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摘  要  本文基于国家统计局“城调队”1991 年、1995 年、2000 年和 2004 年

中国城镇住户调查数据，采用计量回归方法，对我国城镇居民个人教育投资风险

进行了实证研究。研究结果表明：第一，增加受教育的时间其实是减少了一个人

获取其教育投资收益的风险。第二，近些年来教育对减少教育投资风险的能力正

在逐年增强。第三，女性的教育投资风险高于男性。第四，东部地区的教育投资

风险高于其他地区。 
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一、引  言 

教育作为一项人力资本投资其收益是多方面的，不仅体现在受教育者个人文

化素质、道德修养、生活技能的提高，也表现为受教育者可以获得更多的收入，

从而提升受教育者本人及其亲属的生活质量。前者称为教育的非货币收益，后者

则是货币收益。在对个人教育投资收益的研究中，由于很难对非货币收益进行计

量，人们通常只考虑受教育者因接受教育而带来的收入变化，因此仅是货币收益。 

人力资本理论认为，教育可以提高劳动者的劳动生产率，从而提高劳动者的

收入水平。实践中，由于不同国家或同一国家不同时期的经济制度不同，经济发

展水平不同，因此教育的收益率存在较大的差距。就我国的实际情况而言，基于

明瑟收入函数的实证研究方法（Mincer，1974），几乎所有的文献都发现我国从

改革开放以来到 90 年代初期的教育收益率都很低。
[1]
例如，白瑞安和马纳拉托

（1990）使用 1986 年对 800 名南京市国有企业职工的调查数据进行研究，发现

增加一年的教育个人的收入平均仅仅增加 1.4%。
[2]
毛瑞法兹欧（1999）基于 1988

年中国城镇居民收入调查的数据，发现明瑟教育收益率只有 2.9%。
[3]
 

然而，一些研究发现 20 世纪 90 年代以来我国的教育收益率有上升的趋势。

张俊生和赵耀辉（2002）使用包括 6个省市 1988-1999 年的城调队数据，研究表

明我国的个人教育收益率从 4.7%逐年上升至 11.7%。
[4]
 李海政（2003）使用的

是 1995 年 11 个省市的城镇居民收入调查数据，得出的我国个人教育收益率是

5.4%。
[5]
陈晓宇等（2003）使用包含 30 个省市区的 1991 年、1995 年和 2000 年

的城调队数据，利用简单明瑟收入方程进行的回归分析结果显示，我国的个人教

育收益率从 1991 年的 6.8%上升到 2000 年的 8.5%。
[6]
李实和丁赛（2003）使用

中国社会科学院经济研究所收入分配课题组和城镇贫困研究课题组的两次住户

抽样调查数据，发现教育收益率在 1990-1999 年期间是逐年上升的，简单明瑟回

归方程的结果显示教育收益率从 1990 年的 2.4%上升至 1999 年的 8.1%。
[7]
 

一般说来，教育收益率呈现显著上升的趋势，人们对教育的需求就会显著增

加。然而，近几年来不同群体对教育需求并没有表现出一致的增加。尽管大多数

人对较高层次的教育有着越来越强烈的需求，但是，某些群体开始主动放弃本可

获得的教育机会，表现出对教育需求的不足。例如，一些义务教育阶段的儿童在

家庭的干预下主动辍学，很多初中毕业生选择不上高中，一些高中毕业生主动放



第 5卷第 1期                          北大教育经济研究（电子季刊） 
（总第 14期）                      Economics of Education Research (Beida)            2007年 3月 

 3

弃高考，数以万计的高考考生拿到录取通知书却不报到。之所以出现这种看似矛

盾的现象，其原因是多方面的。其中有教育成本上升、教学内容脱离实践等原因，

另一方面，对未来能否成功找到满意的工作并获得期望收益的担心也是学生弃学

的重要原因之一。 

事实上，与其他投资形式一样，教育投资也存在某种程度的风险。然而，在

教育经济学的文献中，有关教育投资收益的研究很多，对教育投资风险的计量和

分析却很少。贝克尔（1985）是最早对教育投资风险进行系统研究的学者之一。

在《人力资本》一书中，贝克尔对教育投资风险的含义进行了解释：“人力资本

的实际收益围绕着预期收益变动，这是因为某些因素的不确定性。一个年龄与能

力既定的人的收益也是不确定的，因为还有许多无法预料的事情。”
[8]
此后，其

他学者对此问题也进行了广泛的探讨。尽管迄今为止对何谓风险还没有一个统一

的认识，但毋庸置疑风险与不确定性有着密不可分的联系。 

本研究中的个人教育投资风险指的就是个人教育投资收益的不确定性。按照

前面的划分，这种不确定性既可以体现在非货币收益上，也可以体现在货币收益

上。类似地，我们也可以分别把它们称为教育投资的非货币风险和货币风险。同

样地由于对前者计量的困难，我们这里把个人教育投资的风险局限在后者即受教

育者收入变化的不确定性上。举例来说，一个接受了四年大学本科教育的人，他

的教育投资的收益是他现在得到的收入与假定他没有接受这四年教育时他应得

的预期收入的差值，而他的教育投资的风险则体现在这一差值是不确定的。如果

这一差值低于了它的平均水平，显然单纯就增加的收入来说，这个人接受的四年

大学教育是不成功的。基于此，我们可以用刻画这一收入差值的变异程度的一些

量来度量这个人大学四年教育投资的风险。 

显然，没有理由认为不同个体的教育投资风险是相同的。然而在目前大量文

献的实证研究中，无论是估计教育投资的绝对收益还是相对收益所采用的模型事

实上都假设了教育风险的齐性，即不同人的风险是一样的（具体见后面第二节的

分析）。本文的贡献体现在：在明瑟收入方程的基础上，改变随机扰动项同方差

的假定，认为不同人的风险是不一样的，采用新的计量回归模型对教育投资风险

进行估算。本研究对教育投资风险所采用的计量指标和结果与人们通常对风险的

直观理解是一致的。风险的大小意味着预期收益的波动程度。实证研究结果对人
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们关于教育需求的判断和决定是否接受某一层次的教育有着重要的参考意义。 

 

二、数据说明 

本文采用的数据来自国家统计局 1991 年、1995 年、2000 年以及 2004 年的

中国城市住户调查数据。由于每年的原始数据中包含了个别明显的错误以及变量

的含义也不尽相同，因此，我们事先对数据进行了如下的一些处理： 

（1）去除了数据中明显的不合理的观测，包括性别、学历、就业、省份等

不在正确的编码范围内的情况； 

（2）去除工龄不到 1年（即 0年）以及年龄不满 16 岁或超过 70 岁的观测； 

（3）对于 1991 年的数据，采用的工资收入水平为“收入总计”减去“财产

性收入”（含利息、红利和其它财产租金收入）、“转移性收入”（含赡养收入、离

退休金、价格补贴和其它转移收入）和“特别收入”（含赠送收入、亲友搭伙费、

记帐补贴、出售财物收入和其它特别收入）； 

（4）由于得到的 1995 年数据中没有包含性别变量，因此对 95 年数据的分

析没有考虑性别因素；另外，我们得到的 95 年的数据中被调查者的最低收入为

1003 元，显然是被截取过的数据，因此对分析结果的解读会有一定的影响； 

（5）对于 2000 年的数据，由于没有更细致的信息，工资收入水平按照被调

查者的“收入总计”来计算； 

（6）对于 2004 年的数据，工资收入水平按照被调查者的“工薪收入”计算； 

（7）去除全部数据中工资收入为零的观测； 

（8）按照被调查者的最高学历对其接受正规教育的年数做了如下处理：研

究生学历记为 18.5 年，大学本科学历为 15.5 年，大学专科为 14.5 年，中专和

高中学历均记为 11.5 年，初中学历为 8.5 年，小学学历为 5.5 年，其它未上学

或者只进过扫盲班的为 0年。1991 年到 2000 年的原始调查数据中没有考虑研究

生学历，因此最高学历是大学本科；而且 1991 年的数据中没有区分大学本科和

大学专科学历，因此都按 15.5 年计。 

（9）为了考虑东部地区与中西部地区的收入差异，对全部数据，按照被调

查者是否属于东部地区进行了划分，即所在省份为北京、天津、河北、辽宁、山

东、上海、江苏、浙江、福建、广东、广西、海南等划为东部地区。 
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因此，最终我们考虑的变量为被调查者的工资收入（ y，单位：人民币元）、

接受教育的年数（ 1x ，单位：年）、性别（ 2x ）、是否属于东部地区（ 3x ）、工龄

（ 4x ，单位：年）等。表 1给出了对所用数据的简单统计描述。 

表 1  对数据的简单描述 

 1991 年 1995 年 2000 年 2004 年 

样本大小 n  25533 25682 24195 34469 

收入平均值(元) 2384 6700 9477 14011 

收入中位数(元) 2263 5939 8210 11362 

收入标准差(元) 1094 3966 6768 11943 

明瑟收益率( 1β̂ ) 0.0294 0.0482 0.0829 0.1186 

2σ̂  0.1853 0.2126 0.4356 0.7081 

注：其中明瑟收益率是按照明瑟方程（1）估计得到的系数 1β̂ ，而
2σ̂ 则是其中误差项方差

的估计。 

 

三、教育风险的度量及分析结果 

下面我们用 iy 来表示第 i个个体的工资收入，用 1iX 表示其接受教育的时间，

用 2 3 4, ,i i iX X X 等表示该被调查者的性别、区域、工龄等其他特征。那么，在通常

的实证分析中，都通过如下的回归模型中来估计教育的平均收益： 

2
0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 4i i i i i i iz X X X X Xβ β β β β β ε= + + + + + +           （1） 

其中，如果 i iz y= ，那么 1β 给出了教育的平均绝对收益，即每增加一年的教

育人们平均可以增加的收入是多少；如果 lni iz y= ，那么 1β 给出了教育的平均相

对收益或者收益率，即每增加一年的教育人们平均可以增加的收入的比例是多

少；此时上述模型也称为明瑟收入方程，而 1β 则被称为教育的明瑟收益率。
[9]
 

 表 1 的第 6 行利用前面一节处理后的数据分别给出了 1991、1995、2000 以

及 2004 年的明瑟收益率的最小二乘估计。可见，我国城镇居民的个人教育收益

率呈现出持续增长的趋势，由 1991 年的 2.94％上升到 1995 年的 4.82％，2000

年继续上升为 8.29％，2004 年达到了 11.86%。这一结论与陈晓宇等（2003）、
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李实等（2003）、马晓强等（2005）、岳昌君等（2006）的研究结果基本一致。
[10]
 

具体到第 i个个体，根据上面的模型（1），我们可以计算出对于他来说多接

受一年的教育而获得的收益。如果一个人的其他特征与他完全相同，仅仅是受教

育的时间少了一年，那么此时这个人的预期收入应该是： 

 2
0 1 1 2 2 4 4( | ) ( 1)i i i iE z X X Xβ β β β= + − + + +X L                  （2） 

其中 1 2 3 4( , , , )i i i i iX X X X τ=X 。因此第 i个个体仅仅是由于多接受了一年的教

育而使他获得的收益是： 

 1( | )i i i ir z E z β ε≡ − = +X                              （3） 

易见 ir是一个随机变量，而且 1( )iE r β= 。如果 0iε < ，那么第 i个人获得的教

育收益要小于平均水平 1β ，此时对这个人来说，他对教育的投资就没有获得相

应的报酬。这也正是我们所要考察的教育投资风险的表现。因此，我们可以用 ir

的方差或者其它一些变异性的度量来量化这个人的教育投资风险。不妨设

2( ) ( )i i iVar r Var ε σ≡ = 。 

 使用常规的明瑟方程（1）来估计教育收益率时，通常都假定 2( )iVar ε σ= ，

按照前面的分析，这意味着假定每个人教育投资的风险是相同的，无论他们的特

征有什么区别。显然这是一个太主观的假定了。 

我们用如下的模型： 

0 1 1

2

2
0 1 1

;

| , ~ (0,  );

exp( ),

i i p ip i

i i i i

i i q iq

z x x

N

w w

β β β ε

ε σ

σ γ γ γ

= + + + +

= + + +

X W

L

L
                   （4） 

其中 1 2( , , , )i i i ipx x x=X L 以及 1 2( , , , )i i i iqw w w=W L 表示第 i个人的特征，而且

iX 和 iW的分量可以相同。如果接受教育的时间用 1ix 来表示，那么 1β 就是平均

的教育投资的收益，特别地，如果 lni iz y= ，那么 1β 就是明瑟收益率。对于模型

（4）中的参数可以采用极大似然估计获得。 

 容易看出，如果在模型（4）中成立 1 2 0qγ γ γ= = = =L ，那么它就变成了常
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规的模型（ 1 ）。因此，我们可以利用似然比统计量来检验假设

0 1 2: 0qH γ γ γ= = = =L 是否成立，从而由此判断不同特征的人教育投资的风险是

否相同。 

表 2给出了利用四年的数据得到的估计结果，其中在模型的均值部分考虑的

变量依次是受教育的时间、性别、地区、工龄、工龄的平方；而在方差部分采用

的变量则只是前面的四个，即没有引入工龄的平方项，因变量 z取为收入的对数。

下面我们分别分析表 2中给出的计算结果。 

 首先，由模型（4）给出的明瑟收益率的估计值 1β̂ 和表 1 中由常规的明瑟方

程得出的收益率是很接近的，而且几乎呈现出同样增加的趋势。这说明了将个体

之间教育投资风险的差异性考虑进来后对平均收益率的估计没有太大的影响。另

外，从 2β̂ 的取值来看，不仅女性平均收入一直比男性要低，而且这种性别的差

距还呈现出随时间扩大的趋势。 

 其次，注意到在表 2的最后一行给出的似然比检验的结果都是非常显著的，

显示了个体之间教育风险相同的假定是不合理的。性别、学历、地区、工龄等特

征的不同会导致人们教育投资的风险不同。具体来看，除了 1995 年结果有些不

显著之外，其余系数都是非常显著的。尤其是，我们注意到受教育时间变量前面

的系数 1γ 的估计值一直是负数，这说明了增加受教育的时间其实是减少了一个人

获取其教育投资收益的风险，换句话说，一个大学毕业生他的教育投资收益率的

变异性要小于一个高中学历的人的教育投资收益率的变异性。由于在我们的模型

中，大学毕业生和高中毕业生的教育投资收益率的预期值都是 1β ，因此，高中

毕业生的教育收益率更有容易比平均收益率低出一定的差距。从这个意义上讲，

接受大学教育其实减少了一个高中学历的人教育投资的风险。我们把 1γ 称为教育

对教育投资风险的边际贡献率。我们注意到，在表 2中，随着时间变化 1γ̂ 的绝对

值是越来越大的，这说明近些年来教育对减少教育投资风险的能力正在逐年增

强。 

 另外， 2γ̂ 和 3γ̂ 的值都是正数，说明了女性的教育投资风险要高于男性，而东

部地区的教育投资风险则要高于其他地区。 
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表 2  教育收益率与风险的分析模型估计结果 

 1991年 1995年 2000年 2004年 

0β̂  6.7140 7.5746 7.5238 7.1820 

1β̂  0.0271 0.0482 0.0777 0.1271 

2β̂  -0.1006  -0.1823 -0.2812 

3β̂  0.1576 0.2937 0.2368 0.4009 

4β̂  0.0585 0.0287 0.0346 0.0597 

5β̂  -0.0009 -0.0003 -0.0004 -0.0014 

0γ̂  -1.3992 -1.5487 -0.3984 -0.1231 

1γ̂  -0.0213 -0.0006* -0.0354 -0.0868 

2γ̂  0.2400  0.2854 0.1714 

3γ̂  0.2471 0.0001* 0.2508 0.1642 

4γ̂  -0.0198 -0.0015 -0.0173 0.0261 

LR 1091 18 1038 3070 

说明：带*者表示在 0.05 水平下不显著。 

 

四、结论及政策含义 

本文基于国家统计局“城调队”1991 年、1995 年、2000 年和 2004 年中国城

镇住户调查数据，采用计量回归方法，对我国城镇居民个人教育投资风险进行了

实证研究。研究的主要发现概括如下： 

第一，增加受教育的时间其实是减少了一个人获取其教育投资收益的风险。

换句话说，一个大学毕业生的教育投资收益率的变异性要小于一个高中学历的人

的教育投资收益率的变异性。 

本文的研究结果与岳昌君和刘燕萍使用基尼系数的统计结果是一致的。
[11]
岳

昌君和刘燕萍的实证研究结果显示：受教育程度越高的群体，组内收入差距越小。

小学文化程度组的基尼系数为 0.415，处于“收入差距较大”的区间；初中文化

程度组、高中文化程度组、中专文化程度组、大专文化程度组和本科文化程度组
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的基尼系数都在 0.3-0.4 之间，属于“相对合理”的区间；而研究生文化程度组

的基尼系数只有 0.291，属于“比较平均”的区间。马晓强和丁小浩的文章是国

内较早针对教育投资风险进行专门研究的文献之一，他们的研究结果表明“教育

投资风险与收益呈正相关关系，三级教育间教育投资收益率逐级递增，但教育投

资风险差距也相应增加”。
[12]
本文的研究结果看上去与他们的结论“相反”，但

是需要特别指出的是，两篇文章关于教育投资风险的计量方法是完全不同的。他

们采用的是分位数回归方法，将第一个分位数与最后一个分位数的教育收益率系

数之差的绝对值作为教育投资风险的指标。按照这一指标的计算方法，即使指标

值为 0，也不能说明没有风险，因为同一受教育程度群体的收益差异仍然可能非

常大。而本文对教育投资风险的度量指标是方差，表示同一受教育程度群体的收

益差异大小。 

第二，近些年来教育对减少教育投资风险的能力正在逐年增强。 

第三，女性的教育投资风险高于男性。 

第四，东部地区的教育投资风险高于其他地区。 

本文的实证研究结论有着积极的政策含义：以受教育年限和工作年限衡量的

人力资本既是个人收入水平的重要解释变量，同时也对我国城镇居民收入不平等

状况产生着显著的影响。从 1991 年至 2004 年，教育投资收益在增加，同时投资

风险却是逐渐降低的，因此，教育的积极意义是显而易见的。 

近年来世界各国普遍面临劳动力就业难的问题。在我国，社会对就业问题反

响最大的恐怕是大学生的就业难现象。人们开始意识到教育投资也是有成本、有

风险的，即使是高校毕业生也有可能找不到工作或者只能找到收入不多的工作。

但是，教育投资风险究竟有多大？与教育层次的关系究竟如何？这些问题十分重

要，非常值得我们做深入细致的实证研究。实际上，在大多数国家，教育是可以

提高就业率并增加收入的。例如，在大多数经合组织国家，就业率随着教育程度

的提高而提高。几乎没有例外，高等教育毕业生的就业率明显地高于高中毕业生

的就业率。对于女性而言，高中毕业生与不具备高中毕业资格者之间的就业率差

距特别大。低于高中教育程度女性的就业率特别低。
[13]
  

 目前，我国正努力缩小收入差距，构建和谐社会。大量的农村劳动力需要转

移到城镇，而城镇低收入群体要提高创收能力，教育在其中的巨大作用是不可忽
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视、不可否定的。我们不能看到在局部地区的某些群体在短期内出现的就业问题

和收入问题，而盲目夸大教育投资的风险性。作为研究者，应当做更多的社会调

查，让事实说话，向受教育者发出真实的信号。 
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