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摘 　 要：本文从设计心理学的动力角度对农村向城镇迁移的居民家庭（即迁移家庭）开展数据调查，
探究迁移家庭金融资产选择的行为特征，及引起该行为特征的心理动力因素。 研究发现，迁移家庭

金融资产结构存在失衡，房产投资对其金融资产选择行为存在一定的“挤出效应” ；有序的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模

型实证分析表明，认知水平、投资心理、进入城镇的不同方式，以及社会保障对迁移家庭的金融资产

参与度有显著影响，认知水平较高的迁移家庭在金融资产选择上更加多元化，家庭决策者的投资心

理影响整个家庭对不同风险程度金融资产的选择，社会保障相对健全对迁移家庭而言有较大的推动

作用，从而更愿意主动迁移，因此，对金融资产的参与度更高。
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一、引言

城镇化是伴随工业化的发展，非农产业在城镇集聚、农村人口向城镇集中的自然历史过程。
当前我国城镇化快速推进，截至 ２０１５ 年，我国城镇常住人口达到 ７． ７ 亿人，城镇化率 ５６． １％。
在城镇化背景下，部分农村居民由于受到城镇更高的医疗、教育、社会保障水平的吸引，或者是

获得稳定劳动关系和工作的需要，在拥有一定的财富积累后主动向城镇迁移；也有部分农村居

民由于农村基础设施拓展和政府征地等原因，在获得一定的征地补偿后被动向城镇迁移。 由农

村向城镇迁移的居民家庭在家庭收入提高、消费投资环境改善、家庭理财观念和消费投资心理

改变等因素共同作用下，持有的金融资产规模扩大，种类进一步多样化。 因此，本文拟对城镇化

背景下从农村迁移到城镇的居民家庭金融资产选择行为进行研究，以有助于引导迁移家庭合理

配置金融资产，提升资产保值增值能力。 本文所指的迁移家庭，为实际居住地由农村迁入城镇

的居民家庭，包括户籍迁入城镇和虽未迁入城镇但常住城镇的居民家庭。
居民家庭金融资产选择行为引起众多国内外学者的探讨。 部分研究对居民家庭金融资产

选择行为特征予以关注。 周月书、刘茂彬研究指出，居民家庭的金融资产选择行为存在明显的

生命周期特征 ［１］ 。 李丽芳等进一步强调户主年龄对家庭投资股票、基金等风险资产的可能性以

及投资深度的影响为倒 Ｕ 形 ［２］ 。 大多数研究则主要集中在居民家庭金融资产选择行为影响因

素上。 有学者认为，诸如年龄、性别、受教育程度、财富水平等居民家庭特征属性因素都会对居

民家庭金融资产选择行为产生影响。 尹志超研究发现，家庭资产的累积、家庭收入的增加、风险

偏好和教育水平的提高都将推动家庭参与金融市场并投资风险资产 ［３］ 。 王刚贞等也认为财富
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水平、投资经验、性格特征与居民投资者的风险偏好具有较强的正相关 ［４］ 。 随着行为金融学的

不断发展，包括社会互动、信任、预期在内的行为因素，以及涉及资信、乐观、认知、偏好等在内的

心理因素对居民家庭金融资产选择行为的影响也引起了众多学者的广泛关注。 Ｇｕｉｓｏ 指出，居
民家庭对外界社会、金融机构等的信任度会对家庭诸如股票一类的高风险资产的选择产生影

响 ［５］ 。 Ｃｈｒｉｓｔｅｌｉｓ 则发现家庭对股票这一高风险金融资产的投资倾向与认知能力密切相关 ［６］ 。
孟亦佳进一步指出家庭的社会互动强度、互联网的使用频率等因素会推动家庭参与金融市场并

投资风险资产 ［７］ 。 此外，亦有部分研究针对居民住房、税收、财富分配等背景因素对其金融资产

选择行为的影响进行探讨。 Ｃｏｃｃｏ 将住房投资纳入生命周期模型，指出住房投资使得年轻家庭

的流动性资产减少，住房风险对投资者在股票上的投资产生“挤出效应” ［８］ 。
综上所述，国内外研究针对居民家庭金融资产总量、结构以及居民家庭金融资产选择行为

影响因素进行了广泛的研究，得出的研究结果不尽相同。 但已有研究主要围绕整体居民家庭展

开，尚未就城镇化背景下由农村向城镇迁移的居民家庭这一特定群体的金融资产选择行为进行

研究。 基于此，本文对城镇化背景下迁移家庭进行抽样调查，探究迁移家庭金融资产选择行为

特征及其影响因素，以期为迁移家庭金融资产的合理配置提供对策建议。

二、迁移家庭资产选择行为的理论分析

城镇化视域下，由农村向城镇迁移的居民家庭的收入水平、消费投资环境、家庭理财观念以

及消费投资心理发生不同程度的改变，居民家庭的金融资产选择行为受多种因素的影响而存在

差异。 考虑到我国家庭成员通常将持有的家庭资产集合在一起进行投资决策，并且一般而言户

主是家庭的主要投资决策人，因此本文用户主的统计特征来代表居民家庭的对应特征。
根据 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ 的现代证券组合理论，投资者最优投资组合的选择受自身风险收益偏好的

影响。 行为金融理论也强调投资者的认识偏差、偏好等心理因素会影响其决策。 相比农村，城
镇的就业渠道更加广泛，就业机会增加，部分被动进入城镇的迁移家庭通过出租房产获得租金

收益以及房价上涨带来的资本收益，整体收入水平相对提高，迁移家庭对不同类型金融资产的

风险承受能力相应得到增强；此外，城镇的消费信息和投资信息更加丰富，城镇相对完善的金融

机构布局和金融人才资源为迁移家庭提供了更加多元的金融服务。 迁移家庭的金融认知受其

所处金融环境的影响而发生改变。 整体风险偏好的增强及金融资产认知水平的提高，意味着不

同风险类型金融资产被了解和接受的可能性更大，在一定程度上有利于促进迁移家庭进行多样

化的金融资产配置。 因此，本文提出以下假设：
假设 １：风险偏好及认知水平对迁移家庭的金融资产选择行为有正向影响。
从微观角度出发，房产作为家庭资产的重要组成部分，既是消费品，也是投资品。 魏先华通

过建立结构方程模型分析指出，居民的金融资产配置受住房产生的“挤出效应”影响 ［９］ 。 虽然

部分被动进入城镇的居民家庭由于旧城改造等原因获得政府一定的现金补偿或住房补偿，但从

整体来看，人口由农村向城镇的迁移仍然在一定程度上带动了城镇购房需求。 尤其当居民家庭

认为城镇房产有升值趋势时，在居住需求之外购置房产的行为会对家庭流动资产造成影响，从
而影响家庭金融资产的结构和持有比例。 简言之，房产投资主要通过影响家庭的闲置资金持有

水平进而影响家庭对金融资产的选择行为，通常来说，有房产投资的家庭对金融资产的参与度

随之降低。 基于以上分析，本文提出以下假设：
假设 ２：房产投资与迁移家庭的金融资产选择行为负相关。
影响迁移家庭金融资产选择行为的因素除了家庭收入水平、户主年龄、认知水平、投资态度

以及房产投资以外，还可能受其进入城镇方式、城镇居住年限、家庭负担、社会保障、社会互动等
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因素的影响。 主动进城的居民家庭与被动进城的居民家庭相比，整体受教育程度和收入水平较

高，就业和收入来源更加稳定，在进行家庭金融资产选择时对投资信息的学习能力和分析能力

更强，更易受周围人投资选择的影响；而部分被动进城的居民家庭在获得拆迁补偿前的实际家

庭收入水平并不高，金融认知水平和投资经验有限，同时拥有房产的保守意识更强，持有的金融

资产仍然较为单一，由此形成主动进城家庭和被动进城家庭的金融资产选择行为差异。 与此同

时，在城镇居住年限长短也可能是影响迁移家庭金融资产选择行为的重要因素，在城镇的居住

年限越长，金融资产选择行为受周围投资环境影响的可能性就越大。 而家庭负担和社会保障因

素影响家庭对未来不确定性的预期以及风险承受能力，家庭负担越重、社会保障越不完善的家

庭未来面临的不确定性越大，对风险的承受能力相对降低，持有的风险金融资产比例由此下降。
社会互动因素体现出居民家庭与周围其他群体关于金融资产投资活动的交流情况，居民家庭与

周围群体关于金融资产相关信息的社会互动越频繁，居民家庭对金融资产选择的满足感和信任

度相应增加，家庭金融资产选择行为更加多元化。

三、数据来源及描述性分析

（一）数据来源

本文数据来源于 ２０１５—２０１６ 年对江苏南京城郊由农村向城镇迁移的居民家庭的实地调

查。 南京市新市镇建设对江宁、浦口、六合、溧水、高淳 ５ 郊区给予了重点支持。 江宁区相对于

其他郊区在经济规模以及百姓富裕程度方面优势明显，课题组以问卷调查方式在该样本地区包

括东山街道、汤山街道、秣陵街道、横溪街道、淳化街道等随机抽取 ３００ 户家庭进行调查，调查对

象是家庭的投资决策人（户主） ，得到有效问卷 ２１５ 份，问卷有效率 ７１．７％。
调查总样本户主平均年龄为 ３６．６７ 岁。 样本家庭年收入主要集中在 ２１ 万 ～ ３０ 万元，年收

入 ４０ 万元以上的家庭累计占比不足 １０％，收入来源较为多样化。
（二）家庭资产选择行为特征

１．样本家庭金融资产总量特征

样本家庭金融资产持有量在不同家庭之间基本呈正态分布，户均金融资产为 ２１ 万 ～ ３０ 万

元的占比最多，为 ３５．８％；其次是 １１ 万 ～ ２０ 万元的家庭，占 ２７．４％。 从表 １ 列出的累积百分比

可以看出，样本家庭中仍有超过三分之一的家庭户均金融资产不足 ２０ 万元，这也反映出不同家

庭对金融资产的持有量仍然存在一定的差距。
表 １　 样本家庭户均金融资产分布情况

户均金融资产金额 样本家庭数 占样本家庭数比重（％） 累计百分比（％）

１０ 万元及以下 ２４ １１．２ １１．２

１１ 万 ～ ２０ 万元 ５９ ２７．４ ３８．６

２１ 万 ～ ３０ 万元 ７７ ３５．８ ７４．４

３１ 万 ～ ４０ 万元 ３０ １４．０ ８８．４

４０ 万元以上 ２５ １１．６ １００

合计 ２１５ １００ －

　 　 ２．样本家庭资产结构特征

（１）样本家庭金融资产结构特征。 由表 ２ 可见，９２．１％的家庭拥有储蓄，１．９％的家庭持有债

券，１７．２％的家庭进行股票投资，２．８％的家庭选择了基金，１６．７％的家庭购买了保险，投资银行

理财产品和互联网理财产品的家庭各占 １０．７％和 ２０．９％。 银行储蓄作为风险较低、安全性较强

的金融资产，能够很好地满足样本家庭的预防性需求。 样本家庭持有的基金和理财产品累计比
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重均超过股票，反映出样本家庭的金融风险意识较强。 同时，样本家庭除储蓄以及互联网理财

产品以外的金融资产占比均较低，说明大多数居民家庭的金融资产结构仍然有待优化。
（２）样本家庭非金融资产结构特征。 由表 ２ 可见，９０．７％的家庭拥有住房资产，７５．８％的家

庭拥有汽车资产，３１．６％的家庭持有工商经营资产。 样本家庭的自有住房拥有率超过了 ９０％，
一定程度上反映出样本家庭对房产的强烈偏好。 与此同时，由于政府征地获得相应安置住房而

被动进城的家庭中，虽然部分家庭已经于 ２０１６ 年开始房产等相关证件的办理，但大多数安置住

房由于目前相关房产证件并不齐全而无法在市场进行有效交易，导致部分家庭只能通过出租房

产获得租金收入，一定程度上影响了其家庭金融资产的持有量。
表 ２　 样本家庭资产结构分布情况

资产结构 资产分类 样本家庭个数 所占比例（％）

金融资产结构 储蓄 １９８ ９２．１

债券 ４ １．９

股票 ３７ １７．２

基金 ６ ２．８

保险 ３６ １６．７

银行理财产品 ２３ １０．７

互联网理财产品 ４５ ２０．９

非金融资产结构 住房资产 １９５ ９０．７

汽车资产 １６３ ７５．８

工商经营资产 ６８ ３１．６

　 　 注：同一家庭持有的金融资产 ／ 非金融资产不止一种，故金融资产 ／ 非金融资产结构分布的百分比之和可能大于 １。

３．样本家庭金融资产持有行为特征

对样本家庭金融资产认知水平、投资态度、选择动机和信息获取渠道进行调查，结果具体见

表 ３。
表 ３　 样本家庭金融资产持有行为特征

因素名称 分类指标 样本家庭个数 所占比例（％）

认知水平 非常不了解（ ４ 分） ２０ ９．３

不了解（ ５ ～ ８ 分） ８０ ３７．２

一般（ ９ ～ １２ 分） ７６ ３５．３

较为了解（ １３ ～ １６ 分） ３０ １４．０

非常了解（ １７ ～ ２０ 分） ９ ４．２

投资态度 保本且收益稳定 ８９ ４１．４

保本并愿意承担一定收益波动 ７７ ３５．８

承担一定风险获得高收益 ４１ １９．１

愿意承担高风险以获得高收益 ８ ３．７

选择动机 合理安排家庭资金 ６３ ２９．３

提升家庭生活质量 ９５ ４４．２

防范不确定性风险 １２７ ５９．１

实现资产保值增值 １８９ ８７．９

均衡不同时期消费 ３８ １８．１

信息获取 金融机构 １３２ ６１．４

传统媒体 ６７ ３１．６

互联网络 ９４ ４３．７

亲朋好友经验交流 ５９ ２７．４

其他 ３１ １４．４
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　 　 （ １）样本家庭的金融资产认知水平。 借鉴张燕 ［１０］ 的做法，本文将家庭对股票、债券、基金以

及理财产品的了解程度“非常不了解、不了解、一般、较为了解、非常了解”依次赋值 １ ～ ５ 分，通
过样本家庭对股票、基金、债券以及理财产品的了解程度综合反映家庭对金融资产的认识水平。
调查统计发现，样本家庭对金融资产处于较为了解和非常了解水平的家庭占比不足 ２０％，一定

程度上反映出样本家庭对金融资产的整体认知水平不高。
（２）样本家庭的金融资产投资态度。 样本家庭在进行家庭金融资产选择时大多倾向于保本

且收益稳定，而愿意承担高风险以获得高收益的家庭数占比明显较低，仅为 ３．７ ％，说明样本家

庭的风险承受能力偏低，这也与样本家庭对风险性金融资产持有较少的事实一致。
（３）样本家庭的金融资产选择动机。 “实现资产保值增值”是样本家庭进行金融资产选择

的最主要动机，占比接近 ８８％，说明样本家庭在进行金融资产选择时对金融资产的稳健性尤为

注重。 同时，样本家庭以“防范不确定性风险”为金融资产选择动机的家庭数占比 ５９．１％，反映

出样本家庭在进行金融资产选择时的预防性动机和谨慎性动机明显。 但是，以“合理安排家庭

资金”和“均衡不同时期消费”为动机的样本家庭数占比明显下降，这表明样本家庭对家庭资金

分配缺乏一定的规划性，从而在一定程度上影响样本家庭对不同金融资产进行选择的可能性。
（４）样本家庭的金融资产信息获取渠道。 样本家庭获取家庭金融资产信息的渠道主要集中

于金融机构，其次为互联网络，依赖“亲朋好友经验交流”渠道获得金融资产相关信息的家庭数

占比不足 ３０％，部分样本家庭投资观念保守以及投资经验有限，多以单一储蓄作为家庭金融资

产投资首选，不能有效根据自身的财富状况合理配置家庭金融资产。

四、选择行为的实证分析

（一）模型构建与变量选取

通过对调查问卷的统计分析发现，样本家庭整体的金融资产选择范围由单一储蓄扩展股

票、债券和理财产品等多种金融资产。 本文利用问卷调查中统计得出的家庭实际持有金融资产

种类来衡量城镇化下迁移家庭金融资产的参与度。
实际调查中发现，样本家庭金融资产的参与度主要有四个选项：１ ＝ 持有一种金融资产，２ ＝

持有两种金融资产，３ ＝持有三种金融资产，４ ＝ 持有四种金融资产。 这四种选项存在递增关系，
是有序的。 设结果变量 Ｙ 为 Ｍ 个等级的有序变量，Ｍ 个等级分别用 １，２，…，Ｍ 表示，Ｘ ｉ（ ｉ ＝ １，
２，…，Ｎ）为解释变量，记等级小于等于 ｊ（ ｊ ＝ １，２，…，Ｍ）的概率为 π ＝ （ ｙ≤ｊ ∣ ｘ） ，对等级小于等

于 Ｍ 的累积概率做 Ｌｏｇｉｔ 回归。 由于累加 Ｌｏｇｉｔ 模型需拟合因变量水平数－１ Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归模型，
本文将拟合的 ３ 个模型的基本形式设置如下：

Ｌｏｇｉｔ１ ＝ ｌｏｇ（
π１

１－π１
）＝ α１＋∑

ｎ

ｉ ＝ １
β ｉΧ ｉ

Ｌｏｇｉｔ２ ＝ ｌｏｇ（
π１＋π２

１－π１－π２
）＝ α２＋∑

ｎ

ｉ ＝ １
β ｉΧ ｉ

Ｌｏｇｉｔ３ ＝ ｌｏｇ（
π１＋π２＋π３

１－π１－π２－π３
）＝ α３＋∑

ｎ

ｉ ＝ １
β ｉΧ ｉ

其中，π１、π２、π３ 分别对应被解释变量为 １、２ 和 ３ 时的概率，被解释变量为 ４ 则用作对比的

基础水平；α ｉ 表示常数项，β ｉ 表示系数；Ｘ ｉ 为解释变量，包括家庭年收入、户主年龄、认知水平、
投资态度、进入城镇方式、城镇居住年限、家庭负担、社会保障、社会网络以及房产投资（表 ４） 。
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表 ４　 变量选择及说明

变量 变量代码 说明

被解释变量 金融资产参与度 Ｙ 持有一项金融资产 ＝ １；持有两项金融资产 ＝ ２；持有三项金融资产 ＝ ３；持有

四项金融资产 ＝ ４

解释变量 家庭年收入 Ｘ１ 具体数值

户主年龄 Ｘ２ 具体数值

认知水平 Ｘ３ 具体数值

投资态度 Ｘ４ 保本且收益稳定 ＝ １；保本并愿意承担一定风险 ＝ ２；承担一定风险获得高收

益 ＝ ３；愿意承担高风险获得高收益 ＝ ４

进入城镇方式 Ｘ５ 主动进城 ＝ １；被动进城 ＝ ０

城镇居住年限 Ｘ６ 具体数值

家庭负担 Ｘ７ 家庭无收入来源人数

社会保障 Ｘ８ 户主医疗养老保险齐全 ＝ １；否则 ＝ ０

社会网络 Ｘ９ 有亲朋在金融行业工作 ＝ １；否则 ＝ ０

房产投资 Ｘ１０ 有房产投资 ＝ １；否则 ＝ ０

（二）实证结果分析

１．变量相关性分析

通过 Ｐｅａｒｓｏｎ 检验可知，变量之间相关性系数的最大值为 ０．４５９，小于 ０．６，据此判断设定的

１０ 个变量间相互独立，排除变量之间多重共线性的可能（表 ５） 。
表 ５　 相关性分析

变量 Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４ Ｘ５ Ｘ６ Ｘ７ Ｘ８ Ｘ９ Ｘ１０

Ｘ１ １

Ｘ２ ０．３１２ １

Ｘ３ －０．０３９ －０．２８６ １

Ｘ４ －０．１１０ －０．３７７ ０．４５９ １

Ｘ５ ０．３５８ －０．０８３ ０．３２０ ０．２８１ １

Ｘ６ ０．０６７ ０．３０６ －０．０２６ －０．０７１ ０．０７８ １

Ｘ７ ０．２５８ ０．１１５ －０．２１７ －０．２０２ ０．０７５ ０．３５０ １

Ｘ８ ０．００４ －０．０７７ ０．４０３ ０．３２６ ０．２１５ ０．０６３ －０．２７２ １

Ｘ９ ０．０４４ －０．２０６ ０．３６５ ０．１６２ ０．１２７ －０．１０１ －０．１４３ ０．１５３ １

Ｘ１０ ０．２０２ ０．１０３ －０．２８６ －０．２８７ －０．３２９ －０．０３１ ０．１０９ －０．１５６ －０．１８７ １

　 　 ２．模型整体显著性检验

通过平行线检验可以反映各自变量对于因变量的影响在回归方程中是否相同，表 ６ 中显示

卡方值为 ３０．１７３，显著性 ｐ 值 ０．１７９，大于 ０．０５，说明不论因变量的分割点在什么位置，模型中

自变量的系数都保持不变。 据此判断，样本适用于有序多分类 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型。
表 ６　 平行线检验

模型 －２ 对数似然值 卡方 ｄｆ 显著性

零假设 ３１９．１０６

广义 ２８８．９３３ ３０．１７３ ２４ ０．１７９

　 　 表 ７ 中，由似然比检验的显著性概率 ｐ ＝ ０．０００，说明模型中至少有一个自变量的偏回归系

数不为 ０。 据此判断，拟合本文 １０ 个自变量模型的拟合优度好于仅包含常数项的无效模型。
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表 ７　 模型拟合信息

模型 －２ 对数似然值 卡方 ｄｆ 显著性

仅限截距 ４４２．７３９

ｆｉｎａｌ ３１９．１０６ １２３．６３４ １２ ０．０００

　 　 ３．模型估计结果分析

回归结果如表 ８ 所示，认知水平、投资态度、进入城镇方式、社会保障以及房产投资对迁移

家庭金融资产参与度影响显著，而家庭年收入、户主年龄、城镇居住年限、家庭负担、社会网络对

家庭金融资产参与度的影响不显著。
表 ８　 模型回归结果

　 变量 估计 ＯＲ 值 显著性

家庭年收入 ０．０２６ ０．１３７

户主年龄 ０．０３３ ０．１２０

认知水平 ０．２８２∗∗∗ １．３３ ０．０００

城镇居住年限 ０．１２３ ０．１１０

家庭负担 －０．０２０ ０．９３２

投资态度 ＝ １ －２．２９９∗∗∗ ０．１０ ０．００６

投资态度 ＝ ２ －１．６４１∗∗ ０．１９ ０．０３８

投资态度 ＝ ３ －１．４７３∗ ０．２３ ０．０５９

投资态度 ＝ ４（参照组） ０ １

进城方式 ＝ ０ －０．８０５∗∗ ０．４５ ０．０３３

进城方式 ＝ １（参照组） ０ １

社会保障 ＝ ０ －０．７２１∗ ０．４９ ０．０７１

社会保障 ＝ １（参照组） ０ １

社会网络 ＝ ０ －０．１７７ ０．５９９

社会网络 ＝ １（参照组） ０

房产投资 ＝ ０ ０．９４２∗∗ ２．５７ ０．０１２

房产投资 ＝ １（参照组） ０ １

　 　 注：∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示解释变量的回归系数在 １％、５％、１０％的置信水平下显著。

（１）户主认知水平对家庭金融资产参与程度有显著影响。 家庭投资决策者对金融资产的了

解程度越高，家庭的金融资产的参与度就越高。 当前金融市场的发展和金融工具的创新要求投

资者具备一定的金融知识以及对金融产品的理解能力，对金融产品的认知水平影响家庭获取和

分析金融资产信息的能力，金融资产的参与程度随着投资者认知水平的提高而提高。
（２）投资态度显著影响家庭金融资产的参与程度。 风险承受能力较强，同时追求相对较高

收益的家庭金融资产结构更加多元化，往往在经济可承受范围之内适当选择股票、基金及理财

产品等金融资产进行投资，金融资产涉及的范围明显扩大。
（３）进入城镇方式对家庭金融资产参与度影响显著，进入城镇方式不同的家庭对金融资产

的选择存在明显差异。 调查中也发现，主动进城的居民家庭持有的金融资产种类明显多于被动

进城的居民家庭，政府拆迁补偿资金占家庭资产主要来源较大比例的被动进城居民家庭，多以

安全性较高的银行储蓄作为家庭金融资产选择，而依靠在城镇稳定就业或个体工商经营构成家

庭主要收入来源的主动进城居民家庭，其金融资产结构相对多元化，除了储蓄之外，还会考虑股

票、基金以及理财产品等多种金融资产投资方式以实现资产的保值增值。
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（４）社会保障因素在 １０％的置信水平上对家庭金融资产参与度有显著影响。 部分样本家

庭进入城镇后在享有基本公共服务水平实现完全均等化仍然需要一定时间，社会养老保险能有

效地减少未来的不确定性 ［１１］ ，家庭医疗养老保险齐全意味着家庭养老防病支出等预期的不确

定性相对降低，因此家庭原本出于谨慎性动机和预防性动机持有的储蓄等保障性资产相对减

少，家庭能够有一部分资金分流用于其他金融资产的投资，从而使得家庭金融资产的参与度相

应提高。
（５）家庭房产投资对家庭金融资产参与度影响显著，有房产投资的家庭对金融资产的参与

度明显降低。 房产对家庭其他流动性风险资产的投资产生挤出效应 ［１２］ ，由于房屋兼具居住与

投资增值功能，主动进城的居民家庭由于在城镇购买自有住房使得家庭流动性资金相应减少，
由此对金融资产投资形成一定的挤出效应。 在房地产价格波动的情况下，住房风险的存在降低

了家庭对储蓄以外的风险金融资产参与的可能性，对家庭金融资产的选择形成替代效应。 而被

动进城家庭持有的拆迁安置房多由于暂时缺乏房产证而很难在公开市场上实现房产向其他资

产形式的转换，一定程度上对家庭的金融资产选择形成制约。
４．模型稳健性检验

为了进一步验证表 ８ 中各个自变量对被解释变量家庭金融资产参与度的影响方向是否可

靠，本文进一步运用 Ｓｔａｔａ 软件对数据进行有序回归分析。 分析结果得出，认知水平、投资态度、
进入城镇方式、社会保障对样本居民家庭金融资产参与度呈现正相关关系，而房产投资与其家

庭金融资产的参与度呈现负相关关系，各影响因素的显著性及其影响方向与表 ８ 得出的结果基

本一致（表 ９） 。
表 ９　 模型稳健性检验

　 变量 回归系数 Ｚ 显著性

家庭年收入 ０．０２５ １．３１ ０．１９１

户主年龄 ０．０３２ １．４３ ０．１５３

认知水平 ０．２７１∗ ４．６３ ０．０００

投资态度 ０．５４７∗∗ ２．５３ ０．０１１

进城方式 ０．７９９∗∗ ２．１１ ０．０３５

城镇居住年限 ０．１２１ １．６３ ０．１０２

家庭负担 －０．０４１ －０．１７ ０．８６２

社会保障 ０．７２７∗ １．８０ ０．０７２

社会网络 ０．１７３ ０．５１ ０．６０７

房产投资 －０．９４７∗∗ －２．５０ ０．０１２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０．２７５１

ＬＲ ｃｈｉ２（ １０） １２１．８０

Ｐｒｏｂ ＞ｃｈｉ２ ０．００００

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆｏｂｓ ２１５

　 　 注：∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 １％、５％、１０％的置信水平下显著。

五、结论与启示

本文以江苏南京市城郊迁移家庭为研究对象，以家庭金融资产抽样调查数据为研究选择动

力产生的基础，对他们的金融资产选择行为进行动力因素研究，主要研究结论如下：
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（１）迁移居民家庭金融资产结构存在失衡，房产投资对其金融资产选择行为存在“挤出效

应” 。 迁移家庭在不同金融资产的参与程度上与原住家庭相比存在明显差异，储蓄仍然是迁移

家庭金融资产的主要选择，对风险金融资产的参与度明显较低。 与此同时，迁移家庭虽然除了

持有储蓄以外还涉及股票、债券、理财产品等金融资产，但其金融资产结构存在失衡，对房产的

投资一定程度上挤占了对其他金融资产的选择。
（２）认知水平、投资态度、进入城镇方式以及社会保障对迁移居民家庭的金融资产参与度有

显著影响。 认知水平较高的迁移家庭在金融资产选择上更加多元化；家庭决策者的投资态度影

响家庭对不同风险程度金融资产的选择；主动进入城镇和社会保障健全的迁移家庭对金融资产

的参与度较高。
基于以上研究结论，本文针对由农村向城镇迁移的居民家庭金融资产选择行为提出如下政

策含义：
（１）促进金融产品知识普及，加快推进金融产品创新，激发主动参与、积极响应的资产选择

理念，化被动为主动。 金融机构要加强对不同收益风险类型金融产品的宣传力度，加强迁移家

庭对不同金融产品专业知识学习的同时提高其风险识别能力。 结合迁移家庭特征开展不同形

式的投资培训，有效利用微信等网络平台加强供需双方的沟通交流，既实现对金融机构产品投

资知识的普及，又提高家庭合理配置金融资产选择的操作能力。 同时，有针对性地加强金融产

品创新，积极研发兼具保障性储蓄以及投资属性特征的金融产品。
（２）健全社会保障体系，优化迁移家庭的金融资产结构。 家庭收入是家庭金融资产选择的

基础，政府应以区域经济发展带动迁移家庭收入水平的提高，进而增加家庭财富积累以提高家

庭风险性金融资产的参与程度。 同时，针对迁移家庭的特征建立多层次社会保障体系以降低对

未来的不确定性，从而促进其家庭储蓄的分流以实现家庭金融资产结构优化。
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