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  摘 要 家庭财务脆弱性是衡量家庭经济风险的重要指标。降低家庭财务

风险有助于提高人民的生活质量和幸福感,保障金融市场健康稳定发展。本研

究基于2015—2019年中国家庭金融调查(CHFS)数据,分析教育对家庭财务脆

弱性的影响及作用机制。工具变量估计结果显示,随着居民受教育水平的增加,
家庭财务脆弱性显著下降,该抑制作用对低收入、农村户籍以及中西部地区的居

民更为明显。机制分析表明,教育有助于增加家庭收入,提高居民金融知识水

平,以及促进商业保险购买,从而缓解家庭财务脆弱性。本研究为解读人力资本

在抑制家庭经济风险中的作用提供了经验证据,为提升家庭经济韧性和防范系

统性风险提供参考。
关键词 受教育水平;财务脆弱性;财务保证金;家庭经济风险

0 引言

家庭是金融市场的重要参与者,家庭的财务健康为其未来规划和发展提供了坚实的

经济基础,对金融体系的稳定发展起到了至关重要的作用。随着经济全球化的深入发展,
世界正经历百年未有之大变局,我国经济发展面临诸多不确定性因素,使家庭面临的风险

不断增加,其中财务脆弱性问题不容忽视。一方面,经济不确定性使得家庭收入面临的风

险不断增加,收入波动幅度增大(易行健等,2023);另一方面,家庭债务水平不断攀升,家
庭平均负债率由1996年的3%上升到2020年的59%,远超发展中国家水平(张凯和李容,

2022),存在“过度负债”现象(张中祥和胡雅慧,2024)。当家庭收入或流动性资产水平不

足以偿还债务及覆盖各项支出时,家庭陷入财务困境,导致家庭财务脆弱性的发生(姚健

等,2024)。中国家庭金融调查数据显示,2011—2021年,中国家庭面临的财务风险水平不

断上升,财务脆弱家庭占比从34%上升到44%(尹志超和李艺菲,2024)。我国政府始终坚持

把防范化解金融风险作为金融工作的根本任务。党的十九大报告指出,要健全金融监管体

系,守住避免系统性金融风险的底线。习近平总书记强调:“防范化解金融风险,事关国家安
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全、发展全局、人民财产安全,是实现高质量发展必须跨越的重大关口。”①降低家庭财务

脆弱性不仅有利于提升家庭应对经济冲击的能力、增强家庭金融稳定性、提高家庭福祉,
还有助于防范中国系统性金融风险的发生,对于国民经济体系的健康运行起到了至关重

要的作用。
教育是人才培养、经济发展和文化传承的重要基石,与家庭乃至国家发展相互依存、

相得益彰,是人民安居乐业的重要保障,是实现共同富裕的关键环节。教育对国家发展的

重要意义自古以来就广受重视。古人指出,“建国君民,教学为先”“育才造士,为国之本”。
习近平总书记在《扎实推动教育强国建设》一文中强调:“教育兴则国家兴,教育强则国家

强。”2019年国务院印发的《中国教育现代化2035》提出要推动教育高质量发展,以教育现

代化支撑国家现代化。随着我国经济不断发展,教育事业亦随之进步。国家统计局数据

显示,1949—2023年间,中国普通高中毕业生人数从6.10万增加至860.41万,普通本科

和专科毕业生人数从2.10万上升到1047.03万,居民受教育水平不断提高。作为人力资

本的重要成分,教育对居民微观经济行为带来了重要影响,包括居民健康(郭四维等,

2019)、收入(Heckman
 

et
 

al.,2018)、就业(Wolbers,2000)、消费(Cheng,2021)、养老(王
秀景和王乔,2023)和金融资产配置(任昶宇等,2020;崔颖和刘宏,2021)。作为家庭经济

风险的重要体现,家庭财务脆弱性问题受到了学界和政府部门的广泛关注。教育和家庭

收支、财富管理密切相关,教育水平是否会影响家庭财务脆弱性? 如果有影响,其作用机

制如何? 对这些问题的深入探讨不仅能进一步认识教育对家庭金融行为的影响,还有助

于认识降低家庭经济风险的途径,增强家庭抵抗风险的能力。
本研究基于2015—2019年中国家庭金融调查数据,系统考察了教育对家庭财务脆弱

性的影响及其机制。本研究的创新之处体现在如下三个方面。首先,本研究扩充了家庭

财务脆弱性的研究。
 

纵观已有研究,国内外学者从健康冲击(岳崴等,2021)、金融素养(尹
志超等,2023)、养老保险(尹志超和李艺菲,2024)、人口老龄化(张正平和陈杨,2023)、社
会互动(姚健等,2024)、债务杠杆(李波和朱太辉,2020)和普惠金融(李容等,2023)等角度

剖析影响家庭财务脆弱性的因素,但目前尚缺乏从教育这一关键人力资本视角对家庭财

务脆弱性进行研究的文献。本研究使用多期微观家庭调查数据,深入分析教育对家庭财

务脆弱性的影响,为降低家庭经济风险、维持金融体系稳定和防范系统性风险提供经验证

据。其次,本研究扩充了教育与家庭金融行为的研究。研究表明,教育有助于提高个人在

劳动力市场上的回报(Heckman
 

et
 

al.,2018),促进家庭风险资产投资(崔颖和刘宏,

2021),提高家庭消费水平(Cheng,2021),促进劳动力外流(Malamud
 

and
 

Wozniak,2012)
并提高劳动生产率(Chevalier

 

et
 

al.,2004)。不同于已有文献,本研究关注教育对家庭经

济风险的影响,发现教育可显著降低家庭财务脆弱性,是对现有研究的重要补充。再次,
本研究深入分析了教育降低家庭财务脆弱性的机制。本研究结果显示,教育有助于提升

家庭收入水平、提高居民金融知识水平以及促进商业保险购买,进而降低家庭财务脆弱

性,表明增加家庭收入、提升居民财务管理能力和增强家庭保险保障水平可以有效降低家

① 习近平总书记在2018年中央财经委员会第一次会议上的重要发言https://www.gov.cn/xinwen/2018-04/

02/content_5279304.htm.
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庭财务风险,提升家庭抵御风险的能力,为政府部门制定相关政策提供经验依据。
本文余下部分安排如下:第1部分为文献综述;第2部分为理论分析与研究假设;第3

部分介绍本研究使用的数据,界定家庭财务脆弱性的概念,构建回归模型及分析内生性问

题;第4部分至第6部分为实证分析;第7部分对全文进行总结,并提出相关政策建议。

1 文献综述

1.1 教育与家庭金融行为

  教育是人力资本的重要构成部分,对个体发展和家庭金融决策具有重要影响,主要体

现在三个方面。首先,教育能显著提高居民收入水平,增加居民在劳动力市场上的回报

(Heckman
 

et
 

al.,2018)。其次,教育能显著改善家庭资产配置。受教育水平的提升不仅

能提高居民金融知识水平(Lusardi
 

and
 

Mitchell,2014;任昶宇等,2020),还能提高其风险

偏好程度(Black
 

et
 

al.,2018),使居民投资风险金融资产的可能性增加(任昶宇等,2020;
崔颖和刘宏,2021)。再次,教育显著提高了家庭消费水平,促进家庭消费升级。受教育水

平高的居民收入水平更高(Heckman
 

et
 

al.,2018),同时对新事物的接受能力更强(易行健

和周利,2018),容易接受新的消费理念,增加家庭娱乐、健康和新型产品消费支出,最终提

升家庭整体消费水平(Cheng,2021)并推动家庭消费升级(李响等,2023)。由于教育对家

庭收入、支出和资产配置具有显著影响,本研究认为教育与家庭财务健康状态之间有重要

联系。

1.2 家庭财务脆弱性:测度与影响因素分析

现代经济生活存在诸多不确定性,个人可能面临收入下降、意外支出及失业等多种经

济风险。根据经典预防性储蓄理论,家庭可配置一定流动性资产以抵御风险,应对经济冲

击。当家庭的收入及流动性资产不足以应对家庭日常支出、偿还债务以及突发支出需求

时,家庭陷入财务困境,面临财务脆弱性
 

(Anderloni
 

et
 

al.,2012;姚健等,2024)。已有研

究采用了多种方法度量家庭财务脆弱性,包括计算“财务保证金”(Ampudia
 

et
 

al.,2016;
尹志超等,2023;张正平和陈杨,2023;姚健等,2024)、定义“财务四象限”(Brunetti

 

et
 

al.,

2016;岳崴等,2021)、评估应对非预期支出的支付能力(Lusardi
 

et
 

al.,2011)、计算债务收

入比(Brown
 

and
 

Taylor,2008),以及构建财务脆弱性指数(Anderloni
 

et
 

al.,2012)等。其

中,“财务保证金”和“财务四象限”是衡量家庭财务脆弱性较为常用的方式(张正平和陈

杨,2023;姚健等,2024;Brunetti
 

et
 

al.,2016)。
家庭财务脆弱性通常受到收入水平、流动性资产、支出状况和债务负担等因素的共同

影响。这些要素决定了家庭的财务稳定性和应对经济冲击的能力。研究表明,金融知识

水平(尹志超等,2023)、社会网络(姚健等,2024)、数字普惠金融(李容等,2023)、医疗保险

(杨亮等,2023)、养老保险(尹志超和李艺菲,2024)、健康风险(岳崴等,2021)、人口老龄化

(张正平和陈杨,2023)和经济政策不确定性(Zhang
 

and
 

Ling,2024)等因素显著影响了家

庭财务状况。现有研究从多种视角分析了家庭财务脆弱性的影响因素。然而,目前尚未

有研究从教育这一关键人力资本视角深入探究其对家庭财务状况的影响。本研究旨在填
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补这一空白,考察教育水平对家庭财务脆弱性的影响及其作用机制。

2 理论分析与研究假设

家庭财务脆弱性指家庭在面对经济压力或突发事件时,因收入或流动性资产不足无

法及时履行偿债义务、支付日常生活开支或应对意外支出而陷入财务困境的可能性

(Brunetti
 

et
 

al.,2016;姚健等,2024)。本研究认为,居民受教育水平的提升可从三个方面

降低家庭财务脆弱性,增强家庭抵御风险的能力,提升家庭金融稳定性。
首先,受教育水平的提升可以提高家庭收入水平,提高家庭偿还债务和应对日常支出

的能力,降低家庭财务脆弱性。一方面,受教育水平更高的居民个人能力更强,认知水平

更高(Carlsson
 

et
 

al.,2015),劳动生产率也更高(Chevalier
 

et
 

al.,2004),在劳动力市场中

找到工作的可能性更高,就业稳定性更强(李建奇和刘翠花,2024),从事社会地位较高工

作的可能性更大(Wolfle
 

and
 

Smith,1956),且能获得的工资水平更高(Heckman
 

et
 

al.,

2018)。另一方面,由于掌握更多的知识、技能和社会网络,受教育水平更高的居民创业的

可能性更大(汪三贵等,2010),使得家庭经营性收入得以提升。再次,受教育水平更高的

居民金融知识和风险偏好程度更高(Black
 

et
 

al.,2018;任昶宇等,2020),更有可能投资金

融市场并获益,家庭财产性收入更高(唐丹云等,2023)。因此,受教育水平的提升可以扩

大家庭收入来源,提升家庭收入水平,降低家庭财务脆弱性。
其次,受教育水平的增加可以提高居民金融知识水平,增强其财务管理能力,降低家

庭财务脆弱性。家庭财务管理是一项复杂的脑力劳动,需要居民具备一定的金融知识。
受教育水平更高的居民由于接受的知识更为系统全面,对金融产品、服务和市场的了解更

多,理解更深入,对经济、金融信息更加关注,金融知识水平更高(任昶宇等,2020)。随着

居民金融知识水平的提高,居民资产配置优化,收益率明显提升(吴锟等,2022),同时其财

务管理能力和对风险的识别能力提高(尹志超等,2023),更可能制定长期理财规划(吴锟

等,2022)和养老规划(王秀景和王乔,2023),且更善于利用金融知识缓解债务压力(李波

和朱太辉,2020),有助于降低家庭财务脆弱性。因此,通过提高居民金融知识水平,受教

育水平可以降低家庭陷入财务困境的可能性。
最后,受教育水平的增加可以促进居民商业保险购买,增强人们用保险抵抗家庭风险

的能力,降低家庭财务脆弱性。保险是金融市场分散风险的重要工具,有助于居民对抗不

确定性冲击对家庭财务状况的影响,可以提高家庭的偿付能力(张冀等,2022),对家庭财

务脆弱性有显著的改善作用(杨亮等,2023)。然而,商业保险是一种高信息密度的金融产

品,较高的购买门槛限制了我国居民的参与。受教育水平更高的居民由于认知和金融知

识水平更高,对商业保险的认识和接受度更高,参保意愿也更强(樊纲治和王宏扬,2015)。
同时,受教育水平高的居民对健康的关注度更高,有更强的经济实力通过购买保险进行健

康投资(程令国等,2014)。因此,随着居民受教育水平的提高,居民购买商业保险的可能

性增加,家庭抵抗风险的能力增强,财务脆弱性降低。
基于此,本文提出研究假设1和假设2。
假设1:

 

受教育水平的提升可以显著降低家庭财务脆弱性。
假设2:

 

受教育水平的提升可以通过增加家庭收入、提高居民金融知识水平和促进商

业保险购买降低家庭财务脆弱性。
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3 数据与实证模型

3.1 数据介绍

  本研究使用的数据来源于中国家庭金融调查(CHFS)。中国家庭金融调查是西南财

经大学中国家庭金融调查与研究中心在全国范围开展的大型微观调查,旨在收集有关家

庭金融行为的信息。该调查采用三阶段分层和与人口规模成比例(PPS)的抽样方法,拒访

率低,样本量大,数据质量高,且在城乡人口结构、性别结构、年龄结构等多方面与统计局

数据保持一致,具有全国代表性。本研究对2015年、2017年和2019年三轮调查数据进行

分析。这三轮调查数据覆盖了全国29个省份(直辖市、自治区),分别调查了351、355和

345个县(市、区)的家庭,样本量分别为37289、40011和34643户家庭。本研究使用的样

本为居住在城镇地区的家庭,数据处理过程中剔除了户主年龄小于18岁的家庭并进行了

极端值处理和剔除缺失值,最终保留了71652个观测数据。

3.2 模型设定

本研究的被解释变量为家庭财务脆弱性。财务脆弱性全面考察家庭收入、日常生活

支出、债务支出以及家庭流动性资产之间的关系,被广泛用于衡量家庭经济风险。本研究

参考已有文献(Brunetti
 

et
 

al.,2016;李波和朱太辉,2020;尹志超和李艺菲,2024;姚健等,

2024),采用“财务保证金”的方式定义家庭财务脆弱性。首先,本研究参照Ampudia
 

et
 

al.
(2016)、张正平和陈杨(2023)以及姚健等(2024)的研究,将家庭总收入在扣除家庭日常生

活支出和债务支出后的余额定义为家庭i在t年的财务保证金FMit:

FMit=Yit-LCit-DPit (1)
其中,Yit 表示家庭总收入,包括家庭成员的工资性收入、生产经营收入、财产性收入和转

移性收入;LCit 为家庭日常生活支出,包括家庭日常消费支出(食品、衣着、交通、通信等)、
突发性医疗支出和转移性支出。DPit 为家庭债务支出,包括住房和教育贷款支出等。

其次,本研究结合家庭财务保证金和流动性资产的关系定义家庭财务脆弱性。当家

庭财务保证金FMit 为正时,家庭总收入在扣除日常支出和债务支出后有结余,财务状况较

好,家庭为非财务脆弱家庭。当家庭财务保证金FMit 为负时,家庭总收入在扣除各项支出

后为负,存在入不敷出的情况,面临一定财务风险。如果此时家庭持有足够数量的流动性

资产以弥补收支缺口,则家庭没有财务困境,为非财务脆弱家庭。反之,如果家庭持有的

流动性资产不足以弥补收支缺口,则家庭面临财务困境,为财务脆弱家庭(张正平和陈杨,

2023;姚健等,2024)。基于此,本研究定义一个虚拟变量Fragileit,代表家庭i在年份t的

财务脆弱性,取值为1代表家庭财务处于脆弱状态,取值为0代表处于非脆弱状态。具体

定义如下:

Fragileit=
1, FMit+LAit ≤0

0, FMit+LAit >0 (2)

其中,LAit 为家庭可立即变现的流动性资产,包括定期存款、活期存款和现金。由于家庭

财务脆弱性为二元虚拟变量,本研究采用Probit模型估计教育对财务脆弱性的影响。模
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型设定如下:

PrFragileit=1  =α+βeduit+γXit+θt+ρp +εit (3)
 

其中,eduit 为户主的受教育水平,Xit 为一系列可能影响家庭财务状态的个人和家庭层面

的变量,θt 为年份固定效应,ρp 为省份固定效应,εit 为误差项。本研究将标准误聚类在省

份层面。

3.3 内生性问题分析

在模型(3)中,εit 可能包含一些遗漏变量,同时影响户主受教育水平和家庭财务脆弱

性,导致模型估计系数存在偏误。一方面,可能存在一些遗漏变量和户主受教育水平正相

关。比如,个人能力越强的户主受教育水平越高,管理家庭财务的能力也越强,家庭财务

陷入困境的可能性越低。另一方面,也可能存在一些遗漏变量与户主受教育水平负相关。
比如,如果个体对当期消费和享乐更为偏好,个体可能会选择尽早结束学业,导致受教育

水平较低。同时,追求享乐的个体可能容易过度消费,使得家庭财务陷入困境。参考已有

文献(王秀景和王乔,2023),本研究采用工具变量法解决模型潜在的内生性问题,使用户

主父母受教育水平较高一方的受教育年限作为户主受教育水平的工具变量。众所周知,
教育存在较高的代际流动性,如果父母受教育水平较高,在遗传因素和家庭环境的双重影

响下,子女的受教育水平通常也较高,满足工具变量相关性要求(Black
 

et
 

al.,2005)。同

时,父母的受教育水平不会直接影响子女家庭的财务脆弱性,工具变量排他性要求得以

满足。

3.4 变量选取

3.4.1 被解释变量

  本研究的被解释变量为家庭财务保证金总额和家庭是否处于财务脆弱状态,具体定

义如3.2节所示。由上文分析可知,家庭总收入在支付日常和债务支出后的结余越多,家
庭财务保证金总额越多,家庭抵抗经济风险的能力越强,处于财务脆弱状态的可能性越

低。相反,家庭财务保证金总额越低,家庭抵抗经济风险的能力也越低,家庭处于财务脆

弱状态的可能性越大。

3.4.2 解释变量

本研究的解释变量为户主受教育水平,以户主的受教育年限表示。中国家庭金融调

查询问了每个家庭成员的文化程度,包括没上过学、小学、初中、高中、中专/职高、大专/高

职、大学本科、硕士研究生和博士研究生9项选择。本研究将学历转换为对应的受教育年

限,以衡量户主的受教育水平。

3.4.3 控制变量

在模型(3)中,Xit 包含了一系列可能影响家庭财务状态的个人和家庭层面的变量。

在个人层面,本研究选取户主年龄、年龄平方,性别,户籍,就业、婚姻、健康状态,以及户主

风险偏好程度作为控制变量。在家庭层面,本研究选取家庭规模、家庭资产、家庭债务和

16岁以下子女占比作为控制变量。
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3.4.4 描述性统计

表1汇报了本研究使用主要变量的描述性统计。由此可见,家庭平均财务保证金总

额为1.26万元,最小值为-21.97万元,最大值为51.25万元,表明我国家庭财务状况存

在较大差异。同时,31.31%的家庭处于财务脆弱状态,这一情况有待改善。从户主受教

育水平来看,户主受教育年限最小值为0,最大值为21,平均年限为10.17年,表明不同家

庭户主受教育水平存在显著差异。个人层面变量描述性统计结果显示,户主平均年龄为

54岁,71.73%的户主为男性,50.33%户主拥有城镇户籍,56.83%的户主有工作,47.79%
的户主身体健康状态较好,8.61%的户主偏好风险。家庭层面描述性统计结果显示,家庭

平均规模为3人,16岁以下子女占比约为10.72%,家庭平均资产为104.35万元,家庭平

均债务为4.03万元。

表1 描述性统计结果

变量名称 变量定义 样本量 均值 最小值 最大值

被解释变量

财务保证金 家庭收入减日常生活支出、债务支出 71652 1.2574 -21.9699 51.2485

财务脆弱性 家庭是否处于财务脆弱状态 71652 0.3131 0 1

解释变量

受教育水平 户主受教育年限 71652 10.1693 0 21

控制变量

年龄 户主的年龄 71652 54.1405 18 92

性别 虚拟变量,取值为1代表男性 71652 0.7173 0 1

户籍 虚拟变量,取值为1代表城镇户籍 71652 0.5033 0 1

就业状态 虚拟变量,取值为1代表有工作 71652 0.5683 0 1

婚姻状态 虚拟变量,取值为1代表已婚 71652 0.8399 0 1

健康状态 虚拟变量,取值为1代表健康状况为好或非常好 71652 0.4779 0 1

风险偏好程度 虚拟变量,取值为1代表风险偏好程度较高 71652 0.0861 0 1

家庭规模 家庭总人口 71652 3.0867 1 20

子女占比 16岁以下子女数目占家庭总人口的比重 71652 0.1072 0 0.8182

家庭资产 家庭总资产水平 71652 104.3492 0 1021.5302

家庭债务 家庭总债务水平 71652 4.0297 0 100

  注:与收入相关的变量单位为万元。家庭资产扣除了流动性资产(存款和现金)。家庭资产和家庭债务在回归分析

中进行了对数转换处理。

4 实证结果

4.1 基本实证结果

  表2汇报了模型(2)的估计结果。列(1)和列(2)分别估计了教育对家庭财务保证金

和流动性资产水平的影响。结果显示,受教育水平每增加一年,家庭财务保证金总额平均

增加0.25万元,流动性资产平均增加0.52万元,表明居民接受教育可显著提高家庭财务
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保障。列(3)估计了教育对家庭是否处于财务脆弱状态的影响。结果显示,受教育水平每增

加一年,家庭财务处于脆弱状态的可能性降低1.78个百分点,表明接受教育可显著降低家庭

财务脆弱性。列(4)~列(6)使用户主父母受教育水平作为户主受教育水平的工具变量,分别

使用2SLS和IV
 

Probit模型进行估计。结果显示,户主受教育水平每增加一年,家庭财务保

证金总额增加0.57万元,流动性资产总额增加1.63万元,家庭财务处于脆弱状态的可能性

降低3.76个百分点,且均在1%的水平上显著。表2的结果显示,随着居民受教育水平的提

高,家庭财务状态得到显著改善,家庭面临财务风险的可能性明显降低。

表2 受教育水平与财务脆弱性

变量

财务保证金 流动性资产 财务脆弱性 财务保证金 流动性资产 财务脆弱性

OLS OLS Probit 2SLS 2SLS IV
 

Probit

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

受教育水平
0.2472*** 0.5226*** -0.0178*** 0.5661*** 1.6309*** -0.0376***

(0.0190) (0.0532) (0.0006) (0.0584) (0.2172) (0.0022)

年龄
-0.0060 -0.0423 0.0018*** 0.0477** 0.1635*** -0.0022**

(0.0110) (0.0318) (0.0007) (0.0195) (0.0567) (0.0010)

年龄平方
0.0376*** 0.0783*** -0.0040*** 0.0200 -0.0049 -0.0025***

(0.0100) (0.0238) (0.0006) (0.0157) (0.0379) (0.0009)

男性
-0.1646*** 0.2116 0.0047 -0.2798*** -0.1953 0.0155***

(0.0569) (0.1340) (0.0038) (0.0788) (0.2098) (0.0047)

城镇户籍
0.4741*** -0.0219 -0.0409*** -0.1662 -2.2950*** 0.0051

(0.0612) (0.2285) (0.0048) (0.1103) (0.4360) (0.0071)

就业状态
1.8056*** -0.0079 -0.1037*** 1.7790*** -0.2541 -0.1063***

(0.1022) (0.1269) (0.0057) (0.1122) (0.1909) (0.0061)

已婚
0.0093 0.8068*** -0.0258*** -0.0021 0.0528 -0.0182**

(0.0885) (0.2696) (0.0064) (0.1117) (0.3316) (0.0081)

健康状况
0.9892*** 1.1545*** -0.0646*** 0.8308*** 0.4910*** -0.0488***

(0.0707) (0.1471) (0.0047) (0.0845) (0.1755) (0.0047)

风险偏好程度
1.0298*** 3.1712*** -0.0255*** 0.9282*** 2.5300*** -0.0190***

(0.1420) (0.2950) (0.0057) (0.1704) (0.2385) (0.0067)

家庭规模
0.5808*** -0.0552 -0.0188*** 0.6198*** 0.2924*** -0.0216***

(0.0677) (0.0857) (0.0020) (0.0680) (0.1056) (0.0020)

子女占比
-3.2370*** -0.5914 0.1687*** -2.6470*** -0.2219 0.1207***

(0.2914) (0.3843) (0.0143) (0.3134) (0.4997) (0.0152)

家庭资产
0.3844*** 1.5933*** -0.0323*** 0.3034*** 1.3011*** -0.0229***

(0.0261) (0.1090) (0.0019) (0.0347) (0.1211) (0.0022)

家庭债务
-0.1229* -0.9798*** 0.0407*** -0.0995 -1.0772*** 0.0407***

(0.0664) (0.0790) (0.0028) (0.0679) (0.1049) (0.0030)

父母最高受教育水平 — — —
0.1828*** 0.1835*** 0.1828***

(0.0076) (0.0077) (0.0076)

一阶段F 值 — — — 572.573 564.763 572.573
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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续表

变量

财务保证金 流动性资产 财务脆弱性 财务保证金 流动性资产 财务脆弱性

OLS OLS Probit 2SLS 2SLS IV
 

Probit

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

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

(Pseudo)
 

R2 0.0950 0.0938 0.0919 0.0785 0.0511 —

样本量 71652 72997 71652 50379 51365 50379

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。Probit和IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为

省份层面的聚类稳健标准误。

4.2 稳健性检验

4.2.1 改变流动性资产的定义方式

  本研究比较家庭收入、支出和流动性资产的关系,以定义家庭财务脆弱性。具体而

言,如果家庭收入不足以支付日常生活支出和债务支出,同时流动性资产不能弥补收支缺

口,则家庭面临财务脆弱性。在家庭持有的所有金融资产中,存款和现金是流动性最高的

资产,能够立即变现,满足家庭资金需求。因此,在模型(2)中,本研究使用家庭持有的存

款和现金总价值度量家庭流动性资产价值。除了存款和现金外,家庭持有的其他金融资

产(如股票、债券、基金等)也有一定的流动性。这些资产虽然不如现金或活期存款那样即

时可用,但在需要时可以通过出售转换为流动性更高的现金,以满足家庭的资金需求。本

研究参考张正平和陈杨(2023)的研究,计算家庭持有的金融资产总价值(包括现金、存款、
股票、债券、基金及其他衍生品)衡量家庭流动性资产价值,并重新定义家庭财务脆弱性。
工具变量估计结果详见表3。结果显示,受教育水平每增加一年,家庭持有的流动性资产

增加2.22万元,家庭财务脆弱性降低3.99个百分点,两者都在1%的水平上显著。因此,
在放宽流动性资产定义并重新计算家庭财务脆弱性后,本研究仍然得到类似的回归结果,
体现了模型估计的稳健性。

表3 改变流动性资产的定义方式

变量

流动性资产 财务脆弱性

2SLS IV
 

Probit

(1) (2)

受教育水平
2.2217*** -0.0399***

(0.2148) (0.0024)

其他控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1835*** 0.1828***

(0.0077) (0.0076)

一阶段F 值 564.763 572.573

R2 0.0919 —

样本量 51365 50379

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。



106  经
 

济
 

学
 

报 第12卷

4.2.2 排除代际财富转移因素的影响

本研究使用模型(1)计算财务保证金时,家庭收入不仅包括工资性、经营性和财产性

收入,还包括来自父母和亲友的转移性收入。如果父母受教育水平和收入水平较高,子女从

父母处获得的转移性收入可能更多,将显著改善家庭的财务状态。在此假设下,本研究使用

户主父母的受教育水平作为户主受教育水平工具变量所需的排他性假设难以满足。为了避

免代际财富转移因素的干扰,本研究从总收入中扣除家庭转移性收入,重新计算了家庭财务

保证金。表4的结果显示,在重新定义家庭财务保证金及财务脆弱性后,受教育水平仍然显

著提升了家庭财务保证金金额,且降低了家庭财务脆弱的可能性,体现了模型估计的稳健性。

表4 排除代际财富转移的影响

变量

财务保证金 财务脆弱性

2SLS IV
 

Probit
(1) (3)

受教育水平
0.5465*** -0.0379***

(0.0569) (0.0023)

其他控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1829*** 0.1829***

(0.0076) (0.0076)

一阶段F 值 573.178 573.178

R2 0.0761 —

样本量 50390 50390

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。

4.2.3 改变财务脆弱性定义方式

本研究的主要回归使用家庭财务保证金度量家庭财务脆弱性。在此小节,本研究借

鉴已有文献(Brunetti
 

et
 

al.,2016;岳崴等,2021),使用“财务四象限”的方式定义财务脆弱

性。该方法对比家庭收入和预期支出的大小,以及家庭流动性资产和非预期支出的大小,
并以此定义家庭面临的四种财务状态,包括“财务自由”“财务脆弱”“财务约束”和“过度消

费”。如果家庭收入大于预期支出,且家庭流动性资产大于非预期支出,则定义家庭为“财
务自由”;如果家庭收入大于预期支出,但家庭流动资产小于非预期支出,则家庭面临“财
务脆弱”状态;如果家庭收入小于预期支出,且家庭流动性资产也小于非预期支出,则家庭

面临“财务约束”;最后,如果家庭收入小于预期支出,但家庭流动性资产大于非预期支出,
则家庭面临“过度消费但具有流动性”的状态。参考已有文献(尹志超等,2023),本研究分

别计算了家庭预期支出(包括日常消费支出和债务支出)和非预期支出(包括突发性医疗

和转移性支出),同时依据“财务四象限”原则,定义家庭所处的四种财务状态,依次作为模

型(3)的被解释变量进行回归分析。表5结果显示,居民受教育水平每增加一年,家庭“财
务自由”的可能性增加4.06个百分点,家庭面临“财务脆弱”的可能性降低1.42个百分点,
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家庭受到“财务约束”的可能性降低2.25个百分点,这些影响都在1%的水平上显著。列

(4)的结果显示,教育降低了家庭面临“过度消费但具有流动性”的可能性,但是该影响不

显著。可以看出,使用“财务四象限”的方式度量家庭财务脆弱性后,本研究仍然发现教育

可以显著改善家庭财务状态,体现了模型估计的稳健性。

表5 改变财务脆弱性定义方式

变量

财务自由 财务脆弱 财务约束 过度消费

IV
 

Probit IV
 

Probit IV
 

Probit IV
 

Probit

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

受教育水平
0.0406*** -0.0142*** -0.0225*** -0.0014
(0.0025) (0.0019) (0.0017) (0.0027)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1835*** 0.1835*** 0.1835*** 0.1835***

(0.0077) (0.0077) (0.0077) (0.0077)

一阶段F 值 564.763 564.763 564.763 564.763

样本量 51365 51365 51365 51365

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。

5 机制分析

5.1 基于收入水平的考察

  在这一小节,本研究分析教育是否通过提高家庭收入水平进而降低家庭财务脆弱性。
由本研究理论分析部分可知,教育能扩大家庭收入来源,提升家庭收入水平,从而降低家

庭财务脆弱性。在表6中,本研究按照收入来源对家庭收入进行分类,分别计算了家庭工

资性收入、财产性收入和经营性收入。其中,工资性收入为户主过去一年的税后工资。财

产性收入为家庭过去一年的金融和非金融资产收入,包括投资金融资产(股票、债券等)和
出租住房、商铺获得的收入。经营性收入为家庭过去一年在工商业生产经营项目中获得

的收入。结果显示,随着户主受教育水平的提升,家庭工资性收入和财产性收入显著提升。
同时,虽然户主受教育水平的提升对家庭经营性收入有促进作用,但该影响统计上不具有显

著性。列(4)结果表明,户主受教育水平每增加一年,家庭总收入增加13.27%,该影响在1%
的水平上显著,表明教育可显著提升家庭收入水平,提升家庭偿付能力,减轻其财务脆弱性。

表6 基于收入水平的考察

变量

工资性收入 财产性收入 经营性收入 家庭总收入

IV
 

Tobit IV
 

Tobit 2SLS 2SLS

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

受教育水平
0.0865*** 0.0329*** 0.0485 0.1246***

(0.0067) (0.0020) (0.0331) (0.0068)
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续表

变量

工资性收入 财产性收入 经营性收入 家庭总收入

IV
 

Tobit IV
 

Tobit 2SLS 2SLS

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

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1760*** 0.1832*** 0.1492*** 0.1834***

(0.0074) (0.0077) (0.0141) (0.0076)

一阶段F 值 572.785 570.228 111.593 567.823

R2 — — 0.2062 0.2739

样本量 38801 50855 4324 51063

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Tobit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。列(1)的样本为户主年龄在18至60岁之间的家庭,列(3)的样本为拥有工商业生产经营项目的家

庭。家庭收入在回归分析中进行了对数转换处理。

5.2 基于金融知识水平的考察

家庭财务状态反映了家庭在收入、支出、资产配置和债务水平上的综合管理能力,这
种能力的高效运作依赖于较高水平的金融知识。在这一小节,本研究探讨教育是否通过

提升居民金融知识水平,进而降低家庭财务脆弱性。中国家庭金融调查问卷询问了受访

者对经济、金融信息的关注程度,选项包括“非常关注”“很关注”“一般”“很少关注”和“从
不关注”5项。本研究依据这一问题生成虚拟变量,代表个体对金融信息关注程度。如果

户主选择“非常关注”或“很关注”,则该虚拟变量取值为1,否则为0。除此之外,本研究使用

中国家庭金融调查问卷中三个与金融知识相关的问题定义户主金融知识水平①。本研究参

考尹志超等(2014)的方法,首先依据受访者对这三个问题的回答情况生成了6个变量,分别

代表受访者正确或直接回答了每个问题(即未选择“算不出来”或“没有听说过”)。随后,本研

究对这些变量进行因子分析,进一步生成了一个衡量受访者金融知识掌握程度的指标。这一

指标数值越大,表明个体金融知识水平越高。表7回归结果表明,受教育水平每增加一年,居
民日常关注经济及金融信息的可能性提高4.49个百分点,且金融知识水平指标明显上升,表
明教育可显著促进居民关注经济及金融信息,提升居民金融素养,从而减轻家庭财务脆弱性。

表7 基于金融知识水平的考察

变量

经济及金融信息关注度 金融知识水平

IV
 

Probit 2SLS

(1) (2)

受教育水平
0.0449*** 0.1865***

(0.0030) (0.0082)

① 这三个问题分别为:(1)假设银行的年利率是4%,如果把100元钱存1年定期,1年后获得的本金和利息为多少?
(2)假设银行的年利率是5%,通货膨胀率每年是3%,把100元钱存银行一年后能够买到的东西将会如何? (3)您认为

一般而言,股票和基金哪个风险更大?
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续表

变量

经济及金融信息关注度 金融知识水平

IV
 

Probit 2SLS

(1) (2)

其他控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1835*** 0.1830***

(0.0077) (0.0077)

一阶段F 值 564.763 558.151

R2 — 0.0463
样本量 51365 45459

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。

5.3 基于保险保障水平的考察

面对生活中诸多突发问题与挑战,居民可能需要承担多种非预期家庭支出。购买商

业保险是居民有效应对突发事件的重要手段。商业保险是金融市场中重要的风险分散工

具,有利于降低家庭非预期支出,为家庭提供经济保障,提升家庭抵抗风险的能力(尹志超

和李艺菲,2024)。此小节检验教育是否能够通过促进居民商业保险购买,降低家庭财务

脆弱性。本研究首先生成一个虚拟变量,代表居民购买商业保险;其次计算家庭购买的所

有商业保险每年缴纳的总保费,作为度量居民商业保险购买情况的另一个指标。表8的

结果显示,居民受教育水平每增加一年,户主购买商业保险的可能性增加1.68个百分点,
每年缴纳的商业保险保费增加0.02万元,表明教育水平的提高可以有效促进居民购买商

业保险,提高居民利用保险应对风险的能力,进而降低家庭财务脆弱性。

表8 基于保险保障水平的考察

变量

购买商业保险 商业保险保费

IV
 

Probit IV
 

Tobit

(1) (2)

受教育水平
0.0168*** 0.0155***

(0.0021) (0.0036)

其他控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1835*** 0.1835***

(0.0077) (0.0077)

一阶段F 值 564.763 564.763

样本量 51365 51365

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit和IV
 

Tobit模型估计系数为边际效应。括号内

为省份层面的聚类稳健标准误。
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6 异质性分析

6.1 分户籍状态的异质性分析

  我国于20世纪50年代设立了户籍制度,将居民划分为城镇户籍和农村户籍两类。居

民的社会保障待遇与其户籍类型密切相关,这种联系深刻影响了个人及家庭在教育、医
疗、养老和就业等方面的资源分配和福利获取。比起城镇户籍居民,农村户籍居民在医

疗、养老、教育、就业等方面保障较弱,家庭更容易受到突发经济事件的影响,陷入财务危

机的可能性更高。本节分别估计教育对城镇和农村户籍居民财务脆弱性的影响。表9的

结果显示,受教育水平每增加一年,城镇户籍居民财务脆弱性降低3.55个百分点,而农村

户籍居民财务脆弱性降低5.01个百分点。数据显示,农村和城镇户籍居民中财务脆弱家

庭占比分别为39.52%和26.81%。由于农村户籍居民中财务脆弱家庭占比更高,随着居

民受教育水平的提升,家庭财务保证金和流动性资产得以增加,使更多家庭财务脆弱状况

得到缓解,因此教育对其财务脆弱性有更强的抑制作用。

表9 分户籍状态的异质性分析

变量

财务脆弱性

城镇户籍 农村户籍

IV
 

Probit IV
 

Probit

(1) (2)

受教育水平
-0.0355*** -0.0501***

(0.0030) (0.0068)

控制变量 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1767*** 0.1239***

(0.0075) (0.0076)

一阶段F 值 547.715 268.748
样本量 25619 18193

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。

6.2 分收入水平的异质性分析

本研究综合考虑家庭财务保证金和流动性资产的关系,定义家庭财务脆弱性。家庭

财务保证金为从家庭收入中支付了日常生活支出以及债务支出后的余额。对于收入水平

不同的家庭,财务保证金和流动性资产水平存在差异,因此教育对其财务脆弱性的抑制作

用可能不同。本研究依据家庭收入在样本期的均值,将样本分为收入水平较低(年收入小

于10万元)家庭及收入水平较高(年收入大于10万元)家庭两组,分别估计教育对不同收

入水平家庭财务脆弱性的影响。表10的结果显示,对于收入水平较高的家庭,受教育水

平每增加一年,家庭财务陷入脆弱的可能性降低0.55个百分点。对于收入水平较低的家

庭,受教育水平每增加一年,家庭财务陷入脆弱的可能性降低2.76个百分点。数据显示,
低收入家庭中财务脆弱家庭占比41.38%,这一比重在高收入家庭中仅为6.99%。由于低
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收入家庭中财务脆弱更为普遍,随着居民受教育水平的提高,家庭财务保证金和流动性资

产得以增加,很多低收入家庭的财务状况得到改善,这说明教育更有可能降低低收入家庭

陷入财务脆弱状态的可能性。

表10 分收入水平的异质性分析

变量

财务脆弱性

收入水平较高 收入水平较低

IV
 

Probit IV
 

Probit
(1) (2)

受教育水平
-0.0055* -0.0276***

(0.0033) (0.0031)

控制变量 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1529*** 0.1713***

(0.0080) (0.0084)

一阶段F 值 366.679 414.870
样本量 15360 35019

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。

6.3 分区域的异质性分析

我国幅员辽阔,不同地区经济发展水平存在显著差异。平均而言,东部地区家庭收入

水平高于中西部地区家庭收入,但东部地区住房价格更高,家庭住房债务负担更重。因

此,不同地区家庭财务结构存在显著差异,教育对家庭财务脆弱性的影响也有所不同。表

11分别估计了教育对不同地区家庭财务脆弱性的影响。结果显示,受教育水平每增加一

年,东部地区家庭财务陷入脆弱的可能性降低3.35个百分点,而中西部地区家庭财务陷

入脆弱的可能性降低4.16个百分点。数据显示,东部地区财务脆弱家庭占比26.61%,而
中西部地区财务脆弱家庭占比35.91%。由此可见,中西部地区家庭中财务脆弱家庭比重

更高,这意味着教育对中西部地区家庭财务脆弱性的抑制作用更显著。

表11 分区域的异质性分析

变量

财务脆弱性

东部地区 中西部地区

IV
 

Probit IV
 

Probit
(1) (2)

受教育水平
-0.0335*** -0.0416***

(0.0030) (0.0031)

控制变量 控制 控制

父母最高受教育水平
0.1934*** 0.1710***

(0.0097) (0.0104)
 

一阶段F 值 396.397 269.912
样本量 25977 24402

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。IV
 

Probit模型估计系数为边际效应。括号内为省份层面

的聚类稳健标准误。
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7 结论和政策建议

本研究使用2015—2019年中国家庭金融调查数据,考察教育在降低家庭财务脆弱性

和降低家庭经济风险中的作用。结果显示:(1)居民受教育水平每提高一年,家庭财务保

证金增加0.57万元,家庭财务陷入脆弱的可能性降低3.76个百分点;(2)教育对家庭财务

脆弱性的抑制作用对于农村户籍、低收入以及中西部地区家庭更为明显;(3)在重新定义

流动性资产、改变财务脆弱性度量方式及排除代际财富转移因素的影响后,本研究结论仍

然保持稳健;(4)机制分析表明,教育可通过提高家庭收入、提升居民金融知识水平以及促

进居民购买商业保险,有效减轻家庭财务脆弱性。
针对本研究结论,本研究提出以下政策建议:(1)进一步发展教育事业,全面提高居民

受教育水平,增强家庭应对经济风险的能力。为此,政府应加大对中西部及农村地区的教

育投入,提升城乡和不同地区之间的教育平等程度。同时,加强教师队伍建设,提升教师

专业知识和教学技术,培养新时代高水平教师队伍。(2)进一步加强金融知识普及,提高

居民金融素养,提升居民财务管理能力。政府可使用多元化的方式向民众普及金融知识,
如通过电视、广播、网络等平台讲授金融知识,帮助居民更好地理解金融产品,了解金融市

场。针对边远地区贫困人群、劳务流动人口、老年人等金融服务中的弱势群体,政府应制定

相关倾斜政策,增强弱势群体金融服务的可及性。(3)进一步健全和完善商业保险市场,增强

人们使用保险对抗家庭财务风险的能力,充分发挥其对家庭财务脆弱性的改善作用。一方

面,政府应鼓励保险公司开发多样化的保险产品,满足不同家庭的保险需求;另一方面,政府

应加强对商业保险公司的监管,提高居民对商业保险的信任度和接纳度。(4)强化金融监管

体系,建立科学的家庭财务风险监测体系。政府应对家庭经济风险进行全面识别和评估,并
在此基础上构建家庭财务健康评价指标,以精准预警和控制家庭经济风险。同时,加强家庭

财务管理教育,提升居民财务风险意识,预防过度负债和盲目投资等问题的发生。
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Abstract Household
 

financial
 

vulnerability
 

is
 

a
 

crucial
 

indicator
 

for
 

assessing
 

economic
 

risk
 

at
 

the
 

household
 

level.
 

Mitigating
 

household
 

financial
 

risk
 

contributes
 

not
 

only
 

to
 

enchancing
 

individuals􀆳
 

quality
 

of
 

life
 

and
 

well-being
 

but
 

also
 

to
 

ensuring
 

the
 

healthy
 

and
 

stable
 

development
 

of
 

financial
 

markets.
 

Drawing
 

on
 

the
 

data
 

from
 

the
 

2015—2019
 

China
 

Household
 

Finance
 

Survey
 

(CHFS),
 

this
 

study
 

empirically
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

education
 

on
 

household
 

financial
 

vulnerability
 

and
 

explores
 

its
 

underlying
 

mechanisms.
 

The
 

instrumental
 

variable
 

estimation
 

results
 

indicate
 

that
 

higher
 

educational
 

attainment
 

significantly
 

reduces
  

household
 

financial
 

vulnerability.
 

This
 

mitigating
 

effect
 

is
 

particularly
 

pronounced
 

among
  

low-income
 

households,
 

rural
 

residents,
 

and
 

those
 

living
 

in
 

central
 

and
 

western
 

regions.
 

Mechanism
 

analysis
 

reveals
 

that
 

education
 

contributes
 

to
 

increasing
 

income
 

levels,
 

enhancing
 

financial
 

literacy,
 

and
 

facilitating
 

the
 

purchase
 

of
 

commercial
 

insurance,
 

thereby
 

alleviating
 

household
 

financial
 

vulnerability.
 

This
 

study
 

provides
 

empirical
 

evidence
 

for
 

a
 

profound
 

understanding
 

of
 

the
 

role
 

of
 

education
 

in
 

mitigating
 

household
 

economic
 

risks
 

and
 

offers
 

insights
 

for
 

enhancing
 

household
 

economic
 

resilience
 

and
 

preventing
 

systemic
 

risks.
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