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摘要: 本研究基于 2011 年—2023 年中国家庭金融调查( CHFS) 数据，从财务脆弱性、贫困脆弱
性和破产风险三个维度刻画中国家庭经济风险的现状、变化趋势和异质性特征．研究发现，中
国贫困脆弱家庭比例下降，但处于财务脆弱和面临破产风险家庭比例却有所上升，且农村、北
方和老年家庭的经济风险更大．此外，本研究基于其他国家微观调查数据发现，中国家庭经济
风险相较于其他国家并不突出，但其逐渐上升的态势亟需关注．进一步研究发现，外生事件冲
击显著提高了家庭财务脆弱性、贫困脆弱性和破产风险，而社会网络、社会保障、金融服务和人
力资本能有效帮助家庭抵御冲击带来的经济风险．本研究可为防范化解家庭经济风险，促进家
庭经济平稳健康发展提供参考．
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0 引 言

当前，世界百年未有之大变局加速演进，国际

国内形势错综复杂． 在不确定性逐渐增加的背景
下，我国经济发展面临着来自国内外的双重风险．
在国际层面，贸易争端、跨境资本流动与大宗商品
价格波动等给我国股市、楼市等带来输入性风险．
在国内层面，新冠疫情冲击余波尚存，投资与消费

增速放缓，经济增长内生动力稍显不足．国内外风
险加剧了家庭面临的不确定性．此外，中小企业融
资难题困扰实体经济发展，进而产生就业压力，影

响收入稳定性，而房价下行风险则可能引发家庭

债务违约．党的十九大将“防范化解重大风险”列
为三大攻坚战之首，彰显了风险防控在国家整体

战略布局中的重要地位②． 防范化解重大风险不
仅关乎国家长治久安，更关乎人民切身利益． 2023年
中央金融工作会议再次强调“坚持把防控风险作

为金融工作的永恒主题”，要尽早识别、预警、发
现、处置风险，加强监管，有效防范化解金融风险，

防患于未然．可见，在当前复杂环境下筑牢经济与
金融安全底线尤为重要．

防范家庭经济风险关乎中国式现代化建设全

局，是“实现全体人民共同富裕”进程中亟待解决
的关键问题．家庭作为经济运行中的微观主体，具
有生产者和消费者的双重身份，其面临健康风

险［1］、失业风险［2］、投资风险［3］、债务风险［4］、自
然灾害［5］等不确定性事件冲击． 上述风险冲击不
仅影响家庭自身福利水平，还可能传导至宏观部

门［6］，危害金融市场与宏观经济平稳发展，凸显

了系统识别与前瞻治理家庭经济风险的紧迫性．

唯有增强忧患意识，做好风险防控，方能牢牢守住

不发生系统性风险的底线，实现共同富裕．根据国
家统计局数据，2025 年 9 月我国城镇调查失业率
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为 5． 2%③． 2024 年自然灾害共造成 9 413 万人次
不同程度受灾，直接经济损失 4 011 亿元④． 由
2023 年中国家庭金融调查 ( CHFS) 数据可知，有
健康风险⑤家庭占 17． 8%，投资损失⑥家庭占
3. 44%，工商经营损失⑦家庭占 1． 58%，非预期支
出占家庭总支出的 12． 49% ．可见，我国家庭面临
着多重风险的交织叠加，识别与治理家庭经济风

险刻不容缓．
鉴于此，本研究基于 2011 年—2023 年 CHFS

数据描述中国家庭经济风险现状、变化趋势和异
质性特征．此外，本研究基于美国消费者金融调查
( SCF) 、意大利家庭收入和财富调查( SHIW) 、欧
洲家庭金融与消费调查 ( HFCS) 报告数据，从国
际视角比较分析家庭经济风险概况．最后，本研究
实证分析外生事件冲击对家庭经济风险的影响，

考察家庭的风险缓冲渠道，并提出针对性政策建

议．本研究潜在的贡献为: 第一，分析中国家庭经
济风险的现状、变化趋势和异质性特征，深化对中
国家庭经济风险的理解认识，有助于政策制定者

和家庭自身增强风险意识．第二，对比分析中国与
其他国家家庭经济风险情况，为全面了解中国家

庭经济风险现状提供重要参考，对防范家庭经济

风险和稳定家庭经济状况具有借鉴意义．第三，实
证考察外生冲击对家庭经济风险的影响，并从社

会网络、社会保障、金融服务、人力资本等方面探
究家庭经济风险的缓冲机制，为政府施策有效防

范化解家庭经济风险提供经验依据．

1 文献回顾

已有研究从收入风险、健康风险、失业风险、
支出风险、外部冲击等角度考察了各类风险对家
庭经济的影响．单一家庭经济风险分为能通过市
场规避的金融风险，和不能规避的背景风险 ( 如

劳动收入风险、健康风险、住房风险及私营企业经
营风险) ［1］．其中，收入风险是极难对冲的背景风
险［7］，其显著抑制家庭消费［8］，减少家庭风险金

融资产投资［7］．健康风险同样无法通过组合配置
方式来分散．已有文献从主观感受［9，10］和客观状
况［11］度量健康风险，发现其会影响家庭风险资产

选择［11］、消费［12］和财务状况［9］．居民的商业和房
产投资也属于背景风险［1］，房产的价值波动和潜

在流动性风险均会影响其投资决策［13］．学者们还
探究了支出不确定性，主要包含非预期支出和债

务支出风险．其中，非预期支出通常包括医疗、汽
车维修、法律诉讼以及房屋维修等方面的支
出［14］．关于债务风险，已有研究采用债务收入比、
偿债收入比和房贷负债比等指标进行度量［15］，并

使用偿还贷款是否困难的主观感受［15］以及债务

收入比大于 1［4］的客观事实度量家庭是否存在过
度负债．此外，家庭还可能暴露在不可预测的外部
风险中，如遭遇自然灾害、重大疾病、传染性疾病
等．洪水、干旱、地震等自然灾害会对家庭收支产
生负面影响［5］，疾病产生的经济成本会造成家庭

福利损失［16］，新冠疫情也会对就业、经营、消费等
方面产生严重冲击［17，18］． 此外，城市房价波动与
失业率上升等负向外部冲击会放大债务杠杆对家

庭经济脆弱性的增大效应［19］．
上述从单一风险视角开展的研究主要通过测

度家庭在某一方面的不确定性或遭受的损失来探

究各类风险对家庭的影响．然而，单一风险测度难
以捕捉家庭整体风险暴露，且多为事后识别，缺乏

对风险的前瞻性预测．鉴于此，学者们整合家庭多
方面信息，建立综合性指标，以全面衡量家庭经济

风险．首先，关于家庭财务脆弱性的测度及其影响
因素研究．家庭财务脆弱性是指家庭未来陷入财
务困境的可能性． 学者们使用财务利差⑧［20］、财
务保证金⑨［21］、家庭债务收入比［15］、家庭非预期
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数据来源:国家统计局．
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本研究定义家庭户主自评健康状况为“非常不健康”和“不健康”的家庭为存在健康风险的家庭．
本研究定义家庭因参与股市、基金、债券、非人民币资产而亏损为投资损失．
本研究定义家庭在创业过程中亏损为工商经营损失．
将财务收支差值为负且流动性资产无法支持特定时期债务的家庭定义为财务脆弱家庭．
将一定时期内可支配收入减去应还债务和预期支出的差值为负，且金融资产不能覆盖其差值的家庭定义为财务脆弱家庭．



支出承担能力［14］以及债务偿付是否困难［22］等方

式度量家庭财务脆弱性． Brunetti 等［23］和岳崴
等［9］则将家庭收入足以覆盖预期支出且流动性

资产不足以覆盖非预期支出定义为财务脆弱状

态．财务脆弱性通过综合考虑家庭收入、流动性资
产、预期和非预期支出等指标，不仅揭示了家庭在
收支平衡、偿债能力及应急资金充足性等方面的
整体财务状况，还能够识别单一风险指标难以捕

捉的复合型风险与潜在财务困境，从而全面刻画

家庭经济风险．在各种测度方法研究的基础上，学
者们探究了财务脆弱性的影响因素，包括年

龄［14］、受教育程度［24］、住房［23］、金融知识［14］、家
庭债务［21］、家庭收入［25］、劳动力流动［26］、社会网
络［27］、社会保障［28］、普惠金融［29］等． 其次，贫困
脆弱性亦能用于分析家庭经济风险． 世界银行将
贫困脆弱性定义为个人或家庭在未来某一时期因

风险冲击导致福利降低的可能性． 贫困脆弱性的
度量有风险暴露脆弱性( VUＲ) ［30］、期望效用脆弱
性( VEU) ［31］、和期望贫困脆弱性 ( VEP) ［32］三种
方法，已有研究探究了家庭规模、抚养压力［33］以
及洪水［34］等对贫困脆弱性的影响． 同时，也有研
究从社会医疗保险［35］、金融素养［36］、金融普
惠［37］等角度探究了降低贫困脆弱性的方法．贫困
脆弱性指标具备更强的事前预测能力，能综合反

映潜在风险，突破了单一风险指标偏重事后风险

以及在预测性和干预及时性上的局限．最后，不同
于财务脆弱性和贫困脆弱性，破产风险直接地反

映了家庭失衡的资产负债水平． 许多国家设立了
个人破产制度以帮助不幸的债务人东山再起． 消
费者破产申请决策主要有两种解释: 逆向事件理

论将其归因于离婚、疾病、失业等负向冲击［38］;而
战略性时间选择理论则强调，理性预期消费者充

分利用其可得信息选择最优申请时机［39］．在此基
础上，学者们研究发现，年龄、性别、受教育程
度［40，41］，以及自付医疗费用［42］、抵押贷款、车
贷［43］等是导致个人申请破产的重要因素．
财务脆弱性、贫困脆弱性与破产风险从不同

视角评估家庭经济风险，其关注重点存在明显差

异．财务脆弱性主要反映家庭因流动性不足而面
临财务困境的可能性，强调家庭应急能力;贫困脆

弱性侧重于家庭未来消费或福利水平降至贫困线

以下的概率，具有动态性和前瞻性，关注长期生计

可持续性;破产风险则体现家庭处于资不抵债状

态，表征家庭陷入极端经济危机，其影响不仅限于

家庭内部，还可能通过债务违约等途径将风险传

导至银行等金融部门，引发系统性金融风险．与此
同时，三者相互关联，财务脆弱性可能是构成贫困

或破产的前期征兆，贫困脆弱性更多反映长期福

利和生活水平，而破产是风险积累的极端后果，往

往标志着家庭经济的不可持续，并具有较强的负

外部性．
已有研究主要从单一风险角度考察各类风险

对家庭经济行为与决策的影响，也有研究综合家

庭多维信息探究家庭财务脆弱和贫困脆弱． 总体
而言，已有文献研究视角多样，使用指标丰富，学

者们对家庭经济风险的研究呈现出从单一维度向

综合度量发展的趋势． 关注单一风险的已有研究
侧重于识别和分析特定类型风险的影响，提供了

理解风险影响家庭经济的局部视角． 而关注综合
指标的已有文献更系统、前瞻地评估了家庭整体
风险暴露．综合性指标具有更丰富的经济内涵，能
为政策实践提供更全面的参考．然而，这类指标也
面临着对数据要求高、构建方法复杂、主观设定阈
值等局限性．那么，如何选取合适的指标度量我国
家庭经济风险，以及我国家庭近年面临经济风险

的状况如何，值得深入分析和探讨．本研究首先从
财务脆弱性、贫困脆弱性和破产风险三个维度度
量和分析中国家庭经济风险现状、变化趋势与特
征．其次，本研究对比分析中外家庭经济风险的异
同，有效补充现有文献，为深入认识中国家庭经济

风险现状，并了解其在国际上所处水平提供经验

证据和研究思路借鉴．最后，本研究检验中国家庭
通过在社会网络内互助、参与正规借贷市场和商
业保险市场、享受社会保障、提高家庭内生动力等
方式应对家庭经济风险，并据此提出政策建议．

2 数据来源

2． 1 中国家庭金融调查数据
本研究使用 2011 年—2023 年 CHFS 数据进
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行中国家庭经济风险的测度与分析． CHFS 由西
南财经大学中国家庭金融调查与研究中心发起，

是在全国范围内展开的随机抽样调查，所采集数据

在人口结构、年龄结构、性别结构、城乡结构等多个
方面与国家统计局相一致”［44］． CHFS 旨在收集中
国家庭人口统计学特征、资产与负债、收入与支
出、保险与保障等信息． 历年调查在省、县 ( 区) 、
村( 社区) 层面的样本覆盖情况及数据代表性见

附表 1○10．
2． 2 其他国家家庭微观调查数据
在后文家庭经济风险的国际比较中，本研究

使用美国 SCF数据、意大利 SHIW 数据和欧洲国
家 HFCS 报告分别呈现美国、意大利和其他欧洲
国家家庭的经济风险情况． 各国微观调查数据详
细介绍见附录，各国历年数据样本量见附表 2○11．

3 中国家庭经济风险的测度

中国家庭的日常经济活动与多种风险相伴，

科学度量中国家庭经济风险需综合考虑家庭收

入、支出、资产、负债等多方面要素．结合已有研究
和 CHFS数据可得性，本研究从财务脆弱性、贫困
脆弱性和破产风险三个维度测度中国家庭经济风

险，三个指标相互关联且各有侧重．财务脆弱性可
视为对不确定性支出的短期应对能力检测，贫困

脆弱性关注家庭长期基本生活水平的维持，而破

产风险则是家庭经济恶化的最终反映．首先，财务
脆弱性指标综合考虑了家庭收入、流动性资产、日
常消费、债务负担以及非预期支出等多维度的流
量与存量指标，主要衡量家庭是否具备在短期内

应对财务冲击的能力．其次，贫困脆弱性指标度量
了家庭消费水平低于贫困线的可能性，该指标与

家庭长期生活质量密切相关，如果家庭无法维持

基本消费水平，便会陷入贫困脆弱．最后，破产风
险指标关注家庭总资产与总负债之间的关系． 如
果家庭债务负担过重，且无法通过现有资产偿还

负债，其就存在可能发生破产的风险．面临破产风
险是家庭经济困境的极端表现．

3． 1 财务脆弱性
本研究参考已有研究的做法［9，23］，将家庭财

务状况分为四种状态: 财务自由 ( 收入≥预期支
出，且流动性资产≥非预期支出) 、财务脆弱 ( 收
入≥预期支出，且流动性资产 ＜非预期支出) 、过
度消费但具有流动性 ( 收入 ＜预期支出，且流动
性资产≥非预期支出) 、财务约束( 收入 ＜预期支
出，且流动性资产 ＜非预期支出) ．本研究将家庭
收入≥预期支出且流动性资产 ＜非预期支出的家
庭定义为财务脆弱家庭，赋值为 1，否则为 0．
3． 2 贫困脆弱性
借鉴 Chaudhuri 等［32］的研究，本研究使用

VEP方法定义贫困脆弱性，使用世界银行的标准
3． 1 美元 /天 /人作为贫困线标准，使用 29%作为
脆弱线，计算方法如下式( 1)

VULit = Pr︿ ln conit≤ln poort | X( )
it

= Φ
ln poort － Xit β

︿
FGLS

Xit ρ︿■
( )

FGLS

( 1)

其中 VULit 代表家庭 i在 t年的贫困脆弱性，指未
来家庭人均消费值小于贫困线的概率; conit 为家

庭 i在第 t年的人均消费水平; poort 为贫困线，采
用世界银行标准人均消费 3． 1 美元; Xit表示一系

列家庭和户主特征变量，包括户主性别、年龄、婚
姻状况、受教育水平、户口性质，以及家庭老年人
数、未成年人数、总收入、总财富、参与社会养老保
险人数、参与社会医疗保险人数、拥有自有住房;
Xit β

︿
FGLS 是消费期望的一致估计，反映家庭人均预

期消费; Xit ρ
︿
FGLS 是消费方差的一致估计，反映家

庭人均消费的波动． 当家庭发生贫困概率值高于
设定脆弱线时，定义家庭为贫困脆弱家庭，赋值为

1，否则为 0．
3． 3 破产风险
本研究结合我国《深圳经济特区个人破产条

例》中债务人破产申请条件和其他国家个人破产
的相关法律定义家庭破产风险． 本研究将总资产
无法覆盖总债务的家庭定义为可能面临破产的家
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庭，即当一个家庭当前财务状况出现资不抵债时，

认为该家庭存在破产风险．本研究将总资产 ＜总负
债的家庭定义为存在破产风险，赋值为 1，否则为 0．

4 中国家庭经济风险的现状及变动
趋势

4． 1 中国家庭经济风险
4． 1． 1 财务脆弱性的变化趋势
图 1显示，中国财务脆弱家庭比例在 2010年—

2018 年逐年上升，从 2018 年—2022 年有所下降．
然而，综合财务脆弱与财务约束家庭来看，相较于

2018 年，2020 年财务脆弱家庭比例降低幅度与财
务约束家庭比例上升幅度相近．因此，财务脆弱性
的下降可能是由于部分财务脆弱家庭受新冠疫情

冲击，财务状况恶化至财务约束状态．此外，中国
财务自由和过度消费但具有流动性的家庭比例总

体呈波动下降趋势． 2022 年中国财务脆弱家庭数
约为7 709万户○12．相较于2020年，2022 年财务脆弱
家庭比例减小 0. 7% ( 约 346 万户) ．

图 1 2010 年—2022 年中国家庭财务状态变化趋势○13

Fig． 1 Trends in financial status of Chinese households，2010—2022

4． 1． 2 贫困脆弱性的变化趋势
由图 2 可知，2010 年—2022 年，中国贫困脆

弱家庭比例明显下降． 2022 年中国仅有约 1%的
家庭处于贫困脆弱状态，相较 2010 年下降了
29. 5%．该现象得益于扶贫政策的实施． 2020 年，中
国贫困脆弱家庭数约为 1 581 万户，相较于 2018 年
增加了 1． 2 个百分点( 约 593 万户) ，可见受新冠
疫情冲击，居民的返贫风险明显增加． 在疫情后，
2022年中国贫困脆弱性的家庭下降为约 494万户．
4． 1． 3 破产风险的变化趋势
图 3 显示，中国存在破产风险的家庭比例在

2010 年—2022 年略有波动，总体呈增长趋势．
2022年有破产风险家庭比例约为 2010年的 1． 5倍，
中国家庭面临的资不抵债问题逐渐凸显． 2010年，

图 2 2010 年—2022 年中国家庭贫困脆弱性变化趋势

Fig． 2 Trends in household poverty vulnerability in China，2010—2022

中国有破产风险的家庭比例约为 1. 3%，此后，该
比例随时间波动上升． 2020 年上升至超过 3%，相
比于 2018 年增加了 0． 9 个百分点，达到了近年最
高水平． 疫情后，2022 年有破产风险的家庭比例
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下降为 2% ( 约 988 万户) ．

图 3 2010 年—2022 年中国家庭破产风险变化趋势

Fig． 3 Trends in household insolvency risk in China，2010—2022

以上结果揭示了中国家庭经济风险的变化趋

势．其中，贫困脆弱性是家庭消费水平低于贫困线
的概率，体现家庭基本生活水平，破产风险刻画家

庭资产负债规模的相对大小，从存量视角呈现家

庭债务承担能力，而财务脆弱性则是家庭收支、资
产负债等多个家庭经济变量综合作用的结果． 从
贫困脆弱性的视角来看，2010 年—2022 年，贫困
脆弱家庭的比例大幅下降，体现了家庭消费水平

和消费稳定性的上升，以及支出风险降低．从财务
脆弱和财务约束情况来看，2010 年—2022 年间，
财务脆弱和财务约束的家庭比例波动上升，反映

了中国家庭财务风险的上升．当家庭支出增加，而
家庭收入水平未发生明显上升或者收入增长和流

动性资产积累的速度不够，就会出现收支失衡和

财务缺口扩大，财务风险增加．从破产风险的角度
来看，2010 年—2022 年，有破产风险的家庭比例
有所上升． 这反映出有更多家庭的资产负债表
发生了恶化，面临资不抵债． 总体而言，我国家
庭经济风险总体呈现支出风险下降，但财务风

险和破产风险却有所上升的特征． 上述发现是
否因家庭类型而异? 下文从城乡、地域和家庭
生命周期三个方面分析中国家庭经济风险的异

质性表现．
4． 2 中国家庭经济风险的异质性特征
4． 2． 1 城乡差异
我国是典型的城乡二元结构国家，城乡经济

发展差异显著．脱贫家庭的家庭经济状况并不稳
定，随时面临着返贫风险． 2010 年—2022 年城市
和农村家庭三项经济风险指标计算结果显示( 见

附表 3○14) ，农村处于财务脆弱状态的家庭比例总
体高于城市，但城乡差异逐渐缩小．城乡有破产风
险家庭占比的趋势基本一致，城乡差异显著而稳

定，农村地区有更多家庭面临破产风险．值得关注
的是贫困脆弱性，农村家庭未来陷入贫困脆弱的

概率从 2010 年的 48． 6% 下降至 2022 年的
1. 3%，城乡差距大幅缩小，体现了政府开展扶贫
工作的成效显著．
4． 2． 2 南北方差异
中国南北方地区存在明显的文化和经济差

异．本研究将居住于秦岭淮河以南和北的家庭分
为南方和北方家庭． 2010 年—2022 年南北方家庭
三项经济风险指标计算结果显示 ( 见附表 4○15) ，

财务脆弱家庭的比例在南北方之间的差距较为稳

定，贫困脆弱性指标的南北方差距呈缩小趋势．总
体来看，北方家庭处于财务脆弱和存在破产风险

的比例高于南方家庭，而贫困脆弱的家庭比例略

低于南方，2020 年后南方面临破产风险的家庭比
例有所上升．
4． 2． 3 生命周期异质性
老年群体面临更高的医疗和健康风险［9］． 本

研究将户主年龄在 40 岁及以下、41 岁 ～ 64 岁和
65 岁及以上的家庭分别归为青年、中年和老年家
庭． 2010 年—2022 年老年、中年、青年家庭三项经
济风险指标计算结果显示( 见附表 5○16) ，老年、中
年、青年家庭财务脆弱比例、贫困脆弱比例随时间
而变化的趋势基本一致． 财务脆弱和贫困脆弱的
家庭比例依次为老年家庭高于中年家庭，中年家

庭高于青年家庭，且老、中、青年家庭间差距随时
间缩小．但存在破产风险的家庭比例有所不同，中
年和老年家庭存在破产风险比例的变化趋势基本

一致，而青年家庭在 2016 年后有破产风险的比例
逐渐上升，并在 2022 年超过了中年家庭． 总体而
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言，中青年家庭破产风险高于老年家庭．

5 家庭经济风险的国际比较

5． 1 美国家庭经济风险
关于财务脆弱性，本研究结合美国 SCF 数据

可得性，使用与前文保持一致的度量方式．若家庭
关于收支关系问题的回答为“支出等于收入”或
“支出小于收入”，且家庭流动性资产小于非预期
支出，本研究将其定义为财务脆弱家庭，赋值为

1，否则为 0( 变量定义补充说明见附录○17) ．表 1 显

示，从财务脆弱性来看，2010 年—2019 年美国财
务脆弱家庭的比例在 42． 4% ～ 44． 3%的范围内
波动，在 2022 年有所下降． 以 2022 年为例，中国
财务脆弱家庭比例为 15． 6%，低于美国．然而，从
财务约束家庭比例来看，2010 年—2022 年美国财
务约束家庭的比例在 8． 4% ～ 12． 2%的范围内波
动．以 2022 年为例，中国财务约束家庭比例为
17%，而美国为 11． 3%，中国财务约束家庭比例更
高．将两类家庭加总来看，2022年中国和美国两类面
临经济风险的家庭比例分别为 32． 6%和 46． 2%，美
国财务脆弱和财务约束的家庭比例高于中国．

表 1 2010 年—2022 年美国家庭财务脆弱和财务约束情况

Table 1 Trends in U． S． household financial vulnerability and financial constraints，2010—2022

变量 2010 年 2013 年 2016 年 2019 年 2022 年

财务脆弱 0． 439 0． 443 0． 424 0． 425 0． 349

财务约束 0． 122 0． 102 0． 095 0． 084 0． 113

财务脆弱 /约束 0． 561 0． 545 0． 519 0． 509 0． 462

样本量 6 482 6 015 6 248 5 777 4 595

关于破产风险，与前文保持一致，本研究将总

资产小于总负债的美国家庭定义为面临破产风

险．同时，根据美国 SCF 问卷中关于家庭成员过
往破产申请经历的问题，将曾在 3 年内经历破产
的家庭赋值为 1，否则为 0，以考察家庭真实发生
破产的情况．从表 2 给出的实际破产申请情况来
看，美国 3年内曾经历破产的家庭比例从 2010年的

1． 5%下降至 2022 年的 0． 7% ． 从未来可能面临
破产的角度来看，美国资不抵债家庭的比例处于

7． 6% ～11． 5%，中国则处于 1． 3% ～ 3． 5% ．可以
发现，美国未来面临发生破产的家庭比例高于中

国．然而，从变化趋势来看，中美家庭变化趋势相
反，中国家庭破产风险随时间变化呈现上升态势，而

美国在 2010年—2022年总体呈下降趋势．
表 2 2010 年—2022 年美国家庭破产风险情况

Table 2 Trends in U． S． household insolvency risk，2010—2022

变量 2010 年 2013 年 2016 年 2019 年 2022 年

资不抵债 0． 111 0． 115 0． 110 0． 104 0． 076

3 年内曾申请破产 0． 015 0． 011 0． 008 0． 009 0． 007

样本量 6 482 6 015 6 248 5 777 4 595

5． 2 意大利家庭经济风险
关于财务脆弱性，本研究结合意大利 SHIW

数据可得性，使用与前文保持一致的度量方式．若
家庭关于收支关系问题的回答为“花销小于家庭
年收入且存下了钱”和“花光了全年收入没有存

下一分钱”，且家庭流动性资产小于非预期支出，

本研究将其定义为财务脆弱家庭，赋值为 1，否则
为 0( 变量定义补充说明见附录○18) ．由图 4 可知，

意大利财务脆弱家庭比例在 2012 年—2020 年总
体呈现下降趋势，在经历疫情冲击后，意大利财务
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脆弱家庭比例上升至 57． 9% ． 2010 年—2022 年，

中国财务脆弱家庭比例处于 11% ～ 18%，低于意
大利．然而，中国和意大利家庭财务脆弱状况的变
化趋势不同．在 2022 年之前，中国财务脆弱家庭
比例呈上升趋势，而意大利财务脆弱家庭比例

下降．

图 4 2012 年—2022 年意大利财务脆弱家庭比例○19

Fig． 4 Proportion of financially vulnerable households in Italy，2012—2022

关于破产风险，与前文保持一致，本研究将总

资产小于总负债的意大利家庭定义为存在面临破

产风险，赋值为 1，否则为 0．图 5 显示，2012 年—
2022 年，意大利有破产风险的家庭比例处于
1. 4% ～3． 4%，该范围与中国基本相同，两国家庭
面临的破产风险情况相近．从时间维度来看，意大
利面临破产风险的家庭比例逐渐下降，而中国有

破产风险的家庭比例却有所上升．

图 5 2012 年—2022 年意大利有破产风险家庭比例

Fig． 5 Proportion of Italian households at risk of insolvency，2012—2022

5． 3 其他欧洲国家家庭经济风险
欧洲 HFCS报告给出了各国净财富为负的家

庭占比情况．净财富为负的定义与前文总资产小
于总负债的破产风险定义相一致．由表 3 可知，欧
元区国家有破产风险家庭比例均值为 4． 1%，反
观中国为 3． 5%，欧元区国家有破产风险的家庭
比例总体高于中国．由表 3 可知，德国、西班牙、荷
兰、芬兰等国家有破产风险家庭比例约为中国的
2 倍 ～ 3 倍，而比利时、法国、葡萄牙等国家家庭破
产风险则略低于中国．从时间趋势来看，欧元区国
家有破产风险的家庭比例由 2017 年的 4． 7%下
降至 2021 年的 4． 1%，而中国家庭的破产风险却
随时间有所上升．

表 3 其他欧洲国家有破产风险家庭比例

Table 3 Proportion of households at risk of insolvency in other European countries

年份 欧元区 比利时 德国 希腊 西班牙 法国 荷兰 奥地利 葡萄牙 芬兰

2017 4． 7% 3． 5% 7． 4% 3． 1% 5． 8% 2． 5% 9． 4% 3． 9% 3． 1% 9． 4%

2021 4． 1% 2． 7% 5． 7% 1． 1% 6． 2% 2． 3% 7． 9% 3． 3% 2． 7% 10． 5%

注: 数据来自 2017 年和 2021 年欧洲 HFCS报告．

6 外生事件对家庭经济风险的冲击
及缓冲机制

本研究从外生事件冲击的视角切入，研究其

对家庭经济风险的影响，并从社会网络、社会保
障、金融服务和人力资本四个维度探讨家庭抵御外

生事件冲击的路径．本部分实证分析使用 2019 年、
2021 年 CHFS数据和中国城乡治理调查数据． 在
剔除缺失值、极端值后本研究共获得 52 687 个
样本．

本研究在基准分析处将财务脆弱性、贫困脆
弱性、破产风险全部纳入分析范围．第一，财务脆
弱性．与上文财务脆弱性定义略有区别的是，此处借
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鉴李波和朱太辉［21］的研究，本研究使用财务保证金

的方式度量家庭财务脆弱性．具体计算如下
FMU

it = FMA
it + LAit － UEit ( 2)

其中 FMU
it 为家庭 i在 t年的财务保证金，FMA

it 代

表家庭 i在 t年满足预期支出后的剩余资金，其由
家庭收入减去家庭生活成本和债务支出得到，

LAit 代表家庭 i在 t年的活期存款、定期存款和现
金之和，UEit代表家庭 i在 t年的医疗支出等不确

定性支出．本研究将 FMU
it ＜ 0 的家庭定义为财务

脆弱家庭，取值为 1，否则为 0． 使用该定义是因
为，在前文将家庭财务状况分为四类的定义

中［9］，存在比财务脆弱更严重的财务约束状态．
因此，用财务状态四分类方法度量财务脆弱性难

以明晰外生事件使得家庭财务状况改善还是恶

化; 第二，贫困脆弱性． 沿用上文式( 1 ) 中贫困脆
弱性的度量方法，此处不予赘述; 第三，破产风

险．沿用上文对破产风险的定义，此处不予赘述．
本研究解释变量为外生事件． 根据中国城乡

治理调查数据中“本社区 /村庄是否在过去二年
内发生过突发性危机事件( 自然灾害、事故灾害、
公共卫生事件和社会安全事件) ”这一问题，本研

究将社区 /村庄书记回答为“是”的样本赋值为 1，
否则为 0． 借鉴已有文献［19，45］，本研究选取如下
户主特征和家庭特征变量: 户主年龄、年龄的平
方、受教育水平、性别、已婚．家庭特征变量包括社
会医疗保险占比、社会养老保险占比、孩子占比、
老人占比和总资产． 相关变量描述性统计结果见
附表 6○20．本部分具体计量模型如下式( 3)

Yit = β0 + β1 Shocki + Xit β2 + countyi +
λ t + εit ( 3)

其中 Yit 代表家庭 i 在 t 年的财务脆弱性、贫困脆
弱性和破产风险; Shocki代表 i家庭遭受冲击; Xit

代表家庭 i在 t年的户主特征变量和家庭特征变
量; countyi 和 λ t 分别代表区县和时间固定效应;

εit 为残差项．
6． 1 外生事件与家庭经济风险:基准分析
表 4 基准实证结果显示，外生事件对家庭财

务脆弱性、贫困脆弱性和破产风险的影响系数分
别为 0． 025、0． 007 和 0． 010，且分别在 1%、5%和
5%的显著性水平下显著，表明外生事件显著提高
了家庭财务脆弱性、贫困脆弱性以及加大了家庭
破产风险．

表 4 外生事件与家庭经济风险

Table 4 The impact of exogenous shocks on household economic risk

变量
( 1) ( 2) ( 3)

财务脆弱性 贫困脆弱性 破产风险

外生事件
0． 025＊＊＊

( 0． 008)

0． 007＊＊＊

( 0． 001)

0． 010＊＊

( 0． 004)

其他控制变量 控制 控制 控制

时间、区县固定效应 控制 控制 控制

拟合优度 0． 136 0． 614 0． 072

样本量 52 687 52 469 52 687

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%显著水平下显著，括号内为异方差稳健标准误，下表同．

负向外生事件冲击会使得家庭产生经济损

失，加大家庭陷入财务困境的可能，甚至使其再次

陷入贫困，给巩固脱贫攻坚成果带来挑战．因此，
采取合理方式缓冲和化解冲击的影响对家庭尤为

重要．根据风险管理理论，通常有两种管理方式．
一是事前管理，即采取措施最小化外生冲击发生

的可能性．二是事后管理，即在负向冲击发生后将
经济损失及其影响降到最低，主要包括风险分担、
风险转移、风险自留等．由于外生事件难以在事前
观测，本研究重点围绕事后冲击的缓冲渠道展开

分析．具体地，分别从社会网络、社会保险、金融服
务、人力资本视角探究风险分担或风险转移的
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渠道．
6． 2 外生事件、缓冲机制与家庭财务脆弱性
6． 2． 1 社会网络
社会网络作为一种非正式保险制度能够帮助

家庭应对风险［27］．本研究使用家庭因节假日、红
白喜事而得到礼金收入高低定义社会网络大

小，将礼金收入低于均值的家庭定义为低社会网

络家庭，否则为高社会网络家庭． 表 5 第 ( 1 ) 列、
第( 2 ) 列结果表明，外生事件对低礼金收入家庭
的财务脆弱性有显著正向影响，但对高礼金收

入家庭无明显影响． 同时，本研究使用“村庄是
否有大姓”度量家庭社会网络的大小，将处于有
大姓村庄的家庭归为高社会网络组，否则为低

社会网络组．表 5 第 ( 3 ) 列、第 ( 4 ) 列结果表明，
外生事件对处于无大姓村庄的家庭的财务脆弱

性有显著正向影响，但对处于有大姓村庄的家

庭财务脆弱性作用效果不明显． 以上结果说明，
社会网络能够缓解外生冲击对家庭财务脆弱性

的影响，能够在家庭遭遇外生冲击时起到有效

的风险缓冲作用．
表 5 外生事件、社会网络与家庭财务脆弱性

Table 5 Exogenous shocks，social networks，and household financial vulnerability

变量

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

低礼金收入 高礼金收入 村庄有大姓 村庄无大姓

财务脆弱性

外生事件
0． 029＊＊＊

( 0． 008)

0． 009

( 0． 017)

0． 025

( 0． 021)

0． 046＊＊＊

( 0． 016)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

时间、区县固定效应 控制 控制 控制 控制

拟合优度 0． 136 0． 162 0． 111 0． 136

样本量 42 765 9 922 8 852 22 371

注: 因中国城乡治理调查数据中仅有农村地区涉及到村庄大姓信息，故第( 3) 列、第( 4) 列在农村样本中研究．

6． 2． 2 社会保障
我国当前社会保险普及率较高． 社会养老保

险为家中老人提供养老金以保障生活，社会医疗

保险减小了疾病冲击造成的家庭经济损失，为降

低家庭经济风险提供了可能性． 本研究使用社会
医疗保险和社会养老保险参与深度进行高低社会

保障家庭分组．具体而言，本研究将每月社会养老
保险领取金额低于样本均值的家庭归为低社会养

老保险组，否则为高社会养老保险组．相似地，本
研究将社会医疗保险报销额度低于样本均值的家

庭归为低社会医疗保险组，否则为高社会医疗保

险组．表 6 结果显示，外生事件对低社会养老保险
和低社会医疗保险组家庭的财务脆弱性有显著正

向影响，但对高社会养老保险和高社会医疗保险

组家庭的财务脆弱性作用不明显． 这表明社会保
障切实增厚了家庭抵御与化解风险的缓冲垫．

表 6 外生事件、社会保障与家庭财务脆弱性

Table 6 Exogenous shocks，social security，and household financial vulnerability

变量

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

低社会养老保险 高社会养老保险 低社会医疗保险 高社会医疗保险

财务脆弱性

外生事件
0． 027＊＊＊

( 0． 009)

0． 001

( 0． 014)

0． 031＊＊＊

( 0． 009)

0． 004

( 0． 017)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

时间、区县固定效应 控制 控制 控制 控制

拟合优度 0． 122 0． 076 0． 125 0． 222

样本量 39 461 13 226 42 351 10 336
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6． 2． 3 金融服务
本研究聚焦银行信贷和商业保险两种金融服

务．信贷服务既能帮助家庭扩大生产以提高经营
收入，也能在家庭遭受外部冲击时提供资金支持，

避免其陷入经济困境． 商业保险能帮助家庭转移
风险，并通过赔付机制解决流动性不足问题，从而

缓解财务压力［9］．本研究将因“农业生产经营、工
商业经营、买房、买车、医疗、教育”等原因从银行
借入资金的家庭归为有银行贷款服务家庭，并进

行分组回归．表 7 第( 1) 列、第( 2) 列结果表明，相

较于有银行借贷家庭而言，外生事件对无银行借

贷家庭的财务脆弱性产生了显著正向影响．可见，
银行借贷能够缓冲外生事件对家庭财务状况的冲

击．同时，本研究将有成员购买商业保险的家庭归
为有商业保险组，否则为无商业保险组，同样进行

分组回归．表 7 第( 3) 列、第( 4) 列结果表明，不同
于有商业保险家庭，外生事件显著增加了无商业

保险家庭的财务脆弱性．由此可知，商业保险作为
转移风险的金融工具，能有效缓冲外生冲击对家

庭财务脆弱性的不利影响．
表 7 外生事件、金融服务与家庭财务脆弱性

Table 7 Exogenous shocks，financial services，and household financial vulnerability

变量

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

无银行借贷 有银行借贷 无商业保险 有商业保险

财务脆弱性

外生事件
0． 022＊＊＊

( 0． 008)

0． 025

( 0． 022)

0． 024＊＊＊

( 0． 008)

0． 027

( 0． 018)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

时间、区县固定效应 控制 控制 控制 控制

拟合优度 0． 140 0． 194 0． 133 0． 102

样本量 45 098 7 589 43 333 9 354

6． 2． 4 人力资本
人力资本是提高居民内生动力的关键． 高受

教育水平家庭通常具备更高的金融素养和技能以

应对风险冲击，良好的身体状况能够保障稳定就

业和持续创收，降低健康风险对家庭经济的负面

影响．在表 8 第( 1) 列和第( 2 ) 列中，本研究将户
主学历为高中及以上家庭归为高受教育水平家

庭，否则为低受教育水平家庭，进行分组回归．估
计结果显示，外生事件对低受教育水平家庭的财

务脆弱性的影响显著为正，但对高受教育水平家

庭无明显影响． 在第 ( 3 ) 列和第 ( 4 ) 列中，本研
究将户主自评身体健康状况为“非常好”和“好”
的家庭归为高健康水平家庭，否则为低健康水

平家庭．估计结果显示，外生事件对低健康水平
家庭的财务脆弱性的影响系数显著为正，但对

高健康水平家庭无明显影响． 以上结果表明，人
力资本能够缓冲外生冲击对家庭财务脆弱性的

不利影响．
表 8 外生事件、人力资本与家庭财务脆弱性

Table 8 Exogenous shocks，human capital，and household financial vulnerability

变量

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

低受教育水平 高受教育水平 低健康水平 高健康水平

财务脆弱性

外生事件
0． 022＊＊

( 0． 009)

0． 021

( 0． 013)

0． 025＊＊

( 0． 012)

0． 021

( 0． 014)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

时间、区县固定效应 控制 控制 控制 控制

拟合优度 0． 110 0． 119 0． 142 0． 124

样本量 35 048 17 639 31 248 21 439
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7 结束语

本研究基于 2011 年—2023 年 CHFS 数据和
其他国家微观调查数据研究了中国家庭经济风

险．研究发现，首先，近年中国贫困脆弱家庭比例
明显下降，但处于财务脆弱和面临破产风险家庭

比例却有所上升，且家庭经济风险在农村家庭、北
方家庭以及老年家庭中更为突出．其次，美国和意
大利财务脆弱家庭比例高于中国，美国和欧元区

国家有破产风险的家庭比例高于中国，意大利与

中国相当．外国家庭经济风险整体呈下降趋势，中
国处于财务脆弱和面临破产风险的家庭比例却有

所上升． 最后，外生冲击显著增加了家庭经济风
险，而社会网络、社会保障、金融服务和人力资本
能够缓解外生冲击对家庭经济的负面影响，有效

发挥风险缓冲作用．
综合上述研究结论，本研究提出以下政策

建议．
第一，完善社会保障体系，提升保障水平． 推

动基本养老保险全国统筹，健全大病保险和医疗

救助制度，扩大社保覆盖范围并适度提高保障标

准．同时，加快建立长期护理保险制度，增加试点，
缓解家庭的养老与医疗等支出压力．此外，地方政
府需完善低保制度，适度提高农村低保标准，缩小

标准的城乡差距，以充分发挥社会保险的风险缓

冲作用．
第二，提升金融服务可得性，提高家庭抗风险

能力．政府应引导金融机构为易受冲击的弱势群
体放宽信贷门槛，提供利率优惠，提高信贷覆盖

率．同时，可建立家庭财务与信用信息数据库，在
保证数据安全的前提下，帮助金融机构精准掌握

家庭还贷能力与信贷需求，缓解信息不对称，减少

信贷配给． 此外，政府可通过财政补贴或税收优
惠，鼓励保险公司降低弱势群体的参保费率，适当

放宽投保年龄与健康限制，帮助家庭利用保险工

具管理风险．
第三，提高居民受教育水平，增强家庭发展的

内生动力．政府应加大对基础教育的投入，引进优
质师资，优化教育环境．同时，需协调教育资源在
区域与群体间分配不均的问题，保障教育机会公

平．在欠发达地区强化特岗教师政策，改善农村学校
与农民工子女的教育条件，最大限度缩小教育质量

的区域与城乡差距，助力家庭经济实现稳健发展．
第四，构建家庭经济风险非正式安全网，发挥

社会网络风险分担作用． 地方政府可以定期组织
村庄 /社区活动，普及风险管理知识，促进家庭间
信息共享，提高家庭风险防控意识．同时，地方政
府应支持村庄 /社区搭建互助平台，增强社会网络
内部成员的联系与信任，使成员在遭受风险冲击

时能相互提供资金与人力支持，增强家庭风险抵

御能力．
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Household economic risk in China: Measurement，international comparison，
and risk mitigation

YIN Zhi-chao1，LIU Jia-yi1，WU Zi-shuo2，3*
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Abstract: Based on data from the China Household Finance Survey ( CHFS) ，this study measures and analy-
zes the status，trends，and group heterogeneity of household economic risks along three dimensions: Financial
vulnerability，poverty vulnerability，and insolvency risk． The results show that although the proportion of
households experiencing poverty vulnerability has declined significantly，the share of households facing finan-
cial vulnerability and insolvency risk has risen． Moreover，rural households，northern households，and elderly
households are exposed to higher economic risks． Applying micro-survey data from other countries，this paper
finds that while China’s household economic risks are not particularly high in cross-country comparison，their
increasing trend over time calls for attention． Furthermore，this study empirically reveals that exogenous shocks
significantly increase financial vulnerability，poverty vulnerability，and insolvency risk，while social networks，
social security，financial services，and human capital play important roles in alleviating the economic risks．
Our study provides valuable insights for mitigating household economic risks and promoting stable and healthy
development of household economies．
Key words: household economic risk; financial vulnerability; poverty vulnerability; insolvency risk; risk mit-

igation
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