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  摘 要:有效的家庭资产配置有助于家庭优化资产结构,实现财富增值。而各类形式的贷款改

变了居民的消费和储蓄习惯,从而影响了家庭的资产配置决策。论文基于2018年CFPS微观数

据,利用Probit模型和Tobit模型研究了信贷约束对家庭资产配置的影响。结果表明:信贷约束对

经营资产、借出款有显著的正向影响,对土地资产、农用器械、耐用消费品的影响不显著,对房产、现
金储蓄、金融产品等具有显著的负向影响。建议完善信贷市场体系,改善金融市场环境;提升居民

福利,强化金融知识普及;注重弱势地区的发展,实现真正的普惠金融。
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  一、引言

2020年新冠疫情的爆发对我国家庭经济造成

了巨大的冲击。根据中国家庭金融报告,我国家庭

资产结构存在重房产、高房贷、资产类别单一的不

足,在面临疫情等突发性冲击时,难以抵御风险的缺

点就显现出来了。我国家庭资产结构中,自有住房

拥有率为89.68%,远高于世界平均比率60%,高住

房拥有率的同时是高住房贷款问题,住房债务占家

庭总债务的47%。金融性资产中,我国有较高的储

蓄率,对金融市场的参与多集中在股票市场的交易,
对衍生品及债券市场的参与度分别为0.05%、1.
10%。与现金存款相比,对于证券市场呈现的仅为

“有限参与”,表明现实环境中存在着多重因素阻碍

着家庭资产结构的优化,资产类别单一问题尤为突

出。2017年,党的十九大报告明确指出:“多渠道增

加居民的财产性收入”,而资产配置就是居民增加财

产性收入的一个重要途径。在这样的背景下,探究

影响我国家庭资产合理配置的影响因素,通过资产

结构的合理配置提升家庭财富水平具有重要意义。
信贷约束对我国家庭经济有着重要的影响。一

方面,信贷的可获得性直接影响到家庭的资金安排,
改变家庭在各时期的消费和投资行为。短期的信贷

获得会使得家庭将更多的现金储蓄转化为消费,进
而转化为家庭的耐用消费品资产等。但受信贷约束

的家庭会有较高的预防性动机,家庭会增加类似储

蓄等流动性高、安全性强的资产比重。另一方面,通
过探究信贷约束对各类资产的具体影响度,政府可

通过调整信贷业务来引导家庭资产去向,以达到调

整和稳定国民经济的目的。据此,本文通过探究信

贷约束是否对家庭各类资产产生影响以及影响的程

度两个方面,对家庭资产配置进行深入剖析,能够更
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加直观地了解家庭的财富状况、投资需求与偏好,有
利于政府和金融机构明确金融市场的发展方向,引导

家庭结合自身因素进行更好的资产决策。同时有助

于将投资市场与信贷市场联系起来,分析其背后的传

导机制,为信贷市场的发展提供新的研究路径参考。

  二、文献综述

信贷市场的发展具有普遍性和差异性。其中,
美国受信贷约束的家庭占比大约在20%左右(Hall
等,1982;Hubbard等,1986;Mariger,1987)[1~3],日
本受信贷约束的家庭大约在16%左右(Hayashi,

1985)[4],而我国面临信贷约束的农户比例高达

45%,其中34%的农户更受到银行等正规信贷约束

(程郁等,2009)[5],若考虑到数量配给的情形,受信贷

约束 的 农 户 比 例 更 是 高 达57.3%(胡 新 杰 等,

2013)[6]。此外,信贷市场的发展受地区因素的影响

也较为明显。Jeremy(2004)[7]研究我国信贷市场时

发现农村地区信贷市场发展尤为落后。胡新杰等

(2013)[6]也通过实证研究发现,城市家庭由于人均

收入高、金融市场发展相对完善、借贷渠道多样,其
信贷约束情况要好于农村。刘辉煌等(2014)[8]证

实了城乡地区信贷市场的发展差异,并发现区域也

会造成信贷约束的程度不同,其中东部地区居民的

借贷行为意识强于中西部。对于不同地区的信贷市

场差异,尹志超等(2015)[9]发现城市居民由于生活

成本和消费需求的程度更高,衍生出来的信贷需求

市场庞大,从而家庭规模大、城市户口更易受到信贷

约束。
家庭资产配置理论主要研究家庭可选择的资产

种类和资产比例。针对这两方面的影响因素,王亚

柯等(2021)[10]发现年龄、学历、收入、健康状况、信贷

约束都是家庭资产配置的显著影响因素。其中在家

庭特征因素方面,年龄与股票投资呈负相关(Cocco,

2005)[11],城镇地区家庭更愿意配置风险金融资产

使家庭财富得到增值(杨文珂等,2018)[12],家庭的

财富水平会正向影响风险资产的持有比例(Tobin,

1958;Guiso,2008)[13,14],此外,家庭人口规模、户主

婚姻状态、受教育程度、职业稳定性等对家庭资产投

资配置均具有显著影响(程立超,2010;胡振等,

2015;傅一铮等,2016;刘松涛等,2017)[15~18]。在金

融素养层面上,Johan等(2012)[19]对瑞典家庭的测

试显示,金融素养得分较低的家庭在风险态度上更

倾向于选择低风险资产,秦海林等(2018)[20]利用其

构建的动态最优控制理论模型,研究发现金融素养

与家庭风险资产配置之间具有正向影响关系,尹志

超等(2014)[21]也有同样的结论。总体来说,我国家

庭资产处在重房产、高储蓄、金融市场参与度低的状

态(李伟男,2019)[22]。
信贷约束对家庭资产配置的主要影响是风险资

产的参与。理性的家庭会分散投资,根据自身的风险

厌恶程度以及环境的影响来决定持有各资产的比例

(周黛等,2019)[23]。信贷约束作为可以调节各期资

金流的手段,是影响资产配置的一个重要因素,受信

贷约束的家庭将降低持有风险资产和非流动性资产

的比例(Haliassos等,1995;Guiso等,1996)[24,25]。家

庭投资组合有效性会受到显著的负向影响(臧日宏

等,2020)[26]。信贷约束对家庭资产选择的影响渠

道有很多,受到信贷约束的家庭会为平滑生命周期

收入降低参与股市的可能性(王聪等,2012)[27],也
会通过影响家庭的风险态度而影响其资产配置决策

(段军山等,2016)[28],而且受到不同渠道的借贷约

束,其对风险资产投资的影响会有差别(吕学良等,

2017)[29],其中,需求型信贷约束与供给型信贷约束

均会显著降低家庭投资组合有效性,且需求型信贷

约束的影响大于供给型信贷约束的影响(臧日宏等,

2020)[26]。相较于受到非正规信贷约束的家庭,正
规的信贷约束对家庭参与风险资产的抑制作用更加

明显(周弘等,2021)[30]。信贷约束对家庭资产的影

响随着信贷市场和金融市场的发展需要不断地印证

补充(何维等,2021)[31]。
已有文献多采用中国家庭金融调查数据研究,

且研究对象多集中于家庭金融风险资产,对于家庭

其他资产的考量较少,并对风险资产缺少进一步细

分探究。本文在现有的研究方法和成果基础上,选
取新的数据来源和研究指标。一方面,选用CFPS
数据,用不同的数据库分析,与现有研究互相印证和

补充。另一方面,细化探究了信贷约束对各类家庭

资产的影响程度。与以往的资产划分不同,本文将

房产、生产性资产、金融资产进一步细分为九类,通
过了解信贷约束对各类资产的影响程度,为调整家

庭的资产配置、提高家庭生活水平提供参考,为探究

信贷约束与家庭资产选择的关系提供新的证据。

  三、数据来源与变量说明

本文研究数据来自中国家庭追踪调查(CFPS)

2018年的数据,CFPS是面向全国25个省份开展的

大型综合类调查,项目从2010年开始,每隔两年进
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行一次追踪回访。2018年共调查了14218户家庭,
获得了各家庭的人口特征、经济特征、各家庭成员基

本信息等各方面详细信息。
本文研究的是信贷约束对家庭资产配置的影

响。筛选样本的思路为:通过问题“财务回答人?”
找出每个家庭对家庭财务状况最熟悉的成员,将其作

为户主,在自答问卷中将个人信息与其家庭问卷中的

经济信息、家庭特征相匹配,并剔除无效数据,最终得

到5991个有效的样本。关于研究变量的说明如下:

1.被解释变量。各类家庭资产的参与和各类家

庭资产的配置比例是本文的被解释变量,体现各类

资产参与的广度与深度。本文将家庭资产按CFPS
的问卷特点分为房产、生产性资产、金融性资产三大

类。其中房产包括自有住房和其他住房;生产性资

产包括土地资产、经营资产、农用器械价值、耐用消

费品;家庭金融总资产包含各类存款、金融产品和借

出款。结合问卷的特点,若家庭持有各类资产中的

任意一种,各资产参与变量取值为1,否则为0,各资

产配置比例变量是各资产占家庭资产总价值的比

例,取值在0~1之间。

2.信贷约束是本文的核心解释变量。参考周弘

等(2021)[30]的做法,将是否受到信贷约束对应到

CFPS家庭经济问卷中“您家借款金额较大时,有没

有被拒的经历”,有借款被拒绝的经历视为受信贷约

束,赋值为1;没有借款被拒经历,视为未受到信贷

约束,取值为0。

3.控制变量。参考以往文献,本文的控制变量

包括家庭人口特征、家庭经济状况以及户主特征。
家庭人口特征变量包括家庭规模;家庭经济状况变

量包括家庭的总收入;户主特征变量包括户主的性

别、年龄、年龄的平方项、学历、婚姻状况、工作状况、
健康状况、城乡分布、区位分布,其中考虑到不同年

龄层对于资产投资的选择变化,本文假设年龄对家

庭资产配置的影响是非线性的,为此在模型中引入

了年龄的平方项。关于控制变量的具体赋值说明如

表1。

表1 变量说明

变量名  变量定义

被解释

变量

各类家庭资产的参与 家庭若持有该类资产,则该资产参与变量取值为1,否则为0
各类家庭资产的配置比例 该资产价值占家庭资产总价值的比例

解释变量 信贷约束 有借款被拒绝的经历视为受信贷约束,赋值为1;否则为0􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

控

制

变

量

家庭规模 家庭人口数􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

家庭总收入 取对数

户主性别 男=1;女=0
户主年龄 年龄

户主年龄的平方 年龄的平方

户主学历
没上过学/文盲/半文盲=0;小学=6;初中=9;高中/中专/技校/职高

=12;大专=15;大学本科=16;硕士研究生=19;博士研究生=22
户主婚姻状况 在婚=1;其他=0
户主工作状况 在业=1;其他=0
户主健康状况 不健康=1;一般=2;比较健康=3;很健康=4;非常健康=5
城乡分布 农村=0;城镇=1
区域分布 西部=1;中部=2;东部=3

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

  对变量进行描述性统计分析,结果见表2。从

表2可以看出,统计样本中,有81.45%的家庭都有

自住房,且占家庭总资产的47.64%,是家庭资产的

主要构成,有其他房产的家庭占比为22.28%,占家

庭总资产的9.16%,符合我国居民投资房地产行业

的现状。样本中家庭持有生产性资产中土地、农用

器械、耐用消费品、经营资产的比例分别为52.46%、

27.44%、96.02%、14.08%,此类资产占总资产的比

例分别为8.26%、0.86%、7.73%、2.19%;样本中家

庭持有金融资产中现金存款、金融产品、借出款的比

例分别为92.17%、6.37%、25.35%,此类资产占总

资产的比重为9.97%、0.40%、1.95%;对于耐用品、
现金存款等常用消费品,拥有的家庭比例也会更大,对
于金融产品、经营资产等有一定风险性的资产,持有家

庭的比例也会更小,符合人们规避风险的心理。
统计分析结果还表明,33.75%的家庭受到信贷
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约束,表明我国信贷渠道有待发展。样本中平均家

庭规模为3.78人,其中,城镇家庭占51.67%,53.74%
家庭的户主为男性,户主年龄均值为47.33岁,户主

平均学习年限为8.19年,健康状况平均处在正常水

平偏下,85.41%的家庭婚姻生活较为美满,81.58%
的户主目前有工作。各方面的数据显示,目前我国

居民家庭的生活水平较好,符合基本实际情况。

表2 变量描述性统计

变量  观察值 平均值 标准差 最小值 最大值

是否持有现住房 5991 0.8145 0.3886 0 1
是否持有其他房产 5991 0.2228 0.4161 0 1
是否持有土地资产 5991 0.5246 0.4994 0 1
是否持有农用器械 5991 0.2744 0.4462 0 1
是否持有耐用消费品 5991 0.9602 0.1953 0 1
是否持有经营资产 5991 0.1408 0.3479 0 1
是否持有现金、存款 5991 0.9217 0.2686 0 1
是否持有金融产品 5991 0.0637 0.2443 0 1
是否持有借出款 5991 0.2535 0.4350 0 1
现住房占比 5991 0.4764 0.3334 0 0.9985
其他房产占比 5991 0.0916 0.2028 0 0.9944
土地资产占比 5991 0.0826 0.1542 0 0.9108
农用器械占比 5991 0.0086 0.0322 0 0.6595
耐用消费品占比 5991 0.0773 0.1044 0 0.9523
经营资产占比 5991 0.0219 0.0808 0 0.9972
现金、存款占比 5991 0.0997 0.1367 0 1
金融产品占比 5991 0.0040 0.0252 0 0.5405
借出款占比 5991 0.0195 0.0638 0 0.8403
总资产(元) 5991 910316.9 2135399 450 50700000
是否受信贷约束 5991 0.3375 0.4728 0 1
家庭人口规模 5991 3.7781 1.9102 1 17
家庭总收入对数 5987 11.0425 0.9659 5.0998 16.0302
户主性别 5991 0.5374 0.4986 0 1
户主年龄 5991 47.3380 13.7492 18 90
年龄的平方 5991 2429.898 1348.54 324 8100
户主学历 5991 8.1914 4.8254 0 22
婚姻状况 5991 0.8541 0.3530 0 1
工作状况 5991 0.8158 0.3876 0 1
健康状况 5991 2.9380 1.1846 1 5
城乡分布 5991 0.5167 0.4997 0 1
区域分布 5991 2.1392 0.8574 1 3

  四、模型设计与实证分析

(一)模型设计

本文对家庭资产配置的研究包括家庭该项资产

是否参与以及该项资产参与的深度两个方面。家庭

对各类资产的持有状态只有两种情况,是虚拟变量,
分别赋值0与1,故采用Probit模型,具体模型如下:

Asserti=α+α1Crediti+αiXi+εi (1)

其中被解释变量Asserti 是各类资产的参与变量,等

于1表示家庭至少持有了一种该类资产,否则为0,

Crediti 是表示家庭是否受到信贷约束的变量,Xi

为控制变量,ε~N(0,δ2)。
在进一步研究各类资产参与深度时,只有当家

庭资产占比大于0时,才能观察到,故将采用左截断

点为0的Tobit模型,Assertratei 是家庭各资产价值

与家庭资产总价值比例的观测值,Yi 表示风险资产

配置比例:

Assertratei=β+β1Crediti+βiXi+εi (2)
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Yi=MAX(Assertratei,0)
本文将用模型(1)和模型(2)分别估计信贷约束

对家庭资产选择和家庭资产配置的影响。
(二)信贷约束对家庭各资产参与的影响

信贷约束影响家庭各类资产参与的probit模

型回归结果(展示的均为边际效应)如表3所示。从

表中可以看到,信贷约束对各类资产的影响分为三

类:其一,信贷约束对自有住房、其他住房、现金存

款、金融产品等至少在10%的置信水平下存在显著

的负向影响。相对于信贷可得的家庭,信贷受限的家

庭参与上述资产的概率分别降低了2.46%、2.81%、

3.32%、1.31%。其中,对于房产的持有,受到信贷约

束的家庭资金来源受到阻碍,家庭承担房产的能力下

降。对现金存款的影响,根据预防性储蓄理论,信贷

约束理应会使家庭更倾向于持有预防性储蓄,然而实

证结果与之不符,可能是家庭在无法获得资金支持

时,选择现金存款来平滑自身的投资和消费需求。对

于金融产品,受到信贷约束的家庭抵御风险的能力也

较差,持有此类高风险资产的意愿会降低。
其二,信贷约束对土地资产、农用器械、耐用消

费品不存在显著影响。可能的原因是,耐用消费品

是满足日常生活需要、寿命较长的消费品,多受到日

常生活需要的影响。而土地资产和农用器械,对于

此类资产的持有多为农村地区按家庭分发,根据种植

需要采购农用器械资产,从控制变量中城乡和区域分

布也能印证,回归结果表明,城镇家庭和更靠近东部

相对城市化地区的家庭对此类资产的持有会减少。
其三,信贷约束对经营资产、借出款均存在显著

的正向影响。相对于信贷可得的家庭,信贷受限的家

庭参与经营资产、借出款的概率分别提高了3.20%、

7.87%。参考尹志超(2015)[9],经营资产和借出款

属于风险资产。信贷约束会使得家庭持有更小的风

险资产,然而实证结果与之不符。可能的原因是当

借贷资金来源受阻后,家庭会更易选择资金回报高

的资产投资,且经营资产由于其可转让有形资产等

特性而具有较低的风险性。而借出款可能是由于国

人特殊的人际关系,受信贷约束的家庭有更强的同

理心去为亲朋好友提供资金支持。且相对于金融资

产的盈利,经营资产和借出款对于普通家庭的接受

要求更低,风险性也相对较小。
从控制变量对各类资产的影响中可以了解到,

家庭规模增加时,家庭会因为自身生活的需要更多

持有房产和生产性资产,对于金融产品和借出款的

持有意愿降低。家庭收入对于具有投资属性的其他

住房、经营资产、金融产品、借出款有显著的正向影

响。高收入家庭承担风险的能力较强,会选择高收

益的资产投资,对土地和农用器械的持有概率会降

低。年龄对各类资产的影响大多呈现倒“U”型,只
有对现金存款是正“U”型。产生这种现象的原因可

能是,社会经验会随着年龄的增长不断增加,更愿意

将现金等投资于收益高的资产,后随着收入减少,风
险厌恶增加,更愿意持有稳定性资产。户主学历一

行显示,户主学历高的家庭会由于自身的知识储备

更倾向于投资房产和金融产品等高收益资产。城乡

和区域分布显示,城镇家庭和靠近东部的家庭由于

信息的获得性更强,多愿意持有金融产品投资,农村

和靠近西部的家庭多愿意持有土地资产。其他控制

变量对各类资产的影响相对不明显,本文不多赘述。

表3 信贷约束与家庭资产持有:Probit模型估计

变量名称 
(1)

现住房

(2)
其他房产

(3)
土地资产

(4)
农用器械

(5)
耐用消费品

(6)
经营资产

(7)
现金、存款

(8)
金融产品

(9)
借出款

是否受信贷约束 -0.0246** -0.0281* 0.0020 0.0048 -0.0031 0.0320*** -0.0332*** -0.0131** 0.0787***
家庭人口规模 0.0462*** 0.0111*** 0.0476*** 0.0219*** 0.0074***0.0109*** 0.0021 -0.0056**-0.0140***
家庭总收入对数 -0.0029 0.1032*** -0.0457*** -0.0321*** 0.0212***0.0659*** -0.0082 0.0482*** 0.0697***
户主性别 -0.0265** -0.0125 0.0202 0.0641*** -0.0099 0.0040 0.0013 0.0020 0.0393***
户主年龄 0.0266*** 0.0074** 0.0149*** 0.0079** 0.0023* 0.0050* -0.0044* 0.0060*** 0.0071*
年龄的平方 -0.0002*** -0.0001* -0.0001*** -0.0001** -0.0000 -0.0001** 0.0001** -0.0001**-0.0001***
户主学历 0.0025* 0.0061*** -0.0148*** -0.0059*** -0.0001 -0.0026* 0.0018* 0.0088***-0.0019
婚姻状况 0.0283* -0.0040 0.0566*** 0.0803*** 0.0159* 0.0461** 0.0039 -0.0091 -0.0160
工作状况 0.0373** -0.0033 0.2228*** 0.1483*** 0.0060 0.0753*** -0.0150 -0.0089 0.0292
健康状况 0.0058 -0.0048 0.0002 0.0004 0.0044*-0.0026 0.0020 -0.0019 -0.0057
城乡分布 -0.0655*** 0.0167 -0.2493*** -0.1909*** 0.0077 0.0456*** -0.0100 0.0348***-0.0326**
区域分布 -0.0114* 0.0160* -0.0412*** -0.0591*** -0.0037 -0.0092 0.0113** 0.0122**-0.0310***
常数项 -0.0246** -0.0281* 0.0020 0.0048 -0.0031 0.0320*** -0.0332*** -0.0131* 0.0787***􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋
观测值 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987
pseudoR2 0.193 0.083 0.341 0.170 0.102 0.084 0.020 0.261 0.044

 注:(1)系数是估计的边际效应;(2)***、**、*分别表示在1%、5%、10%的概率水平上显著。下同。
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  表3的估计结果是假设信贷约束为外生变量的

前提下进行的,然而信贷约束可能存在内生性问题,
这样估计结果将是有偏的。为解决这一问题,在表

4中我们用家庭是否有未偿还的银行贷款作为信贷

约束的工具变量进行两阶段估计。这是因为家庭未

偿还的贷款与信贷约束状况显著相关,满足工具变

量相关性的标准;此外,未偿还的贷款通过影响信贷

约束这一渠道影响家庭资产,与影响家庭资产选择

的不可观测变量无关,也满足了工具变量外生性的

原则,因而我们认为选取家庭未偿还的银行贷款作

为工具变量是合适的,下文还将对此进行相关性检

验。表4我们用Cragg-Donald方法进行弱工具变

量检验,通过一阶段回归显示,Cragg-Donald检验

的F 值为17.50,大于Stock-Yogo弱工具变量10%

偏误水平下的阀值16.38,且工具变量的t值都在

1%水平下显著,可见选取家庭未偿还的银行贷款作

为工具变量是合适的,不存在弱工具变量的问题。
考虑内生性问题后的回归如表4所示,根据

WaldTest中P 值判断是否存在内生性。表中(2)~
(5)、(8)列中 WaldTest统计量和P 值均显示不存

在内生性问题,原回归结果具备参考性。(1)、(6)、
(7)、(9)列中,WaldTest统计量和P 值均显示,在

1%水平下拒绝了不存在内生性的假设,因而信贷约

束存在内生性。考虑内生性后,原回归结果的影响

方向并未发生改变,在解决内生性问题后影响程度

均明显增加。表4的结果进一步验证了前文信贷约

束对家庭各类资产的影响分析。

表4 加入工具变量后信贷约束对家庭资产持有的影响:IV-Probit模型估计

变量名称 
(1)

现住房

(2)
其他房产

(3)
土地资产

(4)
农用器械

(5)
耐用消费品

(6)
经营资产

(7)
现金、存款

(8)
金融产品

(9)
借出款

信贷约束 -2.1619*** 0.3905 0.6538 0.5814 0.7173 2.4563*** -3.6669*** -1.2096 3.1220***

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

一阶段F 值 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋
一阶段工具变量t值 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60

Wald检验
11.98
(0.0005)

0.82
(0.3643)

1.24
(0.2655)

1.08
(0.2976)

0.54
(0.4638)

16.76
(0.0000)

31.20
(0.0000)

1.43
(0.2316)

33.23
(0.0000)

观测值 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987

  (三)信贷约束对家庭各资产配置比例的影响

进一步估计信贷约束对家庭各类资产占比影响

的估计结果见表5(展示的均为边际效应)。表中信

贷约束对各类资产占比的影响分为三类:其一,信贷

约束对其他住房、现金存款、金融产品等至少在

10%的置信水平下存在显著负向影响。相对于信贷

可得的家庭,信贷受限的家庭在配置三类资产占总

资产的比例上会分别下降6.51%、2.27%、1.88%。
说明信贷约束会同时影响其他住房、现金存款、金融

产品的持有概率和持有比例。对于自有住房,在经

过内生性处理后(表6),信贷约束对自有住房的配

置比例也存在显著的负向影响,相对于信贷可得的

家庭,信贷受限的家庭配置自有住房资产比例下降

0.86。其二,信贷约束对农用器械、耐用消费品在本

次回归中仍不存在显著影响。其三,信贷约束对经

营资产、借出款均存在显著的正向影响。相比于信贷

可得的家庭,受到信贷约束的家庭会对经营资产和借

出款占总资产的配置比例分别增加4.88%、3.81%。
从控制变量对各类资产占比的影响中可以了解

到,相比于前文对资产参与的影响,控制变量对各类

资产配置比例的影响与资产参与类似。与资产参与

不同的是,年龄对各类资产占比的影响大多呈现倒

“U”型,对耐用消费品是正“U”型。产生这种现象

的原因可能是,社会经验和储蓄会随着年龄的增长

不断增加,愿意投资于收益高的资产,增大收益性资

产占比;后随着收入减少,现金存款储备也变少,风
险厌恶增加,对不稳定的资产持有比例也会减少。
其他控制变量对各类资产比例的影响同资产持有,
本处不多赘述。

考虑到信贷约束可能存在内生性,本文引入工

具变量进行两阶段估计。表6是在Tobit模型中引

入是否有存在待偿还银行借款作为信贷约束工具变

量进行两阶段估计的结果。Cragg-Donald弱工具

变量检验的F 值为17.50,大于Stock-Yogo弱工具

变量10%偏误水平下的阀值16.38,且工具变量的t
值都在1%水平下显著。因此,选取是否有待偿还

银行借款作为工具变量是合适的,不存在弱工具变

量的问题。
表6中(2)、(8)列的 WaldTest统计量和P 值

均显示不存在内生性问题,原回归结果具备参考性。
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(1)、(3)~(7)、(9)列中,WaldTest统计量和P 值

均显示存在内生性,考虑内生性后,信贷约束对自有

住房占总资产的比例存在显著负向影响。与对资产

参与影响不同的是,考虑内生性问题后,信贷约束对

生产性资产的持有比例存在显著的正向影响。表明

相比于未受信贷约束的家庭,受信贷约束的家庭对

土地资产、农用器械、耐用消费品占总资产的比重会

增加0.29、0.08、0.31。对经营资产、现金存款、借出

款占总资产的比重,影响方向上没有变化,但考虑内

生性问题后,影响程度显著增加。

表5 信贷约束与家庭资产配置:Tobit模型估计

变量名称 
(1)

现住房

(2)
其他房产

(3)
土地资产

(4)
农用器械

(5)
耐用消费品

(6)
经营资产

(7)
现金、存款

(8)
金融产品

(9)
借出款

是否受信贷约束 -0.0090 -0.0651** 0.0143* 0.0016 0.0011 0.0488*** -0.0227*** -0.0188* 0.0381***

家庭人口规模 0.0311*** 0.0212*** 0.0150*** 0.0044*** 0.0042*** 0.0133*** -0.0040*** -0.0095***-0.0061***

家庭总收入对数 -0.0515*** 0.2098***-0.0269*** -0.0096*** 0.0102*** 0.0987*** -0.0038 0.0619*** 0.0268***

户主性别 -0.0484***-0.0292 0.0257*** 0.0139*** -0.0019 0.0129 0.0088* 0.0071 0.0197***

户主年龄 0.0296*** 0.0134* 0.0108*** 0.0021** -0.0022*** 0.0098** 0.0010 0.0102*** 0.0046**

年龄的平方 -0.0002***-0.0001 -0.0001*** -0.00002*** 0.00001*-0.0001*** -0.00001 -0.0001***-0.0001***

户主学历 0.0010 0.0135***-0.0094*** -0.0014*** 0.0002 -0.0036* 0.0009 0.0118***-0.0006
婚姻状况 0.0872***-0.0148 0.0552*** 0.0168*** 0.0180*** 0.0482* 0.0023 -0.0144 -0.0051
工作状况 -0.0335* -0.0087 0.1273*** 0.0283*** -0.0021 0.0981*** -0.0076 -0.0163 0.0076
健康状况 -0.0029 -0.0084 0.0020 -0.0004 0.0032**-0.0020 0.0044** -0.0015 -0.0011
城乡分布 0.0385*** 0.0223 -0.1665*** -0.0461*** -0.0086** 0.0544*** -0.0193*** 0.0479***-0.0202**

区域分布 -0.0052 0.0279* -0.0224*** -0.0100*** -0.0055**-0.0160* 0.0062** 0.0128* -0.0143***

常数项 0.0572 -3.3611***-0.0532 0.0034 0.0119 -1.7623*** 0.1032*** -1.2893***-0.4398***􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋
观测值 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987
pseudoR2 0.096 0.080 0.599 -7.789 -0.032 0.117 -0.023 0.464 0.089

表6 加入工具变量后信贷约束对家庭资产持有的影响:IV-Tobit模型估计

变量名称 
(1)

现住房

(2)
其他房产

(3)
土地资产

(4)
农用器械

(5)
耐用消费品

(6)
经营资产

(7)
现金、存款

(8)
金融产品

(9)
借出款

信贷约束 -0.8640*** 0.1052 0.2930*** 0.0800** 0.3050*** 0.7832*** -0.5139*** -0.1871 0.5362***

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

一阶段F 值 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50 17.50􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋
一阶段工具变量t值 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60 -5.60

WaldTest
32.96
(0.0000)

0.31
(0.5774)

9.49
(0.0021)

5.27
(0.0216)

57.22
(0.0000)

20.92
(0.0000)

77.39
(0.0000)

2.12
(0.1458)

46.40
(0.0000)

观测值 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987 5987

  五、稳健性检验

本文采用以下几种方式进行稳健性检验:

1.剔除极端值。剔除样本中家庭总资产小于

1%和大于99%的极端值。回归结果如表7所示,系
数的大小、符号及显著性与前文基本结论保持不变。

2.更换数据。本文根据借款时是否有被拒绝的

经历,选取2014年和2016年的数据为样本进行了

稳健性检验。在2014年和2016年的 CFPS问卷

中,针对是否受信贷约束提问“您家借款金额较大

时,有没有被拒的经历”。本文根据该问题,将没有

借款被拒经历的家庭视为不受信贷约束的家庭,将
有借款被拒经历的家庭视为受到信贷约束的家庭,
并在此基础上重新进行了Probit和 Tobit回归分

析,结果见表8。
根据对比分析可知,三年数据的回归结果趋势

一致,所有被解释变量对应的解释变量的系数符号

具有较强的一致性,不同变量的显著性略有不同,但
整体对比来看,2018年的回归结果具有较大的现实

参考意义。

  六、结论与政策启示

本文基于中国家庭追踪调查2018年的数据,将
家庭资产在房产、生产性资产、金融资产分类的前提

下进一步分为具有消费属性的自有住房、有投资属

性的其他住房、土地资产、农用器械、耐用消费品、经
营资产、现金存款、金融产品、借出款 等 九 类,用

Probit模型估计出信贷约束对家庭各类资产影响的
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广度,并用Tobit模型进一步估计出信贷约束对家

庭各类资产影响的深度,以此来考察信贷约束对家

庭资产配置行为的影响。考虑到内生性问题,本文

选取了是否有未偿还的银行贷款作为工具变量进行

两阶段估计,进一步验证信贷约束与家庭资产选择

的关系。稳健性检验显示结论具备参考性。

表7 稳健性检验(剔除极端值)

变量
资产参与

剔除极端之后的样本 全样本

资产配置比例

剔除极端之后的样本 全样本

现住房 -0.0255*** -0.0246** -0.0094 -0.0090
其他房产 -0.0291** -0.0281* -0.0694** -0.0651**

土地资产 0.0007 0.0020 0.0146* 0.0143*

农用器械 0.0035 0.0048 0.0011 0.0016
耐用消费品 -0.0026 -0.0031 0.0006 0.0011
经营资产 0.0327*** 0.0320*** 0.0495*** 0.0488***

现金、存款 -0.0325*** -0.0332*** -0.0216*** -0.0227***

金融产品 -0.0117* -0.0131* -0.0170* -0.0188*

借出款 0.0771*** 0.0787*** 0.0369*** 0.0381***

观测值 5867 5987 5867 5987􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

表8 稳健性检验(更换数据)

变量  
资产参与

2014年 2016年 2018年

资产配置比例

2014年 2016年 2018年

现住房 -0.0258** -0.0181* -0.0246** -0.0076 0.0044 -0.0090
其他房产 0.0054 -0.0068 -0.0281* 0.0144 -0.0155 -0.0651**

土地资产 -0.0008 -0.0116 0.0020 -0.0068 -0.0030 0.0143*

农用器械 -0.0153 -0.0089 0.0048 -0.0025 -0.0011 0.0016
耐用消费品 0.0013 0.0014 -0.0031 0.0066 0.0013 0.0011
经营资产 0.0440*** 0.0417*** 0.0320*** 0.0743*** 0.0920*** 0.0488***

现金、存款 -0.0384** -0.0294*** -0.0332*** -0.0251** -0.0248*** -0.0227***

金融产品 -0.0142* -0.0211*** -0.0131* -0.0229 -0.0561** -0.0188*

借出款 0.0544*** 0.0519*** 0.0787*** 0.0257*** 0.0305*** 0.0381***

观测值 5566 5822 5987 5566 5822 5987􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

  本文研究发现:(1)在家庭资产参与层面上,信
贷约束对现住房、其他住房、现金存款、金融产品存

在显著的负向影响;对经营资产、借出款有显著的正

向影响;对土地资产、农用器械、耐用消费品的影响

不显著。(2)在家庭资产配置层面上,信贷约束对现

住房、其他住房、现金存款、金融产品有显著的负向

影响;对经营资产、借出款、土地资产、农用器械、耐
用消费品有显著的正向影响;对现住房的影响不显

著。(3)在金融市场参与层面上,家庭规模与风险性

金融资产存在显著负向影响。家庭收入、户主受教

育程度对风险性金融资产的参与有显著正向影响。
户主年龄对风险性金融资产的影响呈倒 U型。城

市家庭比农村家庭更愿意参与金融风险资产投资,
且持有更多的金融风险资产。更靠近东部地区的家

庭金融风险资产的参与率和参与深度更高。(4)样

本家庭在金融性资产方面的情况显示,92.17%的家

庭持有存款,而金融产品的参与率仅为6.37%左右,
处于高储蓄率、投资性资产单一的状态。借出款的

参与率也达到25.35%,说明我国家庭对非正规金融

渠道的参与度较高。
基于研究结论,本文提出以下政策启示:
第一,政府应当积极改善信贷供求机制,缓解家

庭面临的信贷约束问题,促进家庭积极参与正规金

融市场,并进行有效的金融资产配置。改善对小众

借贷平台的处理方式,一刀切的方式并不能助推信

贷市场的发展,应该在小众借贷平台的利率管控上,
弹性地设立合理的利率上限,鼓励其合法正规地发

展。同时对于不法的借贷平台要加大管控力度,增
强居民对信贷市场的信心。除了要注重民间借贷的

良性发展,也需要推进正规金融机构贷款的合理性。
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要充分利用网络媒体等线上平台,缓解因信息不对

称和环境因素导致的信贷约束,实现真正意义上的

普惠金融。
第二,政府可以适当调整征税起点,加强社会福

利力度,提高家庭的可支配收入,使更多家庭有参与

金融市场的经济实力。税收方面,为低收入家庭提

供宽松的征税环境;社会福利方面,完善医疗和养老

保险制度,以降低居民未来收入的不确定性,同时提

高就业率,这样才能有效提高家庭的经济实力,增强

家庭的投资能力。
第三,政府在保证金融市场稳定发展的同时,加

大对其他风险类资产的监管力度,打击不合法不合

规行为,提高市场信息的透明度,以此降低家庭选择

投资资产的风险性,为家庭创造稳定的投资环境,促
进家庭的资产组合丰富化。

第四,相关部门可通过普及信贷、投资知识,提
高家庭对金融产品的接受程度,拓宽家庭的投资范

围。本文研究表明,受教育程度严重影响着我国家

庭金融产品的配置状况,尤其是新兴的金融产品对

投资者的理解和信息处理的能力要求更高。因此需

要相关部门加大宣传教育力度,增强家庭对风险性

投资工具的判断能力和接受能力,使家庭的资产配

置更加多元化。
第五,进一步加快落后地区的发展,缩小城乡家

庭发展和东西区域发展间的差距。政府可大力引进

金融企业在弱势地区发展,同时鼓励互联网金融发

展,增强金融机构的服务水平,吸引更多有需求的家

庭进行投资,以此满足弱势地区家庭的投资需要,实
现真正的普惠金融。
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