
 

信用卡支付如何影响主观幸福感？
—基于萨缪尔森幸福公式的研究

傅联英
（华侨大学 经济与金融学院，福建 泉州 362021）

摘   要：信用卡是一项功能性金融基础设施，现有研究多数止步于信用卡的消费溢价效应，尚

未关注其终极福祉效应。文章基于萨缪尔森幸福公式，分析了信用卡支付影响主观幸福感的作用机

理，阐述了其并联机制和串联机制。在此基础上，文章运用条件混合过程模型评估了信用卡支付对

主观幸福感的影响，采用因果中介效应分析方法识别了其作用机制。研究发现，信用卡支付显著侵

蚀了持卡人的主观幸福感，幸福侵蚀效应是通过串联机制而非并联机制传导的。具体来说，信用卡

支付经由欲望膨胀渠道和消费实现渠道所构成的串联机制，降低了持卡人的主观幸福感。另外，信

用卡支付的幸福侵蚀效应会因使用动机、家中地位以及城乡和地区差异而表现出异质性。
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一、引　言

美国老太太和中国老太太的故事破解了国人“先储蓄后消费”的观念桎梏，“先消费后还

款”的信用消费理念开始深入人心。在消费金融市场中，传统的信用卡支付依然是历久弥新的天

然媒介，“信用卡+”几乎覆盖了除房贷和车贷之外的所有应用场景。信用卡支付能够“花明天的

钱、圆今天的梦”，有效地突破即期流动性约束，从而满足跨期消费需要，提升持卡人生活品质。

然而，在物质主义消费观的支配下，信用卡这盏“阿拉丁神灯”极易蜕变为“潘多拉魔盒”。理论

上，隐形且无痛的信用卡支付会催生收支幻觉，诱致持卡人过度消费而陷入卡债牢笼（Prelec 和

Loewenstein，1998；Lo 和 Harvey，2011），甚至走上绝路。

上述理论推断和经验证据表明，信用卡消费对持卡人经济生活的影响绝非中性。那么，我们

应该基于何种标准来评价信用卡支付的非中性效应？信用卡支付究竟是福音还是诅咒？其作用

机理如何？这一系列问题将深刻地影响消费者的持卡用卡决策、发卡银行的营销策略设计和规

制机构的监管政策制定，亟待科学地回答。当前，人们在评价信用卡民生意义时持有“神化”与

“妖化”两种截然不同的观点，两者的分歧源自评价基准的差异：前者聚焦于功能标准，后者则强

调结果标准。本文认为，欲准确评价信用卡支付的民生意义，一种科学且可行的思路是实证考察

信用卡支付对持卡人主观幸福感的影响。理由有三：首先，增进幸福感是人类一切经济行为的终

极目标，持卡人使用信用卡支付的目的也正是期望通过跨期配置金融资源来实现幸福感最大

化。其次，崇尚“透支未来”理念的信用消费行为显然与我国“量入为出”、“知足常乐”的传统价
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值观相冲突。对信用卡终极福利效应的关注，有助于理解转型背景下中国居民复杂而矛盾的负

债消费动机与后果，并提出相应的福利增进措施。最后，主观幸福感具有很强的个体异质性，能

够有效地刻画效用。

本文以主观幸福感为评价标准，基于萨缪尔森幸福公式（Samuelson，1967）揭示信用卡福祉

效应的决定机理，阐述信用卡支付影响主观幸福感的串联机制和并联机制；在此基础上，使用

2011 年中国家庭金融调查数据，评估信用卡支付的净福利效应。考虑了内生性的条件混合过程

回归结果表明，信用卡支付显著地侵蚀了持卡人的主观幸福感；因果中介效应分析显示，信用卡

支付的幸福侵蚀效应是通过串联机制而非并联机制传导的，信用卡支付经由欲望膨胀渠道和消

费实现渠道构成的串联机制，导致持卡人的主观幸福感降低。

本文与既有文献的差异之处表现在三个方面：首先，突破了现有研究局限于分析信用卡支

付的中间目标效应藩篱，进一步考察了信用卡支付对主观幸福感这一终极目标的影响；其次，本

文基于因果中介效应分析方法来识别并联机制和串联机制并分解影响强度，增进了我们对信用

卡福利效应决定机制的理解；最后，本文充分考虑了信用卡支付决策潜在的内生性，有效地保证

了结果的可信性与稳健性。

二、文献回顾与机理分析

受制于主观量表开发难题，学术界关于信用卡支付的效果评价文献甚寡。为数不多的实证

工作阐述了信用卡支付的消费溢价效应及其形成机理，评估了信用卡支付的潜在代价，研究结

论验证了消费溢价效应的存在性（Prelec 和 Simester，2001；Karlan 和 Zinman，2010；Lo 和 Harvey，

2011；Shah 等，2016），同时也发现了信用卡支付所产生的抑郁、焦虑、婚姻与家庭失和等隐性成本

（Hodson 和 Dwyer，2014）。上述文献为评析信用卡支付的经济效应、辨识其中的作用机制提供了

必要的逻辑链条和证据支撑。然而，稍显不足的是，既有研究局限于分析信用卡支付的中间目标

效应，未能进一步考察其对主观幸福感这一终极目标的影响。信用卡支付福祉效应的决定机制、

内生性、异质性等一系列问题有待深入研究。

关于主观幸福感的一般性决定机制，苏格拉底古老而朴素的幸福观认为，幸福的秘诀不在

于索获更多，而在于知足寡欲。①Samuelson（1967）则将苏格拉底的幸福观理论化，并使用经济学

术语将其表述为著名的萨缪尔森幸福公式：

幸福 =
物质消费

欲望

苏格拉底幸福秘诀和萨缪尔森幸福公式均直观地揭示了主观幸福感的二分法决定机制。

两者的不同之处在于：苏格拉底的幸福秘诀固定住了物质消费的影响，更加重视欲望的决定性

作用，认为清心寡欲方能提升幸福感。Samuelson（1967）则将物质消费与欲望置于同等重要的地

位，在提出其幸福公式伊始就特别强调指出，正是物质消费和消费欲望两股交织的力量共同塑

造了人们的主观幸福感评价。萨缪尔森幸福公式提示我们，消费欲望只是影响持卡人主观幸福

感的渠道之一，忽视物质消费则极有可能陷入一元论误区，从而片面地理解主观幸福感的决定

机制。

基于萨缪尔森幸福公式，本文认为信用卡支付影响持卡人主观幸福感的作用渠道有两条：

一方面，信用卡支付扩张了消费可行集，助推持卡人实现更多的商品消费组合，从而增进了主观

傅联英：信用卡支付如何影响主观幸福感？

① 此处出自后人所传诵的苏格拉底格言：The secret of happiness, you see, is not found in seeking more, but in developing the capacity to

enjoy less。
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幸福感；另一方面，信用卡支付能够产生收入幻觉、缓解支付痛楚，驱使持卡人消费欲望膨胀，进

而降低主观幸福感。我们不妨将第一条作用渠道称为“消费实现渠道”，将第二条作用渠道称为

“欲望膨胀渠道”。

随之而来的问题是，消费实现渠道和欲望膨胀渠道之间究竟呈现何种关系？对此，萨缪尔森

幸福公式只强调了两者的共同作用，但并未具体而清晰地界定两者之间的主次关系、连接方式

与逻辑次序。直觉上，消费实现渠道和欲望膨胀渠道可以并行不悖、独立运行，由此形成并联机

制（见图 1a）。①而逻辑上，消费实现渠道也可能影响欲望膨胀渠道，两者之间构成串联机制（见图 1b）。

对于串联机制，本文是这样理解的：一方面，物质消费的持续满足（已实现的消费）在一定程

度上会降低消费欲望（未实现的消费）；另一方面，连续消费单一商品所产生的满足感无法逃脱

边际效用递减规律的作用，按照马斯洛需求层次的“满足前进、受挫回归”理论（Maslow，1943），

这会激发持卡人对其他产品与服务（包括精神产品等）的消费欲望，激活其更高层次的消费动

机。从这个意义上看，本文认为串联机制是有时序、有重点的二分法，消费实现渠道是欲望膨胀

渠道的前置机制，欲望膨胀渠道是信用卡支付影响主观幸福感的主导渠道。据此可推断，信用卡

支付的净福利效应既可以是积极的，也可能是消极的，取决于上述两条作用渠道之间的连接方

式、作用方向与强度对比。

三、信用卡支付的福祉效应评价与机制识别

我们将运用条件混合过程方法（Conditional Mixed Process）（Roodman，2011），评估信用卡支付

的福利效应及其异质性特征，采用因果中介效应方法（Causal Mediation Analysis）（Kohler 等，

2011；Imai 和 Yamamoto，2013）来识别其中的作用机制。

（一）数据来源与处理说明

本文分析使用的原始数据来自西南财经大学中国家庭金融调查中心发布的《2011 年中国家

庭金融调查》。2011 年的调查采用了分层、三阶段与规模度量成比例（PPS）的抽样设计，在全国

25 个省、80 个县（区）、320 个社区全面展开，围绕主观态度、家庭收支、资产负债、保险保障、消费

信贷、支付方式等问题访问了 8 438 户家庭。与美国消费金融调查类似，中国家庭金融调查问卷

的各主观问项均具有非常具体、明确、独立的测量意向（完整的调查问卷见 http://chfs.swufe.edu.
cn/ListPage/Detail?Detailid=209）。例如，主观幸福感、风险态度、通胀预期、安全感、消费倾向等问

项以平行形式发问，语意差异清晰，避免了相互引导问题，最大程度地保证了主观量表的信度和

(a) (b) 

图 1    信用卡支付对主观幸福感的影响机制
 

 
①此处并联和串联均来源于物理学中的电学知识词汇。其中，把用电器各元件并列连接在电路的两点间就组成了并联电路，其特点是各

个支路之间互不牵连；把用电器各元件逐个顺次连接起来而接入电路就组成了串联电路，其特点是流过一个元件的电流同时也流过另一个。
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效度。有关该数据更多、更全面的介绍与应用工作可参见甘犁等（2013）及李江一等（2015）。

本文根据家庭代码和个人编码对数据进行合并与匹配，构建了包含个人特质和家庭特征信

息的微观数据集。考虑到信用卡发卡机构在信贷审批方面的年龄标准，本文剔除了年龄在 18 岁

以下和 65 岁以上的受访者，共得到了 21 033 个样本观测值。为了缓解变量奇异值的影响，本文

对可支配收入和家庭资产数据进行了上下 1% 的缩尾处理。直观起见，我们将主观幸福感、健康

状况、风险厌恶态度、自我控制意识和安全感等 5 个有序变量的数值进行了处理，数值越大，对应

的程度越高。

（二）模型设定与变量选择

按照序数效用论的基本观点，主观幸福感是一类心理感受，无法计量而只能排序，并且各位

序之间是互斥的。Ordered Probit 模型适用于分析因变量类型为有序数据的情形。不过，采用该

模型分析信用卡支付对主观幸福感的影响时，可能存在遗漏变量、双向因果关系、样本选择偏误

等内生性问题，导致估计结果不准确。例如，对待金钱和债务的态度、物质主义价值观等影响信

用卡支付决策的遗漏变量可能同时影响主观幸福感。我们必须采用合适的方法（如工具变量法）

对内生性问题进行处理。本文将主观幸福感决定方程和信用卡支付选择方程设定成如下形式：

Happiness∗ = β0+β1Creditpayi+β2Xi+ ϵi,Happiness = j[k j−1≤Happiness∗ < k j] （1）

Creditpayi = γ0+γ1Zi+γ2Xi+ νi （2）

Happiness∗

Happiness = 1 ,2,3,4,5

k j Happiness∗ Happiness∗ < k1 Happiness = 1

k1≤Happiness∗ < k2 Happiness = 2

其中，方程（1）的因变量 为潜在的、不可观测的真实主观幸福感，是人们对当前物质生

活和精神生活满足程度的综合性评价。本文采用国际通行的五分类主观量表来刻画主观幸福感

层级， ，分别表示“非常不幸福”“不幸福”“一般”“幸福”“非常幸福”，取值

越高表明主观幸福感越强。 表示 的分界点，若 ，则 ；若

，则 ；依此类推。

Creditpayi

ϵi νi

方程（2）的因变量 表示受访对象 i 在消费时是否采用信用卡支付，若是则取值为

1，若否则取值为 0；Xi 表示一组控制变量，涵盖了受访对象的人口统计特征、主观态度等；Zi 为排

他性工具变量，它（们）只影响个体的信用卡支付决策而不直接影响主观幸福感； 和 分别为方

程（1）和方程（2）的随机扰动项，服从标准正态分布。

本文采用条件混合过程方法对方程（1）和方程（2）构成的方程组进行估计。条件混合过程方

法在多方程、多层次回归情形下的优势非常明显，它适用于拟合似不相关、工具变量等联立方程

组。本文方程（1）和方程（2）的因变量属于不同类型，方程（1）的因变量类型是有序 Probit，方程

（2）的因变量类型是二元 Probit，并且方程（2）的因变量同时出现在方程（1）的右边。因此，条件混

合过程方法适用于本文研究问题。

为了干净地识别净因果效应，需要引入工具变量。良好的工具变量必须外生于因变量主观

幸福感，同时与内生变量信用卡支付高度相关。本文根据 Bayer 和 Ross（2009）的原理及方法，人

工构造了工具变量−虚拟朋友圈信用卡支付的平均概率。基本原理如下：基于可观测且外生

的变量（年龄、性别、东中西经济区域、城乡户籍、拆迁与否、是否当地大姓以及兄弟姐妹中的排

行），将全部样本分成 1 440 个组群（3 个年龄组×2 个教育组×3 个区域组×2 个城乡组×2 个拆迁

组×2 个大姓组×10 个排行组），为组群内每一个受访者匹配一批与之具有相同特征的虚拟朋友，

计算其虚拟朋友圈平均的信用卡支付倾向（概率或比率），该平均值就是工具变量的取值。该工

具变量的有效性体现在两方面：一方面，根据同质性社会交往理论（McPherson 等，2001；Wu 等，

2017），“物以类聚，人以群分”，“近朱者赤，近墨者黑”。由于分类后的样本具有高度近似的特征，

每一个受访者的信用卡支付倾向（概率）与该受访者虚拟朋友的平均信用卡支付倾向高度相关。

傅联英：信用卡支付如何影响主观幸福感？

•  35  •



另一方面，由于工具变量的构造完全基于外生的可观测因素，该工具变量与主观幸福感方程的

随机扰动项无关。

为了捕获那些可能同时影响信用卡支付决策与主观幸福感的可观测异质性，需要引入一系

列控制变量。根据幸福经济学关于主观幸福感的影响因素研究文献，①本文在基准模型中引入了

受访者的年龄及其平方项、性别、受教育程度、婚姻状况、身体健康状况、风险态度、自控能力、通

货膨胀预期、社会交往（社会资本）、家庭资产（刘宏等，2013）、可支配收入水平、收入分配不平等

程度、是否有工作、是否拥有养老保险、是否拥有多套住房（李涛等，2011；廖理等，2013）、是否有

房贷、当地治安状况、政府专项转移支付等变量，以尽可能地控制受访者的个人特征、经济状况、

态度与信念、人际关系特征以及政府公共产品（服务）与公共政策。需要说明的是，本文的收入分

配公平程度指标是根据持卡人可支配收入计算得到的赫芬达尔指数，表示收入分配的集中程

度。此外，本文在基准模型和后续的稳健性检验模型中还控制了地区（省份）固定效应。②变量定

义见表 1。

（三）描述性统计与初步分析

采用信用卡支付的受访者有 1 755 人，占全样本的 8.34%，其中 3.93% 的信用卡用户感觉不

幸福或非常不幸福，66.95% 的信用卡用户感觉幸福或非常幸福；使用其他支付工具的受访者为

表 1    变量定义与描述性统计

变量名称 变量定义 Mean0 Mean1 组间差异

Happiness 主观幸福感：1−5，数值越大表示幸福感越强 3.676 3.794 0.118***

FriendCPR 工具变量：虚拟朋友圈采用信用卡支付的概率 0.070 0.227 0.157***

Age 年龄：受访年份（2011 年）−出生年份 40.850 38.758 −2.092***

Sex 性别：1 为男性，0 为女性 0.502 0.489 −0.013

Edu 受教育程度：1−9，最低为文盲，最高为博士 3.410 5.386 1.977***

Married 婚姻状况：1 为正常婚姻，0 为未婚、分居等 0.212 0.177 −0.036***

BodyCond 健康状况：1−5，数值越大表示健康状况越好 3.359 3.676 0.317***

RiskAtt 风险态度：1−5，数值越大表示越厌恶风险 3.941 3.061 −0.880***

SelfControl 自我控制：1−3，数值越大表示自控能力越强 2.145 2.447 0.302***

CPIExp 通胀预期：1−5，数值越高，预期通胀下降越多 1.983 1.762 −0.221***

Social 社会交往：传统佳节时家庭成员收到的他人礼金 0.099 0.214 0.115***

Asset 家庭资产：包括房屋、有价证券等 22 项 1.601 3.283 1.682***

Yincome 绝对收入：税后薪资及奖金补贴等可支配收入 1.050 1.591 0.541***

hhiYincome 收入不平等：按绝对收入计算的赫芬达尔指数 0.020 0.012 −0.008***

Job 工作情况：1 表示有正式工作，0 表示无工作 0.705 0.734 0.029**

EndowFd 养老保险：1 为有社会养老保险，0 为无社保 0.736 0.925 0.189***

MultHos 多套住房：1 为至少有两套住房，0 为无多套房 0.038 0.116 0.078***

HosLoan 房贷情况：1 为有房贷，0 为无房贷 0.001 0.013 0.011***

Sosecurity 安全感：1−5，数值越高，所在地社会治安越好 3.469 3.614 0.144***

Gtransfer 转移支付：过去一年获得的 9 项政府补贴总和 0.093 0.106 0.014
　　注：*** 、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，下表同；Mean0 为非信用卡支付组的均值，Mean1 为信用卡支付组的均值；

文中涉及金额的变量均取自然对数，单位为万元；稳健性检验和机制分析涉及的其他变量在下文详述。

 
①Dolan 等（2008）对国外文献做了一项非常完整的综述，系统回顾分析了收入、个人特征、社会发展特征、态度与信念、关系交往、广义经

济与政治环境等因素对主观幸福感的影响。

　　②作者感谢匿名审稿专家的建议。
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19 278 人，占 91.66%，其中 7.09% 的受访者感觉不幸福或非常不幸福，61.99% 的受访者感觉幸福

或非常幸福。这表明在样本期内，尽管信用卡支付的渗透率并不高，但使用信用卡支付的受访者

感觉幸福的比率高于使用其他支付工具的受访者，感觉不幸福的比率低于使用其他支付工具的

受访者。

表 1 显示，整体而言，采用信用卡支付的受访者对主观幸福感的正向评价（3.794）略高于使

用其他支付工具的受访者对主观幸福感的正向评价（3.676），信用卡支付行为与主观幸福感评价

之间呈现出正相关关系。但是，我们并不确定两者之间是否具有真实的因果关系。这是因为：一

方面，由于信用卡支付具有很强的自选择性，感觉幸福的受访者可能更倾向于使用信用卡支付；

另一方面，自律意识等因素可能同时影响受访者的信用卡支付决策和主观幸福感评价。上述情

况会混淆因果关系。因此，需要广泛地控制受访者的可观测异质性，并借助更加细致的回归分析

进行因果推断，从而得到精确的结果和可信的结论。

（四）信用卡支付的净福利效应

为便于比较，首先不考虑信用卡支付决策方程与幸福感决定方程之间的相关性，分别运用

IV-Probit 和 Ordered Probit 对方程（1）和方程（2）进行了回归，结果见表 2 中列（1）和列（2）。

不考虑信用卡支付决策方程与幸福感决定方程之间的相关性时，在信用卡支付决策的

IV-Probit 回归中，工具变量 FriendCPR 的系数在 1% 的水平上显著为正，表明信用卡支付的示范

效应显著。Ordered Probit 回归结果（见列（2））显示，信用卡支付对主观幸福感的影响不显著。而

OLS 回归结果（见列（3））显示，信用卡支付对主观幸福感的负向影响显著；同时，工具变量第一阶

段回归的 F 统计值为 287.160，远远高于经验临界值 10，表明不存在弱工具变量问题。

本文接下来在考虑信用卡支付决策方程与幸福感决定方程之间相关性的基础上，运用条件

混合过程方法重新对方程（1）和方程（2）同时进行回归（全方程），结果见表 2 中列（4）和列（5）。结

果显示，信用卡支付决策方程的扰动项与幸福感决定方程的扰动项之间的相关系数在 1% 的水

平上显著为正，说明采用条件混合过程方法估计的结果优于工具变量两步法得到的结果，更加

准确地拟合了数据及方程之间的相关关系。工具变量 FriendCPR 的系数在 1% 的水平上显著为

表 2    信用卡支付的福祉效应

工具变量两步法 条件混合过程方法

（1）Creditpay （2）Happiness （3）Happiness （4）Creditpay （5）Happiness

Creditpay
0.023 −0.295*** −0.583***

（0.071） （0.043） （0.076）

FriendCPR
2.961*** 0.698*** 2.938***

（0.209） （0.041） （0.232）

rho_12
0.338***

（0.103）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

第一阶段 F 统计值 287.160

LR/Wald chi2 1 434.090 392.640 1.60e+11

R2
0.329 0.073 0.120

样本量 4 624 2 356 2 387 5 462 5 462
　　注：表中回归在个人层面聚类，括号内为稳健标准误。作者感谢审稿专家的建议，在工具变量两步法回归中报告了第二阶段的

OLS回归结果，见列（3）。条件混合过程方法直接报告给出的相关系数是反正切值atanhrho_12，其取值可能超过1。本文将

atanhrho_12 还原成了 rho_12，并根据 rho_12 的系数与标准误计算 Z 统计值，下表同。条件混合过程方法不报告全方程的 R2。
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正，符合预期。在矫正了内生性问题之后，核心解释变量 Creditpay 的系数在 1% 的水平上显著为

负，表明信用卡支付显著降低了主观幸福感评价，产生了福利侵蚀效应。

以上分析了信用卡支付对主观幸福感的整体影响，我们还（更）关心结构性影响。为此，本文

进一步给出了信用卡支付对各层级主观幸福感的边际影响，如表 3 所示。

表 3 结果有助于我们从结构上理解信用卡支付对主观幸福感的侵蚀效应。信用卡支付加剧

了负面的主观幸福感评价（不幸福和非常不幸福），削弱了正面的主观幸福感评价（幸福和非常幸

福）；在强度上，信用卡支付对两端评价（非常幸福和非常不幸福）的影响甚于其对中间评价（一

般）的影响。

（五）机制分析

在明确了信用卡支付对主观幸福感的负向影响后，我们进一步追问，信用卡支付是经由何

种途径影响主观幸福感的？为此，本文基于萨缪尔森幸福公式，运用因果中介效应分析方法来识

别信用卡支付影响主观幸福感的机制。

平均因果中介效应（Average Causal Mediation Effect，ACME）定量地揭示了处理变量对结果变

量的影响在多大程度上是通过中介变量传导的（Imai 和 Yamamoto，2013）。根据因果中介效应分

析的基本原理，并联机制的 ACME 计算公式如式（3）和式（4）所示，串联机制的 ACME 计算公式如

式（5）所示。

ACME(t→ Desire→ Happiness) =E {Happinessi [t,Desirei(1),MatConsi(t)]
−Happinessi [t,Desirei(0),MatConsi(t)]}

（3）

ACME(t→ MatCons→ Happiness) =E {Happinessi [t,Desirei(t),MatConsi(1)]
−Happinessi [t,Desirei(t),MatConsi(0)]} （4）

ACME(t) = E {Happinessi [t,Desirei ⟨1,MatConsi(1)⟩ ,MatConsi(t)]
−Happinessi [t,Desirei ⟨0,MatConsi(0)⟩ ,MatConsi(t)]}

（5）

t(= 0,1) Creditpayi

Happinessi

Desirei

MatConsi

其中， 为表示处理状态的虚拟变量，根据处理变量 “是否使用信用卡支付”取值，

结果变量 与上文相同。对于中介变量，根据问卷问项“当您家的资产价值上升时，您愿

意花更多的钱消费吗？”给出的答项值（正向化处理后，1 表示很不愿，2 表示不愿意，3 表示一般，

4 表示愿意，5 表示很愿意）来刻画消费欲望，记为 ；基于问卷问项“上个月这张信用卡消费

了多少钱？”给出的答项值来刻画物质消费，记为 。

并联机制分析依赖一项重要的前提假设：欲望膨胀渠道和消费实现渠道之间必须相互独

立。为了确认该假设是否成立，我们参考 Imai 和 Yamamoto（2013），实施了两项检验：首先，运用

Ordered Probit 模型，以消费欲望 Desire 为因变量，对物质消费 MatCons、信用卡支付虚拟变量

Creditpay 和其他控制变量进行回归。结果显示，物质消费 MatCons 显著助长了欲望膨胀 Desire。

然后，以物质消费 MatCons 为因变量，对信用卡支付虚拟变量 Creditpay 和其他控制变量进行回

归。结果显示，信用卡支付 Creditpay 显著增进了物质消费 MatCons。据此，并联机制分析的前提

假设并不成立，所以转而考察串联机制。表 4 给出了在同质交互作用（处理变量与中介变量交

互）与序贯可忽略的假设下，基于串联机制估计和分解得到的平均因果中介效应与直接效应。

表 3    基准模型的边际效应分解

变量 边际效应#1（非常不幸福） 边际效应#2（不幸福） 边际效应#3（一般） 边际效应#4（幸福） 边际效应#5（非常幸福）

Creditpay
1.802*** 1.240*** 0.586*** −0.120*** −0.896***

（0.206） （0.145） （0.060） （0.034） （0.132）

　　注：括号内为标准误，样本量均为 527。上述结果控制了基准模型中的全部变量，其边际效应备索。
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处理组的平均因果中介效应为−0.033，且在 95% 置信区间内不包含零，其经济含义是：对使

用信用卡支付的受访者而言，信用卡支付经由消费实现渠道和欲望膨胀渠道构成的串联机制导

致主观幸福感显著降低了 0.033 个单位。此外，处理组的平均直接效应不显著，表明串联机制之

外的其他竞争性机制不起作用，信用卡支付只通过串联机制影响主观幸福感。

如果放松同质交互作用与序贯可忽略假设，①处理组的平均因果中介效应又将如何变化？为

此，我们对串联机制的敏感性进行了检验。结果显示，同质交互作用假设成立时，处理组的平均

因 果 中 介 效 应 在 5% 的 水 平 上 显 著 为 负 。 处 理 变 量 与 中 介 变 量 交 互 项 系 数 的 标 准 差 超 过

0.072 后，处理组的平均因果中介效应上限将由负数变为正数；如果交互项能解释结果变量方差

的比率超过 1%，处理组的平均因果中介效应在 95% 置信区间内将包含零，串联机制不再显著。②

四、稳健性讨论与异质性分析

尽管采用了条件混合过程方法对联立方程内生性问题进行了处理，但我们依然担忧的是，

潜在的遗漏变量、样本选择偏误等问题是否会对基准模型及其结论产生颠覆性影响。此外，信用

卡支付兼具便利交易与循环负债功能，是否使用以及使用何种功能在很大程度上取决于持卡人

在家庭中的决策地位，这些微观特征差异导致信用卡支付渗透率在中国存在显著的城乡与地区

差别。自然要问，基准模型结果是否会因持卡人使用动机、家中地位、户籍、地区而表现出异质

性？接下来，我们将对基准模型结果进行稳健性讨论与异质性分析。③

（一）稳健性讨论

1. 引入更多控制变量。结合文化传统和转型期事实，本文引入了政治身份、工作编制、家庭

成员数量、社会捐赠、经济增长预期，尽可能控制受访者的可观测特征，以期缓解遗漏变量问题。

具体地，将受访者的政治面貌区分为党员和群众，并设置虚拟变量（PoliticAff），其中党员身份包

括共青团员、中共党员、民主党派或其他党派；根据问卷设置工作编制虚拟变量（JobEstabl），控制

工作属性产生的福利差异，有编制是指受访者工作属于行政编制、事业编制或军队编制之一；采

用核心家庭成员规模（FamSize）来间接控制受访者子女数量；根据问项“您家为汶川地震灾区总

共捐赠多少钱？物资请折算成钱。”来设置社会捐赠变量（DonatNum），控制受访者的利他主义行

为对幸福感的影响；根据问项“您预期中国未来三到五年的经济形势与现在比较会如何变化？”

的答项来区分受访者的增长预期（EconGrExp），作为控制变量纳入模型。引入上述变量后的回归

结果与基准模型结果相比，工具变量 FriendCPR 的系数符号、大小和显著性均无明显变化；两方

程相关系数 rho_12 符号不变，显著性略有下降；核心解释变量 Creditpay 的系数符号和显著性均

表 4    串联机制检验结果

效应分解 估计值 95% 置信区间下限 95% 置信区间上限

处理组的平均因果中介效应 −0.033 −0.054 −0.010

处理组的平均直接效应 0.001 −0.041 0.040

控制组的平均因果中介效应 0.003 −0.003 0.010

控制组的平均直接效应 0.037 −0.008 0.080

　　注：上述结果基于式（5）在 R 软件中运用 mediation 程序包模拟 10 000 次计算得到。

 
①同质交互作用与序贯可忽略假设是因果中介效应分析的前提，但目前尚无法基于数据进行检验。一项做法是分析敏感性，考察两项假

设不满足时，平均因果中介效应如何变化（Imai 和 Yamamoto，2013）。

　　②敏感性分析结果表明，串联机制的显著性是有条件的，在结论推广时需保持必要的审慎态度。

　　③受篇幅限制，文中未给出回归结果，留存备索。
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未变，表明基准模型结论相当稳健。

2. 改用带有 Heckman 选择的有序概率模型。基准模型的分析可能存在样本选择偏误，即采

用信用卡支付的受访者本来就更加幸福或者更不幸福，这种差异可能会混淆信用卡支付与主观

幸福感之间的因果关系。Heckman 选择模型能够检验并矫正潜在的样本选择偏误所引发的内生

性问题。我们进一步采用带有 Heckman 选择的有序概率模型，运用条件混合过程方法，重新分析

了信用卡支付的福祉效应。其中，结果方程的因变量仍为 Happiness；当潜在结果 Happiness 为缺

失值时，选择方程的因变量 Happinessdum 取值为 0，否则取值为 1。我们在选择方程中加入了虚

拟朋友的主观幸福感感知倾向 FriendHap 作为工具变量。带有 Heckman 选择的有序概率模型回

归结果与基准模型结果相比，刻画选择方程与结果方程扰动项相关性的系数 rho_12 不显著，表

明不存在样本选择偏误问题，条件混合过程回归并不比分别回归更优或更劣；尽管解释变量

Creditpay 的回归系数绝对值略低于基准模型，但两者的符号和显著性均相同，显示出基准模型

结果及其结论具有良好的稳健性。

（二）异质性分析

1. 使用动机异质性（功能异质性）。信用卡支付兼具便利交易和循环负债功能。便利交易者

在还款日之前会一次性清偿信用卡债务，其使用信用卡支付的动机主要是为了降低现金支付等

方式的交易成本；循环负债者在还款日之前则有计划地只偿还最低还款额（余额按照复利循环

计息），其使用信用卡支付的动机是利用信用卡平滑收支，多数具有主观故意性（不排除因知识缺

乏或者忘记还款而循环负债）。前者不会产生额外债务负担，不会降低甚至可能会提升持卡人的

主观幸福感；后者则会滚雪球式地产生不菲的利息甚至将持卡人拖入债务陷阱，严重损害其主

观幸福感。因此，本文预期信用卡支付对主观幸福感的影响会因使用动机而表现出差异。将全

样本区分为便利交易者和循环负债者，重新对方程（1）和方程（2）进行回归。结果验证了我们的

预期：信用卡支付对便利交易者主观幸福感的影响显著为正，产生了福利增进效应；信用卡支付

对循环负债者主观幸福感的影响显著为负，产生了福利侵蚀效应。可能的直观解释是：信用卡支

付对便利交易者而言是可有可无的正常品，用则锦上添花，不用也无损幸福；信用卡支付对循环

负债者而言则是维持消费或满足虚荣的必需品，随之而生的债务利息所引致的显性货币成本与

隐性效用损失（心理和家庭层面）会吞噬幸福感。

此外，按照中国各大商业银行的授信规则，通过信用卡预借现金业务无任何免息期，自交易

发生之日起按照复利计息，这本质上是一类无免息期的循环负债行为。于是，我们将样本进一步

细分为两类：未预借现金的纯便利交易者与循环负债者或有预借现金者。细分样本回归得到的

结果与前述分组结果类似，不再赘述。总之，信用卡持卡人的支付行为因其动机差异而呈现出截

然相反的福利后果，福利增进效应与侵蚀效应就在转念之间，前者完全可能实现，后者则完全可

以规避。为最大化福祉，持卡人务必自觉端正信用卡使用动机，趋利避害。

2. 家中决策地位异质性。在中国家庭中，家长（一家之主）是家庭的主心骨，在家庭事务决策

中居于支配地位，承担了更多的责任。借用委托代理术语，家庭成员是家庭契约关系中的委托

人，家长则是整个家庭的代理人。家庭内决策权力的配置赋予家长和成员不同的决策目标，家长

的决策目标是谋求全体家庭成员幸福最大化，普通成员的决策目标则更多的是追求个人幸福最

大化。当家庭面临现金流约束时，家长将首当其冲地承担寻求外部融资的责任，其使用信用卡支

付的概率和频率均比普通家庭成员要高。同时，家长的主观幸福感来源更加多元化，家长甚至能

够从家庭成员的幸福中收获幸福。将全部样本区分为一家之主和普通家庭成员进行回归。结果

发现，无论是一家之主还是普通家庭成员，信用卡支付均显著降低了各自的幸福感。不同之处在

于 Creditpay 的系数大小，一家之主样本的回归系数绝对值低于普通家庭成员样本。一种可能的
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解释是，作为代理人的一家之主将承担信用卡的负面后果视为责任所在，对负面效应的反应更

不敏感；另一种可能的解释是，根据前景理论中的框架效应（Thaler，1985），家长单独承担全部信

用卡负面后果所产生的不幸福感要低于普通家庭成员分别承担负面后果所产生的不幸福感

总和。

3. 城乡异质性。传统消费金融遵循“二八定律”，银行信用卡授信重城市轻农村。从信用卡

服务的可获得性、服务质量和使用情况来看，城乡之间差距悬殊，这在很大程度上剥夺了弱势客

户平等享受信用卡服务的机会。此外，农村是熟人社会且相对于城市更加封闭，信用卡违约及其

债务产生的污名会迅速传播，这种污名/耻辱成本（Stigma Cost）（Bénabou 和 Tirole，2006；Lopes，

2008）导致农村居民在使用信用卡时或将付出额外的隐性代价。因此，有必要区分城乡样本，考

察信用卡支付净福利效应的城乡差异。回归结果显示，不管是农村还是城镇，信用卡支付均显著

降低了主观幸福感。不同之处在于，农村样本核心变量 Creditpay 的回归系数绝对值高于城镇样

本，由此说明信用卡支付对主观幸福感的侵蚀效应在农村尤为严重。一种可能的原因是，农村户

籍居民的消费金融知识相对缺乏，对信用卡利率和罚息的心理承受能力较为敏感脆弱，误入信

用卡债务牢笼产生的综合代价导致其对福利侵蚀效应的感知更加强烈深刻。

4. 地区异质性。中国银行卡产业网络基础设施的地区分布不均衡。中西部地区银行卡支付

环境欠完善，产品、服务、技术、网络覆盖率、运营商规模、收单机构数量等均落后于东部地区。结

合支付系统资金往来数据可以发现，支付资金流动的集聚程度、支付活跃度与经济发达程度紧

密相关，地域差距较为悬殊。例如，2011 年，北京和上海的人均信用卡持有量分别为 1.30 张和

1.05 张（全国平均为 0.21 张），两地支付系统处理的资金流量分别占全国的  27.2% 和 13.1%。①

中国社科院发布的《2011 年中国社会心态研究报告》显示，中国居民的主观幸福感呈现出显著的

地区差距，由东部向中西部梯度递减（王俊秀和杨宜音，2011）。考虑到上述事实，我们将全部样

本区分为东部和中部样本。②结果显示，信用卡支付对主观幸福感的影响在中部地区显著为负，

在东部地区虽发生了符号逆转但不显著。后者并不符合预期，一种可能的解释是：③东部地区持

卡人金融素养高，④能够更加有效地利用信用卡支付工具趋利避害，故符号为正；东部地区消费

金融发达、产品种类丰富，信用卡只是众多信用消费工具之一，其对持卡人主观幸福感的影响可

能被其他工具所“淹没”，故影响不显著。上述结果表明，信用卡支付的幸福侵蚀效应更多地由

中部地区样本所驱动。因此，相关政策措施需要给予中部地区持卡人特别关怀。

五、结　论

本文利用 2011 年中国家庭金融调查数据，实证分析了信用卡支付行为的福利效应及其决

定机制。整体而言，信用卡支付显著降低了持卡人的主观幸福感；从结构看，信用卡支付加剧了

负面的主观幸福评价（不幸福和非常不幸福），削弱了正面的主观幸福评价（幸福和非常幸福）。

机制分析显示，信用卡支付经由欲望膨胀渠道和消费实现渠道影响持卡人主观幸福感，由两者

构成的串联机制导致信用卡支付者的主观幸福感降低了 0.033 个单位。在引入更多控制变量和

 
①数据来源于中国支付清算协会，http://www.pcac.org.cn/file/upload/201203/210914402aix.pdf。

　　②感谢审稿专家的意见与建议，引导作者深入分析样本的地区分布，反思按照东中西划分样本进行异质性分析的合理性。西部地区受访

者只汇报“一般”、“幸福”和“非常幸福”三类，“非常不幸福”和“不幸福”样本出现了系统性缺失，破坏了样本随机性。因此，本文将样本划分

为东部和中部，考察福利侵蚀效应的地区异质性。

　　③作者感谢审稿专家的指正与启发。

　　④中国人民银行金融消费权益保护局发布的数据显示，东部地区消费者的金融素养平均得分为 65.07，居全国首位。详细内容参见

http://news.xinhuanet.com/money/2017-07/21/c_1121356219.htm。
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考虑样本选择偏误问题后，信用卡支付对主观幸福感的侵蚀效应依然稳健，但会因持卡人使用

动机、家中地位、户籍和地区差异而呈现出明显的异质性。信用卡支付在循环负债人群中造成了

显著的福利侵蚀效应，而在便利交易人群中则产生了显著的福利增进效应；福利侵蚀效应在中

部地区显著，在东部地区则不显著；信用卡支付的福利侵蚀效应对农村居民和普通家庭成员来

说更加突出。

上述结论的管理启示非常明确。作为普惠金融的重要构成，信用卡支付关乎使用者的民生

福祉，对居民主观幸福感的影响并非中性。那么，究竟如何趋利避害？首先，信用卡持卡人务必端

正消费观和使用动机。从“物质主义价值观”和“享乐主义消费观”中脱嵌，控制膨胀的消费欲

望，不为信用卡所奴役。厉行简朴、强化自律、规划有道、用卡有度、还款有序，从受限的循环负债

空间回归到自由的便利交易空间，享受信用卡便利交易带来的“小确幸”。其次，发卡银行务必

履行审慎授信义务。强化信用卡自律管理，杜绝为了追逐业绩而审核不严、过度授信、随意授信，

有效阻断信用膨胀诱导持卡人陷入“卡债陷阱”的通道，防止持卡人福祉因发卡银行贪婪而受

损；深入开展知识营销，推广消费金融教育，防范持卡人因无知而误入“债务牢笼”。最后，监管

机构推进多层次消费金融发展。信用卡支付是消费金融的重要构成但绝非全部，监管层可以考

虑推广北京、上海、成都和天津四地消费金融试点的经验，准许消费金融公司的注册地与营业地

分离，推进中部地区试点工作。监管层在鼓励电子商务平台、分期购物平台、P2P 平台等消费金

融公司创新消费信贷产品的同时，需要重点强化对信贷手续费费率的规制，①在供给侧丰富信用

卡支付的替代产品和服务，降低消费者分享互联网金融红利的成本，增进其主观幸福感。

本文的不足之处在于，受限于问卷设计和数据可得性，遵循萨缪尔森幸福公式将主观幸福

感评价简单地归因于物质消费与消费欲望的比较，忽略了精神文化层面的消费。
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How Does Credit Card Payment Affect Subjective
Well-being? A Research Based on Samuelson’s

Formula for Happiness

Fu Lianying
(School of Economics and Finance，Huaqiao University，Quanzhou 362021，China)

Summary:  As a functional financial infrastructure，the credit card system plays a central role in boost-
ing household consumption. Theoretically，a credit card can be used to spend the money of tomorrow on the
dream of today，and breaks through liquidity constraints to meet inter-temporal consumption needs for a high-
quality life. However，human beings’ desire is always too deep to be filled in. The invisible and painless credit
card payment will lead to an illusion of income and expenditures，resulting in over-consumption and further a
debt trap against cardholders dominated by the concept of materialistic consumption. Thus，the impact of cred-
it card spending on the economic life of cardholders is by no means neutral. What criteria should we hold to
evaluate the non-neutral effect of credit card payment？Is credit card payment a blessing or a curse？How does it
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happen？These issues are urgent for scientific answers and will definitely have a profound impact on con-
sumers’ decisions about credit card usage，issuing banks’ marketing strategy as well as regulators’ policy for-
mulation.
        This paper argues that a scientific and feasible way for assessing the welfare effect of credit card pay-
ment is to empirically examine the impact of credit card payment on cardholders’ subjective well-being. There
are three reasons：firstly，to promote happiness is the ultimate goal of all human beings’ economic activities；
the purpose of credit card payment is precisely to maximize happiness through the allocation of financial re-
sources over the cardholders’ life cycle；secondly，credit consumption with a belief of overdraft of the future
clearly conflicts with the traditional values of being content and contentment in Chinese society；concern with
the ultimate welfare effect of credit cards may help to understand the complex and contradictory motivations
and consequences of credit consumption in China，and propose corresponding welfare promotion measures；fi-
nally，subjective well-being takes on varied individual heterogeneity，and can be employed to capture the char-
acterization of utility，which meets the requirements for variation of evaluation index.
        Based on the Samuelson’s formula for happiness，this paper initially illustrates the parallel mechanism
and series mechanism through the effect of credit card payment on subjective well-being. On this basis，the
conditional mixed process model as well as causal mediation effect analysis is employed to identify the causal
effect of credit card payment on subjective well-being using CHFS data in 2011. Taking endogeneity problem
into consideration，it is found that the credit card payment significantly reduces the subjective well-being of
cardholders，which is referred to erosion effect. A causal mediation effect analysis suggests that series mechan-
ism rather than parallel mechanism works. In detail，credit card payment causes a reduction in subjective well-
being by 0.033 on average，which is carried out and explained by the series mechanism combing both material
consumption channel and desire expansion channel. The erosion effect of credit card payment on subjective
well-being is established in a number of robustness tests accounting for more control variables and sample se-
lection bias，but it varies with motivation，family status，household registration and regions. Specifically，the
erosion effect is significant both in revolvers and central region group，and the erosion effect on rural residents
and common family members is stronger than that on urban residents and family heads respectively. Conclu-
sions and suggestions have warning and inspiring implications for cardholders，issuing banks as well as regu-
lators. Cardholders must correct their attitudes and motivation towards credit card usage，and issuing banks
should fulfill their prudent obligations on credit，while regulatory agencies shall promote the development of
multi-level consumer finance.
        Compared with existing literature，the differences and contributions of this paper are manifested in three
aspects：first of all，as far as research questions concerned，this paper penetrates the confine of intermediate
goal that the existing research is limited to，and further theoretically and empirically investigates the causal ef-
fect of credit card payment on ultimate goal；secondly，in the aspect of research methods，this paper employs
the causal mediation effect analysis to identify parallel and serial mechanisms，which improves our under-
standing of the welfare effect of credit card usage；finally，this paper fully considers the potential endogeneity
of credit card payment decisions，and effectively ensure the credibility and robustness of results.

Key words:  credit card payment； subjective well-being； Samuelson’s formula for happiness； parallel

mechanism； series mechanism
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