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摘要: 本文用中国家庭金融调查 2013 年数据，研究发现金融知识通过优化家庭资产组合显著促进了家庭财

富积累，这表现为具有较高金融知识水平的家庭会将资产更多地配置到金融资产上，尤其是风险金融资产上; 同

时会降低其在非金融资产上的配置，但会提高生产经营性资产的配置。分位数回归结果表明，金融知识对低资产

家庭财富积累影响更大; 异质性分析结果表明，金融知识对农村地区、高年龄组和低教育水平家庭财富积累的边

际影响更大。此外，基于对中国家庭金融调查 2014 和 2015 年最新季度数据的分析发现，金融知识会显著促进家

庭财富增长，这进一步证实了金融知识对财富积累的积极作用。
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一、引 言

家庭是社会经济活动的微观主体，传统的经济

理论认为家庭理性的经济行为应该是基于其拥有的

全部资源，实现整个生命周期的效用最大化。但是，

大量研究发现家庭在经济活动的诸多方面存在非理

性行为。例如，美国家庭金融市场参与程度低且投

资组合单一［1］，存在大量家庭缺乏完善的退休规

划［2］。非理性或错误的经济行为，将会给家庭带来

巨大的福利损失。那么，是什么原因导致了家庭在

经济行为上的决策失误? 有大量学者尝试对这一现

象进行解释，越来越多的研究表明家庭金融知识的

缺乏是导致家庭经济决策非理性的重要原因。
金融知识不仅指人们对金融常识、基本金融概

念和金融产品等的了解，而且体现为运用金融相关
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知识对经济信息进行搜集、处理，并做出合理经济决

策的能力［3］。家庭金融知识水平的高低，关系着家

庭能否有效地运用金融工具管理和配置资源以达到

整个生命周期上的效用最大化。金融知识水平越高

的家庭，更可能具有退休养老计划［2］、更可能参与股

票市场［4］、家庭在风险市场的投资更加分散［5］。国

内研究也表明金融知识对我国家庭金融市场参与［6］

和创业参与［7］均具有积极推动作用。不难看到，金

融知识影响着家庭经济行为的诸多方面，而家庭财

富多少以及家庭资产结构分布是家庭经济行为结果

的重要体现。正是基于这个出发点，本文尝试从金

融知识视角研究家庭财富积累和资产结构状况。
财富积累是家庭生活和发展的物质基础，关系

着家庭消费福利水平的高低，而合理有效的资产结

构是家庭财富积累的重要保障。甘犁等发现，当前

91



中国家庭资产总量分布严重不均，家庭资产结构较

为单一，家庭总资产中绝大多数为非金融资产，其中

住房资产占比最高［8］。中国家庭住房资产配置明显

高于欧美等发达国家，而股票、基金之类的金融资产

配置明显较低［9］。由此可以看出，我国家庭资产构

成存在严重的不合理问题，这可能不利于家庭财富

的保值、增值。因此，研究我国家庭财富积累和资产

结构问题，探讨其关键影响因素，有益于寻求优化资

产结构和促进财富积累的有效路径，对于增进家庭

福利具有重要的现实意义。
关于家庭财富积累方面的研究，近些年刚刚兴

起。国外诸多学者证实了金融知识在家庭财富积累

过程中扮演着重要角色。基于荷兰家户数据的研究

发现金融知识对荷兰家庭的净财富有显著正向影

响［4］。金融知识水平越高的群体更可能提前规划退

休，相应地会积累更多财富［10］。相较于教育水平，

金融知识对家庭财富积累的促进作用更大［11］。无

论教育水平高低，在生命周期的早期提高金融知识

水平，均可带来财富积累的超额回报［12］。金融知识

对美国年轻家庭的资产积累有显著地促进作用，特

别是对非流动性资产( 如住房、生产经营性资产、股
票、基金等) 的促进作用更强［13］。虽然国外关于金

融知识对财富积累影响的研究较多，但已有研究还

很宽泛，缺乏对其内在机制的探讨。相较于已有文

献，本文主要贡献有以下几点: 1 ) 从资产结构的角

度探讨金融知识对财富积累的影响机制; 2 ) 本文还

利用中国家庭金融调查最新季度数据分析了金融知

识对财富增量的影响，进一步证实了金融知识对财

富积累的影响; 3) 除采用工具变量方法克服金融知

识的内生性问题，还采用了金融知识滞后的方法来

解决内生性问题，使得估计结果更加真实可靠; 4) 本

文还探讨了金融知识对不同类型家庭积累的影响差

异，以及哪类金融知识对家庭财富积累的影响更大，

这为政策制定提供了参考; 5) 国内相关研究还很缺

乏，本文在一定程度上填补了该方面研究的空白。
本文利用中国家庭金融调查 2013 年的数据，研

究发现金融知识通过优化家庭资产组合显著促进了

家庭财富积累，这表现为具有较高金融知识水平的

家庭会将资产更多地配置到金融资产上，尤其是风

险金融资产上; 同时会降低其在非金融资产上的配

置，但会提高生产经营性资产的配置。基于家庭类

型异质性的分析发现，金融知识对农村地区、高年龄

组和低教育水平家庭财富积累的边际影响更大。对

财富进行分位数回归，还发现金融知识对低资产家

庭财富积累影响更大。此外，基于中国家庭金融调

查 2014、2015 年最新季度数据的分析研究发现金融

知识会显著促进家庭财富增长，这进一步证实了金

融知识对财富积累的积极作用。

二、模型与变量

本文使用的数据来自西南财经大学中国家庭金

融调查与研究中心 2013 年在全国范围内开展的第

二轮中国家庭金融调查 ( China Household Finance
Survey) 。样本覆盖了全国 29 个省、262 个县( 区、县
级市) 、1048 个社区( 村) ，获得了包括 28000 多户家

庭的资产与负债、收入与支出、保险与保障，家庭人

口特征及就业等各方面详细信息的大型微观数据。
资产是中国家庭金融调查的核心版块，调查详细询

问了家庭在生产经营性资产、房屋资产、金融资产和

其他非金融资产等各分项资产的具体状况，这为本

文研究家庭的财富积累和资产结构提供了非常好的

数据支持。
( 一) 模型

我们采用最小二乘法估计金融知识对家庭的财

富积累的影响，模型设定如下:

Ln( Wealthi ) = α + β1Financail_Literacyi + Xiβ2

+ εi ( 1)

其中，Wealth 表示家庭财富，本文分别用家庭的

总资产和净资产进行了衡量。Financial_Literacy 表示

家庭的金融知识水平，X 表示控制变量，εi 是残差项。
估计中金融知识可能存在内生性问题: 首先，金

融实践经历是获取金融知识的重要渠道，家庭财富

积累 的 过 程，可 能 同 时 伴 随 着 家 庭 金 融 知 识 提

升［14］，因此不能忽视金融知识和家庭财富积累可能

存在的反向因果关系; 其次，一些不可观测的因素也

可能导致内生性问题。因而，本文采用了工具变量

法来解决可能存在的内生性问题。我们按家庭所在

县( 区) 、教育和年龄进行分组，用组内除自身以外

其他家庭的金融知识水平均值作为工具变量。个体

金融知识水平与其生活的地区、出生年代和教育水

平密切相关，因而家庭的金融知识水平和该地区相

类似家庭是相关的，但其他家庭的金融知识水平对

家庭自身经济行为的影响较小。因而，采用该工具变

量是合适的，下文将给出工具变量的详细检验结果。
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在对家庭资产结构的研究中，由于家庭在有的

分项资产中存在大量为零的样本，如生产经营性资

产、住房资产和风险金融资产，数据截断特征明显。
因而，我们采取 Tobit 模型进行分析，具体模型如下:

y*i = α + λ1Financial_Literacyi + Xiλ2 + ui

Yi = max( 0，y*i ) ( 2{ )

公式( 2) 中，Y 表示分项资产占总资产的比重，

Financial_Literacy 表示家庭的金融知识水平，X 表

示控制变量，ui 是残差项。
( 二) 变量

1． 金融知识。2013 年中国家庭金融调查设计

了关于利率计算、通货膨胀理解和投资风险认知的

三个问题①以考察家庭的金融知识水平。对比中国

与欧美国家家庭对金融知识问题的回答情况，发现

整体上我国家庭金融知识的缺乏更加严重［6］。
参照已有文献的做法，本文采用因子分析方法

构建金融知识指标。已有文献认为回答错误与回答

算不出来或不知道所代表的金融知识水平是不同

的［4，6，10］，因此针对每个问题分别构建了两个哑变

量: 第一个哑变量表示问题是否正确回答，第二个哑

变量表示是否直接回答( 这里回答不知道或算不出

来即为间接回答) 。鉴于此，本文对 3 个问题 6 个变

量采用迭代主因子法( Iterated principal factor) 进行

因子分析，最后用主因子得分来衡量家庭金融知识

水平。具体的构建方法与国内已有文献［6］相同，本

文不再详细介绍。
2． 家庭财富和资产结构。与已有的文献相同，

本文主要采用家庭的总资产和净资产来衡量家庭财

富［11，13］。从家庭资产形态看，家庭总资产可分为非

金融资产和金融资产两大类。非金融资产主要包括

房屋资产、生产性资产和其他非金融资产。生产性

资产主要指家庭工商业及农业生产经营性资产。金

融资产主要可分为无风险金融资产和风险金融资

产。无风险金融资产主要包括现金、活期存款、定期

存款、股票账户金额、政府债券和社会保障账户余额

等。风险金融资产主要包括股票、基金、企业债券、

① 中国家庭金融调查设计的三个问题为:【利率计算问题】假设您现在有 100 块钱，银行的年利率是 4% ，如果您把这 100 元钱存 5 年定

期，5 年后您获得的本金和利息为: 1． 小于 120 元; 2． 等于 120 元; 3． 大于 120 元; 4． 算不出来;【通货膨胀问题】假设您有 100 块钱，现在的银行

利率是 5% ，通货膨胀率每年为 3% ，您的这 100 元钱存银行一年之后能够买到的东西将有如下几种情况: 1． 比一年钱多; 2． 跟一年前一样多;

3． 比一年钱少; 4． 算不出来;【投资风险问题】您认为一般而言，单独买一只公司的股票是否比买一只股票基金风险更大也有以下几种情况: 1．
是; 2． 否; 3． 没有听过股票; 4． 没有听说过股票基金; 5． 两者都没有听说过。

金融理财产品、金融衍生品、外汇、黄金等。
3． 控制变量。数据处理中，本文剔除了家庭净

资产小于 0 的家庭，同时还剔除了存在缺失的样本。
此外，为了防止估计结果受极端值的影响，本文还对

关键变量进行了截尾处理，剔除了资产上下 1% 的

样本。表 1 给出了主要变量的描述性统计。

表 1 变量描述性统计

样本量 均值 标准差 最小值 最大值

资产 25465 679382 1017167 1370 7799900

净资产 25465 646619 986717 0 7799900

金融知识( 因子分析) 25465 0． 027 1． 07 － 1． 37 2． 09

金融知识( 得分加总) 25465 0． 622 0． 755 0 3

户主年龄 25465 51． 92 14． 01 16 85

户主教育年限 25465 9． 42 4． 16 0 22

劳动力数量 25465 1． 98 1． 32 0 10

劳动力平均教育 25465 9． 25 3． 72 0 22

风险偏好 25465 0． 109 0． 312 0 1

风险厌恶 25465 0． 668 0． 471 0 1

户主和配偶兄弟姐妹数 25465 5． 31 3． 44 0 21

家庭党员数量 25465 0． 260 0． 518 0 4

父亲教育 25465 5． 22 4． 66 0 22

母亲教育 25465 3． 35 4． 29 0 19

父亲是党员 25465 0． 176 0． 381 0 1

母亲是党员 25465 0． 036 0． 185 0 1

农村 25465 0． 334 0． 472 0 1

三、估计结果

( 一) 金融知识与家庭财富积累

本部分主要研究了金融知识对家庭财富积累的

影响，表 2 给出了相关的估计结果。第( 1 ) 、( 3 ) 列

对家庭总资产进行了估计，第( 4 ) 、( 5 ) 列对家庭净

资产进行了估计。第( 3) 、( 5) 列为了解决金融知识

可能存在的内生性问题，引入了工具变量进行两阶

段估计，第( 2) 列给出了工具变量一阶段估计结果。
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表 2 金融知识对财富积累的影响

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

OLS
Ln( 总资产)

OLS
金融知识

IV_OLS
Ln( 总资产)

OLS
Ln( 净资产)

IV_OLS
Ln( 净资产)

金融知识
0． 205＊＊＊

( 0． 012)
0． 350＊＊＊

( 0． 075)
0． 200＊＊＊

( 0． 012)
0． 364＊＊＊

( 0． 074)

工具变量
0． 467＊＊＊

( 0． 018)

户主年龄
0． 063＊＊＊

( 0． 007)
0． 023＊＊＊

( 0． 003)
0． 060＊＊＊

( 0． 007)
0． 060＊＊＊

( 0． 007)
0． 058＊＊＊

( 0． 007)

户主年龄平方
－ 0． 000＊＊＊

( 0． 000)
－ 0． 000＊＊＊

( 0． 000)
－ 0． 000＊＊＊

( 0． 000)
－ 0． 000＊＊＊

( 0． 000)
－ 0． 000＊＊＊

( 0． 000)

户主教育 0． 027＊＊＊
( 0． 005)

0． 011＊＊＊
( 0． 003)

0． 023＊＊＊
( 0． 005)

0． 027＊＊＊
( 0． 004)

0． 021＊＊＊
( 0． 005)

劳动力数量
0． 151＊＊＊

( 0． 010)
－ 0． 040＊＊＊

( 0． 005)
0． 157＊＊＊

( 0． 010)
0． 161＊＊＊

( 0． 010)
0． 168＊＊＊

( 0． 010)

劳动力平均教育
0． 052＊＊＊

( 0． 006)
0． 033＊＊＊

( 0． 003)
0． 045＊＊＊

( 0． 007)
0． 053＊＊＊

( 0． 006)
0． 044＊＊＊

( 0． 007)

风险偏好
0． 018

( 0． 034)
0． 072＊＊＊

( 0． 020)
0． 008

( 0． 034)
0． 044

( 0． 034)
0． 032

( 0． 034)

风险厌恶
－ 0． 106＊＊＊

( 0． 024)
－ 0． 286＊＊＊

( 0． 014)
－ 0． 060*

( 0． 034)
－ 0． 112＊＊＊

( 0． 024)
－ 0． 060*

( 0． 034)

户主和配偶兄弟姐妹数量
0． 009＊＊＊

( 0． 003)
0． 000

( 0． 002)
0． 010＊＊＊

( 0． 003)
0． 011＊＊＊

( 0． 003)
0． 012＊＊＊

( 0． 003)

家庭党员数量
0． 268＊＊＊

( 0． 019)
0． 076＊＊＊

( 0． 012)
0． 255＊＊＊

( 0． 019)
0． 269＊＊＊

( 0． 018)
0． 253＊＊＊

( 0． 019)

父亲教育
0． 016＊＊＊

( 0． 003)
0． 015＊＊＊

( 0． 002)
0． 014＊＊＊

( 0． 003)
0． 016＊＊＊

( 0． 003)
0． 013＊＊＊

( 0． 003)

母亲教育
0． 015＊＊＊

( 0． 003)
0． 009＊＊＊

( 0． 002)
0． 013＊＊＊

( 0． 003)
0． 015＊＊＊

( 0． 003)
0． 012＊＊＊

( 0． 003)

父亲党员
0． 034

( 0． 024)
0． 005

( 0． 015)
0． 033

( 0． 024)
0． 028

( 0． 024)
0． 027

( 0． 024)

母亲党员
0． 121＊＊＊

( 0． 041)
－ 0． 072＊＊
( 0． 031)

0． 135＊＊＊
( 0． 042)

0． 116＊＊＊
( 0． 040)

0． 131＊＊＊
( 0． 041)

农村
－ 0． 628＊＊＊

( 0． 046)
－ 0． 187＊＊＊

( 0． 014)
－ 0． 598＊＊＊

( 0． 049)
－ 0． 590＊＊＊

( 0． 045)
－ 0． 556＊＊＊

( 0． 048)

N 25465 25465 25465 25465 25465

Ｒ2 0． 302 0． 338 0． 296 0． 306 0． 298

adj． Ｒ2 0． 301 0． 336 0． 295 0． 305 0． 297

一阶段 F 值 301． 29

一阶段工具变量 T 值 / P 值
25． 58

( 0． 000)

DWH 检验 F 值 /P 值
3． 97

( 0． 047)
5． 2

( 0． 023)

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著，括号内为区( 县) 层面的聚类异方差稳健的标准误差( Clustered ＆ Ｒobust Standard
Error) ，所有回归中都控制了省级虚拟变量。下文同。

首先，分析金融知识对家庭财富积累的影响。
第( 1) 列估计，金融知识的估计系数为 0． 205，并在

1%水平上显著，说明金融知识显著促进了家庭的财

富积累。如上文所述，金融知识可能存在内生性问

题，因而采用工具变量进行估计。我们对工具变量

进行了检验，第( 2) 列一阶段估计的 F 值为 301． 29。
F 值在 10%水平下的临界值为 16． 38［15］，且工具变

量估计系数的 t 值为 25． 8，在 1% 水平上显著，因而

拒绝了弱工具变量假设。从第( 3) 列工具变量估计

结果来看，金融知识估计系数为 0． 350，同样在 1%
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水平上显著。同时，我们还采用了 DWH 检验方法

对金融知识进行了内生性检验，检验结果表明在

10%水平上拒绝不存在内生性假设。因而，运用工

具变量较好地解决了内生性问题。第( 4) 、( 5) 估计

对家庭净资产进行了估计，其方法与第( 1) 、( 3 ) 列

相同。 从估计结果来看，金融知识的系数分别为

0． 200 和 0． 364，且都在 1% 水平上显著，进一步证

实了金融知识对家庭财富积累的促进作用。
接下来，着重分析其他控制变量的影响。以第

( 1) 列估计为例，户主年龄在 1% 水平上显著为正，

年龄平方项在 1% 水平上显著为负，经过测算户主

年龄在 45． 8 岁时家庭财富积累水平最高。户主教

育的估计系数为 0． 027，在 1% 水平上显著，家庭劳

动力平均教育系数同样显著为正，说明了教育对家

庭财富积累的正向效应。家庭社会关系方面，户主

及配偶兄弟姐妹数量以及家庭党员数量均对家庭财

富积累有显著的正向影响。已有研究认为，家庭的

社会关系会提高家庭的信贷获得［16］，从而为家庭创

业等经济活动提供资金支持［17］，因此对家庭的财富

积累也有促进作用。此外，本文还考察了父母的教

育、政治地位对子女家庭财富的影响，可以看出父母

教育对其子女家庭的财富积累有显著正向影响，母

亲是党员的影响同样显著为正，但父亲是党员的影

响并不显著。父母教育和政治地位在一定程度上反

映了父母的社会地位和社会关系，已有研究发现，父

母的社会关系、政治关系会在代际间传递，从而影响

子女收入水平［18 － 19］，本文基于财富积累视角的研究

也是对已有结论的进一步证实。
( 二) 金融知识与家庭资产结构

金融知识反映了家庭经济决策的综合能力，在

家庭财富决策方面，金融知识水平更高的家庭由于

具备更强的财富管理能力，往往更擅长配置组合家

庭资产进而促进资产增值。因而，接下来本文着重

分析金融知识对家庭资产结构的影响。
1． 金融知识对大类资产构成的影响。首先，我

们将家庭总资产分为非金融资产和金融资产两大

类，研究金融知识对家庭资产结构的影响。表 3 估

计结果显示，金融知识会使家庭提高对金融资产的

配置，并降低对非金融资产的配置。可能的解释是，

随着金融知识水平的提高，家庭会更多地参与金融

市场，从而使得家庭资产更多地流向金融资产。金

融知识会促进家庭将更多金融资产配置到风险资产

上［6］，由此获得较高的风险回报，这在一定程度上

会促进家庭财富的积累。同时，由于金融资产具备

流动性高、变现能力强的特点，因而持有较多的金融

资产也会使家庭更易把握投资时机。

表 3 金融知识对大类资产构成的影响

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

OLS
非金融资产

比重

IV_OLS
非金融资产

比重

OLS
金融资产

比重

IV_OLS
金融资产

比重

金融知识
－ 0． 026＊＊＊

( 0． 002)
－ 0． 082＊＊＊

( 0． 010)
0． 026＊＊＊

( 0． 002)
0． 082＊＊＊

( 0． 010)

N 25465 25465 25465 25465

Ｒ2 0． 226 0． 177 0． 226 0． 177

adj． Ｒ2 0． 225 0． 176 0． 225 0． 176

注: 控制变量选取与表 2 一致，为节省篇幅不再报告，下文同。

2． 金融知识对分项资产构成的影响。进一步地

研究，表 4 将家庭非金融资产分为房屋资产、生产性

资产和其他非金融资产，将家庭的金融资产分为无

风险金融资产和风险金融资产。由于我国大量家庭

拥有民间借出款，因而我们还参照文献做法［20］定义

了广义风险金融资产，包括传统的风险金融资产和

家庭借出款。本部分中各分项资产占比分别表示各

分项资产占总资产的比重。
由表 4 Panel A 估计结果可知，金融知识显著降

低了房屋资产和其它非金融资产占比，显著提高了

生产性资产占比。首先，一个有趣而重要的现象值

得关注，即金融知识对家庭房屋资产占比的影响在

1%水平上显著为负。这说明，虽然这些年我国房价

上涨迅速，住房升值对家庭资产增值的促进作用明

显，但金融知识对财富积累的影响并不是通过增加

家庭对房屋资产的配置来实现。更进一步地讲，从

非金融分项资产来看，金融知识主要通过促进家庭

将更多的资产配置到生产性资产上，并以此促进家

庭财富的积累。金融知识会通过激发主动创业精神

和缓解信贷约束促进家庭创业［7］，本文所得的结论

与其相吻合。
从分项金融资产来看，金融知识会同时提高家

庭风险和无风险金融资产的比重。这表明，一方面，

金融知识的增加会促使家庭将更多资产配置到风险

资产上，以获得风险收益实现财富增值; 另一方面，

家庭同样会保持较高的无风险金融资产占比，可能

的解释是金融知识越多的家庭抓住投资机会的能力

更强，因而会保持较高的资产流动性。总之，无论从
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生产性资产还是风险资产配置来看，金融知识都是

通过影响家庭投资行为来促进财富积累的。
表 4 Panel B 是对 Panel A 中的工具变量估计，

估计结果中除其他非金融资产占比不显著外，其他

各列估计与 Panel A 基本一致。因此，考虑了金融

知识内生性问题后，本文的结论仍然可靠。

表 4 金融知识对分项资产构成的影响

Panel A ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Tobit
房屋资产占比

Tobit
生产性资产占比

OLS
其他非金融资产占比

OLS
无风险金融资产占比

Tobit
风险金融资产占比

Tobit
广义风险金融资产占比

金融知识
－ 0． 039＊＊＊

( 0． 003)
0． 020＊＊＊

( 0． 004)
0． 005＊＊＊

( 0． 002)
0． 021＊＊＊

( 0． 001)
0． 046＊＊＊

( 0． 004)
0． 035＊＊＊

( 0． 003)

N 25465 25465 25465 25465 25465 25465

adj． Ｒ2 0． 194 0． 231

pseudo Ｒ2 0． 238 0． 166 0． 471 0． 299

Panel B ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

IV_Tobit
房屋资产占比

IV_Tobit
生产性资产占比

IV_OLS
其他非金融资产占比

IV_OLS
无风险金融资产占比

IV_Tobit
风险金融资产占比

IV_Tobit
广义风险金融资产占比

金融知识
－ 0． 089＊＊＊

( 0． 015)
0． 026＊＊＊

( 0． 007)
0． 001

( 0． 012)
0． 070＊＊＊

( 0． 009)
0． 009＊＊＊

( 0． 003)
0． 018＊＊＊

( 0． 003)

N 25465 25465 25465 25465 25465 25465

adj． Ｒ2 0． 194 0． 186

3． 金融资产构成。从上文的研究发现，金融知

识会同时促进风险金融资产和无风险金融资产占总

资产的比重，那么金融知识对哪类分项金融资产影

响更大? 虽然从表 4 的估计系数中可以进行初步比

较，但为了更加直观，表 5 估计了金融知识对金融资

产内部构成的影响。从估计结果来看，金融知识显

著促进了风险资产占金融资产的比重。这进一步说

明，金融知识促进了整体金融资产占总资产的比重，

同时对风险金融资产的促进作用更大。

表 5 金融知识与家庭金融资产构成

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

Tobit
风险资产占金融资产比重

IV_Tobit
风险资产占金融资产比重

Tobit
广义风险资产占金融资产比重

IV_Tobit
广义风险资产占金融资产比重

金融知识
0． 133＊＊＊

( 0． 007)
0． 021＊＊＊

( 0． 008)
0． 102＊＊＊

( 0． 006)
0． 051＊＊＊

( 0． 009)

N 25465 25465 25465 25465

pseudo Ｒ2 0． 314 0． 172

( 三) 金融知识对家庭财富积累的异质性影响

根据上文可知，金融知识促进家庭财富积累是

通过影响家庭资产结构来实现的。那么，金融知识

对不同类型家庭的边际影响是否存在差异，接下来

将进行进一步分析。表 6 中我们将家庭按是否居住

农村、户主年龄、户主教育分组，来分析金融知识对

不同类型家庭财富积累的影响。
首先，第( 1) 、( 2) 列分析了金融知识对城乡家庭

财富积累的影响差异。从第( 1) 列估计来看，金融知

识与农村的交差项系数为 0． 054，在 5%水平上显著。
这说明，提高农村家庭金融知识水平对财富积累的边

际影响要高于城市家庭。第( 2) 列估计还对家庭净资

产进行估计，估计结果与第( 1) 列基本一致。
接下来，第( 3 ) 、( 4 ) 列分析了金融知识对不同

年龄组家庭财富积累的影响差异。从第( 3) 列估计

来看，金融知识与年长家庭( 40 岁以上年龄组) 交叉

项的估计为 0． 129，在 1% 水平上显著。这说明，提

高年长家庭金融知识水平对财富积累的边际影响要

高于年轻家庭。第( 4 ) 列对家庭净资产进行估计，

估计结果与第( 3) 列基本一致。
最后，第( 5) 、( 6 ) 列分析了金融知识对不同教

育水平家庭财富积累的影响差异。我们将家庭按照

42



户主教育分为文盲、初等教育、中等教育和高等教育

四组①，以高等教育为参照组进行估计。从第( 5) 列

的估计来看，金融知识与文盲、初等教育的交叉项估

计系数都在 1% 水平上显著为正，金融知识与中等

教育的交差项并不显著，且教育水平越低，交叉项系

数越大。这说明，金融知识对教育水平最低的两组

家庭财富积累的边际影响更大。
描述性统计结果显示，农村、40 岁以上年龄组

和户主 教 育 水 平 低 的 家 庭 金 融 知 识 水 平 相 对 较

低②。提高这些类型家庭的金融知识水平，可以更

大程度地促进财富积累，这对普及民众金融知识的

相关政策制定具有一定的参考意义。

表 6 金融知识对家庭财富积累的异质性影响

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

ln( 总资产) ln( 净资产) ln( 总资产) ln( 净资产) ln( 总资产) ln( 净资产)

金融知识
0． 183＊＊＊

( 0． 015)
0． 186＊＊＊

( 0． 015)
0． 100＊＊＊

( 0． 023)
0． 100＊＊＊

( 0． 023)
0． 112＊＊＊

( 0． 030)
0． 110＊＊＊

( 0． 031)

金融知识* 农村
0． 054＊＊
( 0． 023)

0． 062＊＊
( 0． 024)

金融知识* 40 岁以上
0． 129＊＊＊

( 0． 024)
0． 129＊＊＊

( 0． 024)

40 岁以上
0． 176＊＊＊

( 0． 037)
0． 176＊＊＊

( 0． 037)

金融知识* 文盲
0． 262＊＊＊

( 0． 050)
0． 276＊＊＊

( 0． 051)

金融知识* 初等教育
0． 111＊＊＊

( 0． 033)
0． 119＊＊＊

( 0． 034)

金融知识* 中等教育
0． 051

( 0． 034)
0． 054

( 0． 035)

文盲
－ 0． 227＊＊＊

( 0． 080)
－ 0． 229＊＊＊

( 0． 082)

初等教育
－ 0． 272＊＊＊

( 0． 049)
－ 0． 263＊＊＊

( 0． 050)

中等教育
－ 0． 194＊＊＊

( 0． 046)
－ 0． 178＊＊＊

( 0． 047)

农村
－ 0． 574＊＊＊

( 0． 045)
－ 0． 609＊＊＊

( 0． 047)
－ 0． 610＊＊＊

( 0． 046)
－ 0． 610＊＊＊

( 0． 046)
－ 0． 588＊＊＊

( 0． 045)
－ 0． 625＊＊＊

( 0． 047)

N 25465 25465 25465 25465 25465 25465

Ｒ2 0． 307 0． 303 0． 297 0． 297 0． 307 0． 303

adj． Ｒ2 0． 306 0． 301 0． 296 0． 296 0． 306 0． 302

本文还运用分位数回归的方法，考察了金融知

识对不同资产水平家庭财富积累的影响差异。从估

计结果来看，金融知识对各资产水平财富积累影响

均在 1%水平上显著为正。同时，金融知识的估计

系数在低资产家庭上更大，但各分位数上的金融知

识估计系数是否存在显著差异还需进一步检验。所

以，我们还分别采用 Simultaneous － quantile 和 Inter-
quantile 的方法对各列金融知识系数差异进行检验，

结果发现除 75 分位数和 90 分位数估计系数间不存

在显著差异外，其他各列估计系数均在 1% 水平上

① 文盲指未上过学; 初等教育包括小学、初中学历; 中等教育包括高中、中专学历; 高等教育包括大专、本科、硕士、博士学历。
② 各类型家庭正确回答金融知识问题数量分布如下: 农村 0． 39，城市 0． 74; 四十岁以上组 0． 56; 40 岁以下组 0． 83; 文盲 0． 21，初等教育

0． 48，中等教育 0． 78，高等教育 1． 06。

存在显著差异。因而，金融知识对低资产家庭的财

富积累影响更大。
( 四) 金融知识与家庭财富增长

接下来，我们将利用中国家庭金融调查中的家

庭金融季度调查，主要采用电话调查( CATI) ，调查

内容主要包括: 宏观经济预期、股市预期、房价预期、
信贷状况、资产变动、收入变动、消费变动、失业等信

息。在 2014 年第二、三、四季度和 2015 年第一季度

访问中询问了以下问题:“相较于上个季度，您家总

资产的变动情况: 1． 增加很多; 2． 增加一点; 3． 基本
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不变; 4． 减少一点; 5． 减少很多”。基于此，我们构

建了反应家庭资产是否增加的虚拟变量，若家庭资

产“增加很多”、“增加一点”取值为 1，反之为 0。表

8 给出了金融知识对家庭资产增长的估计结果，第

( 1) － ( 4 ) 列分别对 2014 年二、三、四季度和 2015
年第一季度分样本进行估计，第( 5 ) 列对全样本进

行了估计。
从估计结果来看，第 ( 1 ) 列金融知识估计系数

为 0． 02，在 1%水平上显著; 第( 2 ) 列金融知识估计

系数在 5%水平上显著为正; 第( 3 ) 、( 4 ) 、( 5 ) 列金

融知识估计系数也都在 1% 水平上显著为正。这更

加直观地说明了金融知识会促进家庭财富增长，从

而提高家庭的财富积累水平。同时，由于金融知识

的衡量仍然采用 2013 年大调查数据，因而在时间上

是滞后的，非常好地避免了内生性问题，所得估计结

果更加可靠，也进一步证实了上文结论。

表 7 金融知识对不同资产分位数家庭财富积累影响

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Pannel A

10 分位
Ln( 总资产)

25 分位
Ln( 总资产)

50 分位
Ln( 总资产)

75 分位
Ln( 总资产)

90 分位
Ln( 总资产)

金融知识
0． 323＊＊＊

( 0． 025)
0． 228＊＊＊

( 0． 016)
0． 159＊＊＊

( 0． 009)
0． 132＊＊＊

( 0． 009)
0． 125＊＊＊

( 0． 012)

N 25465 25465 25465 25465 25465

Pannel B

10 分位
Ln( 总资产)

25 分位
Ln( 总资产)

50 分位
Ln( 总资产)

75 分位
Ln( 总资产)

90 分位
Ln( 总资产)

金融知识
0． 345＊＊＊

( 0． 025)
0． 236＊＊＊

( 0． 016)
0． 167＊＊＊

( 0． 009)
0． 135＊＊＊

( 0． 009)
0． 129＊＊＊

( 0． 012)

N 25465 25465 25465 25465 25465

表 8 金融知识与家庭财富增长

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Probit
2014 年第 2 季度

资产增加

Probit
2015 年第 3 季度

资产增加

Probit
2014 年第 4 季度

资产增加

Probit
2015 年第 1 季度

资产增加

Probit
全样本资产增加

金融知识
0． 020＊＊＊

( 0． 006)
0． 012＊＊
( 0． 006)

0． 040＊＊＊
( 0． 007)

0． 041＊＊＊
( 0． 007)

0． 027＊＊＊
( 0． 004)

户主年龄
－ 0． 011＊＊＊

( 0． 003)
－ 0． 006＊＊
( 0． 003)

－ 0． 008＊＊
( 0． 004)

－ 0． 013＊＊＊
( 0． 004)

－ 0． 010＊＊＊
( 0． 002)

户主年龄平方
0． 000＊＊＊

( 0． 000)
0． 000*

( 0． 000)
0． 000

( 0． 000)
0． 000＊＊＊

( 0． 000)
0． 000＊＊＊

( 0． 000)

户主教育
0． 006＊＊
( 0． 003)

0． 004
( 0． 002)

0． 003
( 0． 003)

0． 001
( 0． 003)

0． 003＊＊
( 0． 001)

劳动力数量
0． 003

( 0． 006)
0． 007

( 0． 005)
0． 015＊＊
( 0． 007)

0． 008
( 0． 006)

0． 007＊＊
( 0． 003)

劳动力平均教育
－ 0． 004

( 0． 003)
－ 0． 000

( 0． 003)
－ 0． 007*

( 0． 004)
0． 003

( 0． 003)
－ 0． 002

( 0． 002)

风险偏好
0． 000

( 0． 018)
0． 031*

( 0． 016)
0． 044*

( 0． 023)
－ 0． 001

( 0． 023)
0． 018*

( 0． 010)

风险厌恶
－ 0． 045＊＊＊

( 0． 014)
－ 0． 031＊＊＊

( 0． 012)
－ 0． 050＊＊＊

( 0． 019)
－ 0． 051＊＊＊

( 0． 016)
－ 0． 043＊＊＊

( 0． 008)

户主和配偶
兄弟姐妹数量

－ 0． 002
( 0． 002)

－ 0． 000
( 0． 002)

0． 002
( 0． 003)

0． 002
( 0． 002)

0． 000
( 0． 001)

家庭党员数量
－ 0． 019

( 0． 012)
0． 011

( 0． 011)
0． 024*

( 0． 014)
0． 026*

( 0． 014)
0． 010

( 0． 007)
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续表 8

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Probit
2014 年第 2 季度

资产增加

Probit
2015 年第 3 季度

资产增加

Probit
2014 年第 4 季度

资产增加

Probit
2015 年第 1 季度

资产增加

Probit
全样本资产增加

父亲教育
0． 004＊＊
( 0． 002)

0． 000
( 0． 002)

0． 000
( 0． 002)

－ 0． 001
( 0． 002)

0． 001
( 0． 001)

母亲教育
－ 0． 003

( 0． 002)
0． 003*

( 0． 002)
0． 004

( 0． 003)
0． 002

( 0． 002)
0． 001

( 0． 001)

父亲党员
0． 005

( 0． 017)
－ 0． 021

( 0． 014)
－ 0． 026

( 0． 021)
0． 004

( 0． 018)
－ 0． 008

( 0． 009)

母亲党员
－ 0． 046

( 0． 032)
0． 014

( 0． 029)
0． 008

( 0． 036)
－ 0． 041

( 0． 035)
－ 0． 019

( 0． 017)

农村
0． 004

( 0． 014)
0． 034＊＊＊

( 0． 013)
0． 057＊＊＊

( 0． 017)
0． 040＊＊
( 0． 016)

0． 030＊＊＊
( 0． 008)

季度控制 Yes

N 4730 4758 2753 4611 16852

注: 表中报告的估计系数为边际影响( Marginal Effect) ，括号内为区( 县) 层面的聚类异方差稳健的标准误差 ( Clustered ＆ Ｒobust Standard
Error) ，所有回归中都控制了省级虚拟变量。

四、稳健性检验

为了验证上文结论的稳健性，接下来对上文估

计进行稳健性检验。我们对金融知识采用新的衡量

方法，以家庭回答金融知识问题的正确题数计算金

融知识得分，来衡量家庭金融知识水平。
表 9 分析了金融知识得分对家庭财富积累和资

产结构的影响。从估计结果来看，Panel A 部分除第

( 4) 列估计其他非金融资产占比不显著以外，其他

各列估计结果与上文基本一致; Panel B 部分，与上

文采用相同的工具变量进行了估计，估计结果同样

除第( 4) 列估计其他非金融资产占比不显著以外，

其他各列估计结果与上文基本一致。

表 9 金融知识得分与家庭财富积累和资产结构

Panel A ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

OLS
Ln( 净资产)

Tobit
房屋资产占比

Tobit
生产性资产占比

OLS
其他非金融

资产占比

OLS
无风险金融

资产占比

Tobit
广义风险金融

资产占比

金融知识得分
0． 181＊＊＊

( 0． 013)
－ 0． 035＊＊＊

( 0． 003)
0． 023＊＊＊

( 0． 005)
0． 004* ( 0． 002)

0． 017＊＊＊
( 0． 002)

0． 027＊＊＊
( 0． 003)

N 25465 25465 25465 25465 25465 25465

Panel B

Iv_OLS
Ln( 净资产)

Iv_Tobit
房屋资产占比

Iv_Tobit
生产性资产占比

Iv_OLS
其他非金融

资产占比

Iv_OLS
无风险金融

资产占比

Iv_Tobit
广义风险金融

资产占比

金融知识得分
0． 753＊＊＊

( 0． 167)
－ 0． 186＊＊＊

( 0． 032)
0． 059＊＊＊

( 0． 015)
0． 001( 0． 025)

0． 152＊＊＊
( 0． 022)

0． 042＊＊＊
( 0． 007)

N 25465 25465 25465 25465 25465 25465

表 10 估计了金融知识得分对不同类型家庭财

富积累的差异性影响。估计结果中，金融知识得分

与各类型家庭的交叉项系数都在 10% 水平显著，这

进一步验证了上文结果的稳健性。
表 11 分析了金融知识分项问题对家庭财富积

累的影响。从第( 1 ) 列的估计结果来看，各分项问

题全部在 1% 水平显著，进一步验证了金融知识对

家庭财富积累的促进作用。从估计系数来看，股票

市场问题估计系数大于通货膨胀问题，利率计算问

题估计系数最小。投资风险问题和通货膨胀问题难

度相对较大，反应了相对更高级的金融知识，同时问

题内容涉及到投资和时间价值，因而对财富积累的
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影响更大是可以理解的。这也说明，在普及民众金

融知识水平时，加强对投资、理财相关更为深入的金

融知识培训可能带来更大的政策效果。

表 10 金融知识得分对家庭财富积累的异质性影响

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

OLS
Ln( 总资产)

OLS
Ln( 净资产)

OLS
Ln( 总资产)

OLS
Ln( 净资产)

OLS
Ln( 总资产)

OLS
Ln( 净资产)

金融知识得分
0． 165＊＊＊

( 0． 015)
0． 164＊＊＊

( 0． 015)
0． 056＊＊
( 0． 026)

0． 048*

( 0． 025)
0． 079＊＊＊

( 0． 025)
0． 076＊＊＊

( 0． 025)

金融知识得分* 农村
0． 049*

( 0． 027)
0． 063＊＊
( 0． 029)

金融知识* 40 岁
以上年龄组

0． 163＊＊＊
( 0． 030)

0． 177＊＊＊
( 0． 030)

40 岁以上年龄组
0． 042

( 0． 042)
0． 074*

( 0． 042)

金融知识* 文盲
0． 382＊＊＊

( 0． 073)
0． 409＊＊＊

( 0． 073)

金融知识* 初等教育
0． 142＊＊＊

( 0． 032)
0． 151＊＊＊

( 0． 033)

金融知识* 中等教育
0． 065*

( 0． 034)
0． 072＊＊
( 0． 035)

文盲
－ 0． 487＊＊＊

( 0． 079)
－ 0． 502＊＊＊

( 0． 081)

初等教育
－ 0． 341＊＊＊

( 0． 054)
－ 0． 335＊＊＊

( 0． 055)

中等教育
－ 0． 205＊＊＊

( 0． 052)
－ 0． 191＊＊＊

( 0． 053)

农村
－ 0． 640＊＊＊

( 0． 048)
－ 0． 685＊＊＊

( 0． 050)
－ 0． 602＊＊＊

( 0． 045)
－ 0． 640＊＊＊

( 0． 046)
－ 0． 617＊＊＊

( 0． 045)
－ 0． 654＊＊＊

( 0． 047)

N 25465 25465 25465 25465 25465 25465

表 11 金融知识分项问题对家庭财富积累的影响

( 1) ( 2)

OLS
Ln( 净资产)

OLS
Ln( 总资产)

利率计算问题回答正确
0． 093＊＊＊

( 0． 026)
0． 084＊＊＊

( 0． 025)

通货膨胀问题回答正确
0． 111＊＊＊

( 0． 023)
0． 109＊＊＊

( 0． 023)

投资风险问题回答正确
0． 302＊＊＊

( 0． 023)
0． 301＊＊＊

( 0． 022)

N 25465 25465

五、结 论

近年来，随着现代经济、金融的深入发展，各种

金融工具不断创新，家庭理财意识和投资理念日益

强化，家庭财富积累方式也越来越多样化。在此背

景下，研究家庭财富和资产结构状况，对于理解家庭

的经济行为和社会经济发展具有重要意义。
本文运用中国家庭金融调查 2013 年数据，研究

发现金融知识通过优化家庭资产组合显著促进了家

庭财富积累。金融知识会促进家庭将更多资产配置

到金融资产，尤其是风险金融资产上。同时，金融知

识会降低家庭在非金融资产上的配置，但是会提高

家庭在生产性资产上的配置。因而，金融知识促进

财富积累，主要是通过使家庭将更多资产配置到生

产性资产和风险金融资产上来实现的。这对我国家

庭创业和繁荣资本市场、优化资源配置意义重大。
从金融知识对不同类型家庭财富积累的边际影响上

来看，本文发现金融知识对农村、40 岁以上年龄段

组和低教育水平家庭的边际影响更大，同时金融知

识对低资产家庭财富积累影响也更大。从金融知识
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的分项问题来看，相较于利率方面的问题，家庭若掌

握投资风险和通货膨胀方面的金融知识，将更善于

合理配置资产以促进家庭财富积累。研究还发现，

家庭的财富积累随年龄的增加先增后降，户主和家

庭劳动力的教育水平对财富的积累有正向促进作

用，户主与配偶的兄弟姐妹数量、家庭党员数量、父
母的教育水平和政治地位对家庭财富积累同样有显

著的正向影响。此外，运用中国家庭金融调查 2014
年、2015 年最新季度数据，我们发现金融知识能够

显著促进家庭财富增长。
本文研究对促进家庭财富积累和提高居民福利

水平具有一定的政策意义。首先，在家庭教育、工

作、社会关系等背景特征很难改变的情况下，单纯通

过收入的增长来提高家庭财富水平难度较大，但金

融知识水平的提高可以改善家庭资产结构进而促进

家庭积累。因而，相关部门应大力普及民众金融知

识水平，增强家庭财富管理和配置能力，以此提高家

庭福利水平。中国家庭金融调查 ( CHFS ) 数据显

示，2013 年我国家庭净资产基尼系数也高达 0． 732，

前 1%家庭拥有社会总财富超过四分之一，中国家

庭追踪调查( CFPS) 也得到了类似结果。这说明了

当前我国家庭财富差距巨大，而本文研究发现对农

村、40 岁以上年龄段组和低教育水平等相对缺乏金

融知识的家庭财富积累的边际影响更大。所以，相

关部门在政策制定时应着力提高低教育水平、居住

农村等弱势家庭的金融知识水平。此外，基于研究

结果，投资风险和通货膨胀等方面知识对家庭财富

积累影响更大，因此在普及金融知识的内容方面也

应有的放矢。
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Market Diversity and Firm's Technological Innovation: Local Based or Overseas Ｒelied on?

LIU Zheng1，Yang Xianming2，Zhang Guosheng2

( 1． Faculty of Management and Economics，Kunming University of Science and Technology，Kunming 650093，China;
2． Development Institute，YunNan University，Kunming 650091，China;

3． The Postdoctoral Programme，Yunnan University，Kumming 650091，China)

Abstract: According to the‘demand and innovation’hypothesis，the local market has a function of stim-
ulating the demand for innovation，while the overseas market has a promoting effect on innovation from hetero-
geneous market learning． In this paper，we theoretically analyze the threshold mechanism of market diversity
on enterprise innovation by combing the domestic and overseas market diversity into an innovation incentive
model． It shows that market diversity weakens the resulted demand effect of local economy scale to enterprise
innovation but enhances the interactive learning effect of overseas market heterogeneity to enterprise innova-
tion． In the end，the above two opposite effects result in the threshold mechanism of various markets on innova-
tion． We also add the empirical test using the World Bank's“China business survey”( 2005 and 2012) data，
and the result shows that there is an robust nonlinear relationship between market diversity on Chinese firms'
innovation，and there do exist a series of section of market diversity resulting in exhibiting different influence of
market diversity to innovation，which confirms the so-called threshold effects at all． The policy shows that Chi-
nese local enterprises should grasp the domestic market and strengthen the overseas market simultaneously，and
avoid an extreme situation that focuses only on local market or flee away from local market completely，making
sure that a comprehensive utilization of domestic and overseas demand to innovation．

Key words: Market diversity; Innovation; Threshold effect; Local market; Overseas market

Ｒeturn to the Nature of Medical Services: an Analysis of Medical Services Supply
from the Perspective of“Medical Separation”

WANG Wenjuan1，NAN Mengzhe2

( 1． School of Government，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China;
2． School of Statistics and Mathematics，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China)

Abstract: This paper analyzes the policy proposals about medical services optimization on the basis of the
construction of intermediary variable model and the empirical analysis of the impact of“medical separation”on
medical services supply． It shows that the problems of medical service supply originate from two separations． The
first is the separation of residual control right and claim right of the medical side． The second is the role separa-
tion of the demander and the payer． The former explains the cause of low efficiency and the later shows the cause
of high costs． The further study demonstrates that medical services optimization needs to return to the nature of
medical services． The critical elements should be emphasized，and the breakthrough relies on the improvement of
hospital and doctor income． We should find the correct direction to rationalize the medical price system for the
long time，and balance the interests of all sides，and make financial subsides the primary means to carry out
medical separation，so as to remove institutional obstacles，and eliminate unreasonable contract terms．

Key words: Nature of medical services; Determinants; Medical separation; Medical services supply

Financial Literacy，Wealth Accumulation and Household Asset Allocation

WU Yu1，PENG Changyan2，YIN Zhichao3

( 1． Survey and Ｒesearch Center for China Household Finance，Southwestern University of Finance and Econom-
ics，Chengdu 610074，China; 2． School of Finance，Southwestern University of Finance and Economics，Cheng du
611130，China; 3． School of Finance，Capital University of Economics and Business，Beijing 100070，China)

Abstract: This paper investigates how financial literacy affects household wealth accumulation and asset
allocation by using 2013 China Household Finance Survey ( CHFS) data． Empirical analysis shows that some
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households with high financial literacy will allocate assets to financial assets，especially risk financial assets．
At the same time，they decrease the allocation of non-financial assets but increase the investment on productive
assets． Using quintile estimation method，we also find that financial literacy has a stronger effect on low asset
household． Heterogeneity analysis demonstrates that financial literacy has a large marginal effect on household
wealth accumulation from rural areas，high age group and low education level． In addition，empirical evidence
from 2014 and 2015 CHFS quarterly survey data indicates that financial literacy also has a significant positive
effect on wealth growth，which further confirms the positive and significant effect of financial literacy on house-
hold wealth accumulation．

Key words: Financial literacy; Wealth accumulation; Asset allocation

Analysis on the Effectiveness of Internet Lending Credit Certification
Based on Income and City Favor Phenomenon

YAO Bo
( Institute of Internet Finance and National School of Development，Peking University，Beijing 100871，China)

Abstract: The income and city favor phenomenon is very common during finance lending market，but the
research about relationship among them and lending behavior is extremely scarce． Based on transaction data of
Ｒenrendai website platform，this paper studies two questions: Firstly，is there an income and city favor phe-
nomenon during lender's decision? Secondly，does the promoting credit certification mechanism improve match
efficiency loss due to favor phenomenon? The result shows that internet lending decreases transaction cost and
information asymmetry，and promotes lending behavior among strangers，while the advancement of credit certi-
fication mechanism can effectively resolve the unreasonable and external tabbed favor phenomenon，and pro-
mote the match efficiency enhancement of lending further．

Key words: Credit certification; Internet lending; Income and city; Borrowing order

Ｒegional Financial Ecology Evolution Difference and Credit Allocation Imbalance
—An Inspection Based on China's Macro Panel Data

LI Yonghui，YUAN Xuhong，YANG Xing
( Business School，Xiangtan University，Xiangtan 411105，China)

Abstract: Promoting the construction of financial ecology can effectively improve the rationality of credit
allocation． By using the macro data，this paper makes a convergence test and empirical analysis to the regional
financial ecology evolution difference and the level of credit allocation． The results find that the overall differ-
ence of the nationwide financial ecological evolution and credit allocation is being gradually narrowed，and a
significant regional difference do exist between the evolution of east midwest financial ecology and the conver-
gence of credit allocation characteristics． In addition to the central regions，the eastern and western regions and
national level credit allocation levels are significantly positively related with financial ecological environment．
The better credit allocation basis and the less regional financial ecological differences will help credit funds flow
rationally． Adequate credit funds on the market are the main reasons for weakening competition among regions．
Narrowing the difference of regional financial ecology will effectively enhance the allocation rationality of re-
gional credit funds and improve the status quo of credit allocation of less developed areas．

Key words: Financial ecology evolution; Credit funds; Allocation level; Difference

The Major Form of Enterprises' Financial Constraints in China: Quantitative or Price － type?

LONG Han，WANG Mancang
( School of Economies and Management Northwest University，Xi'an Shaanxi 710127)

Abstract: The financial constraints of enterprises face could be quantitative constraint or price-type con-
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