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［摘要］ 基于 ２０１７ 年家庭金融调查数据， 运用 Ｐｒｏｂｉｔ 和 Ｔｏｂｉｔ 模型从微观层面就生命周期、 年龄结构对

我国城镇家庭住房债务的影响进行实证分析。 研究发现： 随着户主年龄的增加， 家庭持有住房债务的概率

呈现倒 “Ｕ” 形分布， 其中最有可能承担住房负债的年龄段为 ２６ ～ ３５ 岁。 家庭少儿人口比提高不仅会增加

家庭持有住房债务的概率， 还会提高房贷杠杆率， 而老年人口比的作用则相反。 同时， 本研究还验证了风

险厌恶这一渠道。 从区分自住房和投资房的研究来看， 家庭人口年龄结构主要影响自住房债务决策， 而对

投资房债务决策的影响相对较小。
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一、 引　 言

房价、 房贷一直以来都是社会和学界关注的

热点课题， 正所谓 “安居乐业”， 居民通常对住

房有刚性需求。 自 ２００８ 年爆发次贷危机以来，
我国实施了 ４ 万亿投资计划来刺激经济， 大量的

资金流向房地产行业， 导致我国房价持续快速上

涨。 根据国家统计局的数据， 我国住宅商品房平

均售价从 ２００８ 年每平方米 ３ ５７６ 元上涨至 ２０２１
年每平方米 １０ ３９６ 元， 平均每年上涨 ８􀆰 ５％ ①。
在这样的环境下， 人们对房价存在刚性预期， 将

房产当作稳赚不赔的投资品， 产生了大量投资性

住房需求。 随着抵押贷款市场的进入， 因购置房

产产生的家庭债务逐年上升。 近年来中国房价上

涨所带来的高回报率相较于银行存款的利率和股

市的风险而言更有吸引力， 家庭更愿意将储蓄用

于投资房产， 且目前中国房地产税只对交易征

收， 进一步刺激了购房和持有动机， 使得房贷总

额进一步增大［１］。 中国人民银行调查统计司公

布的 ２０１９ 年城镇居民家庭资产负债调查数据显

示， 在我国家庭总负债中住房负债占了 ７５􀆰 ９％ 。

住房贷款已成为城市居民的一种 “常规性”
贷款［２］。

２０２１ 年 ５ 月 １１ 日， 国家统计局发布了第七

次全国人口普查结果， 从人口总量来看， 我国人

口超 １４􀆰 １ 亿人， 是世界人口第一大国； 从年龄

构成来看， 少儿人口数量增加、 比重上升， 与

２０１０ 年相比， １４ 岁及以下、 ６０ 岁及以上人口的

比重分别上升 １􀆰 ３５ 个百分点、 ５􀆰 ４４ 个百分

点［３］。 可见， 从 ２０１６ 年开始实行 “全面二孩”
的政策取得了一定效果。 值得关注的是我国 ６０
岁及以上人数占总人口的 １８􀆰 ７０％ ， 标志着我国

已经进入了轻度老龄化阶段。 由此可见， 我国的

人口年龄结构正面临着转型， 人口红利逐渐减

少， 未来一段时期将持续面临人口长期均衡发展

的压力。
我国人口老龄化、 家庭住房债务较高的现状

不仅会影响家庭的偿贷能力， 还会波及国家金融

稳定。 其影响主要包括 ３ 点： （１） 家庭加杠杆

行为可能影响家庭的偿付能力， 持续上涨的房贷

负担将会增加违约风险［４］。 （２） 人口老龄化、
劳动人口和人口红利的逐渐减少将会进一步提高

违约风险。 （３） 随着家庭住房债务的上涨， 会



集美大学学报 （哲学社会科学版） 第 ２６ 卷　

投稿网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｘｕｅｂａｏ􀆰 ｊｍｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ ／

对消费产生 “挤出效应”， 最终影响宏观经济的

增长。 因此， 目前研究人口年龄结构对我国城镇

家庭住房债务的影响很有必要。
当前相关文献研究较少， 从内容上来看，

大致分为以下 ２ 类： 一类文献集中研究人口年

龄结构对家庭资产配置的影响。 年轻家庭受收

入、 购房、 育儿等因素的约束， 偏好持有较少

的风险资产， 而老龄家庭倾向持有低风险或者

无风险资产 （如现金、 债券等） ［５］ 。 有学者从

生命周期效应、 财富效应以及住房的角度研究

中国家庭投资结构变化的影响因素， 我国居民

家庭投资结构具有生命周期特征， 是一个 “钟
型” 结构， 住房投资会显著挤出家庭在流动性

资产上的投资［６］ 。 随着微观金融数据库的丰

富， 越来越多的学者们运用家庭金融调查数据

（ＣＨＦＳ） 考察生命周期、 年龄结构与家庭资产

配置的关系， 得出了很多有价值的结论： 家庭

老龄人口比例提高会促进对储蓄和房产的投

资， 年龄及年龄结构通过改变家庭风险态度进

而影响家庭金融投资决策； 还有部分学者发现

少儿抚养比和老年抚养比的提高对城镇居民消

费水平提高和消费结构改善起到直接的拉动效

应， 而住房价格上涨通过调节效应对上述直接

效应的发挥产生抑制作用［７ － １０］ 。
另一类文献集中于家庭负债的影响因素。

Ｃｒｏｏｋ 和 Ｈｏｃｈｇｕｅｒｔｅｌ、 Ｃｈｒｉｓｔｅｌｉｓ 等实证分析了多

种因素对家庭借贷行为的影响， 还涉及不同国

家、 不同类别 （包括房贷、 车贷、 学生贷款和

信用卡负债） 的家庭负债行为的特征； 国内学

者的研究发现， 人口社会学特征、 家庭特征、 金

融素养、 房价、 预期收益、 风险态度、 家庭收入

等因素都会影响家庭负债［１１ － １４］。
已有的研究估计了人口年龄结构对家庭总体

债务的影响， 为本研究提供了重要的参考价值，
本研究在此基础上聚焦家庭住房债务， 研究思路

如下： （１） 从人口年龄结构角度分析了家庭住

房债务的影响因素及影响机制， 为解释家庭住房

负债行为提供了新的视角和可靠的实证分析。
（２） 以往文献对于人口年龄结构与家庭住房债

务的分析多基于宏观层面， 缺乏对微观家庭数据

的考虑， 本研究从微观层面进行分析。 （３） 根

据家庭住房信息着重区分自住房和投资房， 探讨

人口年龄结构对于不同属性住房的影响， 丰富前

期的文献研究。

二、 理论机制与研究假设

从住房需求出发， 影响住房需求的因素有：
（１） 人口年龄结构。 Ｍａｎｋｉｗ 和 Ｗｅｉｌ 首次系统地

研究了人口年龄结构对住房需求的影响［１５］； 人

口结构变化对于中国住房需求和房价变化有很好

的解释作用［１６］。 （２） 收入水平。 学者们通过实

证研究发现家庭收入水平也会影响住房需求［１７］。
在青年时期由于组建家庭和未来抚养子女的需

要， 会形成消费性住房需求， 而此时收入并不

高， 可能需要父母的支持。 随着人生发展阶段达

到事业巅峰时期， 人们对于改善型住房的需求增

加， 而到了老年时期， 收入下降， 消费结构相对

稳定， 对于住房的需求也随之降低［１８］。 （３） 房

价与预期收入。 住房价格上涨刺激了家庭必需型

和投资型住房需求， 提高了家庭的借贷意愿和风

险厌恶， 进而推动了家庭杠杆率的快速上涨［１９］。
李冠华和徐佳利用 ＣＨＦＳ 数据和城市房价数据考

察了预期收益对家庭房产决策的影响， 发现预期

收益的增加会显著提高家庭使用杠杆购房的概率

和家庭房贷杠杆率［２０］。
能否满足住房需求， 则需要考虑到家庭的给

付能力。 因此， 居民通常会通过住房贷款的方式

满足购房需求。 家庭债务与社会资源配置和经济

发展之间有密切关系， 家庭负债对社会资源配置

具有重大影响， 基于生命周期理论， 居民通过家

庭资产组合的优化， 能够实现家庭消费的跨期效

用最大化［２１］。 负债偏好也会随着生命周期的变

化而改变。 国内学者郭新华等采用 １９９７—２０１２
年的家庭债务和人口结构数据， 探究人口结构变

化与家庭债务增长关系， 发现少年人口抚养比的

下降、 老年人口抚养比的上涨将促进家庭债务总

额的增加［２２］。 阮健弘等使用货币信贷和城镇储

户调查数据分析了我国居民杠杆率现状及影响因

素， 研究发现居民杠杆率的上涨与我国人口年龄

结构有关， 老年人抚养比对居民杠杆率有正向影

响， 少年人口抚养比对居民杠杆 率 有 负 向

影响［２３］。
关于传导机制的相关研究也在逐渐丰富。 随

０３
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着年龄的增加， 人们的风险偏好也会随之发生改

变。 有学者发现家庭老年人口占比的提高， 风险

厌恶程度显著增加； Ｈｒｙｓｈｋｏ 等发现个体年龄、
性别、 父母的教育程度会对其风险态度产生影

响； 蓝嘉俊等发现家庭人口年龄结构会影响风险

态度进而影响家庭资产配置［２４ － ２６］； 何丽芬等对

影响中国家庭负债的因素进行实证分析发现：
家庭的风险态度对中国家庭是否持有负债以及

持有负债的程度都存在影响。 家庭越偏好风

险， 负债的概率越大， 家庭负债占净资产的比

例越大［１４］ ； 人口年龄结构会影响家庭持有负债

的态度和程度， 其中家庭风险态度是中介变

量［１６］ ； 风险偏好在户主年龄对家庭住房债务的

影响中也起到中介作用［２７］ 。 本研究基于以上分

析提出以下假设：
Ｈ１： 家庭持有住房债务的概率随着户主年

龄的变化表现出倒 “Ｕ” 形趋势。
Ｈ２： 少儿人口比越高的家庭更愿意持有住

房债务， 房贷杠杆率越高。
Ｈ３： 老年人口比越高的家庭更不愿意持有

住房债务， 房贷杠杆率越低。
Ｈ４： 人口年龄结构对住房负债决策与房贷

杠杆率影响中， 风险态度具有中介效应。

三、 数据样本与研究变量

（一） 数据来源

本研究实证部分采用的数据为 ２０１７ 年西南

财经大学中国家庭金融调查数据 （ＣＨＦＳ）。 该

数据自 ２０１１ 年首轮调查后， 每 ２ 年进行 １ 次，
范围覆盖除新疆、 西藏和港澳台地区之外的 ２９
个省 （自治区 ／直辖市）， 调查内容覆盖每户家

庭的资产、 负债、 人口特征、 消费、 收入等各个

方面信息， 全面客观地反映我国家庭金融的基本

情况。 ２０１７ 年家庭金融调查数据原始样本共有

４０ ０１１ 户家庭， 由于农村家庭房产通常交易较

少， 房产估值不够准确， 对于本研究意义不大，
因此， 本研究只考虑城镇家庭的相关数据， 原始

数据中共获取城镇样本 ２６ ４６９ 户， 删除存在数

据异常、 数据缺失等问题样本， 如家庭收入小于

零的家庭、 年龄数据缺失的家庭， 共得到 ２２ １２７
户有效样本， 约占总样本的 ８３􀆰 ６０％ 。

（二） 模型设定

本研究的第一个被解释变量为家庭住房债务

决策， 它是一个 ０ 或 １ 的变量， 所以使用 Ｐｒｏｂｉｔ
模型估计家庭人口年龄结构对家庭住房债务决策

广度的影响， 即家庭人口年龄结构对家庭是否在

购房时使用杠杆的影响。 Ｐｒｏｂｉｔ 模型是一种广义

的线性模型， 假设 Ｙ 是一个二值响应变量， 它

的取值通常为 ０ 或 １， 其取值取决于解释变量，
通常认为 Ｙ ＝ １ 的概率是关于 Ｘ 的一个函数。 因

此， 模型设定如下：
Ｄｅｂｔ∗ｉ ＝ α ＋ β１Ｏｉ ＋ β２Ｙｉ ＋ γＣ ｉ ＋ εｉ （１）

Ｄｅｂｔｉ ＝
１，Ｄｅｂｔ∗Ｉ ＞ ０

０，Ｄｅｂｔ∗Ｉ ≤０{ （２）

Ｄｅｂｔ∗表示潜变量； Ｄｅｂｔ 表示家庭是否有房

产负债， 是为 １， 否为 ０； Ｙ 表示家庭少儿人口

比， Ｏ 表示老年人口比， 为关键解释变量， 具体

解释说明见下文； Ｃ 为相关控制变量； ｉ 表示第 ｉ
个家庭； 随机误差项 εｉ ～ （０，σ２） 。

由于房贷杠杆率是截断的， 即没有房贷的家

庭房贷总额为 ０， 本研究采用 Ｔｏｂｉｔ 模型估计家

庭人口年龄结构对家庭房产负债决策深度的影

响， 即家庭购房时使用杠杆的程度， 建模如下：
Ｌ∗
ｉ ＝ α ＋ β１Ｏｉ ＋ β２Ｙｉ ＋ γＣ ｉ ＋ εｉ （３）

Ｌｉ＝ ｍａｘ（０，Ｌ∗
ｉ ） ＝

Ｌ∗
ｉ ，Ｌ∗

ｉ ＞ ０

０，Ｌ∗
ｉ ≤０{ （４）

Ｌ 表示家庭房贷杠杆水平， 使用贷款价值比

表示房贷杠杆率 （ Ｌｏａｎ ｔｏ Ｖａｌｕｅ Ｒａｔｉｏ， ＬＴＶ）；
其余变量同上式。

最后分析家庭人口年龄结构对于家庭住房债

务的影响机制， 采用中介效应模型。 参考温忠麟

等的检验方法［２８］， 建立如下模型用以分析家庭

人口年龄结构影响城镇家庭持有住房负债决策的

渠道：

Ｄｅｂｔｉ＝ １（α０ ＋ α１Ａｉ ＋ α２∑Ｃ ＋ εｉ ＞ ０） （５）

Ｍｉ ＝ β０ ＋ β１Ａｉ ＋ β２∑Ｃ ＋ εｉ （６）

Ｄｅｂｔｉ＝ １（γ０ ＋ γ１Ａｉ ＋ γ２Ｍｉ ＋ γ３∑Ｃ ＋ εｉ ＞ ０）

（７）
模型（５） （７）与模型 （１） 一样为 Ｐｒｏｂｉｔ 模

型， 模型 （６） 为 ＯＬＳ 模型。 中介效应主要包括

以下 ３ 个步骤： 第一步， 对计量模型 （５） 进行

１３
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估计来检验家庭人口年龄结构对家庭是否持有住

房贷款的影响， 如果 α１ 显著， 则进行下一步检

验， 如不显著则不具备进行中介效应检验的条

件， 可以终止后续检验。 第二步， 对模型 （６）
（７） 进行检验， 如果 β１ 和 γ２ 都显著则存在中介

效应， 则进行第三步检验。 β１ 和 γ２ 有一个不显

著， 则进行 Ｓｏｂｅｌ 检验。 第三步， 根据上一步的

检验结果， 如果系数 γ１ 不显著， 说明中介效应

是完全的， 即人口年龄结构要影响家庭住房债务

决策须经过中介变量。 如果系数 γ１ 显著， 说明

存在部分中介效应， 即人口年龄结构要影响住房

债务决策有一部分是经过中介变量进行的。
Ｓｏｂｅｌ检验的统计量：

Ｚ ＝
β１γ２

β２
１Ｓ２

β ＋ γ２
２Ｓ２

γ

　 　 其中 Ｓ２
β 和 Ｓ２

γ 分别为 β１ 和 γ２ 的标准差， 如果

结果显著， 则说明中介效应存在， 反之， 则中介

效应不存在。 Ｓｏｂｅｌ 检验假设统计量满足正态分布

假设， 而 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 自举法在进行推论检验时， 不

需要对统计量的抽样分布的形状做出任何假设，
因此， 本研究采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 自举法检验结果。

通过建立以下模型用以分析家庭人口年龄结

构对城镇家庭房贷杠杆水平的影响渠道：

Ｌｉ＝ α０ ＋ α１Ａｉ ＋ α２∑Ｃ ＋ εｉ （８）

Ｍｉ ＝ β０ ＋ β１Ａｉ ＋ β２∑Ｃ ＋ εｉ （９）

Ｌｉ＝ γ０ ＋ γ１Ａｉ ＋ γ２Ｍｉ ＋ γ３∑Ｃ ＋ εｉ （１０）

模型 （８） （１０） 与模型 （３） 一样为 Ｔｏｂｉｔ
模型， 模型 （９） 为 ＯＬＳ 模型。 其中 Ａｉ 为人口

年龄结构变量， 包括老年人口比和少儿人口比；
Ｍｉ 为中介变量， 本研究以家庭风险态度作为中

介变量； α１ 反映家庭人口年龄结构对于家庭房

贷杠杆水平的总效应； β１ 是年龄结构对中介变

量 Ｍｉ 的影响效应； γ１ 是家庭人口年龄结构对被

解释变量的直接效应； β１γ２ 反映中介效应。
（三） 研究变量

１． 被解释变量。 家庭房贷杠杆率， 表示购

房产生的银行债务和民间债务之和与购房价值的

比值， ＣＨＦＳ 数据详细调查了家庭因购房而发生

债务的情况， 本研究选择是否有房产负债和房贷

杠杆率探究家庭人口年龄结构对家庭住房债务影

响的广度和深度。 其中， 这里的债务不仅包括家

庭购房时通过银行渠道的贷款， 还包括从亲朋好

友、 民间借贷机构或者个人取得的贷款。
２． 解释变量。 本研究分别从生命周期和人

口年龄结构 ２ 个维度分析家庭人口年龄结构变

量。 生命周期变量方面， 我们用户主年龄度量年

龄效应， 并设置不同年龄段的虚拟变量。 按照户

主年龄将负债家庭分为 ６ 类： ２６ 岁以下、 ２６ ～
３５ 岁、 ３６ ～ ４５ 岁、 ４６ ～ ５５ 岁、 ５６ ～ ６５ 岁、 ６６
岁以上。 在计量过程中为避免多重共线性， 使用

５ 个虚拟变量： Ａ２６ ～ ３５、 Ａ３６ ～ ４５、 Ａ４６ ～ ５５、
Ａ５６ ～ ６５、 Ａ６６ 来表示不同年龄阶段家庭在住房

负债选择行为上的差异。 若户主年龄在 ２６ ～ ３５
岁之间， 则对应的虚拟变量取值为 １， 若不是，
则取值为 ０， 其他虚拟变量同此定义。 人口年龄

结构方面， 选取了家庭老年人口比和少儿人口比

这 ２ 个变量来测度， 其中老年人口占比 （Ｏ），
即家庭 ６６ 岁及以上的人数占家庭总人口的比重；
少儿人口占比 （Ｙ）， 即家庭 １４ 岁及以下人口占

家庭总人口的比重。
３． 相关控制变量。 本研究选取 ３ 个层面的

控制变量： 户主层面、 家庭层面和省际层面。 其

中户主层面的控制变量包括： 户主性别、 受教育

年限、 健康水平、 婚姻状况、 代际关系、 工作性

质； 家庭层面的控制变量包括： 家庭规模、 家庭

收入、 家庭总资产。 具体而言， 户主受教育年

限， 按照未上过学、 小学、 初中、 高中、 中专、
大专、 大学本科、 硕士、 博士分别对应 ０ ～ ２２ 年

的具体上学年限。 健康水平取自问卷内户主对

“与同龄人相比现在身体状况如何？” 这一问题

的主观回答， 用 １ ～ ５ 进行赋值， 代表从非常好

到不好的身体状态。 对于户主的婚姻状况， 将已

婚或同居定义为 １， 其他为 ０。 参考余静文的研

究， 引入代际关系作为控制变量， 即从经济维度

度量父母与子女之间的代际关系［２４］。 如果得到

父母 ／子女收入转移或者对父母 ／子女进行转移支

付， 该变量为 １， 否则为 ０。 户主的工作性质定

义体制内工作为 １， 其他为 ０。 家庭层面的控制

变量中， 家庭规模以家庭总人口数赋值。 家庭收

入以万元为单位， 包括家庭持久性收入和家庭暂

时性收入。 家庭总资产用家庭的固定资产和金融

资产的价值来度量。 省际层面控制变量包括 ３
个： 各省的人均可支配收入、 房价和金融发展水

２３
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平。 其中金融发展水平是该省份金融机构人民币

贷款余额占地区生产总值的比计算得来①。
表 １ 给出了本研究主要变量的描述性统计结

果。 数 据 显 示， 家 庭 少 儿 人 口 占 比 均 值 为

７􀆰 ５％ ， 老年人口占比均值为 ２１􀆰 １％ 。 以户主年

龄为 １６ ～ ２５ 岁组为对照组， 户主年龄在 ２６ ～ ３５
岁、 ３６ ～ ４５ 岁、 ４６ ～ ５５ 岁、 ５６ ～ ６５ 岁及 ６６ 岁

以上的家庭分别占 １０􀆰 １％ 、 １７􀆰 ４％ 、 ２５􀆰 ３％ 、

２２􀆰 ７％ 、 ２１􀆰 ９％ ， 家庭人口均值为 ３􀆰 ０６３。 可以

看出， 我国的人口老龄化程度较高， 多为三口之

家。 ７０􀆰 ９％的户主状态为已婚， 户主受教育年限

平均 为 １０􀆰 ５ 年， 即 为 初、 高 中 学 历， 仅 有

７􀆰 ６％户主的工作性质为体制内。 户主的健康状

况均值为 ２􀆰 ３８３， 说明大部分户主身体状况良

好。 从家庭经济状况来看， 家庭收入的均值为

１０􀆰 ８８５ 万元， 家庭总资产均值为 １４３ 万元。

表 １　 描述性统计结果

变量 变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｄｅｂｔ 是否持有住房负债 １９ ５０４ ０． １６８ ０． ３７４ ０ １

ＬＴＶ 房贷杠杆率 １９ ５０４ ０． ０８ ０． ２ ０ １

Ｙ 少儿人口比 ２２ １２７ ０． ０７５ ０． １３５ ０ ０． ７５

Ｏ 老年人口比 ２２ １２７ ０． ２１１ ０． ３５７ ０ １

Ａ２６ ～ ３５ 户主年龄是否介于 ２６ ～ ３５ 岁 ２２ １２７ ０． １０１ ０． ３０２ ０ １

Ａ３６ ～ ４５ 户主年龄是否介于 ３６ ～ ４５ 岁 ２２ １２７ ０． １７４ ０． ３７９ ０ １

Ａ４６ ～ ５５ 户主年龄是否介于 ４６ ～ ５５ 岁 ２２ １２７ ０． ２５３ ０． ４３５ ０ １

Ａ５６ ～ ６５ 户主年龄是否介于 ５６ ～ ６５ 岁 ２２ １２７ ０． ２２７ ０． ４１９ ０ １

Ａ６６ 户主年龄是否在 ６６ 岁以上 ２２ １２７ ０． ２１９ ０． ４１３ ０ １

Ｓ 家庭规模 ２２ １２７ ３． ０６３ １． ５７３ １ ２１

Ｇ 户主性别 ２２ １２７ ０． ４８６ ０． ５ ０ １

ＤＪ 代际关系 ２２ １２７ ０． １１２ ０． ３１５ ０ １

Ｍ 婚姻状况 ２２ １２７ ０． ７０９ ０． ４５４ ０ １

Ｈ 健康状况 ２２ １２７ ２． ３８３ ０． ７９７ １ ５

Ｗ 工作性质 ２２ １２７ ０． ０７６ ０． ２６４ ０ １

Ｅ 教育年限 ２２ １２７ １０． ５２１ ３． ９５７ ０ ２２

Ｒ 风险厌恶 ２１ ７３６ ３． ９９ １． １８１ １ ５

Ｉ 家庭总收入（万元） ２２ １２７ １０． ８８５ １９． ２１４ ０ ６３０． ０２

ＡＴ 家庭总资产（万元） ２２ １２７ １４３． ６２５ ２４３． １６８ ０ ５ ９６４

Ｉｎｃ 人均可支配收入（元） ２２ １２７ ２７ ９２９． ４５ １１ ２７４． ８９ １４ ６７０ ５４ ３０５

Ｐ 房价（元） ２２ １２７ １１ ７０１． ９２ ６ ９３１． １５ ４ ４４８ ２８ ４８９

Ｆ 金融发展水平 ２２ １２７ ２． ０１１ ０． ５９９ ０． ８７３ ３． ７１

３３

① 省际数据来源于国家统计局分省年度数据。
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四、 实证结果分析

（一） 生命周期、 年龄结构与家庭住房债务

用模型 （１） （２） 估计生命周期、 家庭人口

年龄结构对城镇家庭住房负债的影响， 即家庭人

口年龄结构对家庭是否承担住房债务和家庭房贷

杠杆使用程度的影响。 实证结果见表 ２。
表 ２ 第 （１） 和 （２） 列报告了在有房产家

庭的样本中， 人口年龄结构对家庭房产负债决策

影响的基准结果， 通过 Ｐｒｏｂｉｔ 模型探究不同阶段

年龄家庭在负债选择行为上的差异以及家庭是否

会因为少儿人口比和老年人口比的变化而选择通

过购房时承担债务。
表 ２ 第 （１） 列回归结果显示， 相比于 １６ ～

２５ 岁户主年龄的家庭而言， 户主年龄在 ２６ ～ ３５
岁时， 家庭持有住房债务的可能性显著增加。 住

户年龄在 ４６ 岁以上时家庭持有住房债务的可能

性显著下降， 即家庭住房债务随着户主年龄的变

化表现出倒 “Ｕ” 形趋势。 随着年龄的不断增

长， 家庭持有住房债务的概率不断减少。 这也证

实了家庭住房债务存在生命周期效应。 这与祝伟

和夏瑜擎、 冯钰和姚玲珍的研究结果一致［２７ － ２９］。
至此， 假设 Ｈ１ 得以验证。

表 ２ 第 （２） 列结果显示， 在控制户主特征

变量和家庭特征变量后， 少儿人口比的边际效应

为 ０􀆰 ６８４， 且在 １％ 的水平显著为正， 这表明少

儿人口比越大， 家庭持有住房债务的可能性越

大。 通常而言， 有孩子的家庭对于住房和住房规

模有刚需， 同时也很注重住房所带来的 “学区”
属性， 很多家长为了孩子的教育会选择购买学区

房， 因此少儿人口比的提高会使家庭对住房的需

求增加。 而学区房往往价格更高， 随之会产生住

房贷款需求， 进而大大增加家庭持有债务的概

率。 与之相反的是老年人口比的边际效应为

０􀆰 ９５２， 且在 １％ 的水平显著为负， 这表明老年

人口比的提高会显著降低家庭使用杠杆购房的可

能性。 结合我国老龄化社会的现状， 随着老年人

口的逐渐增多， 对于住房的需求也随之降低， 因

此老年人口比的提高会使家庭持有住房债务的概

率降低。 从户主控制变量来看， 户主性别在多数

情况下并不显著， 说明户主性别对于是否持有住

房债务影响不大。 户主受教育年限长会提高家庭

贷款买房的概率， 这可能是因为高学历的户主受

教育年限长， 金融知识水平较高， 对家庭财务状

况较为了解， 因此倾向于贷款买房。 代际关系的

系数在 １％的水平上显著为正， 可以看出户主拥

有代际关系会提高持有住房债务的概率。 婚姻状

况对于家庭持有住房债务的概率具有显著负向影

响， 可能是由于已婚家庭中夫妻共同买房减轻了

房贷压力。 而户主是否在体制内工作和户主健康

状况对于是否持有住房债务的影响并不显著。 从

家庭控制变量看， 家庭规模的系数在 １％的水平

上显著为正， 家庭资产的系数在 ５％的水平上显

著为正。 这说明资产越高、 规模越大的家庭更倾

向于持有住房债务。 而家庭收入影响住房债务持

有的概率则呈现出先增加后减少的非线性变化。
这说明中等收入人群的借贷需求比较低收入和高

收入人群的更大。 通常而言， 中等收入人群有较

为稳定的收入， 同时银行也愿意放款， 因此持有

住房债务的概率更高。 对于高收入家庭， 住房通

常是生活必需品， 因此贷款买房的概率相较于中

等收入家庭会更低。
表 ２ 第 （３） （４） 列报告在有房产家庭的样

本中， 人口年龄结构对家庭住房杠杆使用程度的

影响。 ＬＴＶ 可以反映家庭人口年龄结构对家庭房

产负债决策深度的影响， 同时本研究用借款总额

的对数对家庭杠杆水平进行补充检验。 研究发现，
使用 Ｔｏｂｉｔ 回归模型得出各个变量的边际效应符

号、 显著性与之前 Ｐｒｏｂｉｔ 模型基本一致。 在控制

相关变量之后， 人口年龄结构对家庭房贷杠杆水

平的影响在 １％的水平上显著， 具体而言， 老年

人口比越高， 家庭房贷杠杆率则越低， 家庭借款

总额也越少； 少儿人口比越高， 则家庭房贷杠杆

率越高， 家庭借款总额也越多。 控制变量结果显

示， 户主受教育年限长、 家庭规模大、 有代际关

系的家庭对房贷杠杆率呈显著正相关关系， 而户

主已婚则会对房贷杠杆率有显著抑制作用。 收入

对房贷杠杆率的影响则是先增加后减少。
综上所述， 老年人口比提高不仅会降低家庭

持有住房债务的概率， 还会降低房贷杠杆率。 少

儿人口比提高不仅会提高家庭使用房贷杠杆的概

率， 还会提高房贷杠杆率。 至此， 本研究提出的

假设 Ｈ２ 和 Ｈ３ 得到验证。

４３
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表 ２　 人口年龄结构对家庭住房债务的影响①

变量

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ ＯＬＳ
（１）

是否负债
（２）

是否负债
（３）
ＬＴＶ

（４）
借款总额

Ｙ ０．６８４∗∗∗ ０．４９７∗∗∗ ２．８９１∗∗∗

（７．７１） （７．８２） （８．８０）

Ｏ －０．９５２∗∗∗ －０．７３８∗∗∗ －１．５０２∗∗∗

（ －１８．８０） （ －１８．３５） （ －２１．８８）

Ａ２６ ～３５ ０．１８９∗∗

（２．２８）

Ａ３６ ～４５ －０．０９９

（ －１．２２）

Ａ４６ ～５５ －０．３１４∗∗∗

（ －３．９０）

Ａ５６ ～６５ －０．６４８∗∗∗

（ －７．８２）

Ａ６６ －１．０３７∗∗∗

（ －１２．０２）

Ｓ ０．０６６∗∗∗ ０．０６４∗∗∗ ０．０６９∗∗∗ ０．０４４∗∗∗

（８．７７） （８．２９） （９．５８） （５．５０）

Ｇ ０．０３１ ０．０３０ ０．０２７ ０．０２８

（１．３６） （１．３２） （１．１７） （１．２０）

ＤＪ ０．１１６∗∗∗ ０．２６７∗∗∗ ０．２５８∗∗∗ ０．１９８∗∗∗

（３．４１） （７．９２） （７．９５） （５．９１）

Ｍ －０．０４７∗ －０．１０２∗∗∗ －０．０７４∗∗∗ －０．０８５∗∗∗

（ －１．８２） （ －４．１１） （ －２．９５） （ －３．３９）

Ｈ ０．０３９∗∗ －０．０４１∗∗∗ ０．００３ ０．０１５

（２．４２） （ －２．６４） （０．２１） （０．９３）

Ｗ ０．０４４ ０．１５０∗∗∗ ０．０５５ ０．０６１

（１．０８） （３．６９） （１．３６） （１．５１）

Ｅ ０．０１９∗∗∗ ０．０４２∗∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．０３８∗∗∗

（５．０８） （１２．１４） （１０．８５） （１０．４１）

Ｉ ０．０１１∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

（６．０４） （６．０５） （６．０３） （５．９９）

Ｉ２ －０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗∗

（ －３．７５） （ －３．４８） （ －３．５７） （ －３．５２）

ＡＴ ０． ０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗

（６．０６） （５． ４４） （５． ４１） （５． ４９）

续表 ２

变量

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ ＯＬＳ
（１）

是否负债
（２）

是否负债
（３）
ＬＴＶ

（４）
借款总额

省际变量 控制 控制 控制 控制

样本量 １９ ５０４ １９ ５０４ １９ ５０４ １９ ５０４
Ｒ２ ０． ０９４ ３

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． １１８ ８ ０． １０３ ２ ０． ０９８ ６

　 　 ＣＨＦＳ 数据在调查中记录了每个家庭 ３ 套住

房的情况， 本研究参考李冠华和徐佳的做法， 将

只有 １ 套房的家庭住房视为自住房， 而有多套住

房的家庭， 将其第 １ 套住房视为自住房， 第 ２ 套

和第 ３ 套住房视为投资性住房［２０］。 基于此分析

人口年龄结构对不同类型的住房负债的影响。
表 ３ 是区分自住房和投资房后人口年龄结构

对住房负债影响的回归结果。 如表 ３ 第 （１）、
第 （３） 列所示， 在控制相关变量之后， 少儿人

口比的提高不仅对家庭在购买自住房持有债务有

显著正向影响， 也对购买投资房持有债务有显著

正向影响。 而老年人口比的提高对购买自住房和

投资房持有债务都有显著负向影响， 这也说明本

研究基准结果具有稳健性。 就边际效应而言， 自

住房中少儿人口比和老年人口比的边际效应比投

资性住房的更大， 这说明家庭人口结构对购买自

住房持有债务的作用更大。 因为购买自住房是家

庭为满足居住的刚需， 而购买投资性住房是为了

房屋增值后出售或者持有以备出租获取收益。 表

３ 第 （２）、 第 （４） 列所示为 Ｔｏｂｉｔ 回归结果，
表明对于自住房和投资房而言， 少儿人口比的提

高会对房贷杠杆率产生显著的正向影响， 老年人

口比的提高则对房贷杠杆率产生显著的负向影

响。 从边际效应来看， 投资房杠杆率的边际效应

的绝对值都小于自住房， 结合 Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果可

以发现， 人口年龄结构主要影响自住房债务决

策。 自住房不仅能满足刚性需求， 还具有投资属

性， 同时信贷政策对于首套房也比较宽松， 因

此， 人口年龄结构主要影响自住房的债务决策。

５３

① Ｐｒｏｂｉｔ 和 Ｔｏｂｉｔ 模型报告边际效应， 括号内为 Ｚ 统计量； ＯＬＳ 模型报告回归系数， 括号内为 ｔ 统计量。 ∗∗∗、
∗∗、 ∗分别表示 １％ 、 ５％ 、 １０％的显著性水平 （下表同）。
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就投资房而言， 近年来政府为了抑制房价的快速

上涨， 不断缩紧投资房的信贷政策， 例如提高首

付、 提高贷款利率等， 因此， 人口年龄结构对于

投资房债务决策和房贷杠杆率影响相对较小。

表 ３　 区分自住房和投资房人口年龄结构

对住房负债的影响

变量

自住房 投资房

Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ
（１）

是否负债
（２）
ＬＴＶ

Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ
（３）

是否负债
（４）
ＬＴＶ

Ｙ ０．８０６∗∗∗ ０．６７８∗∗∗ ０．５５３∗∗∗ ０．３７５∗∗∗

（８．５５） （８．７１） （３．１７） （３．１７）

Ｏ －０．９１２∗∗∗ －０．７８８∗∗∗ －０．７８８∗∗∗ －０．５７０∗∗∗

（ －１６．４６） （ －１６．２８） （ －７．６６） （ －７．１２）

Ｓ ０．０１１ ０．００７ ０．０４２∗∗∗ ０．０３１∗∗∗

（１．２６） （１．００） （２．８７） （３．００）

Ｇ ０．０２０ ０．０１６ ０．０２４ ０．０１０

（０．８２） （０．７７） （０．５４） （０．３２）

ＤＪ ０．１７９∗∗∗ ０．１３８∗∗∗ ０．１６８∗∗∗ ０．１０８∗∗∗

（５．０３） （４．７０） （２．７５） （２．６１）

Ｍ －０．０９５∗∗∗ －０．０７７∗∗∗ －０．０５６ －０．０３４

（ －３．５５） （ －３．４３） （ －１．１２） （ －１．００）

Ｈ ０．０３２∗ ０．０２３ ０．０３８ ０．０３３

（１．８４） （１．６３） （１．１５） （１．４３）

Ｗ ０．０８７∗∗ ０．０６６∗ －０．１０８ －０．０７７

（２．０３） （１．８３） （ －１．３８） （ －１．４３）

Ｅ ０．０３３∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．０２０∗∗∗

（８．６８） （９．０５） （４．０７） （４．３４）

Ｉ ０．００８∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００５∗∗∗

（５．７１） （５．１８） （３．３４） （４．４７）

Ｉ ２ －０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗ －０．０００∗∗∗

（ －４．５３） （ －３．９３） （ －２．１１） （ －３．４１）

ＡＴ －０． ０００ －０． ０００ ０． ０００ －０． ０００

（ －１． ０９） （ －１． １１） （０． １２） （ －０． ５５）

省际变量 控制 控制 控制 控制

样本量 １９ ５０４ １９ ５０４ ４ １９２ ４ １９２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０７６ ４ ０． ０７０ ６ ０． ０５０ ６ ０． ０４６ ３

　 　 （二） 机制分析

人口年龄结构影响家庭住房债务的一个重要

渠道是通过改变居民的风险厌恶。 随着年龄的增

加， 人们对于风险的厌恶程度会逐渐提高， 从而

影响其持有住房债务的态度。 家庭的老年人口比

越高， 则风险厌恶程度越高， 通常不愿意背负债

务。 反之， 家庭少儿人口比越高， 则家庭风险厌

恶程度越低， 进而会提高家庭持有住房债务的可

能性和家庭房贷杠杆率。 通常而言， 家庭将抚养

子女看成是一种 “投资”， 将来会给家庭带来更

多的劳动力， 因此少儿人口比高的家庭则更愿意

承担风险。 反之， 老年人口比高意味着家庭需要

赡养老人， 需要更多储蓄， 家庭劳动力也较少，
因此， 家庭风险厌恶程度相对更高。

根据中介效应检验流程， 首先根据模型

（５） 和 （８） 验证少儿人口比对于家庭负债决策

以及家庭房贷杠杆率的总效应， 以判断是否具备

中介效应的检验条件， 模型估计结果如表 ４ 第

（１） 列和第 （４） 列所示， 可以看出少儿人口比

的提高会增加家庭承担住房负债的概率和家庭房

贷杠杆率且系数估计值均在 １％ 的水平下显著。
随后根据模型 （６） （７） （９） （１０） 验证中介效

应， 模型中的中介变量为风险厌恶， 采用问卷中

户主对 “如果您有一笔资产， 您愿意选择哪种

投资项目？” 这一问题的回答视为分类变量， 取

值为 １ ～ ５， 取值越大表示风险厌恶程度越高。
模型估计结果如表 ４ 所示， 第 （２） 列结果显

示， 少儿人口比的提高会使家庭风险厌恶程度降

低， 第 （３）、 第 （５） 列中加入风险厌恶变量

后， 家庭使用房贷杠杆平均边际效应为 ０􀆰 ８３４，
较第 （１） 列的 ０􀆰 ８６２ 有所下降， 家庭房贷杠杆

率平均边际效应为 ０􀆰 ６１６， 较第 （４） 列的 ０􀆰 ６４２
有所下降， 且在 １％的水平下显著， 这说明风险

厌恶是少儿人口比影响家庭是否持有住房债务和

家庭杠杆率的中介变量， 且风险厌恶承担的是部

分中介作用， 分别计算得出中介效应占总效应的

３􀆰 ９３％和 ３􀆰 ８５％ 。

６３
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表 ４　 风险厌恶对 “少儿人口比影响家庭住房债务” 的中介效应

变量

Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ
（１）

是否负债
（２）

风险厌恶
（３）

是否负债
（４）
ＬＴＶ

（５）
ＬＴＶ

Ｙ
０． ８６２∗∗∗ －０． ５０５∗∗∗ ０． ８３４∗∗∗ ０． ６４２∗∗∗ ０． ６１６∗∗∗
（９． ６４） （ － ７． ３１） （９． ２３） （９． ９１） （９． ４６）

Ｒ
－ ０． ０６７∗∗∗ －０． ０４９∗∗∗
（ －７． ０１） （ － ６． ７７）

Ｓ
０． ０６４∗∗∗ ０． ００２ ０． ０６５∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗
（８． ２９） （０． ２７） （８． ３０） （７． ３８） （７． ４５）

Ｇ
０． ０３０ － ０． ０２９∗ ０． ０２９ ０． ０２３ ０． ０２２
（１． ３２） （ － １． ９１） （１． ２７） （１． ３４） （１． ３１）

ＤＪ
０． ２６７∗∗∗ －０． ３０８∗∗∗ ０． ２４８∗∗∗ ０． １７６∗∗∗ ０． １６２∗∗∗
（７． ９２） （ － １１． ６２） （７． ２６） （７． ２０） （６． ５９）

Ｍ
－ ０． １０２∗∗∗ ０． ０９３∗∗∗ －０． １０２∗∗∗ －０． ０６２∗∗∗ －０． ０６０∗∗∗
（ －４． １１） （５． ４５） （ － ４． ０８） （ － ３． ３２） （ － ３． ２１）

Ｈ
－ ０． ０４１∗∗∗ ０． １４２∗∗∗ －０． ０３１∗ －０． ０４８∗∗∗ －０． ０４１∗∗∗
（ －２． ６４） （１４． １４） （ － １． ９６） （ － ４． １４） （ － ３． ４９）

Ｗ
０． １５０∗∗∗ －０． ０８４∗∗∗ ０． １４７∗∗∗ ０． １０５∗∗∗ ０． １０１∗∗∗
（３． ６９） （ － ２． ７０） （３． ５９） （３． ４９） （３． ３６）

Ｅ
０． ０４２∗∗∗ －０． ０５１∗∗∗ ０． ０３９∗∗∗ ０． ０３４∗∗∗ ０． ０３１∗∗∗
（１２． １４） （ － ２３． ５７） （１１． １３） （１３． ６４） （１２． ４２）

Ｉ
０． ０１１∗∗∗ －０． ００７∗∗∗ ０． ０１０∗∗∗ ０． ００８∗∗∗ ０． ００７∗∗∗
（６． ０５） （ － ９． ０５） （６． １６） （９． ６９） （８． ９６）

Ｉ２
－ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗
（ －３． ４８） （７． １５） （ － ３． ５１） （ － ７． ５１） （ － ６． ８１）

ＡＴ
０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗
（５． ４４） （ － ６． ７５） （５． １５） （４． ９９） （４． ６９）

省际变量 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １９ ５０４ ２１ ７３６ １９ １６０ １９ ５０４ １９ １６０
Ｒ２ ０． １０１ ５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０７９ ３ ０． ０８１ ９ ０． ０７４ ５ ０． ０７６ ８
是否存在中介效应 是 是

中介效应大小 ０． ０３９ ３ ０． ０３８ ５

　 　 在表 ５ 中， 根据模型 （５） （８） 验证老年人

口比对于家庭负债决策以及家庭房贷杠杆率的总

效应， 以判断是否具备中介效应的检验条件， 模

型估计结果如表 ５ 第 （１） 列和第 （４） 列所示。
从表 ５ 中得出老年人口比的提高会降低家庭持有

住房债务的概率和房贷杠杆率， 且系数估计值均

在 １％的水平下显著。 第 （２） 列结果显示， 老年

人口比的提高会使家庭风险厌恶程度增加， 第

（３）、 第 （５） 列中加入风险厌恶变量后， 家庭使

用房贷杠杆平均边际效应为 － ０􀆰 ９７０， 较第 （１）
列的 －０􀆰 ９８８有所下降， 说明老年人口比影响家庭

使用住房债务决策过程中， 存在风险厌恶发挥中

介效 应。 家 庭 房 贷 杠 杆 率 平 均 边 际 效 应 为

－０􀆰 ７５１， 较第 （４） 列的 － ０􀆰 ７６９ 有所下降， 且

在 １％的水平下显著， 说明风险厌恶是老年人口

比影响家庭杠杆率的中介变量， 且风险厌恶承担

的是部分中介作用。 随后针对以上结果进行 ｂｏｏｔ⁃
ｓｔｒａｐ 检验， 从表中各系数的置信区间可以看出， 在

７３
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控制其他变量后， 风险态度存在中介效应， 本研究 提出的假设 Ｈ４ 得到验证， 具体结果如表 ６ 所示。

表 ５　 风险态度对 “老年人口比影响家庭住房债务” 的中介效应

变量

Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ
（１）

是否负债
（２）

风险厌恶
（３）

是否负债
（４）
ＬＴＶ

（５）
ＬＴＶ

Ｏ
－ ０． ９８８∗∗∗ ０． ４５７∗∗∗ －０． ９７０∗∗∗ －０． ７６９∗∗∗ －０． ７５１∗∗∗
（ －１９． ２７） （２１． ５９） （ － １８． ７０） （ － １８． ９６） （ － １８． ４１）

Ｒ
－ ０． ０５０∗∗∗ －０． ０３５∗∗∗
（ －５． １５） （ － ４． ８９）

Ｓ
０． ０６９∗∗∗ ０． ０１０∗ ０． ０７０∗∗∗ ０． ０４７∗∗∗ ０． ０４８∗∗∗
（９． ５８） （１． ８９） （９． ５７） （８． ６７） （８． ６９）

Ｇ
０． ０２７ － ０． ０２５ ０． ０２７ ０． ０２０ ０． ０２０
（１． １７） （ － １． ６２） （１． １６） （１． １７） （１． １９）

ＤＪ
０． ２５８∗∗∗ －０． ２９６∗∗∗ ０． ２４３∗∗∗ ０． １６７∗∗∗ ０． １５６∗∗∗
（７． ９５） （ － １１． ４６） （７． ４１） （７． １３） （６． ６３）

Ｍ
－ ０． ０７４∗∗∗ ０． ０７５∗∗∗ －０． ０７６∗∗∗ －０． ０３９∗∗ －０． ０３８∗∗
（ －２． ９５） （４． ４１） （ － ２． ９８） （ － ２． １０） （ － ２． ０６）

Ｈ
０． ００３ ０． １１４∗∗∗ ０． ０１０ － ０． ０１５ － ０． ０１０
（０． ２１） （１１． ３４） （０． ６４） （ － １． ２６） （ － ０． ８７）

Ｗ
０． ０５５ － ０． ０１５ ０． ０５４ ０． ０３５ ０． ０３３
（１． ３６） （ － ０． ４８） （１． ３３） （１． １７） （１． １２）

Ｅ
０． ０３９∗∗∗ －０． ０４６∗∗∗ ０． ０３７∗∗∗ ０． ０３２∗∗∗ ０． ０３０∗∗∗
（１０． ８５） （ － ２１． ５６） （１０． １１） （１２． ６２） （１１． ６９）

Ｉ
０． ０１１∗∗∗ －０． ００７∗∗∗ ０． ０１０∗∗∗ ０． ００７∗∗∗ ０． ００７∗∗∗
（６． ０３） （ － ８． ９０） （６． １６） （９． ３８） （８． ８１）

Ｉ２
－ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗
（ －３． ５７） （６． ８８） （ － ３． ６２） （ － ７． ４５） （ － ６． ８６）

ＡＴ
０． ０００∗∗∗ －０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗
（５． ４１） （ － ６． ９０） （５． ２０） （５． ０３） （４． ８２）

省际变量 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １９ ５０４ ２１ ７３６ １９ １６０ １９ ５０４ １９ １６０
Ｒ２ ０． １１４ ７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０９９ ８ ０． １０１ ４ ０． ０９５ ３ ０． ０９６ ５
是否存在中介效应 是 是

中介效应大小 ０． ０２３ １ ０． ０２０ ８

表 ６　 基于 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验的中介效应

自变量 因变量 置信区间

少儿
人口比

家庭债务决策 － ０． ０２０ ９７５ ８ － ０． ０１１ ３５０ ７

房贷杠杆率 － ０． ０１０ ３７２ ７ － ０． ００５ １６１ ２

老年
人口比

家庭债务决策 － ０． ００８ ９７４ ６ － ０． ００３ ７５８ ６

房贷杠杆率 － ０． ０１７ ９４１ ４ － ０． ００８ ３１１　

　 　 （三） 稳健性检验

１． 将样本家庭按照其所在区域划为东部、
中部、 西部 ３ 类子样本， 并使用子样本进行

Ｐｒｏｂｉｔ 和 Ｔｏｂｉ 回归， 得到的回归结果如表 ７ 所

示。 其中重要解释变量少儿人口比和老年人口比

的显著性水平和对住房债务的作用方向与总样本

８３
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的回归结果基本一致。 再按照收入划分为低收

入、 中收入、 高收入 ３ 类子样本， 发现关键解释

变量的回归结果基本没有发生变化， 如表 ８
所示。

表 ７　 按家庭所在地域区分子样本的 Ｐｒｏｂｉｔ 和 Ｔｏｂｉｔ 回归结果

变量
Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

（１）东部 （２）中部 （３）西部 （４）东部 （５）中部 （６）西部

Ｙ
０． ８２１∗∗∗ ０． ５１３∗∗∗ ０． ４８０∗∗∗ ０． ５７５∗∗∗ ０． ３８６∗∗∗ ０． ３７４∗∗∗

（６． ７１） （２． ６５） （２． ７２） （６． ７４） （２． ６４） （３． ０２）

Ｏ
－ ０． ９６５∗∗∗　 － １． ０９０∗∗∗　 － ０． ８８５∗∗∗　 － ０． ７４０∗∗∗　 － ０． ８７３∗∗∗　 － ０． ６６２∗∗∗　

（ － １４． ０１） （ － ９． ３２） （ － ８． ５９） （ － １３． ７７） （ － ８． ７７） （ － ８． ６２）

样本量 １１ ０１１ ４ ４２７ ４ ０６６ １１ ０１１ ４ ４２７ ４ ０６６

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １２４ ７ ０． ０８９ ０ ０． ０８２ ０ ０． １２０ ８ ０． ０８０ ９ ０． ０７９ ３

表 ８　 按家庭收入区分子样本的 Ｐｒｏｂｉｔ 和 Ｔｏｂｉｔ 回归结果

变量
Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

（１）低收入 （２）中收入 （３）高收入 （４）低收入 （５）中收入 （６）高收入

Ｙ
０． ３９１∗∗ ０． ６６３∗∗∗ ０． ８１９∗∗∗ ０． ３５７∗∗ ０． ５９７∗∗∗ ０． ４８４∗∗∗

（２． ２９） （４． ０１） （５． ９７） （２． ３１） （４． ５５） （６． ０１）

Ｏ
－ ０． ７７８∗∗∗　 － １． ０６１∗∗∗　 － １． ０７２∗∗∗　 － ０． ７８０∗∗∗　 － ０． ８９０∗∗∗　 － ０． ６６８∗∗∗　

（ － ９． ５７） （ － １１． ８４） （ － １１． ４７） （ － ８． ９６） （ － １１． ２９） （ － １１． ３７）

样本量 ６ １５９ ６ ５６５ ６ ７８０ ６ １５９ ６ ５６５ ６ ７８０

Ｒ２ ０． ０７０ ６ ０． ０８７ ８ ０． １０７ ９ ０． ０６５ ９ ０． ０８５ １ ０． １００ ９

　 　 ２． 剔除部分样本。 首先， 将家庭收入和家

庭总资产最高的和最低的 １％的样本剔除， 这样

就剔除了极端值对回归结果的影响。 其次， 再用

Ｐｒｏｂｉｔ 和 Ｔｏｂｉｔ 模型进行回归， 得出回归结果，
发现解释变量系数的显著性和对被解释变量的作

用方向同之前回归结果基本一致。 最后， 将样本

中家庭收入和家庭总资产最高的和最低的 ５％的

家庭剔除， 再次进行回归， 其回归结果与剔除最

高和最低的 １％样本的结果在显著性上并没有大

的变化。
３． 替换解释变量。 将解释变量中少儿人口

比和老年人口比用家庭内少儿人口数量和老年人

口数量代替， 再进行回归， 所得回归结果如表 ９
所示， 除了少儿人口数量对是否负债影响的显著

性稍微下降之外， 其他变量的显著性相较于之前

没有发生变化。

表 ９　 替换解释变量后的回归结果

变量
Ｐｒｏｂｉｔ

（１）是否负债

Ｔｏｂｉｔ
（２）ＬＴＶ

Ｙ＿ｎｕｍ
０． ０６６∗∗∗ ０． ０５０∗∗∗
（２． ８５） （３． ０４）

Ｏ＿ｎｕｍ
－ ０． ３３０∗∗∗ －０． ２５０∗∗∗
（ －１７． ６７） （ － １７． １４）

样本量 １９ ５０４ １９ ５０４
ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． ０９４ ７ ０． ０８９ ４

　 　 综上所述， 本研究检验结果基本稳健。

五、 结论与启示

使用 ２０１７ 年 ＣＨＦＳ 数据， 实证分析了人口

年龄结构对于我国城镇家庭住房债务的影响， 并

对其背后的影响机制进行了探究。 研究发现：
（１） 家庭住房债务存在着生命周期效应， 即随

着年龄的增长， 城镇家庭住房负债的行为呈现出

９３



集美大学学报 （哲学社会科学版） 第 ２６ 卷　

投稿网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｘｕｅｂａｏ􀆰 ｊｍｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ ／

倒 “Ｕ” 形趋势， 其中最有可能承担住房负债的

年龄阶段为 ２６ ～ ３５ 岁， 随着年龄的逐渐增加，
家庭承担住房债务的概率也在降低。 从家庭人口

年龄结构看， 老年人口比的提高会减少家庭住房

债务持有的概率； 相反， 少儿人口比的提高则会

增加家庭持有住房债务的概率， 这与家庭对于住

房的需求有较大关系。 （２） 从影响机制来看，
老年人口比更高的家庭倾向于规避风险， 而少儿

人口比高的家庭， 则更加偏好风险， 进而影响家

庭持有住房债务的概率和家庭房贷杠杆率。 （３）
家庭规模大、 户主受教育程度高、 有代际关系都

会提高家庭持有住房债务的概率和住房杠杆率。
而已婚家庭则会降低持有住房债务的概率和住房

杠杆率。 家庭收入对于持有住房债务的概率和住

房杠杆率则呈现出先增加后减少的非线性变化。
若区分自住房和投资房， 少儿人口比的提高

不仅对家庭在购买自住房持有债务的概率有显著

正向影响， 也对购买投资房持有债务的概率有显

著正向影响； 而老年人口比的提高对购买自住房

和投资房持有债务的概率都有显著负向影响。 但

从边际效应而言， 自住房中少儿人口比和老年人

口比的边际效应比投资性住房更大， 即少儿人口

比的提高对家庭自住房持有债务的影响作用更

大； 投资房杠杆率的边际效应的绝对值都小于自

住房， 因此人口年龄结构主要影响自住房的债务

决策， 对于投资房债务决策和房贷杠杆率影响相

对较小。
以上结论既是家庭住房债务决策的结果， 也

反映出我国近年来房地产金融政策的影响效果，
这些结论在一定程度上表明了我国 “房住不炒”
的政策导向、 区分首套房和非首套房的房贷政策

是有效的。 对此提出以下政策建议： （１） 随着

我国人口政策的调整以及家庭人口结构的变化，
未来应该继续坚持 “房住不炒” 的政策导向，
有力地控制住房投资， 预防房价增长过快， 维持

金融稳定。 （２） 对多子化、 年轻家庭提供差别

化住房金融支持， 减轻当代年轻家庭的住房债务

压力。 （３） 针对城镇居民房贷杠杆率较高的问

题， 应该提高居民的风险意识， 树立分散化投资

理念， 合理配置资产。 同时应推动资本市场建

设， 加强金融创新， 提供多样化金融产品以便于

居民进行资产配置。
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