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摘 要:基于2017年中国家庭金融调查(CHFS)数据,本文从债务压力、偿债能力和宏观经济三个方面

构造家庭层面债务风险指数,实证研究了人口老龄化对家庭债务风险的影响及作用机制。研究发现,人口老

龄化显著抑制了家庭债务风险,且这一基本结论在更换老龄人口划分标准和采用“每千人卫生人员数”IV估

计后依然稳健。机制分析表明,人口老龄化可以通过家庭财富积累和减少负债两种渠道对家庭债务风险产

生影响。进一步分析发现,人口老龄化对家庭债务风险的影响具有典型的群体性特征,其对城市、低学历、高
收入和中年群体影响更为深远。
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  一、引言
进入新世纪以来,中国的人口年龄结构发生了

深刻变化,“少子化”和“老龄化”成为人口发展变化

的两大主要趋势。根据第7次全国人口普查数据,
截至2020年末,我国60岁及以上人口数为2.64
亿,占总人口比例18.70%,而65岁及以上人口为

1.91亿,占总人口比例13.50%,远超联合国世界人

口组织对老龄化社会设定的10%和7%阈值,我国

已全面进入老龄化社会阶段。伴随生育高峰期出生

的人群也逐渐步入老年阶段,人口老龄化持续加速

将成为当前人口年龄结构变化的主要特征。人口老

龄化受到社会各界的广泛关注,国内外学者深入研

究了老龄化对经济增长[1-2]、消费[3]、金融结构[4]和

储蓄[5]等方面的影响。
目前尚未有文献提供人口老龄化影响家庭债务

风险的直接证据,但从国内外学者相关的理论和经

验分析可以推断,人口老龄化可以通过两种机制对

家庭债务风险产生影响。一种是老龄化能够弱化居

民风险偏好,抑制家庭负债,降低家庭债务风险。个

体在生命周期不同阶段的负债能力及需求存在差

异,年轻家庭易对房产进行抵押融资,负债行为更易

受借款成本左右[6]。Mian&Sufi利用跨国数据研

究发现,年龄影响家庭负债的生命周期效应在欧美

国家普遍存在,但不同国家在最可能持有负债的年

龄段存在差异[7]。Crook& Hochguertel进一步利

用OECD部分国家的微观数据,发现年轻人比老年

人借款的可能性更大,其中30-40岁年龄段的个体

负债概率最高,且负债额度最大[8]。柴时军和王聪

考察了人口老龄化对家庭投资决策的影响,发现老

人数量增加会强化家庭谨慎性动机,老龄居民的投

资渠道更趋于单一化,在资产选择方面更倾向于较

为安全的资产,投资渠道主要为银行存款[9]。借助

中国家庭金融调查(CHFS)数据,王聪和杜奕璇进

一步证实,户主年龄超过60岁的老龄家庭风险厌恶

程度更高、预防性储蓄动机更强,相较于中青年家庭

其股票基金投资比例更低、房产及储蓄占有比例更

高,家庭持有负债的可能性更低[10]。老年人对风险

的厌恶程度更强,风险态度上更趋保守,而偏好风险

的个体则更倾向于过度负债[11]。
另一种机制是老龄人口比会通过提升家庭预防

性储蓄动机来促进家庭财富的积累,抑制家庭债务

风险。有关人口老龄化对家庭财富影响的文献最早

可追溯至生命周期假说,该理论将居民储蓄与特定

的生命阶段联系起来,认为个体的劳动收入在整个生
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命周期酷似“驼形”,在其工作的早期阶段和退休阶

段处于驼谷,青年时期处于驼峰,消费平滑则意味着

需要将各期的收入截长补短,人口结构与储蓄之间

存在一条“黄金增长路径”[12]。对于老年人来说,在
前期的工作中积累了一部分财富,拥有的财富值一

般要高于年轻人,所以,家庭老龄人口比的增加会促

进家庭财富积累。家庭人口年龄结构与居民收入之

间也具有密切的关联,子女数量会对家庭财富积累

产生负向效应,而老人数量恰好相反,表现为对家庭

财富积累显著的正向促进作用,并且这种促进作用

会随着家庭富裕程度的提高显著增强,尤其是对城

镇家庭[13]。另外,受儒家传统思想的影响,我国父

代和子代之间代际亲缘关系较西方国家更为紧密,
父代表现出对子代强烈的利他性倾向,父代竭尽全

力为子代留下尽可能多的财富,这种遗赠动机在我

国父代储蓄决策过程中得以充分的体现[14]。
借助2017年中国家庭金融调查(CHFS)数据,

本文实证检验了老龄化对家庭债务风险的影响。本

文边际贡献体现在以下方面:(1)采用主成分分析法

构造了一个包含家庭债务压力、偿债能力和经济发

展水平的家庭债务风险综合指标,实证检验了人口

老龄化对家庭债务风险的显著影响,为家庭债务风

险问题提供了一种新的经济学解释。(2)实证区分

了人口老龄化对不同特征群体(年龄、受教育程度、
收入阶层和城乡)家庭债务风险的异质性影响。(3)
以家庭的负债规模和财富值为切入点,考察了人口

老龄化对家庭债务风险的作用机制,发现人口老龄

化可以通过降低家庭负债和促进居民财富积累两种

机制来抑制家庭债务风险,在一定程度上丰富了人

口老龄化经济效应的微观机制研究。

二、数据和变量

(一)数据来源

本文数据来源于2017年中国家庭金融调查

(CHFS)数据。该数据为研究老龄人口比与家庭债

务风险的关系提供了可靠的数据支持。在数据处理

的过程中,我们剔除了主要变量数据缺失及户主年

龄小于16岁或大于80岁的样本,最终使用的样本

规模为23253,其中,有负债家庭样本8681户,占
比37.33%。

(二)分析变量

1.家庭债务风险

在早期文献中,衡量家庭债务风险的方法主要

有两种。一种是宏观评估方法,主要采用 VAR模

型或线性回归模型来评估居民债务风险程度[15]。
另一种是微观评估方法。例如,Faruqui选取应偿

债务收入作为信贷风险的衡量指标[16],Stolper采

用负债收入比、资产收入比和杠杆率等指标衡量家

庭财务风险[17]。随着研究的深入,家庭债务风险衡

量指标和测算方法也渐趋完善。一些学者尝试采用

存量杠杆指标来衡量家庭债务风险,如潘敏和刘知

琪[18]。还有一部分学者采用流量杠杆指标[19],或
者存量、流量相结合的杠杆指标[20]。上述衡量方法

大多是选用单一指标衡量家庭债务风险,测度结果

可能存在偏误。借鉴文献通行的测度方法,本文从

债务压力、偿债能力和所在地区经济发展3个维度,
选取8个子指标,构建家庭债务风险综合指标(详见

表1)。

表1 家庭债务风险主成分分析指标及说明

维度 指标 经济含义 指标属性

债务压力

家庭持有的

负债总额

该指标反映城镇家庭由于购房、创业、教育、消费等原因举债的

总体规模。
正指标

总负债/总资产 该指标反映城镇家庭负债程度。 正指标

总负债/总收入 该指标反映城镇家庭负债与债务偿还能力之间的关系。 正指标

住房贷款 该指标反映家庭的住房负债规模。 正指标

偿债能力
总资产-总负债 净资产反映家庭负债与债务偿还能力之间的关系。 逆指标

家庭总收入 家庭总收入反映城镇家庭的偿债能力。 逆指标

经济发展

水平

所在城市(省份)人
均GDP

在其他条件不变时,人均GDP在一定程度上反映家庭的抗风

险能力。
逆指标

所在城市(省份)人
均可支配收入

在其他条件不变时,人均可支配收入在一定程度上反映家庭的

抗风险能力。
逆指标

  考虑到构造家庭债务风险的8个指标之间可能

存在一定的交叉和重叠,为了避免多元指标导致的

多重共线性问题,本文对8个风险指标提取公共因

子,构造多维、综合的家庭债务风险指标。具体的做
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法是,对家庭总负债、资产负债率、债务收入比、住房

负债、总收入、净资产、所在省份人均GDP和人均可

支配中的逆指标进行正向化处理,对所有指标进行

标准化变换,构造样本矩阵Z:

Zij=
Xij-Xj

Sj
(1)

Xj=
1
n∑

n
i=1Xij,Sj=

1
n-1∑

n
i=1 Xij-Xj( )2,

  i=1,2,…,n;j=1,2,…8。
其中,i、j分别表示样本量和变量数。对Zij统

计量按照特征方程 R-λI8 =0,进一步求解相关

矩阵的特征根。另外,为了能够保留80%以上的原

始信息,构建约束条件:

∑m
jλj

∑p
j=1λj

⩾0.80 (2)

根据(2)式确认 m个主成分(p=8,m≤p),以
各主成分的方差贡献率作为权属对主成分加权求

和,得到家庭债务风险综合指数。

2.老龄人口比

借鉴柴时军和王聪的方法[9],我们将年龄在60
岁以上的个体划分为老龄人口,老龄人口比为家庭

老龄人口占家庭总人口的比重。

3.控制变量

控制变量包括三类:(1)户主特征变量,包括户

主的年龄、年龄平方与100比值、性别、受教育水平、
身体健康状况、党员、金融素养、社会信任、是否有养

老保险、医疗保险、失业保险。(2)家庭特征变量,包
括家庭拥有的房产数量、家庭规模、婚姻状况、家庭

有无医疗负债。(3)地区经济发展变量,包括家庭所

在地区虚拟变量(东部、中部和西部),所在省份的失

业率、通货膨胀率、产业结构。

三、实证结果及分析

(一)人口老龄化对家庭债务风险的影响

本文考察人口老龄化对家庭债务风险的影响,
基准计量模型如式(3)。其中,Debt_riski 代表基于

债务压力、偿债能力和所在地区经济发展3个维度

构造的家庭债务风险水平,oldri 为家庭老龄人口比

重,Xi 为控制变量组合,εi 为模型残差。

Debt_riski=β0+β1oldri+β2Xi+εi (3)
从实证角度看,模型中老龄人口比可能存在内

生性问题。家庭负债行为和老龄人口比可能会共同

受到金融环境、国家政策和行为习惯等难以测量的

因素的影响,进而存在遗漏变量的问题可能导致回

归结果有偏误。参考孙蕾和谢越的做法,本文选取

所在省份“每千人卫生人员数”作为老龄人口比的工

具变量[21]。一方面,社会医疗卫生条件的提高能够

改善人们的生活质量,影响所在地区人口老龄化的

程度及变化速度,进而影响家庭老龄人口比;另一方

面,各省份的医疗条件并不会直接影响到家庭的负

债行为以及家庭的债务风险,因此每千人卫生人员

数IV满足相关性和外生性。
表2第(1)、第(2)和第(3)列分别汇报了老龄人

口比对家庭债务风险的基准回归结果。从表中可以

看出,老龄人口比的β 系数值分别为-0.6310、

-0.5211和-0.6117,且在1%的统计水平下显著,
说明老龄人口比确实会显著抑制家庭债务风险。第

(4)列给出了工具变量2SLS模型两阶段回归的结

果。可以看出,模型的 Wald检验在5%的水平下拒

绝原假设,说明原回归模型存在内生性;第一阶段F
值为290.16,远大于10的经验值,意味着每千人卫

生人员数与老龄人口比高度相关,拒绝弱工具变量

的假设。IV估计结果显示,老龄人口比的回归系数

为-5.1554,且在1%的水平下显著,证实老龄人口

比能够降低家庭债务风险的结论是可靠的。
除了老龄人口比,户主的个人特征、家庭特征和

地区经济特征也会显著影响家庭债务风险。从个人

体征来看,户主的年龄与家庭债务风险之间存在显

著的倒“U”型关系,表明家庭债务风险存在生命周

期效应。户主受教育水平越高,家庭债务风险也越

高,可能的原因是,当户主的受教育水平越高时,知
识水平和风险识别能力更强,对自身的选择越自信,
越喜欢做金融投资和进入风险市场[5],进而放大了

家庭财务风险;同时,高学历户主家庭更加注重生活

的品质和教育水平,将有更多的文化方面的支出和

教育支出[22],这间接增加了家庭的财务压力。性别

的回归系数在1%的水平上显著为正,说明相比女

性户主,户主为男性的家庭债务风险水平更高。户

主身体健康水平越高,家庭因医疗借贷的可能性越

低,降低了家庭债务风险,且户主通常是家庭主要的

经济活动者,其身体条件直接决定整个家庭的收入

水平,户主身体条件越好越能更好地投身到经济活

动中,促进家庭资产的积累,同时家庭的医疗支出也

相对较少。户主的金融素养越高,家庭债务风险越

低,这可能因为,金融素养的提高有助于家庭更好地

理解金融市场和金融产品,有利于家庭制定更加科

学、合理的金融决策。
从家庭特征来看,有伴侣家庭债务风险低于无

伴侣家庭,户主有失业保险的家庭债务风险水平低

于户主无失业保险家庭。家庭规模与家庭债务风险

在1%的水平上显著正相关,说明家庭规模越大,家
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庭的债务风险就越大。房产数量与家庭债务风险显

著正相关,可能的解释是,对于大多数家庭来说,除
了第一套住房,第二套及以上的房产多用于投资,加
杠杆投资房产加剧了家庭债务风险。从社会特征来

看,与东部地区家庭相比,中部和西部地区家庭债务

风险更高。失业率越高,家庭债务风险也越高。第

三产业增加值与GDP的比值越高,所在地区家庭债

务风险越低。
表2 老龄人口比重对家庭债务风险的影响

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

城市

(OLS)
农村

(OLS)
全样本

(OLS)
全样本

(2SLS)

老龄人口比
-0.6310***

(0.1576)
-0.5211***

(0.1869)
-0.6117***

(0.1238)
-5.1554***

(1.5688)

年龄
0.0416
(0.0323)

0.0056
(0.0532)

0.0332
(0.0272)

-0.3234***

(0.0995)

年龄平方
-0.0913***

(0.0342)
-0.0419
(0.0518)

-0.0824***

(0.0280)
0.4275***

(0.1314)

性别
0.3912***

(0.1244)
0.4547**

(0.1770)
0.6279***

(0.1005)
0.0485
(0.0315)

学历
0.0183
(0.0442)

0.0834
(0.0868)

-0.0625
(0.0380)

0.0338**

(0.0152)

婚姻状态
-0.2286
(0.1881)

-0.2552
(0.2711)

-0.2164
(0.1576)

0.4099***

(0.1390)

身体健康状况
-0.2985***

(0.0693)
-0.3687***

(0.0833)
-0.3499***

(0.0541)
-0.0181
(0.0162)

党员
-0.2080***

(0.0642)
0.1656**

(0.0789)
-0.0297
(0.0506)

0.0084
(0.0149)

家庭规模
0.4611***

(0.0494)
0.2793***

(0.0532)
0.4354***

(0.0361)
0.0991***

(0.0305)

其余控制变量 控制 控制 控制 控制

R2 0.6231 0.5903 0.6210

Wald内生性检验(P 值) 0.0160

工具变量t值 3.28

第一阶段F 值 290.16

N 15909 7344 23253 23253

     注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内数值为标准误。下同

  (二)人口老龄化与家庭债务风险:机制

分析

前文分析表明,老龄人口比显著降低了家庭债

务风险,但是其背后的机制是什么呢? 从理论分析

来看,老龄人口比很可能通过降低家庭的风险偏好

进而缩小家庭负债规模来抑制家庭债务风险。本文

遵循“中介效应”识别机制,构建递归模型来检验老

龄人口比是否通过中介变量(家庭负债)间接对家庭

债务风险产生影响。

Y=φ1+β1X+γ'Z+ε1 (4)

M=φ2+β2X+γ'Z+ε2 (5)

Y=φ3+β3X+β4M+γ'Z+ε3 (6)
表3汇报了递归模型的回归结果,第(1)列对应

上述模型(5),第(2)和第(3)对应上述模型(6)。从

回归结果可以看出,随着家庭老龄人口比的增加,家
庭债务风险水平有所降低。在家庭债务风险的决定

方程中加入中介变量家庭负债后,观察第(3)和第

(4)列的回归结果可以发现,系数β4 在1%的水平下
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负向显著,并且与表2的回归结果相比,老龄人口比

的显著水平虽然没有降低,但是它的边际影响有不

同程度的下降,说明老龄人口比对家庭债务风险的

影响可以通过降低家庭负债实现。
表3 人口老龄化对家庭债务风险作用机制:负债规模

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

家庭负债

(OLS)
家庭债务风险

(OLS)
家庭债务风险

(OLS)
家庭债务风险

(2SLS)

老龄人口比
-0.4342*

(0.2710)
-0.6117***

(0.1238)
-0.6070***

(0.1237)
-5.1455***

(1.5624)

负债规模
0.0108***

(0.0023)
0.0311***

(0.0106)

控制变量 控制 控制 控制 控制

R2 0.0679 0.6210 0.6214

Wald内生性检验(p 值) 0.0116

工具变量t值 3.28

第一阶段F 值 290.16

N 23253 23253 23253 23253

  遵循相似的思路,进一步地,采用前文递归模型

检验家庭老龄人口比是否促进家庭的财富积累,从
而影响家庭债务风险。本文选用家庭净资产代表家

庭财富,从表4可以看出,老龄人口占比提升了家庭

净资产,且在1%的统计水平下显著。观察表4第

(3)和(4)列,净资产显著降低了家庭债务风险,同时

降低了老龄人口比对家庭债务风险影响的边际效

应。上述结果证实,老龄人口比通过促进家庭财富

积累进而降低家庭债务风险的机制是存在的。

表4 人口老龄化对家庭债务风险作用机制:财富积累

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

净资产

(OLS)
家庭债务风险

(OLS)
家庭债务风险

(OLS)
家庭债务风险

(2SLS)

老龄人口比
6.3551***

(2.3667)
-0.6117***

(0.1238)
-0.5196***

(0.1168)
-5.7672***

(2.0645)

净资产
-0.0145***

(0.0004)
-0.0201***

(0.0074)

控制变量 控制 控制 控制 控制

R2 0.3687 0.6210 0.6354

Wald内生性检验(p 值) 0.0000

工具变量t值 3.78

第一阶段F 值 271.53

N 23253 23253 23253 23253

  (三)稳健性检验

为检验前文实证结果的稳健性,本文进行多种

尝试。首先,选取家庭的老龄人口负担比替换家庭

老龄人口比,并对模型(3)进行重新测算,结果见表

5,从回归结果来看,无论是分组样本,还是全样本,
都与表2的回归结构具有高度一致性。其次,针对

老龄人口比指标,我们尝试采用更为严格的年龄标

准,以家庭总人数中65周岁及以上的人口占家庭总

人口的比重对老龄人口比赋值,基于同样的控制变

量组合,对模型(3)进行回归,结果见表6。从回归

结果来看,尽管第(1)列的系数不具有显著性,但是

符号为负,其他列与前文结论基本一致,证实老龄人

口比显著降低了家庭债务风险的结论是稳健和可

靠的。
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表5 稳健性检验1:老龄人口负担比对家庭债务风险的影响

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

城市

(OLS)
农村

(OLS)
全样本

(OLS)
全样本

(2SLS)

老龄人口负担比
-1.8190***

(0.4092)
-1.7016***

(0.4912)
-1.7868***

(0.3199)
-8.8353***

(1.7556)

控制变量 控制 控制 控制 控制

R2 0.6232 0.5906 0.6211

Wald内生性检验(p 值) 0.0000

工具变量t值 5.03

第一阶段F 值 504.15

N 15909 7344 23253 23253

表6 稳健性检验2:65岁及以上老龄人口占比对家庭债务风险的影响

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

城市

(OLS)
农村

(OLS)
全样本

(OLS)
全样本

(2SLS)

65岁及以上

老龄人口占比

-0.1472
(0.1426)

-0.3784*

(0.1981)
-0.2296*

(0.1173)
-7.7523**

(3.5484)

控制变量 控制 控制 控制 控制

R2 0.6227 0.5901 0.6207

Wald内生性检验(p 值) 0.0000

工具变量t值 2.18

第一阶段F 值 482.96

N 15909 7344 23253 23253

  (四)人口老龄化与家庭债务风险:分样

本异质性分析

按照家庭的户籍类型进行分组,分析老龄人口

比对城市和农村家庭债务风险的影响差异。从表7
中PanelA回归结果可以看出,无论是城市家庭还

是农村家庭,老龄人口比的增加都会显著降低家庭

债务风险,但是对城市家庭债务风险水平的边际影

响更大。老龄人口比的增加对城市家庭债务风险水

平抑制性更强。与农村家庭相比,城市家庭具有更

强的预防性储蓄动机,老年人数量对家庭财富累积

的促进作用更加显著[13]。
本研究将家庭划分为低收入家庭(25%分位点

及以下)、中等收入家庭(25%至75%分位点)和高

收入家庭(75%分位点以上)。实证结果显示,老龄

人口比对高收入家庭债务风险水平抑制作用更强,
且在1%的水平下显著,中等收入家庭次之,低收入

家庭最小,说明老龄人口比对家庭债务风险的影响

具有明显的群体性特征,其对我国高收入家庭影响

更为突出。
按照户主年龄将样本分为青年家庭、中年家庭

和老年家庭三个组合,分年龄阶段对模型(3)进行回

归,结果见表7中PanelC。可以发现,对于青年群

体来说,老龄人口比对其没有显著影响,青年群体本

身需要依赖于家庭的供养,几乎不参与家庭的经济

决策,老龄人口比对其家庭债务风险的影响不大。
老龄人口比在不同受教育程度家庭发挥的作用

也有差异。本文将家庭样本按照户主的学历划分为

三组,分别是高学历家庭(户主学历大专或高职及以

上)、中等学历家庭(户主学历为初中、高中或中专)
和低学历家庭(户主学历为小学及以下)。表7中

PanelD汇报了老龄人口比对不同学历组样本家庭

债务风险影响的回归结果。可以看出,当户主学历

为中等学历时,老龄人口比对家庭债务风险的抑制

作用最强,低学历家庭次之,高学历家庭最弱。可能

的解释是,户主学历与其家庭收入有着显著的正相
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关关系,户主学历的提高会增强家庭对金融知识的

掌握并提高家庭的风险意识,因此老龄人口比对高

学历家庭债务风险的影响效应趋弱。

表7 人口老龄化与家庭债务风险:异质性影响

PanelA:按城乡

城市 农村

(1)OLS (2)2SLS (3)OLS (4)2SLS

老龄人口比
-0.6310***

(0.1576)
-6.3161**

(2.7531)
-0.5211***

(0.1869)
-3.3262**

(1.3110)

PanelB:按收入阶层

低收入阶层 中等收入阶层 高收入阶层

(1)OLS (2)2SLS (3)OLS (4)2SLS (5)OLS (6)2SLS

老龄人口比
-0.5443**

(0.2175)
-3.7478
(1.8057)

-0.5149***

(0.1722)
-5.0640**

(2.1544)
-0.8926***

(0.2435)
-2.8968***

(0.9688)

PanelC:按年龄

青年 中年 老年

(1)OLS (2)2SLS (3)OLS (4)2SLS (5)OLS (6)2SLS

老龄人口比
-0.8331
(1.1126)

-5.4354
(5.6041)

-1.0406***

(0.1933)
-4.7682***

(1.0762)
-0.3454
(0.2431)

-1.2958
(2.5113)

PanelD:按学历

低学历家庭 中等学历家庭 高学历家庭

(1)OLS (2)2SLS (3)OLS (4)2SLS (5)OLS (6)2SLS

老龄人口比
-0.4139**

(0.1989)
-3.4543**

(1.5856)
-0.7475***

(0.1766)
-5.1610**

(2.0905)
-0.5966*

(0.3438)
-5.5774
(3.8921)

  四、结论与建议
本文基于2017年中国家庭金融调查(CHFS)

数据,实证考察了人口老龄化对家庭债务风险的影

响、作用机制以及在不同群体间(年龄、受教育水平、
收入阶层和城乡)的影响差异。结果表明,人口老龄

化显著抑制了家庭债务风险,进一步使用更为精确

的老龄人口划分标准进行稳健性检验和工具变量

2SLS估计证实结论是稳健和可靠的。机制分析表

明,家庭财富水平和负债规模在人口老龄化抑制家

庭债务风险的过程中存在部分中介效应,意味着人

口老龄化的这种抑制作用是可以通过家庭财富积累

和减少负债两种机制来实现的。分样本的异质性分

析表明,老龄人口比能够抑制处于不同年龄段户主

家庭债务风险,但主要对中年户主家庭影响更为深

远;老龄人口比同时抑制了城市家庭和农村家庭的

债务风险,但是对城市家庭的边际影响更大;老龄人

口比对高收入水平家庭的债务风险抑制性更显著;
老龄人口比对高学历家庭(户主学历大专或高职及

以上)债务风险的影响较为微弱,当户主学历为初中

及以下时,老龄人口比对家庭债务风险发挥了更加

显著的抑制作用。
上述结论不仅为家庭债务风险问题提供了一种

新的经济学解释,也在一定程度上丰富了人口老龄

化经济效应的微观机制探讨。结合我国基本国情,
提出如下政策建议:(1)政府部门应加大养老部门的

公共支出,减轻家庭养老负担。在制定养老政策时

要关注老龄人口变化趋势及城乡差异。老年人风险

偏好更趋于保守,加大社会保障支出既可以释放因

生育率下降形成的替代性养老储蓄,也能降低老年

人因未来支出的不确定性而导致的家庭过度预防性

储蓄,从而促进居民消费,实现经济内生性增长。
(2)针对城乡差异,有区别地开发养老模式。对于城

市家庭,可以建立自助式养老院,引导老年群体集中

居住,使老年人能够在生活和精神上相互照顾、相互

抚慰,减轻子女压力;对于农村家庭,可以发挥村民

之间的血缘及地理位置的优势,积极引导农村亲邻

和家族之间建立互助式结伴养老模式。努力满足老

年人的养老需求,削弱老龄化的“储蓄效应”,引导城

乡居民家庭进行合理消费、合理负债。(3)普及家庭

金融知识、提高居民风险意识。目前,我国部分家庭

尤其是老年家庭的金融知识仍然匮乏,可以通过开

办老年大学和公益讲座等来提升老年人的金融知识

和风险意识,引导家庭在风险可控前提下合理负债,
更好地参与金融市场,推动经济发展。
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adoptingtheIVestimateofhealthworkersperthousand.Themechanismanalysisshowsthatpopulationagingcaninfluence
householddebtriskthroughhouseholdwealthaccumulationanddebtreduction.Furtheranalysisshowsthattheimpactofpop-
ulationagingonhouseholddebtriskhasatypicalgroupcharacteristic,andhasamoreprofoundimpactonurban,loweduca-
tion,highincomeandmiddle-agedgroups.
Keywords:elderlypopulationratio;sizeofliabilities;familywealth;householddebtrisk
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