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收入不平等对家庭杠杆率的影响∗
∗

尹志超　 李青蔚　 张　 诚

内容提要：家庭杠杆率的不断攀升和收入不平等的扩大，引起了社会的广泛关注。
本文基于中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）数据，研究了收入不平等对家庭杠杆率的影响。 研

究结果表明：（１）收入不平等显著提高中国家庭杠杆率，收入差距提高 １０％ ，家庭杠杆率

显著提升 ４􀆰 ６４％ ；（２）进一步分析表明，随着收入不平等的扩大，低财富家庭杠杆显著提

高，低财富群体的家庭杠杆水平主要是由住房负债所推动；（３）异质性分析显示，在低房

价和经济发展较为落后的地区、户主受教育水平较低及 １ 套房家庭，收入不平等对家庭

杠杆的影响更为敏感。 本文的研究为认识收入不平等和家庭杠杆率的关系提供了证据，
可为相关政策的制定提供参考。
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—、 引　 言

２０１５ 年供给侧改革实施以来，地方政府和企业部门杠杆率增速明显放缓，家庭部门杠杆率却

不断上升（张晓晶等，２０１８）。 负债绝对量（住户贷款）由 ２０１３ 年的 １９􀆰 ９ 万亿元增加到 ２０１８ 年的

４６􀆰 ８ 万亿元；从负债相对量（杠杆率①）来看，债务收入比从 ２０１３ 年的 ５５􀆰 ６％ 增加到 ２０１８ 年的

８２􀆰 ２％，债务与ＧＤＰ 的比值由２００７ 年的１９􀆰 ０７％上升到２０１８ 年的５２􀆰 ３８％。 与此同时，中国家庭的收

入基尼系数居高不下，收入不平等问题依然突出。 伴随经济发展阶段的转变，收入不平等问题成为制

约我国经济高质量发展的重要因素。 根据世界不平等数据库，②从 １９９４ 年到 ２０１５ 年，最高收入 １０％
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和最高财富 １０％的群体，占总收入和总财富的比例不断增加；最低财富 ５０％和最低收入 ５０％的群体，
占总收入和总财富的比例不断下降。 收入差距和财富差距的不断扩大，影响我国社会的平衡发展。

收入差距的持续扩大如何影响家庭的杠杆？ 一些学者将 ２００８ 年美国金融危机归因于收入差

距的持续扩大（Ｒａｊａｎ，２０１０）。 收入差距的扩大，促使低收入群体增加借贷水平，提高家庭杠杆

（Ｃｈｒｉｓｔｅｎ 和 Ｍｏｒｇａｎ，２００５；Ｒａｊａｎ，２０１０；Ｃａｒｒ 和 Ｊａｙａｄｅｖ，２０１５；Ｋｕｍｈｏｆ 等，２０１５）。 原因归结如下：
（１）不平等加剧导致信贷供应增加，因为收入最高的群体更倾向于储蓄，再投资于可贷基金市场，
低收入群体维持消费需求，导致高收入群体向低收入群体不断放贷；（２）较贫穷的家庭往往通过借

款来维持生活水平，以应对实际工资的停滞不前；（３）随着收入不平等的加剧，由于“攀比效应”和
“消费习惯”，低收入和中产阶级家庭倾向于借款，以保持在上层社会的地位和维持过去的消费水

平。 国内相关研究较少，郭新华等（２０１６）研究发现，收入差距抑制家庭的借贷规模，证明我国家庭

不存在为追求社会地位而增加借贷的动机。
现阶段对于我国家庭，收入不平等如何影响家庭杠杆？ 收入差距扩大表明低收入群体和高收

入群体之间的差距在拉大。 一方面，低收入群体的净资产较低，如果负债水平较高，则会导致杠杆

率的提升；另一方面，高收入群体的净资产和收入水平较高，负债的可能性较低，则会抑制杠杆率

的提升。 根据中国人民银行数据，从 ２０１３ 年到 ２０１８ 年，住户部门贷款增长 ２７􀆰 ３６ 万亿元。 其中，
家庭住房贷款余额增长 １６􀆰 ８ 万亿元，占比 ６１􀆰 ４０％ ，是住户贷款增长的主要来源。 根据 ２０１７ 年中

国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）数据，最低收入 ２０％家庭的住房负债占总资产比重为 １３􀆰 ６４％ ；最高收入

２０％家庭的占比为 ５􀆰 ５７％ 。 随着收入差距的扩大，低收入群体提高自己社会地位的动机增强（金
烨等，２０１１）。 住房已经成为社会地位的“筛选器”和“过滤器” （祝仲坤、冷晨昕，２０１７），能够显著

提升个体的身份认同和社会地位（祝仲坤、冷晨昕，２０１８；唐将伟等，２０１９）。 收入差距的扩大，可能

导致低收入群体通过购买住房提高社会地位，进而促进家庭杠杆率的上升。 在此背景下，本文重

点探究以下问题：（１）收入差距对家庭杠杆是否有显著性影响？ （２）收入差距促进杠杆率提升是否

因为低财富家庭的杠杆过高引起？ （３）低财富家庭杠杆过高是否由于住房负债而推动？ （４）我国

家庭是否存在“攀比效应”和“消费习惯”的现象而导致家庭杠杆的提升？
本文从微观角度来研究收入不平等对家庭杠杆的影响，为解释我国现阶段家庭高杠杆提供一

个新视角。 与已有文献研究相比，本文的贡献可能体现在以下几个方面。 首先，我们提供了一个

新的角度来分析我国家庭高杠杆，丰富了该领域的研究。 其次，本文利用人均财政支出，作为收入

不平等的工具变量，对本文的关注变量进行了内生性处理，估计结果更加可靠。 再次，本文从低财

富群体的住房需求视角，详细探讨了收入不平等影响家庭杠杆的原因。 最后，本文进一步研究了

收入不平等与对不同群体（地区、户主受教育水平和家庭住房套数）家庭杠杆的异质性。
本文余下部分安排为：第二部分是文献综述及研究假说；第三部分为模型设定与变量说明；第

四部分为实证结果分析；第五部分为进一步分析；第六部分是异质性分析；第七部分为稳健性检

验；第八部分为结论与建议。

二、 文献综述及研究假说

近些年，收入差距与家庭杠杆不断提升。 关于收入不平等与家庭杠杆的问题，引起了国内外学者的

广泛关注。 本文主要从以下三个方面进行回顾：收入差距与家庭杠杆的理论研究、实证发现和机制探讨。
首先，收入差距与家庭杠杆的理论研究。 国外学者主要基于动态随机一般均衡框架（ＤＳＧＥ），
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对家庭部门进行分类，推导二者之间的关系。 如 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２００８）在 Ｋｒｕｓｅｌｌ 和 Ｓｍｉｔｈ（１９９８）的基础

上，考虑了代理人的个体异质性，基于 ＤＳＧＥ 研究了家庭债务的趋势和周期性特征，该模型将债务

的趋势性增长归因于不平等的显著上升。 Ｒａｎｃｉｅｒｅ 等（２０１２）在 ＤＳＧＥ 框架内建立了不平等、家庭

债务和危机发生概率之间的模型。 该模型由两类代理人组成：一类是拥有全部资本的投资者，赚
取资本收入，用于储蓄、投资和消费；另一类是只赚取工资收入，用于消费的工人。 工人讨价还价

能力受到负面冲击，导致两个代理人之间收入差距扩大。 由于消费在工人的效用函数中，不平等

现象的显著增加导致工人的贷款需求增加，以维持期望的消费水平。 Ｋｕｍｈｏｆ 等（２０１５）在基准理

论模型中，将收入群体分为高收入和低收入群体。 随着收入差距的扩大，高收入群体为追求财富

积累向低收入人群放贷，导致该群体家庭杠杆的提升。 Ｒａｎｎｅｎｂｅｒｇ（２０１９）在 Ｋｕｍｈｏｆ 等（２０１５）的
理论模型基础上，推导出收入不平等不仅导致债务的扩张，还会降低金融市场的利率水平。 Ｓｔｒａｕｂ
（２０２０）基于债务需求理论和世代交替模型，刻画了包含两类代理人的经济体，一类是禀赋资源较

高的群体拥有储蓄；另一类是禀赋较低的群体需要借贷，结果发现收入不平等推高了家庭的负债

需求。 通过梳理理论研究不难发现：收入差距的扩大助推了债务的扩张，特别是初始禀赋较低群

体的债务水平，进而导致整个家庭部门杠杆率的提升。
其次，收入差距与宏观杠杆率的实证发现。 不平等加剧了美国金融市场的信贷繁荣，导致金融危

机（Ｒａｊａｎ，２０１０；Ｒａｎｃｉｅｒｅ 和 Ｋｕｍｈｏｆ，２０１０）。 众多学者基于国别数据和面板的方法，实证分析了收入

不平等对负债的影响，其研究结果不尽相同。 一些学者研究发现，收入差距提高宏观经济体的杠杆

率。 Ｍａｌｉｎｅｎ（２０１６）利用 ８ 个 ＯＥＣＤ 成员国 １９６０—２００８ 年的数据，发现收入不平等是引起第二次世界

大战后发达经济体银行信贷增长的重要原因。 Ｋｌｅｉｎ（２０１５）发现收入不平等每增加 １％，家庭信贷增

加 ２％ ～６％。 Ｇｕ 和 Ｈｕａｎｇ（２０１４）认为金融危机期间，经济体的高杠杆率由收入不平等的不断加剧所

引起。 还有一些学者研究发现，二者没有因果关系。 Ｂｏｒｄｏ 和 Ｍｅｉｓｓｎｅｒ（２０１２）基于１９２０—２０００ 年 １４
个发达经济体的面板数据，检验了 Ｒａｊａｎ（２０１０）提出的假设，研究表明信贷繁荣增加了银行业危机的

可能性，结果未发现收入差距导致信贷繁荣。 此外，Ｂｅｈｒｉｎｇｅｒ 和 Ｔｒｅｅｃｋ（２０１３）通过对 ７ 国集团和更大

样本（２０ 个国家）１９７２—２００７ 年的面板数据发现，不平等导致家庭贷款规模的减少。 伍再华和张雄

（２０１６）利用 ２００４—２０１３ 年的省级面板数据，发现收入不平等对家庭债务的影响存在显著的区域差

异。 基于以上理论研究和实证研究，本文提出如下两个对立的研究假说。
假说 １：收入差距可能提高家庭的杠杆率水平，且主要对低收入群体有显著影响。
假说 ２：收入差距可能降低家庭的杠杆率水平。
最后，收入差距影响家庭负债的机制探讨。 人们提出了几种可能的机制来解释收入不平等与

信贷之间的关系。 一是“维持消费”的机制。 Ｆｒａｎｋ（２００５）认为，不平等可能通过增加相对消费促

使家庭贷款增加。 高收入者通过购买更大、更贵的房子等方式消费，会促使低收入者通过借贷维

持当前消费，从而导致贫穷家庭负债增加。 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２００９）认为，面对实际停滞的工资收入，较贫穷

的家庭通过借贷来维持生活水平，这一理论由 Ｋｕｍｈｏｆ 等（２０１５）正式提出。 理论研究表明，随着家

庭收入差距的扩大，高收入群体对财富的偏好和低收入群体维持消费的需求，导致高收入群体向

低收入群体不断发放贷款，促使家庭债务和杠杆的增加，从而引起危机发生的概率越来越大。 二

是“攀比消费”的机制。 Ｂａｒｂａ 和 Ｐｉｖｅｔｔｉ（２００９）从长期宏观经济运行的角度分析家庭债务上升的原

因，发现收入不平等和提高生活水平的愿望，导致债务水平的上升。 Ｃｈｒｉｓｔｅｎ 和 Ｍｏｒｇａｎ（２００５）发现

收入不平等的加剧显著提升消费者的借贷规模。 收入不平等影响家庭总债务的所有组成部分，对
于购买耐用消费品的债务（分期贷款）影响最大。 解释为收入不平等对消费者借贷的影响是炫耀
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性消费的结果，收入不平等的加剧迫使收入增幅较小的家庭通过举债来维持相对于收入增幅较大

家庭的消费水平。 三是“政治经济”渠道。 Ｒａｊａｎ（２０１０）提出不平等迫使美国政客改善中低收入家

庭的状况，以避免失去这部分选民。 社会保障金形式的再分配或增加税收是美国政治环境中不受

欢迎的解决方案。 因此，以保障性住房融资形式的再分配方案得以实施。 这种有补贴的抵押贷

款，加上同时放松对金融部门的管制，导致了中低收入家庭杠杆的增加。 国内学者研究发现，一方

面，低收入群体因收入差距扩大而引发的提高社会地位的动机增强（金烨等，２０１１）；另一方面，住
房已成为社会地位的象征（祝仲坤、冷晨昕，２０１７），拥有住房将显著提升个体的社会地位。 基于机制

解释的文献梳理，本文提出假说 ３ 和假说 ４。
假说 ３：随着收入差距的扩大，低财富群体的消费“攀比效应”可能提高家庭杠杆率水平。
假说 ４：随着收入差距的扩大，低财富家庭为追求社会地位，可能通过按揭购买住房推高家庭

杠杆率水平。
还有一些学者从以下几个方面解释家庭负债不断上涨。 第一，房价上涨导致家庭负债上升

（Ｂｏｒｉｏ，２０１４；Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ，２００８；Ｊｏｒｄà 等，２０１６）。 第二，利率水平的不断下降导致家庭负

债增加（Ｔａｙｌｏｒ，２００９）。 第三，信贷市场管制的不断放松导致家庭负债水平提升（Ｍｉａｎ 和 Ｓｕｆｉ，
２００９）。 第四，移动支付扩大家庭的债务风险（柴时军，２０２０）。

综上所述，文献主要集中在宏观层面的分析，鲜有利用具有代表性的家庭微观层面数据，探究

我国收入不平等对家庭杠杆的影响。 本文运用 ２０１７ 年 ＣＨＦＳ 数据研究发现，收入不平等显著提高

家庭的杠杆率，主要引起低财富家庭杠杆率显著提升。 同时，住房负债推动低收入群体的杠杆水

平上升。 异质性分析显示，在低房价，三、四、五线城市，户主受教育水平较低及拥有 １ 套房家庭，
杠杆对收入不平等的影响更为敏感。 本文的研究是对现有文献的补充和完善。

三、 模型与变量

（一）数据来源

本文数据主要来自西南财经大学 ２０１７ 年在全国范围内开展的中国家庭金融调查（Ｃｈｉｎａ
Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｕｒｖｅｙ，ＣＨＦＳ）项目。 该调查所得数据涵盖全国 ２９ 个省（自治区、直辖市），①共

４００１１ 户样本数据，全面反映了居民家庭的人口统计特征、家庭的资产与负债情况、家庭的各类支出和收

入等微观信息。 中国家庭金融调查拒访率低，数据具有全国代表性、质量高。
（二）变量选取

１􀆰 解释变量

本文的解释变量主要为收入不平等。 国内外文献中解释收入不平等的指标较多，例如基尼系

数（Ｇｉｎｉ）、泰尔指数、收入对数的方差以及广义熵指数等。 本文将根据家庭收入计算的县级基尼系

数②作为收入不平等指标。 由于基尼系数仅能表示收入的总体分布情况，无法具体表现居民家庭

收入间更翔实的差距。 因此，本文分别采用 Ｐ９０ ／ １０、Ｐ７５ ／ ２５、泰尔指数等作为收入不平等的替代指

标，进行稳健性检验。

０８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４２， Ｎｏ􀆰 １，２０２１

①
②

除西藏、新疆和港澳台地区以外。
２０１７ 年的 ＣＨＦＳ 的样本数据中，一共有３５３ 个县，县的平均受访户数为９７ 户，中位数为１０７ 户，最大值为３４０ 户，最小值为１８

户。 其中小于 ５０ 户的县有 ８ 个，小于 １００ 户的县有 １９４ 个。 基于稳健性考虑，删除小于 ５０ 户的县样本以后，结果依然成立。
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２􀆰 被解释变量

本文研究的被解释变量是杠杆率。 将有负债的家庭定义为拥有杠杆，将家庭杠杆率定义为负

债 ／家庭净资产。
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

变量包括家庭总收入（万元）、是否拥有住房（拥有 ＝ １，不拥有 ＝ ０）、６ 岁及以下孩子数量、７ ～ １５ 岁

孩子数量、６０ 岁以上老人数量、住院、家庭净资产（万元）；个体特征变量主要包括户主年龄、户主户

籍、户主教育水平、婚姻状况、金融知识；地区特征变量主要为省份控制变量。
（三）模型设定

首先，本文论证收入差距对家庭是否拥有杠杆产生影响；然后，论证收入差距对家庭杠杆率的

影响。 本文主要采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型考察收入不平等对家庭是否拥有杠杆的影响，利用 Ｔｏｂｉｔ 模型分析

收入不平等对家庭杠杆率的影响。 Ｐｒｏｂｉｔ 模型设定如下：

Ｌｅｖｅｒａｇｅ∗ ＝ αＧｉｎｉ ＋ βＸ ＋ ｕ
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＝ １（Ｌｅｖｅｒａｇｅ∗ ＞ ０） （１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 是被解释变量，指家庭杠杆， Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＝ １ ，表示存在家庭杠杆； Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＝ ０ ，表示家

庭没有杠杆。 Ｇｉｎｉ 为解释变量，本文采用县级基尼系数代表收入不平等； Ｘ 是控制变量，包括家庭、
个体、地区特征等变量； μ 表示残差项。

由于 Ｐｒｏｂｉｔ 模型仅仅分析了收入不平等对家庭是否拥有杠杆的影响，但是对家庭杠杆率的影

响不能很好解释，为度量收入不平等对家庭杠杆率的影响，Ｔｏｂｉｔ 模型设定如下：

ｙ∗ ＝ αＧｉｎｉ ＋ βＸ ＋ ｕ　 　 Ｙ ＝ ｍａｘ｛０，ｙ∗｝ （２）

其中， Ｙ 代表被解释变量，指杠杆率；Ｇｉｎｉ 为解释变量，本文采用县级基尼系数代表收入不平

等；Ｘ 是包括家庭、个体、地区特征等的控制变量；μ 表示残差项。
（四）内生性讨论与说明

本文的模型可能存在遗漏变量、互为因果等问题，使估计结果存在偏误。 一方面，存在遗漏变

量的问题。 个体的借贷习惯、当地的风俗和文化及个体的负债动机等不可观测的变量，可能既会

影响当地的收入不平等，同时影响家庭是否拥有杠杆和杠杆率的大小，从而产生内生性。 另一方

面，联立性可能引起内生性。 家庭杠杆率越高，说明家庭借贷融资的规模越大，家庭用于投资和创

业的可能性也越大，从而进一步扩大收入不平等。
为克服内生性，本文采用工具变量法进行估计。 我们经过反复尝试，采用市一级的人均财政支出

作为收入不平等的工具变量。 一方面，Ｇｌｏｍｍ 和 Ｋａｇａｎｏｖｉｃｈ（２００８）研究发现，人均财政支出和家庭公

共转移支付为代表的工具变量，可降低收入不平等程度。 原因是公共财政支出的受益者是居民家庭，
有利于缓解收入差距的扩大，满足工具变量的相关性条件；另一方面，外生性条件需要工具变量仅仅通

过内生变量来影响被解释变量，即财政支出通过影响收入差距，进而影响家庭杠杆率，而不能有直接的

相关性。 人均财政支出可能主要是通过影响家庭收入，进而影响家庭的负债和资产状况。 人均财政支

出对家庭杠杆率无直接影响。 因此，本文将采用市一级的人均财政支出作为工具变量进行两阶段估计。
图 １ 报告了样本中家庭杠杆及杠杆率的概况。 统计结果表明，无论是家庭拥有杠杆的比例还

是杠杆率的大小，基尼系数高的家庭杠杆均高于基尼系数低的家庭。 家庭拥有杠杆的比例在基尼

１８



图 １　 基尼系数对家庭杠杆的影响

系数高的组为 ２９􀆰 ２１％ ，基尼系数低的一组比例为 ２１􀆰 ７８％ ，二者相差 ７􀆰 ４３％ ；基尼系数较高家庭

中的杠杆率为 ２５􀆰 ４１％ ，明显高于基尼系数较低家庭杠杆率的 ２１􀆰 ７９％ ，二者相差 ３􀆰 ６２％ 。 从描述

统计结果来看，基尼系数较高家庭拥有杠杆的比例及杠杆率明显高于基尼系数较低家庭。①

四、 实证分析

本文描述性的结果显示，基尼系数与杠杆率呈正相关的关系，而经济学因果关系的识别仍需

进行严格的计量分析。 接下来，本文基于计量模型来论证二者之间的因果关系。 本文基于 ＣＨＦＳ
数据，分析收入不平等对中国家庭杠杆和杠杆率的影响。 表 １ 第（１）列与第（３）列分别运用了

Ｐｒｏｂｉｔ 模型与 Ｔｏｂｉｔ 模型进行估计，第（２）列与第（４）列是考虑内生性的估计结果。

　 　 表 １ 收入不平等对家庭杠杆和家庭杠杆率的影响

家庭杠杆

（１）
Ｐｒｏｂｉｔ

（２）
ＩＶ － Ｐｒｏｂｉｔ

家庭杠杆率

（３）
Ｔｏｂｉｔ

（４）
ＩＶ － Ｔｏｂｉｔ

基尼系数
０􀆰 ２７６４∗∗∗

（０􀆰 ０３６６）
０􀆰 ９８４１∗∗∗

（０􀆰 １８５５）
０􀆰 １３１２∗∗∗

（０􀆰 ０１７５）
０􀆰 ４６３７∗∗∗

（０􀆰 ０８７５）
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 Ｎ ３６５４２ ３６５４２ ３６５２４ ３６５２４
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０９２０ ０􀆰 ０７９４

第一阶段 Ｆ 值

工具变量 ｔ 值
Ｗａｌｄ 检验

Ｃｈｉ２ ／ Ｆ

５５６􀆰 ６４ ５５４􀆰 １７
－ ３９􀆰 １３ － ３９􀆰 １０
１５􀆰 ６２

（０􀆰 ０００１）
１７􀆰 ６８

（０􀆰 ００００）

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著；括号里报告的是异方差稳健标准误。 下同。

２８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４２， Ｎｏ􀆰 １，２０２１

① 限于篇幅，变量的描述性统计结果省略，感兴趣的读者可向作者索取。
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第（１）列基尼系数的估计系数为 ０􀆰 ２８，在 １％的水平下显著，表明收入差距每提高一个单位，
家庭拥有杠杆的概率显著提升 ２８％ 。 第（２）列是工具变量的估计结果，Ｄｕｒｂｉｎ⁃Ｗｕ⁃Ｈａｕｓａｎ 检验的

内生性结果和 Ｐ 值均拒绝了原模型不存在内生性的假设。 第一阶段 Ｆ 值为 ５５６􀆰 ６４，远大于 １０％的

临界值 １６􀆰 ３８（Ｓｔｏｃｋ 和 Ｙｏｇｏ，２００５），表明本文使用市一级人均财政支出不存在弱工具变量问题。
工具变量的估计结果显示，收入不平等对家庭杠杆的边际系数为 ０􀆰 ９８，在 １％的水平下显著。 以上

回归结果显示，收入不平等对居民家庭杠杆具有显著影响，收入不平等的扩大会提高家庭拥有杠

杆的概率，这与 Ｋｒｕｅｇｅｒ 和 Ｐｅｒｒｉ（２００６）结论一致。 第（３）列基尼系数的估计系数为 ０􀆰 １３，在 １％的

水平下显著，说明收入不平等每提高 １０％ ，家庭杠杆率显著提高 １􀆰 ３％ 。 同样第（４）列表明不存在

弱工具变量问题，基尼系数的估计系数为 ０􀆰 ４６，在 １％的水平下显著，说明收入不平等导致家庭杠

杆率的上升。 以上回归结果表明，收入不平等对家庭杠杆和杠杆率均具有显著的促进作用，验证

了假说 １。

五、 进一步分析

基准回归结果表明，收入差距的扩大显著提升家庭拥有杠杆的概率和家庭杠杆率。 收入差距

如何影响家庭的杠杆行为？ 本文主要从两个方面进行论证。 （１）基于社会地位的视角进行分析。
随着收入差距的扩大，个体之间会进行更多的社会比较和对社会等级制度的关注（Ｂｕｔｔｒｉｃｋ 等，
２０１７），从而导致社会地位之间的竞争（Ｂｏｗｌｅｓ 和 Ｐａｒｋ，２００５）。 因此，收入不平等扩大将会影响个

体提高社会地位的寻求（金烨等，２０１１）、扩大地位商品①的支出 （Ｗａｌａｓｅｋ 等，２０１８；Ｗａｎｇ 等，
２０１９）。 此外，低收入群体更容易受到对其财富和地位欲望不平等的影响，更大的不平等成为穷人

追求个人流动性和实现社会变革的催化剂（Ｗａｎｇ 等，２０１９）。 收入差距的扩大，可能导致低收入群

体通过按揭贷款购买住房，提高自己的社会地位，促进家庭杠杆率的上升。 （２）从家庭消费攀比的

心理进行论证。 Ｃｈｒｉｓｔｅｎ 和 Ｍｏｒｇａｎ（２００５）发现，收入不平等的扩大显著提升消费者的借贷规模，原
因是消费者借贷目的是炫耀性消费，收入不平等的加剧迫使收入增幅较小的家庭通过举债来维持

相对于收入增幅较大家庭的消费水平。 Ｂａｒｂａ 和 Ｐｉｖｅｔｔｉ（２００９）认为，收入不平等和提高生活水平的

愿望导致债务水平的上升。
接下来，本文对以上两个方面进行论证。 首先，分析收入差距对不同财富群体杠杆行为的影

响；其次，分析收入差距对不同财富群体家庭住房资产占比的影响；最后，分析在我国现阶段是否

存在随着收入差距的扩大，低收入家庭由于攀比效应和消费习惯的影响，提高家庭的消费水平，进
而影响家庭的杠杠行为。

（一）收入差距、社会地位与家庭杠杆

本文通过梳理文献发现，随着收入差距的扩大，禀赋较低群体追求社会地位的动机增强，而住

房已经成为社会地位的身份象征。 收入差距的扩大是否会导致低财富群体通过购买住房提升社

会地位，进而引起家庭杠杆率的提升？
首先，本文验证收入不平等对不同财富群体家庭杠杆的影响。 收入差距扩大导致杠杆率提升

是否由低财富家庭的杠杆引起？ 表 ２ 的第（１）列到第（３）列是收入不平等对不同财富群体家庭

３８

① 地位商品最早是由以色列学者 Ｓｅｅｖ Ｈｉｒｓｃｈ 提出的一个经济学概念，指一种能够凭借地位优势或地位的象征性而带来一

定经济或非经济收益的商品，常常被视为获得社会利益的一种手段。



拥有杠杆概率的影响；第（４）列到第（６）列是收入不平等对不同财富群体家庭杠杆率的影响。 估

计结果显示，收入差距对低财富家庭杠杆和杠杆率的回归系数均在 １％ 的水平下显著为正，表明

收入差距显著提高低财富家庭的杠杆。 以杠杆率的估计结果为例，表 ２ 中的第（４）列，基尼系数

和交叉项的估计系数均在 １％的水平下显著。 结果表明，相对于高财富家庭，收入差距显著影响

低财富家庭的杠杆。 第（５）列和第（６）列分组的回归结果显示，收入不平等对低财富家庭杠杆有

显著性影响。

　 　 表 ２ 收入不平等对不同财富群体的家庭杠杆影响

被解释变量：杠杆

（１）
所有样本

（２）
低财富

（３）
高财富

被解释变量：杠杆率

（４）
所有样本

（５）
低财富

（６）
高财富

基尼系数
２􀆰 ９６９４∗∗∗

（０􀆰 ６５２５）
２􀆰 ６２１８∗∗∗

（０􀆰 ４８７３）
０􀆰 ２６１５

（０􀆰 ４６８８）
１􀆰 ５５１６∗∗∗

（０􀆰 ３８６２）
２􀆰 ２４８６∗∗∗

（０􀆰 ４８２６）
－ ０􀆰 ０１７３
（０􀆰 ０７１７）

基尼系数 × 低财富
５􀆰 ３３００∗∗∗

（０􀆰 ７８６８）
２􀆰 ９８３０∗∗∗

（０􀆰 ４４５３）

低财富
－ ２􀆰 ８９６７∗∗∗

（０􀆰 ４０９６）
－ １􀆰 ４０７２∗∗∗

（０􀆰 ２３１７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 Ｎ ３６５４２ ９１３５ ９１３５ ３６５２４ ９１１７ ９１３５

　 　 注：本文将最低财富的 ２５％设为低财富家庭。

表 ２ 的估计结果表明，收入不平等显著提高财富较低群体的家庭杠杆。 收入不平等为何导致

低财富群体的杠杆水平提升？ 已有文献研究发现，住房已经成为个体身份和家庭社会地位的象征

（祝仲坤、冷晨昕，２０１８；唐将伟等，２０１９）。 随着收入差距的扩大，低财富群体可能通过购买住房提

高自己的社会地位，进而影响家庭的杠杠水平。 一方面，低财富群体的住房资产占总资产的比重

较高；另一方面，对于低收入群体而言，住房资产更多以住房负债的形式拥有。 接下来，表 ３ 进一

步分析收入不平等对低财富家庭住房资产占比和住房负债的影响。
表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 部分估计了收入不平等对住房财富占比的影响。 在全样本中，第（１）列交叉项

的估计系数在 １％的水平下显著为正。 这表明在低财富家庭，收入差距显著提高家庭住房财富占

比。 在分组样本中，第（２）列和第（３）列的估计结果显示，在低财富家庭基尼的估计系数在 １％ 的

水平下显著为正，高财富家庭基尼系数的估计系数在 １％的水平下显著为负，进一步论证了收入差

距显著促进低财富家庭持有住房资产的比例。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 估计了收入不平等对住房负债的影响。 在

全样本中，第（１）列基尼系数和低财富交叉项的估计系数在 １％的水平下显著为正。 第（２）列和第

（３）列的分组估计结果显示，低财富家庭基尼系数的估计系数在 １％的水平下显著为正；高财富家

庭基尼系数的估计系数为负，在 ５％的水平下显著，进一步论证了收入差距显著促进低财富家庭住

房负债水平提高。 表 ３ 的估计结果表明，随着收入差距的扩大，一方面，低财富家庭住房资产的占

比显著扩大；另一方面，家庭的住房负债水平显著提高。 因此，收入差距扩大显著提高了低财富家

庭的杠杆水平，验证了假说 ４。
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　 　 表 ３ 收入不平等、住房财富占比与家庭负债

（１）
所有样本

（２）
低财富

（３）
高财富

Ｐａｎｅｌ Ａ：收入不平等对住房财富占比的影响

基尼系数
－ １􀆰 ０２３３∗∗∗

（０􀆰 １２３８）
１􀆰 ３５７９∗∗∗

（０􀆰 ３１７０）
－ ２􀆰 ６５６５∗∗∗

（０􀆰 ２９５８）

基尼系数 × 低财富
２􀆰 ６５０６∗∗∗

（０􀆰 １２７３）

低财富
－ １􀆰 ６０８６∗∗∗

（０􀆰 ０６５８）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 Ｎ ３６５４２ ９１３５ ９１３５

Ｐａｎｅｌ Ｂ：　 收入不平等对住房负债的影响

基尼系数
０􀆰 ０１７７

（０􀆰 ０１１４）
０􀆰 １８１４∗∗∗

（０􀆰 ０４８２）
－ ０􀆰 ０６７３∗∗

（０􀆰 ０２７２）

基尼系数 × 低财富
０􀆰 ０８８２∗∗∗

（０􀆰 ０１６７）

低财富
－ ０􀆰 ０５２５∗∗∗

（０􀆰 ００８７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 Ｎ ３６５４２ ９１３５ ９１３５

（二）收入差距、消费攀比与家庭杠杆

已有文献研究发现，随着收入不平等的加剧，由于“攀比效应”和“消费习惯”，低收入和中产阶

级家庭倾向于通过借贷，以保持其在上层社会阶层的消费水平（Ｂａｒｂａ 和 Ｐｉｖｅｔｔｉ，２００９）。 在我国的

家庭是否存在低财富群体由于“攀比效应”和“消费习惯”的现象而导致家庭消费的上升，进而导致

家庭杠杆的提升？ 表 ４ 估计了收入不平等对不同群体消费的影响。
在表 ４ 的全样本中，第（１）列基尼系数和交叉项的估计系数均在 １０％的水平下显著为负。 这

一估计结果表明，在低财富家庭，收入差距显著抑制家庭的消费水平。 在分组样本中，第（２）列和

第（３）列的估计结果显示，在低财富和高财富家庭，基尼的估计系数在 １％ 的水平下均显著为负。
结果表明，无论低财富家庭还是高财富家庭，收入差距均显著抑制家庭消费水平的提高，与金烨等

（２０１１）、郭新华等（２０１６）研究结论一致。 证实现阶段对中国家庭而言，并未发现在低财富群体中

通过借贷消费提高家庭杠杆的机制，证明假说 ３ 并不成立。
以上的估计结果表明，收入差距显著提高家庭杠杆。 进一步研究发现，收入差距主要提高低

财富家庭的杠杆，低财富家庭的住房负债是推动家庭杠杆的重要原因。
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　 　 表 ４ 收入不平等对不同财富群体消费的影响

被解释变量：家庭消费

（１）
所有样本

（２）
低财富

（３）
高财富

基尼系数
－ ０􀆰 ４４９２∗∗∗

（０􀆰 ０３１２）
－ ０􀆰 ４８３０∗∗∗

（０􀆰 ０８０４）
－ ０􀆰 ４２５２∗∗∗

（０􀆰 ０７７７）

基尼系数 × 低财富
－ ０􀆰 ０６０８∗

（０􀆰 ０３２０）

低财富
０􀆰 ０００４

（０􀆰 ０１６６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 Ｎ ３６３７０ ８５３３ ９５１６

六、 异质性分析

由于中国地域辽阔，区域之间的经济发展存在不平衡的现象，个体间也呈现差异化的经济特

征。 为进一步考察收入不平等对不同群体杠杆率的影响，本部分通过将居民家庭按照地区、住房

套数和户主的受教育水平分组，来探讨收入不平等对家庭杠杆率的影响。
首先，按照地区房价所在城市考察收入不平等对家庭杠杆的异质性。 表 ５ Ｐａｎｅｌ Ａ 部分，第

（１）列和第（２）列是依据地区房价进行分组的估计结果，发现高房价地区家庭的基尼系数为正，但
在 １０％的水平下不显著；低房价地区的基尼系数在 １％的水平下显著为正。 直觉上，随着收入差距

的扩大，高房价地区家庭由于购房需求，杠杆率可能更高，如何解释？ 收入差距对低房价地区的家

庭杠杆有显著影响。 其原因是，在高房价地区，随着收入差距的扩大，低收入群体购房较为困难。
一方面，因为首付款较高，阻碍低财富家庭进入房产市场；另一方面，低财富群体的收入也很难负

担月供（以北京等一线城市为例）。 在低房价地区，低收入家庭更多选择杠杆的方式来平滑消费，
满足房产需求。 因此，收入差距对高房价地区的家庭杠杆很难起到影响，反而对低房价地区的家

庭杠杆有明显的促进作用。 同时，近年来我国一些城市住户部门杠杆率急速攀升，相当大比例的

居民家庭负债率达到难以持续的水平，更严重的是全社会的新增储蓄资源一半左右投入到房地产

领域。① 第（３）列和第（４）列是根据中国城市研究院最新公布的结果，将城市划分为一线、新一线、
二线和三、四、五线城市。 估计结果显示，基尼系数对一线、新一线和二线城市的家庭杠杆无显著

性影响；三、四、五线城市所在组的基尼系数在 １％的水平下显著为正。 估计结果表明，收入差距显

著提升经济发展水平较低地区的家庭杠杆率。
Ｐａｎｅｌ Ｂ 部分估计了收入不平等对家庭拥有不同住房套数的异质性影响。 由前文原因分析可

知，收入不平等影响家庭杠杆是由低财富群体的住房负债导致的，家庭的住房套数可能引起更多

的住房负债。 在拥有不同住房套数的家庭，收入差距对家庭杠杆的影响是否存在显著性差异？ 第

（１）列和第（４）列的估计系数在 １０％的水平下不显著，第（２）列和第（３）列的估计系数分别在 １％
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① 参见郭树清 ２０１９ 年在陆家嘴论坛做题为《防范房地产金融化和影子银行回潮》的演讲。
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和 ５％的水平下显著为正。 结果表明，拥有 ０ 套房和 １ 套房以上的家庭，收入差距对家庭杠杆无显

著性影响，对于 ０ 套房家庭，个体不会因住房而负债，收入差距对该群体的影响较少；对于 ３ 套房及

以上家庭，这部分群体财富水平较高，因投资性购买住房的动机较强，住房负债的可能性较低。 因

此，收入差距对这部分群体的杠杆无显著性影响；对于 １ 套房和 ２ 套房家庭，收入差距显著扩大该

群体的杠杆水平，并且对于 １ 套房家庭的影响显著高于 ２ 套房家庭，随着收入差距扩大，低收入群

体对于 １ 套房具有刚性的居住需求，这部分群体因住房负债而产生杠杆的动机较强。

　 　 表 ５ 收入不平等对家庭杠杆的异质性分析

Ｐａｎｅｌ Ａ：　 收入不平等对不同地区家庭杠杆的影响

被解释变量：杠杆率

（１）
高房价地区

（２）
低房价地区

（３）
一线、新一线及二线城市

（４）
三、四、五线城市

基尼系数
１􀆰 ３４１５

（１􀆰 ７９２７）
１􀆰 ０１１７∗∗∗

（０􀆰 １６８６）
３􀆰 ９６５７

（３􀆰 ９２２４）
１􀆰 ５１８１∗∗∗

（０􀆰 ３８３２）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 Ｎ １８７５７ １７７６７ １９５８７ １６９３７

Ｐａｎｅｌ Ｂ：收入不平等对拥有不同住房套数家庭杠杆的影响

（１）
０ 套房

（２）
１ 套房

（３）
２ 套房

（４）
３ 套房及以上

基尼系数
１２􀆰 ４６１０
（９􀆰 ９３２７）

２􀆰 ０５７１∗∗∗

（０􀆰 ４３４３）
１􀆰 ４６５０∗∗

（０􀆰 ５９９２）
０􀆰 ８３７２

（０􀆰 ７７８１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 Ｎ ３２０７ ２６８０６ ５６１８ ８９３

Ｐａｎｅｌ Ｃ：收入不平等对户主不同受教育水平家庭杠杆的影响

（１）
初中以上

（２）
初中及以下

基尼系数
０􀆰 ９４１４

（０􀆰 ５８４２）
３􀆰 ４９８２∗∗∗

（０􀆰 ５３６４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 Ｎ １３４０２ ２３１６２

　 　 注：依据城市的房价水平，本文将高于中位数房价的设为高房价地区，否则为低房价地区。

Ｐａｎｅｌ Ｃ 部分，根据户主受教育水平分组，探讨收入不平等对不同受教育水平家庭杠杆的影响。
第（１）列和第（２）列的估计结果显示，家庭杠杆对户主受教育程度较低家庭的影响较为敏感。 教育

水平是一个被广泛认同衡量社会地位的指标（金烨等，２０１１）。 因此，随着收入差距的扩大，这部分

群体有更强的动机追求社会地位，可能会通过按揭购房的方式，提高家庭的杠杆率。
通过异质性分析，我们可知，收入不平等对家庭杠杆的作用，受到地区房价、城乡地区及户主

教育水平的影响。 结果发现，收入差距对低房价、拥有 １ 套房家庭和户主低教育水平家庭杠杆的

影响较为敏感。
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七、 稳健性检验

为保证估计结果的稳健性，本文从度量指标、替换样本、工具变量、估计方法、排除其他因素等

方面分别进行稳健性检验。①

（一）替换度量指标的稳健性检验

本文对收入不平等重新度量，分别替换成 Ｐ９０ ／ １０、Ｐ７５ ／ ２５ 和泰尔指数。 替换解释变量以后，
收入不平等对家庭杠杆的估计系数依然在 １％ 的水平下显著，表明收入不平等显著提高家庭拥有

杠杆的概率。 同样在 ＩＶ⁃Ｔｏｂｉｔ 模型中，收入不平等依然在 １％ 的水平下显著影响家庭杠杆率。 进

一步地，本文将基尼系数替换到省级层面，为避免内生性对估计结果造成的影响，本文选取省级的

人均财政支出作为工具变量，估计系数结果依然在 １％的水平下显著为正。
（二）替换样本的稳健性检验

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。 在 ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 模型和 ＩＶ⁃Ｔｏｂｉｔ 模型中，收入不平等对家庭杠

杆和杠杆率依然显著为正。 为避免极端值影响，我们在替换样本数据中删除家庭总资产大于 １０００
万元的样本数据。 结果发现，收入不平等对家庭杠杆和杠杆率的估计系数在 １％ 的水平下显著为

正。 进一步说明，收入不平等显著提高家庭杠杆率。
（三）替换工具变量的稳健性检验

为进一步确保基准结果的准确性和因果识别的可靠性，本文仔细阅读相关文献和查阅相关数

据，对工具变量进行替换，估计结果依然稳健。 本文选取 ２０１６ 年市级污染程度 ＰＭ２􀆰 ５ 作为收入差

距的工具变量。② 该变量能较好地满足 ＩＶ 的条件：一方面是相关性条件，已有文献研究表明，环境

污染会影响收入差距（王燕等，２０１９；朱金鹤、张瑶，２０１９；盛鹏飞，２０１７），降低家庭收入水平（Ｂｒｏｃｋ
和 Ｔａｙｌｏｒ，２０１０）；另一方面是外生性条件，环境污染与家庭的杠杆率没有直接的相关性。 因此，本
文选择 ＰＭ２􀆰 ５ 作为 ＩＶ 较为合适。 ＩＶ 的估计结果显示，收入不平等对家庭杠杆和杠杆率有显著正

向影响，这与本文的基本结果一致。
（四）替换估计方法的稳健性检验

为进一步保证因果关系的稳健性，特别是双向因果的干扰，即家庭杠杆对收入不平等的影响。
本文参照研究收入不平等的文献（周广肃等，２０１４），利用联立方程的三阶段最小二乘法来进行估

计。 具体而言，联立方程模型同时考虑收入差距和家庭杠杆率的决定因素，只进入收入差距的变

量是杠杆率、是否住院、农村、人均财政支出；只进入家庭杠杆率的变量是收入差距、金融知识、金
融发展、房价、家庭子女数目和教育水平。 结果显示，基尼系数对家庭杠杆率的影响依然在 １％ 的

水平下显著为正，再次说明本文的基准结果是稳健的。
（五）放松工具变量的外生性检验

在基准回归结果中，尽管工具变量通过了外生性检验，但很难排除收入差距通过其他渠道影

响家庭杠杆率。 本文借鉴 Ｃｏｎｌｅｙ 等（２０１２）提出的置信区间集合法（ＵＣＩ）和近似零方法（ＬＴＺ），该
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①
②

限于篇幅，稳健性的实证结果省略，感兴趣的读者可向作者索取。
ＰＭ２􀆰 ５ 数据来源于 ＮＡＳＡ 官网的空气污染遥感数据。 本文将地级市 ＰＭ２􀆰 ５ 每日数据求年平均值，获得全国地级市层面

的污染数据，并将该数据与 ＣＨＦＳ 进行匹配。
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方法通过放松工具变量的排他性约束条件，假定工具变量近似外生，考察在不同程度下，工具变量

的估计结果。 基于 ＵＣＩ 方法估计，收入差距对家庭杠杆的系数置信区间为（０􀆰 ７５５３，１􀆰 ７９３９），收入

差距对家庭杠杆率的置信区间为（０􀆰 ０４１９，０􀆰 ９０１３）；由于 ＬＴＺ 方法适用于线性模型，估计结果表

明，在近似外生的情形下，收入差距显著提升家庭拥有杠杆的概率和家庭的杠杆水平。 这进一步

说明，本文的结果是稳健的。
（六）排除其他影响的干扰：金融发展与房价水平①

近些年，我国住房市场价格不断上涨，金融市场蓬勃发展。 已有学者研究发现，房价上涨和金

融发展是引起家庭负债上升的重要原因（Ｂｏｒｉｏ，２０１４），进而影响家庭的杠杆率水平。 为排除其他

干扰，本文在基准回归模型控制变量的基础上，进一步控制城市地区的房价水平以及地区的金融

发展水平。 基尼系数的估计系数均在 １％ 的水平下显著为正。 以上的估计结果说明，在排除房价

和金融发展的影响因素后，收入不平等依然显著提高家庭的杠杆率。

八、 结　 论

本文基于 ２０１７ 年 ＣＨＦＳ 数据，从微观层面，研究了收入不平等对家庭杠杆的影响。 为避免内生

性问题，本文采用工具变量进行估计。 在控制户主特征、家庭特征以及地区特征之后，收入不平等对

家庭杠杆和家庭杠杆率，均具有正向的显著影响。 基尼系数每提高 １０％，家庭选择拥有杠杆的概率

显著提升 ９􀆰 ８４％，家庭的杠杆率水平显著提高 ４􀆰 ６４％。 进一步分析表明，随着收入不平等的扩大，低
财富家庭杠杆显著提高。 一方面，收入不平等显著促进低财富群体住房资产在家庭总资产比例；另一

方面，收入差距显著提高低财富家庭的住房负债。 在异质性分析中，家庭所在地区房价、户主受教育

程度以及家庭住房套数的不同，收入不平等对家庭杠杆的影响具有显著性差异。 收入不平等对低房

价和三、四、五线城市家庭的杠杆影响显著；对于户主受教育水平较低的家庭，收入不平等显著提高家

庭的杠杆率；相比 ０ 套房和多套房以上的家庭，收入不平等显著提高 １ 套房家庭的杠杆。
本文研究结果表明，收入不平等显著提高家庭的杠杆水平。 现阶段，我国居民家庭负债率居高不

下，收入差距问题依然严峻，严重制约我国供给侧结构性改革。 如何缩小收入不平等，防止家庭杠杆

过高、风险过大，实现经济高质量发展，是政策当局应该重视的问题。 一方面，中国居民家庭间收入差

距扩大，导致了低收入家庭杠杆的增加，在财富马太效应和代际传递效应的基础上，家庭可能出现过

度负债的现象；另一方面，在低房价和三、四、五线城市、受教育水平较低和一套房地区的这部分家庭，
收入不平等对家庭杠杆的作用更加明显。 因此，政府在坚持经济转型道路的同时，再分配阶段应更注

重公平，增加低收入群体的社会保障，防止家庭财富的两极分化，提高个体的受教育水平，引导地区房

价回归到合理的价格区间，从而真正起到缩小收入差距，家庭部门债务风险可控的作用。
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２９􀆰 Ｋｌｅｉｎ，Ｍ􀆰 ，Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｄｅｂｔ：Ａ Ｐａｎｅｌ Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ􀆰 Ｅｍｐｉｒｉｃａ，Ｖｏｌ􀆰 ４２，Ｎｏ􀆰 ２，２０１５，ｐｐ􀆰 ３９１ － ４１２􀆰

３０􀆰 Ｋｒｕｅｇｅｒ，Ｄ􀆰 ，＆ Ｐｅｒｒｉ， Ｆ􀆰 ，Ｄｏｅｓ Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ Ｌｅａｄ ｔｏ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｈｅｏｒｙ􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ􀆰 ７３，Ｎｏ􀆰 １，２００６，ｐｐ􀆰 １６３ － １９３􀆰

０９

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４２， Ｎｏ􀆰 １，２０２１



���������

３１􀆰 Ｋｒｕｓｅｌｌ，Ｐ􀆰 ，＆ Ｓｍｉｔｈ，Ｊｒ􀆰 Ａ􀆰 Ａ􀆰 ，Ｉｎｃｏｍｅ ａｎｄ Ｗｅａｌｔｈ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｍａｃｒｏ Ｅｃｏｎｏｍｙ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｖｏｌ􀆰 １０６，

Ｎｏ􀆰 ５，１９９８，ｐｐ􀆰 ８６７ － ８９６􀆰
３２􀆰 Ｋｕｍｈｏｆ，Ｍ􀆰 ，Ｒａｎｃｉèｒｅ，Ｒ􀆰 ，＆ Ｗｉｎａｎｔ， Ｐ􀆰 ， Ｌｎｅｑｕａｌｉｔｙ， Ｌｅｖｅｒａｇｅ， ａｎｄ Ｃｒｉｓｅｓ􀆰 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ􀆰 １０５，Ｎｏ􀆰 ３，２０１５，

ｐｐ􀆰 １２１７ － １２４５􀆰
３３􀆰 Ｍａｌｉｎｅｎ，Ｔ􀆰 ，Ｄｏｅｓ Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｙｃｌｅｓ？ 􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ，Ｖｏｌ􀆰 １４，Ｎｏ􀆰 ３，２０１６，ｐｐ􀆰 ３０９ －３２５􀆰

３４􀆰 Ｍｉａｎ，Ａ􀆰 ，＆ Ｓｕｆｉ，Ａ􀆰 ，Ｔｈｅ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｃｒｅｄｉｔ Ｅｘｐａｎｓｉｏ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｃｒｉｓｉｓ􀆰 Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 １２４，Ｎｏ􀆰 ４，２００９，ｐｐ􀆰 １４４９ － １４９６􀆰

３５􀆰 Ｒａｊａｎ，Ｒ􀆰 Ｇ􀆰 ，Ｆａｕｌｔ Ｌｉｎｅｓ：Ｈｏｗ Ｈｉｄｄｅｎ Ｆｒａｃｔｕｒｅｓ Ｓｔｉｌｌ Ｔｈｒｅａｔｅｎ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ􀆰 Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ：Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０１０􀆰
３６􀆰 Ｒａｎｃｉｅｒｅ，Ｒ􀆰 ， Ｔｈｒｏｃｋｍｏｒｔｏｎ， Ｍ􀆰 Ｎ􀆰 Ａ􀆰 ， Ｋｕｍｈｏｆ， Ｍ􀆰 Ｍ􀆰 ， Ｌｅｂａｒｚ， Ｍ􀆰 Ｃ􀆰 ， ＆ Ｒｉｃｈｔｅｒ， Ｍ􀆰 Ａ􀆰 Ｗ􀆰 ， Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｃｕｒｒｅｎｔ

Ａｃｃｏｕｎｔ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ，２０１２，Ｎｏ􀆰 １２ － １８􀆰
３７􀆰 Ｒａｎｃｉｅｒｅ，Ｒ􀆰 ，＆ Ｋｕｍｈｏｆ，Ｍ􀆰 Ｍ􀆰 ，Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ，ｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ Ｃｒｉｓｅｓ􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ，２０１０，Ｎｏ􀆰 １０ － ２６８􀆰

３８􀆰 Ｒａｎｎｅｎｂｅｒｇ，Ａ􀆰 ，Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， ｔｈｅ Ｒｉｓｋ ｏｆ Ｓｅｃｕｌａｒ Ｓｔａｇｎａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｄｅｂｔ􀆰 Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ３７５，
Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｂｅｌｇｉｕｍ，２０１９􀆰

３９􀆰 Ｓｔｒａｕｂ，Ｌ􀆰 ，Ｉｎｄｅｂｔｅｄ Ｄｅｍａｎｄ􀆰 ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ，Ｎｏ􀆰 ２６９４０，２０２０􀆰
４０􀆰 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，Ｊ􀆰 Ｅ􀆰 ，Ｊｏｓｅｐｈ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ ａｎｄ Ｗｈｙ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ Ｉｓ ａｔ ｔｈｅ Ｒｏｏｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ􀆰 ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｎｅｘｔｌｅｆｔ􀆰 ｏｒｇ ／ ２００９ ／ ０１ ／ ｊｏｓｅｐｈ － ｓｔｉｇｌｉｔｚ －

ａｎｄ －ｗｈｙ － ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ － ｉｓ􀆰 ｈｔｍｌ，２００９􀆰
４１􀆰 Ｓｔｏｃｋ，Ｊ􀆰 Ｈ􀆰 ，＆ Ｙｏｇｏ，Ｍ􀆰 ，Ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ Ｍｏｄｅｌｓ：Ａｓｙｍｐｔｏｔｉｃ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｗｉｔｈ Ｍａｎｙ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ｖｏｌ􀆰 ８９，２００５，ｐｐ􀆰 １３１９ － １３２０􀆰
４２􀆰 Ｔａｙｌｏｒ，Ｊ􀆰 Ｂ􀆰 ，Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ：Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｗｈａｔ Ｗｅｎｔ Ｗｒｏｎｇ􀆰 ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，

Ｎｏ􀆰 １４６３１，２００９􀆰
４３􀆰 Ｗａｌａｓｅｋ，Ｌ􀆰 ，Ｂｈａｔｉａ，Ｓ􀆰 ，＆ Ｂｒｏｗｎ，Ｇ􀆰 Ｄ􀆰 Ａ􀆰 ，Ｐｏｓｉｔｉｏｎａｌ Ｇｏｏｄｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒａｎｋ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ Ａｆｆｅｃｔｓ Ｏｎｌｉｎｅ

Ｃｈａｔｔｅｒ ａｂｏｕｔ Ｈｉｇｈ ａｎｄ Ｌｏｗ Ｓｔａｔｕｓ Ｂｒａｎｄｓ ｏｎ Ｔｗｉｔｔｅｒ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ，Ｖｏｌ􀆰 ２８，Ｎｏ􀆰 １，２０１８，ｐｐ􀆰 １３８ － １４８􀆰
４４􀆰 Ｗａｎｇ，Ｚ􀆰 Ｃ􀆰 ，Ｊｅｔｔｅｎ，Ｊ􀆰 ，＆ Ｓｔｅｆｆｅｎｓ，Ｎ􀆰 Ｋ􀆰 ，Ｄｏ Ｐｅｏｐｌｅ Ｗａｎｔ Ｍｏｒｅ Ｗｅａｌｔｈ ａｎｄ Ｓｔａｔｕｓ ｉｎ Ｕｎｅｑｕａｌ Ｓｏｃｉｅｔｉｅｓ？ 􀆰 Ｔｈｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ｏｆ

Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ，２０１９，ｐｐ􀆰 ２８９ － ３０３􀆰

Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｏｎ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｒａｔｉｏ
ＹＩＮ Ｚｈｉｃｈａｏ， ＬＩ Ｑｉｎｇｗｅｉ （Ｃａｐｉｔａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， １０００７０）

ＺＨＡＮＧ Ｃｈｅｎｇ （Ｓｈａｎｔｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， ５１５０６３）
Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｈａｖｅ ａｒｏｕｓｅｄ ｗｉｄｅｓｐｒｅａｄ
ｃｏｎｃｅｒｎ ｉｎ ｓｏｃｉｅｔｙ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｕｒｖｅｙ （ＣＨＦＳ）， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ
ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｏｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｌｅｖｅｒａｇｅ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１） Ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ
ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｔｈｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ， ｔｈｅ ｉｎｃｏｍｅ ｇａｐ ｈａｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｂｙ １０％ ， ａｎｄ
ｔｈｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｈａｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｂｙ ４􀆰 ６４％ ； （２） Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ
ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， ｌｏｗ⁃ｗｅａｌｔｈ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ􀆳 ｌｅｖｅｒａｇｅ ｈａｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ􀆰 Ｔｈｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ
ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｌｏｗ⁃ｗｅａｌｔｈ ｇｒｏｕｐｓ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｄｒｉｖｅｎ ｂｙ ｔｈｅ ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｂｔ； （３） Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎ ｔｈｅ
ａｒｅａｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｈｏｕｓｉｎｇ ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ ｂａｃｋｗａｒｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｉｆ ｔｈｅ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｂｒｅａｄｗｉｎｎｅｒ ｏｆ
ｔｈｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｉｓ ｌｏｗ， ｔｈｅ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｅｘｅｒｔｓ ｅｖｅｎ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｌｅｖｅｒａｇｅ􀆰
Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ
ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ａｎｄ ｓｈｅｄｓ ｌｉｇｈｔ ｏｎ ｔｈｅ ｆｏｒｍｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｌａｔｅｄ ｐｏｌｉｃｉｅｓ􀆰
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｒａｔｉｏ， Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｄｅｂｔ
ＪＥＬ： Ｄ１０， Ｄ１４， Ｄ３１
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