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摘要:基于2017年中国家庭金融调查的城镇居民数据,
 

发现社会养老保险能够缓解城镇居民不确定性预期进而降

低居民的预防性储蓄,
 

同时通过改变风险态度促进家庭参与风险金融资产投资.
 

社会网络作为一种非正式保障机

制,
 

也能缓解不确定性和流动性约束,
 

并能改变风险态度以及社会互动促进家庭参与风险金融市场.
 

但是,
 

随着城

镇家庭参与社会养老保险这一正式社会保障制度,
 

会挤出社会网络对风险金融资产投资的影响.
 

分区域估计结果

显示,
 

社会养老保险对社会网络的挤出效应在中西部地区表现得更为明显.
 

通过变换估计方法、
 

调整样本以及改变

挤出效应测度方式等重新检验估计结果,
 

发现本文的研究是稳健的.
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Abstract:
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

urban
 

residents
 

in
 

the
 

2017
 

CHFS,
 

the
 

paper
 

finds
 

that
 

social
 

endowment
 

insurance
 

can
 

alleviate
 

the
 

uncertainty
 

expectations
 

of
 

urban
 

residents
 

and
 

thereby
 

reduce
 

preventive
 

sav-

ings
 

for
 

residents.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

by
 

changing
 

risk
 

attitudes,
 

it
 

increases
 

the
 

probability
 

of
 

family
 

par-

ticipating
 

in
 

risky
 

financial
 

asset
 

investments.
 

As
 

an
 

informal
 

security
 

system,
 

social
 

networks
 

not
 

only
 

can
 

ease
 

uncertainty
 

and
 

liquidity
 

constraints,
 

but
 

also
 

can
 

change
 

risk
 

attitudes
 

and
 

social
 

interaction.
 

So,
 

it
 

can
 

promote
 

family
 

participation
 

in
 

risky
 

financial
 

markets.
 

However,
 

with
 

the
 

participation
 

of
 

urban
 

households
 

in
 

the
 

formal
 

social
 

endowment
 

insurance,
 

it
 

will
 

squeeze
 

out
 

the
 

impact
 

of
 

social
 

networks
 

on
 

the
 

investment
 

of
 

risky
 

financial
 

assets.
 

The
 

regional
 

estimation
 

results
 

showed
 

that
 

the
 

squeezing
 

out
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effect
 

of
 

social
 

endowment
 

insurance
 

on
 

social
 

networks
 

was
 

more
 

obvious
 

in
 

the
 

central
 

and
 

western
 

re-

gions.
 

We
 

re-examined
 

the
 

results
 

by
 

changing
 

the
 

estimation
 

method,
 

adjusting
 

the
 

sample,
 

and
 

changing
 

the
 

squeezing
 

out
 

effect
 

measurement
 

method,
 

and
 

found
 

that
 

the
 

results
 

are
 

robust.
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家庭是社会经济活动的微观主体,
 

其资产配置选择直接关系到家庭的财产性收入,
 

成为新时期提升居

民家庭收入的重要突破口.
 

改革开放40年来,
 

伴随中国居民收入水平的不断提高以及资本市场的快速发

展,
 

中国家庭资产结构较以前发生了剧烈变化,
 

越来越多的家庭投资金融资产,
 

在此背景下,
 

股票、
 

基金、
 

金融衍生品等高风险金融资产也发展起来.
 

根据传统投资理论,
 

为得到资产的最优配置,
 

家庭应至少将其

财富的一部分投资于以股票为代表的风险金融资产,
 

如果不参与风险金融市场,
 

家庭可能会面临较大的福

利损失[1].
 

但与此相悖的是,
 

实际生活中我国多数家庭除将资产投资于银行存款、
 

政府债券等低风险金融

资产外,
 

并没持有任何风险金融资产[2-3],
 

家庭风险金融市场有限参与现象是值得关注的问题,
 

因为这不仅

关系到中国资本市场的健康发展,
 

还关系到家庭收入与福利水平.
对于家庭风险金融资产配置,

 

国内外传统的研究大多从家庭特征、
 

财富水平以及主观因素等多个角度

进行分析.
 

随着党的十八大和十九大提出完善以社会保险为核心的社会保障体系,
 

也有不少学者关注社会

保险对家庭风险金融资产配置的影响.
 

周钦等[4]以及易行健等[3]探究了医疗保险对家庭资产选择的影响,
 

发现医疗保险会促进家庭更加偏好较高风险水平的资产;
 

王稳等[5]发现参加医疗保险家庭持有风险金融资

产的概率较未参保家庭显著提高了3.5%;
 

王稳等[6]还建立两期资产配置模型,
 

发现医疗保险对我国居民

家庭风险性金融资产的持有概率及所占比重都有促进作用.
 

由于养老保险在社会保障中的主体地位,
 

对于

社会养老保险的资产配置效应研究也开始出现.
 

宗庆庆等
 [7]发现拥有社会养老保险会显著提高家庭持有

风险金融资产的可能性和风险金融资产比重,
 

边际效应分别达到25%和22%左右;
 

吴洪等[8]基于Probit
和Tobit模型的回归结果也表明,

 

参与社会养老保险能在很大程度上增加家庭投资风险金融资产的概率和

风险金融资产配额,
 

优化资源配置;
 

曹兰英[9]利用2012年中国家庭追踪调查数据,
 

基于离散选择Logit和

Tobit模型的实证研究发现,
 

参与新农保的农村户籍家庭风险金融资产的配置比例和参与风险金融市场的

比率均有所提高;
 

卢亚娟等[10]利用2015年中国家庭金融调查研究中心数据,
 

采用倾向得分匹配的方法发

现社会养老保险可以降低家庭未来收入的不确定性,
 

提高风险性金融资产持有,
 

但是这种影响存在区域及

城乡异质性.
此外,

 

由于中国是一个传统关系型社会,
 

在正式社会保障体系还不健全的情况下,
 

家庭往往采用基

于社会关系网络的非正式风险分担机制来对抗不确定性,
 

也会对家庭资产配置选择产生影响[11-12].
 

现有

研究发现,
 

社会网络资源越广的家庭,
 

其参与正规金融市场的概率会提高,
 

其配置于风险资产尤其是股

票资产的比例也会增加[13-20].
 

但是,
 

按照传统观点,
 

随着市场体系的不断完善,
 

社会网络有可能受到正

式制度冲击,
 

成熟的法律、
 

规则会逐渐取代社会网络的作用[21],
 

规则型合约会逐步取代关系型合

约[22-25].
 

那么,
 

从风险金融资产配置的角度,
 

在构建完善社会保障体系过程中,
 

作为社会保障主体的社

会养老保险与社会网络之间是否发生了替代作用? 本研究尝试对这一问题进行分析,
 

与现有研究相比,
 

本研究的贡献主要体现在:

1)
 

揭示了在家庭风险金融资产配置中,
 

作为正式保障制度的社会养老保险对社会网络的挤出机制,
 

包

括预期不确定性缓解机制、
 

流动性约束缓解机制以及社会互动弱化机制等;

2)
 

采用2017年中国家庭金融调查的城镇居民数据,
 

在识别社会养老保险与社会网络对家庭风险金融

资产配置影响的基础上,
 

实证检验了这种挤出机制的具体表现;
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3)
 

基于东部地区与中西部地区城镇居民社会养老保险参与及社会网络差异,
 

识别社会养老保险与社

会网络对城镇家庭风险金融资产参与影响的区域差异.
本文结构安排为:

 

①
 

研究假设,
 

提出社会养老保险与社会网络影响家庭风险金融资产配置的两个假

设;
 

②
 

数据来源与变量说明;
 

③
 

估计结果分析,
 

检验社会养老保险与社会网络的直接影响、
 

挤出效应以及

区域差异表现;
 

④
 

稳健性检验;
 

⑤
 

结论与政策建议.

1 研究假设

理论上讲,
 

倘若将风险金融资产投资视为一种特殊的消费即金融消费的话,
 

养老保险可能通过收入效

应和替代效应影响家庭的风险金融资产决策.
 

收入效应是指养老保险会导致居民可支配收入的下降,
 

若居

民出于自我约束性储蓄或目标性储蓄动机不愿意减少储蓄[26],
 

则可能降低风险金融资产投资;
 

替代效应主

要是指养老保险的存在能够提高消费者未来收入预期同时缓解家庭的不确定性预期[27,7],
 

家庭可能削减预

防性储蓄[28],
 

从而替代性地增加对风险金融资产的投资[29].
 

另外,
 

根据Kimball
 [29]的风险规避理论,

 

替代

效应也会发生.
 

风险规避理论认为,
 

家庭某方面的风险得到保障或降低后,
 

会倾向增加其他方面的风险水

平,
 

以期获得更高收益.
 

也就是说,
 

养老保险与风险态度存在交互响应,
 

即便家庭本身是风险规避型的,
 

但

是由于拥有了养老保险保障,
 

也可能更多地参与风险资产投资.
 

因为养老保险为家庭建立了一道经济安全

网,
 

从而调整了居民家庭的风险态度,
 

刺激家庭更多地参与风险金融市场.
 

就我国而言,
 

养老保险体系主

要包括基本社会养老保险(城镇职工基本养老保险和城乡居民社会养老保险)、
 

商业养老保险以及除此之外

的补充养老保险(企业年金或者职业年金),
 

其中,
 

基本养老保险属于我国养老保障体系的支柱组成部分,
 

我国于1998年建立了城镇职工基本养老保险,
 

2009年建立了新型农村社会养老保险,
 

2011年建立了城镇

居民社会养老保险,
 

随后合并新型农村社会养老保险和城镇居民社会养老保险,
 

建立了全国统一的城乡居

民基本养老保险制度,
 

从而实现了养老保险制度的全覆盖.
 

与商业养老保险具有较强储蓄性不同的是,
 

社

会养老保险由于具有普惠特点,
 

因此社会养老保险的收入效应可能较小,
 

而更主要是通过替代效应刺激家

庭参与风险金融市场[7].
 

特别是对于城镇居民而言,
 

由于有着较高的社会养老保险参与率,
 

从而对于家庭

投资风险金融资产影响更为明显.
除作为正式保障制度的社会养老保险外,

 

社会网络作为中国居民家庭对抗风险和不确定性的重要非正

式保障机制,
 

也会通过多种方式来影响居民的风险金融资产配置行为.
 

社会网络是指个体同其他人形成的

所有正式与非正式的社会联系,
 

包括人与人直接的社会关系和通过物质环境以及文化的共享而结成的非直

接的关系[30].
 

人类社会生活的群体性决定了人们之间必然形成各种各样的关系,
 

非常重要的层面是以亲

戚、
 

朋友、
 

同事或邻居等构成的关系网络,
 

这种网络会作用于居民的风险金融资产配置.
 

第一,
 

家庭的社会

网络能够提供互惠的帮助,
 

社会关系越多的家庭在遭受冲击时往往越容易寻求并获得帮助,
 

能够有效地应

对风险[31],
 

从而才更敢于进行风险金融资产投资.
 

第二,
 

社会网络也缓解了居民的流动性约束,
 

特别是通

过非正规金融市场,
 

为居民进行多样化资产配置提供了资金支持[12].
 

第三,
 

社会网络可能会影响居民的风

险态度,
 

从而影响居民的金融资产投资组合.
 

既有文献的研究表明,
 

社会网络具有分散投资风险的功能,
 

其规模和密度是决定人们风险认知差异以及建构判断选择模式和投资决策战略的一个重要因素[32].
 

处于

较强关系网络下的居民,
 

其投资风险的主观感知程度和绝对风险规避程度趋于下降.
 

尤其对于中国居民而

言,
 

社会关系网络作为非常重要的非正式保障机制,
 

社会网络对居民风险认知的影响更为明显.
 

第四,
 

社

会网络产生的社会互动,
 

也会影响到居民的资产选择行为,
 

也就是说居民的风险资产参与情况受到自身与

其他社会成员之间互动程度的影响[33-34].
 

因为通过社会互动,
 

投资者可以了解到股市等风险资产的许多有

用信息,
 

并提高投资者的投资兴趣,
 

同时社会成员之间存在攀比心理,
 

当别人通过炒股等方式参与风险资

产投资时,
 

个体会为了证明自己的财富水平和市场分析能力而参与到风险金融资产投资活动中[35].
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假设1:
 

养老保险与社会网络都会促进家庭参与风险金融市场

传统社会关系网络最大的特点是互惠、
 

互助和信任,
 

Posner[36]认为人们之间的互助行为是来自于对环

境和风险不确定性预期下做出的理性选择.
 

在正式社会保障制度建成以前,
 

居民要面临养老、
 

疾病、
 

自然

灾害和各种未知的风险,
 

为了降低未来的不确定性,
 

他们相互信任、
 

互相合作,
 

建立了互助互惠的社会关

系网络,
 

并形成一种维持关系网络的互动机制即人情往来.
 

但是,
 

随着家庭参与社会养老保险这一正式制

度,
 

会通过多种机制挤出社会网络的影响,
 

尤其是对风险性金融资产配置的影响.
 

第一,
 

不确定性预期缓

解机制.
 

现在社会保险的建立和完善保证了居民的基本生活,
 

改善了社会成员的不确定性预期[37-40],
 

尤其

是在如今人情异化严重,
 

人情往来名实分离且往往成为敛财工具[41],
 

社会保险制度的建立可能使得居民不

愿再花费更多成本去维持社会网络.
 

特别是随着社会养老保险制度的不断完善,
 

养儿防老观念受到冲击,
 

家庭保障功能甚微,
 

以血缘为纽带的祖孙关系、
 

亲属关系甚至是父子关系逐渐生疏,
 

传统的以血缘、
 

地缘

为基础的社会关系网络弱化,
 

这会降低社会网络对家庭风险金融资产配置行为的影响.
 

第二,
 

流动性约束

缓解机制.
 

社会养老保险作为一种不以盈利性为目的且福利性强的社会保障制度,
 

是一笔可预期的未来收

入,
 

从而可减少家庭的预防性储蓄[42-44],
 

一定程度上替代了社会网络对投资决策的流动性缓解功能.
 

第三,
 

社会互动弱化机制.
 

社会信任是社会资本的重要组成部分,
 

主要表现为社会成员对他人行动合乎社会规

则、
 

规范的一种期待[45],
 

是构成社会互动的情感基础.
 

随着中国从传统礼治社会转向现代法治社会,
 

社会

信任也逐渐由依赖个人交往形成转向依赖契约形成,
 

居民参与社会养老保险便是一种依托法治形成的契约

信任,
 

这种信任体系的构建会弱化社会网络形成的信任以及社会互动,
 

从而弱化社会网络对风险性金融资

产参与的作用.
假设2:

 

随着家庭参保社会养老保险这一正式社会保障制度,
 

会挤出社会网络对风险金融资产配置的

影响

2 数据来源与变量设计

本研究 采 用 中 国 家 庭 金 融 调 查 (Chinese
 

Household
 

Finance
 

Survey,
 

CHFS)2017 年 的 数 据.
 

CHFS2017是由西南财经大学发起的涵盖全国范围的大型抽样调查,
 

一共分为四部分,
 

重点关注了中国家

庭的人口统计学特征、
 

资产与负债、
 

保险与保障、
 

收入与支出等情况,
 

能够较好地反映中国家庭金融的基

本状况.
 

本研究重点关注城镇居民家庭的金融资产配置行为特征,
 

删除存在数据缺失的对象,
 

样本总数为

5
 

505个.
根据中国家庭金融调查问卷,

 

研究将城镇居民家庭金融资产分为无风险金融资产和风险金融资产,
 

无

风险金融资产主要包括:
 

现金、
 

政府债券、
 

活期存款、
 

定期存款等,
 

风险金融资产主要包括:
 

股票、
 

基金、
 

金融债券、
 

企业债券、
 

金融衍生品、
 

金融理财品、
 

外汇、
 

黄金等.
 

本文选取的因变量是:
 

是否拥有风险金融

资产(Y1),
 

拥有风险金融资产赋值为1,
 

没有则为0;
 

金融资产中风险金融资产的比重(Y2);
 

是否投资股票

(Y3),
 

投资股票赋值为1,
 

没有则为0;
 

金融资产中股票资产的比重(Y4).
对于本研究关注的社会养老保险参与变量,

 

直接来自中国家庭金融调查对于这一问题的回答,
 

如果城

镇居民参加了城镇职工基本养老保险、
 

城镇居民社会养老保险、
 

城乡统一居民社会养老保险这三者中的任

何一项,
 

则认为该城镇居民参与社会养老保险即赋值为1,
 

否则赋值为0.
 

关于社会网络变量,
 

目前对于社

会网络的衡量存在多种方式,
 

很多研究依托人情支出来测度,
 

也有研究从网络规模层面进行度量考察.
 

鉴

于2017年中国家庭金融调查问卷中并没有网络规模方面的相关问题,
 

本研究采用人情支出来衡量社会网

络,
 

加上家庭支付给非家庭成员的春节、
 

中秋节等节假日支出以及红白喜事(包括做寿、
 

庆生等)支出得到

这一变量的具体数值.
现有研究发现家庭收入、

 

金融可得性、
 

金融知识以及风险态度都会影响到家庭的金融市场参与.
 

因此,
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我们控制了这些变量.
 

家庭收入水平以工资性收入与经营性收入之和来衡量(衡量家庭收入时并没有包括

财产性收入,
 

这样是为了控制双向因果关系带来的内生性问题.).
 

对城镇居民家庭工资性收入的衡量来自

问卷中“去年,
 

工作实际获得多少税后货币工资?”;
 

对城镇居民家庭经营性收入的衡量来自于问卷中第二

部分农工商业部分问题作答提供的数值.
 

金融可得性采用受访者所在地区每万人拥有的金融机构数量来衡

量.
 

金融知识根据对3个涉及金融知识问题回答的正确数量来衡量,
 

3个金融知识问题分别是“假设您现在

有100元,
 

银行的年利率是4%,
 

如果您把这100元钱存5年定期,
 

5年后您获得的本金和利息为多少?”
 

“假设您现在有100元,
 

银行的年利率是5%,
 

通货膨胀率每年是3%,
 

您把100元钱存银行一年之后能买

到的东西将?”
 

“如果现在有两张彩票供您选择,
 

若您选第一张,
 

您将有100%的机会获得4
 

000元,
 

若您选

第二张,
 

您将有50%的机会获得10
 

000元,
 

50%的机会什么也没有,
 

您会选择哪张?”.
 

根据回答这3个问

题的正确数,
 

分别取值0~3.
 

风险态度,
 

根据问题“如果您有一笔资金用于投资,
 

您最愿意选择哪种投资项

目?”,
 

当受访者选择“不愿意承担任何风险”
 

“略低风险,
 

略低回报的项目”
 

“平均风险,
 

平均回报的项目”
 

“略高风险,
 

略高回报的项目”
 

“高风险,
 

高回报的项目”分别取值1~5.
此外,

 

本研究还控制了户主和家庭特征变量.
 

性别,
 

男性定义为1,
 

女性则为0;
 

健康状况根据问题“与

同龄人相比,
 

现在的身体状况如何?”,
 

受访者选择“非常差”
 

“差”
 

“一般”
 

“好”
 

“非常好”分别取值1~5;
 

婚

姻状况已婚、
 

同居或再婚取值为1,
 

未婚取值为0;
 

是否享受医疗保险,
 

是取值为1,
 

否则为0.
表1报告了各变量的描述性统计结果.

 

风险金融市场参与变量的均值为0.178
 

0,
 

表明有17.8%的城

镇家庭配置有风险金融资产;
 

风险金融资产占比变量的均值为0.082
 

7,
 

说明从平均来看,
 

家庭金融资产中

风险资产比重较低.
 

股票市场参与的均值为0.131
 

9,
 

股票资产占比的均值为0.030
 

3,
 

也反映了类似的表

现.
 

社会养老保险参与变量的均值为0.802
 

9,
 

说明有80.29%的城镇居民家庭户主参保了社会养老保险.
 

社会网络变量的均值为0.394
 

6,
 

最小值为0.20万元,
 

最大值为45万元,
 

说明城镇家庭每年人情支出平均

为0.394
 

6万元,
 

并且家庭之间人情支出差距较大,
 

其他控制变量的描述性统计此处不再赘述.
表1 变量的描述性统计

变量类型 变量 均值 标准误差 最小值 中位数 最大值

因变量 风险金融参与 0.178
 

0 0.382
 

6 0 0 1

风险金融占比 0.082
 

7 0.221
 

8 0 0 1

股票资产参与 0.131
 

9 0.338
 

4 0 0 1

股票资产占比 0.030
 

3 0.136
 

5 0 0 1

核心解释变量 社会养老保险 0.802
 

9 0.397
 

8 0 1 1

社会网络 0.394
 

6 0.947
 

9 0 0.200
 

0 45

控制变量 家庭收入 5.800
 

8 11.925
 

2 0 3.240
 

0 300.223
 

7

金融可得性 1.751
 

5 0.293
 

2 1.183
 

6 1.654
 

3 2.331
 

0

金融知识 0.280
 

3 0.499
 

7 0 0 3

风险态度 2.227
 

8 1.215
 

1 1 2 5

性别 0.721
 

0 0.448
 

6 0 1 1

年龄 50.451
 

6 15.590
 

1 16 51 117

健康 0.818
 

9 0.385
 

1 0 1 1

婚姻 3.644
 

7 0.945
 

6 1 4 5

医疗保险 0.922
 

8 0.266
 

9 0 1 1

  注:
 

样本数量为5
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3 估计结果与分析

3.1 社会养老保险与社会网络的直接影响

本研究既考察社会养老保险与社会网络对家庭是否持有风险金融资产(股票资产)的影响,
 

又考察社会

养老保险与社会网络对家庭持有风险金融资产比重的影响.
 

由于家庭是否持有风险金融资产属于二分类变

量,
 

以此为因变量的模型将采用Probit模型进行估计,
 

而家庭持有风险性金融资产占比赋值在0~1之间,
 

属于截断因变量,
 

故采用Tobit模型进行估计(表2).
表2 社会养老保险与社会网络对风险金融市场参与的直接影响

项目

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ
Probit Tobit Probit Tobit

风险金融参与 风险金融占比 股票资产参与 股票资产占比

社会养老保险
0.369

 

2***

(6.09)

0.047
 

3***

(5.75)

0.754
 

7***

(9.31)

0.018
 

5***

(3.63)

社会网络
0.039

 

5**

(2.25)

0.008
 

1**

(2.58)

0.043
 

5**

(2.40)

0.004
 

8**

(2.48)

家庭收入
0.005

 

6***

(3.71)

0.001
 

0***

(3.96)

0.010
 

0***

(6.43)

0.000
 

2

(1.29)

金融可得性
0.067

 

4*

(1.77)

0.009
 

7*

(1.76)

0.162
 

4**

(2.09)

0.004
 

2*

(1.67)

金融知识
0.221

 

0*

(1.68)

0.026
 

5*

(1.75)

0.195
 

6*

(1.79)

0.023
 

5*

(1.74)

风险态度
0.111

 

6***

(6.40)

0.016
 

8***

(6.43)

0.241
 

3***

(12.63)

0.010
 

1***

(6.28)

性别
-0.104

 

9**

(-2.25)

-0.010
 

9

(-1.57)

-0.076
 

4

(-1.46)

-0.003
 

8

(-0.88)

年龄
-0.020

 

0**

(-2.42)

-0.000
 

3

(-0.26)
0.028

 

6***

(2.83)

0.002
 

0***

(2.60)

年龄平方/100
0.013

 

8*

(1.73)

0.000
 

1

(0.06)
-0.027

 

1***

(-2.78)

-0.001
 

7**

(-2.44)

健康
0.072

 

8*

(1.72)

0.013
 

0*

(1.69)

0.203
 

5***

(2.89)

0.000
 

4

(1.07)

婚姻
0.041

 

4*

(1.79)

0.002
 

7

(0.81)

0.002
 

3

(0.09)

0.002
 

5

(1.23)

医疗保险
-0.135

 

8*

(-1.66)

-0.020
 

2*

(-1.71)

-0.066
 

4

(-0.65)

-0.009
 

7

(-1.32)

常数项
-1.052

 

5***

(-4.05)

0.001
 

1

(0.03)
-2.916

 

8***

(-9.31)

-0.065
 

0***

(-2.73)

伪R2 0.035
 

0 0.141
 

2 0.094
 

0 0.112
 

7

  注:
 

*,**,***分别表示在10%,5%和1%水平上显著,
 

括号中为t值.
 

样本数为5
 

505.
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表2的第Ⅰ栏报告了以家庭是否持有风险金融资产为因变量,
 

采用Probit模型的估计结果,
 

第Ⅱ栏报告了

以家庭持有风险金融资产比重为因变量,
 

采用Tobit模型的估计结果,
 

第Ⅲ栏和第Ⅵ栏进一步分别报告了以家

庭是否持有股票资产及持有比重为因变量的估计结果.
 

第Ⅰ栏的估计结果显示,
 

养老保险变量的估计系数为

正,
 

且在1%的水平上显著,
 

表明相较于没有参加养老保险的家庭而言,
 

参加社会养老保险的家庭参加风险金

融资产投资的概率更高.
 

这与宗庆庆等[7]的发现一致,
 

说明社会养老保险的存在能够缓解居民不确定性预期

进而降低人们的预防性储蓄,
 

并通过改变风险态度提高家庭参与风险金融资产投资的概率.
 

第Ⅰ栏中,
 

社会网

络变量的估计系数也显著为正(5%的显著性水平),
 

说明城镇家庭用于维护社会网络的人情支出增加,
 

也会伴

随着风险金融资产的参与概率提高,
 

表明社会网络作为一种非正式保障机制,
 

能够缓解不确定性和流动性约

束,
 

并通过改变风险态度以及社会互动促进家庭参与风险金融市场.
 

第Ⅱ栏进一步以家庭参与风险金融资产的

深度即风险金融资产持有比重作为因变量,
 

社会养老保险和社会网络的估计系数也显著为正,
 

说明社会养老

保险与社会网络不仅会提高家庭参与风险金融资产的概率,
 

而且会促进家庭投入更多比重资产进入风险金融

市场,
 

即提高家庭参与深度.
 

第Ⅲ栏和第Ⅵ栏分别以家庭是否持有股票及持有比重为因变量进行估计时,
 

社会

养老保险和社会网络的估计系数依然显著为正,
 

说明作为正式保障制度的社会养老保险和非正式保障机制的

社会网络,
 

既能促进城镇家庭参与股票市场的概率,
 

也能提高参与深度,
 

这符合我们的研究预期.
 

另外,
 

表2
中家庭收入、

 

金融可得性、
 

金融知识、
 

风险态度以及健康状况等变量的估计系数都为正,
 

说明这些因素会正向

促进家庭参与股票等风险金融市场,
 

这和现有研究的发现一致[46-48].
3.2 社会养老保险对社会网络的挤出效应

表2的估计结果显示,
 

作为正式保障制度的养老保险以及作为非正式保障机制的社会网络都会促进居

民家庭参与风险金融市场,
 

那么,
 

伴随城镇社会养老保险制度的完善,
 

是否会弱化社会网络的不确定预期

缓解功能,
 

进而挤出社会网络对风险金融市场参与的影响? 以表2各模型为基础,
 

进一步引入了社会养老

保险与社会网络的交叉项,
 

基于Probit模型和Tobit模型,
 

相关估计结果报告在表3中.
 

第Ⅰ栏和第Ⅱ栏

以家庭是否持有风险金融资产及持有比重为因变量,
 

第Ⅲ栏和第Ⅵ栏以家庭是否持有股票及持有比重为因

变量.
 

第Ⅰ栏和第Ⅱ栏的估计结果显示,
 

社会养老保险与社会网络的估计系数都为正,
 

但两者交叉项的估

计系数显著为负,
 

说明虽然社会养老保险和社会网络都会促进城镇家庭参与风险金融资产,
 

但随着城镇家

庭参保社会养老保险这一正式社会保障制度,
 

会弱化社会网络的不确定性预期缓解作用,
 

从而挤出社会网

络对风险金融资产参与的影响.
 

这主要是由于城镇家庭参保社会养老保险会通过预期不确定性缓解机制、
 

流动性约束缓解机制以及社会互动弱化机制,
 

挤出社会网络对于风险性金融资产配置的影响.
 

第Ⅲ栏和第

Ⅵ栏的估计结果与之相近,
 

社会养老保险与社会网络的估计系数都为正,
 

交叉项估计系数依然显著为负,
 

这验证了在城镇家庭参与股票市场过程中,
 

社会养老保险对社会网络的挤出效应.
3.3 分区域检验

我国东部地区与中西部地区无论是经济发展程度还是市场化改革进程都存在明显差异,
 

社会保险及社

会网络的发展情况也差异迥然,
 

所以研究进一步区分东部地区与中西部区域,
 

讨论社会养老保险与社会网

络对城镇家庭风险金融资产参与影响的区域差异.
 

根据《中国统计年鉴》
 

《中国卫生统计年鉴》中关于东、
 

中

和西部地区的划分标准,
 

将北京、
 

天津、
 

河北、
 

辽宁、
 

上海、
 

江苏、
 

浙江、
 

福建、
 

山东、
 

广东和海南11个省

(直辖市)归为东部地区,
 

其余省、
 

自治区、
 

直辖市则为中西部地区.
 

本部分将采用Probit模型分区域检验

社会养老保险与社会网络对城镇家庭是否持有风险金融资产的影响,
 

相关实证结果报告在表4中.
 

第Ⅰ-Ⅳ
栏是东部地区样本的估计结果,

 

第Ⅴ-Ⅷ栏是中西部地区样本的估计结果.
 

第Ⅰ栏和第Ⅱ栏是针对东部地区

分别以家庭是否持有风险金融资产及股票资产为因变量的估计结果,
 

第Ⅴ和Ⅵ栏是对应的中西部地区的估

计结果.
 

无论是东部地区还是中西部地区,
 

社会养老保险和社会网络的估计系数都为正,
 

说明社会养老保

险与社会网络都能通过不确定性缓解等机制促进城镇家庭参与股票等风险金融市场.
 

第Ⅲ栏和第Ⅳ栏是针

对东部地区引入社会养老保险与社会网络交叉项的估计结果,
 

第Ⅶ和Ⅷ栏是对应中西部地区的估计结果,
 

对比东部和中西部地区交叉项的估计系数可以发现,
 

在东部地区交叉项的估计系数不显著,
 

而在中西部地

98第9期        张明,
 

等:
 

社会养老保险和社会网络与风险金融资产配置



区交叉项的估计系数显著为负,
 

这主要是由于东部地区经济发展及市场化进程更快,
 

养老保险制度建设也

相对成熟,
 

养老保险对社会网络的挤出效应已经释放.
 

而中西部地区社会养老保险制度体系相对滞后,
 

在

推动社会养老保险这一正式保障制度建设完善过程中,
 

发生了对社会网络这一非正式保障机制的挤出,
 

从

而弱化了社会网络对城镇家庭参与风险金融资产投资的影响.
表3 社会养老保险对社会网络的挤出效应

项目

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ
Probit Tobit Probit Tobit

风险金融参与 风险金融占比 股票资产参与 股票资产占比

社会养老保险
0.331

 

0***

(4.93)

0.039
 

6***

(4.37)

0.756
 

4***

(8.41)

0.016
 

3***

(2.90)

社会网络
0.084

 

5

(0.86)

0.016
 

3

(1.30)

0.048
 

1

(0.43)

0.002
 

1

(0.27)

社会养老保险*社会网络
-0.128

 

4*

(-1.78)

-0.026
 

0**

(-2.01)

-0.004
 

8**

(-2.04)

-0.007
 

3**

(-2.12)

家庭收入
0.005

 

6***

(3.76)

0.001
 

0***

(4.00)

0.010
 

0***

(6.42)

0.000
 

2*

(1.71)

金融可得性
0.064

 

6*

(1.83)

0.009
 

1*

(1.80)

0.162
 

3**

(2.08)

0.004
 

0*

(1.69)

金融知识
0.218

 

3*

(1.74)

0.025
 

8**

(2.11)

0.195
 

7**

(2.29)

0.023
 

7*

(1.66)

风险态度
0.111

 

6***

(6.40)

0.016
 

8***

(6.43)

0.241
 

3***

(12.63)

0.010
 

1***

(6.28)

性别
-0.104

 

2**

(-2.23)

-0.010
 

6

(-1.53)

-0.076
 

4

(-1.46)

-0.003
 

7

(-0.86)

年龄
-0.019

 

9**

(-2.40)

-0.000
 

3

(-0.23)
0.028

 

6***

(2.83)

0.002
 

0***

(2.61)

年龄平方/100
0.013

 

7*

(1.71)

0.000
 

0

(0.02)
-0.027

 

1***

(-2.78)

-0.001
 

8**

(-2.46)

健康
0.075

 

9

(1.27)

0.013
 

5

(1.55)
0.203

 

5***

(2.89)

0.000
 

5

(0.10)

婚姻
0.041

 

9*

(1.80)

0.002
 

8

(0.85)

0.002
 

3

(0.09)

0.002
 

6

(1.25)

医疗保险
-0.138

 

1*

(-1.69)

-0.021
 

0*

(-1.78)

-0.066
 

2

(-0.64)

-0.009
 

9

(-1.35)

常数项
-1.018

 

3***

(-3.90)

0.007
 

9

(0.20)
-2.918

 

7***

(-9.22)

-0.063
 

1***

(-2.64)

伪R2 0.035
 

3 0.145
 

4 0.094
 

0 0.112
 

8

  注:
 

*,**,***分别表示在10%,5%和1%水平上显著,
 

括号中为t值.
 

样本数为5
 

505.
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表4 分区域检验

项目

东部地区

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ
风险金融

参与

股票资产

参与

风险金融

参与

股票资产

参与

中西部地区

Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ
风险金融

参与

股票资产

参与

风险金融

参与

股票资产

参与

社会养老保险
0.308

 

9***

(3.68)

0.727
 

2***

(6.79)

0.292
 

6***

(3.20)

0.797
 

8***

(6.72)

0.367
 

9***

(4.10)

0.667
 

2***

(5.16)

0.290
 

6*

(2.83)

0.528
 

1***

(3.36)

社会网络
0.035

 

0*

(1.86)

0.040
 

1**

(2.09)

0.026
 

8

(0.19)
0.257

 

3*

(1.78)

0.083
 

2*

(1.78)

0.079
 

5**

(2.25)

0.099
 

3

(0.72)

0.319
 

3

(0.98)

社会养老保险*社会网络
-0.062

 

9

(-1.05)

-0.220
 

5

(-1.01)
-0.221

 

6**

(-1.98)

-0.429
 

8**

(-2.30)

家庭收入
0.006

 

5***

(3.70)

0.010
 

1***

(5.32)

0.006
 

6***

(3.71)

0.010
 

0***

(5.31)

0.001
 

3*

(1.79)

0.007
 

0**

(2.34)

0.001
 

5*

1.66)

0.007
 

6**

(2.50)

金融可得性
0.111

 

7*

(1.79)

0.415
 

6***

(4.04)

0.111
 

9*

(1.72)

0.413
 

5***

(4.02)

0.074
 

4*

(1.68)

0.371
 

9**

(2.51)

0.069
 

4*

(1.68)

0.378
 

4**

(2.55)

金融知识
0.103

 

5*

(1.66)

0.017
 

9**

(2.11)

0.102
 

9*

(1.66)

0.021
 

0**

(2.13)

0.515
 

1*

(1.75)

0.562
 

3*

(1.72)

0.505
 

7**

(2.13)

0.549
 

1

(1.59)

风险态度
0.096

 

3***

(4.31)

0.246
 

7***

(10.34)

0.096
 

1***

(4.30)

0.247
 

9***

(10.37)

0.128
 

9***

(4.55)

0.229
 

4***

(6.87)

0.129
 

1***

(4.55)

0.229
 

8***

(6.87)

性别
-0.139

 

4**

(-2.38)

-0.045
 

3

(-0.71)
-0.139

 

0**

(-2.37)

-0.045
 

7

(-0.71)

-0.059
 

0

(-0.75)
-0.169

 

9*

(-1.80)

-0.057
 

1

(-0.73)
-0.168

 

4*

(-1.79)

年龄
-0.027

 

5***

(-2.61)

0.029
 

6**

(2.43)

-0.027
 

5***

(-2.60)

0.029
 

9**

(2.45)

0.000
 

5

(0.03)
0.050

 

3**

(2.56)

0.001
 

2

(0.09)
0.051

 

1***

(2.60)

年龄平方/100
0.020

 

9**

(2.06)

-0.028
 

0**

(-2.39)

0.020
 

8**

(2.05)

-0.028
 

2**

(-2.40)

-0.006
 

5

(-0.47)
-0.049

 

2**

(-2.57)

-0.007
 

1

(-0.52)
-0.049

 

9***

(-2.61)

健康
0.115

 

8

(1.55)
0.166

 

1**

(1.97)

0.117
 

2

(1.57)
0.161

 

9*

(1.92)

0.005
 

2

(0.05)
0.291

 

3**

(2.14)

0.003
 

9

(0.04)
0.290

 

6**

(2.13)

婚姻
0.000

 

6

(0.02)
-0.058

 

8*

(-1.80)

0.001
 

0

(0.03)
-0.059

 

7*

(-1.83)

0.086
 

0**

(2.30)

0.062
 

5

(1.36)
0.085

 

7**

(2.29)

0.062
 

5

(1.36)

医疗保险
-0.017

 

5

(-0.16)

-0.062
 

9

(-0.49)

-0.019
 

5

(-0.18)

-0.051
 

2

(-0.39)
-0.261

 

9**

(-2.13)

-0.022
 

3

(-0.13)
-0.264

 

6**

(-2.15)

-0.035
 

0

(-0.20)

常数项
-0.359

 

5

(-1.06)
-2.090

 

3***

(-5.41)

-0.344
 

2

(-1.01)
-2.177

 

9***

(-5.54)

-1.701
 

9***

(-3.91)

-3.496
 

7***

(-5.89)

-1.653
 

4***

(-3.79)

-3.376
 

1***

(-5.64)

伪R2 0.031
 

5 0.090
 

3 0.031
 

6 0.091
 

1 0.040
 

3 0.107
 

0 0.041
 

6 0.109
 

1

样本数 3
 

217 3
 

217 3
 

217 3
 

217 2
 

288 2
 

288 2
 

288 2
 

288

  注:
 

*,**,***分别表示在10%,5%和1%水平上显著,
 

括号中为t值.
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4 稳健性检验

4.1 总体样本的稳健性检验

为保证实证结果的稳健性,
 

通过变换估计方法、
 

调整样本以及改变挤出效应测度方式等3种方案重新

检验估计结果,
 

相关估计结果报告在表5和表6中.
表5 总体样本的稳健性检验(变换方法和调整样本)

项目

变换方法

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ
风险金融

参与

股票资产

参与

风险金融

参与

股票资产

参与

调整样本

Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ
风险金融

参与

股票资产

参与

风险金融

参与

股票资产

参与

社会养老保险
0.672

 

7***

(6.01)
1.489

 

2***

(8.72)
0.598

 

3***

(4.81)
1.484

 

9***

(7.86)
0.185

 

8*

(1.74)
0.631

 

8***

(4.59)
0.135

 

3
(1.16)

0.689
 

8***

(4.62)

社会网络
0.075

 

4*

(1.90)
0.083

 

4*

(1.94)
0.158

 

8
(0.84)

0.071
 

5
(0.32)

0.011
 

2
(0.45)

0.010
 

3
(0.40)

0.160
 

2
(0.95)

0.159
 

0
(1.16)

社会养老保险*社会网络
-0.248

 

2*

(-1.78)
-0.012

 

3**

(-2.05)
-0.176

 

0**

(-2.03)
-0.153

 

5**

(-2.10)

家庭收入
0.009

 

3***

(3.41)
0.019

 

4***

(5.62)
0.009

 

4***

(3.44)
0.019

 

4***

(5.61)
0.011

 

5***

(3.64)
0.016

 

7***

(5.06)
0.011

 

6***

(3.67)
0.016

 

6***

(5.04)

金融可得性
0.110

 

3**

(1.80)
0.308

 

2**

(1.76)
0.104

 

6
(0.85)

0.308
 

4**

(2.16)
0.025

 

9
(1.19)

0.161
 

9*

(1.70)
0.032

 

0
(1.24)

0.155
 

0*

(1.75)

金融知识
0.369

 

2
(1.56)

0.313
 

6*

(1.72)
0.363

 

4*

(1.73)
0.313

 

4*

(1.69)
0.229

 

2
(1.56)

0.239
 

4*

(1.73)
0.226

 

1
(1.54)

0.243
 

6
(1.56)

风险态度
0.196

 

8***

(6.47)
0.430

 

2***

(12.52)
0.196

 

8***

(6.46)
0.430

 

2***

(12.52)
0.053

 

3*

(1.78)
0.176

 

5***

(5.39)
0.053

 

5*

(1.79)
0.176

 

8***

(5.40)

性别
-0.185

 

6**

(-2.26)
-0.142

 

1
(-1.48)

-0.183
 

9**

(-2.24)
-0.142

 

0
(-1.48)

-0.190
 

2**

(-2.11)
-0.007

 

6
(-0.08)

-0.188
 

3**

(-2.09)
-0.009

 

0
(-0.09)

年龄
-0.034

 

5**

(-2.34)
0.053

 

1***

(2.78)
-0.034

 

1**

(-2.31)
0.053

 

1***

(2.78)
-0.019

 

6
(-1.24)

0.017
 

5
(0.99)

-0.019
 

5
(-1.23)

0.017
 

6
(0.99)

年龄平方/100
0.023

 

3
(1.63)

-0.050
 

3***

(-2.71)
0.022

 

9
(1.60)

-0.050
 

3***

(-2.71)
0.013

 

4
(0.84)

-0.011
 

2
(-0.64)

0.013
 

3
(0.83)

-0.011
 

2
(-0.64)

健康
0.126

 

3
(1.19)

0.371
 

1***

(2.77)
0.130

 

3
(1.22)

0.371
 

2***

(2.77)
0.046

 

9
(0.44)

0.054
 

2
(0.46)

0.054
 

1
(0.51)

0.048
 

9
(0.41)

婚姻
0.071

 

4*

(1.73)
0.000

 

2
(0.00)

0.072
 

1*

(1.74)
0.000

 

2
(0.00)

0.083
 

4*

(1.87)
-0.003

 

0
(-0.06)

0.082
 

6*

(1.85)
-0.001

 

5
(-0.03)

医疗保险
-0.226

 

7
(-1.55)

-0.101
 

2
(-0.50)

-0.234
 

3
(-1.60)

-0.101
 

8
(-0.51)

0.003
 

4
(0.02)

0.055
 

3
(0.30)

-0.004
 

4
(-0.03)

0.073
 

0
(0.39)

常数项
-1.785

 

0***

(-3.90)
-5.284

 

0***

(-8.97)
-1.717

 

3***

(-3.74)
-5.279

 

3***

(-8.86)
-0.834

 

1*

(-1.75)
-2.559

 

3***

(-4.68)
-0.775

 

7
(-1.62)

-2.649
 

6***

(-4.78)

伪R2 0.034
 

7 0.092
 

7 0.035
 

1 0.092
 

7 0.037
 

1 0.084
 

2 0.037
 

9 0.085
 

1

样本数 5
 

505 5
 

505 5
 

505 5
 

505 1
 

430 1
 

430 2
 

681 2
 

681

  注:
 

*,**,***分别表示在10%,5%和1%水平上显著,
 

括号中为t值.
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表6 总体样本的稳健性检验(改变挤出效应测度方式)

项目

风险金融参与

Ⅰ Ⅱ
未参加社会养老保险 参加社会养老保险

股票资产参与

Ⅲ Ⅳ
未参加社会养老保险 参加社会养老保险

社会网络
0.032

 

1**

(2.22)
0.011

 

7**

(2.34)
0.033

 

3**

(2.29)
0.022

 

2**

(2.30)

家庭收入
0.005

 

0*

(1.91)
0.006

 

0***

(3.25)
0.005

 

2**

(1.96)
0.013

 

1***

(6.75)

金融可得性
0.033

 

3*

(1.70)
0.074

 

0*

(1.68)
0.196

 

1*

(1.73)
0.162

 

6**

(1.99)

金融知识
0.354

 

0*

(1.71)
0.195

 

4*

(1.69)
0.791

 

1*

(1.92)
0.089

 

6
(0.55)

风险态度
0.015

 

5
(0.37)

0.138
 

1***

(7.17)
0.178

 

6***

(3.14)
0.248

 

7***

(12.22)

性别
-0.019

 

8
(-0.17)

-0.114
 

1**

(-2.24)
0.324

 

8
(1.56)

-0.111
 

4**

(-2.03)

年龄
-0.026

 

9
(-1.38)

-0.018
 

3*

(-1.94)
0.050

 

1
(1.29)

0.030
 

0***

(2.76)

年龄平方/100
0.020

 

4
(1.00)

0.012
 

6
(1.41)

-0.059
 

8
(-1.37)

-0.027
 

2***

(-2.62)

健康
0.031

 

4
(0.23)

0.075
 

5
(1.14)

0.275
 

3
(1.17)

0.189
 

5**

(2.54)

婚姻
0.103

 

9*

(1.84)
0.027

 

6
(1.08)

0.055
 

1
(0.66)

-0.006
 

8
(-0.25)

医疗保险
-0.338

 

3***

(-3.19)
0.171

 

7
(1.24)

-0.114
 

6
(-0.74)

-0.051
 

8
(-0.38)

常数项
-0.503

 

6
(-0.84)

-1.057
 

2***

(-3.30)
-3.493

 

7***

(-3.53)
-2.209

 

2***

(-6.24)

伪R2 0.038
 

9 0.113
 

1 0.089
 

7 0.072
 

0
样本数 1

 

085 4
 

420 1
 

085 4
 

420

  注:
 

*,**,***分别表示在10%,5%和1%水平上显著,
 

括号中为t值.
为检验实证结果对估计方法的敏感性,

 

表5中第Ⅰ-Ⅳ栏报告了采用Logit模型替换Probit模型的估计

结果.
 

第Ⅰ和Ⅱ栏分别以是否参与风险金融市场和股票市场作为因变量,
 

社会养老保险与社会网络的估计

系数都显著为正,
 

这也与Probit模型的估计结果一致.
 

第Ⅲ和Ⅳ栏进一步引入了社会养老保险与社会网络

的交叉项,
 

交叉项的估计系数显著为负,
 

这也符合Probit模型的估计结果.
考虑到对于缺乏金融知识的居民而言,

 

金融资产的配置可能无序且不合理,
 

进一步剔除了对金融知识

回答全部错误即金融知识这一变量值为0的样本,
 

表5中第Ⅴ-Ⅷ栏报告了采用新样本的Probit模型估计

结果.
 

当分别以是否参与风险金融市场和股票市场作为因变量时(见第Ⅴ和Ⅵ栏),
 

社会养老保险与社会网

络的估计系数显著为正.
 

进一步引入社会养老保险与社会网络的交叉项时(见第Ⅶ和Ⅷ栏),
 

交叉项依然表

现为显著的负值,
 

我们的实证检验依然稳健.
改变挤出效应的测度方式,

 

通过分组分析来重新检验社会养老保险对社会网络的挤出效应.
 

我们将样

本按照是否参加社会养老保险分成两组,
 

如果相较于未参加社会养老保险的组别,
 

参加社会养老保险样本

的社会网络变量估计系数更小,
 

说明社会养老保险挤出了社会网络对家庭风险金融市场参与的影响.
 

表6
中第Ⅰ和Ⅱ栏是以是否参与风险金融市场为因变量的分组Probit模型估计结果,

 

未参加社会养老保险组社

39第9期        张明,
 

等:
 

社会养老保险和社会网络与风险金融资产配置



会网络的估计系数为0.032
 

1,
 

参加社会养老保险组社会网络变量的估计系数下降到0.011
 

7,
 

说明相较于

未参加社会养老保险的个体而言,
 

参加社会养老保险会显著降低社会网络的影响.
 

第Ⅲ和Ⅳ栏以是否参与

股票市场为因变量,
 

采用Probit模型依然得到相似的估计结果,
 

参加社会养老保险组社会网络的估计系数

更小,
 

说明在股票市场参与过程中,
 

社会养老保险对社会网络产生了挤出效应.
4.2 分区域样本的稳健性检验

和总体样本一致,
 

通过变换估计方法、
 

调整样本以及改变挤出效应测度方式等3种方案检验分区域估

计结果的稳健性(表7).
表7 分区域样本的稳健性检验(变换方法和调整样本)

项目

变换方法

东部地区

Ⅰ Ⅱ
风险金融参与 股票资产参与

中西部地区

Ⅲ Ⅳ
风险金融参与 股票资产参与

调整样本

东部地区

Ⅴ Ⅵ
风险金融参与 股票资产参与

中西部地区

Ⅶ Ⅷ
风险金融参与 股票资产参与

社会养老保险
0.513

 

4***

(3.15)
1.491

 

6***

(6.30)
0.566

 

2***

(2.88)
1.148

 

0***

(3.28)
0.226

 

2
(1.39)

0.669
 

0***

(3.42)
0.243

 

4
(1.17)

0.753
 

6**

(2.04)

社会网络
0.041

 

4
(0.17)

0.449
 

6*

(1.69)
0.222

 

3
(0.77)

0.719
 

0
(0.94)

0.279
 

2
(1.22)

0.596
 

0**

(2.37)
1.969

 

3***

(2.61)
0.378

 

2
(0.43)

社会养老保险*社会网络
-0.107

 

7
(-1.03)

0.383
 

2
(0.12)

-0.415
 

2**

(-2.07)
-0.907

 

4*

(-1.77)
-0.262

 

4
(-1.14)

-0.591
 

4
(-1.34)

-1.962
 

1**

(-2.57)
-0.423

 

1**

(-2.47)

家庭收入
0.011

 

4***

(3.38)
0.019

 

2***

(4.75)
0.002

 

5
(0.46)

0.013
 

3**

(2.18)
0.011

 

8***

(3.26)
0.014

 

5***

(3.99)
0.013

 

2*

(1.74)
0.020

 

9***

(2.65)

金融可得性
-0.186

 

9
(-1.14)

-0.750
 

0***

(-4.03)
0.080

 

0
(0.37)

-0.755
 

9***

(-2.60)
-0.009

 

1
(-0.05)

-0.305
 

6
(-1.58)

-0.237
 

9
(-1.01)

-0.553
 

8*

(-1.86)

金融知识
0.165

 

1
(0.63)

-0.000
 

3
(0.00)

0.864
 

1
(1.49)

0.961
 

2
(1.52)

0.162
 

2
(0.99)

0.083
 

0
(0.48)

0.466
 

6
(1.29)

0.600
 

8
(1.54)

风险态度
0.165

 

8***

(4.32)
0.423

 

9***

(10.14)
0.235

 

5***

(4.61)
0.449

 

4***

(7.00)
0.040

 

9
(1.07)

0.176
 

9***

(4.44)
0.084

 

4*

(1.69)
0.199

 

5***

(3.20)

性别
-0.237

 

7**

(-2.35)
-0.079

 

5
(-0.70)

-0.109
 

6
(-0.76)

-0.320
 

7*

(-1.75)
-0.205

 

6*

(-1.82)
0.003

 

5
(0.03)

-0.195
 

3
(-1.28)

-0.090
 

3
(-0.47)

年龄
-0.047

 

0**

(-2.55)
0.051

 

9**

(2.33)
0.004

 

2
(0.16)

0.113
 

1***

(2.76)
-0.032

 

9*

(-1.66)
0.011

 

3
(0.54)

0.013
 

9
(0.49)

0.067
 

0*

(1.75)

年龄平方/100
0.035

 

4**

(1.99)
-0.048

 

9**

(-2.27)
-0.015

 

2
(-0.59)

-0.110
 

7***

(-2.75)
0.027

 

8
(1.39)

-0.005
 

8
(-0.28)

-0.021
 

4
(-0.76)

-0.055
 

0
(-1.49)

健康
0.203

 

8
(1.55)

0.286
 

2*

(1.85)
0.021

 

0
(0.11)

0.579
 

5**

(2.08)
0.011

 

7
(0.09)

0.087
 

3
(0.62)

0.202
 

4
(1.06)

0.012
 

0
(0.05)

婚姻
0.001

 

4
(0.03)

-0.110
 

8*

(-1.90)
0.152

 

7**

(2.20)
0.114

 

2
(1.26)

0.082
 

6
(1.40)

-0.077
 

2
(-1.27)

0.086
 

5
(1.18)

0.069
 

8
(0.75)

医疗保险
-0.025

 

1
(-0.13)

-0.048
 

5
(-0.20)

-0.470
 

2**

(-2.09)
-0.116

 

6
(-0.32)

-0.003
 

1
(-0.02)

0.010
 

2
(0.04)

0.046
 

0
(0.20)

0.468
 

3
(1.03)

常数项
-0.571

 

0
(-0.97)

-3.787
 

5***

(-5.30)
-2.835

 

4***

(-3.54)
-6.638

 

7***

(-5.39)
-0.508

 

3
(-0.81)

-1.741
 

4**

(-2.54)
-1.130

 

4
(-1.37)

-4.273
 

2***

(-3.57)

伪R2 0.031
 

3 0.089
 

5 0.041
 

3 0.109
 

3 0.040
 

3 0.072
 

2 0.062
 

6 0.154
 

8
样本数 3

 

217 3
 

217 2
 

288 2
 

288 872 872 558 558

  注:
 

*,**,***分别表示在10%,5%和1%水平上显著,
 

括号中为t值.
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表7中第Ⅰ-Ⅳ栏是采用Logit模型的分区域估计结果,
 

无论是以风险金融市场参与还是股票市场参与

作为因变量,
 

社会养老保险与社会网络的估计系数都显著为正,
 

但是东部地区样本社会养老保险与社会网

络交叉项的估计结果都不显著(见第Ⅰ和Ⅱ栏),
 

而在中西部交叉项的估计系数显著为负(见第Ⅲ和Ⅳ栏),
 

这和前文采用Probit模型的分区域估计结果相一致.

第Ⅴ-Ⅷ栏是调整样本的Probit模型估计结果.
 

剔除金融知识测度值为0的个体后,
 

社会养老保险与社

会网络的估计系数都显著为正,
 

东部地区社会养老保险与社会网络交叉项估计系数依然不显著(见第Ⅴ和

Ⅵ栏),
 

而在中西部地区交叉项显著为负(见第Ⅶ和Ⅷ栏),
 

我们的分区域估计结果依然稳健.

表8通过分组分析,
 

重新检验社会养老保险对社会网络挤出效应的区域差异.
 

第Ⅰ-Ⅳ栏是东部地区的

Probit模型估计结果,
 

无论是以风险金融市场参与还是股票市场参与作为因变量,
 

对比两组样本(未参加社

会养老保险组与参加社会养老保险组)社会网络变量的估计系数可以发现,
 

两者并没有明显变化.
 

第Ⅴ-Ⅷ

栏是中西部地区的估计结果,
 

当以是否参与风险金融市场作为因变量(见第Ⅴ和Ⅵ栏),
 

相较于未参加社会

养老保险组而言,
 

参加社会养老保险组社会网络变量的估计系数下降明显,
 

说明社会养老保险会挤出社会

网络对风险金融市场的参与.
 

当以是否参与股票市场作为因变量(见第Ⅶ和Ⅷ栏),
 

依然发现了这种挤出效

应的存在.
表8 分区域样本的稳健性检验(改变挤出效应测度方式)

项目

东部地区

风险金融参与

Ⅰ Ⅱ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

股票资产参与

Ⅲ Ⅳ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

中西部地区

风险金融参与

Ⅴ Ⅵ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

股票资产参与

Ⅶ Ⅷ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

社会网络
0.067

 

4*

(1.86)

0.065
 

9*

(1.89)

0.238
 

3

(1.58)

0.246
 

7*

(1.89)

0.101
 

6*

(1.71)

0.062
 

9*

(1.74)

0.291
 

1**

(1.99)

0.063
 

0**

(2.08)

家庭收入
0.013

 

2**

(2.26)

0.005
 

6***

(2.75)

0.006
 

1

(1.63)

0.011
 

0***

(5.18)

0.002
 

7

(1.36)

0.005
 

4*

(1.69)

0.001
 

7

(1.34)

0.017
 

5***

(3.61)

金融可得性
0.140

 

9*

(1.72)

0.127
 

1

(1.26)

0.366
 

3*

(1.85)

0.419
 

5**

(1.98)

0.244
 

0*

(1.80)

0.133
 

3

(1.00)

0.427
 

7

(0.96)

0.370
 

4**

(2.33)

金融知识
0.537

 

9*

(1.76)

0.052
 

8**

(2.32)

0.908
 

3**

(2.02)

0.122
 

3

(0.67)

0.032
 

4**

(2.00)

0.705
 

8*

(1.81)

0.034
 

1**

(1.98)

0.671
 

2*

(1.73)

风险态度
0.018

 

5**

(2.30)

0.111
 

5***

(4.62)

0.246
 

6***

(2.94)

0.247
 

1***

(9.87)

0.009
 

7**

(2.16)

0.173
 

2***

(5.29)

0.176
 

0**

(1.99)

0.240
 

2***

(6.56)

性别
-0.237

 

9

(-1.42)

-0.118
 

1*

(-1.88)

0.297
 

1

(1.04)

-0.065
 

8

(-0.99)

0.164
 

2

(0.92)

-0.110
 

5

(-1.24)

0.290
 

4

(0.87)

-0.228
 

9**

(-2.27)

年龄
-0.040

 

6

(-1.52)

-0.023
 

3**

(-1.98)

0.081
 

6

(1.48)

0.028
 

7**

(2.22)

-0.020
 

2

(-0.69)

0.000
 

2

(0.01)

-0.002
 

6

(-0.04)

0.061
 

9***

(2.79)

年龄平方/100
0.031

 

9

(1.15)

0.017
 

0

(1.52)

-0.089
 

3

(-1.44)

-0.026
 

7**

(-2.16)

0.015
 

8

(0.52)

-0.005
 

7

(-0.35)

-0.005
 

9

(-0.09)

-0.057
 

3***

(-2.70)

健康
0.042

 

8

(0.23)

0.135
 

7

(1.65)

0.097
 

3

(0.33)

0.154
 

2*

(1.74)

0.185
 

5

(0.85)

0.057
 

9

(0.51)

0.795
 

4

(1.60)

0.249
 

1*

(1.71)
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 续表8

项目

东部

风险金融参与

Ⅰ Ⅱ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

股票资产参与

Ⅲ Ⅳ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

中西部

风险金融参与

Ⅴ Ⅵ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

股票资产参与

Ⅶ Ⅷ
未参加社会

养老保险

参加社会

养老保险

婚姻
0.124

 

8

(1.51)

-0.021
 

5

(-0.66)

-0.030
 

7

(-0.27)

-0.064
 

8*

(-1.89)

0.070
 

5

(0.88)

0.087
 

6**

(2.05)

0.148
 

3

(1.05)

0.051
 

4

(1.04)

医疗保险
-0.328

 

9**

(-2.24)

0.471
 

4**

(2.41)

-0.273
 

9

(-1.37)

0.073
 

2

(0.41)

-0.343
 

4**

(-2.16)

-0.199
 

1

(-0.98)

0.341
 

4

(1.06)

-0.276
 

6

(-1.25)

常数项
0.181

 

5

(0.21)

-0.579
 

2

(-1.40)

-3.458
 

0**

(-2.38)

-1.435
 

0***

(-3.33)

-0.531
 

3

(-0.59)

-1.566
 

5***

(-2.82)

-3.158
 

2**

(-2.14)

-2.940
 

3***

(-4.23)

伪R2 0.071
 

0 0.030
 

3 0.132
 

0 0.071
 

0 0.027
 

6 0.051
 

6 0.095
 

8 0.096
 

9

样本数 503 2
 

714 503 2
 

714 579 1
 

706 579 1
 

706

  注:
 

*,**,***分别表示在10%,5%和1%水平上显著,
 

括号中为t值.

5 结论与政策建议

本研究采用2017年中国家庭金融调查的城镇居民数据,
 

检验社会养老保险与社会网络对城镇家庭风

险金融资产配置的影响,
 

并探讨作为正式保障制度的社会养老保险对作为非正式保障机制的社会网络产生

的冲击与影响,
 

同时揭示这种影响的区域差异.
 

研究发现,
 

社会养老保险能够缓解居民不确定性预期进而

降低人们的预防性储蓄,
 

同时通过改变风险态度促进家庭参与风险金融资产投资.
 

社会网络作为一种非正

式保障机制,
 

也能缓解不确定性和流动性约束,
 

并通过改变风险态度以及社会互动促进家庭参与风险金融

市场.
 

但是,
 

随着城镇家庭参与社会养老保险这一正式社会保障制度,
 

会通过预期不确定性缓解机制、
 

流

动性约束缓解机制以及社会互动弱化机制,
 

挤出社会网络对风险金融资产参与的影响.
 

分区域估计结果显

示,
 

东部地区社会养老保险制度建设相对成熟,
 

社会养老保险对社会网络的挤出效应已经释放.
 

而中西部

地区社会养老保险制度体系相对滞后,
 

在推动社会养老保险这一正式保障制度建设完善过程中,
 

发生了对

社会网络这一非正式保障机制的挤出,
 

从而弱化了社会网络对城镇家庭参与风险金融资产的影响.
家庭风险金融市场参与直接关乎家庭的福利[1],

 

本研究发现社会养老保险会促进城镇家庭参与股票等

风险金融资产投资,
 

因此建立健全惠及更多地区、
 

更多居民的社会养老保险体系将有利于提高我国社会保

障制度受益面,
 

从而更大程度发挥社会养老保险对家庭金融市场参与过程中的促进作用.
 

此外,
 

本研究还

发现,
 

随着养老保险制度的逐步完善,
 

对传统社会网络的不确定预期缓解作用、
 

流动性约束缓解机制以及

社会互动机制产生了挤出效应,
 

这点在中西部地区表现得尤为明显.
 

鉴于社会网络在中国经济社会中的独

特作用,
 

中西部城镇居民应当重塑新型社会关系网络,
 

通过多种方式参与构建一个以诚信为基础的和谐关

系网络,
 

发挥社会网络在信息沟通、
 

信息共享等方面的优势,
 

依托社会网络提升居民从金融市场获得的福

利与效用.
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