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内容提要:基于全国范围的调查数据和省级层面数据，本文实证分析了住房价格对居

民风险偏好的影响，发现房价水平和房价上涨都显著提高居民的风险偏好。具体而言，在
房价水平高、房价增幅大的地区，居民的主观风险偏好态度和客观风险偏好行为显著提
高; 当居民没有住房贷款、对房屋具有完全产权时，房价对居民的风险偏好影响更强; 居民
健康状况和拥有房屋数量对房价与居民风险偏好关系的调节效应相对较弱; 区域性住房

价格与居民股市参与度的关系，也进一步表明住房价格能显著提高居民的风险偏好。
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一、引 言

风险偏好是解释居民消费、投资等微观行为的重要因素，它受到居民财富规模等因素的直接影
响。居民财富包括储蓄存款、股票、债券、保险、住房等，一项关于美国居民资产配置的调查报告显
示三分之二的居民拥有住房，而这些住房价值约占其财富规模的 55%。2013 年中国家庭的住房拥
有率已达到 90. 8%，住房价格的持续上涨提高了居民的名义财富规模，进而对居民风险偏好产生
影响( Zanetti，2014) 。但正如 Guiso ＆ Paiella( 2008) 所言，关于风险偏好与财富关系的认识主要是
基于常识或非系统的观察。房产作为居民财富的主要构成部分，其价值变动对居民风险偏好产生
了直接影响，但大部分研究并没有直接分析两者关系，仅在研究过程或研究结论中暗含了它们的关

系，认为房价上涨提高了居民的风险偏好( Flavin ＆ Nakagawa，2008 ) 。Zanetti( 2014 ) 、Paravisini et
al． ( 2017) 两篇文献直接探讨了住房价格与风险偏好的关系，前者基于标准的消费模型，证明了房
产能够为居民遭受财富冲击时提供缓冲机制，进而降低了居民的风险厌恶程度。后者采用 P2P 贷
款数据，计算了投资者的相对风险和绝对风险厌恶系数，以房价下跌作为投资者财富的冲击因素，

发现房价下跌显著提高了投资者的风险厌恶程度。整体而言，现有文献主要从理论角度探讨住房
价格对居民风险偏好的影响，系统性实证研究相对缺乏。
现有研究主要从两个角度度量居民风险偏好: 主观风险偏好态度和客观风险偏好行为。主观

风险偏好态度方面，一部分文献从风险偏好系数的角度，基于相关理论模型计算居民的风险偏好系

数，如 Guiso ＆ Paiella( 2008) 、Paravisini et al． ( 2017) 、张琳琬和吴卫星( 2016) 等; 一部分文献则采
用受访者对自身风险偏好的主观评价衡量其风险偏好，如 Palia et al． ( 2008 ) 、刘潇等( 2014 ) 的研
究。客观风险偏好行为方面，主要采用股票市场参与度( Cocco，2005 ) 、风险资产选择( 陈永伟等，
2015) 等指标。但居民的主观风险偏好态度和客观风险偏好行为并非完全一致，Hanna ＆ Chen
( 1997) 发现主观风险偏好态度和客观风险偏好行为之间存在较大差异，认为综合考虑主观和客观
风险偏好有助于理解投资者的最优投资策略。李烜等( 2015) 采用中国家庭金融调查数据研究发
现大约有四成居民的主观风险偏好态度和客观风险偏好行为存在差异。
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住房价格上涨直接增加了居民的名义财富规模，但住房的消费功能和投资功能具有互斥性，由

房价上涨带来的名义财富增量能否影响居民的风险偏好，这个问题是存疑的。尽管有些文献从理
论的视角，发现房价上涨能够提高居民的风险偏好( Arrow，1965; Zanetti，2014) ，但还没有文献从实
证的角度为住房价格与居民风险偏好的关系提供系统性证据。基于现有研究，本文主要研究以下
三个问题: 第一，中国住房价格是否影响了居民的风险偏好? 第二，住房价格是否对居民的主观风

险偏好态度和客观风险偏好行为具有一致性影响? 第三，住房价格与居民风险偏好的关系受到哪

些因素的影响? 与现有文献相比，本文的创新之处主要体现在以下三方面: 首先，选题视角新颖，现

有研究主要集中于分析居民年龄、受教育程度、性别、婚姻状况、财富总量等因素对居民风险偏好的
影响，我们研究了住房价格、住房价格变动对居民风险偏好的影响。由于住房价格是重要宏观经济
变量，研究住房价格对居民风险偏好的影响有助于厘清房价波动对微观主体行为的影响。其次，本
文区分了居民主观风险偏好态度和客观风险偏好行为，采用两种调查数据分别从风险厌恶系数、主
观风险偏好态度、客观风险偏好行为衡量了居民的主观和客观风险偏好，综合分析了住房价格对居
民风险偏好的影响。第三，采用微观调查数据比较精确地度量了居民的住房价格、住房价格变动情
况，并采用工具变量法降低了住房价格与居民风险偏好之间的内生性问题。余文安排如下，第二部
分为文章的指标构建和数据说明，第三部分是统计与计量分析，第四部分对住房价格与居民风险偏

好做了进一步讨论，第五部分进行全文总结。

二、指标构建与数据说明

1. 指标构建
( 1) 被解释变量
主观风险偏好态度方面，我们采用两种方法进行度量。第一种方法采用调查问卷中受访者的

主观风险偏好态度数据，该数据来自中国家庭金融调查数据; ①第二种方法是参照 Guiso ＆ Paiella
( 2008) 、张琳琬和吴卫星( 2016) 的计算方法，通过使用调查问卷中受访者对虚拟实验的反馈，计算
受访者的风险厌恶系数。② 张琳琬和吴卫星( 2016 ) 证明了绝对风险厌恶系数( AＲA) 和相对风险
厌恶系数( ＲＲA) 的计算方法，由于计算的绝对风险厌恶系数数值较小，我们将绝对风险厌恶系数
扩大 1000 倍。Pi 为受访者的投入，Wi 为受访者的财富总量，具体计算公式如下:

AＲAi ( Wi ) ≈
5000 － 4Pi

( 2500 － P2
i ) + P2

i
* 1000 ( 1)

ＲＲAi ( Wi ) = AＲAi ( Wi ) * Wi ( 2)
参照 Hanna ＆ Chen( 1997) 、Palia et al． ( 2008) 等，本文以居民风险资产占比和股票市场参与度

衡量其客观风险偏好行为。具体而言，使用股票、债券等资产占受访者总资产的比例衡量居民拥有
的风险资产规模，采用居民是否拥有股票账户度量居民股市参与度。另外，作为稳健性分析，本文
还采用每个省份居民股票账户存量和增量衡量该地区居民的股市参与度。
( 2) 主要解释变量
本文采用居民房屋的市场价值与建筑面积之比的对数衡量住房价格( Price) ，房屋购置成本与

房屋建筑面积之比的对数衡量住房的购买价格，我们以受访时房屋价格减当年购买价格之差的对

数衡量房屋价格变动( ΔPrice) ，采用房屋市场价值与购买价值之差的对数衡量房屋价值变动( ΔH_
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①

②

对应的问卷问题为: 如果有一笔资产，您愿意选择哪种投资项目: 1. 不愿意承担任何风险; 2. 略低风险、略低回报的项
目; 3. 平均风险、平均回报的项目; 4. 略高风险、略高回报的项目; 5. 高风险、高回报的项目。

对应的问卷问题为: 假设让您花钱玩一个游戏。在一个装有 100 个球( 其中 50 个红球，50 个黑球) 的罐子中随意取出一
个球。如果它是红球，您获得 2500 元; 如果它是黑球，您将一无所得。您最多愿意花多少钱玩这个游戏。



value) ; 另外，我们采用房屋目前市场价值的对数衡量居民住房的价值( H_value) 。区域层面的住
房价格数据参考陆铭等( 2014) 的方法，采用商品房的销售额和销售面积计算名义住房价格。
( 3) 其他控制变量
基于现有研究，本文控制了其他因素对居民风险偏好的影响。Haliassos ＆ Bertaut( 1995) 发现

财富水平能够影响居民风险资产的持有量，本文使用居民的现金、银行存款、股票等资产( 住房资
产除外) 的对数衡量其家庭财富( Wealth) 。人口特征也对居民风险偏好具有重要影响，这些特征
包括年龄( Morin ＆ Suarez，1983) 、性别( Wei ＆ Zhang，2011) 、受教育程度( Chamon ＆ Prasad，2010) 、
婚姻状况( Arrondel ＆ Lefebvre，2001) 。本文使用居民年龄的对数定义了变量 Age; 男性居民对应
的性别哑变量( Gender) 取值 1，女性居民对应的值为 0; 已婚居民对应的结婚哑变量( Marry) 取值
1，否则该变量取值为 0; 我们以居民的学历衡量其受教育程度( Education) ，从“没上过学”到“博士
研究生”共 9 个档次，取值范围为 1—9，数值越高代表受教育程度越高。

2. 数据说明
本文使用的微观数据主要来自两种调查数据。一部分调查数据来自于北京奥尔多投资咨询中

心 2006 年和 2007 年进行的城市投资者行为调查，该数据涵盖 15 个代表性城市，其中 2006 年收回
了 989 份有效调查问卷，2007 年收回了 1355 份有效调查问卷。另一部分调查数据来自 2011 年中
国家庭金融调查数据。城市投资者行为调查所对应的城市住房价格数据来自《中国房地产统计年
鉴》。各省份居民 A股账户数据来自中国证券登记结算有限公司公布的统计月报数据。各个省份
的商品房销售额和销售面积数据来自中经网数据库。由于各个地区 A股账户数据从 2005 年 1 月
开始公布到 2015 年 6 月停止公布，因此，区域层面的样本区间为 2005 年 1 月到 2015 年 6 月。各
个省份人口特征数据来自《中国劳动统计年鉴》。

三、统计与计量分析

1. 统计分析
( 1) 主要变量的统计分析
我们对主要变量进行统计分析，绝对风险厌恶系数和相对风险厌恶系数来自奥尔多投资咨询

中心的调查数据，其余微观数据来自中国家庭金融调查数据。样本中居民绝对风险厌恶系数和相
对风险厌恶系数均值分别为 0. 72 和 286. 20，绝对风险厌恶系数差异性较低，相对风险厌恶系数差
异性较高，两个系数都存在负值情况，表明存在特别追求风险的受访者。从主观风险偏好的均值和
中值来看，大部分受访者的主观风险偏好程度较低。家庭金融调查数据中拥有股票账户的受访者
占比均值为 8%，平均风险资产占比为 6%，从最小值可以看出，一些受访者的资产全部是现金或者
银行存款形式。从区域层面的数据来看，股票账户拥有量最高值为 3950 万户，最低值仅为 5. 96 万
户。各省份居民股票账户拥有量均值为 481. 8 万户，但各省份居民股票账户拥有量差异性较大。
股票账户增长率均值为 0. 97%，最低增长率为 0. 01%。在样本期间内，中国房价的均值为 4979. 84
元 /平方米，最高值为 23082. 07 元 /平方米，最低值为 312. 51 元 /平方米。房价收入比的均值为
0. 26，最高值达到 0. 84，最低值仅为 0. 002，表明中国房价的区域性差异非常大。
( 2) 均值差异性检验
本部分按照房价均值和房价变动均值将样本分为两个子样本，对居民风险偏好进行均值差异

性检验。主观风险偏好态度方面，在房价水平较低的地区，居民的绝对风险厌恶系数( AＲA) 均值
为 0. 776，显著高于房价水平高地区居民的风险厌恶系数均值( 0. 759) ，但在房价水平低的地区，居
民的相对风险厌恶系数均值要显著低于风险水平高地区居民的均值。Arrow( 1965 ) 提出“绝对风
险厌恶程度随着财富的增加而下降，相对风险厌恶程度随着财富的增加而上升”，本文的统计结果
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表 1 主要变量的统计分析结果

统计变量 均值 最大值 最小值 中值 标准差 观测数

微观数据

绝对风险厌恶系数 0. 72 0. 80 － 0. 76 0. 80 0. 27 2113

相对风险厌恶系数 286. 20 8480. 00 － 2259. 00 160. 00 470. 30 2112

主观风险偏好 2. 23 5. 00 1. 00 2. 00 1. 28 27262

是否拥有股票账户 0. 08 1. 00 0. 00 0. 00 0. 27 27232

风险资产占比 0. 06 0. 96 0. 00 0. 00 0. 18 13812

区域数据

股票账户总数( 万) 481. 80 3950. 00 5. 96 280. 11 577. 26 3904

股票账户增长率( % ) 0. 97 7. 11 0. 01 0. 49 1. 35 3509

房价( 千元 /平方米) 4. 98 23. 08 0. 31 4. 19 3. 73 3721

房价收入比 0. 26 0. 84 0. 002 0. 24 0. 09 3344

初步验证了这一观点。家庭金融调查数据中的主观风险偏好态度( Ｒisk_T) 的统计结果显示，在房
价较高的地区，居民的主观风险偏好态度均值显著高于房价水平较低地区居民的风险偏好态度均

值。按照房价变动均值分组的检验结果来看，房价变动大小对居民相对风险厌恶和绝对风险厌恶
系数的均值没有显著的差异化影响，但房价增幅大的地区，居民的主观风险偏好态度( Ｒisk_T) 显
著较高。客观风险偏好行为方面，我们发现在房价水平高的地区，居民拥有股票账户的概率( Acc_
D) 、风险资产的占比( Ｒisk_A) 以及地区居民拥有股票账户存量( Total_T) 的均值都显著高于房价
水平较低地区该变量的均值。这种均值差异性也表现在房价上涨幅度大和房价上涨幅度小的样本
分析中，其中 Acc_N为股票账户增量。从分组均值检验结果来看，房价水平和房价变动对居民主
观风险偏好态度和客观风险偏好行为产生了比较明显的异质性影响。
表 2 风险偏好的均值差异性检验

变量
主观风险偏好态度 客观风险偏好行为

AＲA ＲＲA Ｒisk_T Acc_D Ｒisk_A Total_T

房价水平( 低) 0. 776 278. 15 0. 122 0. 018 0. 031 14. 420

房价水平( 高) 0. 759 320. 04 0. 145 0. 136 0. 125 15. 265
T值 3. 31＊＊＊ － 2. 55＊＊＊ － 5. 67＊＊＊ － 36. 23＊＊＊ － 22. 79＊＊＊ － 23. 41＊＊＊

变量 AＲA ＲＲA Ｒisk_T Acc_D Ｒisk_A Acc_N

房价上涨幅度( 小) 0. 767 288. 99 0. 129 0. 022 0. 034 0. 008

房价上涨幅度( 大) 0. 773 298. 60 0. 137 0. 115 0. 116 0. 011
T值 － 1. 19 － 0. 61 － 1. 81＊＊ － 29. 01＊＊＊ － 19. 11＊＊＊ － 5. 67＊＊＊

2. 计量分析
( 1) 住房价格与居民的绝对风险厌恶系数
首先，本文采用基于 2006 年和 2007 年城市投资者行为调查数据计算的绝对风险厌恶系数和

相对风险厌恶系数衡量居民的主观风险偏好态度，从五个角度分别衡量了居民的住房价格: 居民所

在城市当年的住房价格( Price) 、基于调查当年和之前两年的城市房价数据计算的住房价格均值
( Price_mean) 和住房价变动( ΔPrice) 。由于该调查数据缺少受访者购买住房时的价格和住房建筑
面积等信息，本文采用受访者的房屋价值( H_value) 和房屋价值占受访者总资产的比例( H_ratio)
来度量受访者住房的价值。本部分采用最小二乘法进行实证分析，从表 3 的分析结果看，五个衡量
住房价格的指标都与居民绝对风险厌恶系数存在显著负相关的关系，说明住房价格越高、增幅越
大、住房价值越高，居民的风险厌恶程度越低，主观风险偏好态度越强，这与现有文献的研究假设和
理论预期相一致( Flavin ＆ Nakagawa，2008; Zanetti，2014) 。
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表 3 住房价格与居民的绝对风险厌恶系数

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

AＲA AＲA AＲA AＲA AＲA

Price
－ 0. 075*

( － 1. 80)

Price_mean
－ 0. 011＊＊

( － 2. 21)

ΔPrice
－ 0. 025*

( － 1. 73)

H_value
－ 0. 001*

( － 1. 79)

H_ratio
－ 0. 574＊＊

( － 2. 05)

Wealth
－ 0. 010＊＊＊

( － 2. 62)
－ 0. 007
( － 1. 58)

－ 0. 010＊＊＊

( － 2. 73)
－ 0. 012＊＊

( － 2. 49)
－ 0. 014＊＊＊

( － 3. 34)

Age
0. 031＊＊＊

( 2. 86)
0. 039＊＊＊

( 4. 35)
0. 034＊＊＊

( 3. 02)
0. 027＊＊＊

( 2. 87)
0. 025＊＊

( 2. 14)

Gender
0. 027＊＊＊

( 5. 37)
0. 027＊＊＊

( 5. 66)
0. 027＊＊＊

( 5. 41)
0. 026＊＊＊

( 5. 33)
0. 027＊＊＊

( 4. 94)

Marry
－ 0. 003
( － 0. 66)

－ 0. 005
( － 1. 28)

－ 0. 003
( － 0. 60)

－ 0. 004
( － 0. 92)

－ 0. 004
( － 0. 77)

Education
－ 0. 004＊＊

( － 2. 44)
－ 0. 004＊＊

( － 2. 45)
－ 0. 004＊＊

( － 2. 35)
－ 0. 003
( － 1. 53)

－ 0. 003
( － 1. 39)

地区 /年度效应 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
1. 440＊＊＊

( 3. 72)
0. 784＊＊＊

( 12. 65)
0. 936＊＊＊

( 7. 36)
0. 762＊＊＊

( 13. 58)
0. 799＊＊＊

( 12. 70)

N 1973 1973 1973 1889 1742

Ｒ2 0. 071 0. 048 0. 071 0. 069 0. 083

F 7. 10＊＊＊ 7. 41＊＊＊ 7. 13＊＊＊ 4. 02＊＊＊ 7. 37＊＊＊

注: 括号中为 T值，* p ＜ 0. 1，＊＊p ＜ 0. 05，＊＊＊p ＜ 0. 01，下表同。

我们在回归分析中，控制了家庭财富( Wealth ) 、受访者年龄( Age ) 、性别( Gender ) 、婚姻
( Marry) 、受教育程度( Education) 以及年度和地区效应对居民风险厌恶系数的影响。实证结果显
示家庭资产规模越高的居民，其风险厌恶程度越低，主观风险偏好态度越强，这说明富人比穷人具

有更强的主观风险偏好( Guiso ＆ Paiella，2008) 。我们发现居民年龄越大，其风险偏好程度越低，这
是因为年轻人的预期未来收入要高于老年人，因此具有更强的风险偏好态度( Morin ＆ Suarez，
1983) 。性别变量显著提高了绝对风险厌恶系数，说明男性具有更强的主观风险偏好态度，这也与
目前的研究共识具有一致性( Jianakoplos ＆ Bernasek，1998 ) 。结婚与否对绝对风险厌恶系数没有
显著影响。受教育程度降低了绝对风险厌恶系数，表明受教育程度越高，居民的风险偏好越强，这
支持了 Jianakoplos ＆ Bernasek( 1998) 的研究结论。
( 2) 住房价格与居民的相对风险厌恶系数
Arrow( 1965) 提出“绝对风险厌恶系数随着财富的增加而下降，相对风险厌恶系数随着财富的
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增加而上升”。为了研究住房价格对居民主观风险偏好态度的影响，我们也分析了住房价格对居
民相对风险厌恶系数的影响。本部分仍然采用第一部分的回归模型和方法，得到的回归结果显示
住房价格( Price) 、住房价格均值( Price_mean) 、住房价格变动( ΔPrice) 和房屋价值( H_value) 显著
提高了居民的相对风险厌恶系数，房屋价值占受访者总资产的比例( H_ratio) 与相对风险厌恶系数
存在不显著正相关的关系。家庭财富越多，居民的相对风险厌恶系数越高。结婚后居民的相对风
险厌恶系数越高。居民受教育程度在表 4 的前四列回归分析中也与相对风险厌恶系数存在显著正
相关的关系。年龄和性别对居民的相对风险厌恶系数没有显著的影响。① 结合第一部分的结果分
析，我们认为住房价格降低了居民的绝对风险厌恶系数，提高了居民的相对风险厌恶系数，这支持

了 Arrow( 1965) 关于居民风险偏好的论断。
表 4 住房价格与居民的相对风险厌恶系数

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

ＲＲA ＲＲA ＲＲA ＲＲA ＲＲA

Price
316. 236＊＊＊

( 2. 80)

Price_mean
1304. 040＊＊＊

( 5. 24)

ΔPrice
20. 136*

( 1. 83)

H_value
29. 008＊＊＊

( 18. 39)

H_ratio
－ 2266. 777
( － 1. 56)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

地区 /年度效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 1972 1972 1972 1889 1742

( 3) 住房价格与主观风险偏好态度的自我评估
中国金融调查数据提供了更多关于受访者的住房信息，基于受访者住房的购买成本、市场价值

和建筑面积，我们从四个维度度量居民的住房价格: 当前住房价格( Price) 、当前住房价格与住房购
买时住房价格变动( ΔPrice) 、房屋市值( H_value) 、房屋市值与购买价值差额( ΔH_value) 。中国家
庭金融调查收集了受访者主观风险偏好态度的自我评估数据，该数据直接体现了受访者对自身主

观风险偏好态度的认知。我们采用两种方法度量居民主观风险偏好态度的认知: 一是基于原始五
种选项，采用变量 Ｒisk_F衡量; 二是将五种选项归类，采用变量 Ｒisk_T 衡量，当受访者选择 4 和 5
选项时，该哑变量取值 1，选择其余选项时，该哑变量取值 0。根据解释变量的差异，分别采用排序
数据模型( ordered logit model) 和二值选择模型( logit model) 分析住房价格对居民主观风险偏好态
度的影响。沿用上文的回归模型，我们发现在两类 Logit 模型中，住房价格、住房价格变化、房屋市
值、房屋价值变化与居民的主观风险偏好态度都存在显著正相关的关系，这意味着当住房价格水平
越高、住房价格增幅越大时，居民的主观风险偏好态度越强，这与上文中住房价格与居民绝对风险
偏好系数的分析结果保持一致，进一步说明住房价格影响了居民主观风险偏好态度。控制变量方
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面，我们发现居民财富规模、教育背景显著提高了居民的主观风险偏好态度，年龄与主观风险偏好
态度存在显著负相关的关系，这也与上文的结果保持一致。居民的性别和婚姻状况没有显著影响
其主观风险偏好态度。
表 5 住房价格与居民主观风险偏好态度

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Ｒisk_F Ｒisk_F Ｒisk_F Ｒisk_F Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T

Price
0. 202＊＊＊

( 3. 17)
0. 064＊＊＊

( 5. 01)

ΔPrice
0. 062＊＊＊

( 4. 49)
0. 013＊＊＊

( 4. 73)

H_value
0. 172＊＊＊

( 10. 50)
0. 039＊＊＊

( 11. 30)

ΔH_value
0. 091＊＊＊

( 6. 32)
0. 020＊＊＊

( 6. 64)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 13092 12034 13183 12086 13096 12034 13187 12086

注: 括号中为 Z值。* p ＜ 0. 1，＊＊p ＜ 0. 05，＊＊＊p ＜ 0. 01。

( 4) 住房价格与居民客观风险偏好行为
上文的实证结果支持了住房价格提高了居民主观风险偏好态度的预期，而居民主观风险偏好

态度和客观风险偏好行为并非完全一致( Hanna ＆ Chen，1997; 李烜等，2015 ) ，住房价格是否也提
高了居民的客观风险偏好行为呢? 本部分将分析住房价格对居民客观风险偏好行为的影响，客观

风险偏好行为采用是否拥有股票账户( Acc_D) 和风险资产占总资产的比重( Ｒisk_A) 进行衡量，其
中风险资产是指现金、存款、房产除外的资产。通过分析我们发现，住房价格( Price) 越高、价格增
幅( ΔPrice) 越大，居民拥有股票账户的概率和风险资产的占比越大; 房屋价值( H_value) 和价值增
值( ΔH_value) 也显著提高了居民拥有股票账户的概率和风险资产的占比。住房价格和股市参与
度的结果说明，高房价显著提高了居民的客观风险偏好行为，这与上文住房价格影响居民主观风险

偏好态度的结果一致; 住房价格与居民风险资产占比的关系，也印证了高房价提高了居民风险偏好

的结论，但与住房价格影响居民相对风险厌恶系数的结论不一致。住房价格与居民相对风险厌恶
系数的关系表明，随着住房价格的提高，风险资产占居民总资产的比例应该下降。而从居民风险偏
好的客观行为来看，高房价提高了居民的风险资产占比，这表明居民主观风险偏好态度与客观风险

偏好行为存在不一致性，同时也说明了从主观风险偏好态度和客观风险偏好行为两方面综合考察

住房价格影响居民风险偏好的必要性。控制变量方面，我们发现财富水平、受教育程度与客观风险
偏好行为显著正相关，这与上文的主观风险偏好态度的结果基本保持一致。婚姻哑变量也显著提
高了居民的客观风险偏好行为，表明结婚后的居民客观风险偏好行为显著降低。年龄和性别没有
显著影响居民的客观风险偏好行为。
( 5) 住房价格与居民风险偏好的内生性问题分析
住房价格与居民风险偏好之间存在比较强的内生性，其中重要的内生源是二者受到其他因素

的共同影响，如地区居民的财富水平通过影响居民购买力对该地区房价产生影响，而财富水平也是

影响居民风险偏好的直接因素。解决内生性问题的一种有效方法是工具变量法，我们需要寻找影
响内生变量( 住房价格、房价变化) 的外生变量，但外生变量并不直接影响被解释变量( 居民风险偏
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表 6 住房价格与居民客观风险偏好行为

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Acc_D Acc_D Acc_D Acc_D Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A

Price
0. 159＊＊＊

( 16. 15)
0. 152＊＊＊

( 14. 31)

ΔPrice
0. 053＊＊＊

( 18. 04)
0. 024＊＊＊

( 16. 21)

H_value
0. 058＊＊＊

( 17. 78)
0. 032＊＊＊

( 17. 55)

ΔH_value
0. 046＊＊＊

( 15. 42)
0. 023＊＊＊

( 15. 52)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 12685 11663 12770 11715 13096 12034 13187 12086

注: 括号中为 Z值。* p ＜ 0. 1，＊＊p ＜ 0. 05，＊＊＊p ＜ 0. 01，下表同。

好) 。已有研究主要采用土地供应量( 陈斌开、杨汝岱，2013) 、住房财富增加值( 陈永伟等，2015) 作
为住房价格的工具变量。由于本文采用的数据主要是微观数据，各个省份的土地供应量不适于作
为每个居民住房价格的工具变量。而上文已经证实，住房价格的变化直接影响了居民的风险偏好。
从现实情况来看，住房价格受地理位置的影响比较大。一般而言，由于城市或者县域中心具备更好
的公共设施、教育、医疗、文化等资源，城市或县域住房价格呈现出明显的梯度分布，即随着与城市
中心距离的增加，住房价格呈现梯度递减( Ｒosenthal ＆ Helsley，1994) 。但房屋距离城市中心的远
近对居民风险偏好并没有系统性影响。基于以上分析，本文使用居民住房与市 /县中心的距离作为
住房价格的工具变量，中国家庭金融调查数据提供了有关住房与城市中心的距离信息:“从这套房
子到市 /县中心大约需要多少分钟?”。表 7 是两阶段最小二乘法的回归结果，我们发现第一阶段
回归中的 F值为 526. 465( 未汇报) ，从第二阶段的回归结果来看，住房价格( Price) 、住房价格变动
( ΔPrice) 与居民主观风险偏好态度( Ｒisk_F、Ｒisk_T) 和客观风险偏好行为( Acc_D、Ｒisk_A) 仍然显
著正相关，表明在控制内生性的前提下，住房价格显著提高了居民的风险偏好。
表 7 工具变量方法的回归结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Ｒisk_F Ｒisk_T Acc_D Ｒisk_A Ｒisk_F Ｒisk_T Acc_D Ｒisk_A

Price
0. 235＊＊＊

( 6. 28)
0. 027＊＊＊

( 3. 70)
0. 104＊＊＊

( 16. 19)
0. 051＊＊＊

( 10. 82)

ΔPrice
0. 248＊＊＊

( 6. 31)
0. 026＊＊＊

( 3. 31)
0. 112＊＊＊

( 15. 92)
0. 056＊＊＊

( 11. 37)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 12248 12252 11846 12252 11221 11221 10855 11221

四、进一步讨论

1. 住房价格、住房贷款与居民风险偏好
负债到期偿还的特征使其成为约束居民行为的重要因素，如 Ogawa ＆ Wan( 2007) 发现家庭负
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债规模的上升显著抑制了居民的消费水平，特别是在经济危机过程中，负债家庭受到借贷约束、谨
慎动机等因素的影响，降低了消费支出( Andersen et al．，2016) 。很多居民在购买住房时会通过银
行按揭贷款等方式进行负债融资，而这部分负债需要在未来逐步偿还。如果住房价格对居民风
险偏好产生影响，那么一个合理的预期是住房价格对没有住房贷款居民的风险偏好产生更加显

著的影响。我们按照居民是否存在购房贷款将总体样本分为有住房贷款样本组和无住房贷款样
本组。表 8 中 Panel A的( 1) 、( 3) 、( 5 ) 、( 7 ) 列为有住房贷款样本的回归结果，( 2 ) 、( 4 ) 、( 6 ) 、
( 8) 列为没有住房贷款的样本组。可以看出，对于有住房贷款的居民而言，住房价格与其绝对风
险厌恶系数不显著负相关; 对于没有住房贷款的居民而言，住房价格和住房价格变化都显著降低

了这类居民的绝对风险厌恶系数，但组间的系数差异检验并不显著。住房价格与居民主观风险
偏好态度的认知方面，我们发现当存在住房贷款时，住房价格没有显著影响居民主观风险偏好态

度，住房价格增长反而显著降低了其主观风险偏好态度; 但对于没有住房贷款的居民而言，住房

价格越高，房价增长幅度越大，居民主观风险偏好态度越强。总体而言，住房贷款对住房价格与
居民主观风险偏好态度的关系具有显著的调节效应，当存在住房贷款时，住房价格对居民主观风

险偏好态度的影响减弱。
我们还分析了住房贷款对住房价格与居民客观风险偏好行为关系的影响，表 8 中 Panel B 的

第( 1) 、( 3) 、( 5) 、( 7) 列为有住房贷款样本组的回归分析。从结果可以看出，在有住房贷款样本
组中，住房价格( Price) 没有显著影响居民是否拥有股票账户的行为，住房价格变化( ΔPrice) 显著
提高了居民拥有股票账户的概率; 但住房价格和房价增长都显著提高了没有住房贷款居民拥有

股票账户的概率，显著程度和边际影响都说明了住房价格与房价增长对没有住房贷款居民的客

观风险偏好行为的影响更强。同样，从风险资产占比来看，住房价格与房价增长都显著提高了没
有住房贷款居民对风险资产的需求，回归系数的显著性以及样本间系数差异性检验都印证了这

一结论。综合表 8 中 Panel A和 Panel B 的结论，我们认为负债的刚性约束能够影响住房价格与
居民主观风险态度和客观风险行为的关系，也进一步说明住房价格对居民风险偏好产生了显著

影响。
表 8 住房价格、住房贷款与居民风险偏好

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Panel A AＲA AＲA AＲA AＲA Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T

Price
－ 0. 006
( － 0. 95)

－ 0. 018＊＊

( － 2. 30)
0. 015
( 0. 31)

0. 052＊＊＊

( 3. 81)

ΔPrice
－ 0. 008
( － 1. 60)

－ 0. 013＊＊

( － 2. 55)
－ 0. 028＊＊

( － 2. 41)
0. 015＊＊＊

( 5. 46)
Chi2 Test 1. 38 0. 57

Panel B Acc_D Acc_D Acc_D Acc_D Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A

Price
0. 040
( 0. 92)

0. 117＊＊＊

( 12. 72)
0. 046
( 1. 42)

0. 147＊＊＊

( 16. 66)

ΔPrice
0. 031＊＊

( 2. 31)
0. 043＊＊＊

( 15. 22)
0. 005
( 0. 61)

0. 023＊＊＊

( 13. 42)
Chi2 Test 7. 57＊＊＊ 7. 57＊＊＊

2. 住房价格、健康状况与居民风险偏好
刘潇等( 2014) 发现居民的健康状况对其风险偏好具有显著影响，健康状况较好的居民具有更

强的风险偏好。本文也分析了居民健康状况对住房价格与居民风险偏好关系的调节效应。将两种
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微观调查数据中健康程度一般、较差、非常差的样本归为健康程度低的样本组，将健康程度为健康、
非常健康的样本归为健康程度高的样本组，我们预期住房价格对健康居民的风险偏好具有更加显

著的影响。表 9 中 Panel A的( 1) 、( 3) 、( 5) 、( 7) 列是对身体健康状况较好样本的回归结果，( 2) 、
( 4) 、( 6) 、( 8) 列是对身体健康状况较差样本的回归结果。住房价格与居民绝对风险厌恶系数方
面，我们发现住房价格( Price) 、住房价格变化( ΔPrice) 显著降低了健康状况较好居民的绝对风险
厌恶系数，但没有显著降低健康状况较差居民的绝对风险厌恶系数，样本间的系数差异性检验结果

也说明住房价格对健康状况较好居民的风险厌恶系数具有更强的负向影响。而住房价格与居民的
主观风险偏好态度方面，我们同样发现对于健康状况较好的居民而言，住房价格( Price) 、住房价格
变化( ΔPrice) 越高，其主观风险偏好态度越强; 但在健康状况较差的样本组，住房价格没有显著影
响居民对自身主观风险偏好的评估。
表 9 住房价格、健康状况与居民风险偏好

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Panel A AＲA AＲA AＲA AＲA Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T

Price
－ 0. 108＊＊

( － 2. 14)
0. 116*

( 1. 83)
0. 045＊＊＊

( 2. 90)
0. 004
( 0. 31)

ΔPrice
－ 0. 010＊＊＊

( － 2. 87)
0. 001
( 0. 22)

0. 007*

( 1. 80)
0. 005
( 1. 59)

Chi2 Test 3. 72* 3. 84＊＊

Panel B Acc_D Acc_D Acc_D Acc_D Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A

Price
0. 126＊＊＊

( 9. 11)
0. 123＊＊＊

( 10. 48)
0. 153＊＊＊

( 8. 39)
0. 152＊＊＊

( 8. 39)

ΔPrice
0. 046＊＊＊

( 10. 27)
0. 043＊＊＊

( 10. 79)
0. 027＊＊＊

( 6. 80)
0. 023＊＊＊

( 6. 69)

Chi2 Test 0. 02 0. 49

上文已经分析了住房价格对居民主观风险偏好认知和客观风险偏好行为的影响存在差异性，

健康状况影响了住房价格与居民主观风险偏好态度的关系，是否也对住房价格与居民客观风险偏

好行为的关系具有调节效应呢? 我们按照上文的分组依据，将总体样本分为健康状况较好和健康

状况较差的两组子样本。Panel B的结果显示，住房价格( Price) 、住房价格变化( ΔPrice) 显著提高
了居民拥有股票账户的概率和风险资产占比，不同样本间回归系数大小和显著性并没有明显变化，

这表明住房价格显著影响了居民客观风险偏好行为，但健康状况并没有对住房价格与居民客观风

险偏好行为的关系形成调节效应。
3. 住房价格、房屋产权性质与居民风险偏好
房屋产权性质能够影响居民的从房价变动中所获得的主观感受和客观收益。如住房价格上涨

能给拥有住房的居民带来显著正向的幸福感，但降低了租房者的幸福感( 林江等，2012 ) 。住房兼
具投资品和消费品的功能，如果居民对住房没有完全的产权，当住房价格上涨时，居民没有完全的

自主交易权。对于没有完全产权的房屋，其投资属性显著下降，高房价形成的财富效应相对较弱。
因此，当居民对住房没有完全产权时，住房价格上涨对他们风险偏好的影响较低。基于以上分析，
我们认为房屋的产权形式将对住房价格与居民风险偏好的关系产生调节效应。由于城市投资者行
为调查数据没有提供关于居民房屋产权的信息，我们仅使用中国家庭金融调查数据分析房屋产权

性质对住房价格与居民风险偏好的调节效应。按照产权性质，我们将总样本分为完全产权、非完全
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产权两个子样本。① 表 10 中 Panel A的( 1) 、( 3) 、( 5) 、( 7) 列是完全产权样本组的回归结果，可以
看出当居民对房屋拥有完全产权时，住房价格越高、房屋价格涨幅越多，居民的主观风险偏好态度
也越高; 但对于非完全产权的居民而言，住房价格和房屋价格涨幅反而显著降低了他们的主观风险

偏好态度。表 10 也分析了房价与居民客观风险偏好行为的关系，我们发现在完全产权样本组，住
房价格、房价增长幅度与居民的风险资产占比呈现显著正相关关系; 但在非完全产权样本组，住房
价格、房价增长幅度没有显著影响居民的客观风险偏好行为。当居民对房屋不具完全产权时，高房
价带来的财富效应较小，而且不完全拥有房屋产权的居民有更强的未来购房动机，住房价格上涨意

味着这类居民需要支付更高的住房购买成本。也就是说，高房价对于这类居民而言，不仅没有增加
其财富规模，从未来购买房屋的角度来看，当前住房价格上涨反而使这类居民的财富现值缩水。因
此，当居民对房屋拥有完全产权时，住房价格对这类居民风险偏好的影响更大。Chen ＆ Yang
( 2011) 认为住房价格上涨会导致一部分居民采取“为买房而储蓄”。陈斌开、杨汝岱( 2013) 也发现
住房价格上涨对租赁住房家庭的影响更大，这类家庭“为买房而储蓄”的动机更强。由于中国的银
行储蓄几乎是零风险的投资，这些文献的结论也间接说明高房价降低了对房屋没有完全产权居民

的风险偏好，而本文为这一观点提供了直接的证据。
4. 住房价格、房屋拥有数量与居民风险偏好
住房的消费功能和投资功能具有互斥性，普通家庭的首套住房主要是消费品，而一个家庭拥有

的多套住房能够实现住房消费功能和投资功能的分离。因此，房价上涨对拥有不同数量住房居民
的行为具有显著的差异性影响，现有研究发现房价上涨对拥有多套住房家庭的储蓄率( 赵西亮等，

2014) 、消费倾向( 万晓莉等，2017) 具有更强的影响。本部分也将总体样本分为拥有一套住房和拥
有多套住房两个子样本，检验住房价格变动对两种情况下居民风险偏好的异质性影响。如果住房
价格影响了居民的风险偏好，那么我们预期这种影响对于拥有多套住房的居民而言更加明显。表
10 中 Panel B的( 1) 、( 3) 、( 5) 、( 7) 列是对拥有一套住房样本的回归结果。可以看出，住房价格、房
价增长幅度对拥有一套住房居民的主观风险偏好态度没有显著影响，但显著提高了拥有多套住房

表 10 房屋产权性质、房屋拥有数量的调节效应

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Panel A Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A

Price
0. 070＊＊＊

( 5. 38)
－ 0. 394＊＊＊

( － 3. 74)
0. 151＊＊＊

( 17. 49)
－ 0. 031
( － 0. 72)

ΔPrice
0. 016
( 5. 50)

－ 0. 052
( － 3. 53)

0. 023＊＊＊

( 15. 34)
－ 0. 001
( － 0. 29)

Chi2 Test 14. 89＊＊＊ 21. 25＊＊＊

Panel B Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_T Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A Ｒisk_A

Price
0. 018
( 1. 57)

0. 120＊＊＊

( 4. 22)
0. 133＊＊＊

( 14. 32)
0. 153＊＊＊

( 7. 64)

ΔPrice
0. 003
( 1. 03)

0. 20＊＊＊

( 2. 67)
0. 016＊＊＊

( 9. 24)
0. 041＊＊＊

( 8. 70)

Chi2 Test 1. 91 30. 07＊＊＊
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① 中国家庭金融调查问卷中有关房屋产权的问题是: 这套房子的产权形式是? 1. 部分产权 2. 全部产权 3. 小产权 4. 农村
集体土地使用权 5. 其它。我们把 1 和 5 归为部分产权样本组，剩余产权形式归为完全产权样本组。



居民的主观风险偏好态度。客观风险偏好行为方面，我们发现在住房价格较高的地区，拥有一
套住房和多套住房居民的风险资产占比都显著提高，住房价格对拥有多套住房居民的风险资产

占比影响系数略高，但两个样本之间的回归系数并没有显著差异。房价变动也显著提高了居民
的风险资产占比，样本间系数差异性检验表明住房价格增长对拥有套多住房居民的风险资产占

比影响更强。可以看出，居民的房屋拥有数量对住房价格、房价增长与居民主观风险偏好态度
的关系形成了调节效应，没有影响住房价格与居民客观风险偏好行为的关系，但房价增长对拥

有多套住房居民的客观风险偏好行为具有更强的影响。这些结果进一步印证了住房价格能够
影响居民风险偏好的研究预期，同时也说明居民主观偏好态度与客观风险偏好行为之间存在差

异性。
5. 其他稳健性检验
首先，我们分析了区域住房价格对居民风险的影响，区域居民风险偏好使用居民的 A 股账户

存量和增量进行度量，我们还控制了人均可支配收入、抚养比、人口的性别比、人口婚姻状况、人口
受教育程度以及股票市场的收益率水平对居民风险偏好的影响。实证结果显示，区域住房价格、住
房价格变化、房价收入比以及房价收入比的变动都显著提高了区域居民的 A 股账户存量和增量，
这表明区域住房价格水平和价格涨幅都显著提高了居民股市参与度。目前，银行储蓄是中国居民
资产配置的主要渠道，与银行储蓄的低风险相比，股票投资的风险水平要高很多。因此，以上结果
可以说明较高的住房价格提高了居民的风险偏好。第二，增加控制变量。居民风险偏好受很多因
素的影响，除了上文的控制变量之外，本文增加了家庭成员数量作为控制变量。但城市投资者行为
调查数据没有受访者家庭成员数量的信息，我们仅使用中国家庭金融调查数据做该稳健性分析。
实证结果显示增加家庭成员数量作为控制变量之后，住房价格和住房价格变动对居民风险偏好的

影响系数和显著性都没有太大变化。第三，调节效应的内生性分析。我们以居民住房与市 /县中心
的距离作为住房价格水平的工具变量，使用两阶段最小二乘法对住房贷款、居民健康状况、房屋产
权性质和住房拥有数量的调节效应进行了稳健性分析，发现住房价格对居民风险偏好的影响没有

改变。

五、主要结论

基于中国家庭金融调查数据、城市投资者行为调查数据以及中国省际层面的统计数据，本
文系统性分析了住房价格对居民风险偏好的影响。总体来看，本文的研究结果表明住房价格对
居民风险偏好产生了显著影响。具体而言，本文发现在住房价格高、房价增长幅度大的地区，
居民的绝对风险厌恶系数显著下降，相对风险厌恶系数显著提高，主观风险偏好态度和客观风

险偏好行为也都显著提高。在控制了住房价格与居民风险偏好的内生性问题之后，住房价格对
居民风险偏好的影响依然成立。为了增强本文结论的稳健性，我们还从居民的住房贷款、健康
程度、房屋的产权性质和房屋拥有数量四个角度分析了这些因素对住房价格与居民风险偏好关
系的调节效应。分析表明当居民没有住房贷款、对房屋具有完全产权时，住房价格对这类居民
的主观风险偏好态度和客观风险偏好行为的影响程度更强; 居民健康状况仅影响了住房价格与

居民主观风险偏好的关系，并没有对住房价格与居民客观风险偏好行为产生调节效应; 住房价

格增长对拥有多套住房居民的主观风险偏好态度和客观风险偏好行为影响更强，但拥有住房数

量仅对住房价格与居民的主观风险偏好态度具有调节效应。区域层面数据的结果显示住房价
格显著提高了居民的股票市场参与度，也表明区域住房价格对本地区居民的风险偏好能够产生

显著影响。
本文为住房价格与居民风险偏好的关系提供了系统性证据，由于风险偏好是影响居民消
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费、投资、资产选择等行为的重要因素，风险偏好的稳健上升不仅有利于提高微观主体对整体
经济风险的容忍度，降低经济运行的资金成本，也有利于提高居民对风险资产的需求。但需要
谨慎的是房价快速上涨对居民风险偏好的过度影响，房价短期内快速上涨带来的“财富幻觉”
使居民承担过多的风险，这在一定程度上加剧了微观风险的累积，不利于国民经济的持续稳定

健康发展。
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Housing Price and Ｒesidents’Ｒisk Preference
ZHANG Guangli and LIU Xiaoyuan

( Business School，Central University of Finance and Economics)
Summary: Since the implementation of the housing commercialization reform in 1998，housing prices in China have
increased continuously． A house has become an important asset of most families in China． The effect of housing prices on
residents’risk preference has caused wide academic concern． Ｒecognition of the relationship between residents’risk
preferences and wealth is mostly based on common sense or unsystematic observations． As a house is the main part of
residents’wealth，its value fluctuation directly affects residents’risk preference． However，most studies have not directly
analyzed their relationship and only implied that the increase in housing prices has led to an increase in residents’risk
preferences ( Flavin and Nakagawa，2008 ) ． A discussion of the effect of housing prices on residents’risk preferences
should contribute to the understanding of how the housing price affects residents’micro behaviors．

In this study，we focused on the following three main questions． Can housing prices affect residents’risk preference in
China? Do housing prices have a consistent effect on the subjective attitude and objective behavior of residents’risk
preference? Which factors affect the relationship between housing prices and residents’risk preference? Based on these
three questions，we first analyzed the effect of housing prices on residents’subjective attitude toward their risk preferences．
Second，we studied the effect of housing prices on the household objective behavior of residents’risk preferences． Third，
we applied the instrumental variable method to solve the endogeneity between housing prices and residents’ risk
preferences． Fourth，we discussed the different effects of housing prices on the risk preferences of residents with different
characteristics，such as differences in housing loans，health conditions，housing property，and household expenditure．

Using data from the China Household Finance Survey，Urban Investors’Behaviors Survey，and regional statistics，we
empirically studied the effect of housing prices on residents’risk preferences in China． The findings of this study can be
summarized as follows． First，we found that housing prices had a significant effect on residents’risk preferences． The
higher the housing price and the larger its increase，the lower the absolute risk aversion coefficient and the higher the
relative risk aversion coefficient． Second，we found that some factors，such as residents’housing loans，health conditions，
and number of houses owned and the nature of the housing property，moderated the relationship between housing prices and
residents’risk preferences． In particular，the results indicated that when residents did not have housing loans and full
property rights to their houses，the effect of housing prices on their risk preferences was stronger． Meanwhile，residents’
health conditions and the number of houses they owned only affected the relationship between housing prices and the
residents’subjective attitude toward risk preference． Furthermore，the increase in housing price had a stronger effect on the
subjective attitude and objective behavior of the risk preferences of residents who owned multiple housing units． These
findings also indicated the differences between the residents’ subjective attitudes and the objective behavior of risk
preferences． Lastly，the regional evidence on housing prices and residents’participation in the stock market supported the
hypothesis that housing prices significantly affected the residents’risk preference．

This study provides empirical evidence for the effect of housing prices on residents’risk preferences． This paper
makers three main contributions． First，we empirically studied how housing prices and housing price changes affected
residents’risk preferences，while the literature mainly focuses on the effects of residents’characteristics，such as age，
education，gender，marital status，and wealth． Second，we distinguished between the subjective attitude and objective
behavior of risk preferences，and provided a comprehensive analysis of the effect of housing prices on residents’subjective
attitude and objective behavior of risk preference． Lastly，we used micro survey data to accurately measure housing prices and
their changes，and applied the instrumental variable method to reduce the endogeneity between housing prices and residents’
risk preferences．
Keywords: Housing Price; Ｒisk Preference; Endogeneity
JEL Classification: D12，E20，G11
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