
【摘   要 】  本文通过引入财务脆弱性来描述家庭无法及时或完全履行偿债义务

而发生的财务困境，实证分析了债务杠杆对家庭消费的异质性影

响。理论机制分析和基于中国家庭金融调查（CHFS）数据的实证

研究表明，家庭债务杠杆会提升财务脆弱性，从而强化消费预算约

束，弱化跨期消费平滑能力，导致家庭落入“低消费支出水平、高

边际消费倾向”的低层次消费路径上。进一步分析发现，对于通过

负债投资多套房的家庭而言，高债务杠杆会明显增加不确定冲击下

的财务脆弱性，进而对消费产生更大的抑制效应；亲友民间借贷的

履约机制相对灵活，可以缓解财务脆弱性对家庭消费的抑制效应；

债务杠杆上升引致的财务脆弱性，对耐用消费品支出的压缩效应大

于非耐用品消费，对农村家庭消费支出的挤占效应大于城镇家庭。

本文的研究为我国“不宜依赖消费金融扩大消费”、“规范发展消

费信贷”等政策提供了理论解释，对金融服务促进消费发展具有重

要的政策启示。
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债务杠杆、财务脆弱性与家庭异质性消费行为

李 波1 朱太辉2

【摘要】本文通过引入财务脆弱性来描述家庭无法及时或完全履行偿债义务而发生的

财务困境，实证分析了债务杠杆对家庭消费的异质性影响。理论机制分析和基于中国家庭金

融调查（CHFS）数据的实证研究表明，家庭债务杠杆会提升财务脆弱性，从而强化消费预算

约束，弱化跨期消费平滑能力，导致家庭落入“低消费支出水平、高边际消费倾向”的低层

次消费路径上。进一步分析发现，对于通过负债投资多套房的家庭而言，高债务杠杆会明显

增加不确定冲击下的财务脆弱性，进而对消费产生更大的抑制效应；亲友民间借贷的履约机

制相对灵活，可以缓解财务脆弱性对家庭消费的抑制效应；债务杠杆上升引致的财务脆弱性，

对耐用消费品支出的压缩效应大于非耐用品消费，对农村家庭消费支出的挤占效应大于城镇

家庭。本文的研究为我国“不宜依赖消费金融扩大消费”、“规范发展消费信贷”等政策提

供了理论解释，对金融服务促进消费发展具有重要的政策启示。

【关键词】债务杠杆 家庭财务脆弱性 异质性消费行为 边际消费倾向（MPC）

一、引 言

在新发展阶段和新发展格局下，我国居民消费对经济发展的基础性作用更加突出。《国

民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》提出要“加快构建以国

内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”，需要更好释放内需的经济发展

动力，激发国内消费能力、促进消费增长成为了通畅国内大循环的重要引擎。

消费信贷不仅是为“大额刚性消费”提供信贷支持，减弱居民家庭的流动性约束，促进

消费增长，而且可以在一定程度上发挥消费保险功能，降低家庭对收支不确定性的谨慎程度，

弱化预防性储蓄动机（臧旭恒和李燕桥，2012），从而在促进消费、引导消费升级方面发挥

积极作用（李广子和王健，2017）。因此，在适度的债务规模前提下，消费信贷以及更大范

围的家庭负债对消费具有“跨期平滑效应”（Kaplan et al., 2018）和“财富效应”（Hall R. E,
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2011），可以让居民消费保持在持久性收入假说下的跨期最优消费路径上，对促进居民消费

增长发挥着杠杆功能（周利和易行健，2020）。

然而，如果消费信贷过快增长，家庭债务杠杆率持续攀升，那么随之产生的透支效应和

潜在风险也同样值得关注，最终可能导致债务对消费增长的杠杆效应“失效”（潘敏和刘知

琪，2018）。过高债务杠杆造成的刚性偿付压力会削弱家庭财务自由度，迫使家庭短期内流

动性收紧。现金流减少产生的透支效应和偿债风险增加了家庭发生财务困境的可能性，会使

家庭的流动性约束被进一步强化，阻碍家庭通过借款来平滑消费。潜在的财务困境不仅导致

家庭借贷融资的消费平滑效应被负债削弱，而且继续通过借贷来拉动居民消费的作用效果也

会因消费支出对当期收入变动敏感性的提高而被弱化（Mian et al., 2013）。

从现实情况来看，近年来我国家庭债务杠杆对消费的促进作用出现了边际效应递减。如

图1所示，从2010年开始，我国居民部门杠杆率持续攀升，消费增长却在放缓，呈现出 “债

务杠杆水平上升”与“消费增长相对乏力”共存的现象。2020年3月，《国民经济和社会发

展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要》强调，“规范发展消费信贷”。这背后的逻辑

是，通过在金融供给侧推动消费信贷的有序发展，防范居民部门债务杠杆的过快增长引致的

潜在系统性风险与消费疲弱之间的不均衡问题。在此情况下，从家庭潜在财务困境的视角来

进一步审视家庭债务杠杆上升对家庭消费行为的影响，对有效抑制居民部门杠杆率以防控系

统性金融风险，合理引导信贷资金配置以拉动居民部门消费，具有重要的理论和现实意义。

数据来源：依据 Wind 资讯数据库计算得到

图 1 居民部门债务杠杆率与最终消费支出

家庭债务杠杆可能从多渠道影响消费。根据代表性主体假设（Representative Agents），

家庭消费对当期收入不敏感，但对利率存在显著的敏感性，家庭将依据利率水平来平滑消费，

债务作为净资产的一部分，仅是消费平滑的手段，不会引起消费波动（Kaplan et al., 2018）。

然而，根据异质性主体假设（Heterogeneous Agents），当出现调整成本、低流动性成本和流
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动性约束等金融摩擦时，利率将不能实现消费平滑，MPC可能会随着总体经济状况变动，

家庭消费也将随着当期收入变化而变化（Gross et al., 2020）。因此，负债对家庭实际消费决

策的影响并不一定来自于家庭资产负债表本身，很大程度上来自于家庭流动性约束和借贷能

力（Baker, 2018），而家庭流动性约束和借贷能力则将内生决定于家庭是否存在财务困境。

作为衡量家庭潜在财务稳定性的指标，家庭财务脆弱性（Financial Fragility）通常指代

家庭在未来陷入财务困境的可能性（O'Connor, 2019），描述了家庭面临着无法及时或完全

履行其所承担偿债义务而发生财务困境的可能（Leika and Marchettini, 2017）。一方面，家

庭财务脆弱性的出现往往伴随着其债务杠杆水平的上升。较高的债务杠杆加重了家庭利息偿

付的负担，降低了家庭财务自由度，对家庭流动性资产的持有产生挤出效应，导致家庭流动

性准备不足以应对收支不确定性冲击而发生财务困境。另一方面，家庭财务脆弱性将强化流

动性约束、降低借贷能力，迫使家庭削减消费。对于债务杠杆率较高的家庭来说，财务脆弱

性导致获得额外消费信贷的机会减少、再融资实现跨期消费平滑困难（Brunetti et al., 2016），

跨期消费平滑能力的弱化不仅增加家庭消费对当期收入冲击的反映程度（Baker, 2018），而

且可能改变消费增长路径，使得家庭消费行为呈现出异质性特征。

为此，本文在异质性主体假说的理论模型框架下引入家庭财务脆弱性因素，探讨债务杠

杆对家庭异质性消费行为的影响。通过构建考虑家庭财务脆弱性的跨期最优消费决策理论模

型，识别出“家庭债务杠杆水平上升——家庭财务脆弱性——消费行为差异化”的逻辑演化

关系，从弱化消费跨期平滑能力和强化消费预算约束两个机制解释高债务杠杆家庭“高边际

消费倾向，低消费支出水平”这一低层次消费行为。在此基础上，使用中国家庭金融调查

CHFS2015、2017两轮数据，对债务杠杆、财务脆弱性与家庭异质性消费行为的关系进行实

证分析，并着重检验了财务脆弱性引致家庭异质性消费行为的传导路径。进一步地，一方面，

本文分别讨论了多套房负债和亲友民间借贷、以及耐用消费品和非耐用消费品支出在其中所

起的作用，基于家庭负债结构和消费结构差异来检验债务杠杆对财务脆弱性及消费行为产生

的异质性影响。另一方面，考虑到城乡间不同的资源配置和相关政府支持力度，系统地分析

了家庭债务积累对家庭消费行为的影响效应在城乡不同群体间的差异。

本文的边际贡献在于：第一，在研究范畴上，强调家庭潜在财务困境是理解家庭债务杠

杆与消费支出决策之间关系的关键因素，识别出债务杠杆通过财务脆弱性影响家庭消费行为

的强化预算约束路径和弱化跨期消费平滑能力路径，厘清了居民部门债务杠杆对异质性消费

行为的影响机制，从而解释了资产负债表膨胀过程中家庭“高边际消费倾向、低消费支出水

平”这一低层次消费路径的形成逻辑，对评价家庭债务积累影响消费支出的相关研究进行了
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有益的补充。第二，在实证方面，以不确定性冲击下不可预期支出的“财务保证金”来测度

家庭财务脆弱性，分别估计边际消费倾向方程和对数消费支出方程，检验了在家庭债务杠杆

上升过程中财务脆弱性对消费影响的传导路径，可以较为全面地获得居民部门债务杠杆积累

对异质性消费行为动态影响的经验证据。第三，在政策价值层面，本文的理论机制和实证分

析，从家庭金融脆弱性视角解释了居民部门杠杆快速上升与居民消费支出缓慢增长的共生问

题，明晰了金融支持消费增长需要综合考虑居民部门债务对消费的促进作用和可能引致的金

融风险，对于协同推进金融供给侧改革、服务实体经济和防控金融风险具有明确的政策启示。

后文的结构安排如下：第二部分是理论框架，并提出研究假设；第三部分是实证策略、

变量解释和基础性的统计分析；第四部分是实证结果分析，包括基准模型的结果分析、内生

性检验和稳健性检验；第五部分是基于家庭债务配置、消费结构异质性以及城乡地区差异的

拓展检验；第六部分是结论与政策启示。

二、理论框架

本文在家庭负债与违约关系的理论框架下（Kumhof et al., 2015），基于异质性主体假说，

将财务脆弱性引入家庭跨期最优消费决策，考察家庭负债引致的财务脆弱性如何影响家庭跨

期最优消费决策，探讨债务杠杆和财务脆弱性对家庭消费支出和边际消费倾向（MPC）的

作用路径。在理论层面提炼出家庭债务杠杆、财务脆弱性与异质性消费行为之间逻辑关系。

（一）家庭财务脆弱性与最优跨期消费决策

在t期时，家庭面临跨期效用函数为：

1
( )t

it t it
t

V E u c




 
  

 
 （1）

式（1）中， itc 表示家庭 i在 t期的消费，效用函数为 ( )itu c ，其中 ( ) 0u   、 ( ) 0u   ；

t 为主观贴现因子，反映时间偏好。t时期家庭面临的预算约束为：

(1 ) ( )it it it it it t itc y Rb p l    （2）

家庭收入 ity 服从自回归随机过程： 1 ,(1 )it y y it y ity y y      。其中， y 为家庭稳态收入。

系数 y 描述家庭收入对持久性收入和暂时性收入冲击的反应程度。当 y =1时，家庭收入变

化将是持久性的；当 y =0时，以稳态收入水平 y 为基准，家庭收入变化将决定于暂时性收

入冲击 ,y it ， ,y it 服从 (0, )N  。 itb 为t期未偿债务额，在消费决策时作为可用资产纳入预算

方程中（宋明月和臧旭恒，2020）。 itR 为借款利率， tp 表示跨期边际替代率，即以 tp 单位



5

的当前消费来交换1单位的未来消费。 itl 为家庭在第 t期实际偿还的借款额，可表示为：

1 1 (1 )it it it itl R b h   （3）

{0,1}it  表示家庭财务脆弱性状态：当 1it  时，反映家庭面临着无法及时或者完全

履行其所承担的债务义务而发生财务困境，即存在财务脆弱性，否则 0it  。 [0,1]h 为估

值折扣系数，家庭存在财务脆弱性时，未能偿还借款额与借款总额之比。在式（2）中， it为

财务脆弱性家庭因不能及时或者完全履约而遭受的借款“惩罚”（如贷款额度减少、贷款利

率提高、抵押条件收紧等）占家庭收入的比例。结合家庭财务脆弱性 it ， it可表示为：

-1+it it t      （4）

 解释存在财务脆弱性的家庭和不存在财务脆弱性家庭的借贷“惩罚”与可支配收入

占比的差异。  衡量 1t  期借贷“惩罚”与可支配收入之比 -1it 的持续影响效应。

根据消费目标函数（1），并结合预算约束（2）以及（3），得到跨期消费的最优条件：

1
1

( ) (1 )
( )
it

t t it
it

u cp E h
u c

 


  
     

（5）

从（5）式可知，家庭是否存在财务脆弱性 1it  将影响家庭跨期消费优化决策。当 1 0it  

时，跨期相对价格等于跨期边际替代率 1( )
( )
it

t t
it

u cp E
u c

  
   

，家庭可以实现PIH假说下的消费

跨期最优。当 1 1it   时，财务脆弱性的存在会产生家庭跨期消费决策的权衡。由于

0 (1- ) 1h  ，交换1单位未来消费的价格上升为
1

tp
h
，牺牲未来消费来换取当前消费的价

格变得更加昂贵。理性的消费者则倾向于放弃当前消费以最大化总效用。

（二）债务杠杆与家庭财务脆弱性

消费目标函数（1）可转化为以家庭财务状态 ( , )it it its l y 表示的终生效用函数，

 1( ) ( ) ( )it it it t itV s u c E V s   （6）

如果给定家庭财务状态 îts ，家庭是否存在财务脆弱性将受制于终生效用差异
D N
it itV V 。其

中 ˆ( , 1)D
it it itV V s   、 ˆ( , 0)N

it it itV V s   分别表示当财务脆弱发生和不发生时的终生效用函数。如

果 it 表示家庭因财务脆弱性而无法及时或完全履约时所付出的成本，那么则有，

 
{0,1}

argmax ,
it

D N
it it it itV V


 


  （7）

如果结合式（3），那么 1 1( , (1 ), )D
it it it itV V R b h y   和 1 1( , , )N

it it it itV V R b y  。同时设定 it 的

分布依赖于 it 的分布，此时，家庭出现财务脆弱性的可能性为：
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ˆ( 1| ) ( )D N
it it it itprob s V V    （8）

式（8）中， ( )  为累计概率分布函数，家庭出现财务脆弱性的概率 ˆ( 1| )it itprob s  受

到家庭财务状况 1 1ˆ ( , , )it it it its R b y  的综合影响，具体体现为偿债利率 1itR  、家庭需偿还借款

额 1itb  以及收入水平 ity 。换言之，如果既定偿债利率，家庭是否存在财务脆弱性将决定于家

庭待偿还借款额和收入水平的相对状态，即债务杠杆水平。债务杠杆水平上升所造成的家庭

债务负担加重，导致家庭无法及时或完全履约的可能性增加。由此提出研究假设：

假设 H1：债务杠杆越高，债务负担越重，家庭出现财务脆弱性的可能性越大。

（三）债务杠杆、财务脆弱性与家庭消费行为差异化

综合预算约束方程（2）、欧拉方程（5）和家庭财务脆弱可能性方程（8），可以得出

在考虑家庭财务脆弱性情况下，债务杠杆对家庭异质性消费行为的影响逻辑。图2解释了在

是否存在财务脆弱性的条件下，债务杠杆影响家庭异质性消费行为的作用路径。当不存在财

务脆弱性时，家庭借贷能够平滑跨期消费，消费可维持在最优路径上。然而，当考虑家庭财

务脆弱性时，较高债务负担家庭更容易出现财务脆弱性，这将削弱家庭利用借贷来实现跨期

消费平滑的能力，促使家庭消费对当期可支配收入变化的敏感程度增加即边际消费倾向上

升，以及在消费预算约束被强化时压缩消费支出。由此，存在财务脆弱性的家庭将落入“高

边际消费倾向，低消费支出水平”较低层次的消费路径上。

跨期相对价格

违约“惩罚”

推升边际消费
倾向

降低消费层次
家庭债务
杠杆

不存在财务
脆弱性

消费预算约
束强化

最优消费路径平滑跨期消费

挤占消费支出

消费平滑能
力弱化

存在财务脆
弱性

图 2 债务杠杆影响家庭异质性消费行为的理论机制

具体通过两条路径来实现：

一是跨期消费平滑能力弱化路径。债务杠杆引致的财务脆弱性导致家庭重新权衡跨期消

费支出。根据欧拉方程式（5），当 1 0it   时，家庭跨期消费的相对价格与跨期边际替代率 tp

相等，家庭能够实现完全的消费保险，在生命周期层面平滑收入冲击对消费的影响。当 1 1it  

时，跨期消费的相对价格
1

tp
h
大于跨期边际替代率 tp ，家庭通过借贷来平滑当期消费的成

本上升、平滑跨期消费的能力减弱。在此情形下，当受到暂时性收入冲击时，由于平滑跨期

消费将承担较高的成本，家庭将缩减当期消费。可见，在承受较高债务负担的情况下，财务

脆弱性将推高家庭平滑消费的相对成本、降低跨期消费平滑能力，使其在受到暂时性冲击时
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具有相对更高的边际消费倾向。由此，进一步提出有待实证检验的假设：

假设 H2：对于那些由于承受较高债务而出现财务脆弱性的家庭，其消费变化对收入冲

击的反应（即边际消费倾向），将大于不存在财务脆弱性的家庭。

二是消费预算约束强化路径。财务脆弱性导致借贷“惩罚”，致使家庭压缩消费预算。

根据式（3），当 1it  时，未能及时或完全履行合约将减少或者拖延债务偿还 1 1it ithR b  ，同

时在式（4）中，如果家庭无法按时或者完全履约，就会面临借款“惩罚”，损失 ity 可支

配收入。一般地，因遭受“惩罚”而造成的收入损失 ity 将大于债务偿还的减少额 1 1it ithR b  。

结合式（2）可知，财务脆弱性将导致消费预算约束增加 1 1( )it it ity hR b   。由此可见，由于财

务脆弱性削弱了家庭跨期消费平滑能力，家庭消费对当期可支配收入的反应程度上升，当家

庭当期可支配收入下降时，消费预算约束将会得到进一步强化，迫使家庭缩减消费支出。一

方面，在承受较高债务负担的情况下，消费预算约束的强化“挤占”家庭消费支出。另一方

面，在财务脆弱性导致的“跨期消费平滑能力弱化”和“消费预算约束强化”共同作用下，

家庭消费支出将会受到进一步抑制。由此，本文提出第三个待检验假设：

假设 H3：对于那些承受较高债务负担的家庭，出现财务脆弱性的可能性上升将限制家

庭消费支出。

三、实证策略与统计分析

（一）样本选取与数据来源

本文使用的数据来自于中国家庭金融调查数据库（China Household Finance Survey）

CHFS2015和 CHFS2017。在数据整理中，对样本的处理思路如下：排除家庭资产大于 1亿

元；排除家庭总收入为负和消费支出等于 0的样本，并删除收入或者消费不在 1%至 99%分

位之间的样本；剔除调查期内家庭成员结构发生重大变化的样本，例如，前后两个年度家庭

成员年龄增长超过 2岁、受教育程度发生跳跃等；排除收入全部来自生产经营活动的样本；

排除缺失值和异常值。最终构建 2015和 2017年平衡面板数据的样本量为 26068个。

（二）模型设定及估计方法

本文基于理论模型和研究假设，参考 Kaplan et al（2014b）的实证设计框架，分别估计

边际消费倾向方程和对数消费支出方程，从而检验家庭债务杠杆与财务脆弱性如何影响家庭

消费的跨期消费平滑能力弱化路径和消费预算约束强化路径。在边际消费倾向方程中，比较

存在财务脆弱性家庭和不存在财务脆弱性家庭的边际消费倾向差异，使用收入变动对消费变

动的估计系数衡量边际消费倾向，具体如下：
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1ln ln + 1a b
i i i i i i ic y lev X X if FF            （9）

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0ln ln + 0a b
i i i i i i ic y lev X X if FF            （10）

在（9）和（10）中， 1ln ic 和 0ln ic 表示存在财务脆弱性 1iFF  和不存在财务脆弱性 0iFF 

家庭 i的消费支出自然对数， 1ln iy 和 0ln iy 、 1ilev 和 0ilev 分别表示处在不同财务脆弱性状态家

庭的收入水平自然对数和债务杠杆率。如果
cov( ln , ln )

var( ln )
i i

i

c y
y

 
 为家庭在受到暂时性收入冲击

时的边际消费倾向
cov( , )
var( )

i i
i

i

cMPC 



 一致估计量，其中 i 表示暂时性收入冲击，那么待估参数

1 和 0分别识别了 1iFF  和 0iFF  时的边际消费倾向（Ampudia et al, 2018）。 1 和 0 衡量存

在和不存在财务脆弱性时，家庭债务杠杆率 1ilev 和 0ilev 对消费支出变动的影响效应。 1
a
iX 和

0
a
iX 为家庭特征变量集合， 1

b
iX 和 0

b
iX 为家庭财务管理者特征变量集合。

本文使用债务收入比作为债务杠杆的衡量指标估计对数消费支出方程，考察家庭债务杠

杆通过财务脆弱性影响消费支出水平，以检验强化消费预算约束路径。具体如下：

, 0 1 , , , ,ln + a a b b
i t i t i t i t t i i tc lev X X f            （11）

, 0 1 , , , ,
a a b b

i t i t i t i t t i i tFF lev X X f             （12）

, 0 1 , 2 , , , ,ln + + a a b b
i t i t i t i t i t t i i tc lev FF X X f              （13）

模型（11）估计家庭债务杠杆对消费支出产生的总效应。待估参数 1 反映了家庭消费

支出 ,ln i tc 对其债务杠杆 ,i tlev 的敏感性。参数 1 反映了家庭财务脆弱性对债务杠杆 ,i tlev 的敏

感性。在模型（13）中在加入财务脆弱性变量 ,i tFF ，参数 2 识别债务杠杆通过财务脆弱性

对家庭消费支出水平的影响效应，如果参数 2 显著为负，说明财务脆弱性弱化通过强化消

费预算约束“挤占”家庭消费支出的路径存在。
a
itX 和

b
itX 分别为家庭特征变量以及家庭财

务管理者的个人特征变量集合。 if 和 t 分别为个体固定效应和时间固定效应。

（三）变量选取

1. 家庭消费支出

家庭的总消费支出根据CHFS问卷中各项消费支出计算总和（张浩等，2017；尹志超等，

2021）。具体包括食品、日用品、衣着、居住、教育培训、医疗保健、交通通讯、娱乐支出、

以及旅游和其他支出，也包括家庭耐用品、奢侈品等支出，并进行自然对数处理。

2. 家庭债务杠杆
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遵循前文理论框架逻辑以及相关文献（Baker, 2018），本文使用债务收入比来衡量家庭

债务杠杆。其中，家庭债务主要指调查年份尚未偿还的住房贷款及其他借款，家庭的总收入

包括个人薪酬、生产经营所得、财产性收益、转移性支付等其他项目。本文使用家庭未偿还

债务的水平值而非变化值，是考虑由于家庭可能会为了提高消费支出水平而增加债务积累，

如果使用家庭负债的变化值衡量债务杠杆，可能会高估其对家庭消费的影响。

3. 家庭财务脆弱性

本文引入“财务保证金”这一反映家庭财务流动性的指标来测度家庭财务脆弱性

（Brunetti et al., 2016）。当家庭面临不确定性冲击时，家庭需要同时负担可预期支出义务和

非预期的支付义务： , , , ,
u A
i t i t i t i tFM FM LA UE   。在不确定性冲击下家庭财务脆弱性 ,i tFF 由非预

期“财务保证金” ,
u
i tFM 决定。当 , 0U

i tFM  时家庭存在财务脆弱性，即：

, ,Pr( 1) Pr( 0)U
i t i tFF FM   （14）

,
u
i tFM 衡量在面临不确定性冲击时，家庭可预期“财务保证金” A

iFM 与能够迅速变现的

无风险金融资产 ,i tLA 之和能否足够应对非预期支出 ,i tUE 。 , , , ,
A
i t i t i t i tFM Y LC DP   为家庭在满足可

预期支出后的资金剩余， ,i tY 、 ,i tLC 和 ,i tDP 分别表示家庭收入、生活成本和包括住房贷款及相

关利息支出的债务总支出。本文使用城乡生活成本支出作为 ,i tLC 的代理变量，以Brandt and

Holz（2006）估算的2000年各省城镇、农村典型消费组合的市场价值为基准，并采用省级层

面的生活成本指数进行调整3，计算得出2015年和2017年各省分城乡生活成本支出。

此外，本文结合CHFS调查问卷信息估算家庭非预期资金流出 iUE 。首先，以家庭住院花

费剔除医疗保险报销额度作为非预期支出的代理指标。随后，根据以横截面数据来估计家庭

持久性收入和暂时性收入的研究思想，依循家庭收入的预期值与实际值差额即“预期收入离

差”的测度思路来度量家庭非预期收入（陈冲，2014）。具体的测度步骤为：（1）将经济

政策不确定性因素加入家庭收入函数： 0 1 +Finc HHC HST mshock YD           。Finc

表示家庭收入，HHC为反映户主特征的变量；包括年龄、性别、受教育程度、健康状态、

工作状态等；HST为家庭人口结构的变量；YD为年份虚拟变量；mshock反映经济政策不

确定性冲击，以省级层面经济政策不确定性指数为代理变量4。由于经济政策不确定性对家

庭收入的影响可能是持久性的，也可能是暂时性的，将其加入到家庭收入方程中，可以获得

一致的估计参数 和。由此，可得到家庭可预期的家庭收入： ( | , , )E Finc YD HHC HST  。

（2）混合CHFS2011至CHFS2017四轮的调查数据来回归家庭收入方程5，并计算家庭收入与

可预期家庭收入 ( | , , )E Finc YD HHC HST  之差，得到非预期家庭收入。

3数据来源：中国人力资本与劳动经济研究中心的人力资本指数项目报告数据库。
4数据来源：中央财经大学—电子科技大学联合数据中心的财经文本大数据基础数据库。
5由于篇幅的限制，家庭支出对宏观经济层面的政策不确定性指数的回归结果和拟合值未列出。
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（四）描述性统计

主要变量的描述性统计如表 1所示。在 CHFS2015和 2017年两个调查年份，家庭消费

总支出的自然对数的平均值约为 10.742，负债收入比平均约为 37.64%。约有 20%以上的家

庭出现潜在财务困境。此外，按照家庭是否存在财务脆弱性进行分组的均值检验结果显示，

财务脆弱性家庭承担着相对更高的债务负担，其总消费支出水平自然对数 9.404低于不存在

财务脆弱性家庭的 11.519，平均消费变动率与总收入变动率之比也相对较高。初步分析表明，

债务收入比较高的家庭可能更易面临财务脆弱性，促使平均消费变动率与收入变动之比增

加、消费支出水平受到抑制。受篇幅限制，控制变量定义和描述性统计未展示。

表 1 主要变量的描述性统计

变量
变量定义

样本

量
平均值 标准差 最小值 最大值

FFi,t=1 FFi,t=0

名称 N=5840 N=20228

lnci,t 总消费支出的自然对数 26068 10.742 10.735 7.6109 13.741 9.4038 11.519

Δlnci 总消费支出自然对数一阶差分 13034 0.4136 0.3624 -1.9572 2.1541 -0.1067 0.0559

Δlnyi 收入自然对数一阶差分 13034 0.1462 0.8477 -3.1284 7.0647 -0.2196 0.1614

levi,t 债务收入比 26068 0.3764 0.6927 0 8.3285 0.529 0.1858

FFi,t 财务脆弱性 26068 0.2237 0.3654 0 1
注：消费变动和收入变动指标的计算基于 CHFS2015 和 2017 平衡面板数据；本文控制了家庭净资产，

还控制了家庭特征和个人特征层面的变量，包括家庭抚养比、家庭是否持有自有住房、家庭收入层次、流

动性约束、户主金融素养、年龄、婚姻状况、健康程度、工作状态和类型及额外福利状况、风险态度等变

量，还控制了地区经济和金融发展程度指标，包括 GDP 增长率、信贷增长率以及北京大学数字普惠金融指

数等。

四、实证结果分析与稳健性检验

（一）基准估计结果

首先，检验家庭债务杠杆对家庭财务脆弱性的影响效应。本文采用了固定效应模型以消

除不随时间变化的、不可观测的因素对估计结果造成的偏误，同时控制了时间、行业、地区

效应。为了更直观地展示债务杠杆通过财务脆弱性对家庭消费支出影响的传导机制，采用

LPM 估计财务脆弱性方程（14）。表 2的第（1）列报告了估计结果， ,i tlev 的估计系数为 0.026，

且在 1%的水平上显著，说明债务杠杆上升显著增加了家庭财务脆弱性。由此不能拒绝本文

提出的研究假设 H1：债务负担越重，家庭出现财务脆弱性的可能性越大。

随后，检验家庭债务杠杆与财务脆弱性影响的平滑跨期消费弱化路径。表 2的第（2）

列和（3）列分别展示了边际消费倾向方程的参数估计结果。在其他条件相同的情况下，当

考虑家庭财务脆弱性时，财务脆弱性家庭的边际消费倾向为 0.061大于不存在财务脆弱性家
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庭的 0.023，且两个估计系数统计显著。这表明财务脆弱性降低了家庭跨期消费平滑能力，

从而提高了消费支出对当期收入的敏感性。这一结论为债务负担较高的财务脆弱性家庭具有

更大的边际消费倾向提供证据，说明家庭债务杠杆通过财务脆弱性影响家庭消费支出的跨期

平滑路径存在。因此，不能拒绝本文提出的假设 H2。

进一步地，检验债务杠杆通过财务脆弱性影响消费支出水平的强化预算约束路径。表 2

第（4）列的估计结果发现，家庭债务杠杆对家庭消费支出水平的回归系数显著为正，说明

负债对家庭消费的影响表现为“杠杆效应”。从表 2第（5）列中的估计结果来看，财务脆

弱性的估计系数为-0.365且在 1%水平上显著，说明财务脆弱性家庭的总消费支出显著低于

不存在财务脆弱性家庭。家庭债务收入比的回归系数为 0.038，在 1%的水平上显著。综合

表 2的（1）、（4）-（5）列的回归结果可以发现，考虑财务脆弱性的影响效应之后，债务

杠杆对家庭消费支出的促进效应上升了 0.01，说明债务杠杆增加所引致的财务脆弱性“挤出”

了家庭负债对消费支出的“杠杆效应”，家庭债务杠杆通过财务脆弱性挤占家庭消费支出的

强化预算约束途径存在。可见，上述的经验研究证据不能拒绝本文提出的研究假设 H3。

综合表 2的估计结果可知，债务负担推升了家庭财务脆弱性，更高的边际消费倾向意味

着跨期消费能力弱化，同时消费预算约束的强化导致家庭负债对消费支出的“杠杆效应”被

挤出，消费增长空间也被压缩，“高边际消费倾向，低消费支出水平”意味着家庭消费偏离

跨期最优路径，落入较低层次的消费路径上。

表 2 基准回归结果：财务脆弱性与消费方程

变量

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

FFi,t
Δlnci

lnci,t lnci,t
FFi,t=1 FFi,t=0

levi,t 0.0263*** -0.0176* 0.0072* 0.0279*** 0.0376***

-0.004 -0.0089 -0.0041 -0.0091 -0.009

Δlnyi 0.0610*** 0.0227***

-0.0089 -0.0042

FFi,t -0.3654***

-0.0226

控制变量 YES YES YES YES YES

HH& Year FE YES NO NO YES YES

Ind& Loc FE YES YES YES YES YES

Obs 26068 2920 10114 26068 26068

R2 0.373 0.058 0.023 0.12 0.144
注：*p<0.01, **p<0.05, ***p<0.01；括号内为聚类标准误；财务脆弱性方程和消费方程的控制变量

与表 1相同，本表仅列出主要变量回归结果；下表同。使用 suest 检验财务脆弱性组间 ,ln i ty 系数差异，得

到 p=0.002。
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（二）内生性检验

家庭债务杠杆与消费支出之间可能存在反向因果的内生性问题，即家庭很可能会为了增

加消费支出而增加负债，本文选择土地供给指标作为家庭债务杠杆水平的工具变量对此予以

解释（Baker, 2018）。以往研究发现，土地供给引致的房价变化同时推动了家庭住房资产和

家庭债务杠杆水平的变化（Mian and Sufi, 2011），但土地供应不随当地人均收入、人均资

产净值等因素发生系统性的变化（Mian and Sufi, 2014），满足外生性和相关性条件。我们

使用“人均新增土地供应面积”代理土地供应指标（陆铭等，2015），以省级层面的人均新

增土地供应面积作为家庭债务杠杆的工具变量（何兴强和杨锐锋，2019），对边际消费倾向

方程和对数消费支出方程进行 2SLS估计。

表 3的第（1）和（2）列报告了财务脆弱性方程的工具变量估计结果。第一阶段回归中，

工具变量“人均新增土地供应面积”的估计系数统计显著为正，且第一阶段 F统计量为

14.49，显著大于 10 拒绝了弱工具变量问题；第二阶段的估计结果显示，债务杠杆对家庭财

务脆弱性影响显著为正，与基准回归相比估计系数并未发生明显改变，KP rk LM 统计量拒

绝了识别不足的原假设。与表 2 的第（1）列基准回归结果相比，债务收入比的回归系数并

未发生明显改变。由此表明即使考虑了内生性问题，也不能拒绝本文提出的研究假设 H1。

表 3的第（3）-（6）列汇报了边际消费倾向方程估计结果。第一阶段回归结果显示，

无论是财务脆弱性还是财务“健康”家庭，工具变量“人均新增土地供应面积”的估计系数

统计显著为正，且 F统计量大于 10，排除了弱工具变量的问题。在第二阶段回归中，财务

脆弱性和财务“健康”家庭的边际消费倾向在统计上显著为正，且财务脆弱性家庭的边际消

费倾向 0.064大于财务“健康”家庭的 0.031，系数大小与基准回归模型相差不明显。KP rk

LM统计量在 10%的水平上统计显著，拒绝了工具变量识别不足问题。由此可见，在考虑内

生性问题以后，财务脆弱性家庭的消费支出变化随收入变化更为敏感，家庭债务杠杆通过财

务脆弱性影响家庭消费支出的跨期平滑路径存在，不能拒绝本文提出的研究假设 H2。

表 3的第（7）-（9）列展示了对数消费支出方程的工具变量估计结果。在第（7）列的

回归结果中，家庭债务收入比对家庭消费支出的影响显著为正，与基准回归的估计系数相比

并无明显变化，KP rk LM统计量拒绝了工具变量识别不足。第（8）-（9）列的估计结果显

示，第一阶段回归中，“人均新增土地供应面积”的估计系数统计上显著且正，F统计量为

15.11；第二阶段回归中，财务脆弱性对消费总支出的回归系数显著为负，与基准回归相比，

系数大小没有发生明显的变化，说明家庭财务脆弱性能够显著地制约家庭消费支出。此外，

KP rk LM统计量拒绝了识别不足的原假设。与表 2的基准回归估计结果相比，第（9）列的
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第二阶段的债务收入比和财务脆弱性回归系数值大小变化不明显。可见，在考虑债务杠杆与

家庭消费支出可能存在的内生性问题之后，家庭债务负担加重将导致家庭发生财务脆弱性，

同时财务脆弱性强化家庭消费预算约束效应存在，不能拒绝本文提出的研究假设 H3。

表 3 内生性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

FFi,t
Δlnci

lnci,t
FFi,t=1 FFi,t=0

1st Step 2nd Step 1st Step 2nd Step 1st Step 2nd Step 2nd Step 1st Step 2nd Step

人均新增

土地供应

面积

0.0538* 0.0584* 0.0398* 0.0630**

(0.0192) (0.0311) (0.0225) (0.0203)

levi,t
0.0339* -0.0282* 0.0124 0.0369* 0.0505**

(0.0204) (0.0171) (0.0117) (0.0213) (0.0255)

Δlnyi
0.0361** 0.0638*** 0.0109 0.0311**

(0.0192) (0.0139) (0.0078) (0.0118)

FFi,t
0.2443 -0.3906**

(0.1702) (0.1657)

一阶段 F

值
14.49 13.37 13.2 15.11

3.214* 2.643* 2.981* 4.085* 3.398*

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES

HH& Year

FE
YES YES NO NO NO NO YES YES YES

Ind& Loc

FE
YES YES YES YES YES YES YES YES

Obs 26068 26068 2920 2920 10114 10114 26068 26068 26068

注：使用 suest 检验财务脆弱性组间 ,ln i ty 系数差异，得到 p=0.005。

（三）稳健性检验

1. 改变家庭总消费支出范围

根据家庭消费类型构建了两个替换指标。一是，考虑到与人力资本相关的投资类支出对

回归结果的可能影响，在总消费支出中扣除教育和医疗保健支出。二是，考虑到在计算家庭

财务脆弱性指标，生活成本支出可能与家庭日常生活消费支出存在的相关性可能对回归结果

造成影响，如伙食费等，本文在总消费支出中扣除食品、生活用品、交通和通信以及文化与

娱乐支出，重新估计基准回归模型。结果显示，消费支出范围的改变没有影响债务杠杆、财

务脆弱性和家庭消费的关系，进一步支持基准回归的结论。受篇幅限制，具体结果未报告。

2. 改变财务脆弱性衡量

家庭财务脆弱性状态由家庭“财务保证金”决定，生活成本的不同度量角度会影响“财

务保证金”数量，从而改变家庭是否存在财务脆弱性的界定，对实证结果的稳健性产生影响。
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本文以城镇和农村最低生活保障支出衡量城乡基本生活费用，作为生活成本的代理指标重新

估测家庭财务脆弱性，并估计基准回归方程。结果显示，债务杠杆的上升使家庭更易发生财

务困境，从而导致家庭消费对当期收入的敏感性程度增加，且财务脆弱性对家庭消费支出产

生显著的抑制效应，说明基准回归结果具有稳健性。受篇幅限制，具体结果未报告。

3. 删除无负债家庭

考虑到样本期限内部分家庭不承担债务，若此类家庭具有不同的消费意愿，可能会影响

本文的回归结果。为了消除这一干扰，本文剔除在样本期限内债务收入比为零的家庭。实证

回归结果表明，即便在剔除无负债家庭以后，债务杠杆仍然通过强化家庭财务脆弱性显著地

挤占家庭消费，与前文的结论一致。受篇幅限制，具体结果未报告。

五、进一步分析

（一）债务类型差异与家庭异质性消费行为

本文尝试进一步将负债划分为多套房负债及亲友民间借贷，考察不同类型的负债对财务

脆弱性及家庭消费行为可能产生的异质性影响。首先，检验是否拥有多套房负债（即通过负

债高杠杆购房）对家庭财务脆弱性及消费行为的影响。本文利用家庭是否拥有多套房负债设

立虚拟变量 ,i tMHD ，并将交互项 , ,i t i tMHD lev 引入基准回归模型中。表 4第（1）列的回归结

果显示， , ,i t i tMHD lev 的回归系数为正且在 5%的统计水平上显著不为 0，说明通过负债高杠

杆购房削弱了家庭短期的流动性，当家庭受到不确定性冲击时，增加家庭短期流动性困难发

生的可能性，导致其财务状况更脆弱。表 4的第（2）-（3）列报告了边际消费倾向方程估

计结果。在其他条件相同的情况下，财务脆弱性家庭的边际消费倾向为 0.058大于不存在财

务脆弱性家庭的 0.021，且估计系数均显著异于零。同时，在财务脆弱性家庭样本中，

, ,i t i tMHD lev 的回归系数为 0.022且在 10%统计水平上显著，说明对于那些出现潜在财务困境

的家庭来讲，如果通过负债购买了多套住房，债务杠杆将导致相对更大幅度的消费变动。在

表 4第（4）列中，家庭财务脆弱性的估计系数在 1%的统计水平上显著不为零且方向为负，

结合表 7的第（1）列的回归结果可以得出，当家庭因持有投资性属性的资产而承担负债时，

债务杠杆不仅增加了家庭出现财务困境的可能性，而且会进一步抑制消费。对于那些负债购

入多套房的家庭来讲，因债务负担过重而导致的财务脆弱性对家庭消费的抑制效应更大。

随后，分析亲友民间借贷对家庭财务脆弱性及消费行为的影响。本文利用家庭是否从亲

友及民间借贷设立虚拟变量 ,i tIFD ，并在基准回归方程中加入交互项 , ,i t i tIFD lev ，估计结果见

表 4的（5）-（8）列。在第（5）列中， , ,i t i tIFD lev 的回归系数为负且在 10%的水平上显著，
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这说明由于亲友民间借贷的履约机制往往依赖社会关系，其非标准化和程序化的履约机制增

加了家庭偿付的灵活性，提升了家庭的财务自由度，从而缓解了家庭财务脆弱性。第（6）-

（7）列的边际消费倾向方程回归结果显示，财务脆弱性家庭的边际消费倾向为 0.063，大于

不存在财务脆弱性家庭的 0.030，且估计系数均在 1%的水平上显著异于零。此外，在财务

脆弱性家庭样本中， , ,i t i tIFD lev 回归系数为 0.034且在 10%水平上显著，说明对于拥有亲友

民间借贷的家庭，债务杠杆率上升对消费增长的负面影响相对较弱。在第（8）列中，家庭

财务脆弱性的估计系数为-0.363且在 1%的水平上显著，结合第（5）列的回归结果可以得出，

亲友民间借贷将弱化债务杠杆通过财务脆弱性对家庭消费支出的抑制影响。

表 4 家庭债务异质性检验

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

FFi,t Δlnci,t
lnci,t FFi,t

lnci,t
lnci,t

FFi,t=1 FFi,t=0 FFi,t=1 FFi,t=0

,i tlev
0.0281*** -0.0029 -0.0050 0.0597*** 0.0224*** -0.0381** 0.0019 0.0329***

(0.0069) (0.0042) (0.0042) (0.0185) (0.0045) (0.0174) (0.0069) (0.0104)

ln iy
0.0585*** 0.0214*** 0.0632*** 0.0304***

(0.0086) (0.0041) (0.0089) (0.0041)

,i tFF
-0.3157*** -0.3633***

(0.020) (0.0226)

, ,i t i tMHD lev
0.0194* 0.0221** 0.0100 -0.0369*

(0.0113) (0.0103) (0.0148) (0.0224)

,i tMHD
0.0381* -0.0457 0.0378 0.0521***

(0.0212) (0.0682) (0.0237) (0.0162)

, ,i t i tIFD lev
-0.0154* 0.0345* 0.0080 -0.0393*

(0.0086) (0.0205) (0.0125) (0.0213)

,i tIFD
0.0014 -0.0457 0.0378* 0.1129***

(0.01) (0.0682) (0.0207) (0.0336)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES

HH&Year

FE

YES NO NO YES YES NO NO YES

Ind&Loc FE YES YES YES YES YES YES YES YES

Obs 26068 2920 10114 26068 26068 2920 10114 26068
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R2 0.335 0.136 0.061 0.199 0.372 0.099 0.030 0.145

注：使用 suest 检验财务脆弱性组间 ,ln i ty 系数差异，分别得到多套房负债和亲友民间借贷情形下 p=0.024

和 p=0.003。

（二）家庭债务杠杆与家庭消费结构

在分析居民家庭负债对消费影响时，有必要进一步考察家庭债务杠杆对消费结构的影

响。本文把家庭消费支出分为耐用消费品和非耐用消费品支出两类（Baker, 2018），其中耐

用消费品支出包括家庭购买电视、电脑等耐用品以及名牌箱包、首饰等奢侈品支出。表 5

展示了两类消费品作为被解释变量的边际消费倾向方程和对数消费支出方程的回归结果，债

务脆弱性对家庭耐用消费品支出的边际消费倾向影响效应更大，回归系数为 0.124且在 1%

的水平上显著。第（5）列的耐用消费品支出样本中，财务脆弱性的回归系数为-0.633且在

1%的水平上统计显著，说明财务脆弱性通过强化预算约束挤占耐用消费品支出的作用程度

更明显。上述经验证据表明，财务脆弱性对家庭消费行为的影响会因为不同的消费结构呈现

出差异性，债务杠杆上升导致的家庭财务脆弱性对耐用品消费支出产生的挤占效应更大。

表 5 家庭消费结构异质性检验

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

,ln i tc ,ln i tc

FFi,t=1 FFi,t=0 FFi,t=1 FFi,t=0 耐用品 非耐用品
耐用品 非耐用品

,i tlev
-0.0203* 0.0122 -0.0119* 0.0066 0.1029* 0.0298***

(0.0115) (0.0195) (0.0065) (0.0063) (0.0560) (0.0087)

ln iy
0.1240*** 0.0558* 0.0529*** 0.0236***

(0.0376) (0.0332) (0.0089) (0.0041)

,i tFF
-0.6328*** -0.3288***

(0.1613) (0.0224)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

HH&Year

FE

NO NO NO NO YES YES

Ind&Loc FE YES YES YES YES YES YES

Obs 2920 10114 2920 10114 26068 26068

R2 0.033 0.016 0.052 0.023 0.108 0.145

注：债务收入比对财务脆弱性影响的回归结果与表 2中第（1）列的基准回归相同；基于 suest 检验财
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务脆弱性组间收入变动 ,ln i ty 系数差异，分别得到耐用品和非耐用品情形下 p=0.063 和 p=0.001；suest 检

验耐用消费品和非耐用消费品组间收入变动 ,ln i ty 系数差异，得到 p=0.021 和 p=0.001；suest 检验耐用品

和非耐用品组间 ,i tlev 、 ,i tFF系数差异，得到 p=0.009 和 p=0.010。

（三）城乡地区差异与家庭异质性消费行为

由于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 et al.,

2020），城乡居民家庭债务杠杆、财务脆弱性与消费之间关系可能呈现异质性。本文区分城

镇和农村家庭样本，考察债务杠杆对家庭财务脆弱性及消费的影响在城乡间是否存在差异。

城镇和农村家庭的分样本回归结果如表 6所示。在第（1）和（2）列中，债务杠杆对城

镇家庭财务脆弱性的回归系数为 0.017小于农村的 0.032，且在 5%的水平上表现出统计显著

性，说明在其他条件不变的情况下，债务负担对农村家庭财务脆弱性的影响效应相对更大。

表 6的第（3）-（6）列报告了边际消费倾向方程估计结果，财务脆弱性的农村家庭边际消

费倾向为 0.098，明显大于城镇家庭的 0.056，且在 1%的水平上显著，表明债务负担引致的

财务脆弱性对农村家庭边际消费倾向的影响程度更大。对此可能的解释是，农村地区金融体

系相对不完善，居民融资渠道有限，财务脆弱性出现以后缺乏便利的融资渠道来平滑当期收

入和消费支出之间的缺口，家庭消费支出对当期收入的敏感性更高。表 6的第（7）和（8）

列展示了考虑财务脆弱性的对数消费方程估计结果，家庭财务脆弱性对农村家庭消费支出的

制约效应为-0.550大于城镇家庭的-0.233，且在 1%的水平上显著不为 0，说明当家庭债务杠

杆上升而出现财务脆弱性时，农村家庭消费平滑能力下降的程度相对更大，导致财务脆弱性

通过强化预算约束路径对农村居民消费支出的挤占效应更高。值得注意的是，尽管城乡异质

性效应存在，但整体上仍说明家庭债务负担引致的财务脆弱性拉低了家庭消费层次，上述经

验证据进一步检验了本文的理论假说。

表 6 城乡地区差异的异质性检验

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

,i tFF
,ln i tc

,ln i tc
, 1i tFF  , 0i tFF  , 1i tFF  , 0i tFF 

城镇 农村 城镇 农村 城镇 农村

,i tlev
0.0165** 0.0317** -0.0416* 0.069 -0.0079 0.0062 0.0267** 0.0557***

(0.0071) (0.0115) (0.0218) (0.0082) (0.0224) (0.0172) (0.0107) (0.0168)

,i tFF
-0.2325*** -0.5501***

(0.0245) (0.0463)
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ln iy
0.0555*** 0.0219*** 0.0975*** 0.0410***

(0.0107) (0.0047) (0.0155) (0.0085)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES

HH&Year FE YES YES NO NO NO NO YES YES

Ind&Loc FE YES YES YES YES YES YES YES YES

Obs 19190 6878 1958 7638 824 2610 19190 6878

R2 0.345 0.451 0.069 0.024 0.078 0.036 0.124 0.236

注： 基于 suest检验财务脆弱性组间收入变动 ,ln i ty 系数差异，分别得到耐用品和非耐用品情形下 p=0.010 和 p=0.041；suest 检

验城镇和农村地区组间收入变动 ,ln i ty 系数差异，得到 p=0.095 和 p=0.078；suest检验城镇和农村地区组 ,i tlev 、 ,i tFF系数差异，

得到 p=0.093 和 p=0.001。

六、结论与政策启示

近年来，我国居民部门“债务杠杆上升”与“消费持续低迷”共存，成为我国推进经济

高质量发展和有效防控金融风险所要解决的重大现实问题和政策难题。为此，本文考察了居

民部门债务杠杆上升及由此产生的财务脆弱性对家庭异质性消费行为的影响及其传导机制。

研究发现，较高债务杠杆会增加家庭出现财务脆弱性的可能性，通过不同的传导渠道导

致家庭消费偏离跨期最优，导致家庭承担债务过程中的消费行为差异化，从而造成消费落入

较低层次的消费路径上。具体而言，一方面，在承受较高债务负担的情况下，家庭财务脆弱

性的存在将推高当期消费的相对成本，弱化家庭借贷融资平滑跨期消费的能力，导致边际消

费倾向增加。另一方面，家庭债务杠杆上升导致的财务脆弱性将强化消费的预算约束，加剧

债务负担对家庭消费的挤占，尤其是在平滑跨期消费能力被削弱的情形下，进一步压缩家庭

消费支出水平。在考虑内生性和稳健性检验之后，上述研究结论依然成立。进一步地，基于

不同的负债结构和消费结构，债务杠杆对家庭财务脆弱性及消费行为的影响存在显著差异。

对于通过负债投资多套房的家庭而言，高债务杠杆会明显增加财务脆弱性，进而对消费产生

更大的抑制效应，但考虑到近年来不同线级城市的房地产价格走是分化，居民收入水平不同，

这一影响在不同线级城市是否存在结构性差异，还有待进一步验证。从亲友等进行的民间借

贷，将弱化债务杠杆通过财务脆弱性对家庭消费支出产生的抑制影响。债务杠杆上升导致的

家庭财务脆弱性对耐用品消费支出产生的抑制效应更大。此外，对于城乡居民消费影响的差

异而言，负债及财务脆弱性对家庭消费支出的挤占更为显著地体现在农村居民家庭中。

本文的研究结论解释了近年来我国居民部门债务增加但居民消费支出低迷且信贷政策
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支持消费增长乏力的现实问题，也为我国“不宜依赖消费金融扩大消费”“规范发展消费信

贷”等政策部署提供了理论解释。由于债务负担加重引致家庭出现财务脆弱性，造成消费预

算约束强化，家庭消费支出向下偏移。同时跨期平滑消费的成本上升，债务融资平滑消费的

能力下降，家庭消费变动随着收入变动的敏感性增强，随信贷变动的敏感性减弱，从而导致

在居民部门高债务杠杆积累情况下，信贷政策刺激消费增长的效果有限。

本文的研究对于金融支持消费发展具有重要的政策启示，扩大消费不宜过度依靠消费信

贷支持。具体而言，金融机构在创新消费金融业务模式和拓展服务领域的同时，需要加强对

消费行为真实性的审查，应对住户部门负债增速过快和家庭债务负担过重问题，控制多套房

贷款杠杆率，监控家庭非正规渠道借款规模和借款利率，从而减少家庭财务脆弱性发生的概

率，削弱债务对消费的制约效应，避免家庭落入低层次的消费路径中。
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