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前　　言

从清华大学博士后流动站出站后，我来到北京第二外国语学院工作。
繁重的教学工作，使得自己出站后的两年几乎没有时间来对消费金融进行
比较深入的思考，所做的事情大多集中在整理自己博士后工作站的工作上。

经过两年的时光，自己的教学工作也逐渐走入正轨。开始慢慢有一点
精力来思考消费金融领域的一些问题。无论从调查还是研究的角度看，研
究家庭的消费金融，了解和掌握家庭的经济条件都是最基础的工作。这其
中家庭的资产和负债又是十分重要而限于研究条件往往被忽略的。

本书利用清华大学中国金融研究中心的调查数据，对中国城市居民家
庭的资产和负债情况进行了初步的研究（其中多数章节的内容为已在学术
杂志上公开发表的内容）。第一，通过统计性分析了解家庭资产和负债的基
本情况。第二，通过定量分析技术来分析中国城市居民家庭资产分布，以及
造成这种资产分布差异的原因。第三，探讨家庭的负债行为，从而为判断我
国城市居民家庭的负债安全提供依据。在此基础上，本书也研究了居民家
庭的储蓄、旅游消费以及家庭的金融教育等问题。

本书的数据采用了两次入户调研的数据和一次网络调研的数据。限于
数据条件，本书还无法采用面板数据的分析技术进行家庭资产和负债的动
态研究，但本书希望通过这些研究为后续的动态研究提供些思路和启发，起
到抛砖引玉的作用。当然，这有赖于后续数据条件的准备。

感谢国家自然科学基金重点项目“中国城市居民家庭／消费者金融研
究”（７１２３２００３）和北京第二外国语学院科技创新平台提供的出版基金的支
持，使我能够出版此书，也感谢北京邮电大学出版社王丹丹女士的辛勤工
作，使此书能够付梓出版。

张金宝
２０１４年８月２２日
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第１章　绪　　论

１．１　研 究 背 景

本书的目的是利用清华大学中国金融研究中心的调查数据，开展关于

我国城市居民家庭资产和负债方面的研究。随着我国城市化进程的加快，

城市家庭人口所占的比重会越来越大。经过三十多年的改革开放，中国城

市居民家庭的财产逐渐增加，家庭持有财产的形式也发生了变化。除了传

统的住房、存款之外，股票、基金、债券以及黄金等保值品也越来越多地走入

城市家庭。同时随着消费观念的变化，家庭开始借助银行等金融机构提供

的贷款产品，实现住房、教育、大件耐用消费品购买方面的需求。这些现象

不仅影响了家庭的资产和负债，也深刻地影响我国金融市场。这意味着开

展家庭的资产和负债研究，具有十分重要的现实意义。

事实上，就家庭的资产而言，近年来已经引起了学者们的高度重视，相

关的研究不断涌现。然而这些研究主要关注的是家庭的资产配置行为。简

单地说，它们回答的是家庭为什么会购买这种资产而不是那种资产，或者说

解释了资产持有形式本身，但却没有解释这种现象的实际效果是什么样的。

如果深问一步，家庭购买股票的行为使家庭的资产增加了吗？或者更深入

思考一下，一个家庭究竟有多少资产？作为一个城市家庭的总体而言，资产

在各个家庭之间是如何分布的？恐怕现有的研究还很难回答这些问题。

但这些问题的确很重要。第一，我们常说“藏富于民”，但要仔细问一

下，中国城市家庭的财富究竟有多少，却很难回答。但家庭财富确是家庭经
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济活动的重要基础，极端的情况下，一个家庭即使全部收入是零，但因为家

庭有足够的财富积累，那么家庭仍然可以进行相应的经济活动。这表明，通

常多数研究中用家庭收入来解释居民的经济活动是不全面的，或者说对家

庭的经济活动的解释是不完善的。作为政策制定者来说，如果对导致家庭

经济活动的因素缺乏完全的了解，那么相关政策的制定就缺乏可靠的政策

基础。第二，学术界在讨论贫富差距时，多是谈论收入差距。但事实上，收

入差距远不能反映一个社会贫富差距的变化。正确的考量是将家庭资产和

家庭收入综合考虑才能完整地反映居民家庭的贫富差距。

就家庭的负债而言，研究家庭的负债行为同样重要。从积极的一面来看，

家庭通过负债提前实现住房、教育和大件耐用消费品等方面的需求，可以起到

刺激消费的作用。从消极的方面而言，消费信贷的推出，也带动了消费观念的

变化，传统的“量入为出”的消费观念不再为年轻的消费者视为必须遵从的准

则。在消费信贷的条件下，消费者不是主要根据已经获得的收入决定消费，而

是更多地根据未来对消费的预期。而一旦发生不利经济波动使得消费的收入

偏离了消费者原来的预期，就可能发生违约。从消费信贷的提供者来看，则会

使消费信贷的质量下降，甚至发生信用危机。２００８年的次贷危机说到底，正是

这种情况使然。我国在发展消费信贷的同时，要避免这种情况发生，一个重要

的方面就是要使年轻的消费信贷使用者养成良好的负债行为习惯。那么我国

消费者的负债行为习惯究竟是什么样的？这同样也需要研究。

基于上述思考，本书想在家庭的资产和负债研究方面做一些探索性的尝

试，但这又涉及一个关键的问题。从研究的方法来看，获得家庭收入和资产的

信息主要靠调查得到。调查数据的质量又成为能否开展家庭资产方面研究的

关键。所幸的是，通过学者们的努力，已经开发了一些题目设计方法和调研数

据的处理方法，尽管通过这些工作我们不可能完全掌握家庭资产的真实情况，

但在大样本调查的情况下，这些方法的应用却越来越接近真实。

清华大学中国金融研究中心一直致力于中国城市家庭消费金融方面的

调查和研究工作。先后在２０１０年、２０１１年进行了两次调研。两次调研面向

全国２４个地级以上城市，每次调研各收集了５　０００多个居民家庭的样本数

据。这为笔者开展中国城市居民家庭的资产和负债行为研究提供了良好的

数据条件。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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１．２　内 容 框 架

本书首先运用清华大学２０１０年的调研数据，从描述性统计的角度重点

研究了家庭的资产负债情况、家庭的收支状况以及家庭的投资借贷行为。

着重理解城市家庭的资产结构是什么样的。

本书的第２章，我们利用最优拟合估计的方法，重点估计了中国城市家

庭资产的分布函数，这对于测算城市的平均资产水平，城市家庭资产分布的

基尼系数，从而判断家庭资产分布的不平等状况有积极的现实意义。

在了解了中国城市居民家庭资产分布不平等的情况后，本书想深入研

究造成这种不平等的原因，或者说是什么造成了不同家庭之间资产分布的

差异。本书第３章采用区间数据回归的方法将家庭资产作为解释变量，将家

庭成员的年龄、学历、工作经历、金融知识等微观特征作为被解释变量，建立

模型，试图解释家庭之间资产分布的差异，为缩小我国城市居民家庭资产分

布的不平等提供政策参考。

本书的第４章详细讨论了我国城市居民家庭的负债行为，我们试图回答

这样一个问题，中国城市居民家庭的负债行为是什么样的，家庭在负债决策

的过程中是如何考虑自身的债务承受能力的，这对于整个消费信贷债务的

安全以及家庭消费信贷的健康发展具有十分重要的意义。

事实上，家庭的资产负债行为影响也比较复杂，比如家庭的消费和储蓄

行为会影响家庭的资产积累。考虑到家庭的消费行为已有众多的研究，本

书以家庭的旅游消费行为为重点，考察了影响家庭旅游消费的因素。对于

家庭的储蓄行为，本书侧重于基于调研数据进行的实证分析，这分别是本书

第５章和第６章的内容。

关于家庭金融的研究中，越来越多的学者注重家庭的金融知识和金融

教育对家庭金融行为的影响，为了使家庭的资产负债行为研究更加全面，本

书第７章利用清华大学金融研究中心进行的网络调研数据考察了家庭的金

融知识和金融教育对家庭金融行为的影响。
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第２章　城市家庭的资产负债
　　　　及理财行为

①

消费金融调查是获得消费金融研究数据的一个重要途径。为了解我国

城市居民家庭消费金融的基本情况，收集城市居民家庭消费金融的基本信

息，清华大学中国金融研究中心自２０１０年５月开始历时３个月的时间，组织

进行了第二次面向城市家庭的消费金融调查，共调查了全国２４个城市５　２７４

户城市居民２００９年的家庭金融情况。调研涉及了家庭的基本信息、理财行

为、资产负债情况、收入和支出、投资和融资、家庭的住房、医疗和养老保险、

家庭的遗产规划等内容。由于调研样本的数量限制，调研对象的总体仅限

于我国地级以上城市的居民家庭。限于篇幅，本章仅择要介绍此次调研的

部分统计结果，更深入的分析，有待通过专项研究的方式陆续介绍。

２．１　关于调研数据

根据我国地级以上城市规模、经济发展水平的差异，调查将这些城市分为

三类。即经济发达的城市，经济较发达的城市和经济发展水平一般的城市。

考虑到我国地区间经济发展的不平衡，本次调查将全国的城市（不含港澳台地

区）在地理位置上按东北、华北、华东、华南、华中、西南、西北七个大区进行划

分，抽样家庭的样本数量在各个大区之间根据家庭户数按比例分配。除华东

① 本章部分内容根据本书作者与清华大学廖理教授合作发表在《经济研究》杂志的《城市居民
家庭的经济条件、理财意识和投融资行为》文章（２０１１Ｓ１）改写而成。
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地区每个类别的城市各遴选两个外，其余的各大区遴选的城市中，每类城市各

包含一个，共计２４个城市①。在每个抽取到的城市中，通过随机抽样的方式抽

取居民居住的小区。调研员进入每个小区后，按照右手定则的随机抽样方法

隔五抽一，抽取访问家庭的样本。调研获得的数据基本满足了随机性要求。

在访问对象上，我们要求受访者必须熟悉家庭经济状况，是家庭经济活动的主

要决策者，以保证获得的数据能够准确反映家庭各种信息。

２．２　家庭经济情况的基本分析

２．２．１　资产和负债

家庭持有资产的各种形式反映了我国居民家庭的资产配置状况。从投资

金融产品的角度看，当债券、股票、基金等金融产品走进普通百姓的家庭后，一

方面给家庭提供了投资渠道，使家庭可以通过投资资本市场分享我国经济发

展的成果；另一方面也意味着来自家庭外部的经济波动、企业的经营风险等也

能通过资本市场传导给家庭。家庭负债的主要形式则表现为：房屋贷款、教

育、汽车等中长期贷款以及消费信贷。消费信贷的发展一方面使得家庭拥有

了更多的借款渠道，家庭可通过负债的形式实现提前消费；另一方面消费信贷

对于家庭而言也应该有限度，否则过度的负债容易使家庭陷入困境。

表２－１是基于调研样本给出的统计结果。该结果在计算时考虑了样本

的权重，即样本所代表的总体在全部家庭中所占的比重。表中的“均值”项，

代表全部家庭所拥有的该项资产的平均值。表中的“资产占比”是以百分比

的形式表示的该项资产在家庭总资产中的比重。“参与率”代表拥有该项资

产的家庭在全部家庭中所占的比率。可以看出：我国城市居民家庭所拥有

的资产总额平均约为４１０　４０３元人民币。家庭拥有的净资产约为３９４　５２２元

① 在调研所涉及的城市中，第一类城市为：北京、沈阳、上海、济南、广州、重庆、西安和武汉；第二
类城市有：包头、吉林、徐州、南昌、海口、昆明、乌鲁木齐、洛阳；第三类城市为：朔州、伊春、安庆、泉州、

桂林、攀枝花、白银、株洲。
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人民币。在总资产中，所占份额最高的是房产，约占家庭资产的６９．３５％。

其次是定期存款，占家庭资产总额的６．３９％。家庭拥有的活期存款约占家

庭总资产的３．２５％。总的来看，存款在家庭资产中的占比为第二位，接近

１０％。然后是大件耐用消费品，约为家庭总资产的３．６７％。需要说明的是：

８１．４％的家庭拥有房产，８５．２２％的家庭拥有活期存款，超过６０％的家庭拥

有定期存款，这表明住房和存款这两种资产仍是我国绝大多数城市家庭持

有资产的主要形式。在家庭的投资产品中，持有保值类商品的家庭较多，占

全部家庭总数的４５．４０％，购买储蓄性保险的家庭占比为２５．９８％。相比之

下，投资股票和基金的家庭则相对少些，分别占家庭总数的１６．７８％和

１２．６６％。这个现象说明，我国城市居民家庭更倾向于比较安全的投资方

式。而家庭汽车贷款和住房贷款等比例相对偏低，仅为１．００％和７．５７％。

表明我国发展面向城市居民家庭的消费信贷仍有较大的空间。

表２－１　城市家庭各项资产和负债的总体状况（２００９年）

均值（元） 资产占比（％） 参与率（％）

现金数值 ５　６２５　 １．３７　 ９６．８０

活期存款 １３　３４２　 ３．２５　 ８５．２２

基金价值 ３　９３０　 ０．９６　 １２．６６

国债 ７９８　 ０．１９　 ３．５６

企业债 ２３０　 ０．０６　 １．３１

借给亲友的钱 ２　２６１　 ０．５５　 １４．１５

定期存款 ２６　２１９　 ６．３９　 ６４．６６

储蓄性保险 ３　７２７　 ０．９１　 ２５．９８

股票市值 ７　０４３　 １．７２　 １６．７８

其他金融资产 １　４８９　 ０．３６　 ３．８５

养老金账户 １２　６７７　 ３．０９　 ５３．２４

企业年金 ２　２９５　 ０．５６　 １５．０１

住房公积金 ５　１７８　 １．２６　 ３０．２０

大件耐用品 １５　０６４　 ３．６７　 ８６．３８

保值商品 ５　９８８　 １．４６　 ４５．４０

商业资产 １１　４９１　 ２．８０　 １３．０４
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续 表

均值（元） 资产占比（％） 参与率（％）

自有汽车 ８　４５２　 ２．０６　 ９．００

自有房产 ２８４　５９４　 ６９．３５　 ８１．２４

总资产小计 ４１０　４０３　 １００．００ －

购房银行贷款 ７　６７７　 １．８７　 ７．５７

购房向亲友借款 ５　９８８　 １．４６　 １３．８７

汽车贷款 ４１４　 ０．１０　 １．００

其他长期借款 １　３１９　 ０．３２　 ２．１７

短期消费贷款 １７０　 ０．０４　 ２．４２

其他短期贷款 ３１３　 ０．０８　 ２．３４

总负债小计 １５　８８１　 ３．８７ －

家庭净资产 ３９４　５２２　 ９６．１３ －

２．２．２　收入和支出

表２－２中的“均值”项，是该项收入平均到所有家庭计算所得出的结

果。价值占比是该项收入占全部家庭总收入的比例。固定工资与津贴是

家庭总收入的主要来源，其价值占比（即该项收入与总收入的比）达到

４７．２１％。工资与津贴的拥有率达到了７６．４８％。排在其后的收入来源为

经营性收入，价值占比为２０．９８％，但其拥有率只有２７．６５％，低于奖金

（４１．６０％）、存款利息（６５．２３％）、离退休金或养老金（３５．８６％）、单位缴纳

的三险一金（４９．６５％）和个人缴纳的三险一金（４５．６４％）。考虑到个人投

资股票和基金类的产品有赔钱和赚钱两种情况，我们将投资于基金和股票

获得的收入分两种情况进行讨论。以股票为例，调查结果表明，有７．６８％

的家庭从投资股票中获得了收入，有８．７３％的家庭投资股票却赔了钱。

从家庭数量的角度看，投资股票赔钱的家庭比赚钱的家庭多了家庭总量的

１．０５％。再从价值的角度分析，投资股票赚钱的家庭所赚得收入相当于所

有家庭平均收入的１．４０％，而赔的钱相当于所有家庭平均收入的２．２３％。

这表明从价值的角度看，家庭投资股票也是赔多赚少。关于家庭购买基金

的情况，与股票类似。
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我们可以换个角度来理解：从整个家庭部门来看，这意味着家庭参与

股票和基金的投资，不仅没有提高家庭的收入，反而使整个家庭部门的收

入有降低的趋势。

表２－２　城市居民家庭收入状况

收入子项 均值（元） 价值占比（％） 拥有率（％）

经营性收入 １１　３５０　 ２０．９８　 ２７．６５

固定工资与津贴 ２５　５３５　 ４７．２１　 ７６．４８

奖金 ３　７４１　 ６．９２　 ４１．６０

工作外劳动收入 １　６５４　 ３．０６　 １４．９７

股票净赚 ７５６　 １．４０　 ７．６８

股票净赔（代数值） －１　２０５ －２．２３　 ８．７３

基金净赚 ２３４　 ０．４３　 ４．６５

基金净赔（代数值） －６３２ －１．１７　 ６．９９

国债利息 １５２　 ０．２８　 ３．３７

存款利息 ７１５　 １．３２　 ６５．２３

储蓄性保险利息 １６０　 ０．３０　 １７．２４

其他财产性收入 ２１７　 ０．４０　 ４．６０

离退休金或养老金 ５　７３８　 １０．６１　 ３５．８６

单位缴纳的三险一金 ３　３０９　 ６．１２　 ４９．６５

其他转移性收入 １７２　 ０．３２　 ３．９５

个人缴纳的三险一金 ２　１９０　 ４．０５　 ４５．６４

表２－３反映的是我国城市家庭支出状况。从调研结果我们可以详细地

看到各项支出的均值和所占支出比例。

其中占比例最大的是饮食支出，占３８．０３％，均值为１３　７８３元人民币。

其次是居住费用，均值为３　０５１元人民币，占比８．４２％。其后是衣着和子女

教育的开销，均值分别为２　９３８元人民币和２　９２６元人民币，占比８．１１％

和８．０７％。自付医疗及保健费用占比３．９０％，非储蓄性保险产品的支出
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