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经济与管理研讨

社会养老保险与我国城镇家庭
风险金融资产配置行为＊

李　昂　廖俊平

【提　要】本文基于２０１２年中国家庭追踪调查数据 （ＣＦＰＳ），在考虑收入风险的条件
下实证分析了社会养老保险对城镇家庭风险金融资产配置行为的影响。结果表明，参加了
养老保险对家庭提高风险金融市场参与概率和风险资产配置比例具有显著的激励作用。进
一步分析可以发现，养老保险、收入风险对家庭风险金融资产配置的边际影响具有生命周
期效应，临近退休的家庭的风险金融资产配置行为主要取决于财富规模和收入风险，而对
是否参保并不敏感。此外，对于参保家庭而言，收入风险会显著地挤出金融风险，而未参
保家庭对收入风险并不敏感。
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一、引言

家庭的金融资产配置行为是家庭金融领域关

注的核心问题之一。根据标准的金融理论，若股
权溢价为正，所有家庭都会将持有一部分股权作
为最优决策，是否持股与风险厌恶程度无关。①而
现实并不符合理论预期，即使在金融市场发达
的美国，也有５０％左右的家庭并未参与股票市
场。②大多数国家的家庭对风险金融市场的参与
程度更低，③呈现出 “有限参与之谜”。在我国，
经济的持续增长和金融市场的发展为家庭财富观

念转变以及风险金融产品需求上升提供了温床。
然而，根据２０１６年４月发布的 《中国家庭财富调
查报告》，我国家庭金融资产持有形式较为单一，
即仍以现金和存款为主，而股票、基金等风险金
融产品持有规模较小，其中股票投资参与率为

７．３５％，而基金投资参与率仅为４．５２％。④显而
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的美国家庭直接或通过基金、养老金账户等形式间接持有
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易见，当前研究我国家庭金融资产配置问题有
重要的意义，一方面有利于剖析家庭对风险金
融市场参与程度低的原因从而寻求优化家庭资

产组合的方法，另一方面也有利于从需求的角
度促进金融市场发展壮大与不断创新。
理论研究表明，背景风险是影响家庭金融

资产配置的重要因素。背景风险是一类难以在
金融市场上交易并且不可保的风险，它会导致
投资者更加厌恶包括金融风险在内的其他风

险，从而减少风险金融资产持有份额。劳动收
入风险是最具代表性的背景风险。我国２０世
纪末在全国范围进行了国有企业体制改革，市
场化的定价机制使企业职工的劳动收入风险大

幅上升，同时退休职工的养老保障也不再由企
业完全承担，进一步加剧了老年劳动者的收入
风险。作为典型的劳动者退休收入保障和补偿
制度，我国的社会养老保险制度也在这个时期
经历了多次试点和制度转轨的过程。社会保险
以背景风险的形式对家庭资产配置产生影响，
养老保险的功能主要与劳动收入风险有关，其
目标在于弥补退休带来的劳动收入缺失。① 近
年来，随着人口红利的逐渐下降，养老保险
的实际覆盖范围和保障水平越来越被社会各

界所关注。从政策角度来看，决定制度改革
方向的一个重要标准，就是家庭资产配置行
为是否以及如何受到养老保险的影响。基于
此，在收入风险持续存在的情况下，研究养
老保险对家庭风险金融资产配置行为的影响

非常有必要。
另外，家庭的金融资产选择偏好会随着生

命周期不断变化，因此，考察养老保险、收入
风险的影响应该基于生命周期的理论框架。

Ｃｏｃｃｏ等②认为，未来劳动收入流的存在相当于
持有了一种资产，对无风险资产具有替代作用。
随着年龄的增加，劳动收入替代无风险资产的
能力逐渐下降。进一步而言，如果预期在退休
阶段能够获得足以替代无风险资产的非随机退

休收入 （例如稳定增长的养老金），家庭就会持
有更多的风险金融资产 （例如股票）。那么，在
考虑收入风险的前提下，养老保险对我国家庭
金融资产配置行为的影响是否存在生命周期效

应呢？养老保险与收入风险的影响机制又有怎

样的差异？要充分回答这些问题，应该基于实
际的家庭微观调查数据，排除其他因素干扰，
准确识别养老保险和收入风险的净效应。目前
国内鲜有文献在考虑收入风险的基础上重点研

究养老保险对家庭金融资产配置行为的影响，
本文的研究可以为相关领域提供一定的经验

证据。

二、文献回顾

家庭金融 （Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ）是金融学
的新兴研究领域，它关注的是家庭 （决策者）
如何使用金融工具来实现自身目标。具体而言，
家庭需要选择股票、基金、债券等投资工具来
实现资源跨期优化配置，以达到家庭长期消费
效用最大化的目标。③ 养老保险是重要的社会保
障项目，理论上它对家庭金融资产配置的影响
主要有两种：一方面，如果将养老保险看作家
庭财富，通常风险资产配置份额与财富水平正
相关，④ 非精算平衡养老金财富就很可能激励家
庭进行风险投资。另一方面，如果将养老保险
视为劳动收入或补偿，它对风险金融资产配置
的影响就与背景风险有关。背景风险会对家庭
金融资产配置行为产生重要影响。Ｇｏｌｌｉｅｒ和

Ｐｒａｔｔ⑤ 发现当背景风险与金融资产收益风险相
互独立时，背景风险会降低投资者对风险资产
的需求，并增加保险需求。
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徐华、徐斌：《社会保险对家庭金融的影响研究综述》，《经
济学家》２０１４年第１１期。
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理论方面，Ｂｏｄｉｅ等①在生命周期的框架下
发现较大的劳动供给弹性能够使决策者承担更

多投资风险，这在一定程度上可以解释年轻人
比老年人持有更多风险金融资产的现象。Ｃｏｃｃｏ
等②通过校准的生命周期模型研究了存在不可交

易的劳动收入和借贷约束条件下的金融资产组

合选择。他们发现，随着年龄的增加，投资者
会降低股票的持有比例，这意味着在逐渐变老
的过程中以劳动收入形式持有的 “无风险资产”
重要性下降，因此不得不选择持有更多金融形
式的无风险资产。Ｇｏｍｅｓ和 Ｍｉｃｈａｅｌｉｄｅｓ③ 发现
风险溢价主要来源于投资者之间不完全的风险

分担，他们认为社会养老保险改革会改变家庭
储蓄动机、提高未参与家庭的财富积累水平，
从而增加风险投资参与率。
从实证的角度来看，过往文献并未提供完

全一致的结论。理论表明，在风险独立的情况
下，收入风险会挤出风险投资。尽管许多文献
发现收入风险可以降低家庭风险金融资产配置

比例，间接表明风险不相关或正相关，但是现
实中也可能存在风险负相关的情况。④ Ｃａｒｄａｋ
和 Ｗｉｌｋｉｎｓ⑤ 使用澳大利亚的数据，发现收入风
险可以显著减少风险金融资产的份额。Ａｎｇｅｒｅｒ
和Ｌａｍ⑥ 基于美国 ＮＬＳＹ７９数据，将劳动收入
风险分解为持久性风险和暂时性风险，发现前
者会显著减少投资者对风险金融资产的配置份

额，而后者的影响则不显著。Ｂｅｔｅｒｍｉｅｒ等⑦使
用瑞典的家庭面板数据，发现家庭从工资低波
动性的行业转到高波动性的行业时会相应减少

投资组合的风险资产份额，表现出使用股票市
场对冲人力资本风险的动机。Ｍａｓｓａ和Ｓｉｍｏ－
ｎｏｖ⑧ 使用瑞典数据却发现家庭倾向于持有与自
身劳动收入相关的股票，这与对冲收入风险的
目标相背离。
尽管养老保险可能通过收入风险的途径影

响家庭金融资产配置决策，但是鲜有文献直接
研究养老保险的金融激励效应，而是往往关注
其消费与退休激励效应。Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ⑨ 首次将养老
金财富对消费和储蓄的影响机制归结为 “财富
替代”和 “引致退休”的双重效应，前者指养
老金是退休阶段的直接收入来源而降低了储蓄

需求，后者指较高水平的养老金待遇会导致参
保人倾向于提前退休，同时为了维持退休后消
费水平而提高工作阶段储蓄率。
近些年来，随着金融市场的发展和家庭层

面的微观调查数据可得性的提高，国内已经有
一些文献研究了家庭金融资产配置决策。吴卫
星和齐天翔瑏瑠发现房地产投资具有显著的挤出效

应，家庭财富具有显著的正向效应，而投资者
极少利用股票市场对冲未来的现金流风险，即
不存在明显的生命周期效应。在住房财富方面，
吴卫星等瑏瑡发现城市家庭购买首套住房会挤出风

险金融资产，而随着住房数量上升，家庭反而
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会提高股票的持有概率；陈永伟等①指出住房财
富具有作用方向相反的财富效应和风险效应，

而实证结果表明财富效应更加明显。在背景风
险方面，雷晓燕和周月刚②发现健康状况变差会
显著减少城市居民的风险金融资产；何兴强等③

发现劳动收入风险高的居民金融资产投资概率

更低；吴卫星等④发现背景风险是影响家庭投资
期限和股市参与的主要原因。另外，尹志超
等、⑤ 吴卫星和沈涛⑥等学者发现金融知识、经
验和学历等影响家庭投资能力的因素能激励家

庭进行金融资产配置。

总体来看，现有文献大多未对社会保障项
目进行明确区分，甚至是忽略了社会保障的影
响，因此关注养老保险的研究较少。就笔者所
知，在家庭风险金融资产配置问题上，目前主
要文献中仅有宗庆庆等⑦重点研究了社会养老保

险的影响。其结果表明，家庭拥有社会养老保
险会显著提高持有风险金融资产的可能性和风

险金融资产比重，他们将原因归结为社会养老
保险能有效降低未来的不确定性。然而，由于
城镇居民保险和企业职工、机关事业单位养老
保险存在很大制度差异，其结果的解释力度仍
有不足。本文采用２０１２年中国家庭追踪调查数
据 （Ｃｈｉｎａ　Ｆａｍｉｌｙ　Ｐａｎｅｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，ＣＦＰＳ），首次
在考虑了收入风险的基础上研究了社会养老保

险对城镇家庭风险金融资产配置行为的影响，

并进一步区分了不同年龄阶段家庭决策行为，

考察了家庭金融资产配置的生命周期效应。

三、计量模型、数据来源与

　　变量描述　　　　　　

（一）计量模型设定

　　本文要研究的核心目标是社会养老保险对
家庭风险金融资产配置行为 （包含参与风险金
融资产市场概率和配置比例）的影响，同时考
察收入风险的作用。

对于家庭是否参与风险金融资产市场的决

策而言，结果只有简单的 “是” （赋值为１）和
“否”（赋值为０）两种，属于典型的二值选择问
题，因此选择Ｐｒｏｂｉｔ模型来对其进行研究。具

体将模型设定为：

ｒｉｓｋ＿ｈａｖｅ＝Ｉ （ｒｉｓｋ＿ｈａｖｅ＊＞０） （１）

ｒｉｓｋ＿ｈａｖｅ＊＝α１ｐｅｎｓｉｏｎ＋α２ｉｎｃ＿ｒｉｓｋ
＋Ｘβ１＋μ （２）

其中，ｒｉｓｋ＿ｈａｖｅ为虚拟变量，如果家庭参
与了风险金融市场则赋值为１，没有参与则赋值
为０；ｒｉｓｋ＿ｈａｖｅ＊为潜变量，Ｉ （·）为示性函
数，如果潜变量大于０则赋值为１，否则赋值为

０；ｐｅｎｓｉｏｎ和ｉｎｃ＿ｒｉｓｋ分别是本文关注的养老
保险变量和收入风险变量；Ｘ 为一组影响金融
资产配置行为、反映家庭异质性的控制变量；

随机扰动项服从正态分布，即μ～Ｎ （０，σ２）。
对于家庭的风险金融资产配置比例决策而

言，由于未持有风险金融资产的家庭配置比例
为０，数据是截断的 （ｃｅｎｓｏｒｅｄ），因此本文使用

Ｔｏｂｉｔ模型进一步估计养老保险和收入风险对风
险金融资产占总金融资产比例的影响。具体设
定为：

ｒｉｓｋ＿ｒａｔｅ＝ｍａｘ ｛０，ｒｉｓｋ＿ｒａｔｅ＊｝ （３）

ｒｉｓｋ＿ｒａｔｅ＊＝γ１ｐｅｎｓｉｏｎ＋γ２ｉｎｃ＿ｒｉｓｋ
＋Ｘβ２＋ε （４）

其中，ｒｉｓｋ＿ｒａｔｅ为风险金融资产的配置比
例，即风险金融资产占总金融资产的比例；ｒｉｓｋ
＿ｒａｔｅ＊为潜变量；ｐｅｎｓｉｏｎ、ｉｎｃ＿ｒｉｓｋ和Ｘ 变
量含义同前文；ε为随机扰动项。

（二）数据来源
本文采用北京大学中国社会科学调查中心

３４

李　昂　廖俊平：社会养老保险与我国城镇家庭风险金融资产配置行为

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

陈永伟、史宇鹏、权五燮：《住房财富、金融市场参与和家
庭资产组合选择———来自中国城市的证据》， 《金融研究》

２０１５年第４期。

雷晓燕、周月刚：《中国家庭的资产组合选择：健康状况与
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公布的２０１２年中国家庭追踪调查数据。该调查
项目于２０１０年正式实施全国基线调查，其样本
覆盖了全国２５个省级行政区、１４９６０户家庭的

４２５９０位个人。数据从个体、家庭、社区三个层
次采集了家庭经济金融情况、社会心态、健康、
教育、社会保障等多方面微观信息，具有良好
的全国代表性。２０１２年，该调查项目进行了全
国范围的追踪回访，重新确认了家庭成员信息，
增强了家庭样本的稳定性。
为了降低估计偏差，本文在回归分析之前

对样本进行了适当调整。首先，选取城镇家庭
作为研究样本，主要的原因为：一是农村家庭
资产结构和投资偏好与城镇家庭有明显差异，
需要控制的因素更为复杂；二是我国农村与城
镇养老保险制度的运行模式和待遇水平存在很

大差距，可以近似忽略农村养老保险的影响。
本文也不考虑覆盖了城镇非就业人口的城镇居

民养老保险的影响。然后，剔除了户主或配偶
已退休的家庭以及户主年龄不高于２０岁的家
庭。此外，还剔除了成员个数超过６名的家庭。
最后，删除了部分信息缺失的异常观测值，最
终样本覆盖了户主及其配偶均为就业年龄段的

家庭 （男性年龄为２１～６０岁，女性年龄为２１～
５５岁），共计２７９８户。
由于样本数据并未提供以往的收入情况或

者户主对未来收入的主观预期，使得在直接衡
量家庭劳动收入风险时存在一定的困难。因此，
本文使用宏观数据构建收入风险变量，数据来
源为１９９１～２０１２年的 《中国统计年鉴》。

（三）变量描述

１．家庭风险资产配置行为：市场参与和配
置比例

本文将家庭风险资产配置行为定义为参与

正规的风险金融资产市场以及风险资产在总金

融资产中的配置比例。① 根据ＣＦＰＳ数据特征，
家庭金融资产包括：储蓄 （持有的现金以及金
融机构存款）、股票、基金、债券、金融衍生
品、其他金融理财产品以及非正规途径的私人
借出款，其中除了储蓄和私人借出款之外的各
类金融资产都属于正规金融市场的风险资产。
尽管私人借出款也具有风险性，但是它并非正规

市场的金融行为，因此并未纳入风险资产配置。
本文关注的被解释变量 “是否参与风险市场”表
示家庭是否持有股票等风险资产，如果持有则赋
值为１，否则赋值为０；“风险金融资产比例”表
示配置给股票等资产的金额占家庭金融资产总

额的比例。表１给出了金融资产的持有情况：

　表１　样本家庭各类金融资产持有情况

类别
持有率

（％）

全样本均值

（万元）

持有样本均值

（万元）

储蓄 （现金和存款） ９５．７１　 ４．４０　 ４．６０

私人借出款 １３．６２　 ０．５０　 ３．６０

风险金融资产 １１．５４　 ０．８７　 ７．５０

其中：股票 ７．９０　 ０．５０　 ６．３９

其中：基金 ５．３６　 ０．１７　 ３．１３

其中：其他 １．２２　 ０．１９　 １５．９

　　注：持有率指的是持有该项资产的家庭占总样本的比例；

持有样本均值指的是对持有该类别金融资产的样本求平均值。

表１的结果显示，样本家庭对储蓄的持有
率较高，但仍有４％左右的家庭并未进行储蓄或
者已将储蓄耗尽。私人借出款的持有率约为

１４％，即有１４％左右的家庭通过非正规途径借
钱给其他个人或机构。家庭对风险金融资产的
持有率仅为 １１．５４％，其中股票的持有率为

７．９０％，基金的持有率为５．３６％，而其他资产
的持有率仅为１．２２％，这些统计结果都与国内
其他主要的家庭金融调查数据相契合。显而易
见，我国城市家庭对风险金融市场的参与率很
低，这可能与较低的财富水平或资产结构中非
流动资产的比重过高有关。

２．养老保险和收入风险
养老保险是核心的解释变量，本文使用虚

拟变量 “家庭是否参加了养老保险”作为衡量
指标，如果户主及其配偶两者至少有一个参加
了社会养老保险，就赋值为１，如果都未参加则
赋值为０。与只考虑户主的信息相比，同时考察

４４
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① “参与风险金融市场”指风险资产配置比例大于０，因此参
与决策和配置决策可以视为同一类问题。现实中可能存在
参与风险投资但是在调查时点风险资产配置比例为０的家
庭，本文忽略了这个因素。



户主及其配偶的参保情况能够更全面地反映家

庭成员信息。考虑到金融市场存在 “进入成
本”，并且年轻的家庭往往难以积累财富，因此
近似认为家庭参保行为先于金融资产配置行为，
养老保险变量具有较好的外生性。需要强调的
是，本文界定的 “社会养老保险”只包括城镇企
业职工基本养老保险和机关事业单位养老保险。
养老保险对家庭风险金融资产配置的影响

不仅与财富属性有关，还与家庭面临的收入风
险有关。本文在借鉴Ｇｕｉｓｏ和Ｐａｉｅｌｌａ、① 何兴强
等②的研究基础上构建了宏观层面收入风险变

量，主要的思路是通过家庭所在省份人均 ＧＤＰ
增长率的波动性来近似衡量劳动收入风险。具
体过程如下：首先选取１９９１～２０１２年各个省级
行政区的人均 ＧＤＰ统计数据 （万元／人）并计
算对数人均ＧＤＰ水平，然后用各省份的对数人
均ＧＤＰ对线性时间趋势做回归，最后计算残差
序列的标准差来衡量各省份对应样本家庭的收

入风险变量。该收入风险变量并不受到家庭风
险偏好的影响，因而具有较好的外生性。

３．控制变量
为了尽量降低估计偏差，本文构建了多种

控制变量：
收入类变量。家庭收入水平，使用家庭的

上一年人均劳动收入来表示。收入可能激励家
庭进行风险投资，但是即期收入受到未预期冲
击影响，对金融资产配置的影响可能是模糊的。
受教育程度是人力资本的衡量指标，用户主及
其配偶的平均受教育年限表示。现有文献一致
发现教育对家庭金融决策具有显著影响。③

财富类变量。家庭金融资产规模，以家庭
无风险金融资产、私人借出款和风险金融资产
的总和来表示。在一定的规模范围内，财富水
平越高则风险资产配置行为越积极。房产是家
庭的重要非流动资产，具有消费和投资的双重
属性，影响机制较为复杂。因此本文选择 “家庭
是否拥有多套房产”和当前 “是否偿还住房按揭”
两个虚拟变量，从资产和负债两个角度来衡量房
产的影响，是则赋值为１，否则赋值为０。
家庭人口统计特征和职业类变量。为了反

映潜在的非线性特征，本文控制了户主年龄和

户主年龄的平方项。户主性别虚拟变量，男性
则赋值为１，女性则赋值为０。健康也是主要的
背景风险，较差的健康状况会降低家庭对金融
风险的承受能力。本文构建虚拟变量 “是否健
康状况较差”，如果户主和配偶至少有一人感觉
自己健康状况不佳，就赋值为１，如果主观评价
都是较为健康，则赋值为０。本文还控制了 “户
主是否在机关事业单位工作”和 “户主是否在
企业单位工作”两个虚拟变量，是则赋值为１，

否则赋值为０。

其他控制变量。户口性质，如果为非农业
户口则虚拟变量赋值为１，如果为农业户口则赋
值为０。家庭规模，以家庭成员的数量来表示。

社交网络作为社会资本的一种重要表现形式，

理论上也会对家庭决策产生影响，本文以 “过
年时来访亲戚和朋友数量”衡量家庭的社交网
络情况，构造了一个序数变量，来访亲友数量
较少则赋值为１，中等水平则赋值为２，数量较
多则赋值为３。此外，本文控制了一组省级行政
区的虚拟变量来反映家庭金融决策的地区差异，

以进一步降低内生性问题带来的估计偏差。

表２给出了主要变量的描述性统计。可以
看出，参与了风险金融市场的家庭数量占样本
的１１．５％，户均风险金融资产比例仅为４．８％，

说明样本家庭对风险金融资产的偏好水平较低；

参加了养老保险的家庭仅占样本的３６．９％，这
意味着我国在正规劳动市场中获得社会保障的

劳动人口比例还相对有限；家庭面临的收入风
险数值分布在０．０８１～０．１５８之间；人均收入和
总金融资产规模的均值分别约为１．７万元和５．８
万元；平均受教育年限的均值约为８．６年，仅
相当于初中毕业的水平。其他变量此处不再
赘述。
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　表２　主要变量的描述性统计

变量名
样本

观测数
均值 标准差 最小值 最大值

是否参与风险市场

（１＝是）

风险金融资产比例

２７９８

２７９８

０．１１５

０．０４８

０．３２０

０．１６７

０

０

１

１

是否参加养老保险

（１＝是）
２７９８　 ０．３６９　 ０．４８３　 ０　 １

收入风险 ２７９８　 ０．１１７　 ０．０１９　 ０．０８１　 ０．１５８

去年人均收入 （万元） ２７９８　 １．７１２　 ２．４６３　 ０．２００　 ５１．３５０

平均受教育年限 （年） ２７９８　 ８．６０１　 ４．１６３　 ０　 １８

金融资产规模 （万元） ２７９８　 ５．７７９　 １７．６００　 ０　 ４２４

是否拥有多套房产

（１＝是）
２７９８　 ０．１３９　 ０．３４６　 ０　 １

是否偿还住房按揭

（１＝是）
２７９８　 ０．０８２　 ０．２７４　 ０　 １

户主年龄 （岁） ２７９８　 ４４．１６０　 ８．０５３　 ２２　 ６０

户主性别 （１＝男性） ２７９８　 ０．７２４　 ０．４４７　 ０　 １

健康状况 （１＝较差） ２７９８　 ０．２１６　 ０．４１１　 ０　 １

事业单位

（１＝是）
２７９８　 ０．１１２　 ０．３１６　 ０　 １

企业单位

（１＝是）
２７９８　 ０．３３４　 ０．４７２　 ０　 １

户口性质

（１＝非农业户口）
２７９８　 ０．５３０　 ０．４９９　 ０　 １

家庭规模 （人） ２７９８　 ３．５９１　 １．１４５　 １　 ６

亲友来访数量 ２７９８　 １．３６７　 ０．５９３　 １　 ３

　　注：限于篇幅未列出地区虚拟变量。

四、实证分析

接下来本文使用Ｐｒｏｂｉｔ模型和 Ｔｏｂｉｔ模型
实证研究养老保险、收入风险对家庭风险金融
资产配置的影响，然后分年龄段样本考察生命
周期效应，并基于回归结果进行经济解释。

（一）养老保险、收入风险对家庭风险金融
资产配置的影响

本文首先在全样本条件下，估计养老保险、
收入风险对家庭参与风险金融市场行为以及风

险金融资产配置比例的影响。回归结果如表３
所示：

　表３　养老保险、收入风险对市场参与和配置比例的

影响

Ｐｒｏｂｉｔ　 Ｔｏｂｉｔ

变量名 （１） （２） （３） （４）

是否参加养老保险

（１＝是）
０．１５２＊＊＊

（０．０１２）
０．０４０＊＊＊

（０．０１２）
０．６１９＊＊＊

（０．０５６）
０．１６５＊＊＊

（０．０５４）

收入风险
４．０７２
（３．１４９）

１９．８２０
（１２．０６０）

去年人均收入

（对数）
－０．００２
（０．００７）

－０．０１４
（０．０２２）

平均受教育年限

（年）
０．０１１＊＊＊

（０．００２）
０．０４８＊＊＊

（０．００８）

金融资产规模

（对数）
０．０４２＊＊＊

（０．００６）
０．１６４＊＊＊

（０．０１５）

是否拥有多套

房产 （１＝是）
０．０４１＊＊＊

（０．０１３）
０．２０７＊＊＊

（０．０５６）

是否偿还住房

按揭 （１＝是）
０．０１３
（０．０１８）

０．０４６
（０．０７２）

户主年龄

（岁）
０．０１５＊＊

（０．００７）
０．０５４＊＊

（０．０２７０）

年龄平方项
－０．０００＊＊

（０．０００）
－０．００１＊

（０．０００）

户主性别

（１＝男性）
－０．０２５＊＊

（０．０１１）

－０．０８１
（０．０５２）

健康状况

（１＝较差）
０．０００
（０．０１４）

０．００９
（０．０６４）

事业单位

（１＝是）
０．０３３＊＊

（０．０１７）
０．１２２＊

（０．０７０）

企业单位

（１＝是）
０．０３５＊＊＊

（０．０１３）
０．１１７＊＊

（０．０５６）

户口性质

（１＝非农业户口）
０．０２９＊＊

（０．０１３）
０．１７６＊＊＊

（０．０６１）

家庭规模 （人）
０．００３
（０．００５）

０．００８
（０．０２３）

亲友来访数量
－０．００３
（０．００９）

０．００４
（０．０４０）

样本观测数 ２，７９８　 ２，７９８　 ２，７９８　 ２，７９８

Ｗａｌｄ或ＬＲ

检验统计量
１６９．５１　 ３２８．３３　 １６７．３７　 ６７３．０４

Ｐｅｓｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０８９　 ０．３６７　 ０．０８１　 ０．３２７

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的显著性水平下

显著；表中汇报平均边际效应的计算结果，括号内是用Ｄｅｌｔａ－

Ｍｅｔｈｏｄ计算出的标准差；限于篇幅未报告其他变量的回归结

果。下文表５、６、７处理方式与此同。
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为了便于解释回归系数的经济含义，表３
报告了平均边际效应 （ｍａｒｇｉｎａｌ　ｅｆｆｅｃｔ）的计算
结果。由 （１）和 （２）列可以看出，社会养老
保险可以在１％的水平下显著地激励家庭参与风
险金融市场，在控制家庭其他异质性因素的条
件下，参加了养老保险的家庭持有风险金融资
产的概率比未参保家庭高４％； （３）和 （４）列
表明，参加了养老保险也会显著地激励家庭增
加风险资产的配置，控制其他变量之后参保家
庭对股票等风险金融资产配置比例比非参保家

庭高１６．５％。社会养老保险对家庭的风险金融
资产配置行为具有显著的激励作用，可能的解
释有两种：一是养老保险的财富效应，即参加
社会养老保险可以获得一个非精算平衡的养老

金财富，如果净财富贴现值为正并且达到一定
的规模，家庭决策就会受到影响，一般而言财
富规模越大则配置行为越积极；二是养老保险
的劳动收入替代效应，即社会统筹发放的基础
养老金与自身缴费积累的个人账户养老金能够

为参保家庭提供较为稳定的月收入流，避免老
年劳动者面临过大的收入风险，形成良好的收
入预期，进而提高家庭对金融风险的承受能力
以及优化家庭资产结构的意愿。
尽管养老保险可能通过降低收入风险的途

径影响家庭金融决策，但是表３的结果表明，
家庭收入风险并未显著影响风险金融资产配置。
实证结果与理论预期相悖的原因很可能源于理

论模型假设与我国现实情况之间的差异。具体
来说，理论模型没有考虑包括劳动供给量、职
业选择、就业约束在内的家庭就业因素，但是
在我国就业很可能会影响家庭对金融风险的偏

好。以样本数据为例，仍有一部分城镇家庭没
有参与正规的劳动市场，也没有获得相应的社
会保障，但是这部分家庭也相应地具有较大的
劳动供给弹性，便于通过调整劳动供给量的方
式对冲金融资产风险，同时对收入风险的敏感
性较低。相比之下，正规就业者可能会对收入
风险更加敏感，因为劳动收入是其家庭的重要
收入来源。表３也表明，户主在机关事业单位
和在企业单位工作的家庭比其他类型的家庭更

加积极地进行风险金融资产配置，而非正规就

业家庭的金融决策更可能受制于较低的收入水

平和财富规模，这与他们对收入风险不敏感的
可能性并不矛盾。
从控制变量的结果来看，家庭金融资产配

置行为对较短期限内的收入水平或者收入变化

不敏感；受教育年限的回归系数在１％的水平下
显著为正，即学历越高的家庭风险金融资产配
置行为越积极；金融资产规模和拥有房产的回
归系数也在１％的水平下显著为正，呈现出财富
效应，而是否在偿还住房按揭 （即负债情况）
的影响不显著，说明房产的净效应可能为正；
年龄的回归系数为正，而二次项的系数为负，
说明随着年龄的增加，风险金融资产配置的变
化可能具有非线性特征。有趣的是，性别的回
归系数为负，这与大部分文献的结果不同。可
能的原因是，本文考察的对象是家庭而并非单
独的投资者个体，户主在进行投资决策时受到
其他家庭成员观点的约束，因此性别变量的系
数反映的是不同类型家庭内部决策博弈的结果。
其他变量的影响此处不再赘述。
考虑到Ｔｏｂｉｔ模型的适用条件较为严格，本

文还对其进行了残差的正态性检验与异方差检

验。根据Ｃａｍｅｒｏｎ和Ｔｒｉｖｅｄｉ① 的方法，本文分
别计算了 ＣＭ 统计量和 ＮＲ２统计量，如表４
所示：

　表４　Ｔｏｂｉｔ模型的残差正态性检验与异方差检验

统计量 检验目标 数值 Ｐ－ｖａｌｕｅ 检验结果

ＣＭ 正态性检验 ４９．４７７　 ０．０００
严格拒绝

正态性的原假设

ＮＲ２ 正态性检验 ４５．８９３　 ０．０００
严格拒绝

正态性的原假设

ＮＲ２ 异方差检验 ２０７．４３７　 ０．０００
严格拒绝

同方差的原假设

由表４的检验结果可以看出，正态性假设
与同方差假设都不能通过检验，这意味着本文
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使用Ｔｏｂｉｔ模型研究家庭风险金融资产配置比例
可能存在模型设定方面的偏差。考虑到样本家
庭的风险资产配置行为有限，较低的市场参与
率和较低的配置比例具有行为一致性，下文的
进一步分析将只考察养老保险、收入风险对家
庭参与风险金融市场决策的影响。

（二）养老保险、收入风险影响的生命周期
效应：分年龄段样本
接下来，按户主年龄分组考察养老保险、

收入风险对家庭风险金融资产配置行为的影响

是否在不同的年龄段有所差异，即是否存在生
命周期效应。考虑到处于组建初期的年轻家庭
（３０岁以下）的收入水平和稳定性普遍较低，难
以积累财富，并且样本中年轻家庭数量较少，

为了避免潜在的异常值带来的结果偏差，剔除
了这部分家庭。由于样本中并未包含已退休家
庭，本文考察的不是严格意义上的整个生命周
期，而是特定的生命周期阶段。为了便于区分
相对年轻家庭与相对年长家庭的差异，将剩下
的样本分为代表中青年家庭的３０～４９岁组和代
表中老年家庭的５０～６０岁组。表５给出了回归
结果：

　表５　养老保险、收入风险对不同年龄段家庭风险金

融资产配置的影响

３０～４９岁组 ５０～６０岁组

变量名 （１） （２） （３） （４）

是否参加养老

保险 （１＝是）

０．１７１＊＊＊

（０．０１４）

０．０４６＊＊＊

（０．０１４）

０．１０９＊＊＊

（０．０２１）

０．０４０＊

（０．０２１）

收入风险
４．０６９

（３．６９６）

－１０．２５０＊＊＊

（１．６８７）

平均受教育年限

（年）

０．０１３＊＊＊

（０．００３）

０．００８＊＊

（０．００４）

金融资产规模

（对数）

０．０４３＊＊＊

（０．００８）

０．０３９＊＊＊

（０．０１０）

是否拥有多套

房产 （１＝是）

０．０４１＊＊

（０．０１６）

０．０６４＊＊＊

（０．０２５）

事业单位

（１＝是）

０．０４６＊＊

（０．０１９）

－０．００４

（０．０３０）

企业单位

（１＝是）

０．０５２＊＊＊

（０．０１５）

－０．０３０

（０．０２６）

续表

３０～４９岁组 ５０～６０岁组

变量名 （１） （２） （３） （４）

样本观测数 １，９５１　 １，９５１　 ６３４　 ６３４

Ｗａｌｄ或ＬＲ

检验统计量
１３７．７１　 ２７８．８２　 ２７．２９　 ５６１．６２

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０１０　 ０．３７８　 ０．０６４　 ０．４１８

由 （１）和 （２）列可以看出，拥有养老保
险能够在１％的水平下显著激励中青年家庭参与
风险金融市场，参保家庭配置风险金融资产的
概率比未参保家庭高４．６％，这意味着养老保险
作为未来的家庭财富或者退休后稳定的收入来

源，能够提高中青年家庭对金融风险的承受能
力，增强对风险资产的偏好。收入风险对于中
青年家庭而言仍然没有显著影响，说明这部分
家庭的劳动供给弹性可能较高，可以通过调整
劳动供给量来对冲金融风险和收入风险。从控
制变量方面来看，仍然是受到良好教育、财富
规模较大、参与了正规劳动市场的中青年家庭
更倾向于配置风险金融资产。
对于临近退休年龄的中老年家庭而言，市

场参与的影响因素发生了变化。由 （３）和 （４）
列可以看出，拥有养老保险也会显著激励中老
年家庭进行市场参与，但是在控制了其他因素
的条件下仅在１０％的水平下显著。与中青年家
庭相比，更重要的差异在于收入风险能够在１％
的水平下显著抑制中老年家庭进行市场参与。
一个可能的解释是：从参保家庭角度来看，经
过多年缴费和养老金的积累，已经对退休后养
老金待遇水平掌握了充足的信息，从而进一步
识别了养老金的财富属性 （贴现值已经形成一
定规模）。同时，我国的养老保险待遇计发公式
明确规定待遇与社会平均工资、个人工资指数
以及缴费年限有关，那么在缴费年限既定的情
况下，养老金财富必然受到收入风险的影响。

如果参保家庭对养老金财富具有风险厌恶的态

度，那么收入风险就会挤出金融资产风险。而
从未参保家庭的角度来看，养老手段主要是消
耗储蓄、资产以及子女赡养，其中储蓄作为流
动性强的资产很大程度上取决于劳动收入。现

８４

《中国社会科学院研究生院学报》　　　　　　　２０１６年第６期　



阶段企业年金等正式的退休金计划发展不够完

善，并且家庭在住房、子女教育等方面支出具
有刚性特征，因此在临近退休年龄的若干年内，
劳动收入对于家庭充实养老储备而言仍十分重

要。考虑到这部分家庭的劳动供给弹性较低，
不难理解收入风险会显著降低对风险资产的偏

好。此外，就业类型对中老年家庭决策不产生
显著影响，这是因为他们的就业已经较为稳定，
风险资产配置从对就业稳定性敏感转变为对收

入风险敏感。

（三）稳健性检验与进一步分析
本文还进行如下稳健性检验：养老保险可

能与医疗保险、失业保险等社会保障项目存在
类似的激励效应，如果其他保障项目对家庭金
融决策的作用机制与养老保险类似，养老保险回
归系数就很可能被高估。考虑到样本家庭对养老
保险和医疗保险之外的保障项目参与率极低，因
此本文进一步控制 “家庭是否参加了社会医疗保
险”虚拟变量。如表６所示，回归结果均未出
现明显变化，这意味着研究结论较为稳健。

　表６　稳健性检验：控制医疗保险参保情况

全部样本 ３０～４９年龄组 ５０～６０年龄组

变量名 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

是否参加养老保险 （１＝是）
０．０３９＊＊＊

（０．０１２）
０．０２０＊＊

（０．０１０）
０．０４５＊＊＊

（０．０１５）
０．０２６＊＊

（０．０１３）
０．０３８＊

（０．０２１）
０．０１９
（０．０１９）

收入风险
４．００６
（３．１５６）

２．９８７
（２．５２２）

４．０１３
（３．６９７）

２．８７９
（２．７５６）

－１０．２２０＊＊＊

（１．６５８）
－９．９１３＊＊＊

（１．５０１）

是否参加医疗保险 （１＝是）
０．００５
（０．０１５）

０．００３
（０．０１３）

０．００４
（０．０２０）

０．００１
（０．０１６）

０．０１９
（０．０２７）

０．００５
（０．０２３）

　　本文的实证结果表明，养老保险和收入风
险都是解释家庭风险金融资产配置行为差异的

重要因素。那么，普遍存在的收入风险对参保
家庭和未参保家庭的影响是否不同？表７汇报
了两类家庭的回归结果，可以看出收入风险显
著抑制了参保家庭的风险金融资产配置行为，
而对未参保家庭并没有产生显著的影响。这
进一步说明了正规就业市场的社会养老保险

与劳动收入来源稳定性相挂钩，参保家庭的
收入稳定性较好，同时由于家庭活动对未来
的劳动收入依赖性较强，对收入风险也会较
为敏感。

　表７　进一步分析：有无养老保险家庭的差异

参加养老保险 未参加养老保险

变量名 （１） （２） （３） （４）

收入风险
－２３．９１０＊＊＊

（１．５００）
－１８．６２０＊＊＊

（１．５５５）

－０．７５０
（１．９７８）

－０．１３３
（１．９２９）

五、结论与政策建议

本文主要结论如下：第一，参保家庭的金
融资产配置行为更加积极，表明养老保险能够
激励家庭提高参与风险金融市场的广度和深度；

第二，全样本下收入风险的影响不显著，这可
能与正规就业市场参与率较低有关；第三，养
老保险与收入风险对风险金融资产配置行为的

影响具有显著的生命周期效应，即相对年轻的
家庭对养老保险敏感而对收入风险不敏感，临
近退休年龄的家庭则对养老保险不敏感而对收

入风险敏感；第四，参保家庭和未参保家庭的
收入风险边际效应有明显差异，收入风险对前
者而言会挤出金融风险，而对后者却没有明确
的影响。

本文的研究有如下政策含义：

第一，本文发现社会养老保险对家庭参与
风险金融市场和提高风险资产配置比例具有显

著的激励作用，这为通过完善养老保险制度、
９４
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健全国民养老保障体系的途径来改变家庭的微

观经济活动提供了直接的证据。因此，政府部
门有必要重视养老保险制度的深化改革，以切
实提高实际参保率为首要目标，从而激励家庭
合理地配置风险金融资产，提高市场参与的广
度与深度，实现家庭财富增长和金融市场发展
的良性循环。
第二，养老保险、收入风险对我国家庭风

险金融资产配置决策的影响具有生命周期效应，
这意味着随着年龄的不断增长，家庭的财富观
念和风险偏好会相应地发生转变。当家庭临近
退休年龄时，风险金融资产配置决策很大程度
上已经不考虑是否拥有养老保险，而是更加关
注财富水平和收入风险。因此，除了提高实际
覆盖率，还应该加强制度参数的设计和调整，
优化养老金待遇增长机制，从而提高家庭的预
期养老金财富水平并降低收入风险，激励家庭
进行积极的资产配置。此外，我国的金融市场
仍处于发展期，家庭为了回避金融风险可能会
更倾向于选择较为保守的家庭资产结构，因此
政府还应该在基础的社会养老保险之外加快推

进公共养老金计划或者完善个人账户资金运作，

使家庭在较低的风险水平上享受金融发展带来

的财富增长。
第三，在我国多轨制的社会养老保险体系

中，仍有一部分城镇家庭未进入正规就业市场
而只能被城乡居民社会养老保险制度覆盖，其
制度运行模式和保障水平都与城镇企业职工基

本养老保险和机关事业单位养老保险等针对正

规就业者的保障项目存在非常大的差距，这很
可能造成风险金融资产配置的群体间失衡。因
此，政府社会保障部门在养老保险体系改革过
程中的政策安排要适当向弱势群体倾斜，缩小
制度差异，不断提高养老金待遇；同时，应该
加强财政、民政等职能部门对居民就业培训与
收入补贴力度，引导居民积极参与正规就业市
场，降低其他风险对金融风险的挤出效应，促
进金融市场繁荣发展。
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