
 

中国居民家庭消费性负债行为研究

祝    伟，夏瑜擎
（对外经济贸易大学 保险学院，北京 100029）

摘   要：近年来，中国居民的家庭负债规模迅速增长，而这些负债行为可能为家庭带来巨大的

压力。这一现象并不符合经典消费理论的预测，即负债的增加会更好地平滑家庭的跨期消费，从而

有助于提高家庭福利；而与中国儒家传统文化所倾向的保守家庭决策行为分析是一致的，即家庭负

债是不得已的行为。鉴于此，文章基于中国家庭追踪调查的面板数据实证检验了中国居民家庭消费

性负债行为的驱动因素、背后的经济机理和影响后果。研究发现，购买房屋和以购买汽车为代表的

耐用品消费显著增加了中国城市和农村居民的家庭负债，而以家庭健康风险为代表的医疗消费和

以适龄教育年龄的人口比例为代表的教育支出较高的家庭却有较低的家庭负债。进一步对家庭负

债行为背后的经济机理检验后发现，中国居民家庭的消费性负债行为表现出异质性：一方面，负债

行为具有明显的保守倾向，医疗支出和教育支出水平高的居民家庭有更强的储蓄动机，并不倾向于

通过负债来平滑消费；另一方面，与经典消费理论一致，中国居民家庭更倾向于通过负债来平滑耐

用品消费。进一步的检验发现，家庭负债使得以户主抑郁程度为代表的居民家庭福利水平降低，住

房购买行为显著降低了居民的家庭福利水平，说明“房奴”压力凸显。上述研究结果表明，应区别对

待居民家庭不同类别的支出，并采取不同的信贷政策。
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一、引　言

近年来，伴随着中国经济的发展，中国居民家庭的一个突出表现是家庭负债规模迅速增长：

中国居民家庭的各项贷款余额从 2007 年底的 5.07 万亿增长到 2015 年底的 27.03 万亿，与当年

GDP 的比率从 2007 年的 20.31% 增加到 2015 年的 39.60%；贷款余额的平均年增长率约为

23.28%，远高于居民收入增长率（城镇人均可支配收入和农村人均纯收入的年增长率分别为

11.68% 和 13.00%）和消费增长率（城镇和农村的家庭人均消费支出的年增长率分别为 10.52% 和

14.03%）。①其中，消费性负债是家庭负债的主要构成部分：2016 年底家庭总负债和消费性负债分

别为 33.37 万亿元和 25.06 万亿元，消费性负债占家庭总负债的比例为 75.09%。②与居民家庭负
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① 负债数据来自中国人民银行 2007 年和 2015 年的金融机构信贷收支统计数据报告，其中住户部门贷款数据在 2007 年之后才提供；城

市的人均可支配收入、农村的人均纯收入和人均消费支出的数据来自 2008 年和 2016 年的《中国统计年鉴》，经简单计算得到家庭负债、人均

可支配收入和人均消费支出的平均年增长率。

② 数据来自 2016 年金融机构信贷收支统计数据报告，消费性负债由住户部门短期和长期消费贷款加总得到。
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债迅速增长相伴随的是一系列家庭受到负债突出影响的经济与社会现象，如“房奴”和“车奴”

等，即负债行为可能对家庭带来了巨大的压力。本文将实证考察居民家庭的消费性负债行为，

“消费性负债”的表述借鉴了中国人民银行关于住户部门“消费性信贷”的表述，该消费性信贷包

含生产经营性信贷之外的其他信贷，如住房贷款、教育贷款等。本文使用“消费性负债行为”描

述由住房购买、以汽车购买为代表的耐用品消费、教育支出与医疗支出等非纯粹投资性行为所

引发的负债行为。

上述家庭负债引发的现象与基于中国传统文化的居民家庭决策行为分析一致。中国儒家

主导的传统文化使得家庭在负债行为上倾向于“量入为出”的保守决策，家庭负债是不得已的行为。

然而，经典的基于生命周期分析框架的跨期消费理论指出，家庭负债行为源于平滑消费的需要

（Dynan，2012；Guerrieri 和 Lorenzoni，2017），根据这一理论的预测是，负债增加会更好地平滑跨期

消费，从而有助于提高家庭福利水平。上述观察与经典理论预测的不一致使得我们提出以下问

题：中国家庭的消费性负债行为受哪些驱动因素影响？其背后的经济机理是什么？又会产生什么后果？

Zinman（2015）对家庭负债行为的研究进行了综述，指出与家庭投资行为方面涌现的大量研

究相比，家庭负债行为研究还较少，研究主要涉及不同国家不同类别（包括住房负债、汽车信贷、

学生贷款和信用卡贷款）的家庭负债行为的特征（Christelis 等，2015）、家庭借贷行为决策效率、借

贷成本与信贷约束等。Agarwal 和 Qian（2014）利用 2011 年新加坡居民收到的一次性现金给付作

为外生的未预期收入冲击实验的研究发现，伴随而来的消费增加显著增加了信用卡负债。在负

债行为的影响后果研究方面，Dynan（2012）从经济后果的视角分析家庭负债对于家庭消费的影

响；也有部分研究文献从非经济后果的视角，选择反映抑郁程度的心理指标研究负债行为的影

响（Brown 等，2005；Bridges 和 Disney，2010；Gathergood，2012）。当前，对于中国居民家庭负债行为

的研究主要针对中国居民家庭负债的现状（陈斌开和李涛，2011；廖理和张金宝，2011；何丽芬等，

2012）、异质性特征（吴卫星等，2013）、包括家庭人口经济特征在内的需求因素（陈斌开和李涛，

2011；刘晓欣和周弘 2012；何丽芬等，2012；吴卫星等，2013；剧锦文和柳肖雪，2017）和包括借贷约

束条件在内的供给因素（朱信凯和刘刚，2009；臧旭恒和李燕桥，2012；剧锦文和柳肖雪，2017）进

行了考察，但未从家庭支出的视角探究中国居民家庭负债行为背后的经济驱动机理，也未能检

验负债的影响后果。①

本文基于中国家庭追踪调查（CFPS）2010−2014 年面板数据实证检验了中国居民家庭的消

费性负债行为，主要贡献体现在以下两个方面：（1）从主要驱动因素及影响后果方面对中国居民

家庭消费性负债行为的异质性进行识别，从而拓展了已有研究。研究结果显示，购买住房和以购

买汽车为代表的耐用品消费显著增加了中国居民家庭的负债，而以户主健康状况为代表的医疗

消费和以适龄教育人口比例为代表的教育支出较高的家庭反而有较低的家庭负债。本文选择居

民家庭户主的抑郁得分作为居民家庭福利的度量。②实证结果显示，家庭负债水平较高的居民家

庭，其户主的抑郁水平较高；并且拥有住房的居民家庭，其户主的抑郁程度也较高，表明成为“房

奴”为中国居民家庭带来了明显压力，显著降低了其福利水平。城市和农村居民家庭拥有汽车使

得负债增加带来的负向福利效应和拥有汽车的直接福利效应之和不显著地异于 0，这表明成为

“车奴”的压力未显著降低居民的家庭福利水平。（2）更重要的是，本文基于中国传统文化背景，
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① 周弘（2012）研究了住房贷款对于家庭消费的影响，但经典跨期决策理论显示，包括住房在内的家庭消费影响居民家庭住房贷款决策，

即该文中的被解释变量对于解释变量可能存在反向因果关系，这一内生性问题在该文中没有被很好地处理，其结论的稳健性需要进一步验证。

② 本文未选择居民家庭消费这一经济指标作为居民家庭福利的度量，原因在于家庭消费会影响居民的家庭负债选择；因此，如果选择家

庭消费作为被解释变量将可能带来由于反向因果关系导致的内生性问题。
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对居民家庭消费性负债行为背后的经济机理进行了初步探索。实证结果显示，一方面，中国居民

家庭的负债行为表现出明显的保守倾向，儒家传统文化下的“量入为出”准则对中国居民家庭的

负债行为具有显著影响，医疗消费和教育支出水平高的居民家庭有更强的储蓄动机，并不倾向

于通过负债来平滑消费；另一方面，在以购买汽车为代表的耐用品消费方面，中国居民家庭更倾

向于通过负债来平滑耐用品消费，这与经典消费理论的预测相一致。

二、实证设计与变量的统计描述

（一）中国居民家庭负债行为驱动因素的经济背景考察

Zinman（2015）的综述指出，居民家庭需要负债来平滑的大额消费支出主要来自住房购买和

以汽车购买为代表的耐用品消费、教育支出和严重健康风险带来的医疗支出等。①针对中国居民

家庭负债行为的实证研究探讨了上述各类支出与家庭消费性负债的关系。何丽芬等（2012）运用

奥尔多投资咨询中心 2009 年投资者行为调查数据发现，房产持有情况与居民家庭负债行为显著

相关；臧旭恒和李燕桥（2012）则发现，耐用品消费与负债存在显著的正相关关系；刘晓欣和周弘

（2012）将建（购）房、教育医疗用途和耐用品消费等因素作为家庭负债动机展开实证分析；陈斌开

和李涛（2011）基于 2009 年中国城镇居民经济状况与心态调查数据发现了户主健康状况影响家

庭负债行为的证据。

在住房购买方面，本文的样本数据显示，中国城市居民家庭的房产拥有率从 2010 年的

85.4% 上升到 2014 年的 92.6%，城市居民家庭拥有房产的比例较高且持续增长，反映了中国家庭

对住房的强烈需求。与强烈的房屋需求相伴的是中国住房价格的不断攀升，导致住房抵押贷款

迅速上升，成为中国居民家庭消费性负债的最主要部分，截至 2016 年底，以房屋抵押负债为主的

中长期消费贷款为 20.12 万亿元，占消费性负债的比例为 80.28%。②

在以汽车购买为代表的耐用品消费方面，伴随着经济发展，居民家庭对以汽车为代表的耐

用品需求迅速增加，以汽车消费贷款为代表的消费金融在中国也获得了高速发展。根据 Wind 资

讯的数据，中国汽车信贷规模从 2008 年的 1 583 亿元迅速上升到 2014 年的 6 596 亿元；根据德勤

公司发布的《2015 中国汽车金融白皮书》，2014 年底汽车金融渗透率已达 20%。本文的样本数据

也显示，2010−2014 年中国居民家庭拥有汽车的平均比例已经达到 12.4%。

在教育支出方面，根据新浪教育盛典 2011 年发布的《中国家庭教育消费报告》显示，中国家

庭每月用于教育的支出已占到总支出的 44%，教育支出在中国已成为仅次于食物的第二大日常

支出。③在医疗支出方面，本文的数据显示，医疗支出占家庭总支出的比例超过 20% 的家庭占

10% 以上，医疗支出已经成为居民家庭消费的重要组成部分。因此，教育支出和医疗消费可能是

居民家庭负债的重要驱动因素。

（二）中国居民家庭负债行为背后的经济机制分析及相关假说

T > 3 t < T −1 At Yt

Ct t S t = Yt −Ct t Rt t t+1

At+1 = (At +S t)(1+Rt) t+1

本文探讨中国居民家庭负债行为背后的经济机制。考虑家庭的跨期消费决策，家庭生命周

期内决策期数 。在 t 期，且 ，期初代表性家庭的净财富为 ，收入为 ，选择的消费支

出为 ，则 期该家庭净储蓄 。假设 期的利率为 ，则 期末（即 期初）的净财富积累

为 。 期代表性家庭的预算约束方程可以表示为：

祝    伟、夏瑜擎：中国居民家庭消费性负债行为研究

① Zinman（2015）的研究还介绍了一类重要的负债−信用卡负债；而剧锦文和柳肖雪（2017）实证探讨了中国居民家庭的信用卡负债行为。

② 中长期消费贷款的数据来自 2016 年金融机构信贷收支统计数据报告，经简单计算得出相应的占比。

③ 详细报道参见 http://zqb.cyol.com/html/2011-12/24/nw.D110000zgqnb_20111224_4-03.htm。
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(At +S t)(1+Rt)+Yt+1 =Ct+1+At+2/(1+Rt+1) （1）
Yt+1 Ct+1 Rt+1 t+1 At+2 t+1式中 、 和 分别表示 期的收入、消费和利率， 为 期末的净财富。

t+1 t+1

t+1 S τ(τ ⩽ t) t+1 At+1

t+1 t+1 At+2

At+2

Ct+1

当代表性家庭在 期选择大额支出时，该家庭有以下两个应对策略：（1）预期在 期有大

额支出，选择在 期前的各期增加储蓄，即 较大，从而可以用 期初的净财富 进行

支付。（2）在 期进行借贷，形成的负债包含在 期末的净财富 中。当大额支出用于购买

住房或以汽车为代表的耐用品时，形成的可以用货币计量的资产也包含在 中，当大额支出用

于孩子的教育支出或家庭成员的医疗支出时，包含在消费 中。

t+1

t+1 t+1 t+1

t+1

t+1 t+1

根据基于生命周期框架的跨期消费理论，面对 期的大额支出，居民家庭倾向于在生命周

期内平滑该支出，此时会用 期之前的储蓄和 期的负债共同支付该支出，并在 期之后逐

步偿还负债，因此在发生大额支出的 期及其之后各期，在控制收入的直接影响后，理论预测

（在 期）消费支出高的家庭（在 期之后）负债较高而储蓄较低（Dynan，2012；Guerrieri 和

Lorenzoni，2017）。因此，本文提出下述待检验假说：

假说 1：消费支出高的家庭负债较高，且储蓄较低。

t+1 t+1

t+1 t+1

t+1 t+1

另外，中国居民家庭可能受“量入为出”的儒家文化影响。一系列关于中国传统家训中家庭

收支的研究指出，量入为出是传统儒家文化下家庭消费的基本准则，不主张借贷（戴素芳，2007；

赵金龙，2008； 周文佳，2013）。例如，司马光在《涑水家仪》中主张“制财用之节，量入以为出，称家

之有无，以给上下之衣食，及吉凶之费，皆有品节，而莫不均一”；《经鉏堂杂志•说郛三种》指出，

“人家至于破产，先自借用官物钱始。既先借用官物钱，至于官物催趱，不免举债典质，久而利重，

虽欲存产业，不可得矣。”在这一影响下，面临 期大额支出，居民家庭并不倾向于增加 期的

负债，而倾向于用 期前的储蓄解决，并且在 期之后继续维持高储蓄，此时的理论预测为：

（在 期）消费支出高的家庭（在 期之后）储蓄会较高，负债较低。因此，本文提出以下竞争性

的待检验假说：①

假说 2：消费支出高的家庭负债较低，且储蓄较高。

t+1

t+1

李涛等（2010）指出，中国居民家庭可能面临金融受排斥的情况。根据 Panigyrakis 等（2002）

关于金融受排斥的定义，可以将家庭借贷可能存在金融受排斥的现象描述为有需求的家庭不能

以恰当合理的方式获得贷款。在金融受排斥的经济机理下，家庭在 期前储蓄较少，没有足够

的经济资源作为担保来获得贷款，因此在 期负债较低，而当期有大额支出则主要通过当期的

储蓄来应对。因此，本文提出下述竞争性的待检验假说：

假说 3：消费支出高的家庭负债较低，且储蓄较低。

本文将从住房购买、以汽车购买为代表的耐用品消费、教育支出和医疗消费等方面实证检

验上述竞争性假说，以甄别居民家庭消费性负债行为背后的经济机理。

（三）研究设计与计量模型

1. 家庭负债的驱动因素识别。为考察居民家庭的住房购买、以汽车购买为代表的耐用品消

费、教育支出和医疗消费是否显著影响居民家庭的消费性负债行为，本文选择以下 3 个指标反映

居民家庭的负债行为：家庭是否负债、家庭负债资产比率和家庭负债收入比率。以家庭是否负债

为被解释变量识别家庭负债的驱动因素影响时，本文采用如下面板 Probit 模型进行回归分析：

  2018 年第 10 期

① 由于观测数据无法准确反映样本家庭哪一期的支出为大额支出，因此下文选择相应的代理变量表示大额支出，如以样本家庭是否拥有

住房表示该家庭是否有过大额住房支出：如果该家庭在某观测年拥有住房，则表明该家庭在之前某一年有较大的可能发生过大额支出，该观

测年对应理论表述中的 t+1 期之后的某一期。
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D∗
it = µi+β1Hit +β2Cit +β3Eit +β4 Mit +β5Ageit +γXit +λδt +εit （2）

Dit =

{
1, D∗

it > 0
0, D∗

it ⩽ 0
（3）

Dit i t D∗
it µi

Hit i t Cit i t Eit i

t Mit i t

Ageit i t

Xit i t

δt εit

其中， 代表第 个家庭第 年是否负债的虚拟变量， 为不可观测的潜变量； 代表居民家庭的个

体效应， 代表第 个家庭第 年的住房支出； 代表第 个家庭第 年的耐用品消费； 代表第 个

家庭第 年的教育支出， 代表第 个家庭第 年的医疗消费。生命周期框架下的跨期决策理论的

一个经典预测是，当居民收入在退休前保持递增时，居民在年青时会有更多的借贷（Dynan，2012；

Guerrieri 和 Lorenzoni，2017），本文称之为家庭负债行为的生命周期效应；为了检测这一效应，本

文将 作为解释变量，代表第 个家庭户主在第 年的年龄，由一系列年龄段的虚拟变量表示。

代表第 个家庭在第 年的经济人口统计变量，包括家庭净资产、总收入、家庭人口规模、家庭户

主的性别、婚姻状态、受教育水平、职业类别等； 包含一组代表时间效应的虚拟变量， 为随

机项。

当反映家庭负债行为的被解释变量为家庭负债资产比率、家庭负债收入比率时，由于上述

比率均为大于 0 的有界值，具有归并数据（censored data）的特点，因此本文采用面板 Tobit 模型进

行回归分析，回归方程的解释变量同式（2）的右边。

2. 居民家庭消费性负债行为背后的经济机理探析。为检验待检验假说 1−假说 3，本文对家

庭储蓄额和储蓄率进行回归估计，建立以家庭年储蓄额和储蓄率为被解释变量的估计模型，解

释变量同式（2）。考虑到家庭储蓄额更符合非归并数据的特点，而储蓄率更符合归并数据的特

点，本文分别运用线性面板模型和面板 Tobit 模型展开回归分析。

3. 居民家庭消费性负债行为的福利后果分析。本文选择非经济因素−家庭户主的抑郁

程度作为家庭福利的度量指标，运用下述面板 Tobit 模型进行回归分析：

Dep∗it = µi+α1Debtit +α2Hit +α3Cit +α4Eit +α5 Mit +α6Ageit +γXit +λδt +εit （4）

Depit =

{
Dep∗it , Dep∗it > 0

0 , Dep∗it ⩽ 0
（5）

Debtit i t

εit Depit i t

Dep∗it

式（4）中， 代表第 个家庭在第 年的负债变量，分别用是否负债、负债资产比率、负债收入比

率表示，其余控制变量与式（2）相同， 为随机项；式（5）中， 代表第 个家庭在第 年的抑郁程

度指标得分， 为相应的潜变量。

（四）数据及变量

本文使用 CFPS2010、CFPS2012 和 CFPS2014 三轮调查数据，家庭样本量分别为 14 798、13 315

和 13 946。该抽样数据样本覆盖全国 25 个省市，调查包含社区、家庭和个人三个层面，包括家庭

人口规模、家庭关系和家庭成员的构成、家庭成员的年龄、出生年份、婚姻状况、教育程度、抑郁

程度等相关问题，还包含家庭资产、负债、消费支出等家庭经济状况的详细数据，为本文研究家

庭负债行为提供了高质量信息。本文选择家庭主事者作为户主，选取户主年龄大于或等于 25 岁

并小于或等于 70 岁的家庭形成面板数据，选择 2012 年和 2014 年数据中 2010 年被调查的家庭；

为避免家庭负债比率异常值的影响，删除了负债资产比率和负债收入比率最大的 1% 数据，剩余

的家庭数为 12 362，样本量为 26 137，构成非平衡面板数据。

本文选择是否有负债、负债资产比率和负债收入比率三个变量描述居民家庭负债。负债资

产比率为家庭负债除以家庭总资产，其中家庭负债包括购房贷款、教育贷款、耐用品贷款、医疗

贷款及其他贷款，家庭总资产包括房产、现金及存款、债券与股票等金融资产、收藏品等；负债收
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入比率为家庭负债除以家庭总收入，本文选择根据 CFPS 数据计算的经调整的家庭总收入作为

家庭总收入的度量指标。

Hit Cit Eit

Mit Hit Cit

Eit

Mit

Mit

本文选择下述变量分别代表式（2）中的住房消费 、耐用品消费 、教育支出 和医疗消费

：（1）对于 ，选择是否拥有首套住房、是否拥有两套以上住房两个虚拟变量刻画。（2）对于 ，

选择是否拥有汽车虚拟变量刻画。（3）对于教育支出 ，选择 5−9 岁、10−14 岁、15−19 岁的适龄

教育人口占家庭总人口的比例表示。需要指出的是，家庭适龄教育人口占比并不能完全刻画家

庭教育支出的信息。本文选择这一指标的原因如下：首先，这一指标与教育支出具有很强的相关

性；其次，这一指标受家庭负债的影响较小，如可能存在由于家庭负债较高导致的辍学现象，此

时家庭负债与教育支出存在反向因果关系，而适龄教育人口占比与家庭负债存在反向因果关系

的可能性则较小。①（4）对于医疗消费 ，本文借鉴 Chamon 和 Prasad（2010）关于中国城市居民家

庭医疗消费的变量设计，通过下述过程得到代理变量：首先，本文建立一个虚拟变量，当家庭医

疗支出占家庭总支出的比例超过 20% 取值为 1，不超过 20% 则取值为 0；其次，以该虚拟变量作

为被解释变量，对家庭人口统计特征变量、反映家庭户主健康状态和健康行为的变量运用面板

Pobit 模型进行回归；②最后，基于回归预测值建立反映健康风险的虚拟变量作为 的代理变量，

当回归预测值大于 10% 时虚拟变量取值为 1，当回归预测值小于或等于 10% 时虚拟变量取值为 0，

本文将得出的这一虚拟变量称为家庭的健康风险变量。③本文将家庭户主年龄在 25−70 岁之间

的每 5 岁作为一个虚拟变量，以度量家庭负债行为的生命周期效应。

本文还控制了家庭经济人口统计变量，包括家庭收入、净资产、家庭人口规模、家庭户主的

性别、婚姻状态、受教育水平和职业类别等。本文采取面板模型估计，这将有助于控制影响中国

居民家庭负债行为的不可观测且不随时间变化的个体效应，如居民家庭的风险态度、和负债有

关的金融知识等影响因素；进一步引入时间维度虚拟变量，则将有助于控制影响中国居民家庭

负债行为随时间变化的总体效应，如利率、宏观经济变动等影响因素。

（五）变量的描述性统计

样本中，有负债家庭的比例为 30.82%，有负债家庭的平均负债资产比率为 42.67%，其中

50% 的家庭负债资产比率超过 12.68%；有负债家庭的平均负债收入比率达 213.8%，其中 50% 的

家庭负债收入比率超过 67.57%。作为典型的家庭高负债国家，美国 2007 年的家庭平均负债收入

比率约为 120%（Dynan 和 Kohn，2007），相比较而言，当前中国的家庭负债率并不低。相应地，有

负债的家庭储蓄额和储蓄率的均值和中位数均小于 0，显著低于无负债家庭。

与无负债家庭相比，在 1% 的显著性水平上负债家庭拥有的住房数量、拥有汽车的比例和幼

儿及少年人口占家庭总人口的比例均较高，而健康风险相对较低。从家庭经济状况来看，与未负

债的家庭相比，在 1% 的显著性水平上负债家庭的家庭净资产和家庭总收入相对较低，这意味着

更高收入、更多资产的家庭倾向于更少借贷；从人口统计学特征来看，与未负债的家庭相比，在
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① 家庭适龄教育人口占比具有工具变量的特性，以适龄教育人口占比为解释变量的估计可看作简化式（reduced-form）估计，与家庭教育

支出影响家庭负债的真实效应可能存在一定差异（Angrist 和 Pischke，2009）。下文的稳健性检验部分中的工具变量方法估计显示，简化式的

估计具有稳健性。

② 家庭经济人口统计特征变量包括家庭非医疗支出、家庭人口规模、家庭户主的性别、婚姻状态、受教育水平等，反映家庭户主健康状态

的变量包括主观自评健康、与一年前相比主观自评健康的变化、“过去 2 周内是否身体不适”、“过去 6 个月是否患过经医生诊断的慢性病”，

以及反映健康行为的变量“上周锻炼几次”等。限于篇幅，本文没有报告该模型的估计结果；如有需要，请与作者联系。

③ Dynan（2012）指出家庭负债可能显著影响家庭消费支出。在本文的实证分析框架下，这意味着家庭负债行为对于家庭消费支出可能存

在反向因果关系。为避免反向因果关系导致的估计内生性问题，本文并未选择各项消费对应的家庭支出作为度量变量。
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1% 的显著性水平上负债家庭的家庭人口规模、户主为男性的比例、户主已结婚比例都较高，①而

户主年龄和受教育水平较低。在户主的职业类别方面，对于存在明显职业优势的国家机关、党群

组织、企业、事业单位负责人，负债家庭户主职业为该类别的比例在 5% 的显著性水平上低于无

负债家庭；对于无职业者，负债家庭户主比例与无负债家庭没有显著差别。对于家庭户主的抑郁

程度得分，②负债与未负债家庭无显著差异，家庭负债行为对于家庭福利（以家庭户主抑郁程度得

分来度量）的影响需要进一步分析。

三、居民家庭消费性负债行为驱动因素的实证分析

（一）驱动因素的识别

考虑到中国城市和农村家庭在住房购买、教育支出和家庭负债行为等方面可能存在的差

异，本文运用面板 Probit 和面板 Tobit 模型分别对中国城市和农村家庭子样本进行回归估计，③似

然比检验的结果在 1% 的显著性水平上拒绝混合样本模型拟合较好的原假设，因此表 1 报告了

随机效应模型的估计结果。

表 1    基于面板 Probit/Tobit 模型的家庭负债行为估计结果

城市家庭 农村家庭

是否负债

（面板 Probit）

负债/资产

（面板 Tobit）

负债/收入

（面板 Tobit）

是否负债

（面板 Probit）

负债/资产

（面板 Tobit）

负债/收入

（面板 Tobit）

是否有一套房 0.227***（0.001） 0.097***（0.000） 0.816***（0.002） 0.091***（0.001） 0.056***（0.000） 1.170***（0.002）

是否有多套房 0.696***（0.001） 0.182***（0.000） 2.532***（0.002） 0.488***（0.001） 0.151***（0.000） 2.791***（0.002）

是否有汽车 0.146***（0.000） 0.037***（0.000） 0.692***（0.001） 0.241***（0.000） 0.074***（0.000） 1.186***（0.001）

是否有健康风险 −0.141***（0.000） −0.037***（0.000） −0.905***（0.001） −0.247***（0.000） −0.071***（0.000） −1.001***（0.001）

家庭中 0−4 岁人口占比 −0.289***（0.002） −0.039***（0.000） −1.485***（0.006） −1.009***（0.001） −0.243***（0.000） −3.619***（0.005）

家庭中 5−9 岁人口占比 −1.374***（0.002） −0.254***（0.000） −5.520***（0.006） −0.947***（0.001） −0.221***（0.000） −3.783***（0.005）

家庭中 10−14 岁人口占比 −0.537***（0.001） −0.129***（0.0003） −2.095***（0.0051） −0.481***（0.0011） −0.128***（0.000） −2.864***（0.004）

家庭中 15−19 岁人口占比 −0.261***（0.001） −0.073**（0.000） −1.915***（0.004） 0.026***（0.001） −0.045***（0.000） −0.820***（0.004）

家庭中 60 岁以上人口占比 −0.129***（0.001） −0.023***（0.000） −0.182***（0.003） −0.243***（0.001） −0.074***（0.000） −1.409***（0.003）

ln（净资产） −0.038***（0.000） −0.049***（0.000） −0.097***（0.000） −0.066***（0.000） −0.076***（0.000） 0.022***（0.000）

Ln（家庭纯收入） −0.066***（0.000） −0.005***（0.000） −1.347***（0.001） −0.048***（0.000） 0.003***（0.000） −1.580***（0.000）

Ln（家庭人口规模） 0.492***（0.000） 0.105***（0.000） 2.184***（0.002） 0.698***（0.000） 0.160***（0.000） 2.942***（0.001）

户主为男性 −0.084***（0.000） −0.021***（0.000） −0.601***（0.001） 0.068***（0.000） 0.017***（0.000） 0.198***（0.001）

是否结婚 −0.112***（0.001） −0.030***（0.000） −0.564***（0.002） −0.054***（0.000） −0.002***（0.000） −0.086***（0.002）

职业类别

专业人员与技术人员 0.263***（0.001） 0.033***（0.000） 0.429***（0.002） 0.046***（0.001） 0.012***（0.000） 0.932***（0.004）

办事人员与有关人员 0.137***（0.001） 0.011***（0.000） −0.009***（0.002） 0.168***（0.001） 0.017***（0.000） 1.268***（0.004）
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① 描述性统计中，负债家庭的户主已婚比例显著高于无负债家庭的户主已婚比例，这与已婚家庭能更好地平滑债务风险的经济直觉不相

符，可能的原因在于，户主已婚家庭面临更多如购买住房、子女教育支出和其他支出等方面的支出需求，对负债有更高需求，且描述性统计中

未控制其他因素影响，因此出现了负债家庭中结婚比例更高的结果。实际上，后文中表 1 的估计结果显示，与没有配偶的家庭相比，户主已婚

家庭有更低的负债。

② 2010 年与 2014 年的 CFPS 调查数据关于抑郁程度指标的问题相同，总分为 30；2012 年的 CFPS 调查数据则有所不同。本文依据

CFPS 数据网站提供的《中国家庭追踪调查 2012 年心理健康量表》所建议的方法加总计算抑郁程度得分，此时总分为 60 分。为保持数据可比

性，将计算得出的 2012 年抑郁程度得分除以 2，作为相应的抑郁程度指标得分。

③ 面板 Probit 和面板 Tobit 模型的全样本和分样本的似然比检验结果显示，在 1% 的显著性水平上拒绝城市和农村样本的回归估计系数

相同的原假设，即城市和农村的居民家庭负债行为具有显著差异。

•  73  •



首先分析影响中国居民家庭消费性负债行为的驱动因素。在住房方面，城市居民和农村居

民家庭拥有首套房和拥有第二套以上住房均显著增加了以负债可能性、负债资产比、负债收入

比衡量的家庭负债。然而，当城市或农村家庭的健康风险更突出或家庭适龄教育人口（5−19 岁）

的 比 例 更 高 时 ， 家 庭 负 债 并 未 增 加 ， 反 而 显 著 地 倾 向 于 有 更 低 的 家 庭 负 债 。 唯 一 的 例 外 是 ，

15−19 岁人口占比更高的农村家庭的负债可能性更高。下文将进一步分析上述驱动因素影响家

庭消费性负债行为背后的经济机理。

表 1 的估计结果还显示，与户主年龄在 25−29 岁的家庭相比，户主年龄在 30−34 岁的家庭

显著增加了家庭负债，而户主年龄在 35 岁之上的家庭则显著降低了家庭负债，即家庭负债随户

主年龄的变化表现出倒“U”形趋势，这证实了中国居民家庭负债变动存在生命周期效应。从家

庭经济特征看，家庭净资产和家庭总收入更高的城市家庭有更低的家庭负债，农村家庭也表现

出类似的情况；但是，家庭总收入更多的农村家庭的负债资产比率却更高，而估计值接近于 0，说

明经济效应较小。

续表 1  基于面板 Probit/Tobit 模型的家庭负债行为估计结果

城市家庭 农村家庭

是否负债

（面板 Probit）

负债/资产

（面板 Tobit）

负债/收入

（面板 Tobit）

是否负债

（面板 Probit）

负债/资产

（面板 Tobit）

负债/收入

（面板 Tobit）

服务人员 0.144***（0.001） 0.009***（0.000） 0.016***（0.002） 0.142***（0.001） 0.032***（0.000） 0.505***（0.003）

农林牧副、水利业

生产人员
0.272***（0.001） 0.032***（0.000） 0.371***（0.002） 0.136***（0.001） 0.017***（0.000） 0.531***（0.003）

生产、运输设备操作

及有关人员
0.115***（0.001） −0.002***（0.000） −0.173***（0.002） 0.017***（0.001） −0.004***（0.000） 0.899***（0.003）

无职业者 0.925***（0.002） 0.201***（0.000） 4.020***（0.007） 0.596***（0.002） 0.108***（0.000） 1.353***（0.007）

户主年龄

31−35 岁 0.080***（0.001） 0.030***（0.000） 0.336***（0.003） 0.034***（0.001） 0.017***（0.000） 0.582***（0.003）

36−40 岁 −0.138***（0.001） −0.020***（0.000） −0.365***（0.003） −0.265***（0.001） −0.051***（0.000） −0.187***（0.003）

41−45 岁 −0.248***（0.001） −0.039***（0.000） −0.889***（0.003） −0.399***（0.001） −0.067***（0.000） −1.069***（0.003）

46−50 岁 −0.517***（0.001） −0.086***（0.000） −1.928***（0.003） −0.362***（0.001） −0.060***（0.000） −1.200***（0.003）

51−55 岁 −0.609***（0.001） −0.106***（0.000） −2.213***（0.003） −0.393***（0.001） −0.057***（0.000） −1.238***（0.003）

56−60 岁 −0.557***（0.001） −0.092***（0.000） −2.072***（0.003） −0.630***（0.001） −0.121***（0.000） −2.058***（0.003）

61−65 岁 −0.872***（0.001） −0.150***（0.000） −2.706***（0.004） −0.692***（0.001） −0.120***（0.000） −2.021***（0.003）

66−70 岁 −0.856***（0.001） −0.149***（0.000） −3.801***（0.004） −0.982***（0.001） −0.201***（0.000） −3.541***（0.003）

户主教育水平

小学 −0.045***（0.000） 0.000**（0.000） 0.199***（0.002） −0.079***（0.0003） −0.006***（0.0001） −0.177***（0.0011）

初中 −0.054***（0.000） 0.011***（0.000） −0.097***（0.002） −0.099***（0.000） −0.004***（0.000） −0.088***（0.001）

高中 −0.133***（0.001） −0.005***（0.000） −0.218***（0.002） −0.264***（0.000） −0.037***（0.000） −0.449***（0.002）

大专 −0.057***（0.001） 0.020***（0.000） 0.137***（0.002） −0.418***（0.001） −0.100***（0.000） −1.567***（0.005）

大学本科及以上 −0.107***（0.001） −0.003***（0.000） 0.263***（0.003） −1.065***（0.003） −0.218***（0.001） −3.284***（0.011）

时间效应

2012 年 0.240***（0.001） 0.103***（0.000） 1.317***（0.002） 0.035***（0.0005） 0.060***（0.0001） 1.389***（0.0018）

2014 年 0.223***（0.000） 0.049***（0.0001） 1.042***（0.0011） −0.106***（0.000） 0.002***（0.000） 0.398***（0.001）

常数项 −0.068***（0.002） 0.324***（0.000） 9.683***（0.007） 0.271***（0.002） 0.537***（0.000） 8.336***（0.007）

LR test 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

家庭数 3 857 3 857 3 857 5 633 5 633 5 633

样本量 6 440 6 440 6 440 9 990 9 990 9 990

　　注：（1）括号中报告的是稳健标准差；（2）*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。下同。
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城市和农村的家庭消费性负债行为表现出一定的差别。农村居民家庭在汽车购买方面增

加的以负债可能性、负债资产比、负债收入比衡量的负债均显著高于城市居民家庭，表明农村居

民家庭更多地借助负债来进行汽车购买。城市和农村的家庭负债行为在户主性别上也表现出一

定的差异：户主为男性的城市居民家庭倾向于少负债，而农村家庭则倾向于多负债。另外，城市

和农村的家庭负债变动也存在类似之处，即结婚家庭有更低的负债，户主教育水平较高的家庭

有更低的负债，①同样表现出保守的一面。

户主的职业类别变量在一定程度上反映了家庭借贷的难易程度，与户主为国家机关、党群

组织和企事业单位负责人的家庭相比，其他职业的户主家庭显著增加了负债。②一方面，这一结

果与居民家庭负债行为较为保守的假设一致，即户主为国家机关、党群组织和企事业单位负责

人的家庭更容易获得贷款，但其倾向于少借贷；另一方面，其他职业的户主家庭有更多的借贷，

这也表明在家庭户主职业这一视角下家庭负债并没有面临显著的信贷约束或金融受排斥状况。

从时间维度看，代表时间效应的 2012 年和 2014 年虚拟变量的估计系数值显著为正，表明与

2010 年相比，2012 年和 2014 年的家庭负债显著增加，这一时间效应捕捉了中国经济形势变化对

于居民家庭负债的影响，与近年来中国家庭负债规模的上升趋势一致。

（二）稳健性检验

1. 逐步回归估计。本文分别对城市和农村的居民家庭样本逐步加入住房购买、以汽车购买

为代表的耐用品消费、以健康风险代表的医疗消费等变量进行回归，控制变量、面板估计模型选

择与表 1 相同。结果显示，各关键解释变量的估计值差异较小，这表明表 1 的结果具有稳健性。③

2. 横截面估计。根据面板数据模型的设定，表 1 的结果主要反映各家庭内部各支出因素变

动对于家庭负债行为的影响。为了考察家庭间差异，本文进行混合样本的横截面 Probit/Tobit 模

型估计。结果显示，与表 1 相比，混合样本估计的各关键解释变量系数的标准误明显增大，系数

估计值变动很小，绝大多数关键解释变量的系数估计值仍显著地异于 0，这表明从家庭间的角度

来看，各驱动因素对于家庭负债行为的影响基本保持不变，表 1 的结果具有稳健性。

3. 运用工具变量法检验教育支出对家庭负债的影响。本文以适龄教育人口占比作为教育支

出的代理变量进行的估计为简化式（reduced-form）估计，与各驱动因素的真实效应可能存在一定

差 异 。 为 此 ， 本 文 引 入 家 庭 教 育 支 出 的 对 数 作 为 内 生 变 量 ， 将 家 庭 中 5−9 岁 、 10−14 岁 与

15−19 岁等适龄教育人口占比作为工具变量，将表 1 中的上述工具变量之外的其他解释变量作

为外生变量，进行二阶段回归。由于被解释变量是否负债为二值变量，而负债资产比率和负债收

入比率这两个变量均取大于 0 的有界值，本文分别运用 IV Probit 模型检验教育支出对是否负债

的影响，运用 IV Tobit 模型检验教育支出对负债资产比率和负债收入比率的影响。各回归方程

的 Wald 检验结果证实家庭教育支出的对数为外生变量的原假设在 1% 显著性水平上被拒绝。

第一阶段的估计结果显示，城市和农村的家庭适龄教育人口占比变量与家庭教育支出的对数显

著正相关；第二阶段的结果显示，家庭教育支出对数的系数估计值在 5% 的显著性水平上显著小

于 0，表明教育支出对城市和农村的家庭负债均具有显著的负向影响，这与表 1 的估计结果一致。

祝    伟、夏瑜擎：中国居民家庭消费性负债行为研究

① 出现了部分例外情形：在城市家庭中，相对于户主未读完小学的家庭，户主为小学、初中或大专毕业的家庭负债资产比率更高，户主为

小学、大专及以上学历的家庭负债收入比率更高。

② 唯一的例外是户主为生产、运输设备操作人员及有关人员的职业类别，但估计值接近于 0，经济效应较小。

③ 限于篇幅，本文在稳健性检验部分中没有报告详细结果；如有需要，请与作者联系。
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四、居民家庭消费性负债行为的经济机理检验

为了检验假说 1−假说 3，并甄别居民家庭消费性负债行为背后的经济机理，本文运用线性

面板模型和面板 Tobit 随机效应模型分别对家庭的储蓄额和储蓄率进行回归估计。限于篇幅，本

文只报告了关键解释变量的估计结果，见表 2。①

表 2 的结果显示，健康风险较为严重或受教育人口比例较高的家庭储蓄额和储蓄率均较

高。结合表 1 的估计结果可发现，对于教育支出和医疗消费，假说 2 成立。这支持了中国居民家

庭的负债行为较为保守的经济解释。②有首套房的城市和农村居民家庭，其储蓄率均显著上升，

储蓄额并没有显著下降；有二套以上住房的城市居民家庭的储蓄显著上升，而有二套以上住房

的农村居民家庭的储蓄率略有降低，储蓄额并没有显著减少。总体而言，中国有房的居民家庭的

储蓄有所上升。有趣的是，居民家庭拥有汽车会显著降低其储蓄额和储蓄率，结合表 1 的估计结

果，发现中国居民家庭在以汽车购买为代表的耐用品消费上表现出显著的负债消费倾向，说明

假说 1 成立。这与经典跨期决策理论的预测一致。上述各驱动因素对于居民家庭负债和储蓄的

估计结果均不支持假说 3，表明在 CPFS 样本家庭中，未发现居民家庭的借贷面临显著的金融受

排斥现象。

五、家庭消费性负债行为的福利后果检验

中国居民家庭负债行为已经成为家庭决策的重要组成部分。一个自然的问题是：家庭负债

行为对于家庭福利具有什么影响？本文选择非经济指标−家庭户主抑郁程度得分作为家庭福

表 2    基于线性面板模型和面板 Tobit 模型的家庭储蓄行为的估计结果

城市家庭 农村家庭

储蓄额

（线性面板随机效应）

储蓄率

（面板 Tobit 随机效应）

储蓄额

（线性面板固定效应）

储蓄率

（面板 Tobit 随机效应）

是否有一套房 2 079.116
（1 394.692）

0.625***

（0.001）
−92.549

（2 361.802）

0.070***

（0.001）

是否有多套房
3 204.271**

（1 475.691）
0.261***

（0.001）
712.280

（2 695.901）

−0.077***

（0.001）

是否有健康风险
16 335.490***

（730.497）
1.320***

（0.000）
14 377.440***

（1 025.234）
1.328***

（0.000）

是否有汽车
−13 104.440***

（1 273.461）
−0.900***

（0.000）
−9 460.846***

（1 830.646）
−0.700***

（0.001）

家庭中 0−4 岁人口占比 68.844
（4 620.136）

1.801***

（0.002）
19 073.130**

（7 740.629）
1.558***

（0.002）

家庭中 5−9 岁人口占比 −1 443.138
（3 973.711）

1.385***

（0.002）
14 177.510**

（7 153.440）
0.961***

（0.002）

家庭中 10−14 岁人口占比
6 645.016**

（3 351.121）
1.614***

（0.002）
10 671.720
（6 527.887）

1.664***

（0.002）

家庭中 15−19 岁人口占比 −3 939.417
（2 898.671）

0.976***

（0.001）
7 978.651

（4 886.929）

0.755***

（0.001）

家庭数 3 755 3 755 5 528 5 528

样本量 6 143 6 143 9 610 9 610
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① 本文运用 Hausman 检验和似然比检验等检验方法进行了模型选择检验，根据检验结果选择了合适的面板数据模型进行估计，见表 2

中的第二行。限于篇幅，本文没有报告相关的检验结果；如有需要，请与作者联系。

② 本文以家庭教育支出的对数作为内生变量，运用工具变量法检验教育支出对家庭储蓄的影响，结果显示，文中通过简化式估计得出的

结论是稳健的。本文没有汇报相关结果；如有需要，请与作者联系。
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利的度量对这一问题进行实证分析。家庭户主抑郁程度能够在一定程度上集中反映家庭户主面

临的家庭生活压力（特别是经济压力），在衡量家庭福利方面具有一定的代表性（Brown 等，2005；

Bridges 和 Disney，2010；Gathergood，2012）。CFPS 数据提供了关于家庭成员抑郁程度的详细信

息，并计算了反映家庭成员抑郁程度的综合变量，其分值越高代表所度量的家庭成员抑郁程度

越低。本文选择该综合变量作为度量家庭户主抑郁程度的指标，分别以负债可能性、负债资产比

率和负债收入比率为解释变量，运用混合样本 Tobit 模型进行回归估计，控制了家庭经济和人口

统计学影响因素。限于篇幅，本文只报告了关键解释变量的估计结果，见表 3。①

从表 3 可以看出，以负债可能性、负债资产比率衡量的中国城市和农村居民家庭负债增加

均会使得度量家庭户主抑郁程度的指标得分显著下降，而以负债收入比率衡量的城市和农村居

民家庭负债增加未使得家庭户主抑郁程度的指标得分显著增加。总体而言，居民家庭负债显著

提高了家庭户主抑郁程度，对家庭福利具有负向影响，这与 Brown 等（2005）、  Bridges 和 Disney

（2010）以及 Gathergood（2012）的研究结果一致。从居民消费来看，拥有首套房的城市和农村居民

家庭的户主抑郁程度显著上升，而拥有二套以上住房的农村居民家庭的户主抑郁程度也显著上

升。总体上看，住房为居民家庭带来了明显的压力。由此观之，拥有首套房和两套以上住房的居

民家庭福利水平显著下降，表明住房借贷行为对于中国城市和农村居民家庭具有显著的负向效

应，这与成为“房奴”的居民家庭面临较大压力的实际经济观察一致。

表 3    家庭负债行为对户主抑郁程度的影响：基于混合样本 Tobit 模型的估计结果

城市家庭 农村家庭

是否负债
−0.745***

（0.182）
−0.492***

（0.139）

负债/资产
−1.564**

（0.749）
−1.066**

（0.461）

负债/收入
−0.059
（0.045）

−0.010
（0.020）

是否有一套房
−0.638**

（0.293）
−0.605**

（0.292）
−0.668**

（0.293）
−0.785**

（0.311）
−0.768**

（0.329）
−0.792**

（0.329）

是否有多套房
−0.107
（0.268）

−0.147
（0.267）

−0.213
（0.266）

−0.499*

（0.279）
−0.498*

（0.279）
−0.560**

（0.279）

是否有健康风险
−0.618***

（0.217）
−0.610***

（0.216）
−0.617***

（0.216）
−0.500***

（0.153）
−0.497***

（0.154）
−0.468***

（0.153）

是否拥有汽车
0.146

（0.189）
0.137

（0.182）
0.129

（0.182）
0.369*

（0.196）
0.362*

（0.196）
0.330*

（0.195）

家庭中 0−4 岁

人口占比

−0.061
（0.974）

−0.035
（0.977）

−0.087
（0.978）

−0.199
（0.799）

−0.155
（0.799）

−0.083
（0.798）

家庭中 5−9 岁

人口占比

0.163
（0.864）

0.357
（0.864）

0.355
（0.866）

0.358
（0.672）

0.417
（0.672）

0.496
（0.671）

家庭中 10−14
人口占比

0.954
（0.866）

1.036
（0.861）

1.074
（0.851）

−0.500
（0.655）

−0.477
（0.658）

−0.435
（0.659）

家庭中 15−19
人口占比

−2.092***

（0.711）
−2.064***

（0.721）
−2.074***

（0.720）
0.262

（0.585）
0.235

（0.586）
0.266

（0.586）

家庭数 3 833 3 833 3 833 5 570 5 570 5 570

样本量 6 376 6 376 6 376 9 812 9 812 9 812
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① 分别以负债可能性、负债资产比率和负债收入比率为解释变量的面板 Tobit 模型的似然比检验结果均在 1% 的显著性水平上接受模型

为混合样本回归模型的原假设。
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以汽车购买为代表的耐用品消费在 10% 显著性水平上降低了中国农村居民家庭户主的抑

郁程度，具有正向福利效应。但对于城市家庭没有显著影响，这一差异可能源于农村存在强烈的

以汽车消费为代表的炫耀性消费行为。①Wald 检验显示，对于城市和农村居民家庭，购买汽车引

发的负向福利效应（由负债增加所致）和购买汽车的直接福利效应的加总不显著地异于 0，这表

明“车奴”的压力在 CFPS 调查的样本家庭中还不显著。家庭健康风险显著提高了中国城市和农

村居民家庭户主的抑郁程度，具有负向福利效应，此时相应的家庭负债减少能在一定程度上抵

消这一负向福利效应。15−19 岁适龄教育人口正处于高中或大学学习阶段，会给家庭带来较高

的经济压力，表 3 的估计结果证实了关于适龄教育人口比例高的城市家庭户主抑郁程度较高的

猜想，表明教育支出压力产生了一定的负面影响。适龄教育人口比例对于农村居民家庭户主抑

郁程度没有显著影响，这可能是因为农村居民家庭的教育投入相对较少。②

六、结论与启示

本文基于中国家庭消费性负债已成为家庭负债主要部分的实际背景，运用家庭支出驱动家

庭负债行为的分析框架对中国城市和农村的居民家庭负债率上升的驱动因素和影响后果进行

了实证分析，并对其背后的经济机理进行了初步探索。研究发现，家庭生命周期内负债行为表现

为倒“U”形趋势，最高负债出现于家庭户主年龄为 30−34 岁的家庭。住房购买、以汽车购买为代

表的耐用品消费显著增加了城市和农村的家庭负债，健康风险较大的家庭和适龄教育人口比例

高的家庭有更低的负债。中国城市和农村居民家庭消费性负债行为存在异质性：一方面，健康风

险较大的家庭和适龄教育人口比例高的家庭均倾向于更多的储蓄，这反映了居民家庭在“量入

为出”的儒家文化影响下的保守负债行为；另一方面，以汽车购买为代表的耐用品消费较高的家

庭具有较低的储蓄，这与经典跨期决策理论的预测一致。对家庭负债行为的福利后果的检验发

现，家庭负债使得以户主抑郁程度为代表的家庭福利降低，拥有住房的居民家庭，其户主抑郁程

度更高，这与成为“房奴”的居民家庭面临较大压力的经济观察一致。城市和农村居民家庭拥有

汽车使得负债增加带来的负向福利效应和拥有汽车的直接福利效应之和不显著地异于 0，总体

上未产生显著的福利影响，这意味着“车奴”的压力在 CFPS 调查的样本家庭中并不显著。

本文的研究结论表明，应区别对待居民家庭不同类别的支出，并采取不同的信贷政策。首

先，中国由住房支出推动的居民家庭负债规模仍在迅速增长，已经明显高于存款增长。根据中国

人民银行 2016 年和 2017 年金融机构信贷收支统计数据，2017 年全年住户部门存款增长 4.60 万

亿元，而贷款增长 7.14 万亿元，其中以房屋抵押负债为主的中长期消费贷款增加 4.60 万亿元。

本文的研究显示，住房购买导致较高的负债，显著降低了以户主抑郁程度度量的居民家庭福利，

这意味着住房价格的迅速上升在微观层面可能显著增加了住户部门的被动负债，无论从改善民

生的角度还是从防范金融风险的视角来看，实施加强住房价格监管和收紧房地产信贷的政策均

有必要性。其次，居民家庭（特别是农村居民家庭）倾向于通过负债来支付以汽车购买为代表的

耐用品消费支出，并且这一消费并未对家庭福利产生负面影响，这一结果说明可以通过相关的

信贷政策和微观市场机制设计刺激居民家庭的耐用品消费，如银行消费贷款、汽车消费金融、大

额耐用品消费产生的信用卡负债的分期还款和“京东白条”等微观市场手段的出现有助于刺激
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① 有关农民工相互攀比“争脸面”而举债买车的现象可参见 http://epaper.nfncb.cn/nfnc/content/20170218/Articel02002FM.htm。

② 根据 2011 年上海财经大学千村调查项目对全国 31 个省、直辖市、自治区的 887 个村庄调查显示，东部地区接近 50% 的初高中毕业生

不再上学，而中西部地区初高中毕业生不再上学比例高达 2/3（杨晔和徐研，2016）。
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消费。最后，在教育支出与医疗消费方面，居民家庭负债行为表现出明显的保守现象，居民家庭

主要通过储蓄应对上述支出，表明需要通过宣传教育和相关支持政策转变居民家庭的消费理

念，并且需要大力推动教育和医疗支出的社会保障和信贷服务的发展。

作为从经济机理分析的视角研究中国居民家庭负债行为的第一步，本文的研究可以从多个

方面进行拓展。首先，本文虽然通过考察家庭储蓄行为并控制家庭户主的职业类别，从居民家庭

是否存在金融受排斥的视角初步考虑了信贷供给的影响，但主要仍是从居民家庭需求视角来分

析其负债行为，而负债决策还依赖于信贷的供给侧因素，如贷款的利率、期限、获得的难易程度

等（Zinman，2015），因此从供需两方面的视角对居民家庭负债行为进行研究将是未来的研究方

向。其次，本文在考察中国居民家庭负债行为的影响后果时，为减弱甚至避免反向因果关系引发

的内生性问题，选择了非经济指标−家庭户主的抑郁程度得分作为家庭福利水平的度量指

标，而家庭福利水平的更准确度量不仅需要非经济指标，还需要经济指标，因此为了更精确地研

究居民家庭负债行为对于家庭福利水平的影响，还需要更仔细的实证设计，这有待于未来进一

步研究。最后，中国居民家庭各驱动因素的影响可能存在异质性，如由大病引发的医疗支出和慢

性病导致的医疗支出对于家庭负债行为可能具有不同的效应。限于篇幅与主题，本文未能进一

步考察上述可能的异质性影响，这也是未来研究的方向。①
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An Analysis on Household Consumption-Fueled
Borrowing in China

Zhu Wei,  Xia Yuqing
(School of Insurance and Economics，University of International Business and Economics，Beijing 100029，China)

Summary:  In recent years，the size of household debt in China has grown rapidly，accompanied by many

typical economic and social phenomena in which households are heavily affected by liabilities，such as “house

slaves” and “car slaves”. That is，the borrowing behavior may have brought tremendous pressure on Chinese

households. These phenomena caused by household debt seem to be consistent with household decision-mak-

ing affected by traditional culture：under the traditional culture led by Chinese Confucianism，households tend

to make ends meet，and borrowing is a last resort. However，the classic theory of intertemporal consumption

asserts that household borrowing is used to smooth consumption，and predicts that the increase in liabilities

will better smooth intertemporal consumption and help to improve family welfare. The inconsistency between

the above observation and the prediction of the classical theory motivates us to ask the following questions：

What are the driving factors and the consequences of the Chinese household borrowing behavior? What is the

economic mechanism behind it?

　　This paper uses the China Family Panel Studies （CFPS） 2010−2014 panel data to empirically examine

the borrowing behavior of Chinese households. Motivated by the observation that China’s household con-

sumption debt constitutes the main part of household debt，we employ the analytical framework where house-
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hold borrowing is driven by expenditures，and linear and nonlinear panel data models to identify the driving

factors and impacts of the borrowing of urban and rural residents，and explore the underlying economic mech-

anism.

　　We find that the borrowing behavior exhibits an inverted U-shaped pattern over the family life cycle，and

the highest debt occurs in households with a family head of 30−34 years old. The ownership of housing and

the durable consumption significantly increase household debt whereas the education consumption and/or

health care consumption significantly decrease household debt. Further examinations demonstrate the hetero-

geneity of the household borrowing behavior：on the one hand，the borrowing exhibits conservative propensity

in that households with higher medical consumption and education consumption have stronger saving motiva-

tion，which is consistent with the prediction that household borrowing is affected by Chinese traditional cul-

ture；on the other hand，households tend to smoothen durable consumption through borrowing，which is con-

sistent with the prediction of the classical theory. There is no evidence that household borrowing faces signi-

ficant financial exclusion.

　　Further tests find that borrowing harms the welfare of households measured by the depression level of the

head of households while housing consumption significantly reduces the welfare. This result suggests that the

pressure of “house slaves” is prominent. The sum of the negative welfare effect of household borrowing driv-

en by purchasing cars and the direct positive welfare effect of owning cars is not significantly different from

zero，suggesting that the pressure of “car slaves” is not significant in the sample family of the CFPS survey.

　　These findings deliver an important policy implication that depending on the types of household con-

sumption，different credit policies should be employed. Specifically，it is desirable to implement policies to

strengthen housing price supervision and tighten real estate credit；the relevant credit policies and micro-mar-

ket mechanisms should be used to stimulate the consumption of durable goods；and public education and re-

lated support policies should be used to change the consumption ideas of Chinese households.

　　We contribute to the literature in two aspects. Firstly，we identify the heterogeneity of the Chinese house-

hold borrowing behavior in the main driving factors and the consequences. Secondly，and more importantly，

rooted in the Chinese cultural background，this paper is among the first to explore the economic mechanism

behind the household borrowing behavior in China.
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