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研究目标：居民金融素养对金融活动的影响。研究方法：通过在全国范围内抽

样调查，收集居民的金融素养、借贷意愿和融资渠道选择数据，进行实证分析。研

究发现：一是金融素养对借贷意愿有显著的影响，较低金融素养的家庭更不愿意借

贷；二是金融素养对借贷渠道选择也有显著影响，较低金融素养家庭偏好于非正规

融资渠道；三是金融素养对非正规融资有显著的影响，较低金融素养家庭更可能有

非正规金融机构借款；四是家庭选择非正规融资的原因更可 能 来 自 金 融 知 识 的 匮

乏，而不是金融机构的信贷约束。研究创新：丰富了金融素养对金融行为影响的研

究。研究价值：有助于我国金融教育战略的制定与实施。
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一、问题的提出

在传统观念中，中国家庭对于借贷相对保守。在民间谚语中就有 “无债一身轻”“债是

一根无头刺，解不开它捆死人”等关于中国家庭借贷观念的描述。这些谚语着重强调了借贷

中的风险特征，而忽略了借贷可能给家庭带来的效用提升。但是，随着８０后和９０后人群逐

渐成长为消费主力，他们对于储蓄和消费的态度开始发生变化，信用消费、超前消费早已不

是新鲜事物。在金融市场上，信用卡之外的各类消费贷款等借贷产品纷纷涌现。

金融素养是消费者具备的金融知识、态度、行为和技能的综合，较高的金融素养水平有

助于消费者做出正确的金融决策，降低行为偏差对决策的影响。本文研究金融素养对于家庭

金融行为的影响，更为具体地，本文从家庭借贷需求和家庭借贷结果两个角度考察了金融素

养对于家庭金融行为的影响：从家庭借贷需求的角度，研究金融素养对于家庭借贷意愿和借

贷途径偏好的影响；从家庭借贷 “均衡结果”的角度，研究金融素养对于家庭实际借贷的资

金来源的影响。在实证研究的基础上，本文还尝试对金融素养产生影响的机制进行分析。

相比于已有研究，本文的研究具有如下创新之处。一是本文从居民需求角度研究金融素

养对家庭借贷行为的影响，具有理论和实践价值。在金融素养和家庭借贷行为方面，国内使

用家庭微观数据的研究还比较少 （吴卫星等，２０１８）。本文利用家庭调研数据从家庭金融素

养的角度对家庭借贷行为进行解释，具有一定的学术价值。二是现有的对金融素养和家庭借

贷行为的研究往往是从家庭的最终借贷结果进行考察，而且对金融素养的影响机制的探讨则
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较少。本文从需求端研究家庭的借贷意愿与偏好，从行为金融的角度研究金融素养不足可能

带来的家庭 “非理性”决策，并给出了金融素养对家庭非正规融资影响的需求端机制解释。
三是研究使用的数据科学性和可靠性更加严谨，研究结果的稳健性强。

二、文献综述

国外的文献中关于金融素养对于借贷行为影响的相关研究主要集中于以下两个方面：一

是金融素养对 于 借 贷 利 率 和 借 贷 费 率 的 影 响 （Ｍｏｏｒｅ，２００３；Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２００６；Ｕｔｋｕｓ和

Ｙｏｕｎｇ，２０１０；Ｄｉｓｎｅｙ和Ｇａｔｈｅｒｇｏｏｄ，２０１３；Ｌｕｓａｒｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ，２０１５）；二 是 金 融 素 养 对

于违约和逾 期 的 影 响 （Ｇｅｒａｒｄｉ等，２０１０；Ｍｏｔｔｏｌａ，２０１３；Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｔｕｆａｎｏ，２０１５）。国

内的研究则更多关注家庭的借贷使用和家庭的借贷渠道。宋全云等 （２０１７）研究表明，金融

知识较少的家庭使用银行贷款的概率较低，同时家庭借款中有更高比例的非正规渠道的借

款。吴卫星等 （２０１８）发现金融素养高的居民家庭更可能持有负债，并通过正规渠道借贷。
但家庭借贷是一个双向选择的结果，一方面有借贷需求的家庭根据自身情况选择合适的

借贷产品，另一方面资金提供者则需要决定是否将资金借贷给借款家庭。也就是说，家庭最

终的融资行为是一个借贷市场的均衡结果，而这一均衡结果中包含了资金需求和供给双方的

金融决策。也正因为如此，家庭最终的借贷结果，无论是家庭贷款的可得性还是家庭的借贷

利率都只是借贷市场的均衡结果，都不能准确地从家庭借贷需求端刻画家庭的借贷决策。
基于这一分析，与已有研究不同，本文首先从家庭借贷 “需求端”考察了两个问题：金

融素养对于家庭借贷意愿的影响，以及金融素养对于家庭借贷渠道偏好的影响。进一步地，
不同的借贷 “需求曲线”将可能导致家庭最终借贷 “均衡结果”的差异，因此本文还研究了

金融素养对家庭借贷 “均衡结果”的影响，即金融素养对于家庭借贷难度和家庭最终借款渠

道的影响。
根据生 命 周 期 理 论 （Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｂｒｕｍｂｅｒｇ，１９５４）和 永 久 收 入 假 说 （Ｆｒｉｅｄｍａｎ，

１９５７），家庭在收入比较低的阶段可以通过借贷的方式平滑收入，也就是在家庭收入较低的

阶段，出于家庭效用最大化的考虑，家庭应当通过借贷的方式来填补消费和收入之间的缺

口。然而 Ｈａｌｌ和 Ｍｉｓｈｋｉｎ （１９８２）、Ｚｅｌｄｅｓ（１９８９）等的实证研究结果则表明，家庭的消费

是随着收入的变化而变化的，这样的实证结果无疑与生命周期理论和永久收入理论存在矛盾

之处。对于这样的实证现象，Ｈａｙａｓｈｉ（１９８５）、Ｊａｐｐｅｌｌｉ和Ｐａｇａｎｏ （１９８８）等研究指出，由

于家庭面临着 “借贷约束”（Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ），也就是说家庭即使有借贷的需求，但是可

能由于被金融机构拒绝而无法借款。Ｊａｐｐｅｌｌｉ（１９９０）的研究结果印证了这一点，他发现一

些家庭的融资需求的确曾经被金融机构拒绝 （大约占当时美国家庭数量的１２．５％），但是同

时还有相当大比例 （大约占当时美国家庭数量的６．５％）的家庭选择不申请贷款，我们将这

些家庭定义为 “气馁的借款者”（Ｄｉｓｃｏｕｒａｇｅｄ　Ｂｏｒｒｏｗｅｒ）。这些家庭表现出的特点是，他们

有借贷的需求，但是由于认为自己会被金融机构拒绝，而选择从不向银行申请借款。Ｃｏｘ和

Ｊａｐｐｅｌｌｉ（１９９０、１９９３）也有对于 “气馁的借款者”的相似描述。Ｃｈｉｖａｋｕｌ和Ｃｈｅｎ （２００８）
则对于 “气馁的借款者”做出了更为精准的定义。他们运用模型，首先定义了家庭的最优化

的借贷需求，并指出那些最优的借贷需求不为０但是选择不进行借贷的家庭，就是 “气馁的

借款者”。
我们参考这些文献中对于 “气馁的借款者”的定义，将借贷意愿限定为当家庭面临资金

需求缺口时，是否愿意选 择 进 行 借 贷，而 不 是 是 否 进 行 了 借 贷。Ｃｈｉｖａｋｕｌ和Ｃｈｅｎ （２００８）
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在研究中归纳了家庭在有资金需求时，没有借贷意愿的原因。首先，一些家庭由于缺少抵押

物，认为会被拒绝，因 此 放 弃 借 贷。Ｊａｐｐｅｌｌｉ（１９９０）、Ｃｏｘ和Ｊａｐｐｅｌｌｉ（１９９０、１９９３）都 提

及这一原因。其次，Ｃｈｉｖａｋｕｌ和Ｃｈｅｎ （２００８）还发现一些家庭由于借款难以偿还或者利息

太高因此没有借款意愿。Ｃｈｅｎｇ （２００７）的研究也印证了这一点，他利用中国家庭数据对于

家庭不借款的原因 进 行 描 述，发 现 一 些 家 庭 由 于 害 怕 无 法 偿 还 借 款 而 不 进 行 借 贷。最 后，

Ｃｈｉｖａｋｕｌ和Ｃｈｅｎ （２００８）还发现一些家庭由于对于借贷的排斥，或者不了解借贷的途径而

选择不进行借贷。
在以上研究的基础上，本文关注金融素养对于家庭借贷意愿的影响。首先，从贷款被拒

绝的角度来说。Ｈｉｌｇｅｒｔ等 （２００３）的 研 究 发 现，金 融 素 养 更 低 的 家 庭 更 难 实 现 财 富 积 累。
这可能导致金融素养低的家庭更难提供正规借贷渠道所要求的贷款 “抵押物”。而这一点可

能导致家庭放弃申请贷款。除此之外，金融素养比较低的家庭对于自身的信用管理能力更

差，更可能出现逾期、债务积累、破产等问题 （Ｇｅｒａｒｄｉ等，２０１０；Ｍｏｔｔｏｌａ，２０１３；Ｌｕｓａｒ－
ｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ，２０１５），而这些都可能使得家庭认为自己更容易被拒绝，因此放弃借贷。

其次，从还款能力来说。Ｈｉｌｇｅｒｔ等 （２００３）的研究指出，金融素养较高的家庭，能够

更好地对于自身现金流进行管理，从而能够按时支付费用和还款。因此，从这个角度来说金

融素养更高的家庭，能够更好地管理家庭现金流，平衡收入和支出，实现按期还款，因此更

可能在金融机构获得借款。除此之外，王正位等 （２０１６）还发现，金融素养有助于帮助低收

入家庭跃升到高收入家庭。由此可见，金融素养较高的家庭，其收入存在潜在的增长空间，
因此还款能力相比于金融素养较低的家庭具有优势。从这个角度来说，金融素养较高的家庭

相比于金融素养较低的家庭，由于还款能力的限制而选择放弃借款的可能性更低。
最后，从对借贷的排斥态度以及对于借款渠道的了解来说。金融素养衡量了家庭掌握基

本金融概念以及在使用和管理资金 （资源）的时候能够运用这些知识、技能有效配置金融资

源以实现终生财务保障的 能 力 （Ｈｕｎｇ等，２００９；尹 志 超 等，２０１５）。因 此，金 融 素 养 更 高

的家庭对于借贷行为的意义和潜在的借款方式具有更多的了解，掌握了更多的知识。从这个

角度来说，金融素养更低的家庭可能对于借贷的方式和渠道更加难以理解，因此更可能在有

借贷需求的情况下放弃借贷。
综合上述文献和推论，金融素养越低的家庭越可能认为会在借贷时被拒绝，越可能难以

偿付借款，越可能对于借贷渠道了解较少。因此，本文提出假设 Ｈ１ａ。

Ｈ１ａ：金融素养越低的家庭借贷意愿越低。
现有的文献多数是从借贷供给的角度出发对家庭选择非正规借贷渠道的原因进行解释，

他们认为家庭 是 由 于 被 正 规 渠 道 拒 绝 而 选 择 非 正 规 借 贷 渠 道 的 （Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ，１９８１；

Ｈｏｆｆ和Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９９３）。然而也有一些文献是从家庭借贷需求角度出发的，这 些 文 献 认 为

家庭并非是由于 “被挤出”而选择非正规融资渠道的，相反，他们是主动选择非正规融资渠

道的。一些研究认为家庭之所以主动选择非正规融资渠道，是由于非正规融资渠道融资利率

可能更低。Ｋｏｃｈａｒ（１９９７）指出家庭可能并 非 是 由 于 被 正 规 融 资 渠 道 拒 绝 而 选 择 非 正 规 融

资渠道的。我们指出通过家庭和朋友获得的借款，往往利率更低，因此家庭会主动选择非正

规融资渠道。Ｂｏｕｃｈｅｒ等 （２００８）的研究指出，非正规渠道出借人 （或机构）由于掌握更多

关于家庭的信息，因此能够针对家庭的风险给出对家庭更为有利的利率，因此家庭通过非正

规渠道借款，能更充分地发挥个人信息的作用，获得更为有利的借贷利率。还有一些研究认

为，部分家庭由于正规借贷渠道 “交易成本”过高，因而选择非正规的融资渠道。Ｂａｒｈａｍ
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等 （１９９６）认为非正规渠道出借人 （或机构）对借款者更为了解，因此往往手续更为简单，
即便正规融资渠道借款利率较低，一些家庭也倾向于选择非正规融资渠道进行借贷。这种

“交易成本”包含如交易时间、费用等显性的交易成本，也包含隐性的交易成本。Ｂｅｎｄｉｇ等

（２００９）发现家庭可能由于不理解正规金融机构提供的服务，因此转而选择非正规金融机构。

Ｓｅｒｖｏｎ （２０１５）发现了相似的现象，我们在调研中发现，即使银行提供了贷款所需资料的信

息，很多借款者仍旧认为银行的服务不够透明，他们不知道自己为什么被收费，不能理解银

行提供的信息。因此一些借款者选择不从银行或者其他的正规金融机构借款。
还有一些研究表明，借款者可能由于认知能力的限制做出非最优的选择。Ｃａｍｐｂｅｌｌ等

（２０１１）认为借款者受到认知偏差和金融素养较低的影响，可能导致他们错误地选择抵押贷

款和其他高利率贷款。Ｌｕｓａｒｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ （２０１５）发现，有的借款者虽然信用卡还有可使用

额度，却去选择发薪日贷款这种更高利率的借款，并为此支付了更多的利息。我们认为借款

者的这种行为是由于其借贷知识不足导致的。Ｂｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍｏｒｓｅ（２０１１）提出，如果给借款

者提供更多的信息，帮助他们比较不同的借款，那么一些借款者会转而选择不使用发薪日

贷款。
在现有研究的基础上，本文考虑金融素养对于家庭借款渠道偏好的影响。从家庭借贷需

求的角度来看，金融素养较低的家庭可能在正规借贷渠道上遭遇更高的 “交易成本”。Ｖｉｓ－
ｓｉｎｇ－Ｊｒｇｅｎｓｅｎ和Ａｔｔａｎａｓｉｏ（２００３）指出家庭没有参与股票市场是由于其交易成本过高，而

交易成本之一就是获取信息和理解信息。金融素养衡量了家庭理解和处理金融问题的能力

（Ｈｕｎｇ等，２００９）。Ｖａｎ　Ｒｏｏｉｊ等 （２０１１）的研究发现，金融素养较低的家庭更不倾向于参

与股票市场。类比到借贷渠道选择上，金融素养较低的家庭一方面更难获取足够的关于正规

金融渠道的信息，另一方面在和正规出借机构进行贷款协商和咨询时，可能更加难以理解这

些机构提供的信息。相比之下，非正规融资渠道的借贷往往在熟人范围内开展，交易手续较

为简单，而这些金融素养较低的家庭借助熟人网络能够更好地获取和理解借贷的相关信息。

Ｂｅｎｄｉｇ等 （２００９）印证了这一点，他们指出家庭可能由于不理解正规金融机构提供的服务，
因此转而选择非正规金融机构。结合这些研究中的结论可以推测金融素养比较低的家庭在选

择借贷渠道时可能会更倾向于选择非正规融资渠道。
除此之外，金融素养的限制可能导致家庭难以做出最优的金融决策。金融素养较低的家

庭可能在家庭现金流管理 （Ｈｉｌｇｅｒｔ等，２００３）、退休规 划 （Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２０１１）和

投资组合优化 （Ｖｏｎ　Ｇａｕｄｅｃｋｅｒ，２０１５）等 方 面 决 策 能 力 较 差。相 应 地 类 比 到 借 贷 选 择 方

面，金融素养较低的家庭也难以做出最优化的借贷决策。Ｂｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍｏｒｓｅ（２０１１）指出，
金融素养 较 低 的 家 庭 由 于 对 于 已 有 信 息 理 解 的 不 充 分 可 能 做 出 非 最 优 的 选 择。Ｍｏｏｒｅ
（２００３）发现那些金融素养较低的家庭更可能选择错误的借贷产品。在此基础上，再考虑到

非正规金融借贷渠道缺乏监管，可能产生信息披露不足或者虚假信息的情况。因此金融素养

较低的家庭可能会由于理解偏差或者不能识别非正规渠道中的信息陷阱，从而选择非正规融

资渠道。
综上所述，从家庭借贷需求角度考虑，金融素养较低的家庭所面临的在正规金融渠道的

交易成本更高，同时也更可能在渠道选择时做出错误的判断。在此推理基础上，本文提出假

设 Ｈ１ｂ。

Ｈ１ｂ：金融素养越低的家庭越偏好非正规融资渠道。
进一步地，考虑家庭融资渠道的均衡结果。一些家庭可能在主观需求上偏好非正规融资
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渠道，因而最终从非正规渠道进行借贷。但也有一些家庭是因为在正规的融资渠道遭遇了供

给端的借贷约束，才不得不从非正规渠道借贷，也就是说一些家庭希望能够从正规融资渠道

借款，但是没能获得借款。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ（１９８１）的研究表明，在信息不对称的情况下，
由于正规渠道贷款提供者只有有限的信息，所以需要凭借抵押物来对于借款者进行评估。而

那些抵押物不足的家庭则 可 能 遭 到 “信 贷 约 束”，被 排 斥 在 传 统 的 信 贷 渠 道 之 外。Ｈｏｆｆ和

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９３）的研究中也有相似的论述，他们认为由于信息不对称，在正规 借 贷 渠 道 和

非正规借贷渠道同时存在的情况下，其中正规渠道需要家庭提供抵押物 （如土地等），而被

正规渠道拒绝的家庭则转向非正规融资渠道。
从资金供给的角度来看，金融素养对于家庭的信贷约束可能会产生影响，金融素养较低

的家庭更可能遭到正规借贷机构的拒绝。Ｈｉｌｇｅｒｔ等 （２００３）的研究表明，金融素养较低的

家庭更难实现财富积累，这些家庭更难提供正规借贷渠道所要求的贷款抵押物。因而，这些

金融素养低的家庭在申请正规渠道借款时，可能由于信息不对称因素遭到正规借贷机构的拒

绝。此外，金融素养较低的家庭还可能在信用记录和按时还款方面表现更差。这些在正规借

贷渠道中累积的不良信息可能使得家庭在正规金融渠道申请贷款时，被正规借贷渠道拒绝。

Ｇｅｒａｒｄｉ等 （２０１０）的研究表明，那些金融素养较低的家庭更可能产生贷款的逾期。除此之

外，Ｌｕｓａｒｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ（２０１５）的研究表明，金融素养低的家庭更可能遭遇债务累积。这就

表明金融素养较低的家庭可能已经在传统借贷渠道中积累了不良信贷记录，如果希望再从正

规金融机构申请新的贷款，可能更难获得通过。从这个角度来看，金融素养较低的家庭，更

可能在向正规机构申请贷款时遭到借贷约束，因此就需要向非正规金融机构进行融资。宋全

云等 （２０１７）的研究也验证了这一点，他们发现金融素养越低的家庭，其银行贷款申请越不

可能被批准。
结合对假设 Ｈ１ｂ的论述，从家庭借贷需求的角度，金融素养较低的家庭对于非正规渠道

的融资需求更高。从借贷供给的角度，金融素养较低的家庭更难获得正规渠道的融资。结合

需求和供给考虑 “均衡结果”，本文提出假设 Ｈ２。

Ｈ２：金融素养越低的家庭，家庭借贷中越可能有非正规渠道借款。

三、研究数据与实证分析

１．研究数据

如何衡量居民的金融素养是本文要 解 决 的 核 心 问 题。参 考Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２０１１）
提出的原则，设计调查消费者金融素养水平问题时需要符合以下四条：一是简单易懂，问题

中不能包含复杂的金融术语，受访人不需要学习专门的金融知识就能回答；二是与生活密切

相关，调查问题要来源于居民的日常生活，而不是非常狭窄的某个小领域；三是简洁明了，
问题数量尽量少，尽量降低受访人的拒绝率；四是易于区分，问题要有利于区分金融素养水

平。在此方法基础上，他们提出了考察居民金融素养的三个核心问题：一是通过计算存款的

利率和复利，考察居民对货币时间价值的理解；二是通过对货币不同时间购买力的比较，考

察居民对通货膨胀的理解；三是通过比较股票和基金的风险，考察居民对风险分散的理解。
在三个核心问题基础上，Ｖａｎ　Ｒｏｏｉｊ等 （２０１１）将考察金融素养水平的问题扩充至１６个，１６
个金融素养问题被按照难易程度分为两大类，一类是基础金融素养问题，包括数字计算、复

利、通货膨胀、资金的时间价值和货币幻觉等问题；另一类是复杂金融素养问题，包括证券

市场、股票、基金、债券、风险比较等问题，他们分别考察了简单和复杂金融素养水平对居
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民投资决策的影响。经济合作发展组织在２０２０年的调研中，则选取了资金时间价值、贷款

利息、单利／复利计算、风险和收 益、通 货 膨 胀 和 风 险 分 散 等 七 个 问 题 来 衡 量 居 民 的 金 融

知识。
本文的研究 数 据 来 自 清 华 大 学 消 费 金 融 课 题 组 与 北 京 大 学 中 国 社 会 科 学 调 查 中 心

（ＩＳＳＳ）合作在全国范围内开展 的 中 国 城 市 居 民 家 庭 消 费 金 融 调 查。北 京 大 学 中 国 社 会 科

学调查中心从２０１０年 开 始，在 全 国 范 围 内 正 式 开 展 了 中 国 家 庭 追 踪 调 查 （Ｃｈｉｎａ　Ｆａｍｉｌｙ
Ｐａｎｅｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，ＣＦＰＳ），旨在通过连续 多 年 的 跟 踪 调 查，收 集 中 国 个 人、家 庭 和 社 区 的 经

济活动、教育成果、家庭关系与家庭动态、人口迁移、健康等 在 内 的 诸 多 数 据，反 映 中 国

社会、经济、人口、教育和健康的变迁，为学术研究和公共政 策 分 析 提 供 数 据 基 础。受 清

华大学消费金融课题组委托，北京 大 学 中 国 社 会 科 学 调 查 中 心 将 金 融 知 识 列 入２０１４年 中

国家庭追踪调查的一个子模块———第 Ｗ 部分，该部分共有２６个大问题，其中１２个问题被

用来衡量居民的金融素养，题目见表１第３列。这１２个 问 题 按 照 难 易 程 度 被 分 为 初 级 金

融素养 （Ｂａｓｉｃ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｌｉｔｅｒａｃｙ）和 高 级 金 融 素 养 （Ａｄｖａｎｃｅｄ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｌｉｔｅｒａｃｙ）两 大

类。表１中的第１～７题衡量的 是 家 庭 对 最 基 础 的 金 融 知 识 的 掌 握 情 况，第８～１２题 衡 量

的是家庭对复杂金 融 知 识 的 理 解，这 些 问 题 需 要 家 庭 掌 握 一 些 金 融 专 业 知 识 才 能 回 答 正

确。调查向５０００户城市居民家庭发放了问卷，最终收回的有效问卷是３９１６份，回收率接

近８０％。
中国家庭追踪调查 的 覆 盖 面 比 较 广，覆 盖 了 中 国 除 港 澳 台、新 疆、西 藏、宁 夏 等 几

个地区以外的２５个省份。调查采用了多层分 类 的 抽 样 方 法 选 取 调 研 对 象，保 证 调 研 的 科

学性和代表性 （Ｇａｏ等，２０１５；Ｌｉ和 Ｗｕ，２０１４）。本 文 数 据 从 以 下 三 个 方 面 体 现 了 数 据

的可靠性。一是调研本 身 有 很 好 的 质 量 控 制 系 统。北 京 大 学 中 国 社 会 科 学 调 查 中 心 通 过

电话核查、实地核查、录 音 核 查、采 访 过 程 回 放、数 据 统 计 分 析 等 多 种 方 法 对 调 研 数 据

的质量进行事前、事 中 和 事 后 控 制。二 是 调 研 做 了 充 分 周 密 的 准 备。在 本 次 正 式 调 研 实

施之前，课题组通过预 调 研 发 现 了 问 卷 设 计 中 存 在 的 一 些 疏 漏，及 时 进 行 修 正 并 用 于 正

式调研。三是通过历史数据对调研的准确性 进 行 再 次 核 对。中 国 家 庭 追 踪 调 查 在２０１４年

之前分别在２０１０年、２０１２年进行过两次调研，我们利用三次调研中共同 的 年 龄、教 育 水

平等可推算数据对受访 者 的 回 答 质 量 进 行 分 析。如 若 受 访 者 对 于 这 些 客 观 问 题 都 不 能 正

确回答，则推测其对于其他问题的回答也 不 会 正 确，则 对 该 条 数 据 进 行 剔 除。我 们 发 现，
在最终收集到的３９１６份家庭问卷中，仅有两条 数 据 存 在 这 一 问 题，可 见 调 研 数 据 本 身 具

有一定的准确性。
从表１可以看出，我国居民 金 融 素 养 的 平 均 水 平 比 较 低，平 均 正 确 率 只 有４６．４５％。

１２道问题中，正确率最高的是测试投资 风 险 的 第６题，有８４．６％的 受 访 者 回 答 正 确。正

确率较高的是第５题和第９题，货 币 的 时 间 价 值 和 不 同 投 资 产 品 风 险 比 较 的 正 确 率 都 在

６７％以上。正确率最低的是第１１题，有关什么是基金的问题正确率 只 有１２．５％。对 于 什

么是股票的第１０题，正确率也只有１６．４％。对于问题７哪个银行是 决 策 银 行，正 确 率 只

有３０．５％。从问题 的 难 易 程 度 分 组 看，初 级 金 融 素 养 问 题 的 正 确 率 略 高，平 均 达 到

５８．４７％；高级金融素养问题的 平 均 正 确 率 较 低，平 均 只 有３０．４３％。我 们 采 用 居 民 对 问

卷中全部１２个题目中回答正确的 题 目 的 比 例，作 为 居 民 金 融 素 养 的 衡 量 指 标 （ＦＬ）。本

文使用的有效样本为３９１４条，受 访 者 的 总 体 金 融 素 养 （ＦＬ）的 平 均 值４５．７％，中 位 数

为５０％。
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表１ 居民金融素养问题的回答结果 （单位：％）

问题序号 题目 正确 不正确 不知道

初级金融素养

１ 银行１年定期利率 ５４．０　 ９．３　 ３６．７

２ 存款到期金额 ４４．９　 ３１．９　 ２３．２

３ 存款续存金额 ５０．５　 ２４．２　 ２５．３

４ 货币购买力与通货膨胀 ５７．６　 １８．６　 ２３．８

５ 货币的时间价值 ６７．４　 １３．７　 １８．９

６ 投资风险 ８４．６　 ５．８　 ９．６

７ 决策银行 ３０．５　 ３６．９　 ３２．６

高级金融素养

８ 股票投资风险 ３４．７　 ２３．３　 ４２．０

９ 不同投资产品风险比 ６７．１　 １１．０　 ２１．９

１０ 购买股票含义 １６．４　 ４１．２　 ４２．４

１１ 基金描述 １２．５　 ３１．６　 ５５．９

１２ 股票市场功能描述 ２８．２　 ２２．１　 ４９．７

　　我们选用ＣＦＰＳ　２０１４家庭经济问卷中的家庭金融活动的负债行为作为本文的核心被解

释变量。一个变量是Ｐａｒｉ 为哑变量，表示当家庭有资金缺口时，是否会选择进行借贷，也

就是衡量家庭是否愿意 “参与借贷”。另一个被解释变量Ｉｎｆ＿ｄｉ，衡量了家庭在不同的借

贷渠道之间的偏好。Ｉｎｆ＿ｄｉ为哑变量，表示家庭在有借贷意愿的情况下是否偏好选择非正

规融资渠道。对于Ｐａｒｉ 和Ｉｎｆ＿ｄｉ 两个变量，我们主要通过ＣＦＰＳ２０１４家庭经济问卷中债

权债务部分的Ｔ７问题 “首选借款对象”进行衡量，问题如下：

Ｔ７首选借款对象：如果您家需要借金额较大的一笔钱 （如用于买房、经营周转等），首

选的借钱对象会是谁？（单选题）

１．亲戚；２．朋友；３．银行；４．非银行正规金融；５．民间借贷机构和个人；６．任何情

况下都不会去借钱

这一问题设置了一个前提就是家庭有借贷的需求。这一前提的设置有助于区分家庭自身

资金充足不需要借贷的情况和有借贷需求时没有借贷意愿的情况。
根据家庭对于这一问题的回答，我们对Ｐａｒｉ 和Ｉｎｆ＿ｄｉ 两个变量进行赋值。如果家庭

选择 “任何情况下都不会去借钱”，说明家庭即使有买房、经营周转等借款需求也没有借款

意愿。因此对于这一题目选择这一选项的家庭Ｐａｒｉ＝０，相应的选择１～５各个借款渠道的

家庭，在有借款需求时选择了通过不同渠道借贷，因此这些家庭相应的有Ｐａｒｉ＝１。
在有借贷需求时愿意借款的家庭中，如果家庭选择从银行和非银行的正规金融 机 构 借

款，我们认为家庭偏好正规的借贷渠道，对应的变量Ｉｎｆ＿ｄｉ＝０。反之，当家庭选择通过

亲戚、朋友和民间借贷机构和个人进行借贷时，我们认为家庭选择了非正规借贷渠道，对应

的变量Ｉｎｆ＿ｄｉ＝１。在有借贷意愿的家庭中，有７０％的家庭选择通过非正规渠道进行借贷，
其中亲戚是最主要的借贷对象。

本文还涉及一个描述家庭最终借贷 “均衡结果”的变量Ｉｎｆｉ，该变量考察了家庭借贷

资金的来源。具体来说，问卷中提供了家庭现有的正规渠道借款额和非正规渠道借款额。基

于这两个数据，如果家庭非正规渠道借贷不为０，那么Ｉｎｆｉ＝１；反之如果家庭有借贷且借

贷全部来自正规渠道，那么Ｉｎｆｉ＝０。此外，如果家庭没有借贷，则该变量为空值 （此问题
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来自对ＣＦＰＳ家庭经济问卷债权债务部分的问题Ｔ３、Ｔ３０１、Ｔ６和Ｔ６０２的综合整理）。和

变量Ｉｎｆ＿ｄｉ不同的是，这一变量考察的是家庭的最终借贷结果，即家庭最终借到的资金中

是否有来自非正规渠道的。而Ｉｎｆ＿ｄｉ主要衡量了家庭的偏好，但是在均衡条件下，由于借

贷供给方的限制，这些偏好可能难以实现。表２展示了三个被解释变量的描述性统计。
除了金融素养变量之外，在模型估计中，本文还引入了其他对借贷意愿和借款渠道选择

会产生影响 的 控 制 变 量：一 是 家 庭 的 基 本 特 征。Ｃｒｏｏｋ （２００１）、Ｔｈａｉｃｈａｒｏｅｎ等 （２００４）、

Ｂａｒｓｌｕｎｄ和Ｔａｒｐ （２００８）都 在 研 究 中 涉 及 了 年 龄 对 于 家 庭 借 贷 行 为 的 影 响。其 中Ｃｒｏｏｋ
（２００１）更是指出家庭财务负责人的年龄和家庭借贷决策行为产生之间存在关联。此外，陈

斌开和李涛 （２０１１）在对于中国家庭的借贷行为的研究中也控制了年龄因素。因此，本文在

实证研究中也对于家庭财务负责人的年龄进行了控制，并将这个变量定义为Ａｇｅ，被调研对

象的平均年龄是５０．４３岁。Ｊａｂｂａｒ等 （２００２）、Ｔｈａｉｃｈａｒｏｅｎ等 （２００４）在 研 究 中 考 虑 了 家

庭财务负责人的性别对于家庭借贷行为的影响。因此本文在研究中也引入了家庭财务负责人

的性别 （Ｇｅｎｄｅｒ）作为控制变量，被调研对象中４５％是男性。婚姻状况也是影响家庭借贷

行为的重要因素。Ｌｕｓａｒｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ（２０１５）在对于借贷行为的研究中考虑并控制了婚姻状

态这一变量。本文的研究内容与其具有一定的关联性，因此在实证研究中也引入了是否已婚

（Ｍａｒｒｉｅｄ）这一哑变量作为控制变量，被调研对象中已婚的比例是７１％。除此之外，本文

还考虑了教育 水 平 的 影 响。Ｊａｂｂａｒ等 （２００２）、Ｔｈａｉｃｈａｒｏｅｎ等 （２００４）、Ｂａｒｓｌｕｎｄ和 Ｔａｒｐ
（２００８）都指出或者考虑了教育水平对于借贷决策的影响。因此在教育水平方面我们引入了

两个哑变量Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ和Ｃｏｌｌｅｇｅ。其中Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ表示被访者是否接受过高中教育，１
表示接受过。Ｃｏｌｌｅｇｅ表示被访者是否接受过本科教育，１表示接受过。被调研对象中接受

过高中及以上教育的比例是４８％。
二是家庭的财富和收入。Ｃｒｏｏｋ和 Ｈｏｃｈｇｕｅｒｔｅｌ（２００５）在研究中印证了家庭财富对于

家庭借贷行为的影响，也为本文中控制相关因素提供了理论依据。在实证检验部分中，本文

主要考虑了家庭年收入、是否拥有自营企业和是否拥有房产三个变量。吴卫星等 （２０１３）、
陈斌开和李涛 （２０１１）在对于家庭借贷行为的研究中，都考虑了家庭收入的影响。在本文的

实证研究中，我们也对家庭的年收入进行了控制，在研究中引入了家庭年收入的自然对数

（Ｌｏｇ （Ｉｎｃｏｍｅ））作为控制变量。根 据Ｃｒｏｏｋ和 Ｈｏｃｈｇｕｅｒｔｅｌ（２００５）的 研 究，家 庭 的 借 贷

行为可能受到家庭 是 否 拥 有 自 营 企 业 的 影 响。因 此 本 文 中 引 入Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ这 个 哑 变

量，１表示拥有自营企业，被调研对象中只有１３％的家庭拥有自己的企业。房产是家庭借贷

中的重要抵押品，对于家庭的借贷决策有着重要的影响。Ｂａｒｓｌｕｎｄ和Ｔａｒｐ （２００８）的研究

印证了家庭是否拥有房产和土地对于家庭借贷行为的影响。本文中的研究对象为城市居民，
根据我国的土地所有制，居民和家庭无法拥有土地，但是可以拥有住房。因此在本文的实证

研究中我们引入了家庭是否拥有房产 （Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ）这一控制变量，７６％的被调研对象

拥有自己的房产。
三是家庭借贷历史。ｒｖａｉ和Ｔóｔｈ（２００２）的研究表明家庭的借贷历史对于家庭的借贷决

策有影响。因此在实证研究中，我们引入了两个衡量 家 庭 借 贷 历 史 的 相 关 变 量：拒 绝 经 历

（Ｒｅｆｕｓｅ）：这一变量衡量家庭是否曾经有借款被拒绝的经历，这一变量为哑变量，１表示曾经

被拒绝，如果家庭没有被拒绝过或者没有借贷历史，则该变量取值为０，只有４％的家庭有被拒绝

过贷款的经历。家庭现有借款存量 （Ｄｅｂｔ＿ｖｏｌ）：本文中还引入了家庭剩余贷款量这一变量。在

本文的实证研究中，本文使用家庭借款存量的自然对数 （Ｌｏｇ（Ｄｅｂｔ＿ｖｏｌ））作为控制变量。
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表２ 变量描述性统计

变量 观测数 均值 标准差

借贷选择

Ｐａｒｉ ３８９９　 ０．８４　 ０．３７

Ｉｎｆ＿ｄｉ ３２７２　 ０．７０　 ０．４６

Ｉｎｆｉ ８２５　 ０．４８　 ０．５０

家庭基本特征

Ａｇｅ　 ３８７６　 ５０．４３　 １４．８６

Ｇｅｎｄｅｒ　 ３９０４　 ０．４５　 ０．５０

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ　 ３９１４　 ０．３８　 ０．４８

Ｃｏｌｌｅｇｅ　 ３９１４　 ０．１０　 ０．２６

Ｍａｒｒｉｅｄ　 ３９１４　 ０．７１　 ０．４６

家庭财富和收入

Ｌｏｇ （Ｉｎｃｏｍｅ） ３８３８　 １０．６９　 １．４０

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ　 ３９１４　 ０．１３　 ０．３３

Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ　 ３９１３　 ０．７６　 ０．４３

家庭借贷历史

Ｒｅｆｕｓｅ　 ３２６４　 ０．０４　 ０．２０

Ｌｏｇ （ｄｅｂｔ＿ｖｏｌ） ３９０４　 ２．２１　 ４．３５

２．实证分析

在实证模型上，Ｃｏｘ和Ｊａｐｐｅｌｌｉ（１９９３）、Ｃｈｉｖａｋｕｌ和Ｃｈｅｎ （２００８）在对于家庭借贷需

求和借贷意愿的研究中都采用了分步估计的方法，也就是先分析家庭是否有借贷需求，再分

析当家庭有借贷需求时家庭的借贷意愿如何。本文在这些研究的基础上，同样对于家庭的借

贷需求和家庭最终借贷的 “均衡结果”分步进行分析。
在考虑家庭借贷 “需求端”的特征时，本文分两个步骤考虑家庭借贷决策：第一步，家

庭根据自身情况决定是否愿意进行借贷。第二步，如果家庭决定进行融资，则需要选择具体

的融资渠道，即选择正规融资渠道 （银行及其他正规金融机构）或者是非正规融资渠道 （亲
友或者其他民间借贷机构）。

Ｐｒ（Ｐａｒｉ＝１）＝α＋β０ＦＬｉ＋Ｚ′ｉδ０＋εｉ （１）

其中，ｉ代表家庭的序号，Ｐａｒｉ 为哑变量，表示当家庭有借贷的需求时，是否会选择进

行借贷，也就是衡量家庭是否会参与到 “借贷市场”中。ＦＬｉ 代表家庭ｉ的金融素养，Ｚｉ 代

表家庭除了金融素养之外的一些基本的属性 （家庭收入、是否有自营企业等等），以及家庭

财务负责人 的 一 些 个 人 属 性 （性 别、年 龄 等）。εｉ 为 残 差 项。在 实 证 分 析 中，我 们 采 用

Ｐｒｏｂｉｔ回归进行估计。在这一模型中，参数β０ 衡量了金融素养对于家庭借贷意愿的影响方

向。如果假设 Ｈ１ａ成立，也就是金融素养越低的家庭借贷意愿越低，那么应当是β０＞０。
在家庭选择进行借贷的基础上，本文希望进一步衡量具有不同金融素养的家庭在正规借

贷渠道和非正规借贷渠道之间有怎样的选择偏好。估计模型表示为：

Ｐｒ（Ｉｎｆ＿ｄｉ＝１｜Ｐａｒｉ＝１）＝α＋β１ＦＬｉ＋Ｚ′ｉδ０＋εｉ （２）
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其中，ｉ代表家庭的序号，Ｉｎｆ＿ｄｉ为哑变量，表示家庭是否偏好非正规 融 资 渠 道。在

实证分析中，我们采用Ｐｒｏｂｉｔ回归进行估计。在这一模型中参数β１ 衡量了金融素养对于家

庭借贷渠道选择偏好的影响。如果假设 Ｈ１ｂ成立，也就是金融素养越低的家庭越偏好非正规

融资渠道，那么应当是β１＜０。
除此之外，本文还希望研究借贷的 “均衡结果”，如果家庭进行了借贷，那么家庭实际

借贷的渠道是什么。对于这一问题采用模型式 （３）进行估计：

Ｐｒ（Ｉｎｆｉ＝１　Ｄｅｂｔ＿ｖｏｌｉ＞０）＝α＋β２ＦＬｉ＋Ｚｉ
′δ０＋εｉ （３）

其中，Ｉｎｆｉ 为衡量家庭现有全部借款中是否有来自非正规渠道借款的哑变量。Ｄｅｂｔ＿ｖｏｌｉ＞０
为前提条件，要求家庭已经进行了借贷。模型式 （３）中其他变量设置和模型式 （２）相同，在

此不再赘述。在这一部分的实证分析中，本文采用Ｐｒｏｂｉｔ模型进行回归估计。如果假设 Ｈ２ 成

立，那么金融素养越低的家庭越可能有来自非正规渠道的借款，那么应当有β２＜０。
（１）金融素养与借贷意愿。首先考虑金融素养对家庭借贷意愿的影响，即当家庭有借贷

的需要时，是否选择借贷。我们采用Ｐｒｏｂｉｔ回归模型，利用式 （１）进行回归分析，得出的

回归结果如表３所示。
回归结果表明，金融素养的系数显著为正，且在控制了家庭基本特征、家庭收入和财富

状况以及家庭的借贷历史的情况下都是显著为正。表明金融素养越高的家庭，在有借贷需要

的情况下，越倾向于选择进行借贷。在控制了家庭基本特征、家庭收入和财富状况 的 条 件

下，金融素养对于家庭借贷意愿仍有显著的正向影响。反过来说，在其他条件相同 的 情 况

下，相比于金融素养较高的家庭，金融素养较低的家庭，即使有借款需求，也更倾向于选择

不借贷。这一实证结果支持了假设 Ｈ１ａ，即金融素养越低的家庭借款意愿越低。
除此之外，第 （２）和第 （３）列的回归结果还表明，家庭财务负责人的年龄越高，家庭

的借贷意愿 越 低。这 一 点 验 证 了Ｃｒｏｏｋ （２００１）、Ｔｈａｉｃｈａｒｏｅｎ等 （２００４）等 的 研 究 结 论。

Ｌｕｓａｒｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ （２０１５）的研究中涉及了婚姻状况对于家庭借贷行为的影响。表３的实证

结果也表明，家庭财务负责人为已婚时，当面临借贷需求时，这些家庭借贷意愿更高。在此

基础上，本文希望研究另一个话题，即对于那些有借贷意愿的家庭，金融素养将如何影响家

庭的借贷渠道偏好。更为具体地，本部分研究主要关注家庭在正规借贷渠道 （银行与其他正

规金融机构）与非正规融资渠道 （亲戚、朋友与其他民间借贷结构）之间如何选择。

表３ 金融素养与家庭借贷意愿回归分析

（１）

Ｐａｒ

（２）

Ｐａｒ

（３）

Ｐａｒ

ＦＬ
１．０７０＊＊＊

（０．１０２）
０．４５１＊＊＊

（０．１２９）
０．４０５＊＊＊

（０．１３２）

Ａｇｅ
－０．０３３７＊＊＊

（０．００２０１）
－０．０３３３＊＊＊

（０．００２０８）

Ｇｅｎｄｅｒ
０．００３１２
（０．０５５９）

－４．６４ｅ－０５
（０．０５６７）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．２１７＊＊＊

（０．０６０８）
０．２０３＊＊＊

（０．０６２７）
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（续）

（１）

Ｐａｒ

（２）

Ｐａｒ

（３）

Ｐａｒ

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．０９４０
（０．０６２９）

０．０８９４
（０．０６３８）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
０．０８６０
（０．１２０）

０．０８１５
（０．１２２）

Ｌｏｇ （ｉｎｃｏｍｅ）
０．０２４９
（０．０１８２）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ
０．１２３
（０．１０２）

Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ
－０．０３７３
（０．０６７７）

省份控制变量 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项
０．５３４＊＊＊

（０．０４８７）
２．４４９＊＊＊

（０．２１８）
２．１８３＊＊＊

（０．２９５）

样本量 ３８９９　 ３８５６　 ３７８４

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著。

（２）金融素养与渠道选择。我们选取有借贷意愿的家庭，根据式 （２）采用Ｐｒｏｂｉｔ模型

进行实证估计，回归结果如表４所示。表４的回归结果中金融素养变量的系数显著为负，并

且在控制了家庭基本特征、家庭收入和财富状况以及家庭的借贷历史的情况下都是显著为负

的。这就说明，金融素养越高的家庭越不倾向于选择非正规融资渠道进行借贷，而越倾向于

首选正规融资渠道。这一回归结果支持了假设 Ｈ１ｂ，即金融素养越低的家庭越偏好非正规融

资渠道。
此外，回归结果还表明，教育水平对于家庭的借贷渠道偏好有着显著的影响。受过高中

教育和受 过 本 科 教 育 都 降 低 了 家 庭 偏 好 非 正 规 融 资 渠 道 的 概 率。Ｊａｂｂａｒ等 （２００２）、

Ｂａｒｓｌｕｎｄ和Ｔａｒｐ （２００８）的研究中都涉及了教育水平对于借贷渠道选择的影响。表４的回

归结果验证了这些研究中的结论。此外，上述回归结果还表明，借款曾经被拒绝的家庭更偏

好非正规融 资 渠 道。Ｊａｐｐｅｌｌｉ（１９９０）在 研 究 中 指 出，一 些 家 庭 由 于 曾 经 遭 到 银 行 的 拒 绝，
因此放弃申请银行贷款。根据这一理论，曾经被拒绝的家庭更可能由于被拒绝的经历而担心

无法从正规渠道获得借款，从而选择非正规融资渠道借贷。本文的回归结果支持了这一点。
综上所述，在家庭借贷需求方面，从是否有借贷意愿的角度来说，金融素养越低的家庭

借贷意愿越低，即在自身资金难以负担支出时，更不倾向于进行借贷。从借贷渠道 偏 好 来

说，金融素养越低的家庭越偏好非正规融资渠道。

表４ 金融素养与家庭借贷渠道偏好

（１）

Ｉｎｆ＿ｄ

（２）

Ｉｎｆ＿ｄ

（３）

Ｉｎｆ＿ｄ

（４）

Ｉｎｆ＿ｄ

ＦＬ
－０．６２２＊＊＊

（０．０９８９）
－０．３８７＊＊＊

（０．１２２）
－０．３５０＊＊＊

（０．１２５）
－０．４６８＊＊＊

（０．１４４）

·３５·中国居民金融素养与活动的定量测度分析





（续）

（１）

Ｉｎｆ＿ｄ

（２）

Ｉｎｆ＿ｄ

（３）

Ｉｎｆ＿ｄ

（４）

Ｉｎｆ＿ｄ

Ａｇｅ
－０．００２８１
（０．００１９１）

－０．００２９８
（０．００１９７）

－０．００２４４
（０．００２３２）

Ｇｅｎｄｅｒ
－０．０２１２
（０．０４９４）

－０．０１２８
（０．０５０１）

－０．０３８４
（０．０５７５）

Ｍａｒｒｉｅｄ
－０．１８７＊＊＊

（０．０５６８）
－０．１４５＊＊

（０．０５８４）
－０．１７０＊＊

（０．０６７５）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
－０．１４２＊＊

（０．０５５６）
－０．１４８＊＊＊

（０．０５６６）
－０．２００＊＊＊

（０．０６４４）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
－０．４２１＊＊＊

（０．０８８０）
－０．４２８＊＊＊

（０．０９０３）
－０．３８１＊＊＊

（０．１０４）

Ｌｏｇ （ｉｎｃｏｍｅ）
－０．０１１５
（０．０１９５）

－０．００４５０
（０．０２３１）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ
－０．１８０＊＊

（０．０７０３）
－０．２２０＊＊＊

（０．０７７６）

Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ
－０．１５４＊＊

（０．０６０４）
－０．１６８＊＊

（０．０６９３）

Ｒｅｆｕｓｅ
－０．６９０＊＊＊

（０．１１６）

省份控制变量 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项
０．８２０＊＊＊

（０．０５３６）
０．９４４＊＊＊

（０．１８７）
１．１６６＊＊＊

（０．２８１）
１．４６３＊＊＊

（０．３５７）

样本量 ３２７２　 ３２３６　 ３１７８　 ２５５２

　　注：同表３。

（３）金融素养与非正规融资。进一步考虑家庭借贷 “均衡结果”，即金融素养对家庭融

资最终使用的资金渠道的影响。首先，本文考虑金融素养和家庭是否有非正规渠道借款的关

系。使用Ｐｒｏｂｉｔ模型并根据式 （３）进行回归，回归结果如表５所示。

被解释变量均为Ｉｎｆｉ，即如果家庭现在有借贷，那么借贷中是否包含来自非正规渠道

的资金 （非正规渠道包括来自亲友的 资 金，也 包 括 来 自 于 民 间 非 正 规 借 贷 机 构 和 个 人 的 资

金）。根据表５的回归结果，金融素养变量对应的系数均显著为负，即使控制了家庭基本特

征、家庭财富和收入以及家庭借贷历史，这一结果仍旧是显著的。这说明随着金融素养的提

高，家庭更不可能有非正规渠道的借贷。反之，金融素养越低的家庭，家庭借贷中越可能有

非正规渠道借款。这支持了假设 Ｈ２。

此外，回归结果还 表 明，拥 有 住 房 （Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ）的 家 庭 的 非 正 规 融 资 概 率 更

低，这与Ｂａｒｓｌｕｎｄ和Ｔａｒｐ （２００８）的 研 究 结 果 一 致。住 房 变 量 显 著 的 原 因 可 能 有 两 个，

一是这些家庭的财富更多，金 融 素 养 更 高，知 道 更 好 地 使 用 金 融 工 具；二 是 拥 有 住 房 的

家庭更可能有住房贷款，他们通 过 房 贷 了 解 了 正 规 金 融 借 贷 渠 道，不 会 从 非 正 规 金 融 渠
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道借款。
综上所述，从借贷渠道偏好来说，金融素养越低的家庭越偏好非正规融资渠道。

表５ 金融素养与家庭非正规渠道使用

（１）

Ｉｎｆ

（２）

Ｉｎｆ

（３）

Ｉｎｆ

（４）

Ｉｎｆ

ＦＬ
－０．７８８＊＊＊

（０．１９２）
－０．６８１＊＊＊

（０．２３５）
－０．５９０＊＊

（０．２５０）
－０．４４７＊

（０．２５８）

Ａｇｅ
－０．０００３１６
（０．００４２８）

０．００１７２
（０．００４４８）

０．００１９０
（０．００４６９）

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０１５７
（０．０９３７）

０．００１０５
（０．０９７３）

－０．０３８７
（０．１００）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．１３９
（０．１０８）

０．２５４＊＊

（０．１１４）
０．２４６＊＊

（０．１１８）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
－０．１６６
（０．１０２）

－０．１２９
（０．１０６）

－０．１２８
（０．１０９）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
－０．３６６＊

（０．１９２）
－０．２８０
（０．１９７）

－０．３９７＊

（０．２０８）

Ｌｏｇ （ｉｎｃｏｍｅ）
－０．０５６０
（０．０３５０）

－０．０４４２
（０．０３７２）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ
０．０６５８
（０．１２２）

０．０４０８
（０．１２８）

Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ
－０．７７５＊＊＊

（０．１１７）
－０．８１７＊＊＊

（０．１２１）

Ｒｅｆｕｓｅ
０．０８０９
（０．１６９）

Ｌｏｇ （ｄｅｂｔ＿ｖｏｌ）
０．００３２９
（０．０３０６）

省份控制变量 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项
０．３０３＊＊＊

（０．０９５０）
０．２５９
（０．４５７）

０．９８８＊

（０．５８７）
０．９９７
（０．６６９）

样本量 ８２５　 ８１８　 ７９７　 ７５４

　　注：同表３。

（４）非正规融资的原因。我们希望从金融素养对家庭非正规融资行为产生影响的机制进

行分析。根据现有文献，金融素养可能从家庭借贷需求和正规借贷机构借贷供给两个角度影

响家庭最终的借贷渠道。简要来说，早期的文献多数认为家庭选择非正规融资渠道是由于在

正规渠道融资遭到了拒绝，即遭遇了供给端 “信贷约束”（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ，１９８１；Ｈｏｆｆ和

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９９３）。而金融素养较低的家庭由于更难实现财富积累 （Ｈｉｌｇｅｒｔ等，２００３），信用

记录较差 （Ｇｅｒａｒｄｉ等，２０１０）以 及 债 务 累 积 （Ｌｕｓａｒｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ，２０１５）等，相 较 于 同 等

条件下的 金 融 素 养 较 高 的 家 庭，更 可 能 在 向 正 规 机 构 申 请 贷 款 时 遭 到 拒 绝。宋 全 云 等
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（２０１７）在研究中发现，金融素养较高的家庭的银行贷款申请更可能获得批准。
但是，近年 来 也 有 文 献 指 出，家 庭 的 非 正 规 融 资 行 为 可 能 是 由 需 求 驱 动 的 （Ｂａｒｈａｍ

等，１９９６；Ｋｏｃｈａｒ，１９９７；Ｂｏｕｃｈｅｒ等，２００８）。从金融素养的角度分析，金融素养 较 低 的

家庭 更 可 能 难 以 正 确 理 解 正 规 融 资 渠 道 提 供 的 融 资 产 品 （Ｂｅｎｄｉｇ等，２００９；Ｓｅｒｖｏｎ，

２０１５），也可能由于对产品的错 误 认 知 难 以 做 出 最 优 选 择 （Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，２０１１；Ｌｕｓａｒｄｉ和

Ｔｕｆａｎｏ，２０１５）。
基于这些研究，本文希望验证金融素养对家庭融资渠道的影响究竟是由正规渠道对金融

素养较低家庭的 “信贷约束”产生的，还是由需求端推动的。首先考虑供给端，金融素养更

低的家庭是否相比于同等条件下金融素养更高的家庭更可能遭遇 “信贷约束”，即被正规金

融机构拒绝。为了对这一问题进行分析，我们将家庭是否在向正规金融机构借款时被拒绝过

（Ｒｅｆｕｓｅｉ），家庭是否在向银行贷款时被拒绝过 （Ｒｅｆｕｓｅ＿ｂａｎｋｉ）作为被解释变量。在中国

家庭追踪调查 中 有 两 个 涉 及 可 以 知 道 家 庭 的 借 款 是 否 被 拒 绝 过 和 被 谁 拒 绝 过 （参 见ＣＦ－
ＰＳ２０１４家庭经济问卷的问题ＦＴ８和ＦＴ８０１）。

ＦＴ８ “借款被拒经历”您家借钱金额较大时 （例如用于买房、经营周转等），有没有被

拒绝的经历？

１．有 （继续回答Ｔ８０１）；２．没有

ＦＴ８０１ “被谁拒绝”都被谁拒绝过？（可多选）

１．亲戚；２．朋友；３．银行；４．非银行正规金融机构；５．民间借贷机构和个人

若被调研人在ＦＴ８中选了１，且在ＦＴ８０１中选择了３或者４，则表明他曾经出现过借款

被正规金融机构拒绝，变量 （Ｒｅｆｕｓｅｉ）取值为１，否则变量取值为０。若被调研人在ＦＴ８中

选了１，且在ＦＴ８０１中只选择了３，则表明他曾经出现过借款被银行拒绝，变量Ｒｅｆｕｓｅ＿ｂａｎｋｉ
取值为１，否则变量取值为０。以上述两个变量为被解释变量，以金融素养作为主要的解释变

量进行回归分析 （见表６）。如果金融素养较低的家庭是由于被正规金融渠道拒绝而被 “挤出”
正规融资渠道，因而不得不选择非正规融资渠道的，那么相对于金融素养较高的家庭，这些家

庭在借款时更可能遭到过银行等正规金融机构的拒绝。相应地，金融 素 养 的 回 归 系 数 应 当

为负。

表６ 金融素养影响渠道分析：供给端约束

（１）

Ｒｅｆｕｓｅ＿ｂａｎｋ

（２）

Ｒｅｆｕｓｅ＿ｂａｎｋ

（３）

Ｒｅｆｕｓｅ

（４）

Ｒｅｆｕｓｅ

ＦＬ
０．１３８
（０．１７４）

０．２８８
（０．２３７）

０．１２８
（０．１７４）

０．２６８
（０．２３６）

Ａｇｅ
－０．００６１２
（０．００４０９）

－０．００６６８
（０．００４０９）

Ｇｅｎｄｅｒ
０．２５４＊＊＊

（０．０９４４）
０．２６４＊＊＊

（０．０９４２）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．１４２
（０．１１３）

０．１５４
（０．１１３）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．０７４５
（０．１０３）

０．０６３９
（０．１０３）
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（续）

（１）

Ｒｅｆｕｓｅ＿ｂａｎｋ

（２）

Ｒｅｆｕｓｅ＿ｂａｎｋ

（３）

Ｒｅｆｕｓｅ

（４）

Ｒｅｆｕｓｅ

Ｃｏｌｌｅｇｅ
－０．２３４
（０．１９１）

－０．２４３
（０．１９１）

Ｌｏｇ （ｉｎｃｏｍｅ）
－０．０１９５
（０．０３６７）

－０．０１９４
（０．０３６７）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ
０．１９９＊

（０．１１１）
０．２１５＊＊

（０．１１０）

Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ
０．０４８２
（０．１１４）

０．０２９０
（０．１１３）

Ｌｏｇ （ｄｅｂｔ＿ｖｏｌ）
０．０４７２＊＊＊

（０．００８４３）
０．０４６１＊＊＊

（０．００８４０）

省份控制变量 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ

常数项
－１．６８１＊＊＊

（０．０９４２）
－１．７４６＊＊＊

（０．５６４）
－１．６７２＊＊＊

（０．０９３９）
－１．７１１＊＊＊

（０．５６３）

样本量 ２６２７　 ２５５２　 ２６２７　 ２５５２

　　注：同表３。

由表６的结果可见，金融素养对应的系数不显著，同时数值为正。这说明金融素养较低

的家庭并没有在正规渠道遭到更多的拒绝。也就是说，实证结果并不能支持金融素养较低的

家庭是由于供给端的 “约束”而被挤出正规融资渠道的。从家庭借贷需求的角度考虑，表４
的回归结果表明，从需求角度来看，金融素养较低的家庭更偏好非正规融资渠道。在这一部

分中，本文希望在这一实证结果的基础上更进一步，为金融素养较低的家庭对非正规融资渠

道的偏好的原因提供实证支持。

已有文献指出，金融素养可以影响家庭获取金融信息和理解金融信息的能力 （Ｖｉｓｓｉｎｇ－
Ｊｒｇｅｎｓｅｎ和Ａｔｔａｎａｓｉｏ，２００３）。在家庭借贷行为的研究中，也有研究指出金融素养较低的

家庭可能难以正确理解产品 （Ｂｅｎｄｉｇ等，２００９；Ｓｅｒｖｏｎ，２０１５）。同时，家庭的产品偏好可

能是由于信息不足导致的，如果给家庭提供更多的信息，帮助他们做比较，那么他们可能会

变更产品选择 （Ｂｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍｏｒｓｅ，２０１１）。也就是说，金融素养可能通过影响家庭的信息

处理能力，从而从需求端影响家庭的融资偏好。基于此，本文希望考察金融素养较低的家庭

在处理金融产品信息的能力方面是否存在问题。在 “中国城市居民家庭消费金融调查”中有

三个涉及 家 庭 金 融 产 品 信 息 收 集 和 处 理 的 问 题 （参 见 ＣＦＰＳ２０１４家 庭 经 济 问 卷 的 问 题

Ｗ１９０７、Ｗ２５和 Ｗ２６）。

Ｗ１９０７选择金融产品模式：您在选择金融产品时会收集产品信息并比较各类产品。

１．完全不符合；２．比较不符合；３．一般符合；４．比较符合；５．完全符合

Ｗ２５广告项目投资选择：如果有广告宣称有一个年收益５０％的投资项目，您会投资吗？

１．会；２．不会；３．详细了解投资项目的内容再决定

Ｗ２６介绍项目投资选择：如果关系非常好的亲友告诉您有一个年收益５０％的投资项目，

您会投资吗？
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１．会；２．不会；３．详细了解投资项目的内容再决定

以被访家庭对于这三个问题的回答情况作为被解释变量，以金融素养为主要的解释变量

进行回归分析。回归结果如表７所示。表７的第 （１）列被解释变量为被访者对 “选择金融

产品模式”这一题目回答的数值。第 （２）列被解释变量为被访家庭对 “广告项目选择”这

一题目回答的情况，如果家庭选择３，即详细了解投资内容，说明家庭会主动收集信息而不

是盲目地相信或者否定，同时该变量取值为１，反之取值为０。相似地，第 （３）列被解释变

量为对 “亲友推荐项目选择”题目回答情况，若家庭选择３，则变量取值为１，反之为０。
由表７的回归结果可见，金融素养越高的家庭越倾向于在选择金融产品时收集和比较产

品信息，同时在面对广告和亲友的推荐时更多地了解产品的信息。这些实证结果表明，金融

素养更高的家庭在面对金融产品时，具有更强的信息收集意识，而金融素养较低的家庭则在

金融信息收集和处理方面较弱。这一方面可能导致家庭难以获取正规渠道融资产品的信息，
因此对于正规融资渠道能够提供的融资服务不够了解；另一方面可能导致家庭在面对非正规

渠道融资产品时选择盲目相信，而不进行详细分析。值得注意的是，亲戚朋友是非正规融资

渠道的重要组成部分，部分非正规民间融资平台也是通过亲戚朋友这一渠道进行推广的。因

此，如果家庭缺乏足够的金融信息处理能力，很可能盲目地选择非正规融资渠道进行借贷。
基于以上分析，这一实证结果从一定程度上验证了金融素养通过影响家庭金融信息处理能

力，从而影响家庭融资渠道偏好的这一可能。
综上所述，从金融素养对家庭的非正规融资行为的潜在影响机制来看，实证结果不能支

持金融素养较低的家庭是从供给端被 “挤出”正规融资渠道的，相反金融素养对家庭非正规

融资行为的影响可能来自需求端，金融素养较低的家庭可能是由于其收集和处理金融信息的

能力较弱，而盲目选择非正规融资渠道的。

表７ 金融素养影响渠道分析：金融产品信息处理

（１）

选择金融产品模式

（２）

广告项目选择

（３）

亲友推荐项目选择

ＦＬ
１．１２７＊＊＊

（０．１１９）
０．４５０＊＊＊

（０．１２６）
０．７２３＊＊＊

（０．１１９）

Ａｇｅ
－０．００８７２＊＊＊

（０．００１８１）
－０．０２４１＊＊＊

（０．００２０３）
－０．０３００＊＊＊

（０．００１９３）

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０１７４
（０．０４８０）

０．０１７１
（０．０５０９）

０．００２５７
（０．０４８０）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．０９１０＊

（０．０５５０）
－０．０２１３
（０．０５８４）

－０．００３１８
（０．０５５４）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．１２０＊＊

（０．０５３３）
０．０７５５
（０．０５７２）

０．０４５６
（０．０５３６）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
－０．００５２７
（０．０８５０）

０．０１２２
（０．０９２０）

－０．０８１５
（０．０８７３）

Ｌｏｇ （ｉｎｃｏｍｅ）
０．０３７０＊

（０．０１９６）
０．０３１０
（０．０２２１）

０．０３７３＊

（０．０２０３）
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（续）

（１）

选择金融产品模式

（２）

广告项目选择

（３）

亲友推荐项目选择

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ
０．０２５７
（０．０７０６）

０．０２１２
（０．０７２０）

０．１２５＊

（０．０６７７）

Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ
０．０３１０
（０．０５７０）

０．０１７６
（０．０６０８）

－０．０４９９
（０．０５７０）

省份控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项
２．５０４＊＊＊

（０．２７６）
－０．２９５
（０．３０２）

－０．０００２７８
（０．２８４）

样本量 ３００３　 ３７８８　 ３７８６

　　注：同表３。

（５）稳健性检验。对于上述实证结果，在这一部分中希望通过以下几种方式对于其稳健

性进行检验。首先，利用不同的金融素养衡量方式重新进行估计；其次，考虑不同的样本子

群体。
在前述实证部分，我们采用调查问卷中全部１２个题目中回答正确的题目的比例作为金

融素养的衡量值。为了避免由于金融素养衡量方式所带来的影响，在这一部分中，我们希望

采用不同的金融素养衡量方法对于实证结果进行重新估计。Ｌｕｓａｒｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ （２０１５）在研

究金融素养与家庭借贷行为的过程中，用三个衡量债务相关知识的题目定义了 “债务素养”
（Ｄｅｂｔ　Ｌｉｔｅｒａｃｙ），并证实了 “债务素养”与家庭借贷行为的联系。本文的研究内容与Ｌｕｓａｒ－
ｄｉ和Ｔｕｆａｎｏ（２０１５）具有一定的关联性，因此我们参照其中对于 “债务素养”的定义，采

用另外一种金融素养的衡量方式对于实证结果进行重新估计。具体来说，在衡量金融素养的

１２个题目中，我们选取了关于利率计算、通胀等直接影响家庭借贷决策的题目，并依据这

些题目的回答情况计算出债务素养 （回归中用Ｄｅｂｔ＿ｌｉｔｅｒａｃｙ表示）。这些题目包括：银行１
年定期利率、存款到期金额、存款续存金额、货币购买力与通货膨胀以及货币的时间价值。
而Ｄｅｂｔ＿ｌｉｔｅｒａｃｙ则表示这五个题目中受访者回答正确的数目。

在这一部分中，我们利用债务素养 （Ｄｅｂｔ＿ｌｉｔｅｒａｃｙ）作为金融素养变量，对金融素养

和家庭借贷意愿、家庭借贷渠道选择的影响进行实证分析，回归结果如表８所示。
根据表８中的回归结果，借贷素养对于家庭的借贷意愿有着正向的作用，且这一影响是

显著的 ［第 （１）和第 （２）列］。此外，结果还表明，借贷素养越高的家庭也越偏好正规渠

道进行借贷 ［第 （３）和第 （４）列］。同时从最终借贷渠道上来看，金融素养越低的家庭越倾

向于有非正规借贷 ［第 （５）和第 （６）列］。这和实证部分中汇报的回归结果是一致的。因此，
表８中的回归结果表明，即使变更金融素养的衡量方式，实证部分得出的结论仍旧是稳健的。

表８ 稳健性检验：金融素养的不同衡量方式

（１）

Ｐａｒ

（２）

Ｐａｒ

（３）

Ｉｎｆ＿ｄ

（４）

Ｉｎｆ＿ｄ

（５）

Ｉｎｆ

（６）

Ｉｎｆ

Ｄｅｂｔ＿ｌｉｔｅｒａｃｙ
０．１２７＊＊＊

（０．０１４８）
０．０４５７＊＊

（０．０１８３）
－０．０６４５＊＊＊

（０．０１４７）
－０．０１３６
（０．０１７４）

－０．４６１＊＊＊

（０．１３９）
－０．３６５＊＊

（０．１７０）
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（续）

（１）

Ｐａｒ

（２）

Ｐａｒ

（３）

Ｉｎｆ＿ｄ

（４）

Ｉｎｆ＿ｄ

（５）

Ｉｎｆ

（６）

Ｉｎｆ

Ａｇｅ
－０．０３４０＊＊＊

（０．００２０５）
－０．００１９７
（０．００１９５）

０．００２１０
（０．００４４７）

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０１１１
（０．０５６３）

－０．０３２３
（０．０４９６）

－０．０１７１
（０．０９６１）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．２０３＊＊＊

（０．０６２７）
－０．１５１＊＊＊

（０．０５８３）
０．２５９＊＊

（０．１１４）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．１０４＊

（０．０６３２）
－０．１８２＊＊＊

（０．０５５８）
－０．１４６
（０．１０５）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
０．１１２
（０．１２１）

－０．４９１＊＊＊

（０．０８８３）
－０．３２４＊

（０．１９３）

Ｌｏｇ （ｉｎｃｏｍｅ）
０．０２７１
（０．０１８１）

－０．０１７２
（０．０１９５）

－０．０６０５＊

（０．０３４９）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｏｗｎｅｒ
０．１２３
（０．１０２）

－０．１８４＊＊＊

（０．０７０３）
０．０６６９
（０．１２２）

Ｈｏｕｓｅ＿ｏｗｎｅｒ
－０．０３４０
（０．０６７７）

－０．１５８＊＊＊

（０．０６０３）
－０．７７９＊＊＊

（０．１１７）

省份控制变量 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ

常数项
０．６６３＊＊＊

（０．０４４４）
２．２４２＊＊＊

（０．２９３）
０．７０５＊＊＊

（０．０４８６）
１．０７４＊＊＊

（０．２８１）
０．１９２＊＊

（０．０８３３）
０．９７５＊

（０．５８７）

样本量 ３８９９　 ３７８４　 ３２７２　 ３１７８　 ８２５　 ７９７

　　注：同表３。

四、研究结论与政策建议

本文研究了金融素养对于家庭金融行为的影响，具体来说是金融素养对借贷行为的两个

方面影响。一是从需求端来看，金融素养对借贷意愿和渠道偏好的影响；二是从借贷均衡结

果来看，金融素养对家庭实际借款行为的影响。本文基于清华大学消费金融课题组于２０１４
年在全国范围内开展的中国城市居民家庭消费金融调查，收集了居民的金融素养和金融行为

数据，通过实证分析，发现了如下结果：第一，从家庭的借贷需求来看，金融素养低的家庭

借贷意愿也较低。即使有借贷需求，与金融素养较高的家庭相比，金融素养低的家庭更可能

选择不借款。第二，在借贷渠道偏好方面，金融素养较低的家庭更偏好从非正规金融机构借

款。当有借贷需求时，金融素养较低的家庭更偏好从亲戚朋友、民间机构处借款，而不是从

商业银行等正规金融机构借款。第三，从家庭借贷的均衡结果来看，金融素养低的家庭更可

能有非正规融资。在有借款的家庭中，金融素养低的家庭更可能有非正规金融机构借款。第

四，非正规融资的原因分析表明，供给端的金融机构信贷约束不能很好地解释家庭的非正规

融资行为，需求端的金融素养缺乏能更好地解释家庭非正规融资行为。金融素养较低的家庭

由于对金融信息的处理能力较弱，不了解和不能正确使用金融工具，导致他们更可能从非正
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规金融机构融资。
传统经济学理论认为借贷能够帮助家庭平滑收入，在收入较低的阶段，家庭可以通过借

贷的方式提升效用。然而借贷这一问题对中国家庭又有另外的意义。对于借贷，中国家庭的

观念相对保守。在民间谚语中就有 “无债一身轻”“债是一根无头刺，解不开它捆死人”等

关于中国家庭借贷观念的描述。这些谚语着重强调了借贷的风险特征，而忽略了借贷可能给

家庭带来的效用提升。从家庭本身来说，根据生命周期理论和永久收入理论，放弃借贷可能

意味着放弃了最大化家庭福利的机会。从宏观层面来说，家庭借贷意愿不足是从需求方面产

生的 “金融抑制”。从借贷供给方面，我国从经济总量上来看虽然处于第二的位置，但是我

国金融行业的发展相比于成熟市场国家仍有一定差距，以商业银行为主体的金融体系对于小

微企业和家庭的融资需求反应不足，“融资难、融资贵”仍旧是摆在中小企业和家庭面前的

障碍。
相比于商业银行等正规金融融资渠道，民间借贷等非正规融资渠道表面上看有一定的优

势。一方面是非正规渠道借款手续简单、融资效率高。非正规渠道进行借款大部分是通过口

头约定完成，相比之下正规融资渠道的借贷手续则非常复杂。通过非正规渠道进行融资，借

款人能够更快获得贷款，具有更高的贷款效率。另一方面是非正规融资渠道中不仅亲戚朋友

这一渠道依附于个人的社会关系，民间融资平台等借贷渠道也往往依靠特定群体形成的社会

关系网络运行，非正规融资渠道能够发挥亲缘和社会关系，降低信息不对称性。但是，非正

规融资渠道的劣势也很明显。一是从亲戚或者朋友处借款，虽然往往不需要支付利息或者只

有很低的利息，但是潜在的义务和责任也不低，能够借到的金额也有限，不一定能够满足实

际需求；二是如果从民间借贷机构借款，需要付出较高的借款利率，如果借款人金融知识不

足，还很容易受到金融欺诈，遭受更大的损失。
党的十九大提出，决胜全面建成小康社会，必须打赢三大攻坚战，其中一项重要内容是

防范化解重大风险。习近平总书记强调指出，打好防范化解重大风险攻坚战，重点是防控金

融风险。家庭金融风险作为金融风险的一个重要组成部分，不容忽视，基于本文的实证研究

结果，我们提出如下建议：一是继续加强居民金融教育，提高居民对金融的认知，让金融更

好地为居民服务。本文发现，我国居民的金融素养仍然非常低，一半以上家庭金融知识问题

的正确率不超过５０％，他们缺乏对金融知识的基本理解和认知，很多人不知道什么是股票

和基金。授之以鱼不如授之以渔，居民是金融决策的最终决定者，只有提高他们的金融知识

水平，才可能在防范金融风险基础上，提高金融对家庭的效用。建议加快推进国家金融教育

战略的实施，将金融教育列入基础教育，提高居民的金融素养。二是加强对非法金融活动的

打击力度，保护居民的金融权益。近年来，非法集资骗局、金融电信诈骗、套路贷等涉及金

融欺诈案件高发，给居民财富造成较大的损失。虽然我国司法系统加强了对非法金融行为的

打击，对民间借贷陆续颁布了多项规章制度，但更多的是亡羊补牢。我们需要防微杜渐，从

源头控制非法金融案件的发生。三是加强对金融机构的规范性管理。金融机构有意无意之

间，从最大可能保护自己的利益出发，将金融合同做得晦涩难懂。由于不能理解复杂的金融

合同，导致很多居民不愿意从金融机构借款。此外，也有金融机构会偷换概念，误导甚至是

欺骗消费者。例如，有些金融机构会将消费贷款的年利率表述为日利率或者日还款金额，让

消费者误以为贷款利率很低，诱导和欺骗消费者去贷款。四是加强对弱势群体的 保 护。例

如，收入较低的家庭往往金融素养也较低，更可能做出不合理的借贷决策，这些家庭对于借

贷损失风险的承受能力也更低，一旦遭遇风险则可能陷入更大的困境。我们需要对弱势群体

·１６·中国居民金融素养与活动的定量测度分析





参与金融市场给予一定的保护，一方面给予他们借贷的可得性和便利，鼓励他们参与金融市

场，另一方面帮助他们做好风险防范，让金融更好地帮助他们。
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