
　　
第１８卷　第２期

金融学季刊
ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ

Ｖｏｌ１８，Ｎｏ２
Ｓｅｒｉｅｓｏｆ４９，２０２４

居民杠杆率与消费不平等
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【摘　要】　伴随居民杠杆率的不断攀升与日益加剧的消费不平等，基于２０１８年的中国

家庭追踪调查（ＣＦＰＳ）数据，本文细致探讨了居民杠杆率与居民消费不平等之间的关系。研

究结果显示：杠杆率的攀升将加剧居民消费不平等，并主要源于当前我国信贷市场与社会保

障的不完善，进而导致低消费家庭的贷款难度高于其他家庭，进而扩大了消费不平等。进一

步的研究发现，家庭经济条件和户主受教育水平可以缓解居民杠杆率对消费不平等的影响；

异质性检验的结果显示，对于农村家庭和中西部家庭，居民杠杆率对居民消费不平等的影响

程度更大。

【关键词】　居民杠杆率　居民消费不平等　辛格指数

一、问题提出

极端的经济不平等易造成经济增长放缓和社会动乱，经济不平等主要包括

财富不平等、收入不平等及消费不平等（Ａｔｔａｎａｓｉｏ和 Ｐｉｓｔａｆｅｒｒｉ，２０１６）。在过去中

国经济迅速增长的几十年里，中国居民的收入不平等得到了很大改善，随着收入

的上升，居民消费水平也有了很大提高。２０２０年，我国最终消费占 ＧＤＰ的比重

达到５７３％，消费作为拉动我国经济增长的“三驾马车”之一，是经济增长的主

要动力。但是，长期以来我国一直伴随居民消费不足、内需政策见效微等问题，

同时消费不平等问题也日益突出。根据基尼系数计算出我国２０１７年消费不平
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等指数达到０４左右，已超过了警戒线的０３５４６（孙豪等，２０１７）。在现有研究

经济不平等的文献中，较多学者关注家庭收入不平等及财富不平等与经济变化

的关系，较少关注家庭消费不平等与家庭经济状况之间的关系。事实上，消费不

平等能更好地反映居民之间真实的福利差异，因此研究居民消费不平等对全面

深入研究经济不平等有重要贡献作用（汪伟等，２０２０）。

消费不平等的研究较其他不平等的研究具有明显优势。首先，从微观层面，

由于居民收入具有一定的隐藏性，这些都可能会影响收入不平等指数的度量。

而消费数据获取更加全面直观，且与居民福利联系密切，能真正反映家庭的生活

质量，同时根据持久收入理论，它能反映一个家庭的收入水平及财富变动（赵达

等，２０１７）。其次，从宏观层面，要完善促进居民消费的体制，增强消费对经济发

展的支持作用，消费需求在推动经济增长的诸多要素中发挥着越来越重要的作

用，成为中国经济增长模式转换的一个重要途径。而消费增长率长期偏低且趋

于下降的趋势可能是由居民消费不平等造成的（Ａｕｃｌｅｒｔ和Ｒｏｇｎｌｉｅ，２０１８）。消费

不平等可以衡量劳务与商品消费之间的差距，展示出经济公平，事关民生福祉改

善（邹红等，２０１３）。

近年来，随着房价的迅速上升和消费信贷的发展，我国居民部门负债水平迅

速上升，居民杠杆风险不断加剧成为社会关注的热点。截至２０２０年末，我国以

居民贷款总额与ＧＤＰ的比值来衡量的居民杠杆率达到 ６２２％①，较 ２００８年的

１８４３％增加了两倍多。居民杠杆增速率过快与结构失衡已成为我国家庭部门

主要的负债问题。不断上升的居民杠杆率是否是我国近年来消费不平等程度上

升的一个重要原因呢？这是一个具有理论与现实研究价值的问题。根据“财富

效应”，居民家庭可以通过个人消费信贷平滑机制来平滑整个生命周期的消费，

从而减少当前的消费不平等（郭新华和楚思，２０１５）。但居民债务对消费具有一

定的“挤出效应”，由于负债会增加居民对未来的不确定性，因此消费者会以增

加当期储蓄、减少消费来缓解对未来的不确定性。所以债务对消费不平等的影

响是不确定的（宋明月和藏旭恒，２０２０）。

２０１８年９月，中共中央、国务院出台《关于完善促进消费体制机制　进一步

激发居民消费潜力的若干意见》，提出要进一步提升金融对促进消费的支持作

用，鼓励消费金融创新，规范发展消费信贷，把握好居民合理杠杆水平与消费信
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贷合理增长的关系。在消费已经成为拉动我国经济增长的主要动力及居民杠杆

率快速上升的背景下，结合更适合的消费不平等指标来研究居民杠杆率对居民

消费不平等的影响，不仅有利于我们了解和把握家庭负债对消费的影响，进而有

针对性地制定扩大居民消费需求及调节居民负债结构的经济政策，也能为完善

我国的社会保障体系、维护金融稳定与拉动经济增长提供新思路。

二、文献综述

基于对消费不平等的研究主要有两个方面：一是对消费不平等指标的构建

及其分解。在指标构建上，现在主要的消费不平等的测度指标有基尼系数（Ｃａｉ

等，２０１０）、分位数之比（Ｊａｐｐｅｌｌｉ和Ｐｉｓｔａｆｅｒｒｉ，２０１０）、泰尔指数（徐振宇等，２０１５）。

而对于指数的分解主要有指标构建的分解和消费结构分解（戴平生和林文芳，

２０１２；陈志刚和吕冰洋，２０１６）。二是对消费不平等的形成机制进行研究。现有

研究认为影响居民消费不平等的主要因素有：收入不平等（邹红等，２０１３）、移动

支付普及程度（陈铭聪和程振源，２０２１）、家庭基本特征（如家庭规模、户主受教

育程度、地域差异、金融素养等）（Ａｙｙａｓｈ和 Ｓｅｋ，２０２０）、房地产价格（汪伟等，

２０２０）、社会保险制度（周广肃等，２０２０）、地方政府官员任职经历及公共转移支

付等（周广肃等，２０２０）。

在当前经济形势影响下，居民部门杠杆率的迅速攀升成为当前全世界所面

临的一个重大考验。当前文献认为，居民杠杆率不断上涨的原因主要有：第一，

房价上涨所带来的投资需求快速上涨，从而导致家庭负债上升（郭新华和李晓

敏，２０１９）；第二，利率水平的不断下降及信贷市场放松管制，使得居民借款更方

便，导致家庭负债水平上升（Ｍｉａｎ和 Ｓｕｆｉ，２００９）；第三，移动支付及信贷渠道发

展均提升了家庭的债务杠杆水平（柴时军，２０２０）。而我国居民杠杆率存在上升

速度过快、结构失衡等问题，尤其是部分家庭通过亲朋好友及各种民间借款，使

得居民当前实际杠杆率水平远远高于官方数据。

已有文献探讨了居民杠杆率与家庭收入不平等之间的关系（Ｍｉａｎ等，

２０２１），较多文献主要集中探讨居民负债对家庭消费的影响，鲜有文献就居民杠

杆率与消费不平等之间的关系进行细致研究。一部分研究认为，家庭债务能在

一定程度上缓解家庭流动性问题从而促进居民消费，即居民杠杆率的“财富效

应”较为明显（宋明月和藏旭恒，２０２０）；另一部分研究则认为，由于偿债预期和
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偿债行为所带来的不确定性，居民杠杆率增加会在一定程度上挤出消费（高东

胜等，２０２０）；还有部分文献认为，家庭加杠杆对居民消费影响是不确定的（潘敏

和刘知琪，２０１８）。

有不少文献利用家庭微观数据研究家庭债务对消费的影响，并细致研究了

居民杠杆率对消费结构升级的作用。然而随着我国经济的发展，随着消费观念

及消费能力的差距加剧，居民间消费不平等差距在近几年才逐渐显现，而鲜有文

献研究居民杠杆率对消费不平等的影响。同时现有文献较多采用收入不平等指

标的方法来构建消费不平等指标，这些测度方法仍存在公理化性质较差以及研

究不够全面系统等缺点，而辛格指数已被证明具有良好的测度特性。因此本文

利用２０１８年中国家庭追踪调查（ＣｈｉｎａＦａｍｉｌｙＰａｎｅｌＳｔｕｄｉｅｓ，ＣＦＰＳ）微观数据，实

证检验我国居民杠杆率对消费不平等的影响。

三、理论分析和假说

首先，根据Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（１９６６）所提出的生命周期理论分析的跨期消费理论，

家庭负债行为源于消费平滑的需求，因此家庭借贷对当期的居民消费有正面作

用。又因为流动性约束的存在，受到预算约束的个体会减少当期消费，增加当期

储蓄。而获得消费信贷的家庭能有效缓解其流动性约束，扩大预算边界，进而

“超前消费”和“冲动消费”的可能性增大（陈铭聪和程振源，２０２１）。由于我国金

融发展尚处于完善阶段，不同财富水平家庭因正规贷款限制而产生的流动性约

束差异会更加明显，部分需要贷款进行消费平滑的居民面临困境，进而减少消

费，当前我国易获得正规借贷的家庭往往是消费状况较好的家庭，较强的信贷能

力对消费起到保险作用，所以家庭债务杠杆增加会加剧消费不平等（甘犁等，

２０１８）。其次，当前我国居民家庭的债务主要集中于房地产，作为家庭资产的重

要组成部分，根据财富效应，房价上涨会使得持有房产较多的居民的家庭财富增

值，进而减少家庭未来的不确定性促进家庭消费支出（汪伟等，２０２０）。而对于

无房和租房群体来说，房价的上涨意味着生活成本的提高，对消费支出形成挤出

效应，降低该部分群体的消费（余华义等，２０１７），这会进一步拉大居民之间的消

费差距（龙少波等，２０１６）。但当房价下跌时，房价的变化对有房家庭而言发挥

的主要为居住属性，财富效应不明显，即房价的下跌会使有房群体的消费减少而

租房等群体的消费增加，因此当房价下跌时居民之间的消费差距会有所减少
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（Ｌｅｅ，２０２３）。再次，家庭债务的获得将提高家庭当期可支配收入和总资产，增

强家庭资产收入效应，进而促使居民增加对更高层次消费的需求，促进居民消费

升级，即家庭更多地扩大发展与享受型等“大额支出”消费，而非保障生活的基

础性消费支出，且这在较高收入家庭中的影响效应更加显著（黄彦彦和郭克莎，

２０２１）。最后，居民债务杠杆上升还会引发资产配置结构异质化，对于高收入阶

层更容易获取信贷资源，进而优化家庭资产配置状况而促进家庭消费。而对于

低收入阶层，借贷只是将其资金盈余通过支付利息租金等方式向富裕家庭转移，

并不能促进其消费，所以杠杆率的上升对于居民的消费支出差距有扩大作用

（张晓晶等，２０１８）。因此，根据上述分析，本文提出研究假设１。

假设１：居民杠杆率上升会加剧居民消费不平等。

家庭经济条件和户主受教育程度会显著影响到家庭的借贷行为及意愿，同

时也会影响家庭消费的方式和对一生效用的合理估计。虽然负债可以作为平滑

消费的工具，但是，负债会扩大居民间消费差距，即其并不是缩小消费差距的根

本途径。因为负债规模扩大在提高部分家庭消费能力的同时，可能给部分家庭

带来还款压力，从而增大居民家庭之间的消费支出差距。首先，家庭经济条件即

家庭收入水平是直接代表家庭财富资源最直接的因素，家庭经济条件高的家庭

能够获得更多的正规贷款机会，规避负债对消费带来的不利影响，减弱家庭负债

压力对消费差距的影响（甘犁等，２０１８）。对于收入较低的家庭，一方面借贷的

不规范性会给家庭的不确定性增加，另一方面，此类家庭收入中较高比例用于还

债将进一步造成流动性约束，从而使其在消费上更加谨慎，表现出来的就是节衣

缩食（Ｋｕｋｋ，２０１６），进而造成家庭经济条件带来的消费不平等。其次，受教育水

平是可利用的自身人力资源，代表着消费者可以为自己及家庭创造收入，实现持

续消费的一种能力。而户主作为家庭经济决策的主要制定者，其受教育程度作

为重要的人力资本变量，能够反映家庭的风险偏好程度和对借贷渠道的选择

（陈飞和田佳，２０１７）。第一，越高的受教育水平意味着户主的人力资本价值越

高，从而提高了其劳动市场参与率、就业机会、收入水平等，增加了家庭的经济资

源。同时户主的风险偏好、时间偏好、信用意识等也会相应改变，从而影响了其

对家庭财富的配置、储蓄和投资等决策，改变了家庭的经济资源，这将有利于家

庭通过合理的资产配置对消费产生正向影响。第二，受教育水平越高，户主的知

识水平、技能水平、信息获取能力等也会相应提高，从而提高了其对消费信贷市

场的认知和理解，增加了其选择正规信贷渠道的可能性。户主会通过增加其自
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身金融素养水平，规避负债对消费可能造成的不利影响，减弱家庭因还贷压力造

成的消费变化（彭显琪和朱小梅，２０１８；吴锟等，２０２０；宋弘等，２０２３）。因此，根据

上述分析，本文提出研究假设２。

假设２：户主受教育程度和家庭经济条件可以缓解居民杠杆率对消费不平

等的加剧。

地域广袤、长期资源分配不均和二元经济结构是当前我国经济发展不平衡

的重要原因之一，社会经济发展、资源获取和金融发展水平差异会导致该地区家

庭在收入、负债、消费等方面均存在较大的差异。首先，经济发展差异会使社会

保障不平衡，城镇居民大多由企业支付社会保险，而乡村居民大多通过务农谋

生，没有企业对未来生活进行保障（刘建国和陈靖，２０２０）。根据预防性储蓄理

论，未被社会保障与保险覆盖的人更倾向于进行预防性储蓄，从而为未预期的事

件储蓄更多（Ｇｉｌｅｓ和Ｙｏｏ，２００７），进而会减少当期消费，这就会导致在这些地区

的消费不平等水平提高。其次，由于不同地区、城镇和农村之间资源、区位、金融

基础设施以及政策支持程度不同（Ｃａｏ等，２０２０），经济发展相对落后地区及农村

地区的正规借贷普及程度和惠民程度相对较低，导致居民信贷积极性和获批率

相对较低（王慧玲等，２０２１），从而提高地方消费不平等。最后，经济发展相对落

后地区的居民收入水平相对较低，在我国现行金融借贷体系之下，正规借贷主要

以收入作为信用担保，这意味着低收入家庭获取正规信贷的难度较大，进而无法

通过正规借贷来缓解流动性约束，消费水平差距拉大（尹志超和张号栋，２０１８）。

因此，根据上述分析，本文提出研究假设３。

假设３：地区经济发展水平及城乡会使杠杆率对消费不平等有差异性的影

响。其中地区经济发展水平较高及城镇地区的居民杠杆率提升对居民消费不平

等的影响不显著，相比之下，地区经济发展水平较弱地区及农村地区的居民杠杆

率会显著加剧居民消费不平等。

四、变量选取与描述性分析

（一）数据选取

１数据来源

本文所用数据来源于２０１８年的中国家庭追踪调查（ＣＦＰＳ），该调查涵盖了
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全国２９个省份共４９８个县（区）的家庭层面微观数据，旨在通过追踪收集个体、

家庭和社区三个层次的数据，反映中国社会、经济、人口、教育和健康的变迁，为

学术研究和公共政策分析提供数据支持。内容涉及家庭的资产与负债、消费、人

口特征等微观层面信息。在数据整理中，我们剔除了一些数据不全的家庭和异

常值，最终得到有效样本１０１７２个。

２变量选取

（１）解释变量。本文的核心解释变量主要为居民杠杆率。首先，本文将研

究家庭是否负债会不会影响家庭间消费不平等，将有负债的家庭定义为拥有杠

杆，并取值为１，否则为０，其中家庭是否拥有负债是指家庭是否因建房、购房、医

疗、生活开支、教育等原因进行借贷。其次，参考潘敏和刘知琪（２０１８），本文定

义居民杠杆率为家庭总负债与家庭总资产之比，其中居民杠杆率的取值越大，表

示居民家庭的负债水平越高，进一步研究居民杠杆率对消费不平等的影响。

（２）被解释变量。本文的被解释变量主要为消费不平等。现有文献较多采

用收入不平等的衡量指标来构建消费不平等指标，如基尼系数、泰尔指数等，但

这些指标都存在公理性较差，以及研究不够系统全面等不足（张楠和韩秀兰，

２０２０）。考虑到传统不平等测度指数的不足，Ｚｅｎｇａ和 Ｒａｄａｅｌｌｉ（２０１２）所提出的

辛格指数，除了满足不平等指数通常所需要的匿名性、齐次性、人口无关性、弱转

移性、可分解性等特征，还满足强转移性和强分解性，本文将根据家庭总消费支

出计算辛格指数构建消费不平等指标（Ｚｅｎｇａ和 Ｒａｄａｅｌｌｉ，２０１２；韩秀兰和杜宇

君，２０１８），具体过程如下：

令｛０≤ｘ１＜…＜ｘｉ＜…＜ｘｊ｝表示升序排列的不同消费取值组成的集合，ｎ１，…，

ｎｉ，…，ｎｊ表示消费集合对应的频数分布为｛（ｘｉ，ｎｉ），ｉ＝１，…，ｊ｝。那么，总消费为

Ｔ＝∑
ｊ

ｉ＝１
ｘｉ，总频数为Ｎ＝∑

ｊ

ｉ＝
ｎｉ。

辛格指数中的每一个消费取值ｘｉ将整体划分为消费水平较低的下组｛（ｘ１，

ｎ１），（ｘ２，ｎ２），…，（ｘｉ，ｎｉ）｝，包含的累计频数和累计消费分别为 Ｐｉ＝∑
ｊ

ｉ＝１
ｎｉ（ｉ＝

１，…，ｊ）和Ｑｉｘ( ) ＝∑
ｊ

ｉ＝１
ｘｉ（ｉ＝１，…，ｊ）；消费水平较高的上组｛（ｘｉ＋１，ｎｉ＋１），…，

（ｘｊ，ｎｊ）｝，包含的累计频数和累计消费分别为 Ｎ－Ｐｉ和 Ｔ－Ｑｉ（ｘ）。其中，下组的

消费均值为：
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Ｍｉ（ｘ）＝
Ｑｉ（ｘ）
Ｐｉ
　ｉ＝１，２，…，ｊ （１）

上组的消费均值为：

Ｍｉ（ｘ）＝

Ｔ－Ｑｉ（ｘ）
Ｎ－Ｐｉ

　１≤ｉ＜ｊ

ｘｊ　ｉ＝ｊ
{ （２）

为了测度消费上组和消费下组间的不平等，采用上组消费均值和下组消费

均值的相对偏差的点指数来表示：

Ｚｉ＝
Ｍｉ（ｘ）－Ｍｉ（ｘ）

Ｍｉ（ｘ）
＝１－

Ｍｉ（ｘ）

Ｍｉ（ｘ）
＝１－Ｕｉ　ｉ＝１，…，ｊ （３）

其中，Ｕｉ用来测度两组消费组的均匀程度。

辛格消费不平等指数被定义为所有点不平等指数的加权平均：

Ｚ＝∑
ｊ

ｉ＝１

ｎｉ
Ｎ
Ｚｉ （４）

（３）控制变量。本文选取的控制变量主要包括家庭特征变量、个体特征变

量以及地区特征变量等。家庭特征变量包括家庭规模、城乡分类、家庭现金存

款、家庭待还房贷、家庭总资产、家庭总收入、家庭少年人占比（家庭中１４岁及

以下人口占家庭总人口的比重）、家庭老年人占比（家庭中 ６５岁及以上人口

占家庭总人口的比重）；个体特征变量主要包括户主年龄、年龄的平方、性别、

健康状况、受教育年限、婚姻状况、是否工作，户主的选取参考 ＣＦＰＳ的建议，

将家庭的财务管理者认定为户主；地区特征变量主要包括省份的人均ＧＤＰ、金

融机构贷款余额。为克服离群值对回归结果的影响，家庭现金存款、家庭待还

房贷、家庭总收入、家庭总资产、各省份人均 ＧＤＰ及金融机构贷款余额均做了

对数化处理。

３模型设定

参考郭新华和楚思（２０１５），本文的主要计量模型如下：

ＣＩｉ＝β０＋β１ｄｅｂｔｉ＋β２Ｘｉ＋ｐ＋εｉ （５）

其中，ＣＩｉ表示被解释变量，此处采用辛格不平等指数代表居民消费不平等；

ｄｅｂｔｉ表示家庭是否拥有杠杆和居民杠杆率水平；Ｘｉ表示控制变量，包括家庭、户

主等特征变量；ｐ表示地区变量；εｉ表示随机扰动项。
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４工具变量

本文设计的模型可能存在遗漏变量、互为因果等内生性问题，使得估计结果

出现偏差。为了克服内生性，本文采用工具变量法进行估计。参考张雅淋等

（２０１９），基于群体效应理论，群体特征会对个体的行为和心理产生一定的影响

（Ｅｒｉｋｓｓｏｎ等，２０１４），本文采用同一社区平均居民杠杆率作为家庭负债的工具变

量进行两阶段最小二乘（２ＳＬＳ）估计用以检验内生性问题。一方面，社区层面的

居民杠杆率并不会对个体是否负债及其杠杆率产生直接影响，符合工具变量的

外生性假设；另一方面，社区层面的居民杠杆率水平可以直接反映出该地区的信

贷环境，为个体借贷提供必要条件，满足工具变量的相关性假设。

（二）描述性分析

在进行实证分析前，先对研究变量进行描述性统计，把握变量整体宏观情

况。由表１可知，居民消费不平等指数的均值为 ０６４６，最小值为 ０，最大值为

０９８１，标准差为０２１８，说明２０１８年不同个体的居民消费不平等指数存在显著

差异。居民杠杆率的均值为０１３５，最大值为２９８７，最小值为０，说明不同调查

对象的杠杆率存在显著差异，其余变量的描述统计如表１所示。

表１　变量描述统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

消费不平等 １０１７２ ０６４６ ０２１８ ０ ０９８１

居民杠杆率 １０１７２ ０１３５ ００６０ ０ ２９８７

家庭是否负债 １０１７２ ０３９６ ０４８９ ０ １

户主年龄 １０１７２ ４８８５８ １４４２８ １６ ９３

户主性别（１＝男性；０＝女
性）

１０１７２ ０５３６ ０４９９ ０ １

户主受教育年限（年） １０１７２ ７７７３ ４９７２ ０ ２２

户主是否已婚（１＝已婚；０＝

未婚）
１０１７２ ０８４３ ０３６４ ０ １

户主健康状况（０＝不健康，
１＝一般，２＝比较健康，３＝很
健康，４＝非常健康）

１０１７２ １９１３ １１９８ ０ ４
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续表

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

户主是否有工作（１＝有；０＝

无）
１０１７２ ０７７４ ０４１８ ０ １

老年人占比（６５岁及以上老
人占比，％）

１０１７２ ０１４３ ０１８１ ０ １

少年人占比（１４岁及以下少
儿占比，％）

１０１７２ ００８０ ０１７０ ０ ０６６７

家庭规模（人） １０１７２ ３６５８ １８６５ １ ２１

ｌｎ家庭现金存款（元） １０１７２ ７４４４ ４５５７ ０ １５７６１

ｌｎ待还房贷（元） １０１７２ １４６０ ３９２４ ０ １５２０２

ｌｎ家庭总收入（元） １０１７２ １０６０４ １２７７ ０ １４５０９

ｌｎ家庭总资产（元） １０１７２ １２３９７ ２３１５ ０ １７７３１

是否农村家庭（１＝城镇；０＝

农村）
１０１７２ ０５１０ ０５００ ０ １

ｌｎ人均ＧＤＰ（元） １０１７２ １０９１９ ０４２１ １０３３５ １１９３９

ｌｎ金融机构贷款余额（亿
元）

１０１７２ １３１０８ ０５８８ １０８６７ １４３１６

五、实证分析

（一）基准回归

首先本文探讨了居民家庭是否负债对消费不平等的影响，其次研究了杠杆

率对消费不平等的影响，实证结果如表２所示。表２的第（１）列展示了家庭是否

负债对居民消费不平等的影响，表２的第（２）列展示了居民杠杆率对居民消费

不平等的影响。实证结果显示，无论是拥有负债的家庭还是杠杆率对消费不平

等的影响都是在１％水平上显著为正的。
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表２　居民杠杆行为对消费不平等的影响：基准回归

变量 消费不平等 消费不平等 消费不平等 消费不平等

是否负债
０１５３４

（０００５）

杠杆率
０００７７ ００１４６ ００３４６

（０００２） （０００１） （０００２）

户主特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

家庭特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 １０１７２ １０１７２ ４０２５ ８１８５

Ｒ２ ０１３７ ００５７ ０１７７ ０１９３

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号里是异方差稳健标准误。

有研究发现，在拥有第二套或者多套住房的群体中，房价变化对居民消费的

影响不显著（李涛和陈斌开，２０１４），即对于我国来说，房价的变动对仅拥有单一

住房的家庭的消费影响较为显著（张浩等，２０１７）。同时本文主要研究的是居民

杠杆率对消费不平等的影响，因此为了提高本文结果的准确性，进一步将样本控

制在仅存在杠杆率的家庭和仅拥有一套住房的家庭。实证结果如表２的第（３）

列和第（４）列所示：在将样本控制在一定范围内，居民杠杆率对消费不平等的影

响依旧显著为正。

（二）异质性分析

１按经济带异质性划分

中国地域广袤，考虑到不同地区因资源禀赋、经济发展、社会历史状况等情

况具有一定的差异，从而带来了区域经济发展的不一致，所以不同地区的家庭消

费意愿及借贷压力有所不同。因此，本文将对东部、中部、西部三大区域进行异

质性检验，实证分析家庭是否负债及居民杠杆率对消费不平等的影响。实证结

果如表３所示。表３中的第（１）～（３）列显示的是不同地区家庭是否负债对消费

不平等的影响。结果显示，家庭是否负债对于东部地区效果不显著，但对于中部

和西部地区来说，负债会加剧居民消费的不平等。表３中的第（４）～（６）列显示
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的是不同地区居民杠杆率对消费不平等的影响，结果显示对于中部和西部地区

的家庭来说，杠杆率的上升会显著增大居民消费的不平等。

表３　按经济带异质性划分

变量
消费不平等 消费不平等

东部 中部 西部 东部 中部 西部

是否负债
０００４８ ０２０６６ ０２３０６

（００１１） （０００９） （０００７）

杠杆率
０００４２ ０２１６７ ００１５３

（０００３） （００２０） （０００６）

工具变量
２１８０９０１９０３２９ ２３５５６１

（０１０５） （０１８４） （００５８）

第一阶段Ｆ值 ４３３１５ １０７１８５ １６５７６１

户主特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

家庭特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ４２４４ ２９４３ ２９８５ ４２４４ ２９４３ ２９８５

Ｒ２ ００４９ ０２１４ ０３０２ ００３７ ０１０９ ００６４

组间系数检验Ｐ值 ００００ ００７８

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号里是异方差稳健标准误。

２按城乡异质性划分

长期的二元经济结构使我国城镇居民家庭与农村居民家庭在家庭负债、家

庭消费方面均存在较大的差异，进而有可能对城乡居民杠杆率与消费不平等关

系产生不同的影响（潘敏和刘知琪，２０１８）。因此我们将样本按户籍类型分为城

镇居民和农村居民两类，检验结果如表４所示。表４中的第（１）列和第（２）列显

示的是城镇家庭与农村家庭是否负债对消费不平等影响的异质性，第（３）列和

第（４）列显示的是城镇家庭与农村家庭的杠杆率对消费不平等的不同影响。由

表４结果可以看出，无论是家庭是否负债还是居民杠杆率对居民消费不平等的

影响，农村家庭受到的影响均大于城镇家庭且显著。
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表４　城乡居民异质性分析

变量
是否负债 杠杆率

城镇 农村 城镇 农村

是否负债
００１４８ ０２１３９

（００１０） （０００５）

杠杆率
０００３２ ０９２７０

（０００２） （０１０４）

工具变量
２３６６０８ １４０２９

（００３９） （００６０）

第一阶段Ｆ值 ３６５６２２ ５５１３１３

户主特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

家庭特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ５１８５ ４９８７ ５１８５ ４９８７

Ｒ２ ００１３ ０３４２ ００１９ ０３２２

组间系数差异Ｐ值 ００００ ００１０

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号里是异方差稳健标准误。

六、进一步分析

基准回归结果表明，家庭是否负债和居民杠杆率的扩大显著加剧了居民消

费的不平等。那么家庭负债行为是如何影响居民消费不平等的？本文主要从两

个方面进行论证：①基于户主受教育程度；②基于家庭经济条件。

（一）户主受教育程度

表５中的第（１）列和第（２）列显示的是户主受教育程度对居民杠杆率与消

费不平等关系的调节作用，结果显示，户主受教育程度的上升可以显著改善家庭

是否负债及居民杠杆率对消费不平等的提升作用。主要原因是：第一，受教育程

度高的家庭一般有较高的预期收入、较高的边际消费倾向，且其消费水平也相对

较高（齐红倩和刘岩，２０２０）。第二，受教育程度提高会增加家庭金融知识储备，

他们会利用借贷来更好地减少家庭当期的流动性约束，且合理化家庭借贷，从而
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最大化生命周期效用，即可以促进居民的当期消费，从而减少消费不平等（宋全

云等，２０１７）。第三，受教育程度的提高会增强家庭利用数字金融、信用卡等借贷

工具的可能性，进一步促进家庭进行数字金融消费，拓宽家庭的消费途径，从而

减小消费差距（杨伟明等，２０２１）。

表５　调节效应分析

变量
户主受教育程度 家庭经济状况

消费不平等 消费不平等 消费不平等 消费不平等

是否负债
０１６８８ －０００２９

（０００８） （００３５）

杠杆率
００３６６ ０３１００

（０００９） （０２１４）

户主受教育情况
００００６ －００００９

（０００１） （０００１）

户主受教育水平×杠杆
－０００３０ －０００２０

（０００１） （０００１）

ｌｎ（家庭总收入）
－００１８６ －００１０４

（０００２） （０００４）

ｌｎ（家庭总收入）×杠杆
００１４４ －００２６５

（０００３） （００１９）

工具变量
１３３７６２ ０７９９７

（０１１７） （０１７９）

第一阶段Ｆ值 １２９７３６ ２００２７２

户主特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

家庭特征控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份控制 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 １０１７２ １０１７２ １０１７２ １０１７２

Ｒ２ ０１２６ ００４９ ０１２７ ００５２

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号里是异方差稳健标准误。

（二）家庭经济条件

表５中的第（３）列和第（４）列显示的是家庭经济状况对居民杠杆率与消费
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不平等的调节作用。结果显示，家庭总收入的提高会抑制居民消费的不平等，同

时也会调节居民杠杆率提升而加剧居民之间消费的不平等。其主要原因在

于：第一，家庭收入的提高可以增加正规贷款的机会和金额，进而可以调节居民

间的消费不平等（甘犁等，２０１８）。而相较于来自亲戚借贷和民间借贷的贷款，

此类贷款是每期按计划偿还，居民家庭的偿还压力较低，可以减少对未来的不确

定性，进而对消费有促进作用（张自然和祝伟，２０１９），从而家庭经济条件的改善

有利于缩小消费不平等。第二，收入的增加会显著减少家庭间收入不平等，而收

入差距的缩小可以进一步减少居民的消费不平等（Ｂｒｚｏｚｏｗｓｋｉ等，２０１０）。第三，

根据相对收入假说，收入的相对提高，社会总边际倾向和平均消费倾向上升，进

而居民现消费差距缩小（司传宁等，２０２２）。

七、稳健性分析

（一）替换解释变量的稳健性检验

部分学者使用了不同的家庭负债水平衡量标准，本文参考朱勤和魏涛远

（２０１５），使用家庭总负债作为居民杠杆率的一个替代变量，来衡量家庭负债对

消费不平等的影响，实证结果表明，家庭负债会进一步扩大家庭消费不平等，进

一步论证了本文的假设１。

（二）替换样本

由于家庭户主年龄在３０岁之前、７０岁以后的居民家庭负债情况较为极端，

因此仅保留户主年龄在３０～７０岁的样本进行稳健性检验。实证结果表明，家庭

是否负债和居民杠杆率对家庭消费不平等的影响依然显著为正。

（三）工具变量

考虑到本文设计的模型中可能存在反向因果、遗漏变量、衡量偏误等导致的

内生性问题，使得估计结果出现偏差。为了克服内生性，本文采用工具变量法进

行估计。参照张雅淋等（２０１９）的做法，我们选取居住在同一社区其他人的平均

居民杠杆率，即社区平均居民杠杆率（扣除家庭自身杠杆率）作为居民杠杆率工

具变量，因为家庭可以通过向周围其他人的学习而获得金融知识，进行负债决
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策，但其他家庭的杠杆率相对于家庭是外生的，不受该受访家庭所控制，因此社

区平均杠杆率和家庭消费不平等是严格外生的，其与家庭消费行为并没有直接

相关性。结果显示，在加入了工具变量之后，居民杠杆率对居民消费不平等的影

响是显著为正的。

（四）杠杆率分类影响

当前我国居民杠杆结构不平衡，较大比例集中于住房贷款。住房贷款作为

重要的消费信贷，对家庭间消费不平等具有重要的影响。因此，本文进一步将数

据分为住房杠杆率和非住房杠杆率进行实证回归。可以得出，住房贷款杠杆率

的上升对居民消费不平等有缓解作用，而非住房的金融贷款杠杆率会增加居民

消费不平等。

（五）滞后期杠杆率稳健性检验

考虑到不同时期的债务杠杆会改变居民对未来的预期，而对居民当前消费

行为有差异性影响，且考虑到ＣＦＰＳ是每两年进行一次，本文采用 ＣＦＰＳ于２０１６

年和２０１６年数据构造滞后二期居民杠杆率和滞后四期居民杠杆率，进一步检验

滞后期居民杠杆率对居民消费不平等的影响。由结果可以看出，当期和２０１６年

的债务杠杆率对居民消费不平等有增加效果，而２０１４年的债务杠杆率对居民消

费不平等有抑制作用。

（六）剔除高消费无借贷样本稳健性检验

考虑到当家庭经济状况良好时，部分家庭并不需要通过借贷来平滑消费或

者提高家庭消费水平，该部分家庭样本会影响本文实证结果的准确性。因此，本

文将家庭消费支出在样本中为９０％以上的家庭定义为高消费群体，进一步将样

本中尚未进行借贷的高消费家庭剔除后进行稳健型检验。实证结果显示，将高

消费尚未进行借贷的群体剔除后，居民杠杆率对消费不平等的影响依旧显著

为正。

（七）替换回归模型稳健性检验

考虑到主回归时，本文使用的是 ＯＬＳ模型，其非线性扰动项将被纳入扰动

项中，但连续型的变量有时会因为截尾现象而只能选取一定范围的值，会导致估
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计不一致。因此，进一步地使用Ｔｏｂｉｔ模型对基准回归中关于杠杆率对家庭消费

不平等的影响进行检验。结果显示，在使用 Ｔｏｂｉｔ模型回归后，居民杠杆率对消

费不平等的影响依旧显著为正①。

八、结论与政策性建议

“十四五”规划提出要构建“以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促

进”作为经济新发展格局。改善居民杠杆结构、促进消费新升级对微观家庭福

利的影响具有重要意义。本文利用２０１８年ＣＦＰＳ微观家庭数据，实证分析了居

民杠杆率对家庭消费不平等的影响。实证结果表明，居民杠杆率的扩大会显著

加剧居民消费的不平等，从而加剧社会经济的不平等。在替换了样本选择和不

平等指数的构建后，该结论依旧成立。异质性分析表明，居民杠杆率对农村家

庭、中西部地区的消费不等的加剧更为明显，欠发达地区由于受到更多的借贷约

束，使得低消费家庭与高消费家庭的差距增大。进一步分析表明，居民受教育程

度的提升和家庭经济状况的改善均可以缓解居民杠杆率对消费不平等的加剧。

因此，本文的研究结果对于改善居民杠杆率、减少居民消费不平等、促进

“国内大循环”具有重要的政策启示：第一，改善居民融资渠道。在倡导家庭消

费时应该关注低消费家庭的贷款难题，政府在坚持经济转型的同时，应该重视经

济的不平等发展，加强困难地区家庭的金融普及程度，通过各种金融手段改善困

难家庭的借贷渠道。第二，严格把控居民杠杆。更加严格控制居民杠杆率在结

构上和区域上分布不均的现状，因地制宜，稳定居民杠杆不要过快上涨。第三，

创新教育管理体制。居民受教育程度要与经济发展相适应，提高受教育水平可

以更好地提升居民的金融素养及收入水平，从而使居民可以更好地获得确定性、

安全的贷款，降低居民过度负债的风险。
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率关系的检验［Ｊ］财贸经济，２０２０，４１（２）：８４－９８

［１５］龙少波，陈璋，胡国良 货币政策、房价波动对居民消费影响的路径研究［Ｊ］金融研

究，２０１６（６）：５２－６６

［１６］潘敏，刘知琪居民家庭“加杠杆”能促进消费吗？———来自中国家庭微观调查的经验

证据［Ｊ］金融研究，２０１８（４）：７１－８７

［１７］彭显琪，朱小梅消费者金融素养研究进展［Ｊ］经济学动态，２０１８（２）：９９－１１６

［１８］齐红倩，刘岩人口年龄结构变动与居民家庭消费升级———基于ＣＦＰＳ数据的实证研究
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［１９］司传宁，李亚红，孙乐 数字金融能力、收入多样化与家庭消费升级［Ｊ］消费经济，

２０２２，３８（６）：７０－８０

［２０］宋弘，张庆，陆毅消费信贷与家庭人力资本投资［Ｊ］金融研究，２０２３（１）：１３１－１４９
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２０２０（６）：８８－１０１

［２５］王慧玲，杨少雄，孔荣金融素养降低农户消费不平等了吗？———基于金融行为的中介

效应分析［Ｊ］西北农林科技大学学报（社会科学版），２０２１，２１（５）：７６－８４

［２６］吴锟，吴卫星，王沈南 信用卡使用提升了居民家庭消费支出吗？［Ｊ］经济学动态，

２０２０（７）：２８－４６
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据的实证证据［Ｊ］财贸经济，２０１５（１）：９０－１０４
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［２９］尹志超，张号栋金融可及性、互联网金融和家庭信贷约束———基于ＣＨＦＳ数据的实证

研究［Ｊ］金融研究，２０１８（１１）：１８８－２０６
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（季刊），２０２０，１９（４）：１４６７－１４９０
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等比较［Ｊ］经济学（季刊），２０１３，１２（４）：１２３１－１２５４
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