先借鉴Ａｎｄｅｒｌｏｎｉ

等
［１８］
的定义：将财务风险界定为家庭由于过度负

债或资金流动性收紧而在未来陷入财务困境的风

险或危及财务安全边界的可能性．基于此，同时从
资不抵债和入不敷出两个维度测度家庭的财务风

险．表５给出了基于财务风险机制分析的回归结
果．表５中第（１）列显示，债务杠杆显著增大了财务
风险；第（２）列和第（３）列显示，债务杠杆对家庭经
济脆弱性的放大效应在低财务风险组更强，说明债

务杠杆通过增大家庭财务风险而放大了家庭经济脆

弱性．同样地，当被解释变量换为贫困子指标时，这
一机制依然存在．此外，表５中第（６）列加入了债务
杠杆的平方项以考察其对家庭经济脆弱性的非线性

影响．结果显示，债务杠杆与家庭经济脆弱性间呈显
著的倒Ｕ型关系（拐点为４．０８９），这说明家庭债务
杠杆的攀升将首先带来家庭经济脆弱性的增加，但

当其超过４.０８９之后（样本量仅有３１６个，占比为
１.１％），债务杠杆反而会降低家庭经济脆弱性．对此
可能的解释是，高债务杠杆的家庭更可能是将信贷

资金投放到生产经营等投资用途上，而这通常意味

着家庭未来的资产或者收入的上升，进而带来家庭

经济脆弱性的下降
［９］．

表５　债务杠杆对家庭经济脆弱性的影响：财务风险机制与非线性关系

Ｔａｂｌｅ５Ｉｍｐａｃｔｏｆｌｅｖｅｒａｇｅｏｎｈｏｕｓｅｈｏｌｄｅｃｏｎｏｍｉｃｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ：Ｆｉｎａｎｃｉａｌｒｉｓｋａｎｄｎｏｎｌｉｎｅａｒｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ

变量
财务风险

（１）

因变量：家庭经济脆弱性 因变量：家庭贫困子指标

财务风险低 财务风险高 财务风险低 财务风险高

（２） （３） （４） （５）

因变量：

家庭经济脆弱性

（６）

滞后一阶

债务杠杆

０．０３７６***

（０．００５１）

０．２２９８***

（０．０６９３）

０．０３６９**

（０．０１８０）

０．１９２１***

（０．０７２９）

０．０２９１

（０．０１８６）

０．１３８２***

（０．０２５９）

滞后一阶

债务杠杆平方

－０．０１６９***

（０．００５３）

观测值 ３５３０ １７３４ ３１４８ １７３４ ３１４８ ２９３４８

Ｒ２ ０．３４３２ ０．４２６３ ０．４１００ ０．３７９１ ０．３６７１ ０．３５８１

　　　注：括号内为稳健标准误；与基准回归相同的控制变量、省份固定效应和年份效应均已控制；*、**、***分别表示１０％、

５％、１％的显著性水平．其中第（１）列是基于Ｐｒｏｂｉｔ的回归结果，其余均为ＯＬＳ回归．此处高低财务风险组是根据财务风

险的中位数进行划分，高于中位数的为高财务风险组，低于中位数的为低财务风险组．
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４．４　异质性分析
一方面，家庭债务杠杆与户主的年龄结构紧

密相关．Ｙｉｌｍａｚｅｒ和 ＤｅＶａｎｅｙ［３３］也发现美国家庭
住房贷款占家庭总资产的比重在７０岁之后会迅
速下降．赵振翔和王亚柯［３４］

也指出在个体的整个

生命周期中，家庭住房贷款随着年龄增加而降低．
另一方面，Ｌｉｇｏｎ和 Ｓｃｈｅｃｈｔｅｒ［２］研究发现，退休后
的老年家庭其收入来源渠道较窄，分散收入波动

的风险及应对负面冲击的能力更弱，因而其家庭

经济脆弱性越高．基于此，依据户主的年龄将其分
为三组，依次为小于３０岁的青年组，３０岁到４５岁
之间的中年组以及４５岁到６５岁之间的老年组［３５］．
表６中的第（１）列 ～第（３）列依次给出了相应的
回归结果，可以发现，家庭债务杠杆主要显著增加

了中老年家庭的经济脆弱性．对此的解释是，中老
年群体面临养育子女赡养老人、承担家庭各项支

出的压力，因而会倾向于借贷，尽管负债能暂时性

弥补支出缺口，但过高的债务规模反而可能推高

家庭经济脆弱性．
从家庭生计的角度出发，人力资本的数量和

质量直接决定个体对其他资产的利用情况，人力

资本被视为最有效的减少贫困脆弱性的生计资

本．张车伟［３６］
也指出，劳动力资源的市场配置结

果必然是高人力资本存量的个体获得高收入，而

低人力资本存量的个体得到低收入．由于教育形
成的知识和技能是人力资本最重要的内容之一，

因此选用户主的受教育程度来度量人力资本的影

响．依据户主的受教育年限将样本分为小学组、初
中组、高中组和大学组四类，表６中第（４）列 ～第
（７）列给出了依据受教育程度不同划分的回归结
果．可以发现，债务杠杆对家庭经济脆弱性的正向
增强作用存在于四类学历家庭，且发现对于初中

学历的户主家庭影响程度最弱，其余学历组的影

响并无显著差异．
表６　债务杠杆与家庭经济脆弱性：基于受教育程度与认知能力的分组

Ｔａｂｌｅ６Ｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｈｏｕｓｅｈｏｌｄｅｃｏｎｏｍｉｃｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ：Ｇｒｏｕｐｂｙｅｄｕｃａｔｉｏｎａｎｄｃｏｇｎｉｔｉｖｅａｂｉｌｉｔｙ

变量

因变量：家庭经济脆弱性

Ａｇｅ＜＝３０ Ａｇｅ＞３０＆Ａｇｅ＜＝４５Ａｇｅ＞４５＆Ａｇｅ＜＝６５ 小学 初中 高中 大学

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

债务杠杆
－０．００８３

（０．０１９４）

０．０６９４***

（０．０１６６）

０．０５０３***

（０．０１１７）

０．０３８７**

（０．０１６３）

０．０３２１**

（０．０１４８）

０．０６６９***

（０．０１７９）

０．１０９２***

（０．０３０１）

观测值 ３４４９ １０９８７ １４９１２ ４１１３ ８９９８ ７１９７ ９０４０

Ｒ２ ０．１９８８ ０．２９１５ ０．３６６０ ０．３２２５ ０．２６６５ ０．２７２９ ０．２３６２

　　　注：括号内为稳健标准误；与基准回归相同的控制变量、省份固定效应和年份效应均已控制；*、**、***分别表示１０％、

５％、１％的显著性水平．其中小学组和大学组有显著的差异，组间系数ｓｕｔｅｓｔ检验的ｃｈｉ２统计值为４．２６，在５％的显著

性水平下显著；初中组和大学组有显著的差异，组间系数ｓｕｔｅｓｔ的ｃｈｉ２统计值为５．３０，在５％的显著性水平下显著．

５　敏感性分析：基于外部冲击的检验

导致家庭经济脆弱的根源在于居民家庭应对

风险冲击的能力低
［１１］，那么，对于一个本身已经

面临高债务杠杆风险的家庭，如果此时再遭遇房

价下跌与失业率上升的负向外部冲击（恰好也是

２０１９年１２月爆发新冠疫情以来部分城市的宏观
经济映像），此时家庭的消费与福利状况将发生

何种变动呢？

基于此，本部分选取房价与失业率两种外部

冲击以考察其对家庭经济脆弱性的影响，并重点

观察债务杠杆对家庭经济脆弱性的作用效应在外

部冲击情景下的变动．对房价与失业率两种外生
冲击的选择是基于如下考虑：房价的波动将通过

家庭资产价值而影响债务杠杆，失业波动将通过

预期收入水平而影响债务杠杆．
５．１　纳入外部冲击的影响

本研究分别根据家庭所在城市的城镇失业人

口与城市住宅商品房价格计算出相应的失业率与

房价波动率．此处选取城市层面的失业率主要是
基于如下考虑：Ａｐｅｒｇｉｓ和Ｇｅｏｒｇｅｌｌｉｓ［３７］指出，宏观
层面的区域失业率除了影响失业者本人外，也会

提高就业者对工作不稳定的担忧进而增加对现任
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工作的忠诚度，因此选取城市层面的失业率以反

映其对微观就业家庭经济脆弱性的影响
［３３］．基于

此，表７中的第（１）列首先给出了在模型中同时
纳入城镇失业率与城市房价波动率这两种外部冲

击后的回归结果，结果显示，失业率的上升或房价

的下滑将显著放大家庭的经济脆弱性，这也侧面

反映了在遭受外部冲击后，债务杠杆对家庭经济

脆弱性的影响程度进一步增强．进一步地，表７中
的第（２）列 ～第（５）列依次单独考察了每一种外
部冲击情形下债务杠杆对家庭经济脆弱性的影

响．由表７中第（２）列 ～第（５）列可知，债务杠杆

与家庭经济脆弱性依然呈显著的正向增强关系，

且发现在失业率上升的情形下，债务杠杆对经济

脆弱性的作用增至最大；而在失业率下降的情形

下，债务杠杆对经济脆弱性的促进作用降至最低；

房价变动的两种情形下回归得到的影响系数介于

失业率变动的两种情形之内．与理论模型的分析
一致，在出现有利的外部宏观经济冲击时，债务杠

杆增加家庭经济脆弱性的作用会弱化；而在出现

不利的外部宏观经济冲击时，债务杠杆增加家庭

经济脆弱性的作用强化，即外部冲击发挥一种类

似“加速器”的功能
［３８］．

表７　债务杠杆对家庭经济脆弱性的影响：加入外部冲击的影响

Ｔａｂｌｅ７Ｉｍｐａｃｔｏｆｌｅｖｅｒａｇｅｏｎｈｏｕｓｅｈｏｌｄｅｃｏｎｏｍｉｃｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ：Ａｄｄｉｎｇｅｘｔｅｒｎａｌｓｈｏｃｋｓ

变量

被解释变量：家庭经济脆弱性

（１） （２） （３） （４） （５）

全样本 失业率下降 失业率上升 房价下降 房价上升

债务杠杆
０．０７４７***

（０．０１２２）

０．０５９２***

（０．０１８５）

０．０９０４***

（０．０１７７）

０．０６２９***

（０．０１９８）

０．０７６７***

（０．０１５２）

城镇失业率
０．１３５６***

（０．０５１６）

城市房价波动率
－０．１０８３**

（０．０５１８）

观测值 １４６３０ ５８８８ ７４３２ ４３３１ １０３８７

Ｒ２ ０．３６９４ ０．３５６１ ０．３７６５ ０．４１１９ ０．３５８４

　　　注：括号内为稳健标准误；与基准回归相同的控制变量、城市人均ＧＤＰ、城市金融发展、省份固定效应和年份效应均已控制；
*、**、***分别表示１０％、５％、１％的显著性水平．失业率与城市房价波动率均是计算的每一个城市各个年份的同比增

长率；具体来看，２０１２年城市失业率的同比增长率等于２０１２年城镇登记失业人数／２０１１年城镇登记失业人数对比－１；

２０１４年城市失业率的同比增长率等于２０１４年城镇登记失业人数／２０１３年城镇登记失业人数对比－１；２０１６年城市失业

率的同比增长率等于２０１６年城镇登记失业人数／２０１５年城镇登记失业人数对比－１；类似的，城市房价波动率同样的

计算方式．

５．２　敏感性分析
借鉴Ｋｉｍ等［３９］

的做法，此处选择微观数据模

拟的压力测试方法，通过对不同的宏观经济冲击

场景进行模拟，以估算家庭经济脆弱性的变化，并

比较不同债务规模家庭的异质性．依据家庭债务
余额是否大于均值，将样本家庭区分为高债务规

模家庭与低债务规模家庭．
表８还给出了模拟房价与失业率同时变动的

四种外部冲击场景．可以发现，在外部宏观经济状
况较好（失业率下降５％，房价上升５％）时，家庭
经济脆弱性下降的最多；而当外部宏观经济较差

（失业率上升５％，房价下跌５％）时，相较于其他

三种情景下，家庭经济脆弱性上升的幅度也最大．
其中尤以高债务规模的家庭对外部冲击的反应最

为强烈，即宏观形势向好时，高债务规模家庭的脆

弱性下降幅度最大；而当宏观形势向差时，高债

务规模家庭的脆弱性上升幅度也最大．与前文的
研究结论一致，即高债务杠杆的家庭经济脆弱性更

大，对外部冲击的反应更为敏感．２０２０年受新冠肺炎
疫情这一重大突发公共卫生事件的影响，我国的经

济发展遭受重大冲击．国家统计局公布的数据显示，
城镇失业率由２０２０年１月份的５．３％上升至５月份
的５．９％，并持续上升；而自响应“房子是用来住的，
不是用来炒的”的文件精神以来，各城市的住房价格
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增长缓慢，部分城市的房价甚至出现了下滑．而这一
宏观经济现实恰好印证着表８中失业率上升、房价
下跌的情景，可以发现在这一情景中，家庭的脆弱性

上升幅度最大，尤其是对于高债务规模家庭．这一方

面说明，相关政府部门需要密切关注受疫情影响经

济条件较差、容易致贫的家庭；另一方面也需要警惕

家庭债务杠杆对外部负向冲击的过度效应，以及防

范家庭部门的债务风险．
表８　家庭经济脆弱性的变动：同时考虑两种外生冲击与家庭债务异质性

Ｔａｂｌｅ８Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｅｃｏｎｏｍｉｃｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｖａｒｉａｔｉｏｎ：Ｔｗｏｅｘｏｇｅｎｏｕｓｓｈｏｃｋｓａｎｄｌｅｖｅｒａｇｅｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ

变量 城市房价

城市失业率

上升５％ 下降５％

上升５％

－０．１３９９

（－０．１３８７）

［－０．１３８５］

－０．１２１９

（－０．１１１８）

［－０．１２８２］

下降５％

－０．１５０９

（－０．１６０４）

［－０．１４５０］

－０．１３３３

（－０．１３４６）

［－０．１３４９］

　　　注：表中汇报的数据依次为全样本家庭的经济脆弱性变动值、高债务规模家庭的经济脆弱性变动值（圆括号）和低债务规

模家庭的经济脆弱性变动值（方括号）．

６　结束语

本研究主要从理论与实证两个方面探讨了外

部冲击、债务杠杆与家庭经济脆弱性的关系．理论
模型显示债务杠杆将影响家庭经济脆弱性，且债

务杠杆对家庭经济脆弱性的作用程度随外部冲击

情境而变．基于中国家庭金融调查数据（ＣＨＦＳ）
的实证结果显示，债务杠杆显著增大了家庭经济

脆弱性，即使是利用工具变量法与倾向得分匹配

法（ＰＳＭ）纠正内生性问题、替换了被解释变量后，
这一结论依然成立．影响机制的分析显示，债务杠
杆的正向增大效应主要归于负债对家庭流动性约

束、财务风险的影响．进一步的研究发现，债务杠杆
与家庭经济脆弱性之间也存在显著的非线性关系与

异质性效应．利用城市平均房价波动率与失业率模
拟分析了宏观外部风险冲击对家庭经济脆弱性的影

响，敏感性分析的结果显示，高债务杠杆的家庭经济

脆弱性更大，对外部冲击的反应更为敏感．
根据上述结论可以得到如下政策启示：首先，

高债务杠杆将显著增大家庭的经济脆弱性，尤其

是当面临外部不利宏观经济冲击时，这一效应更

为敏感，这说明家庭应提高应对负向风险冲击的

能力，如增加被动收入以抵御未来失业的冲击，同

时相关政府部门也应该完善对城市中低收入与弱

势群体的保障．其次，债务杠杆对城镇家庭经济脆
弱性在大部分情形下是增大作用，但当债务杠杆

超越临界点后，其的攀升反而将降低家庭经济脆

弱性．即当观测到家庭的债务杠杆较高时，不能先
验地认为高债务杠杆就是不好的，而是要结合家

庭的实际借贷动机与用途进行判断．再次，信贷机
构应尽力掌握城镇家庭信贷资金的用途，区分用

于生产经营或者耐用消费品购买的借贷家庭与用

于维持基本生计的举债家庭，正确认识不同借贷

用途对城镇家庭经济脆弱性的影响，提高金融扶

贫政策的精准性．最后，受教育年限代表着个体学
习知识并灵活运用的能力，如何合理配置资产以

提高家庭的经济韧性显得尤为重要，而其中增加

人力资本、提高风险管理的能力可能是有效的途

径之一．
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