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摘要:住房的获取成本及其效用随着家庭生命周期的演进而发生变化.住房债务作为家庭解决住房支付能

力不足的有效手段,是否会随户主年龄增长而产生变化? 对此,本文利用中国家庭追踪调查(CFPS)数据展开实

证分析.结果表明,随着年龄增长,户主对住房债务的态度由偏好转为厌恶,拐点出现在３０岁.机制分析发现,

收入不确定性和风险偏好在户主年龄对家庭住房债务的影响中具有中介效应.异质性检验表明,家庭是否承担

住房债务及债务规模的拐点因家庭收入、房产数量和有无未成年子女呈现出明显差异.进一步研究发现,在住

房债务资金渠道方面,户主年龄越大,越倾向于通过民间机构借款.细分群体来看,低收入家庭及多套房家庭选

择亲友借款的概率更高,而有子女的家庭会优先选择亲友借款,其次选择民间机构.本文的研究结论为政府贯

彻“房住不炒”的基本思路,保证家庭的合理性住房资金需求,进而缓解住房债务风险提供了政策参考.
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一、引言

住房是民生之本,也是个体身份和阶层的象征.自１９９８年住房福利分配制度终止以来,我国房

价持续上涨,家庭举债购房或建房成为普遍现象,居民家庭住房债务规模增长迅速.２０２０年１０月２０
日,中国社会科学院发布的«中国住房金融发展报告»显示,我国住房贷款余额从２０１２年的８万亿元

迅速增长至２０１９年的３０．０７万亿元,年均增速为２２．３６％.进一步来看,住房贷款逐渐成为家庭债务

的主要构成.２０１９年１１月２５日,中国人民银行公布的«中国金融稳定报告(２０１９)»表明,２０１３年~
２０１８年住房贷款占家庭债务的比例从２１．３％上涨至７５．９％,年均增长率超过２０％.当前,我国住房

贷款占比已超过美国２００８年次贷危机爆发时期住房贷款占家庭债务的比重(约为７３％),家庭住房

债务风险日渐显现.具体表现为:过高的住房债务会通过挤压家庭消费导致企业被动增加杠杆,造成

企业短期债务大量积累;此外,随着企业短期流动性风险加大,其按期偿债能力削减,银行系统的不良

贷款比例上升,加大了整个金融系统的不稳定性.因此,如何降低家庭住房债务负担是目前亟需解决
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的重大现实问题.
近年来,为防范家庭住房债务风险,政府出台了一系列调控政策,例如对还款利率、还款年限和偿

债能力评估等进行调整.虽然这些尝试取得了一定成效,但效果有限,家庭住房债务仍旧年年攀高.
究其原因,有以下两点:一是调控政策的“一刀切”特征,难以与实际家庭住房需求挂钩;二是虽然调控

政策目的主要在于抑制住房投资动机,但尚未能够准确剥离出家庭的合理住房需求.因此,有必要明

确不同家庭获取住房的实际目的.事实上,家庭的住房需求有着明显的生命周期特征.随着家庭发

展阶段的改变,家庭对住房的需求也会发生转变.而作为家庭决策者的户主,基于家庭效用最大化原

则,对住房债务的偏好也相应发生变化.具体表现在以下两个方面:首先,在家庭建立和发展阶段,受
“安居乐业”“居者有其屋”等传统观念的影响,住房对于家庭而言,不仅是安生立命之所,更是社会地

位的象征[１].在这一阶段,住房效用得以最大化,家庭的住房需求旺盛.然而,受资源禀赋不足、流动

性约束的影响,该阶段的家庭住房支付能力略显不足.因此,户主更偏好利用负债购建房,以实现住

房的提前消费.其次,在家庭衰退阶段,原生家庭的基本住房需求已经得到满足,为子女买房和改善

性住房需求是家庭购房的主要动机.随着家庭财富的积累和收入水平的提高,家庭的住房支付能力

明显增加,同时叠加户主的风险偏好程度减弱等心理因素的影响,家庭对住房负债的偏好不再.综上

所述,由于户主年龄所代表的家庭生命周期阶段与住房效用之间存在着动态变化关系,家庭对住房债

务的需求也因时而异.那么,在住房效用和住房成本的博弈下,住房债务是否会因户主年龄处在不同

家庭生命周期阶段而出现多重解? 户主对通过债务获取住房的态度是否会因年龄增长而发生改变?
理论上来看,作为家庭管理者,户主会基于当前的住房需求,按照家庭效用最大化原则进行住房

决策.在此过程中,户主年龄是影响决策结果的关键因素.一方面,由于户主年龄是家庭生命周期阶

段划分的关键指标[２],所以不同年龄户主的住房选择实质上代表了家庭差异化阶段的住房需求.另

一方面,家庭的可支付能力与户主年龄密切相关.人力资本理论认为,家庭收入与户主年龄存在正相

关关系,即家庭的人力资本回报会随着户主年龄的变化呈现上升趋势,进而增加家庭收入[３].这就意

味着,在整个家庭生命周期阶段,存在家庭的住房支付能力不能够满足住房需求的时刻.这时,家庭

就会选择以负债的方式实现跨期住房消费,例如,对低收入家庭而言,当期可支配收入有限,负债就成

为其缓解流动性约束、平滑住房消费的重要手段;年轻群体的预期收入较高,其通过负债实现跨期住

房消费的意愿更强[４][５].
然而,现有文献中直接探讨户主年龄对家庭住房债务影响的研究相对较少.从内容上看,大致可

归为以下两类:一是关于年龄的分析.首先,年龄的异质性客观存在,会直接影响个体的行为选择[６].
年龄的增长会导致个体产生心理变化,例如,改变风险偏好程度,进而影响个体的经济行为[７].一般

而言,年龄越大,对债务风险的回避情绪越强,越不愿意承担债务[８].此外,部分学者发现,年龄特征

能够通过家庭的资源禀赋渠道来影响其资产配置和储蓄消费等决策[９][１０].而在住房市场,户主年龄

与家庭不同生命周期阶段的住房选择密切相关.董纪昌等指出,住房的租购选择具有明显的生命周

期效应,年轻家庭更加注重住房配套的教育资源,因此更偏向于购房,而老年群体更偏向于租房[３].
但李燕桥和臧旭恒的研究发现,在“二孩政策”放开之后,中老年群体的改善性住房需求显著增加[４].
最后,有学者研究得出,户主年龄对住房债务的影响可能与其心理变化有关.一般而言,随着个体年

龄的增大,其自信程度逐渐减弱,风险回避情绪增强[７][８],负债意愿也会相应降低[１１].二是对住房债

务的形成原因及其外部性的讨论.学者们发现,信贷政策等宏观经济因素和家庭资产等微观特征是

导致家庭住房债务异质性的关键[５][１２];在住房债务外部性的文献中,有研究发现住房债务不仅会挤

占家庭消费[１３],还会降低家庭生活质量、导致家庭资产恶化,并直接影响家庭福利和居民的幸福

感[１４],甚至致使家庭陷入贫困[１５].此外,过高的住房债务会造成大范围的金融风险[１６].
已有研究对于本文考察户主年龄对住房债务的影响具有重要参考价值,但仍存在以下可以拓展

的空间:一是尽管一些文献强调了家庭生命周期不同阶段对住房的差异性需求,但尚未从户主年龄特

征出发进行系统研究;二是围绕家庭生命周期阶段性住房差异的探讨大多集中在消费、投资等方面,
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而对于住房债务及其资金来源却鲜有提及.对此,本文利用中国家庭追踪调查数据(CFPS)对户主年

龄和家庭住房债务的关系进行实证检验,重点关注家庭住房债务偏好及住房债务规模的异质性特征,
并且进一步探究了家庭住房债务资金来源渠道.同以往研究相比,本文从家庭生命周期演进的角度

厘清户主年龄对家庭住房债务影响的理论机制,并利用微观数据进行实证分析,有助于为政府贯彻

“房住不炒”的基本理念、缓解家庭部门的住房资金压力、防范住房债务风险提供政策思路.

二、理论机制与研究假设

家庭从建立、发展、成熟直至衰退的动态过程会随着户主的年龄增长及家庭需求呈现出明显的阶

段性特征.推动家庭动态发展过程的关键因素就是事件的发生和转换[１７].在整个家庭生命周期内,
住房是承担家庭重大事件、任务的基本载体[１８].在家庭建立初期,生育和随之而来的抚育任务使得

家庭更加偏好购买具备良好教育资源的住房;在家庭成长和成熟阶段,随着户主年龄的增长和家庭人

口规模的扩大,其本身的改善性住房需求和为子女购房的动机增强;而在衰退阶段,家庭的基本住房

需求不再,住房带来的边际效用递减,家庭获取住房的偏好减弱[１９].
家庭的支付能力是决定住房需求能否实现的关键因素.一般而言,当住房需求旺盛而支付能力

不足时,家庭会选择用负债来获取住房.这也取决于家庭对当期消费和未来消费的偏好,其边际替代

率受家庭想要平衡整个生命周期收入流变化以匹配所期望的消费时间路径的影响[２０].许多学者认

为,家庭收入、资源禀赋等构成家庭支付能力的因素和住房负债具有相关性.Godwin指出,收入水

平越高的家庭,其家庭债务越少,对于住房贷款的偏好也更弱[２１].Leonard和Di则发现,家庭财富越

多,家庭住房负债越少[２２].然而,这一特征在家庭不同发展阶段又具有不同的内涵.对处于建立和

成长期的家庭而言,教育、医疗和就业等重大事件与住房密不可分,住房效用最大化.而这一阶段的

家庭流动性约束大、资源禀赋不足、支付能力较弱,但其对于未来收入的预期较高.因此,为缓解当期

住房压力,户主自然偏好在当期负债而在未来储蓄.对处于成熟和衰退期的家庭而言,子女作为相对

独立的个体逐渐从原生家庭中脱离,并组建下一代新家庭,原有家庭的自有购建房需求减弱,住房不

再局限于满足家庭的基本居住需求.这一时期,家庭的改善型住房需求和为子女购房的动机更旺.
一方面,随着生活水平的提高和“二胎政策”放开,家庭对于住房的产品特征有了更高的要求.易成栋

等研究发现,子女和老年人口较多家庭,更偏好面积大、环境好的住房[２３].另一方面,子女成家难以

脱离父母给予的代际支持[２４][２５].而在这一时期,由于前期置业带来的财富效应和家庭禀赋积累,原
生家庭的支付能力得到显著提升[２６][２７][２８],这在一定程度上放松了流动性约束,住房债务不再是家庭

进行消费的单一选择.因此,家庭的住房债务偏好走弱,甚至出现厌恶情绪.
住房债务偏好随家庭生命周期的演进而发生改变,而对于能够承担的住房债务规模而言,资金可

得性、偿债能力和户主心理状态是关键影响因素.就资金可得性而言,户主年龄是金融机构发放住房

借贷的重要参考依据.随着户主年龄的增长,家庭人口结构由年轻化转为老龄化,家庭预期收入不确

定性特征显现,家庭的信贷约束增强[２９].因此,家庭住房债务规模的增减与户主年龄、家庭生命周期

的变动密切相关.在偿债能力方面,收入、家庭财富是关键影响因素.家庭从建立到衰退,其收入和

家庭财富会随着工作经验、社会阅历的积累逐渐上涨;发展到某个阶段之后,随着技能成熟,年龄增

长,工资水平和家庭财富达到稳定水平;而在户主退休后的家庭衰退阶段,工资水平降低、家庭财富实

现了代际传递[３０],偿债能力自然减弱.以上分析均是在理性经济人假设条件下进行的,然而人的决

策行为还受到心理因素的影响[３１].论语有云“吾十有五,而至于学.三十而立,四十而不惑,五十而

知天命,六十而耳顺,七十而从心所欲,不逾矩”.这意味着,在不同的年龄阶段,个体的心理和生理都

面临着巨大变化.随着年龄的增长,个体逐渐从青年阶段迈向中年阶段,其过度自信程度也呈现同步

增长态势,因此更具“冒险精神”;而从中年阶段到老年阶段,个体的过度自信程度减弱,表现为风险厌

恶[３２][３３].人力资本理论也证明个体的工作能力及效率随着年龄的变化呈现出先增长后下降的态势,
对于风险的态度也由偏好转为规避[３４].基于以上分析,本文提出如下研究假设:
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H１:户主年龄和家庭承担住房债务呈现倒 U型的非线性关系.

H２:户主年龄和家庭住房债务规模呈现倒 U型的非线性关系.

三、模型与变量

(一)模型设定

本文重点关注户主年龄对家庭是否承担住房债务和住房债务规模产生的非线性影响.考虑到家

庭是否承担住房债务为二值离散型变量,家庭住房债务规模为连续型变量,本文分别构造如下Probit
和 OLS模型:

debt_if∗
i,j,t＝α１agei,j,t＋α２age２

i,j,t＋βXi,j,t＋δi＋θj＋εi,j,t|εi,j,t~N(０,δ２)

debt_ifi,j,t＝
１,debt_if∗

i,j,t＞０
０,debt_if∗

i,j,t⫹０{ (１)

debti,j,t＝α０＋α１agei,j,t＋α２age２
i,j,t＋βXi,j,t＋δi＋θj＋εi,j,t (２)

式(１)(２)中,下标i、j、t分别表示家庭个体、家庭所在地区和调查年份.被解释变量debt_if为虚

拟变量,家庭承担住房债务赋值为１,否则为０;debt为家庭住房债务规模.age与age２分别表示户主

年龄及其平方项,作为本文关注的核心解释变量.借鉴已有研究[３５][３６],控制变量集 X 包括个体特

征、家庭特征以及地区特征三个层面.δi和θj分别表示时间固定效应和地区固定效应,ε表示残差项.
需要说明的是,在后续的实证过程中,本文将使用家庭层面的聚类标准误以处理组内自相关.

(二)数据与变量

本文所使用的数据来源于北京大学中国社会科学调查中心开展的中国家庭追踪调查(China
FamilyPanelStudies,CFPS)项目.该项调查于２０１０年开始,分别于２０１２年、２０１４年、２０１６年和

２０１８年进行追踪调查,总样本涵盖国内２５个省(含直辖市和自治区),其目标样本规模为１６０００户家

庭,覆盖面广且具有统计代表性.问卷内容包含少儿、成人、家庭以及共用模块四个部分.本文研究

所用数据主要来自其中的成人问卷和家庭问卷.
实证研究之前,本文对样本作了以下预处理:第一,样本仅保留自有住房产权的家庭,户主年龄为

１８~６５岁;第二,删除存在数据缺失或无效值的样本;第三,为缓解异常值对研究结果的干扰,本文对

家庭收入、家庭净资产等连续变量进行了上下１％缩尾处理,最终得到３７９２８个样本观测值.
本文的被解释变量为家庭承担住房债务(debt_if)及住房债务规模(debt).其中,家庭承担住房

债务为虚拟变量,即家庭承担住房债务赋值为１,否则为０.数值界定来自问卷中的“是否贷款买建

房”“是否购房建房借款”问题的回答,如果存在以上负债情形,本文就认为家庭存在住房债务;住房债

务规模的指标度量来自问卷中“待偿房贷本息余额”“购房建房借款还有多少没还”问题的回答,本文

加总了各家庭多种住房债务的余额,以此衡量家庭的住房债务规模.本文的核心解释变量为户主年

龄(age)及年龄的平方项(age２),年龄的度量为户主受访当年的实际年龄.
除此之外,为避免其他影响因素对本文结果造成干扰,本文借鉴已有文献,选取了个体层面、家庭

层面以及地区层面的一系列变量作为控制变量.其中,个体层面包含户主性别(gender)、户口状态

(hukou)、教育程度(education)、婚姻状态(marriage)和自评健康状态(health);家庭层面包括家庭净

资产(asset_net)、家庭收入(income)、老年人口抚养比(old)、少儿人口抚养比(child)、拥有房产数量

(house_no)和家庭规模(size);地区层面则包含住房价格(price)、人均地区生产总值(gdp)和银行业

竞争程度(hhi).
表１和表２分别列示了本文研究所涉及的主要变量的定义及描述性统计.结果显示,承担住房

债务的家庭占总样本的２７．１０％.全样本中,家庭住房债务规模的均值为３．９９３８万元,标准差为

９．９１９０;最大值和最小值分别为４００和０,表明家庭之间住房债务规模差异较大.此外,在个体特征和

家庭特征方面,教育程度和婚姻状态的均值分别为０．０２８７和０．９０７７,表明样本主体大部分学历水平

较低且属于已婚家庭;家庭净资产最大值和最小值分别为４３１９和１０万元,标准差为１２８５．４９４１,这意
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味着家庭资产在不同家庭之间存在较大差别.在地区特征上,人均地区生产总值的最大值为１４．０２１１
万元,是最小值的１０倍左右,表明地区间的经济发展极不均衡.
　表１ 主要变量的定义

变量符号 变量名称 衡量方法

debt_if 是否承担住房债务 虚拟变量,家庭有住房债务取１,否则取０

debt 住房债务规模 家庭住房债务总额(万元)

age 年龄 户主在调查年份的年龄

age２ 年龄的平方项 户主在调查年份的年龄的平方项

gender 性别 虚拟变量,户主为男性取１,否则为０

education 教育程度 虚拟变量,本科及以上取１,否则取０

marriage 婚姻状态 虚拟变量,已婚或同居取１,否则取０

health 自评健康状态 虚拟变量,非常健康或很健康取１,否则取０

hukou 户口状态 虚拟变量,非农户口取１,否则取０

income 家庭收入 包含工资性、经营性、财产性、转移性和其他收入(万元)

size 家庭规模 家庭总人口数(人)

asset_net 家庭净资产 住房资产和金融资产的总和减去家庭总负债(万元)

old 老年人口抚养比 家庭中６５岁及以上人数与家庭中１６~６４岁人数的比值

child 少儿人口抚养比 家庭中１５岁及以下人数与家庭中１６~６４岁人数的比值

house_no 拥有房产数量 家庭所拥有的房产数量(套)

price 住房价格 调查当年家庭所在省、市(包括自治区)商品住房价格(万元/平方米)

gdp 人均地区生产总值 调查当年家庭所在省、市(包括自治区)人均地区生产总值(万元)

hhi 银行业竞争程度 调查当年家庭所在省、市(包括自治区)的银行业赫芬达尔－赫希曼指数

　表２ 主要变量的描述性统计

变量符号 均值 标准差 最小值 最大值

debt_if ０．２７１０ ０．３８８０ ０ １

debt ３．９９３８ ９．９１９０ ０ ４００

age ４７．９６９８ １０．２０７８ １８ ６５

age２ ２４０５．２９４７ ９５３．３２１７ ３２４ ４２２５

gender ０．６０９７ ０．４８７８ ０ １

education ０．０２８７ ０．１６７０ ０ １

marriage ０．９０７７ ０．２８９５ ０ １

health ０．３１８７ ０．４６６０ ０ １

hukou ０．２５９９ ０．４３８６ ０ １

income ５．２７７０ ６．１４６２ ０ １００

size ４．０５４２ １．７２９９ １ １３

asset_net １９３０．９５８０ １２８５．４９４１ １０ ４３１９

old ０．０９９２ ０．２７３２ ０ ３

child ０．０１９４ ０．１１９２ ０ ３

house_no １．０６４５ ０．５５３７ ０ ６

price ０．６１２０ ０．４０８２ ０．２８５６ ３．７４２０

gdp ４．５８０３ ２．２５３２ １．３１１９ １４．０２１１

hhi ０．６３６７ ０．０３７６ ０．１９４８ ０．８７３１

　　注:表中汇报了全样本的均值、标准差、最大值和最小值;表中报告的连续变量均是取对数前的数值特征.
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四、实证分析

(一)基准回归结果

表３报告了户主年龄对是否承担住房债务及住房债务规模影响的实证结果.为验证回归结果的

稳健性,本文采取逐步回归的方式,依次引入个体特征、家庭特征以及地区特征.第(１)列中的回归结

果显示,在不加入任何控制变量的情况下,户主年龄对家庭是否承担住房债务的影响呈现倒 U 型特

征.第(２)到第(４)列的结果表明,依次加入各控制变量之后,仍然得到相同结果.通过进一步计算得

到,倒 U型拐点位于３０岁,即户主年龄小于３０岁的家庭负债购房的概率呈现上升趋势,而在３０岁

之后逐渐减弱.可能的原因是:在家庭成长期,基本住房需求旺盛而支付能力不足,住房负债的可能

性增大.第(５)列至第(８)列的结果显示,户主年龄对住房债务规模的影响也存在倒 U 型特征.第

(８)列的结果显示,这一拐点位于户主３０岁,即户主年龄在３０岁之前的家庭,其住房债务呈上升趋

势,而在３０岁之后逐渐减少.年龄对住房债务规模的影响主要基于以下两个方面:一是风险规避.
对于年龄较大的群体而言,当未来收入的不确定性增加时,他们会更加厌恶风险,此时负债的可能性

及规模相应减少[３７].二是信贷约束.银行贷款作为住房债务最主要的资金来源渠道,其发放金额、
贷款年限和利息等要素与个体年龄密切相关.

个体、家庭以及地区层面的特征对家庭是否承担住房债务以及住房债务规模的影响大部分显著.
就承担住房债务而言,户主的教育水平和婚姻状态的系数显著为正,说明教育水平越高以及处于已婚

或同居状态的家庭负债购房的概率更高;而户主健康状态的系数显著为负,这是由于健康状态较差的

个体,抗风险能力相对较弱,借贷意愿较低[３５];户口状态的系数显著为负,可能的原因在于,拥有城镇

户口的户主,其住房自有率更高且住房支付能力更强,因此选择负债购房的可能性较小[３８].在家庭

特征方面,家庭收入与家庭规模两个变量的系数显著为正,这意味着收入越高的家庭,其偿债能力和

融资约束更小,因此进行负债购房的概率更大;而人口规模越大的家庭为解决居住需求,负债买房的

可能性更高;家庭净资产的系数显著为负,这可能是因为净资产多的家庭,住房支付能力更强,通过

负债来获得住房的可能性更小;拥有住房数量越多的家庭负债购房的概率越大;老年人口抚养比

每增加１个单位,家庭负债购房的概率降低０．１７１２个单位,而少儿人口抚养比每增加１个单位,家
庭负债购房的概率相应增加０．１２８７个单位,这意味着中国家庭更有可能为下一代背负住房债务.
在地区特征层面,房价越高,居民承担住房债务的可能性越弱.可能的解释是,在房价高的地区,
家庭的住房债务规模相对较大,过高的债务会在一定程度上削弱家庭福祉,进而降低住房负债意

愿[３９].而地区银行业竞争程度的系数显著为正,这是因为银行业竞争程度越高的地区,家庭利用

银行贷款的意识更强.
此外,在住房债务规模方面,个体特征结果显示,户主的受教育水平和婚姻状态显著增强了家庭

住房债务规模.这是因为,户主受教育水平越高,越懂得利用杠杆来获取住房.而已婚家庭住房债务

规模更大是 “因婚购房”的习俗导致大部分已婚家庭需要在婚前购建房.户口状态的系数为１．２４８１,
表明城市家庭受房价过高影响,其住房债务规模较大.在家庭特征方面,家庭收入每增加１个单位,
家庭住房债务规模就上涨０．２１３０个单位,这是由于收入水平越高的家庭更偏向于质量更好的住房,
其住房获取成本也就越高.家庭人口规模和住房套数的系数分别为０．０３５８、２．９３８１,意味着人口越多

的家庭需要更多的住房,进而导致住房债务规模攀升.老年人口抚养比和少儿人口抚养比的系数分

别为 ０．４７５７和０．３９５１,表明家庭更愿意为下一代背负更多的住房债务.在地区特征方面,住房价格

和人均地区生产总值的系数分别为２．９３８１和０．９８９８,表明经济发展程度及住房价格越高的地区,家
庭住房债务规模越高.

(二)稳健性检验

为确保实证结果的可信度,除上文采用的逐步回归法以外,本文也采用了随机抽取８０％家庭样

本和用年龄分组替换年龄平方项两种方式进行稳健性检验.
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　表３ 基准回归结果

变量
debt_if

(１) (２) (３) (４)

debt

(５) (６) (７) (８)

age ０．０２２７∗∗∗ ０．０１６５∗∗∗ ０．０１２４∗∗∗ ０．０１７８∗∗∗ ０．１６８０∗∗ ０．１３９１∗∗ ０．１１６９∗ ０．１２０１∗∗

(０．００５７) (０．００６１) (０．００６２) (０．００６２) (０．０６８２) (０．０６７７) (０．０６２８) (０．０００７)

age２ ０．０００４∗∗∗ ０．０００３∗∗∗ ０．０００２∗∗∗ ０．０００３∗∗∗ ０．００２９∗∗∗ ０．００２４∗∗∗ ０．００２０∗∗∗ ０．００２１∗∗∗

(０．００００) (０．０００１) (０．００００) (０．００００) (０．０００８) (０．０００８) (０．０００７) (０．０００８)

gender ０．０１３４ ０．００２５ ０．００２６ ０．０５２９ ０．１０２４ ０．０８５９

(０．０１６７) (０．０１７０) (０．０１７０) (０．１５７５) (０．１５７９) (０．１５７１)

education ０．３６９９∗∗∗ ０．２９２０∗∗∗ ０．２９２３∗∗∗ ５．７１２５∗∗∗ ４．６１９４∗∗∗ ４．４７５１∗∗∗

(０．０４５２) (０．０４６８) (０．０４６８) (１．６２１２) (１．５６５７) (１．５５２９)

marriage ０．１３２０∗∗∗ ０．０６３３∗∗ ０．０６３０∗∗ ０．５７２９∗ ０．３７７７∗∗ ０．３７５８∗

(０．０２９１) (０．０３０４) (０．０３０４) (０．３６６７) (０．２５８５) (０．３５０８)

health ０．０６１２∗∗∗ ０．０６９６∗∗∗ ０．０７０３∗∗∗ ０．０８５８ ０．０９９０ ０．０９００

(０．０１７９) (０．０１８１) (０．０１８１) (０．１３２７) (０．１２９４) (０．１２８９)

hukou ０．０１７６∗∗∗ ０．０５９１∗∗∗ ０．０５７３∗∗∗ １．６８６０∗∗∗ １．２８０９∗∗∗ １．２４８０∗∗

(０．０１９６) (０．０２０５) (０．０２０７) (０．５００２) (０．４８８３) (０．４８４２)

income ０．００６３∗∗∗ ０．００６６∗∗∗ ０．２３００∗∗∗ ０．２１３０∗∗∗

(０．００１３) (０．００１３) (０．０３７６) (０．０３６５)

size ０．０３１０∗∗∗ ０．０３１２∗∗∗ ０．０１９９∗∗ ０．０３５８∗

(０．００４９) (０．００４９) (０．０６１９) (０．０６１１)

assetnet ０．０２９１∗∗∗ ０．０２９２∗∗∗ ０．３７７８∗∗∗ ０．３７８５∗∗∗

(０．００６３) (０．００６３) (０．０３７５) (０．０３７４)

old ０．１７２０∗∗∗ ０．１７１２∗∗∗ ０．４２１２ ０．４７５７∗

(０．０３１６) (０．０３１７) (０．３０７０) (０．３０４２)

child ０．１２８８∗∗ ０．１２８７∗∗ ０．４７５８∗∗ ０．３９５１∗∗

(０．０６０１) (０．０６０１) (０．４０１１) (０．５１１６)

houseno ０．３３１１∗∗∗ ０．３３０６∗∗∗ ２．９６１４∗∗∗ ２．９３５３∗∗∗

(０．０１６２) (０．０１６２) (０．２１３８) (０．２１２６)

price ０．０２２９∗∗ ２．９３８１∗∗∗

(０．０２６９) (１．０４１６)

gdp ０．００４５ ０．９８９８∗∗∗

(０．００９０) (０．１５２８)

hhi ０．０１２４∗∗∗ ０．３８７１

(０．０００１) (０．０２０２)

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８

PseudoR２(R２) ０．２０７ ０．２１４ ０．２３１ ０．２４０ ０．２０１ ０．２１２ ０．３２０ ０．３７４

　　注:括号内为标准偏误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,下表同.

　　第一,为保证回归结果的稳健性,本文参考已有研究[３],在保持其他变量不变的情况下,随机抽取

８０％的样本重新回归,回归结果如表４所示.通过进一步计算可知,户主３０岁仍然是家庭承担住房

负债及住房债务规模的拐点,结果稳健.
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　 表４ 稳健性检验:基于随机抽取样本

变量
debt_if

(１)

debt

(２)

age ０．０１７５∗ ０．１３０２∗

(０．００７１) (０．０７４６)

age２ ０．０００３∗∗∗ ０．００２２∗∗

(０．０００１) (０．０００８)
控制变量 控制 控制

个体固定效应 控制 控制

地区固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

N ３０３４２ ３０３４２
PseudoR２(R２) ０．２３２ ０．３１１

　　第二,在验证非线性关系的回归中,不再使用年龄和年龄的平方项,而是通过设置不同年龄段进

行回归.本文参考已有研究[４０],按照户主年龄将样本量划分为３５岁以下,３５~５０岁以及５０岁以上

三组进行回归,所得结果如表５所示.研究发现,３５岁以下的群体承担住房债务的可能性和规模显

著上升,另外两个群体则显著下降.这一结果与上文的回归结果一致,说明户主年龄对家庭承担住房

债务及住房债务规模具有倒 U型影响的研究结论具有可靠性.
　表５ 稳健性检验:替换年龄变量

变量

debt_if

(１) (２) (３)

３５岁以下 ３５~５０岁 ５０岁以上

debt

(４) (５) (６)

３５岁以下 ３５~５０岁 ５０岁以上

age ０．２４５５∗∗∗ ０．０７９６∗∗∗ ０．２０８２∗∗∗ １．３１０３∗∗∗ ０．０６５６∗∗ ０．７３１５∗∗∗

(０．０２５８) (０．０１７９) (０．０１８４) (０．２１１５) (０．１１５７) (０．１１３６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８
PseudoR２(R２) ０．１２６ ０．１４４ ０．２００ ０．１１６ ０．１０９ ０．１１３

　　(三)机制分析

本文主要从户主为满足家庭生命周期不同阶段住房需求的角度来探讨户主年龄的变化引起的收

入不确定性和风险偏好对家庭住房债务的影响.参考于晓宇和陶向明的做法[４１],本文利用组织结构

模型分别验证户主年龄变化导致的收入不确定性和风险偏好程度对家庭是否承担住房债务及债务规

模影响的中介效应.值得注意的是,本文并不对中介变量之间的重要性进行讨论,因此在进行中介效

应检验时直接采用分步骤证明的方式,即先验证中介变量和自变量之间存在倒 U 型关系,后验证中

介作用[４２].具体做法:第一步,通过实证回归结果证明自变量与中介变量回归中的二次项系数不等

于零,且为负值;第二步,证明中介变量在自变量与因变量的关系中存在影响效应,首先根据户主年龄

的均值age及标准差η定义三个新值X(ageη,age,age＋η),然后将其带入公式(a１＋２a２X)b(其中a１、

a２为自变量对中介变量的边际效用值,b为中介变量对因变量的边际效用值)中得到数值 M１、M２和

M３,当 M２大于 M１和 M３时,说明中介效应存在.关于收入不确定性,本文将家庭收入与时间趋势进

行回归并计算残差序列的方差来衡量家庭劳动收入不确定性;风险偏好程度,本文借鉴陈刚的做

法[４３],以家庭是否持有股票的虚拟变量作为衡量指标.
收入不确定性的中介效应检验回归结果如表６所示.第(１)列至第(３)列的结果表明,收入不确

定性和户主年龄之间存在倒U型关系,户主年龄与家庭是否承担住房债务之间存在倒U型关系.进
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一步计算可得三个中介效应检验值为１．３８４６、１．６１０８和１．３０１８,证明中介效应存在.这意味着,随着

户主年龄的增长,家庭收入的不确定性程度呈现先上升后下降的趋势,进而导致家庭承担住房债务的

可能性先上升后下降.第(４)列至第(６)列的结果表明收入不确定性在户主年龄与家庭住房债务规模

之间存在中介效应.同理,通过计算得到收入不确定性的中介效应检验值分别为０．６３４１、１．２８６７和

０．７３０４,证明收入不确定性的倒 U型中介效应在住房债务规模方面仍然存在.
　表６ 机制分析:收入不确定性的中介效应

变量
(１)

debt_if

(２)

uncertainty_inc

(３)

debt_if

(４)

debt

(５)

uncertainty_inc

(６)

debt

age ０．０１７８∗∗∗ ０．０６３１∗∗∗ ０．００６２∗∗∗ ０．１２０１∗∗ ０．０６３１∗∗∗ ０．０１０８∗∗

(０．００６２) (０．００３８) (０．００２３) (０．０００７) (０．００３８) (０．００４０)

age２ ０．０００３∗∗∗ ０．０００７∗∗∗ ０．０００１∗∗∗ ０．００２１∗∗∗ ０．０００７∗∗∗ ０．０００２∗

(０．００００) (０．００００) (０．００００) (０．０００８) (０．００００) (０．０００４)

uncertaintyinc ０．０３７３∗∗∗ ０．３３５８∗∗∗

(０．００４８) (０．０４４３)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８
R２ ０．２４０ ０．３６９ ０．２４３ ０．３７４ ０．３６９ ０．３８８

　　风险偏好的中介效应回归结果如表７所示.第(１)列至第(３)列的结果表明,随着户主年龄的增

长,其风险偏好呈现出先上升后下降的趋势,进而导致家庭承担住房债务的概率呈倒 U 型特征.进

一步计算得到,风险偏好的中介效应检验值分别为１．０９２５、１．２００１和１．０３０７,表明中介效应存在.在

家庭住房债务规模方面,第(４)列至第(５)列的回归结果表明风险偏好在户主年龄对家庭住房债务规

模的影响中也为倒 U型特征.其中介效应检验值分别为２．５９５９、３．００３８和２．２８６７,表明风险偏好的

中介效应存在,即随着户主年龄的增长,其风险偏好呈现出先上升后下降的趋势,进而导致家庭住房

债务规模也呈现相同变化趋势.这可能是因为,受年龄影响,个体的心理承受能力呈现非线性特征,
且年龄越大越想享受安稳生活[４４].
　表７ 机制分析:风险偏好的中介效应

变量
(１)

debt_if

(２)

risk

(３)

debt_if

(４)

debt

(５)

risk

(６)

debt

age ０．０１７８∗∗∗ ０．０４２０∗∗∗ ０．０１７３∗∗ ０．１２０１∗∗ ０．０９１４∗∗ ０．１０１７∗

(０．００６２) (０．０１１５) (０．００６３) (０．０００７) (０．０６００) (０．０６５６)

age２ ０．０００３∗∗∗ ０．０００６∗∗∗ ０．０００３∗∗∗ ０．００２１∗∗∗ ０．０００６∗∗ ０．００１９∗∗∗

(０．００００) (０．０００１) (０．００００) (０．０００８) (０．０００１) (０．０００７)

risk ０．１７４２∗∗∗ ０．１５２０∗∗

(０．０４２１) (０．０４６６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８ ３７９２８
PseudoR２(R２) ０．２３１ ０．２９４ ０．２５３ ０．３７４ ０．２２５ ０．３８９

　　(四)异质性分析

１．按家庭收入分组.本文按家庭总收入的１/３和２/３分位点将样本区分为高收入、中等收入以

及低收入三组,分析户主年龄对住房债务的影响差异,回归结果如表８所示.总体上,在高、中、低收

入这三个组别的家庭中,户主年龄与承担住房债务、住房债务规模之间均存在倒 U 型关系.从拐点
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来看,高中低收入家庭承担住房债务的概率高峰分别是２７岁、３５岁和３１岁,这意味着高收入家庭进

行负债购建房的时间显著早于中低收入家庭.这可能是因为高收入家庭往往具有较高的金融素养,
因此会较早地采用杠杆买房[４５].而在住房债务规模方面,高收入群体的拐点出现在３７岁,显著高于

中低收入家庭的３４岁和３３岁,这意味着高收入家庭较晚出现住房债务规模的峰值.这可能是因为

随着家庭逐渐进入成熟阶段,高收入家庭受改善性住房需求的影响,住房债务规模激增;而中低收入

家庭受信贷约束的影响,借款额度和借款可获取性较低.
　表８ 基于家庭收入的异质性分析结果

变量

debt_if

(１) (２) (３)

高收入 中等收入 低收入

debt

(４) (５) (６)

高收入 中等收入 低收入

age ０．０１０９∗∗ ０．０２０８∗∗ ０．０３１０∗∗∗ ０．０７７８∗ ０．１２２６∗∗ ０．４０８９∗∗

(０．００４１) (０．００４３) (０．００４５) (０．０６１２) (０．４９２３) (０．２１６７)

age２ ０．０００２∗∗ ０．０００３∗∗∗ ０．０００５∗∗∗ ０．００１１∗∗ ０．００１８∗∗ ０．００６２∗

(０．００００) (０．００００) (０．００００) (０．００００) (０．００００) (０．００００)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １２８３３ １２６４４ １２４５１ １２８３３ １２６４４ １２４５１
PseudoR２ ０．２６７ ０．２６６ ０．２６９ ０．２１０ ０．２１１ ０．２１１

　　２．按住房套数分组.本文参考以往研究[４６],将样本区分为一套房和多套房两个子样本,以探究

住房套数差异下户主年龄对住房债务的影响,回归结果如表９所示.总体上,在一套房和多套房的样

本中户主年龄均呈现倒 U型的影响.进一步通过计算发现,多套住房家庭承担债务的拐点出现在３７
岁,这一数值显著晚于一套房家庭的拐点(３１岁);在住房债务规模方面,多套房家庭的拐点出现在３９
岁,而一套房家庭的拐点为２９岁,这意味着多套房家庭承担住房债务的概率及债务规模均较晚出现.
这可能是因为,多套房家庭大多是处于成熟阶段的家庭,其对住房的需求主要以改善型需求为主.
　表９ 基于住房套数的异质性分析结果

变量

debt_if

(１) (２)

一套房家庭 多套房家庭

debt

(３) (４)

一套房家庭 多套房家庭

age ０．０３１４∗ ０．０２２５∗∗ ０．１３４０∗∗ ０．５２９１∗

(０．００７０) (０．００１５) (０．００１９) (０．００２４)

age２ ０．０００５∗∗ ０．０００３∗∗∗ ０．００２３∗∗∗ ０．００６７∗∗

(０．００００) (０．００００) (０．００００) (０．００００)
控制变量 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

N ２６７６９ １１１５９ ２６７６９ １１１５９
PseudoR２ ０．２９３ ０．３０１ ０．２９３ ０．２９５

　　３．按有无未成年子女分组.本文将样本按照是否有未成年子女划分为无未成年子女家庭和有未

成年子女家庭两个子样本进行回归,实证结果如表１０所示.表１０第(１)列和第(３)列显示,无未成年

子女的家庭承担住房债务及住房债务规模的拐点分别为２９岁和３０岁;而第(２)列和第(４)列的结果

表明,有未成年子女的家庭承担住房债务和住房债务规模的拐点为３３岁和３２岁.这意味着,有未成

年子女的家庭对下一代的各项消费可能挤占了住房支出,削弱了住房支付能力,进一步导致购房计划

延迟.
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　表１０ 基于有无未成年子女的异质性分析结果

变量

debt_if

(１) (２)

无未成年子女家庭 有未成年子女家庭

debt

(３) (４)

无未成年子女家庭 有未成年子女家庭

age ０．０１１９∗∗ ０．０６０１∗ ０．１４４３∗∗ ０．３９０７∗∗

(０．００６３) (０．０３９１) (０．００２４) (０．００２３)

age２ ０．０００２∗∗∗ ０．０００９∗∗ ０．００２４∗∗∗ ０．００６１∗∗

(０．００００) (０．０００４) (０．００００) (０．０００６)
控制变量 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

N ３６４０７ １５２１ ３６５１１ １４１７
PseudoR２(R２) ０．２３３ ０．２５７ ０．２９２ ０．３００

五、进一步讨论

上文研究发现,户主年龄与家庭是否承担住房债务及住房债务规模之间存在倒 U 型关系.事实

上,对于大部分家庭而言,房贷是家庭住房债务的主要构成.而随着户主年龄的增长,家庭的信贷约

束增强,此时家庭为获得住房资金,可能会选择向亲友或民间机构借款.而这一行为是否会与家庭住

房债务规模的走势存在相关性? 为研究这一现象,本文基于住房债务规模不为零的样本,进一步考察

了户主年龄对其住房债务资金来源渠道的影响.
(一)模型构建

住房债务资金来源渠道主要可分为银行贷款、亲友借款和民间机构借款三种,为考察户主年龄对

其住房债务资金来源渠道的影响,本文构建如下无序多分类Logistic回归模型:

ln(ηj|b)＝ln[Pr(y＝j|Agei,j,t)/Pr(y＝b|Agei,j,t)]＝α＋Xβj|b (３)
式(３)中,分别定义银行贷款、亲友借款、除银行和亲友外的民间机构借款三种渠道的住房债务来

源分别为j＝１、j＝２和j＝３.这一被解释变量是根据问题“待偿房贷本息总额”“您家是否通过以下途

径借款”“借款总额为?”“您家借款主要用于以下哪几个方面”的回答归类后得到.b为基准组,将住

房债务资金来源为“银行贷款”的样本组作为基准组,η为比值比,其他变量含义同模型(１).求解方

程(３)即可以得到每种选择的概率:

Pr(y＝j|Agei,j,t)＝exp(Xβj|b)/∑３
m＝１exp(Xβm|b) (４)

由此,建立的住房债务资金来源渠道的回归模型为:

Logit
pj

pb
＝αj＋αj１x１＋αj２x２＋＋αjnxn,j∈(１,２,３) (５)

　　表１１ 户主年龄与住房债务资金来源渠道

变量

Channel(oddratio)
基准组:银行贷款

(１)
亲友借款

(２)
民间借款

age １．０１４５∗∗∗ １．０２５６∗∗

(０．００３３) (０．００３０)
控制变量 控制 控制

地区固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

N １０２８８
Prob＞chi２ ０．０００
PseudoR２ ０．２９６

(二)实证结果

表１１列示了户主年龄对住房债务资

金来源渠道影响的回归结果.由于住房贷

款在家庭住房债务中占据主导地位,因为

本文选取银行贷款为基准组,亲友借款和

民间借款作为对照组.从第(１)列和第(２)
列的回归结果来看,选择亲友借款、民间借

款的比值比(OddRatio)分别为１．０１４５和

１．０２５６,且分别在１％、５％的水平上显著,
这意味着与银行贷款相比,户主年龄每增
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加一个单位,其选择亲友借款的概率增加１．４５％,而选择向民间组织借款的概率增加２．５６％,这表明

户主年龄越大选择民间机构借款的概率越高.
(三)异质性分析

与上文保持一致,本部分仍按照家庭收入、住房套数以及是否有未成年子女三种方式进行分组讨

论.表１２~１４的回归结果显示,在家庭收入分组中,随着户主年龄的增长,所有收入水平的家庭选择

向亲友借款的概率显著增加;其中,低收入家庭的概率最大,是选择银行贷款的１．１３３１倍.这可能是

因为目前我国的民间机构贷款市场尚不完善,缺乏政府机构的有效监管.因此,在银行贷款受限的

情况下,居民更愿意选择向亲友借款.而拥有多套房的家庭更会选择向亲友借款,概率为向银行

借款的１．０１２５倍.这可能是受我国购房政策的影响,拥有多套房的家庭购房资格、贷款额度以及

贷款利率等方面严格受限,因此向亲友借款概率增高.此外,在有无未成年子女的分组当中,无未

成年子女的家庭向亲友借款的概率是向银行借款的１．０１２５倍;而有未成年子女的家庭向亲友借款

的概率为向银行借款的１．０３７８倍.受家族文化、社会资本的影响,同银行借贷相比,亲友借款是

住房债务更重要的资金来源渠道,而有未成年子女的家庭在住房面积、套数上有更高的要求.因

此,在银行贷款受限、亲友借款不足的情况下,部分家庭被迫选择民间机构借款来缓解支付能力不

足的压力.
　表１２ 基于家庭收入的住房债务资金来源渠道异质性分析结果

PanelA

Channel(oddratio)

高收入

(１) (２)

亲友借款 民间借款

中等收入

(３) (４)

亲友借款 民间借款

低收入

(５) (６)

亲友借款 民间借款

age １．０２８０∗∗∗ １．０２９８ １．０１３４∗∗∗ １．０４７８ １．１３３１∗∗∗ ０．９８７０

(０．００) (０．０２) (０．０１) (０．０２) (０．００) (０．０２)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ４１０１ ３２４０ ２９４７

Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００ ０．０００

PseudoR２ ０．２８９ ０．２２９ ０．２４６

　表１３ 基于住房套数的住房债务资金来源渠道异质性分析结果

变量

Channel(oddratio)

一套房家庭

(１) (２)

亲友借款 民间借款

多套房家庭

(３) (４)

亲友借款 民间借款

age １．１４４７ １．０１５０ １．０１２５∗∗ １．００１１

(０．０００３) (０．０００９) (０．０００９) (０．００１０)

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

N ６６２７ ３６６１

Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００

PseudoR２ ０．２８４ ０．３９３
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　表１４ 基于有无未成年子女的住房债务资金来源渠道异质性分析结果

变量

Channel(oddratio)

无未成年子女家庭

(１) (２)

亲友借款 民间借款

有未成年子女家庭

(３) (４)

亲友借款 民间借款

age １．０１２５∗∗∗ １．０１８０ １．０３７８∗∗∗ １．０３０５∗

(０．００３１) (０．０１２０) (０．０１７５) (０．０１０５)

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

N ８９０４ １３８４

Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００

PseudoR２ ０．１３３ ０．１４２

　　(四)内生性问题的处理:Heckman两步法

与上文的基准回归不同,本文在分析户主年龄对家庭住房债务资金来源渠道选择的影响时,仅保

留了住房债务规模不为零的样本.因此,可能会存在由于样本选择偏误导致的内生性问题.为缓解

这一影响,本文利用 Heckman两步法进行进一步验证.先利用Probit模型生成逆米尔斯比值,再将

其作为控制变量带入Logistic模型中进行回归.回归结果(如表１５所示)显示,户主年龄越大,选择

向民间机构借款的概率越大,表明表１１所得的研究结论具有稳健性.
　　　　　 　　表１５ Heckman两步法回归结果

变量

Channel(oddratio)

基准组:银行贷款

(１)

亲友借款

(２)

民间借款

age １．０３５９∗∗∗ １．０４９１∗∗

(０．００００) (０．０００１)

控制变量 控制 控制

地区固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

N １０２８８

Prob＞chi２ ０．０００

PseudoR２ ０．３０６

六、研究结论与政策建议

随着户主年龄和家庭生命周期的变化,住房的功能将从满足基本需求转为满足延伸需求.为确

保家庭效用最大化,负债成为缓解住房支付能力不足的重要手段.本文利用中国家庭追踪调查

(CFPS)数据,从家庭生命周期视角检验了户主年龄对家庭住房债务的影响.结果表明,随着户主年

龄的变化,家庭对住房债务的态度由偏好转为厌恶,进而导致家庭是否承担住房债务以及住房债务规

模均呈现倒 U型特征,拐点出现在３０岁.即户主年龄在３０岁之前,家庭负债的概率及规模呈上升

趋势,而在３０岁之后则逐渐减弱.机制分析发现,收入不确定性和风险偏好在户主年龄对家庭住房

债务的影响中有显著的中介效应.异质性分析表明,户主年龄对家庭住房债务的倒 U 型特征会因家

庭收入、房产数量和是否有未成年子女的区别而有所不同.高收入家庭承担住房债务的年龄峰值为
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２７岁,早于中低收入家庭的３５岁和３１岁;但住房债务规模的年龄拐点为３７岁,晚于中低收入家庭.
多套房家庭承担住房债务及其住房债务规模的年龄拐点分别为３７岁和３９岁,较一套房家庭来得更

晚.有未成年子女家庭承担住房债务及住房债务规模的年龄拐点分别为３３岁和３２岁,均晚于无未

成年子女家庭的２９岁和３０岁.进一步研究发现,户主年龄越大,越倾向于通过民间机构借款.细分

群体来看,低收入家庭和多套房家庭选择向亲友借款的概率更高;而有子女的家庭会优先选择向亲友

借款,其次选择民间机构.
基于上述结论,本文认为,在住房市场的顶层设计方面,政府应坚持“房子是用来住的、不是用来

炒的”定位,大力推行租购并举,保障居民的合理性住房需求,以促进房地产市场平稳健康运行.具体

来看,本文的研究结果在个体、家庭及金融机构三个层面具有以下启示:
第一,从个体角度看,受“居者有其屋”“租购不同权”等经济文化的影响,我国家庭住房需求旺盛.

因此,本文建议在全社会倡导树立理性的住房观念,克服攀比心理,鼓励居民家庭做出合理的住房决

策,避免背负过重的债务压力.
第二,对居民家庭而言,住房贷款具有额度大、还款期长和借款成本高的特点,导致负债家庭在较

长时期内都将承受还款压力,微观上影响家庭消费和孩子生育等行为,宏观上蕴含家庭债务风险.建

议政府加快推动住房公积金制度改革、发展住房合作社等非营利组织,将我国住房消费金融体系从住

房按揭贷款“一股独大”,发展为市场化的住房按揭体系、政策性金融体系以及互助性金融体系,为处

于不同生命周期阶段、不同收入层次的家庭提供自助、互助和他助“三位一体”的多元住房融资渠道.
第三,从金融机构的角度来看,当前金融产品单一、信贷获取资格“一刀切”等问题较为突出,而不

同发展阶段的家庭在收入水平和住房需求方面存在较大差异.为此,建议政府出台相应的政策,推动

金融产品创新,满足不同家庭的差异化融资需求,进而实现金融公平.此外,青年家庭既是住房债务

的主要承担者又是消费的主力军,政府应制定针对性的金融支持政策,激励金融机构提供专门的金融

工具.
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HouseholdＧHeadAgeandHousingDebt:PreferenceorAversion
FENGYu　YAOLingzhen

(SchoolofPublicEconomicsandAdministration,ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics,Shanghai２００４３３,China)

Abstract:Thecostandutilityofhousingacquisitionvarywiththeevolutionoffamilylifecycle．As
aneffectivemethodforfamiliestosolvetheinadequatecapacityofhousingpayment,willhousing
debtchangewiththegrowthofhouseholdＧheadage?Inthisregard,thispaperutilizesthedataof
ChinaFamilyPanelStudies(CFPS)tocarryouttheempiricalanalysis．Theresultsshowthatwith
ageincreasing,theattitudeofhouseholdＧheadtowardshousingdebthaschangedfrompreferenceto
aversion,andtheinflatingpointappearsat３０yearsＧold．Themechanismstudyshowsthatincome
uncertaintyandriskpreferencehaveintermediaryimpactonthenexusofhouseholdＧheadageand
housingdebt．Theheterogeneitytestsfindtheinflectionpointofwhetherafamilyhashousingdebt
andthesizeofdebtshowasignificantdifferenceduetoincome,numberofhouseandthepresence
ofminorchildren．FurtherresearchhasdemonstratedthattheolderthehouseholdＧheadis,themore
likelyitistoborrowthroughprivateinstitutions．Bysubgroups,lowＧincomehouseholdsandhouseＧ
holdswithmultiplesuitesaremorelikelytochooseborrowingfromfriendsandrelatives,while
householdswithchildrenwillpreferborrowingfromfriendsandrelatives,followedbyprivateinstiＧ
tutions．Theresultsofthispaperprovideapolicyreferenceforthegovernmenttoimplementtothe
generalprincipleof＂housesareforlivingin,notforspeculation＂,ensurethereasonablehousingfiＧ
nanceneedsofhouseholds,andthusmitigatethehousingdebtrisk．
Keywords:House;HouseholdＧHeadAge;HousingDebt;FamilyLifeCycle
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