
 

 

动态健康冲击下的中老年家庭金融风险评估

张    冀，史    晓，曹    杨
（对外经济贸易大学 保险学院, 北京 100029）

摘   要：尽管健康冲击对家庭金融风险具有显著影响，但现有研究在健康类型、影响程度以及

影响机制等方面还存在不同结论。文章基于家庭资产负债表，构建包含财务边际和偿付能力在内的

家庭金融脆弱性指标来衡量家庭金融风险，并分析了四种健康冲击对中老年家庭金融脆弱性的影

响及传导机制。研究发现：我国中老年家庭金融脆弱性上升趋势明显，而健康冲击进一步加大了中

老年家庭金融脆弱性，尤其是中等收入家庭和农村家庭，但不同种类健康冲击对中老年家庭金融脆

弱性的影响程度具有显著异质性。其中，重大疾病对中老年家庭金融脆弱性的影响程度是其他健康

冲击的 4 倍。上述效应的传导机制是，健康冲击通过降低家庭收入或增加家庭支出显著提高了中老

年家庭金融风险。但不同健康冲击的影响机制存在差异，一般健康冲击主要通过支出增加提高中老

年家庭金融风险，而重大疾病通过支出增加和收入减少共同提高中老年家庭金融风险，表明中老年

家庭应重点防范重大疾病引发的金融风险。进一步讨论发现，社会医疗保险对提高家庭应对健康风

险冲击的作用有限，而商业健康保险可以显著提高家庭偿付能力，弥补社会医疗保险的不足部分，

尤其是重大疾病风险。因此，我国应加大税优型商业健康险的优惠力度，放宽健康险的年龄界限，提

高家庭商业医疗险的持有量，强化中老年家庭对健康风险冲击的应对能力，进而降低中老年家庭的

金融脆弱水平。
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一、引　言

家庭金融风险是判断国家经济发展趋势和宏观金融稳定的重要先行性指标，而家庭金融风

险的评估则是家庭经济决策和宏观政策制定的前提和基础。家庭收入降低、负债增加、健康支出

增加、资产配置不合理等家庭金融风险不仅扩大了家庭财务风险敞口，而且还会通过家庭金融

行为进一步传导至宏观经济和金融系统（Mian 和 Sufi，2011；Mian 等，2013；殷剑峰和王增武，

2018）。传统家庭金融风险研究侧重于评估单一风险源对家庭金融决策的影响，而忽视了风险之

间的依赖性，结论可能存在偏差。近期相关研究从家庭金融脆弱性视角评估家庭金融风险，可以

有效解决上述问题，因为家庭金融脆弱性不是基于风险源，而是根据家庭资产负债表的变化来

整体评估家庭经济风险，规避了风险之间的依赖性，可以更直观、更全面地刻画家庭经济风险。
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国外研究表明，即使发达国家的家庭也存在金融脆弱性（Bernheim 等，2001，2003；Lusardi 等，

2011；Ampudia 等，2016），甚至包括很多中等收入家庭（Hasler 等，2018），而中老年家庭的金融脆

弱性更普遍。由于劳动能力减弱，中老年人尤其是老年人的收入能力下降，如果健康水平从好下

降到一般，那么老年人劳动参与率将下降 7%，远远大于年轻人的 1%（Cai 和 Kalb，2006）。而且，

由于身体机能衰退，中老年人的患病率增加，健康状况普遍较差，面临较高的医疗支出风险。医

疗支出增加与家庭收入降低使得中老年家庭存在更高的金融风险，而且我国老龄化程度日趋加

剧，①这必然会进一步增加全社会对医疗服务的需求，导致医疗价格上涨，因此，中老年家庭将面

临更严峻的家庭金融风险。

中老年人的健康状况是影响家庭金融风险的重要因素，主要通过劳动力供给和医疗成本影

响家庭收入和支出，进而影响家庭现金流、偿付能力等家庭金融风险。

首先，负向健康冲击会减少中老年人的劳动供给，降低家庭收入，进而加大家庭金融风险敞

口。户主的健康状况恶化最多能导致其每周工作时数减少 31 个小时，占其每周工作总时数的

84%（Gertler 和 Gruber，2002）。Benjamin 等（2003）发现 60−70 岁男性老年人的劳动小时数减少，

45% 是由健康冲击引起的，而同龄女性老年人的劳动时间下降，39% 是由健康冲击造成的。然

而，也有观点认为，负向健康冲击导致家庭收入降低，但由于更差的健康需要更多的健康服务，反

而会使得老年人增加劳动供给。Breslaw 和 Stelcner（1987）发现负向健康冲击降低了加拿大 50 岁

及以上的老年人进入劳动力市场的概率，但是由于养老金的降低或者其他福利的减少会导致老

年人再次进入劳动力市场或者延迟退休年龄。此外，不同性质的健康状况对中老年家庭劳动力

供给的影响不同，比如重大疾病对收入的影响要远远大于一般疾病。Kaiwij 和 Vermeulen（2008）

发现严重疾病，例如癌症、心脏病、帕金森疾病等会明显降低 50−60 岁的老年人劳动参与，而不

严重的慢性疾病的影响不大。

其次，健康冲击也会通过家庭医疗支出影响家庭金融风险敞口和家庭金融决策（Merton，1969），

但结论并不一致。一方面，家庭可以通过降低其他消费支出来应对医疗支出的增加。丁继红等

（2013）、姜正和和陈震（2014）发现中国农村家庭可以通过减少家庭耐用品的消费需求来应对健

康恶化引发的医疗支出。何兴强和史卫（2014）也发现，城镇家庭采用减少非食品消费的方式来

应对包含户主和非户主在内的家庭成员健康恶化所带来的风险冲击。但另一方面，也有研究发

现疾病冲击等对家庭非医疗消费支出并无显著影响（Townsend，1994）。上述结论的差异可能是

因为健康冲击对不同收入家庭的金融风险存在异质性影响或对家庭风险的影响机制不同，既有

直接影响（Rosen 和 Wu，2004），也有间接影响（Berkowitz 和 Qiu，2006），从而引起家庭当前与未来

消费的边际效用不同和家庭金融决策的不同（Strauss 和 Thomas，1998）。

很显然，上述文献分别从收入和支出视角研究健康冲击对家庭福利产生影响的结论并不一

致，可能的原因是健康种类的选择和衡量指标存在差异性，这就需要从理论和实证上进行验证。

更为重要的是，健康冲击可能同时影响家庭收入和支出，尤其是不同健康类型对收入和支出的

影响也存在差异。

近年来，我国家庭消费增速（7.05%）低于收入增速（8.40%），而家庭负债增速（18.02%）远远高

于收入增速（8.40%），②家庭金融风险不断加大。而且，自费医疗健康支出增速远超其他支出增
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① 第七次人口普查结果显示，截至 2020 年 11 月，我国 60 岁及以上人口约 2.64 亿人，占全国总人口的 18.7%，其中 65 岁及以上人口约

1.91 亿人，占全国总人口的 13.5%，即将达到中度老龄化的国际标准（60 岁及以上人口比例超过 20% 或 65 岁及以上人口比例超过 14%）。

② 根据 2014−2020 年中国人民银行和国家统计局数据计算得出。
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速，尤其是中老年人重大疾病发生率的提高，中老年家庭财务面临更大的风险。2020 年初暴发的

新冠肺炎疫情则进一步加大了家庭特别是中老年家庭对健康风险的担忧。作为应对健康冲击的

主要金融工具，从理论上说，医疗保险可以有效降低家庭金融风险，然而实证结论却存在差异。

社 会 医 疗 保 险 侧 重 于 保 基 本 ， 这 决 定 了 其 保 障 程 度 不 足 ， 不 能 显 著 减 轻 家 庭 自 付 医 疗 费 用

（Wagstaff 等，2009）；商业医疗保险尽管可以显著降低家庭医疗支付，但只能应对普通疾病产生

的医疗支出，而无法应对重大疾病产生的风险（Gertler 和 Gruber，2002）。相反，French 和  Jones

（2011）、Hugonnier 等（2013）认为如果家庭借助商业医疗保险对冲自行承担医疗费的冲击，则会

降低健康风险预期。

健康冲击对中老年家庭金融风险的影响尚未统一认识，医疗保险在缓冲健康冲击对中老年

家庭金融风险的作用方面也存在争议。因此，本文关注的问题是：我国中老年家庭金融风险呈现

何种变化趋势？不同的家庭健康状况变动对这种风险变化趋势有何影响？健康冲击如何影响中

老年家庭金融风险？面对不同健康冲击引起的家庭金融风险，保险是否可以有效降低中老年家

庭金融风险？这些问题的解决不仅从理论上拓展了我国家庭金融研究的视角和方法，在实践中

也能为我国“后疫情”下的健康扶贫以及消费升级等政策制定提供依据。

本文构建家庭金融脆弱性指标，整体评估我国中老年家庭金融风险的发展趋势，重点分析

自评、日常生活活动能力、常见慢性病以及重大慢性病四种健康状况对中老年家庭金融脆弱性

的影响及其传导机制，并分析了保险在应对健康冲击时的作用。研究发现：我国中老年家庭金融

脆弱性上升趋势明显，而健康冲击进一步加大了中老年家庭的金融脆弱性，尤其是中等收入家

庭和农村家庭，但不同种类的健康冲击对中老年家庭金融脆弱性的影响程度和传导机制具有显

著的异质性，重大疾病对中老年家庭金融脆弱性的影响程度是其他健康冲击的 4 倍，主要是因为

重大疾病不仅提高了中老年家庭的支出，而且还降低了中老年家庭的收入，而一般健康冲击仅

通过增加中老年家庭的支出影响家庭金融风险。进一步研究发现，商业健康保险可以显著提高

中老年家庭的偿付能力，进而弥补社会医疗保险的不足，尤其是应对重大疾病风险。

本文可能的贡献在于：第一，拓展了家庭金融脆弱性相关研究。现有国外文献尽管也构建

了流动性约束和偿付能力，但忽视了家庭应对风险冲击的能力。本文在国外研究基础上，主要刻

画家庭金融风险的积累程度以及家庭应对风险冲击的能力。另外，本文基于资产负债表构建的

家庭金融脆弱性能全面衡量家庭经济风险，拓展了基于期望效用理论针对单一风险而构建的家

庭脆弱性（张冀等，2016；杨文等，2012）。第二，构建多维度健康指标，细分不同健康状况变化对家

庭金融脆弱性的影响。首先，分别构建自评冲击、日常生活能力冲击、常见慢性病冲击和重大疾

病冲击等动态变化健康指标；其次，增加了包含户主及其配偶的健康指标，弥补了大多数研究仅

关注户主健康所产生的不足，更能反映家庭层面的健康冲击对家庭金融风险的影响。第三，在计

量方法上，将家庭金融脆弱性分解为高、低、无三种，拓展了现有局限于二分类变量的研究方法，

进一步细化健康冲击对家庭金融风险的影响。在实证上，结合随机效应和有序 Probit 模型，不仅

满足有序分类变量的分析要求，而且也可利用随机效应控制家庭层面的随机异质性，降低了参

数的方差；采用最大似然法进行非线性工具变量回归的参数估计，有效控制了健康冲击对于家

庭金融脆弱性的内生性，规避了两步最小二乘法（2SLS）在进行非线性工具变量回归时的技术性难题。

二、理论分析和研究假设

（一）家庭金融脆弱性理论分析框架

家庭金融脆弱性是家庭金融研究领域的拓展性方向，但家庭金融的理论基础还不健全
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（Campbell，2006），更多的是借助经典金融学的理论分析框架来研究家庭层面的金融行为。因此，

家庭金融脆弱性的理论基础也处于探索阶段，缺乏统一的理论分析框架（Leika 和  Marchettini，

2017；张冀等，2020）。

综合现有文献，关于家庭金融脆弱性的理论基础研究侧重于家庭金融脆弱性的理论界定和

度量，且方法的差异性较大，主要集中在概率论、期望效用理论、现金流缺口以及家庭应对风险

能力等理论方面。早期研究将家庭金融脆弱性视为一种风险，采用概率论方法测度风险发生的

可能性（Pritchett 等，2000； Alwang 等，2001； Mansuri 和 Healy，2002），如家庭陷入贫困的可能性，

但这些局限于贫困家庭消费，且以贫困线为基准进行度量，而贫困线是动态的且具有一定主观

性 ， 因 此 不 具 备 普 遍 意 义 。 后 期 研 究 采 用 期 望 效 用 理 论 ， 把 期 望 贫 困 视 为 脆 弱 性 （ Ligon 和

Schechter，2003），并用家庭确定性等价效用和期望效用之差来衡量脆弱性（Ligon 和  Schechter，

2003；张冀等，2016）。尽管这种分析模式将个体主观偏好反映到效用函数中，但不能直观地反映

家庭财务压力，更重要的是期望效用模型中的部分参数是外生直接给定，比如 CRRA 函数的风险

系数，这会对实证结果产生较大的影响偏差，所得结论可能受到质疑。部分研究将家庭筹款能

力、家庭账单支付能力等视为家庭金融脆弱性，如家庭遭受负向风险冲击后在一定时间内能否

筹集到一定数量的资金（Lusardi 等，2011），研究发现 50% 的美国家庭是脆弱的，包含部分中等收

入家庭。然而，家庭这种应对能力仅是家庭金融脆弱性的一部分，且是外在表现形式，没有反映

出家庭金融脆弱性的本质和核心，即家庭财务边际和偿付能力。近期研究根据家庭资产负债表

构建了包含家庭现金流约束和偿付能力在内的金融脆弱性，不仅可以有效测度家庭短期和长期

财务风险，而且还能度量家庭整体金融风险，避免了风险间的依赖性，从而可以更直观、更全面地

刻画家庭金融风险。

本文以 Ampudia 等（2016）提出的家庭金融脆弱性指标为基础，构建家庭偿付能力指标，并在

此基础上分析健康冲击对家庭金融风险的传导机制以及保险如何缓解健康冲击对家庭金融脆

弱性的影响。

（二）健康冲击对中老年家庭金融脆弱性的传导机制

健康冲击通过对家庭支出端和收入端的影响来改变家庭财务边际和偿付能力，从而影响中

老年家庭金融脆弱性。因为不同健康类型的冲击对中老年家庭收入和支出的影响程度不同，所

以其对中老年家庭金融脆弱性的影响路径也存在差异。

首先，一般健康冲击主要通过支出端的变化来影响中老年家庭金融脆弱性，尤其是对中等

收入家庭的影响较大。低收入的中老年家庭在面临健康冲击时，可以通过改变家庭消费行为来

抵御医疗成本的增加，比如通过减少非食品消费的方式来应对包含户主和非户主在内的家庭成

员健康恶化所带来的风险冲击（何兴强和史卫，2014），还可以降低当期教育投入（Mitra 等，2016）、

降低家庭耐用品的消费需求（丁继红等，2013；姜正和和陈震，2014），因此，一般健康冲击对低收

入的中老年家庭总支出的影响不明显，对其家庭金融风险的影响较小。高净值高收入的中老年

家庭在遭受健康冲击时，可以享受到优质医疗资源，医疗成本较高，但家庭医疗支出占总支出的

比重较小，因此，一般健康冲击对其家庭总支出的影响较小，而且家庭有足够的流动资产应对，所

以一般健康冲击对高收入的中老年家庭金融风险的影响也不大。但是，中等收入的中老年家庭

的消费水平较高且具有较强的消费惯性，如子女教育和房屋负债，较难通过降低其他非医疗消

费而抵御健康冲击，因此，家庭总支出的增加可能加大了中等收入家庭的金融脆弱性。

其次，重大突发性疾病从支出端和收入端两个渠道影响中老年家庭财务边际和偿付能力，

但对不同收入家庭的影响有差异。一方面，重大疾病会导致中老年家庭医疗支出在短期内迅速
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增加（许玲丽等，2012），从而增加家庭总支出，尤其是对中等收入的中老年家庭的影响最大。对

于低收入的中老年家庭来说，由于重大疾病的治愈较难、伴随的并发症多且花费较高，家庭完全

无力承担，因此低收入的中老年家庭面对重大疾病时可能会拒绝就医（费孝通，2019）。高收入的

中老年家庭在面临重大疾病冲击时，由于医疗负担占家庭总支出的比例相对较小，因此，重大疾

病冲击对高收入的中老年家庭的总支出的影响有限。然而，中等收入的中老年家庭会在短期内

增加家庭医疗支出，但由于财富积累有限，需通过借债等方式来应对医疗支出，从而降低了家庭

的偿付能力，加大了家庭金融脆弱性。另一方面，重大疾病会导致中老年家庭的收入和财富积累

出现较大幅度下降（Smith，1999）。重大疾病直接减少了中老年人的劳动参与率，甚至阻碍中老年

劳动者进入劳动力市场，导致中老年人提前退休（Gertler 和 Gruber，2002）。对于已经达到退休年

龄的老年家庭来说，退休后的主要收入来源从工资性收入转为退休金，但退休金与原来的工资

相比较少，难以维持之前的生活水平，因此，部分退休的老年人会返聘或者找另外的工作，重新回

到劳动力市场（邹红和喻开志，2015）。在我国农村地区，出于生计的需要，老年人往往会一直工

作，直到干不动为止（李琴等，2014）。重大疾病冲击会显著降低想要继续工作的老年人的家庭收

入。此外，重大疾病不仅在短期内降低了进入劳动力市场的可能性，而且对家庭还存在长期影

响，甚至长达 15 年（高梦滔和姚洋，2005）。

（三）保险对中老年家庭金融脆弱性的影响机制

作为家庭应对风险冲击的金融工具，保险的作用早已在学术界形成共识。基于效用理论提

出的寿险不确定理论认为，人寿保险可以降低家庭主要收入来源者因为健康冲击或死亡而带来

的不确定性（Yaari，1965），其带来的未来预期收入可以对未来消费起到平滑作用。另外，储蓄只

能应对部分家庭未来确定性支出，如教育、养老和购房，无法完全应对未来不确定性支出，如健康

冲击。尽管保险的持有成本较高，但可以弥补储蓄无法应对的健康风险，因此，保险比储蓄更具

优势，可以更有效地降低家庭金融脆弱性程度（张冀等，2016）。

由于当期保费支出在家庭支出中占比很小，因此，保险对家庭金融脆弱性的作用机制主要

是通过提高偿付能力来实现。普通健康风险对家庭金融风险不会产生较大影响，但家庭无法应

对重大疾病产生的风险，而商业医疗保险对降低重大疾病所带来的财务缺口具有显著的抑制作

用。French 和 Jones（2011）、Hugonnier 等（2013）均构建了家庭消费、资产和健康最优决策模型，检

验健康程度对退休家庭消费行为的影响，认为由健康风险引发的不确定性医疗支出减弱了退休

动机，增强了储蓄动机，但如果家庭借助商业医疗保险对冲自行承担医疗费的冲击，降低了健康

风险预期，反而增加了消费，这表明商业医疗保险提高了家庭应对风险能力。对支出和收入进一

步分析发现，医疗保险会提高家庭及时就医的概率，改善居民的健康状况，促进居民提高劳动供

给，从而增加了家庭劳动收入（姚瑶等，2014）。而且，医疗保险能够降低家庭医疗自付成本，缓解

医疗给家庭带来的经济损失（王新军和郑超，2014）。

通过上述分析，本文提出如下假设：

假设 1：健康冲击显著加大了中老年家庭的金融风险，尤其是对中等收入的中老年家庭。

假设 2a：不同健康指标包含的信息有差异，重大疾病对中老年家庭金融风险的影响较大。

假设 2b：一般健康冲击通过家庭支出端影响中老年家庭的金融风险，而重大疾病通过支出

端和收入端两个渠道影响中老年家庭的金融风险。

假设 3：医疗保险通过提高家庭偿付能力的路径缓解健康冲击对中老年家庭金融风险的

影响。
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三、模型构建与数据说明

（一）模型构建

现有相关研究将家庭金融脆弱性视为非连续离散变量，往往采用二元 Probit 模型（Ampudia

等，2016；Leika 和 Marchettini，2017）。本文在现有研究基础上，采用随机效应有序 Probit 模型

（Random Effect Ordered Probit）进一步将家庭金融脆弱性分为三类，即高、低和无。另外，为了控制

健 康 冲 击 变 量 的 内 生 性 ， 使 用 工 具 变 量 与 上 述 模 型 相 结 合 ， 并 利 用 Wooldridge（ 2010）  和

White（1996）等研究提出的最大似然估计量对参数进行估计，有效地规避了传统的两步最小二乘

法在处理非线性工具变量回归时存在的问题。

HFF*

HFF HFF*

在构建随机效应有序 Probit 模型时，假设存在一个潜变量 。但由于潜变量观测不到，

能观测到的是离散的 变量，因此建立其与 之间的关系如下：

HFFit =


1(高脆弱性),如果HFF* > µ1

0
(
低脆弱性

)
,如果µ1 ⩾ HFF* > µ2

−1
(
无脆弱性

)
,如果µ2 ⩾ HFF*

（1）

HFF*而潜变量 本身符合如下模型：

HFF∗ it = β0+β1× xit +β2×hsit +εit,其中, εit = wi+ vit （2）

hsit xit εit wi

wi δ2
w

vit δ2
v wi vit

vit

其中， 为健康冲击， 为其他外生变量。误差项 由两部分组成， 是不随时间变化而只随家庭

变化的随机效应，表示观测不到的不随时间变化的家庭异质性， 服从均值为 0，方差为 的正态

分布； 是经典误差项，服从均值为 0，方差为 的正态分布； 和 相互之间不相关。在不考虑健

康冲击内生性的前提下，由于经典误差项 服从正态分布，因此可以得到下面的概率分布函数：

Pr
(
HFFit = 1|xit,wi

)
= 1−Φ (µ1−β1 xit −β2hsit −wi)

Pr
(
HFFit = 0|xit,wi

)
= Φ (µ1−β1 xit −β2hsit −wi)−Φ (µ2−β1 xit −β2hsit −wi) （3）

Pr
(
HFFit = −1|xit,wi

)
= Φ (µ2−β1 xit −β2hsit −wi)

Φ vit δ2
v

hsit hsit εit 

zit

其中， 是标准正态分布的累计密度函数，假设回归已经根据 的方差 标准化。考虑到健康冲击

变量 具有内生性，即 与 存在相关性，本文采取工具变量的方法对内生性进行控制。假设

工具变量为 ，则工具变量回归的第一步回归如下：

hsit = γ0+γ1× zit +γ2× xit +uit （4）

uit δ2
u zit xit zit其中， 符合均值为 0，方差为 的正态分布，且与 和 均不相关，因此工具变量 符合排除性限

制。Newey（1987）和 Angrist（2001）均指出，在估计包含内生变量并且因变量为有限取值变量的回

归模型时，传统的两步最小二乘法工具变量回归的结果虽然是一致的，但是并不是最有效的。因

为有序 Probit 回归的因变量是典型的有限取值变量，所以本文没有使用两步最小二乘法进行工

具变量回归，而是根据式（3）和式（4）求出两步回归的整体概率似然函数之后，直接利用最大似然

法进行参数估计。

（二）数据处理

本文使用的数据来自于中国健康与养老追踪调查（CHARLS）2011 年、2013 年和 2015 年调查

数据，该调查旨在收集一套 45 岁及以上人口、在全国具有代表性的微观数据。CHARLS 全国基线

数据调查始于 2011 年，每隔两年追踪一次，样本覆盖中国 28 个省（自治区、市）150 个县（区）的

450 个村或居委会，内容包括个人基本信息、家庭子女和父母信息、健康状况、医疗服务利用和保

险、工作、收入、消费以及社区基本情况等。
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为了研究健康的动态变化对家庭金融脆弱性的影响，本文使用 CHARLS 2011 年、2013 年和

2015 年的三期面板数据。剔除健康、家庭收入、家庭支出等重要变量遗失和异常值后，匹配三期

数据，最终得到平衡面板数据为 18 015 个，即 6 005 户。

（三）指标构建

hsit1. 健康冲击（ ）

∆s f r

∆ADLs ∆chr_com

早期大多数研究采用自评和日常生活活动能力两种健康指标来衡量中老年人健康状态，但

各有优缺点。比如，自评能反映客观测量指标无法反映的、自我知晓的私人健康信息，但较主观，

存在较高的测量误差（Disney 等，2006）；而日常生活活动能力较少受到受访者面临的经济社会因

素的影响，较少存在测量偏误，但大多用于测评高龄人口的身体状况，主要是因为相对年轻的中

年人较少身体受限（Strauss 和 Thomas，1995）。随着慢性病发病率的提高，尤其是 45 岁及以上人

群的慢性病发病比例很大，对慢性病的研究受到学术界的关注。另外，受制于数据可得性，大多

数文献采用健康的现状这一指标，但这无法反映出健康状态的变化，造成研究深度不足。本文数

据库包含自评、日常生活活动能力以及慢性病相关数据，有利于分析不同健康状况对家庭金融

脆弱性的影响，尤其是数据库中的跟踪数据有利于构建健康指标的动态变化。综合以上分析，本

文选取了自评健康（sfr），日常生活活动能力（ADLs）、常见慢性病（chr_com）和重大疾病（chr_maj），①

通过标准化及差分处理，构建了 4 个健康冲击指标，即自评健康冲击（ ，以下简称自评冲击）、

日常生活活动能力冲击（ ，以下简称日常活动冲击）、常见慢性病冲击（ ）以及重大

疾病冲击（chr_maj）。

自评健康选取了家庭对健康的自我评价指标，取值为 1−5；日常生活能力包括独立穿衣、洗

澡、吃饭、起床下床、上厕所、控制大小便、做家务、做饭、买东西、吃药、管钱的难易程度，取值

为 11−44；慢性病指标选取了有代表性的 7 种慢性病，即高血压、血脂异常、糖尿病或血糖升高、

癌症、慢性肺部疾病、心脏病以及中风，②并将癌症、中风、心脏病界定为重大疾病（Coile，2004），其

余 4 种慢性病界定为常见慢性病。家庭成员若患有癌症、中风、心脏病中的任何一种疾病，则界

定为有重大疾病冲击，赋值为 1；否则为 0。常见慢性病根据受访者患有慢性病的数量，取值

为 0−4。

除重大疾病冲击外，其余健康冲击指标是由自评健康、日常生活活动能力和常见慢性病经

过标准化及差分处理得到的。具体计算方法以常见慢性病冲击为例，将每一位受访者的常见慢

性病数量进行加总，③以家庭为单位求每个家庭患有常见慢性病的数量（Fscore），再利用式（5）进

行标准化处理（Gertler 和 Gruber，2002），得到 2011 年、2013 年和 2015 年每个家庭的常见慢性病得

分（chr_com_st）。在此基础上，对常见慢性病得分作差，最终计算出 2011−2013 年、2013−2015 年

的家庭常见慢性病数量的动态变化，即常见慢性病冲击。同理，可求得自评冲击和日常活动冲

击。式（5）如下：

chr_com_st = (Fscore−min score)/ (max score−min score) （5）
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① 由于重大疾病一旦发生，就很难短时间治愈，且考虑到 CHARLS 数据为 2011−2015 年仅四年的时间跨度，从无到有重大慢性病的家庭

较少，因此本文将家庭若患有癌症、中风、心脏病中的任一种疾病，界定为有重大疾病冲击，赋值为 1，否则为 0。本文在稳健性检验中也将重

大疾病进行标准化及差分处理，得出的结果依然稳健。

② 目前，我国以心脑血管疾病、癌症、慢性呼吸系统疾病、糖尿病这四类疾病为代表的慢性非传染性疾病导致的死亡人数占总死亡人数

的 88%，导致的疾病负担占总疾病负担的 70% 以上。因此，本文根据该调查问卷设置的问题，选取与上述四种慢性病匹配的慢性疾病。

③ 遗憾的是，受数据限制，本文中的受访者包括主要受访者及其配偶，缺少家庭其他成员的健康状况，故只能采用虚拟户主和配偶的健

康状况来代表家庭整体健康状况。
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HFFit2. 家庭金融脆弱性（ ）

家庭金融脆弱性反映的是家庭金融风险的积累程度和应对风险冲击的能力。其中，风险积

累程度可以采用财务边际衡量，而应对能力可以用家庭当期收入和家庭流动性资产维持家庭现

有生活水平的时间即偿付能力来衡量。具体如下：

家庭财务边际：

FMit = Yit −LCit （6）

家庭偿付能力：

CFit =（Yit +LAit）/LCit （7）

家庭金融脆弱性：

HFFit =


−1,FMit ⩾ 0,无脆弱性
0,FMit < 0且1 ⩽CFit < 1+LAit/LCit,低脆弱性

1,FMit < 0且CFit < 1,高脆弱性
（8）

FMit Yit

LCit

CFit LAit

式（6）中， 为财务边际，反映了家庭当期流动性状况； 是家庭收入，包括家庭工资收入、

农业收入、个体经营或开办私营企业的收入、家庭获得政府转移支付收入、金融资产收益及租金

收入等； 是家庭支出，包含家庭基本生活支出和负债，其中，基本生活支出包括食品支出、日

常生活支出、教育和培训支出、医疗支出、交通费、税费和杂费，负债包括贷款（包含一年的房贷）、

借款（包含向其他家庭、单位或个人的借款）。式（7）中， 是偿付能力， 为流动性资产，包括

现金、银行存款、股票、基金及债券。

HFFit HFFit = −1

HFFit = 0

HFFit = 1

根据式（6）和式（7）构建式（8）， 是家庭金融脆弱性。 为无家庭金融脆弱性，即

家庭收入足够覆盖家庭支出和负债； 为低家庭金融脆弱性，即家庭收入小于包含负债

的基本生活支出，但流动性资产可以补偿部分基本生活支出； 为高家庭金融脆弱性，即

家庭收入小于家庭支出和负债，且收入加流动性资产之和也不足以补偿家庭的基本生活支出和

负债。

xit3. 控制变量（ ）

控制变量主要包括户主特征变量、家庭特征变量和地区变量。其中，户主特征包括户主年龄

及年龄的平方、户主的性别、户主户籍、户主受教育年限；家庭特征包括家庭规模、抚养比、赡养

比、家庭是否有社会医疗保险、家庭是否有商业医疗保险、家庭是否有工资收入、家庭人均收入、

家庭是否有借贷、房屋资产占家庭总资产的比例；地区变量包括家庭属于西部、中部或东部的虚

拟变量，各个地市的国内生产总值。

（四）描述性统计

1. 中老年家庭金融脆弱性的描述性统计

从表 1 可以看出，我国中老年家庭金融脆弱性普遍存在且上升趋势明显，尤其是低脆弱性

家庭占比。从增幅上看，2011−2015 年无脆弱性家庭占比降低了 28.58%，远低于低脆弱家庭占比

的增幅（115.16%），表明近年来我国中老年家庭金融风险加大，这在一定程度上解释了居民消费

增速低于收入增速，而负债增速远远高于收入增速现象。

尽管中老年家庭的金融脆弱性总体上呈上升趋势，但不同收入家庭呈现明显的异质性表

现。参照何兴强和杨锐锋（2019）对高中低收入家庭的界定，以家庭总收入的 25%、75% 为临界

值，构造低收入、中等收入和高收入家庭，具体而言，收入最低的 25% 为低收入家庭，收入中间的

50% 为中等收入家庭，收入最高的 25% 为高收入家庭。对于低收入的中老年家庭群体来说，高脆

弱性家庭的占比逐渐降低，反映出低收入的中老年家庭尽管普遍存在脆弱性，但脆弱性程度逐
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渐下降，说明低收入的中老年家庭金融风险逐步得到化解，这得益于近年来我国强有力的扶贫

攻坚政策；对于中等收入的中老年家庭来说，无脆弱性家庭占比逐年下降，低脆弱和高脆弱家庭

占比逐年增加，反映出中等收入的中老年家庭的金融风险积累程度增加。高收入的中老年家庭

中，无脆弱性家庭占比和低脆弱性家庭占比略微上升，高脆弱性家庭占比小幅下降，整体而言，高

收入的中老年家庭脆弱性变化较小。结合家庭金融风险整体上升的结论，我们可以推测出：我国

家庭金融风险整体上升的主要来源是中等收入的中老年家庭。
 

表 1    中老年家庭金融脆弱性分布及收入异质性分析（%）

年份 无 低 高
低收入家庭 中等收入家庭 高收入家庭

无 低 高 无 低 高 无 低 高

2011 44.02 7.39 48.59 4.68 10.74 84.58 46.83 8.13 45.04 81.05 2.07 16.88

2013 42.45 10.27 47.28 5.37 16.23 78.40 42.89 10.60 46.51 81.96 3.01 15.03

2015 31.44 15.90 52.66 0.37 23.31 76.32 31.10 16.19 52.71 82.37 3.09 14.54

　　注：“无”表示无脆弱性家庭占比，“低”表示低脆弱性家庭占比，“高”表示高脆弱性家庭占比。

2. 健康冲击与中老年家庭金融脆弱性的描述性统计

从表 2 可以看出，2011−2015 年我国中老年家庭日常活动冲击、常见慢性病冲击的均值都为

正，有重大疾病冲击的中老年家庭占比为 21.9%，反映出我国中老年家庭健康水平呈恶化趋势。

健康冲击在不同程度脆弱性家庭中的均值不同，且在有脆弱性的家庭中，健康恶化程度都最高，

反映出健康恶化与中老年家庭金融风险可能存在很强的相关性。
 

表 2    健康冲击与中老年家庭金融脆弱性的描述性统计

标识

全样本 无脆弱性 低脆弱性 高脆弱性

均值

（标准差）

均值

（标准差）

均值

（标准差）

均值

（标准差）

自评冲击 ∆s f r −0.001（0.140） −0.005（0.140） −0.004（0.145） 0.003（0.139）

日常活动冲击 ∆ADLs 0.007（0.075） 0.004（0.061） 0.005（0.067） 0.009（0.085）

常见慢性病冲击 ∆chr_com 0.008（0.037） 0.006（0.032） 0.010（0.041） 0.009（0.038）

重大疾病冲击 chr_ma j 0.219（0.413） 0.189（0.392） 0.235（0.424） 0.238（0.426）
 
 

四、实证结果及分析

（一）基准回归结果

∆s f r ∆ADLs ∆chr_com

chr_ma j

本部分采用随机效应有序 Probit 模型分析不同健康冲击对中老年家庭金融风险的影响。

表 3 列（1）−列（4）分别以自评冲击（ ）、日常活动冲击（ ）、常见慢性病冲击（ ）

和重大疾病冲击（ ）作为健康冲击的度量指标，在控制其他因素的前提下，考察健康冲击

对中老年家庭金融脆弱性的影响。结果表明：不利的健康冲击（健康状况变差）会显著增加中老

年家庭陷入高脆弱性的概率，有利的健康冲击（健康状况变好）会显著降低中老年家庭陷入高脆

弱性的概率。可能的原因是：不利的健康冲击会减少家庭成员的劳动供给，使家庭收入降低，而

且不利的健康冲击可能增加家庭的医疗支出，从而增加家庭金融脆弱性。

由于表 3a 的参数结果只能从显著性和参数符号方面给出有限信息，因此，通过计算健康冲

击对中老年家庭金融脆弱性的边际效应来分析这些变量如何影响中老年家庭陷入金融脆弱性

的概率。从表 3b 可以看出，慢性病冲击比日常活动冲击和自评冲击对中老年家庭金融脆弱性的

影响更大，其中重大疾病冲击是自评冲击和日常活动冲击的 4 倍。这与假设 2a 一致。
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表 3    健康冲击对中老年家庭金融脆弱性影响的全样本回归分析

（3a）回归系数

（1） （2） （3） （4）

∆s f r 0.319***（0.099）

∆ADLs 0.322**（0.151）

∆chr_com 1.654***（0.353）

chr_ma j 0.134***（0.031）

N 12 010 12 010 12 010 18 015

（3b）边际效应

无脆弱性 低脆弱性 高脆弱性

∆s f r −0.008***（0.002） −0.001***（0.000） 0.008***（0.003）

∆ADLs −0.008**（0.004） −0.001**（0.000） 0.008**（0.004）

∆chr_com −0.039***（0.008） −0.005***（0.001） 0.043***（0.009）

chr_ma j −0.033***（0.008） −0.002***（0.001） 0.035***（0.008）

　　注：表 3a 汇报了各解释变量的系数，表 3b 汇报了各解释变量的边际效应。***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著，括号

内是省级层面的聚类稳健性标准误。表 3a 列（4）是根据家庭是否患有重大疾病冲击回归的结果，因此健康冲击指标未作差分处理，

样本量为三年的样本数，后文中也同样处理。限于篇幅，控制变量的结果未予列示，结果留存备索。如无备注说明，以下各表同。

（二）异质性分析①

尽管全样本分析得到的结论是，不利的健康冲击会显著增加中老年家庭金融脆弱性的概

率，但这没有考虑样本之间的异质性。收入、户籍的差异会造成不同的健康意识、投资理财意识

及消费支出习惯，因此，本文在全样本分析的基础上进行相应的异质性分析。

收入的异质性结果显示：首先，从整体上看，四个健康冲击均能显著提高中等收入的中老年

家庭金融风险，这验证了本文的假设 1，即健康冲击显著增加了中老年家庭金融脆弱性，尤其是

中等收入家庭。除自评冲击外，其余三种健康冲击对中等收入中老年家庭的影响更大。因为中

等收入的中老年家庭收入来源单一，主要依靠劳动供给获得工资收入，且有消费惯性，所以较易

受到健康冲击的影响。其次，不同健康冲击对不同收入的中老年家庭金融脆弱性的影响具有差

异性。自评冲击主要作用于低收入的中老年家庭，日常活动冲击、常见慢性病冲击和重大疾病冲

击主要作用于中等收入的中老年家庭。

户籍的异质性结果显示：首先，健康冲击显著增加了中老年家庭的金融脆弱性，且在农村中

老年家庭中表现更为明显。由于城镇与农村的社会保障制度不同，城镇职工普遍享有城镇职工

医疗保险，能明显减轻家庭医疗负担，而农村家庭享有新农合，但报销范围和比例较低，作用相对

有限，因此农村中老年家庭更易受到健康冲击的影响。其次，不同的健康冲击对不同户籍的中老

年家庭陷入金融脆弱性具有差异性影响。自评冲击和日常活动冲击能显著增加农村中老年家庭

的金融脆弱性。农村从事自由劳动的家庭较多，自评冲击和日常活动冲击的增加，可能会降低农

村家庭的劳动参与，甚至增加家庭医疗支出。城镇中老年家庭由于有固定的收入或者退休金，因

此自评冲击和日常活动冲击不会影响其工资所得，对其家庭金融风险的影响较小。常见慢性病

冲击和重大疾病冲击对所有中老年家庭金融风险的影响均显著。

（三）内生性问题

尽管上文控制了户主特征、家庭特征和地区变量，但仍存在难以克服的内生性问题。第一，

遗漏变量。残差项中可能存在既影响健康冲击又影响家庭金融风险的因素。比如家庭的消费习
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惯，假如家庭对未来的收入比较有信心，则会倾向于增加支出，从而引起家庭金融脆弱性上升，但

是消费所带来的幸福感可能使得家庭的健康状况变好，而这个消费习惯是缺失信息，这部分影

响被归入了健康冲击之中，从而使得估计值偏小。第二，反向因果。家庭金融风险的高低会影响

中老年人的健康状况。比如，家庭金融风险较高的家庭，迫于生存需求，可能会增加劳动参与或

者劳动时长，从而影响中老年人的健康状况。

为了解决上述问题，我们首先构建双向固定效应模型，控制不随时间变化的家庭层面的遗

漏变量，以降低遗漏变量对估计结果造成的影响；①其次，使用工具变量法解决内生性问题，发现

不利的健康冲击仍能显著增加中老年家庭的金融风险。

本文选取各省人均蔬菜消费量（Mete 和 Schultz，2002）、各省门诊病人次均医药费（Schultz 和
Tansel，1997）、②家庭是否经历交通事故或重大意外伤害（周慧珺等，2020）、家庭主要受访者是否

喝酒和家庭主要受访者是否锻炼身体（Cai 和 Kalb，2006）这 5 个工具变量进行分析：（1）人均蔬菜

消费量直接影响了家庭营养的获取情况，从而影响家庭健康水平，但蔬菜消费占家庭日常总消

费的比例较小，因此不会显著地直接影响家庭金融风险。（2）健康服务价格直接影响了家庭医疗

服务的使用情况，若价格太高，大多数家庭可能无法看病，导致更严重的健康冲击，而各省份的平

均医疗服务价格由于消除了个体医疗服务成本的异质性，不会直接影响家庭的金融风险。（3）经

历过交通事故或重大意外伤害的受访者的健康状况显然要差于没有经历过意外事故的受访者。

（4）喝酒行为直接影响健康状况，但不会直接对家庭金融风险产生作用，即家庭主要受访者是否

喝酒仅通过家庭健康来影响家庭金融风险。（5）参加体育锻炼会改善家庭成员的健康状况，同样

也不会对家庭金融风险产生作用。因此，上述工具变量的选取是合适的。对工具变量进行相关

检验，发现：识别不足检验显示 P<0.05，说明工具变量与内生解释变量显著相关；弱工具变量检

验的 F 统计量及相应的 P 值说明不存在弱工具变量的问题；过度识别检验的 Sargan 统计量及对

应的 P 值说明没有理由拒绝所有工具变量都是外生的这一原假设。上述检验结果表明，工具变

量符合要求。工具变量的估计结果如表 4 所示。
 

表 4    工具变量的估计结果

（1） （2） （3） （4）

∆s f r 5.283***（1.577）

∆ADLs 11.935***（1.046）

∆chr_com 13.630***（3.186）

chr_ma j 1.921***（0.501）

N 12 010 12 010 12 010 12 010
识别不足检验 LM 值

（P 值）
22.895（0.000） 26.015（0.000） 161.311（0.000） 56.042（0.000）

F 值（P 值） 5.728（0.000） 6.512（0.000） 41.317（0.000） 14.100（0.000）

Sargan 统计量（P 值） 2.848（0.416） 5.512（0.138） 0.356（0.949） 0.088（0.993）

　　注：识别不足检验、F 检验和过度识别检验是运用面板固定效应模型（IV−2SLS）得出的数值。限于篇幅，仅列出第二阶段实证结

果，没有列出第一阶段回归结果，如有需要可向作者索取。
 
 

（四）稳健性检验③

为验证上述实证结论的稳健性，本文进行了如下的稳健性检验：1. 改变自变量，包括以下几
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种情况：（1）自评健康赋值改为 1、2 和 3。（2）日常生活能力赋值改为 0 和 1。（3）将重大疾病冲击

分为家庭是否患有心脏病、家庭是否患有癌症和家庭是否患有中风三个虚拟变量。①（4）将重大

疾病冲击按照式（5）进行差分，用重大疾病的变化衡量重大疾病冲击。2. 改变因变量。由于教育

支出与医疗支出的偶然性较大，因此将基本日常生活支出中的教育与医疗支出去掉，其他保持

不变。3. 为了控制健康绝对水平的影响，加入上一期调查的健康状况作为控制变量。4. 本文用

受访者及其配偶的健康状况反映家庭健康冲击，因此进一步控制配偶个体特征进行回归。5. 将

家庭健康冲击拆分为受访者 1 和受访者 2 的健康冲击，降低人为确定户主导致的偏差。上述稳

健性检验的结果和本文的基准结果是一致的，说明本文的研究结论有较好的稳健性。

五、健康冲击影响家庭金融脆弱性的路径讨论

（一）健康冲击对中老年家庭金融风险的影响机制

本文采用固定效应模型分别分析四种健康冲击对不同收入中老年家庭的支出和收入的影

响。表 5 的结果发现：健康冲击显著增加了中老年家庭的人均总支出，并且降低了中老年家庭的

人均纯收入，从而提高了中老年家庭的金融风险，但不同健康冲击对不同收入的中老年家庭的

影响机制存在异质性。在支出端，一般疾病冲击和重大疾病冲击对低收入和高收入的中老年家

庭支出的影响较小，但却显著增加了中等收入的中老年家庭支出。在收入端，一般健康冲击对

高、中、低收入中老年家庭的人均纯收入的影响不显著，但是重大疾病冲击会显著降低中低收入

的中老年家庭的人均纯收入。因为重大疾病冲击会降低家庭劳动力供给，从而降低家庭工资性

收入，而高收入家庭的收入来源主要为财产性收入，并非依赖工资性收入，所以对高收入家庭的

总收入影响不显著。因此，一般健康冲击主要从支出端影响家庭金融风险，尤其是对中等收入家

庭，而重大疾病从支出端和收入端两个渠道影响家庭金融风险，这验证了本文的假设 2b。
 

表 5    健康冲击对中老年家庭金融风险的影响机制

（5a）被解释变量：家庭人均总支出

全样本 低收入家庭 中等收入家庭 高收入家庭

∆s f r 0.089（0.091） −0.342（0.529） 0.159（0.150） −0.223（0.284）

∆ADLs 0.393**（0.167） −1.029（0.690） 0.616**（0.270） 0.121（0.639）

∆chr_com 1.319**（0.542） 2.960（2.085） 2.166**（0.795） 1.868（1.349）

chr_ma j 0.238*（0.124） 0.116（0.222） 0.377**（0.180） 0.239（0.262）

N 12 010（18 015） 3 100（4 637） 6 542（9 606） 2 368（3 772）

（5b）被解释变量：家庭人均总收入

全样本 低收入家庭 中等收入家庭 高收入家庭

∆s f r −0.367*（0.185） −0.604（0.465） −0.025（0.090） −0.046（0.048）

∆ADLs −0.034（0.287） −0.625（0.801） −0.030（0.147） 0.036（0.180）

∆chr_com −1.920*（1.094） 1.036（3.723） −0.671（0.512） 0.055（0.234）

chr_ma j −0.963***（0.209） −1.363***（0.485） −0.171**（0.076） 0.021（0.078）

N 12 010（18 015） 3 100（4 637） 6 542（9 606） 2 368（3 772）

　　注：表中 N 所在行括号内是重大疾病冲击的样本数。如无备注说明，以下各表同。
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① 为了更精准地估计癌症、心脏病、中风对家庭金融风险的影响，本文分别筛选出了患有癌症的家庭和健康的家庭、患有心脏病的家庭

和健康的家庭、患有中风的家庭和健康的健康，以剔除其他慢性病的干扰。
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（二）中老年家庭应对健康风险再讨论：医疗保险

本文从两个角度检验医疗保险对中老年家庭金融脆弱性的影响机制。第一，从家庭收入和

家庭支出的角度，探讨医疗保险能否发挥对健康冲击的调节作用。第二，从长期来看，医疗保险

能否通过缓解健康冲击所带来的风险，提升中老年家庭偿付能力，从而降低中老年家庭金融风

险。为此，本文引入健康冲击和医疗保险的交互项来检验医疗保险对中老年家庭支出端（人均医

疗支出 med_exp）、收入端 (人均纯收入 per_income) 以及偿付能力（CF）的作用，运用固定效应模型

得出实证结果。

表 6 的结果显示，社会医疗保险在提高中老年家庭应对风险能力方面的作用是有限的。社

会医疗保险仅能显著降低自评冲击对中老年家庭人均医疗支出的影响，对其他健康冲击的作用

不显著；而且社会医疗保险尚未发挥出缓解健康冲击对中老年家庭人均纯收入的负向作用。对

偿付能力的进一步探讨发现，社会医疗保险仅能缓解自评冲击和日常活动冲击引起的偿付能力

降低，而对缓解常见慢性病冲击和重大疾病冲击引起的偿付能力下降的效果不显著。可能的原

因 在 于 ， 我 国 社 会 医 疗 保 险 侧 重 于 保 基 本 （ 解 垩 ， 2008） ， 疾 病 保 障 范 围 小 ， 效 果 显 现 周 期 长

（Hamid 等，2011）。为了准确评估商业医疗保险对健康风险引起的中老年家庭金融脆弱性的影

响，本文将样本限定为已经参加社会医疗保险的家庭，验证在具有社会医疗保险基础上商业医

疗保险对健康冲击引发的中老年家庭金融脆弱性的作用，发现商业医疗保险可以显著降低健康

冲击所带来的中老年家庭医疗成本的增加，并且可以缓解重大疾病冲击对中老年家庭人均纯收

入的负向影响。此外，商业医疗保险可以有效对冲常见慢性病冲击和重大疾病冲击对偿付能力

的影响。这是因为，相比于社会医疗保险，商业医疗保险可以为中老年家庭提供更多的经济补偿

和保障，中老年家庭应对健康冲击的能力得到更显著的提高。这验证了本文的假设 3。
 

表 6    医疗保险、健康冲击与中老年家庭金融脆弱性

保险 交互项 med_exp per_income CF

social_ins社会医疗保险（ ）

∆s f r× social_ins −5.120***（1.680） 0.414（1.528） 19.815**（8.153）

∆ADLs× social_ins −1.431（2.760） 0.678（1.574） 9.109*（5.235）

∆chr_com× social_ins −3.249（4.391） −0.977（2.974） −8.486（9.747）

chr_ma j× social_ins −0.492（0.356） −0.406（0.275） 0.811（0.970）

com_ins商业医疗保险（ ）

∆s f r× com_ins −1.429**（0.677） 0.326（0.928） −0.388（1.931）

∆ADLs× com_ins −2.877*（1.405） −2.067（1.560） 4.370（4.910）

∆chr_com× com_ins 4.504（3.497） 1.027（3.239） 11.989*（6.544）

chr_ma j× com_ins −0.384**（0.181） 0.427**（0.187） 1.398**（0.628）
 
 

六、结论与建议

本文基于家庭资产负债表，构建包含财务边际和偿付能力在内的家庭金融脆弱性来衡量家

庭金融风险，并分析了四种健康冲击对中老年家庭金融脆弱性的影响及其传导机制。研究发现：

（1）我国中老年家庭的金融脆弱性上升趋势明显，而健康冲击进一步加大了中老年家庭的金融脆

弱性，尤其是中等收入家庭和农村家庭。（2）不同种类的健康冲击对中老年家庭金融脆弱性的影

响程度和传导机制具有显著异质性。其中，重大疾病对中老年家庭金融脆弱性的影响程度是其

他健康冲击的 4 倍，这是因为重大疾病不仅提高了中老年家庭的医疗支出，而且还降低了中老年

家庭的收入水平，而一般健康冲击仅从支出端影响了家庭金融脆弱性。（3）社会医疗保险在提高

中老年家庭应对健康风险冲击能力上的作用有限，而商业健康保险可以显著弥补社会医疗保险
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的不足部分，可以通过提高中老年家庭的偿付能力，缓解健康冲击对家庭金融风险的作用，尤其

是应对重大疾病风险。

准确刻画各种健康状况变化对中老年家庭金融风险的影响程度是健康扶贫和“健康中国”

政策实施的基础。社会医疗保险和商业医疗保险可以有效降低家庭金融风险，其中，社会医疗保

险可以应对一般健康冲击引发的家庭金融风险，尽管社会医疗保险覆盖率已经很大，但由于其

无法应对重大疾病冲击，因此应提高商业医疗保险的覆盖面，加大政策扶持，鼓励家庭持有更多

的商业医疗保险，尤其是重大疾病险。比如，提高年龄门槛，对于已经退休的老年家庭，由于老年

人群年龄一般超出了商业重疾险门槛，因此建议放宽健康险的年龄界限，让更多的中老年家庭

获得商业保险保障。提升对税优型健康险的宣传，加大税优型商业健康保险的优惠力度，尤其是

加大对老年人可以免体检的长期重疾险产品的优惠力度，建议保险公司履行社会责任，降低中

老年人的健康险费率，通过税收优惠方式，让利中老年人。本文的研究结论为“健康中国”政策

的制定和实施、降低中老年家庭的金融风险提供了具有针对性的依据。
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Financial Risk Assessment of Middle-aged and Elderly
Families under Dynamic Health Shocks

Zhang Ji,  Shi Xiao,  Cao Yang
(School of Insurance, University of International Business and Economics, Beijing 100029, China)

Summary:  Household financial risk is an important leading indicator for judging the national economic

development trend and macro-financial stability, and the assessment of household financial risks is the pre-

requisite and basis for household economic decision-making and macro-policy formulation. At present, schol-

ars mostly assess household financial risks from the perspective of household financial fragility, which can as-

sess household financial risks as a whole. Among different age groups, the financial vulnerability of middle-

aged and elderly families is particularly obvious, which is determined by the increase of medical expenditure

caused by the decline of physical function and the decline of income caused by the decrease of labor ability.

This paper uses the data from the China Health and Retirement Longitudinal Study (CHARLS). Firstly, this

paper constructs household financial vulnerabilities including financial margin and solvency. Secondly, four

health impact indicators including self-assessment, ADLs, common and major chronic diseases are construc-

ted, and this paper uses the Random Effect Ordered Probit to analyze its heterogeneous impact on the finan-

cial risks of middle-aged and elderly families. Finally, this paper analyzes the impact of health shocks on the

income side and expenditure side of middle-aged and elderly families with different incomes, as well as the

role of medical insurance. The results show that the financial vulnerability of middle-aged and elderly house-

holds in China is on the rise, and health shocks have further increased the trend, especially middle-income and

rural households. However, the impact degree and transmission mechanism of different types of health shocks

on the financial vulnerability of middle-aged and elderly families are significantly heterogeneous. The impact

of major diseases on the financial vulnerability of middle-aged and elderly families is four times that of other

health shocks, mainly because major diseases not only increase the expenditure, but also reduce the income,

while general health shocks only affect household financial risks by increasing the household expenditure. In

addition, commercial health insurance can significantly improve the solvency of middle-aged and elderly fam-

ilies, especially to deal with the risk of major diseases. The academic value of this paper could be concluded in

three aspects: Firstly, it builds household financial fragility based on the balance sheet, and expands the re-

search on household financial fragility. Secondly, it constructs a multi-dimensional health indicator that in-

cludes the head of the household and his spouse, and more comprehensively analyzes the impact of different

health shocks at the family level on household financial risks. Finally, using the Random Effect Ordered Prob-

it model, and combined with the instrumental variable method to solve the endogenous problem, it can not

only control the random heterogeneity at the family level, but also use the maximum likelihood method to es-

timate the parameters of nonlinear instrumental variable regression, which effectively controls endogeneity.

Key words:  household financial risks； household financial vulnerability； health shocks； major disease

shock； medical insurance
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