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【内容摘要】:该文定位于江苏省某商业银行高端客户家庭，基于家庭微观问卷调查数据，构建计量模型，探究

此类群体的家庭金融消费支出的资产效应｡研究表明:①无论是金融资产还是实物资产都能促进家庭消费支出，并且

对于商业银行高端客户，金融资产的资产效应强于实物资产的资产效应；②将实物资产细分为房屋资产和其他实物

资产，房屋资产对家庭消费支出存在显著的影响，家庭其他实物资产的价值对家庭消费支出影响有限；③将金融资

产分为风险资产和无风险资产，无风险资产对家庭消费支出的影响高于风险资产的影响｡研究贡献在于对商业银行

高端客户家庭这一特殊群体的家庭消费的资产效应进行了专门性研究，使用工具变量解决模型中的内生性问题，丰

富了高收入家庭消费支出资产效应的研究，对提升高收入家庭消费水平具有指导意义｡
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一、引 言

家庭消费支出是家庭金融研究的热点｡根据国家统计局的数据，我国居民消费率由 2000 年的 46.86%下降到 2016 年的 39.33%
①2

｡居民消费不足制约着我国经济的进一步发展｡为了解释消费乏力的原因，国内外学者做了很多研究，并提出了多种影响家庭消

费的因素，典型的有不确定性和预防性储蓄(Chamon & Prasad，2010)、家庭和地区特征的影响(Altonji et al.，2012)、流动

性约束(Huntley & Davis，2014)和基本社会保险体系(宗庆庆等，2015)｡这些文献从宏观的角度探讨了家庭内外部因素对家庭

消费支出的影响｡
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将家庭消费支出细分为生活支出和金融理财支出，从微观层面探讨家庭资产对家庭消费支出的影响｡研究表明家庭总资产

对家庭消费具有正向促进作用(李涛和陈斌开，2014)｡但是不同类型的家庭资产对其消费行为的影响不尽相同，其对消费行为的

作用机制也存在较大差异(Carrollet al.，2011)｡已有的研究大多数都是将家庭资产分为金融资产和实物资产，并将家庭房产

作为实物资产的代表｡从长期看，房产价值的上升会促进家庭生活消费的增加，短期内这种效应却不明显(王柏杰等，2011)｡

Fischer 和 Stamos(2013)指出家庭房产会影响家庭理财资产配置和风险偏好，并且表现出挤出效应，即减少家庭理财支出｡但陈

永伟(2015)研究得出房产价值的增加会提升家庭对金融市场的参与概率，即增加家庭理财支出｡金融资产对家庭消费支出影响方

面，Dvornak 和 Kohler(2007)研究澳大利亚市场发现股票市场价格的变动对家庭消费支出影响显著｡李波(2015)基于 CHFS 数据

发现我国家庭金融资产持有量不仅能够促进家庭生活消费还会增加家庭储蓄投资｡还有学者以股票为例研究发现家庭金融资产

价格波动对家庭生活支出和理财投资影响有限(郭峰等，2005)｡

综上，已有的研究基本集中于某一国家或者地区普通居民家庭，研究对象较为宽泛，没有将家庭进一步细化｡本文以江苏省

某商业银行高端客户为研究对象，基于资产效应的角度，构建计量回归模型，研究高收入家庭消费支出的资产效应｡相比于已有

的研究，本文根据财富状况对家庭进行区分，针对高收入家庭这一特殊群体进行研究，并且利用工具变量解决模型内生性问题，

定量分析金融资产与实物资产对这一群体家庭消费支出的影响，从而填补了高收入家庭消费的资产效应研究的空白｡

下文结构安排如下:第二部分为研究设计，提出研究假设与模型设定；第三部分为实证检验与稳健性分析，给出描述性统计

与计量实证分析结果，并进行稳健性检验；最后为结论与启示｡

二、研究设计

(一)数据采集与变量选取

本文数据来源于“家庭金融”动态跟踪调查项目，采用问卷分析与统计的方式，集中于所研究的主体｡初始数据 400 份，剔

除无效问卷 6份，并用样条填充处理缺失数据，得到有效样本 394 份｡该微观数据集详尽地考察家庭资产配置、消费支出(包括

耐用品与非耐用品)，同时该数据集统计了家庭的主观风险态度，包括风险态度、首要考虑、认赔动作、赔钱心理、最重要特性、

避免工具等，并对其进行了评分，这对从微观角度研究家庭金融结构与消费支出提供了更为全面的数据支持，也使得实证结果

更为准确｡在样本数据筛选过程中，本文做了以下几个工作:(1)排除了收入最低的 5%家庭，这样做是考虑到部分低收入家庭的收

入不符合所要研究的高净值客户家庭，不具有代表性｡(2)将户主年龄限制在 18-70 岁之间，从而避免未就业与退休等因素对家

庭消费影响的差异｡(3)排除职业为军人、工作单位类型为军队的样本｡(4)剔除缺失值｡

通过上述数据采集与处理，本文以家庭支出为被解释变量，以家庭各项特征为解释变量，并将被解释变量和解释变量进行

进一步细分，各变量及其含义如表 1 所示｡

表 1 模型变量及其含义

变量类型 变量名称 说明

被解释变量

总消费 生活支出与理财支出之和

生活支出 家计、抚养、休闲娱乐支出等生活支出

理财支出 保障性费用及本金利息支出

解释变量

工作收入 薪资和劳动收入之和

总收入 工作收入和理财收入之和

总储蓄 总收入与总支出的差
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年龄 年龄得分

总资产 总资产

就业状况 按照职业打分，就业状况得分

家庭负担 对家庭进行评估，家庭负担得分

置产状况 置产状况得分

投资经验 投资经验得分

投资知识 进行测评，投资知识得分

风险态度 按照风险态度评分表打分，风险态度得分

(二)假设提出与模型设定

资产效应是指家庭某一类资产增加导致家庭消费支出增加的效应｡基于美国市场的研究表明，房产价格每上涨 1美元能促进

消费增长 3-10 美分，但是股市上涨 1 美元只能促进 2-5 美分的消费增长(Bostic et al.，2009；Calomiris et al.，2013)｡关

于资产效应的研究，不同学者持有不同观点｡邢大伟和王寅(2016)认为房产的资产效应大于金融资产资产效应｡但也有学者认为金

融资产的资产效应大于房产资产(陈训波和周伟，2013)｡这些研究基本都是将研究对象定位于某一国家或者地区普通居民，没有

进一步将研究对象定位于某一群体｡鉴于此，本文以江苏省某商业银行高端客户家庭为研究对象，这类家庭收入较高，通常已有

房产｡由此，本文提出如下两个假设:

H1:商业银行高端客户家庭消费支出的金融资产效应大于实物资产效应

H2:商业银行高端客户家庭消费支出的实物资产效应大于金融资产效应

将金融资产细分为风险资产和无风险资产，荣明杰(2016)基于家庭金融调查的微观数据库，运用 OLS 模型实证发现无风险

资产和风险资产都对家庭消费行为呈现显著的影响，并且无风险资产对家庭消费支出影响强于风险资产｡罗娟和文琴(2016)通过

建立 VAR 模型实证表明家庭持有的各类金融资产的变动都会对家庭消费支出产生影响，并且不同金融资产的影响大小和方式不

同｡Guiso et al(2000)对多个国家研究发现，家庭金融理财决策与家庭财富高度相关｡不同收入阶层的家庭消费行为和家庭消费

支出结构具有差异性(陈冲，2014)｡由此，本文提出假设 3 和假设 4:

H3:金融资产能显著促进商业银行高端客户家庭消费，并且无风险资产影响程度高于风险资产

H4:对于商业银行高端客户家庭，其家庭收入不仅能促进生活必须支出还能促进家庭的理财支出

资产效应的检验即家庭总资产对家庭消费支出的影响，按照生命周期理论可知，家庭最优的资产配置是将家庭资产“平滑”

地利用在各个时期｡家庭资产越多，每期的消费也会随之而增加，这便是资产的“资产效应”｡

本文构建如下计量实证模型:

其中 Ci为被解释变量，代表着家庭总消费、生活支出与理财支出，Y 表示家庭收入，fin_A 代表家庭金融资产，real_A 为

家庭实物资产，Xi为影响高端客户消费的其他控制变量，具体包括户主年龄、职业状况、置产状况、投资经验、金融知识以及风
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险态度等，ε为随机误差项｡

三、实证检验与稳健性分析

(一)高端家庭客户资产配置描述性统计

高端家庭客户户主年龄分布如表2所示｡由表2可知，商业银行高端客户家庭户主35-45岁占比36.04%，45-55岁占比45.69%，

55岁以上占比 12.69%，故 35-55 岁合计占比为 81.73%｡可见，高端客户家庭户主主要分布在 35-55 岁间的中年阶层｡

表 2 高端家庭客户户主年龄分布

年龄 人数 占比

35以下 22 5. 58%

35-45 142 36. 04%

45-55 180 45. 69%

55 以上 50 12. 69%

表 3 与表 4 显示，客户职业分别有四种类型:自营事业者、佣金收入者、上班族、公教人员｡其中，自营事业者占比 53.80%，

佣金收入者占比 6.60%，上班族占比 32.50%，公教人员占比 7.10%｡高端家庭的资产净值规模主要集中在 50 万-5000 万元之间｡

其中，在 50 万-1000 万元之间人数占比为 59.90%，1000 万-5000 万元之间人数占比为 36.55%｡

表 3 高端家庭客户户主职业分布

职业类型 人数 占比

自营事业者 212 53. 80%

佣金收入者 26 6.60%

上班族 128 32.50%

公教人员 28 7.10%

表 4 高端家庭客户资产规模分布

资产规模（万元） 人数 占比
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50-1000 236 59. 90%

1000?000 144 36.55%

5000-10000 12 3. 05%

10000 以上 2 0. 50%

对高端家庭户主的职业与资产规模二者进行交叉分析可知，这些高端家庭户主的职业与其资产规模之间具有显著的正相关

关系｡商业银行高端客户主要分布在自营事业者与上班族两个群体｡具体如表 5所示:家庭资产处于 50 万-1000 万之间，自营事业

者占比为 28.79%、上班族占比为 24.87%，而公教人员占比仅为 3.56%、佣金收入者占比仅为 2.54%；家庭资产处于 1000 万-5000

万之间，自营事业者占比达到 22.34%，佣金收入者、上班族与公教人员合计占比为 14.21%｡而家庭资产处于 5000 万及以上，自

营事业者占比 2.54%，佣金收入者、上班族与公教人员合计占比为 1.02%｡

表 5 职业与资产规模交叉分析表

50 万一 1000 万 1000 方一 5000 万 5000 万以上 total

自营事业者 28. 79% 22. 34% 2. 54% 53.81%

佣金收入者 2. 54% 3. 55% 0.51% 6. 60%

上班族 24. 87% 7. 11% 0.51% 32. 49%

公教人员 3. 56% 3. 55% 0. 00% 7. 11%

total 59. 90% 36. 55% 3. 55% 100. 00%

客户家庭消费支出分为生活支出和理财支出｡其中，生活支出包括家计支出、抚养父母支出、子女学费支出、其他生活支出

等，均值为 28.80，理财支出包括保障性费用、利息支出、本金偿还等财务支出，均值为 6.96｡针对高收入家庭，本文对其支出

状况以及影响支出的因素进行了统计分析，各变量均值、最值以及标准差如表 6 所示:

表 6 调查数据的变量情况

变量 均值 最大值 最小值 标准差 变量说明

生活支出 28.80 210 0.8 27.11
家计、抚养、休闲娱乐支出等生

活支出

理财支出 6. 96 43 0 8. 02 保障性费用及本金利息支出

总支出 33.72 270 0.8 34.57 生活与理财支出之和

工作收入 93. 80 1008 0 129. 99 薪资和劳动收入
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总收入 146. 58 822 2.3 158. 55 工作收入和理财收入

总储蓄 112.17 810 1.5 141. 80 总收入与总支出的差

年龄 45.84 76 30 7.87 年龄得分

总资产 1419. 24 41445 29 3155.09 总资产

就业状况 5. 82 10 4 2. 14 就业状况得分

家庭负担 5.80 10 2 1. 30 家庭负担得分

置产状况 8. 47 10 2 1. 50 置产状况得分

投资经验 7. 16 10 2 1. 94 投资经验得分

投资知识 4. 76 10 2 1. 39 投资知识得分

风险态度 51.10 96 10 19.13 风险态度得分

(二)家庭资产显著影响家庭消费

表 7 是以家庭总消费的对数值为被解释变量，以金融资产对数值、实物资产对数值以及其他控制变量为解释变量，利用上

述回归模型进行统计分析｡根据回归结果可以看出，商业银行高端客户家庭收入对其消费支出存在显著的正影响，收入每增多 1%，

消费支出上升 0.295%，其中生活支出达到 0.239%，理财支出为 0.047%｡家庭资产，包括金融资产和实物资产，都能促进消费｡同

时实证结果表明，金融资产的边际消费倾向是大于实物资产的，金融资产增加 1%，消费支出上升 0.216%，而实物资产增加 1%

对消费支出的促进作用只有 0.069%，表明金融资产的“资产效应”大于实物资产的“资产效应”，这与目前大部分国内的实证

研究论证的实物资产弹性大于金融资产是不同的，说明在商业银行高端客户家庭群体中，金融资产远大于实物资产带动的消费

刺激，因为这部分群体是持有房产，不用将消费过多用于购买房屋等家庭固定资产｡比较家庭固定资产与家庭收入对消费支出的

影响，可以发现资产对消费的影响小于收入的影响｡分析个中原因，家庭收入包括持久性收和暂时性收入，消费与家庭持久性收

入高度相关，当期收入中持久性收入的比重越高，其对消费的影响程度就越大｡反之，家庭资产尤其是家庭固定资产是一个存量

的概念，根据持久收入假说与生命周期理论，家庭财富会被“平滑”地分配到各个阶段的消费中去，因此其对消费支出的边际

消费倾向也略低于收入｡

表 7 家庭资产的资产效应检验结果

总消费 生活支出 理财支出

收入
0. 295*** 0. 239*** 0.047**

(7. 04) (5. 80) (0. 85)

金融资产
0. 216***

(5.06)

0.211***

(5.04)

0.316***

(5. 56)

实物资产
0. 069**

(2.47)

0. 058**

(2.01)

0. 086**

(2.31)

年龄
0.013**

(2. 08)

0.019***

(3.05)

0. 012

1. (1.41)
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职业
0. 024 0. 027 -0. 056

(0. 66) (0. 77) (-1.15)

结婚状况
-0.105

(-0. 26)

-0. 202

(-0. 52)

-0. 464

(-0.87)

是否双薪
-0.185

(-1. 52)

-0. 044

(-0. 37)

-0. 139

(-0. 86)

子女情况
0.356***

(3.22)

0. 320***

(2. 94)

-0. 005

(-0.04)

赡养老人情况
0. 332***

(3.35)

0. 380***

(3. 90)

-0. 029

(-0.22)

置业状况
0.243

(1.58)

0. 307**

(2.03)

0. 054

1. (0. 27)

理财经验
0. 005

1. (0.018)

0. 407*

(1. 66)

-0. 046

(-0.14)

户主性别
-0. 094

(-0.96)

-0. 128

(-1.33)

0.012

(0.09)

Cons
-0.518 -0. 982* -0. 764

(-0. 83) (-1. 60) (-0. 92)

R
2

0.52 0.51 0.31

以生活支出与理财支出为被解释变量，着重考察家庭资产对家庭消费去向的影响｡从回归结果可以看出，家庭收入、金融资

产及实物资产对家庭生活支出消费的边际消费倾向与它们对家庭总消费的边际消费倾向差别不大｡家庭总消费和家庭生活支出

的边际消费倾向最大的区别在于赡养老人和抚养子女人数这两个解释变量，它们对家庭生活支出影响显著，消费弹性分别达到

了 0.380 和 0.320，说明家庭需要照顾人数的增加，会导致家庭生活支出增加，增加值达到 30%之多，可见抚养费、赡养费在高

端家庭生活支出中占比较大｡然而理财支出的影响因素却截然不同，对理财支出显著的因素是家庭金融资产，其消费弹性达到

0.316，家庭收入和实物资产的消费弹性分别只有 0.047 和 0.086，由此可知这两者对理财支出的影响并不显著，说明随着家庭

金融资产的扩充，本金、利息、保障性费用的支出也会增加｡

本文一些虚拟变量也能够在一定程度上影响家庭消费支出｡家庭结构是影响消费的关键因素，赡养老人和抚养子女状况对家

庭的消费支出影响显著，实证结果表明，赡养老人和抚养小孩会显著促进家庭的总消费开支｡相较于没有理财经验的家庭，有理

财经验的银行高端客户在消费上也具有较高的倾向｡值得注意的是，年龄对于家庭生活支出有强烈的正向促进作用，随着年龄的

增长，非耐用品消费边际倾向逐渐增强｡同总消费相似，客户家庭中有子女或者老人需要照顾时，生活支出边际倾向也表现出正

向的促进作用，原因在于家里有更多的人需要照顾时，食品医疗等非耐用品消费开支会相应增加｡

(三)住房市场与金融风险资产能够促进家庭消费

在上一节的基础上，本文进一步以房产为研究对象，来详细探讨房地产财富及其他家庭财富对消费的影响｡设定了如下方程:
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其中 Ci为被解释变量，代表家庭总消费、生活支出与理财支出，解释变量为家庭的主要财富，包括收入 Y、金融资产 fin_A、

房屋资产 house_A、其他实物资产 fix_A 及其他控制变量 Xi，其他控制变量具体包括户主年龄、状况、置产状况、投资经验、

金融知识以及风险态度等，ε为随机误差项｡

家庭固定资产被划分为房地产资产与其他实物资产两种类型，由表 7 的实证结果可知这两类资产对家庭消费总支出的边际

消费倾向分别为 0.073 和 0.014，验证了房屋资产的“资产效应”，由此可以看出房屋资产对消费支出的影响大于其他固定资产

的影响｡类似地，本文分析了家庭资产对于家庭生活支出及理财支出的影响，结果如表 7所示｡其中房屋资产对生活支出存在显著

的影响，边际消费倾向分别为 0.062，但是家庭其他实物资产的价值并未影响到家庭生活支出｡对比家庭各项资产对理财支出的

影响可以发现，家庭收入对理财支出的影响是正向显著的，其边际消费倾向达到 0.243，金融资产对理财支出的边际消费倾向为

0.208，说明家庭金融资产同样能有效促进家庭理财支出，但是房屋资产只呈现出微弱的正向促进作用，其边际消费倾向只有

0.062｡

由于金融资产对家庭消费支出具有显著促进作用，为此本文进一步将金融资产细分风险资产和无风险资产两类，考察不同

类型金融资产对消费的作用｡设定回归模型如下:

模型中 risk_A 表示风险资产，riskfree_A 表示无风险资产，其余变量含义同模型(5)｡经过检验，该模型没有共线性问题，

说明这种拆分是可行的｡首先，考察金融资产对家庭总消费的影响，由检验结果可知，无风险资产的影响程度(0.131)高于风险

资产的影响程度(0.068)，因为其受到了流动性的约束限制｡对于生活支出消费的边际消费倾向，无风险资产对其影响的程度比

较高，但是风险资产的影响是不显著的｡此外，在对资产细分的基础上，收入对于家庭总消费的边际消费倾向为 0.306，对生活

支出的影响作用也是正向显著(0.263)，对理财支出的影响依然不显著｡人口统计特征等指标的资产检验结果系数与前表中的系

数大体相同｡

表 8 房屋资产及风险资产的资产效应检验结果

总消费 生活支出 理财支出 总消费 生活支出 理财支出

收入
0. 299 *** 0. 243 *** 0. 049 0.306*** 0. 263 *** 0.77

(7.11) (5. 87) (0. 87) (7. ?6), (6.32) (1.31)

金融资产
0. 208 *** 0.208 *** 0.316 ***

(4.85) (4. 92) (5.46)

风险资产
0. 068* * *

(2. 88)
?0. 038 (1. 64)

0. 084**

(2. 54)

无风险资产
0. 131 ***

(4. 26)

0. 146 ***

(4.81)

0. 151***

(3. 52)

房屋资产
0. 073 *** 0. 062** 0. 063* 0. 074 *** 0. 065** 0. 071**

(2. 85) (2. 46) (1.84) (2.89) (2.59) (2.01)

其他实物资产 0. 014 0. 005 0. 021 0. 017 0. 007 0. 035
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(0. 58) (0. 20) (0. 64) (0.71) (0. 26) (1.02)

年龄
0. 012* 0.018 *** 0.011 0.015** 0. 022 *** 0. 015*

(1. 97) (2. 96) (1.32) (2.39) (3. 50) (1.77)

职业
0.026 0. 029 -0. 052 0. 021 0. 026 -0. 050

(0. 73) (0. 84) (-1.06) (0. 56) (0. 73) (-0. 98)

结婚状况
-0. 045 -0. 149 -0. 433 0. 111 0.013 -0. 277

(-0. 11) (-0. 38) (-0.81) (0. 27) (0. 03) (-0.49)

是否双薪
-0. 208* -0. 070 -0. 157 -0. 276** -0.128 -0. 224

(-1.68) (-0. 57) (-0.94) (-2.20) (-1.04) (-1.28)

子女情况
0. 337 *** 0. 298*** -0. 024 0. 335 *** 0. 288** -0. 055

(3.03) (2. 72) (-0. 16) (3.01) (2. 63) (-0.35)

赡养老人情况
0. 321** 0. 373 *** -0. 049 0. 333 *** 0. 403 *** -0. 006

(3. 24) (3. 83) (-0.37) (3.37) (4.13) (-0.05)

置业状况
0.217 0. 285* 0. 041 0. 192 0. 257* -0. 067

(1. 42) (1. 88) (0.19) (1.26) (1.72) (-0.32)

理财经验
0.022 0. 428* -0. 035 0.067 0. 508** 0. 057

(0. 08) (1. 74) (-0.10) (0. 27) (2.06) (0. 16)

户主性别
-0. 092 -0. 126 0.013 -0. 083 -0. 132 0.015

(-0. 95) (-1. 32) (0.11) (-0.85) (-1.37) (0.11)

Cons
-0. 525 -1.000 -0. 676 -0. 512 -1.04* -0. 464

(-0.84) (-1. 64) (-0.81) (-0.82) (-1.69) (-0. 54)

R
2

0. 53 0.51 0.30 0. 53 0.51 0.26

说明：***、**、* 分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，括号内为ｔ统计量值。该表是两个回归模型的

结果，缺失值表示在回归模型下没有相应自变量。

(四)稳健性检验

首先，按照户主年龄，将这些家庭分为 35 岁及以下、36-45 岁、46-55 岁、56 岁及以上共四组，回归结果如下表所示｡为了

得到更为直观地对比效果，下表只列出了各类主要资产对消费的影响，此处不考虑人口统计特征指标｡观察四个不同年龄群组的

消费关系，可以发现，56岁及以上年龄群组的家庭，其收入的边际消费倾向是最大的，消费弹性系数为 0.511，而 35岁及以下、

36-45 岁、46-55 岁三组的家庭消费分别为 0.394、0.308、0.468｡原因可能是由于受到了预防性储蓄动机的影响，本文从以下两

个层次展开阐述:首先，收入水平的提升让年轻家庭有更多的资产用来储蓄｡我国劳动力市场趋向自由化，加之原有的城镇福利

制度的退化，年轻的家庭需要面临更严峻的收入与支出的不确定性｡所以，年轻的家庭其收入的边际消费倾向要比那些年老家庭

的弹性系数低｡由分组结果还可以得出，房屋资产对消费的弹性系数在所调查的多数家庭年龄群组中是小于金融资产的消费系数

弹性的｡具体分析，房屋资产的消费弹性都是正向的促进作用｡在青年家庭，户主为 35 岁以下的家庭，是较为显著的，因为相比

于年长以及年老家庭，这些年轻的家庭有着再搬迁的可能性，这一类人群很可能会利用房产收益增加家庭的消费｡而那些即将退
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休或者已经退休的家庭中，房屋资产对消费支出的影响变得不再显著｡由此可知，户主年龄和房屋资产消费弹性之间呈现出先显

著后不显著的变动模式｡另外，比较表中不同年龄群组金融资产的消费弹性，可以发现，大多数年龄段的消费弹性都比较小，而

且年轻年龄家庭和年老年龄家庭中没有表现出显著的影响｡造成这种结果的原因可能与我国先成家后立业的传统文化有关系，年

轻群体普遍认为先成家然后才会加大消费水平，对于那些没有或自有住房资产较少的群体，他们更可能会把其他金融资产先转

化为房产，而不是变成消费｡相比之下年老家庭并没有这方面的顾虑，他们会考虑遗产的传承，所以他们有一定金融资产时，更

倾向于购买多套可以用于保值增值的房产传承给后代，这就是为什么年老家庭金融资产的消费弹性没有呈现出显著性的原因｡对

于其他实物资产来说，大多数情况下都是不显著的，且表现出对消费支出的挤出效应，仅有 46-55 岁这一年龄群组的其他实物

资产是显著，且对消费表现出正向的促进作用｡家庭资产对理财支出在不同年龄组依然未表现出显著性，资产的生活支出消费弹

性回归结果也与本表基本一致｡

其次，根据家庭的收入水平情况，将收入分成三个群组:较低收入群组、中等收入群组、高收入群组，如表 9 所示｡实证表

明，收入层次不一样的家庭，其家庭收入和家庭资产对消费支出的影响是不一样的｡对于收入来说，当收入提升 1%时，较低收入

群组的家庭愿意拿出更多的比例去消费(0.449%)，中等收入的家庭愿意用于消费的比例是 0.165%，而高收入的家庭的收入效应

不显著｡再者，较低收入组与高收入组的房产财富弹性系数显著为正，并且影响较大，而中间收入层级的房地产财富弹性系数是

负的(-0.066)，并且未表现出显著性｡此外，金融资产弹性系数在不同收入群组呈现出较大的差异，低收入群组的金融资产弹性

系数只有 0.063，不显著，这可能是因为较低收入群组将金融资产收入转化成房产等固定资产的缘故；中等收入群组金融资产弹

性系数显著为正(0.179)，这可能与财富效应的传导机制有关，房屋资产的提高缓解了家庭负债，释放了其消费压力；高收入群

组家庭的金融资产弹性系数为负且不显著(-0.29)，这表明资产效应存在显著的收入差异性｡

表 9 家庭资产的资产效应差异性检验

家庭总支出

收入

不同年龄组 不同收入分组

<=35 岁 36-45 岁 46-55 岁>=56 岁 <=50 万 50-200 万>=200 万

0.394 ***

(6. 42)

0. 308 ***

(7.42)

0.468 ***

(9.11)

0.511 ***

(3. 42)
收入

0. 449 ***

(4. 04)

0.165* 0. 113

(1. 68) （1.67）

金融资产
-0.127

(-1.28)

0. 274 ***

(6. 54)

0.108**

(2.26)

0.081
金融资产

0. 063 (1.

33)

0. 179**

(2.61)

-0.29

(0. 94) (-1.63)

房屋资产
0. 193*

(2.37)

0.071 ***

(2.75)

0. 027

(1.25)

0. 118
房屋资产

0. 057

(2.14)

-0. 066

(-1.61)

0. 190**

(0. 77) (2.74)

其他实物资

产

-0. 086

(-1.15)

-0.021

(-1.01)

0. 040*

(1.78)

-0. 055

(-1.29)
其他实物资

-0.016 0. 050

1. (1.60)

0. 001

(0.01)(-0.48)

职业
0.012 -0. 124 *** 0.069* -0. 045

年龄
0.013** 0.01 0.001

-0.11 (-2.95) -1.94 (-0.48) -2.02 -1.23 (0. 06)

Cons
-0. 852* -0.224 -0. 789 2. 084*

Cons
-0.942* 1.337* 5.422 ***

(-1.91) (-0.39) (-1.44) (1. 91) (-1.99) -1.68 -3.07

R2
0. 93 0. 56 0.67 0.68 R2

0.67 0.32 0.3

说明：***、**、*分别表示在 1％、5％、10％的水平上显著，括号内为ｔ统计量值。

最后，为了证明实证研究的结果可靠性，本文进行了工具变量替换的稳健性检验｡(1)为了排除样本极端值的影响，本文剔

除了资产及收入两端 5%的端值，重新考察各类家庭资产对消费支出的影响，结果如表 10“窄样本”部分所示｡将其与文章上一
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部分的实证结果比较，不同家庭资产的比较消费弹性变动甚微｡(2)为了控制家庭永久性收入变量可能存在的内生性问题，以总

收入代替家庭持久性收入重新考察，实证结果显示，所有解释变量与上一部分持久收入的实证结果差别不大，估计的结果相对

比较平稳，说明上文的实证结果具有稳健性｡(3)为了消除“房地产资产”估计中的估计内生性问题，利用工具变量法替换考察｡

对于家庭资产，目前这方面的研究大多数都是利用无房者的“房租”替换“房地产资产”进行回归，因为房租和金融资产收益

是房产资产和金融资产较好的工具变量｡本文将没有自有房屋的家庭也纳入到房产资产回归中，将其家庭所租住房屋、或者说他

们目前所居住的房屋价值看作是其房屋资产的代理变量，代替原有的自有房屋“房屋资产”，对样本进行扩展内生性检验｡

表 10 稳健性检验结果

家庭总支出

宽样本 窄样本 总收入 房屋代理量

收入
0. 299 *** 0. 475 *** 0. 576 *** 0. 294 ***

(7.11) (9.32) (11.29) (7.13)

金融资产
0. 208 *** 0. 164 *** 0.051 0. 110**

(4.85) (3.77) (1. 22) (2. 34)

房屋资产
?. 073 *** 0. 049** 0. 032* 0. 327 ***

(2.85) (2.19) (1.43) (5.11)

其他实物资产
0.014 0. 013 -0.011 0. 006

(0. 58) (0.65) (-0.53) (0. 27)

年龄
0.012* 0.012** 0.010* 0. 010*

(1.97) (1.94) (1.81) (1. 65)

职业
0. 026 0.025 0. 022 0. 038

(0. 73) (0. 75) (0. 720) (1.08)

结婚状况
-0. 045 0. 035 -0. 169 -0. 048

(-0.11) (0.10) (-0.49) (-0.13)

是否双薪
-0. 208* -0. 098 -0. 051 -0. 155

(-1. 68) (-0. 84) (-0.47) (-1.32)

子女情况
0. 337 *** 0. 263 *** 0. 253 *** 0. 357 ***

(3.03) (2.65) (2.61) (3. 36)

赡养老人情况
0. 321** 0. 280 *** 0. 135 0. 299 ***

(3.24) (3.13) (1.59) (3.13)

置业状况
0.217 0.213 0.188 0. 103

(1.42) (1.48) (1.42) (0. 69)

理财经验
0.022 -0. 034 0. 037 -0.014

(0. 08) (-1.18) (0.17) (-0.06)

户主性别
-0. 092 -0. 046 0.012 -0.014

(-0.95) (-0.51) (0.15) (-0.67)

Cons
-0. 525 -0. 602 -0. 501 -1. 238*

(-0.84) (-0.98) (-0. 94) (-1. 97)

R
2

0.53 0.57 0. 65 0. 56

说明：***、**、*分别表示在 1％、5％、10％的水平上显著，括号内为ｔ统计量值。

稳健性检验结果显示，利用工具变量进行分析，得到的结果变动不大，无论是符号还是弹性系数数值都没有表现出较大的
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变动，不影响原有的资产效应，这表明文章的结论有效｡

四、结 论

本文基于高端家庭微观问卷调查数据，利用计量回归建模分析方法，探究某商业银行高端客户家庭资产配置与消费支出的

资产效应｡研究表明:无论是家庭的金融资产还是实物资产，对家庭生活支出与理财支出都有促进作用，并且金融资产的资产效

应强于实物资产的资产效应｡对比家庭收入，发现家庭收入对家庭支出的影响强于家庭资产对家庭支出的影响｡将实物资产进一步

细分为房产和其他固定资产，发现房产资产效应强于其他固定资产资产效应｡将金融资产分为风险资产和无风险资产，可以发现

无风险资产相较于风险资产对消费促进作用更强｡可见，建立公平合理的金融市场有助于高收入群体的消费支出，对拉动经济发

展具有一定作用｡

当然，本研究还存在一些不足｡本文基于微观调查数据，是时点截面数据，并非纵向的年度序列数据，所以本文没有研究资

产波动引起的资产效应，即没有探究家庭资产波动对支出的影响｡由于没有银行高端客户的信贷数据，研究着重考察总资产与各

类分类资产对家庭消费支出的影响，并没有考察净资产对家庭消费支出的影响｡未来研究可以尝试克服这些不足，进一步优化｡
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