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房产、社会保障与中国城镇居民家庭的风险金融投资*

———相对剥夺感和主观幸福感作为中介的一项实证研究

何晓斌 徐旻霞 郑 路

（清华大学社会科学学院，北京 100084）

摘要：文章通过对CGSS2015数据的实证分析发现，中国城镇居民的风险金融投资参与受客观经济和
主观心理因素的共同影响：（1）拥有房产和参与社会保障都能显著提高中国城镇居民的主观幸福感，降低
其相对剥夺感，进而提高其风险金融投资参与度；（2）房产对于城镇居民风险金融投资参与的影响力不低
于社会保障，房产不仅具有经济意义，更是起心理保障作用的“定心丸”；（3）主观幸福感和相对剥夺感在
房产、社会保障和居民风险金融投资的关系中起着部分中介作用。 文章综合考察了宏观与微观、客观与主

观因素对居民风险金融投资的影响，并通过中介检验模型指出了这一影响的社会心理路径。 文章着重探

讨了房产在财富价值作用之外的社会心理作用，即对积极社会心理的促进作用，也证实，居民在进行投资

决策时，不单纯理性考虑经济利益，个体感受及主观认知也都会对投资行为产生影响，不容忽视。
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一、引 言

近年来，随着我国市场经济体制改革的深化
和发展， 我国城镇居民收入水平得到显著提高，
家庭财富逐步增加，实现财富的保值和增值成为
家庭财富管理的一个重要目标。 与此同时，我国
资本市场也在不断改革和完善，金融工具不断创
新，金融市场逐步开放，债券、股票、基金等风险
金融产品日新月异，成为家庭财富保值增值的重
要渠道，也深刻影响着我国金融市场的进步和经
济发展的进程。 传统以理性人、完全市场和标准
偏好为基础的资产选择理论通常假设家庭会根

据风险差异配置金融资产。 ［1］然而实证研究却发

现， 我国家庭金融市场存在着风险投资参与度

低、风险金融资产比重低、金融资产结构配置单
一、城乡风险资产选择严重失衡等多种问题。 ［2］因

此，对我国金融市场来说，何种因素会影响居民
家庭风险金融投资选择、如何提高家庭的风险金
融投资参与度，成为一个日益重要的问题。
家庭金融资产配置行为的理论和实证研究

一直是过去半个世纪来国外学者关注的焦点领

域。 ［3］近年来，国内诸多学者也积极参与了讨论和
研究，主要发现集中于影响家庭风险金融投资的
个人特征和客观经济因素，如年龄、教育水平、家
庭财富收入 ［4］、房产 ［5］、生命周期 ［6］、健康状况 ［7］、
金融知识［8］、户籍身份［9］、宗教信仰［10］和婚姻状况［11］

等，并达成了一定共识。 社会资本和社会互动将
个体的行为与宏观社会结构联系起来，也被证实
会影响居民的投资选择。 ［12］也有部分学者关注到
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主观社会心理层面，居民风险偏好 ［13］、幸福感 ［14］

和生活满意度 ［15］的影响，但研究相对较少，讨论
不够充分。 而且，上述这些研究大都是单一维度
的论述分析，没有将宏观与微观、客观与主观的
跨层次因素综合起来考察其对居民投资行为的

影响。
社会保障作为一种国民收入再分配形式，是

保障国民生活和社会稳定的重要体系。 ［16］在做出

资产配置决策时，投资者不仅受到金融风险的影
响，还要受到年龄差异导致的期限风险、房地产
风险、健康风险和劳动收入风险 ［17］等其他背景因

素的影响，统称为背景风险［18］。 学界普遍承认，在
个人生命周期中，社会保障可以通过影响劳动收
入风险和健康风险而降低个人的背景风险，进而
影响其投资行为，同时也能为个人提供重要的社
会安全感和幸福感。 ［19］而住房作为居民不可或缺

的生存基础和物质条件，历来在各国都具有重要
的社会经济地位。 在我国，房产所有权与户籍、教
育、婚姻、养老等问题紧密相连，其重要性尤为突
出。 自有房产是绝大多数家庭追求的目标，也具
有极强的生活保障和心理保障意义。 但现有研究
在解释社会保障对居民投资行为的影响路径时，
过度聚焦于其降低背景风险的作用 ［20］，而忽略了
心理保障作用；在已有的关于房产对居民风险金
融投资影响的研究中，学者们也一致将房产看作
物质财富来源，就房产对家庭风险金融投资究竟
具有“挤出效应”［21］还是“互补效应”［22］展开热烈

讨论，研究维度单一，没有充分意识到房产对于
家庭金融资产配置的重要性及其影响的复杂性，
并且同样忽略了其社会心理层面的影响路径。
既然社会保障和房产在为居民提供经济保

障和风险保障的同时， 也有一定的心理保障作
用，那么，这种保障是通过何种心理因素进行的
呢？ 行为金融学理论强调，个体主观上对幸福的
感知反映出他们对自身生活状态、情绪状态和生
活满意度的关注， 是对生存质量的一种综合评
价；在社会学的视野和范畴里，相对剥夺感是一
种普遍的社会心理状态， 指个体将自己的利益、
地位和收入等与特定对象进行比较后，主观上产
生的不公平感。 包括房产在内的家庭财富和金融
产品投资不但影响着居民家庭的生存质量，往往
也在社会互动中成为人们收入与地位的象征，与
人们生活的安定程度和满意程度息息相关。 所以
我们可以推论，主观幸福程度和相对剥夺感作为

居民主观生活态度的持续性的综合反映指标，会
对居民的投资决策产生重要影响。 ［14］那么，在社
会保障、房产、主观幸福感和相对剥夺感之间，存
在着怎样的因果作用机制？ 这多种因素相结合，
又会如何塑造居民的风险金融投资选择？ 为回答
这些问题，本研究采用中国综合社会调查（CGSS）
2015 年数据，深入分析社会保障和房产所有权对
中国城镇居民家庭风险金融投资行为的影响，以
及主观幸福感和相对剥夺感这两种社会心理因

素在其中的影响方式和作用机制。 本文着重研究
影响投资行为的社会心理因素，同时，还特意考
察房产对于投资行为的影响。 由于房产的重要性
和特殊性，它对于我国居民风险金融投资的影响
必定是复杂的，是多方面和多角度的。 区别于以
往把房产看作物质财富来源，本文着重探讨房产
财富价值作用之外的社会心理作用，即房产对于
积极社会心理的促进作用。

二、理论基础与研究假设

（一）房产和社会保障对投资行为的影响
1. 社会保障与风险金融投资
国外学者较早关注到社会保障对家庭金融

投资组合的影响，他们通过实证数据分析进行了
验证，并主要聚焦于社会保障中的社会保险。 ［23］

社会保障一开始被当作解释家庭金融投资行为

的诸多影响因素之一。 Kimball（1993）指出，在适
当的范围内，劳动收入的累进税或是比例税可以
一定程度上增加居民对风险金融资产的投资，因
为它可以降低居民的劳动收入风险，进而减小其
未来收入的不确定性，起到类似于社会保险的作
用。 ［24］此后，相继有研究开始专门探讨社会保险
对金融投资行为多方面的影响效力和作用机制，
徐华等（2014）根据背景风险和社会保险的关系，
将它们大体归类为两种。 ［23］

首先，社会保障体系可以通过提供补偿和减
缓不确定性冲击而极大地削弱居民家庭的背景

风险，进而影响其投资组合决策，这种影响的效
力又会因社会保险范围、结构和保障程度的不同
而产生差异。Gormley（2010）等首先对该问题进行
了系统地研究，认为社会保障可以显著地提高居
民的股市参与率［25］；Atella（2012）等的研究结果表
明，在没有公共健康服务的国家，由于缺少对健
康风险的规避渠道， 居民总的背景风险大大提

房产、社会保障与中国城镇居民家庭的风险金融投资

99



2020.1

升，进而降低了其参与风险金融投资市场的积极
性［20］；Goldman 和 Maestas（2013）的研究结果也证
实了社会保障体系在降低背景风险中的重要作

用，它们通过对 1998和 2000两年的 HRS 调查数
据进行考察，发现家庭参与风险金融投资的概率
和它们的社会保障水平之间具有显著的相关关

系。 ［26］同时，也有少部分学者认为社会保障体系
本身会由于其波动性而创造出背景风险，迫使家
庭调整它们的金融资产投资组合。［23］Delavande和
Rohwedder（2011）的研究也表明，居民对未来社
会保障收益的不确定性感受越强，他们拥有股票
资产的比率越低。 ［27］

国内对这一问题的研究较少，但近年来有发
展的趋势。 何兴强等（2009）基于 9个城市的问卷
调查数据的实证研究表明，参与社会医疗保险或
是购买了商业医疗保险的居民家庭会有更加高

的比率参与风险金融投资。 ［28］林靖等（2017）通过
两期家庭最优决策模型发现，参与了社会保险的
家庭在风险资产投资中的广度和深度都强，而且
这一正向影响对于风险承受能力更强、未来不确
定性更大的家庭更为显著。 ［29］宗庆庆（2015）［30］、
吴洪（2017）［31］等也都得出了相类似的结论。 基于
上述基础，本研究提出以下假设：
假设 1.1 参与了社会保障的居民家庭更有可

能参与风险金融投资。
2. 房产与风险金融投资
对于绝大多数家庭来说，房产是家庭中最重

要的资产，在总资产中占有相当大的比重。 房产
对家庭股市参与的影响是复杂的。首先，大多数的
研究表明，房产对风险性金融投资有排挤效应。 ［32］

Flavin 和 Yamashita（2002）指出，过度投资房产会
导致家庭对风险性金融资产的需求降低 。 ［21］

Kullmann 和 Siegel（2005）的研究结果也表明，房
产占用投资者大量资金后，用于其他投资的资金
将很少，房产价值波动越大，股市参与概率及参
与程度越低 ［22］；Cocco（2005）的研究进一步表明，
房产的挤出效应对于较年轻和贫穷的家庭来说

更为明显。 ［5］这一观点也得到国内诸多学者的支

持：吴卫星等（2007）的实证研究结果表明，居民
房产投资与股票市场参与呈现出显著的负相关

关系 ［33］；何兴强、史卫和周开国（2009）的研究也
发现， 房产投资对股票市场参与具有替代性，居
民在房产中的投资会显著降低其参与风险性金

融资产投资的概率，并且这一影响还与家庭户主

的风险规避程度相关 ［28］；张玲（2018）的最新研究
进一步证实，因为金融投资和住房购置都是依靠
家庭储蓄来进行的， 所以在储蓄一定的情况下，
家庭住房所有权和金融资产间有着互斥关系，即
房产的“挤出效应”。 ［34］

但另一方面，也有学者通过住房所有权的视
角来考察房产对家庭股票投资的作用，发现在不
同的国家里，房产都正向促进着居民的股票市场
参与。 在美国，相较租房的家庭，拥有住房的家庭
更倾向于进行股票投资［22］；Iwaisako（2009）通过对
日本家庭财产配置的分析发现， 股票持有与家庭
住房权属的选择紧密相关，拥有住房所有权会显著
地提高家庭在股市中的参与以及持股的比例 ［35］；
Cardak 和 Wilkins（2009）对澳大利亚家庭的研究
表明，由于抵押信贷市场竞争激烈，拥有住房所
有权的家庭更易获得便宜的贷款来进行其他风

险金融投资 ［36］；史代敏等人（2005）的研究表明，
相比于拥有住房的家庭，中国租房的家庭对未来
预期的不确定性更大，其参与风险金融投资的比
例也相应更低。 ［37］在这样的解释框架里，住房所
有权和风险性金融资产之间是互补的关系，由于
房产一般具有稳定增值性，拥有住房所有权的居
民家庭可能会增加对风险资产的需求。 ［38］吴卫星

等（2011）釆用我国城市投资者行为调查数据进
行实证分析，结果表明拥有住房能促进我国居民
的股市参与， 且房产投资与持股比例之间呈“U”
型关系。 ［39］随着最近 20 年城市房地产市场的迅
猛发展，以及城市房价，特别是大城市房价的成
倍增长，拥有住房对于中国财富分配差距的重要
性日益体现出来 ［40］，它反映着社会的贫富分化，
逐渐成为判定社会经济地位最直接的和重要的

指标［41］，具有地位符号和象征的含义。 ［42］张海东

（2017）等的最新研究表明，住房与城镇居民的阶
层认同显著相关，拥有房产、房产市值较高的城镇
居民，更倾向于认为自己处于较高的社会阶层。 ［43］

而在财富意义之外，在我国特殊的文化制度环境
下，房产还有更深层次的意义。 一方面，在中国传
统文化价值体系里，“安土重迁”和“居有其所”的
思想观念根深蒂固，购置房产、“安定下来”，是大
多数居民的奋斗目标 ［44］；另一方面，我国的房产
与户籍、婚姻、教育、养老等问题紧密相关，为居
民提供着舒适、安全和自主等财富经济之外的价
值，在我国居民家庭中扮演着类似于生活保障和
心理保障的角色。 ［45］对我国居民而言，有房产和
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没有房产之间即天差地别，而房产数量的多少则
相对影响较小。 ［46］房产这种直接的、现实的保障
作用，甚至可能高于通过降低背景风险而间接产
生作用的社会保障。 因而本研究提出以下假设：
假设 1.2 拥有房产的居民更有可能参与风险

金融投资。
假设 1.3 拥有房产对居民风险金融投资参与

的促进作用高于参与社会保障。
（二）房产、社会保障与幸福感和相对剥夺感
1.主观幸福感
行为金融学理论强调，个体主观上对幸福的

感知反映出他们对自身生活状态、情绪状态和生
活满意度的关注， 是对生存质量的一种综合评
价。 而在幸福经济学的视角下，个体的幸福不单
单取决于财富的多少，还受到财富给人带来的边
际满意度、财富的分配、社会环境等其他多种定
性指标的影响。 为此，幸福经济学理论认为财富
应当是广义的，包括人类精神层面上各部分的主
观价值感受，如安全感、快乐感和公平感等。 ［47］住

房是人们基本的生存条件，社会保障则关系着背
景风险， 它们不但影响着居民家庭的生存质量，
也与人们生活的安定程度息息相关，进而会影响
居民的主观幸福感。 殷金朋（2016）等人的研究发
现，财政社会保障支出和社会保险基金支出人均
值的提高均有利于居民幸福感的提升 ［48］，但是房
价上涨对幸福感具有显著的负面影响 ［49］。 同时，
张翔等（2015）的实证结果显示，房屋的居住属
性，例如，其人均使用面积、房屋的数量和房屋的
已使用时间等都会显著地影响居民的主观幸福

感［46］。 住房是一种高额的固定资产，拥有住房可
以通过提高居民净资产、为居民提供稳定住所来
提升居民的主观幸福感。 ［50］杨巧等（2018）的最新
研究也表明，拥有越多房产的人，生活满意度越
高。 因此，本研究提出如下假设：
假设 2.1 拥有房产和参与社会保障都可以提

高居民的主观幸福感。
2. 相对剥夺感
“相对剥夺感” 最早由美国社会学家斯托弗

提出，但没有形成系统理论，后来默顿对其进行
了系统阐述，是指个体将自己的利益、地位和收
入等与特定对象进行比较后，主观上产生的不公
平感，是一种主观的心理感受。 ［51］从比较对象的

角度，可以把相对剥夺感分为以他人为对象的横
向相对剥夺感和以自己为对象的纵向相对剥夺

感；从内容上看，它主要分为物质和非物质的相
对剥夺。 但总体来看，国内学者在提及“相对剥夺
感”时主要是指个体因横向比较而形成的相对剥
夺感。 社会转型的过程往往伴随着激烈的基层断
裂和利益的分化，贫富差距被拉大，社会阶层结
构分化重组，因此不可避免地导致部分群体产生
强烈的相对剥夺感。 ［52］在中国，改革开放的进程
导致各社会群体的利益格局发生了调整，他们利
益的增长速度不尽相同，这就导致在与其他群体
进行比较时，中国城市居民尽管所得利益的绝对
值增加了，但相对剥夺感也随之产生了，而一些
弱势群体如退伍军人和下岗的原国企员工的相

对剥夺感则尤为突出。 ［53］相对剥夺感的产生是由

经济条件、社会发展环境和文化背景等多种因素
共同造成的，其中，社会经济地位的影响极为重
要。 有研究显示，个体主观认为的社会经济地位
较低时，其相对剥夺感会增强，并进而加剧对社
会不平等的感知。 ［51］但收入增加能显著降低经济

剥夺感和社会剥夺感。 ［54］社会保障虽然无法为个

人带来直接的经济利益，却在宏观层面上调控着
整个社会的财富分配，缓和收入分配和资源分配
不平等的问题 ［55］，同时也在微观层面上降低个人
的背景风险，减小经济收入的不确定性。 而对于
房产而言，一方面，房产作为直接的家庭物质财
富，具有稳定增值性 ［37］；另一方面，如前所述，房
产也在社会互动中具有很强的地位象征作用，拥
有房产通常代表着较高的社会经济地位。 ［56］房产

对于主观心理感受的作用是直接的和双维度的。
据此，可以提出如下假设：
假设 2.2 拥有房产和参与社会保障都可以降

低居民的相对剥夺感。
假设 2.3 房产对主观幸福感的促进作用以及

对相对剥夺感的削弱作用均高于社会保障。
（三）中介效应
传统金融学理论认为，个体的投资决策建立

在理性预期、效用最大化以及相机抉择等假设基
础之上。 然而在新兴的行为金融学理论视角下，
个体的实际投资决策往往受到许多主观心理因

素和判断认知的影响。 例如，有研究表明，过度自
信心理会让投资者趋向于过度频繁交易，这会降
低投资者的回报，但投资者又会将不理想的投资
结果归咎于外部环境因素而非自身因素。 主观幸
福感和相对剥夺感是一种对于生活态度的综合

反映， 这种对生活满意度的总体判断一旦形成，
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就会保持较为稳定的心理状态，影响人们的态度
和判断，进而塑造人们的行为选择。 ［14］因此，在前
述所有理论的基础上， 可以提出如下综合性假
设：
假设 3.1 相对剥夺感在房产和居民风险金融

投资的关系中起部分中介作用。
假设 3.2 相对剥夺感在社会保障和居民风险

金融投资的关系中起部分中介作用。
假设 3.3 幸福感在房产和居民风险金融投资

的关系中起部分中介作用。
假设 3.4 幸福感在社会保障和居民风险金融

投资的关系中起部分中介作用。

三、研究方法

（一）样本与数据来源
为了验证上述研究假设，笔者获取了由中国

人民大学中国调查与数据中心进行的中国综合

社会调查 （Chinese General Social Survey，CGSS）
2015年数据。中国综合社会调查始于 2003年，每
两年进行一次， 对中国大陆各省市自治区 10000
多户家庭进行连续性横截面调查，是我国最早的
综合性、全国性、连续性学术调查项目。 CGSS 全
面并且系统地收集社会、家庭、社区、个人等多个
层次的数据，已成为研究中国社会最主要的数据
来源，广泛地应用于科研、教学、政府的决策，具
有很强的权威性和代表性。 此外，笔者也获得了
由樊纲、王小鲁和朱恒鹏编写的《中国分省份市
场化指数报告（2008—2014）》。 此数据可以用来
作为中国各省份经济市场化程度的指标。
考虑到我国城乡经济发展不平衡，城乡居民

收入差距较大，乡村居民金融市场参与整体较低
的社会现状，本研究从所有样本家庭中选取户主
为城镇户口的家庭，并剔除了关键信息缺失或不
可用的家庭样本， 最后有 5440 个信息较为完整
的城镇家庭构成本研究的分析样本。

（二）变量测量
本研究的因变量（被解释变量）是中国城镇

居民的风险金融投资参与度。
本研究按照 CGSS2015 年调查问卷中的问

题：“您家目前是否从事下列投资活动（多选）：股
票、基金、债券、期货、权证、外汇投资、炒房、其
他、没有任何投资活动。 ”剔除选择了“炒房”的样
本（共计 8 个），将“没有任何投资活动”编码为“0

（不参与）”，其余编码为“1（参与）”。 股票、基金、
债券、期货、权证和外汇投资等产品都属于风险
金融产品，因而对这些产品的投资属于风险金融
投资。
本研究的自变量（主要解释变量）有两个：
第一个是社会保障，具体化为中国城镇居民

家庭是否参与社会养老保险， 根据 CGSS2015 问
卷，编码为“1（参与）”和“0（不参与）”；第二个是
中 国 城 镇 居 民 家 庭 是 否 拥 有 房 产 ， 根 据
CGSS2015问卷，编码为“1（有）”和“0（没有）”。
本研究的中介变量有两个：
第一个是中国城镇居民的主观幸福感，根据

CGSS2015 问卷中的问题“总的来说，您觉得您的
生活是否幸福”，将“比较幸福”和“非常幸福”编
码为“1（幸福）”，将“非常不幸福”、“比较不幸福”
和“说不上幸福不幸福”编码为“0（一般或不幸
福）”； 第二个是中国城镇居民的相对剥夺感，本
研究主要讨论横向相对剥夺感，用居民主观感受
到的与同龄人经济社会地位的差距来衡量。 根据
CGSS2015 问卷中的问题“与同龄人相比，您认为
您本人的社会经济地位是：较高、差不多、较低”，
将“较低”编码为“1（相对剥夺感较高）”，将“差
不多 ”和 “较高 ”编码为 “0（相对剥夺感一般或
较低）”。
控制变量：
根据前人对中国城镇居民家庭投资理财结

构的影响因素分析结果，本研究设置了家庭成员
个数、户主年龄、户主性别、户主职业、户主民族、
户主文化教育程度、户主健康状况、户主婚姻状
况、户主宗教信仰、户主政治面貌、家庭收入、社
会互动程度和所在省份经济市场化指数这十三

个控制变量。 其中，户主职业参考李强（2015）等
的做法，将职业转换为“标准国际职业社会经济
地位指数（ISEI）”。这一指数采用了国际标准化职
业分类体系，能够较为客观地反映个体的职业社
会经济地位，具有国际代表性和权威性。 然后再
进一步根据 ISEI 数值对职业进行划分：ISEI 数值
40 及以下为职业下层，编码为“0”，ISEI 数值 41~
60 为职业中层，编码为“1”，ISEI 数值为 60 以上
为职业上层 ， 编码为 “0”。 社会互动则根据
CGSS2015问卷中的问题“您和邻居，街坊/同村其
他居民互相之间的熟悉程度是怎样的？ ”将“非常
不熟悉 ”和 “不太熟悉 ”编码为 “1（社会互动较
弱）”，“一般”编码为“2（一般）”，“比较熟悉”和
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“非常熟悉”编码为“3（社会互动较强）”。 模型中
各变量的具体说明及描述性统计见表 1。
由表 1 可知，约有 12%的我国城镇居民家庭

参与了风险金融投资，说明我国城镇居民家庭对
于金融投资的态度更倾向于保守， 偏好现金、储
蓄等低风险、高流动性的资产，而对价值波动较
大、风险和进入门槛较高的股票债券、期货及外
币资产投资热情较低。 而另一方面，我国绝大多
数（90%）的城镇居民家庭都拥有自有房产，可见
房产在我国绝大部分城镇居民家庭财富和资产

配置中占有很大的比重。 由于近年来我国社会保
障体系不断健全和完善，覆盖面扩大，分析表明，
73%的城镇居民参与了社会养老保险。 而在家庭
的主观态度上，城镇居民幸福感指标的平均值为
0.79，相对剥夺感指标的平均值为 0.31，表明我国
居民的幸福满意程度总体来说较高，相对剥夺感

总体而言较低，这可能与近年来居民物质生活越
来越丰富、社会环境稳定、惠民政策实施等一系
列因素有关。

（三）统计模型
由于我国幅员辽阔、地区差异大，我国城镇

居民家庭所处省份的经济发展水平和思想文化

观念很不相同，会对各地居民的投资态度和投资
行为产生深刻影响，而且居民是否参与风险金融
投资为定类变量。 因此，本研究采用两层随机截
距逻辑斯特模型， 纳入家庭和省份两层变量，探
究社会保障和房产对中国城镇居民家庭风险金融

投资选择的影响， 以及主观幸福感和相对剥夺感
的中介作用。
水平一，个人/家庭层次模型：yij=β0 j+β1jXij+εij

水平二，省份层次模型：β0 j=γo0+γo1Wj+μ0j，β1 j=γ10

完全模型： yij=γo0+γo1Wj+μ0j+β1jXij+εij

表 1 模型中各变量说明及描述性统计

变量名称 变量类型 平均值 变量说明及描述性统计

因变量 是否参与风险金融投资 定类 0.12 1=参与，0=没有参与

控制变量

户主年龄 连续 50.08 户主实际年龄
最小值 18，最大值 94，标准差 16.72

户主性别 定类 0.47 户主性别 1=男；0=女

户主健康状况 定类 0.63 1=比较健康或很健康，0=一般或不健康

户主民族 定类 0.94 1=汉族，0=其他民族

户主文化程度 连续 5.71 受教育年限
最小值 0，最大值 19，标准差 4.41

户主政治面貌 定类 0.14 1=共产党员，0=非共产党员

是否有宗教信仰 定类 0.10 1=有，0=没有

婚姻状况 定类 — 1=未婚， 占比 10.06%；2=已婚， 占比 78.51%；3=离婚， 占比
2.81%；4=丧偶，占比 8.62%

家庭成员人数 连续 2.79 家庭成员的实际人数
最小值 1，最大值 13，标准差 1.34

户主职业 定类 — 1=职业下层，占比 60.99%；2=职业中层，占比 22.79%；3=职业
上层，占比 16.21%

家庭年收入 连续 9.64 去除小于 0 的样本，并+0.1，取对数
最小值-2.30，最大值 16.03，标准差 3.94

樊纲市场化指数 连续 8.17 衡量所在省份的市场化程度
最小值 1.79，最大值 16.19，标准差 4.33

社会互动 定类 — 1=弱，占比 21.01%；2=一般，占比 30.86%；3=强，占比 48.13%

中介变量
相对剥夺感 定类 0.31 1=高，0=一般或低

主观幸福感 定类 0.79 1=幸福，0=一般或不幸福

自变量
是否拥有房产 定类 0.90 1=是，0=否

是否参与社会养老保险 定类 0.73 1=是，0=否

注：数据来源：CGSS2015。
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其中，i 代表水平一上的单位，即各省内的城
镇居民个人/家庭；j表示水平二上的单位，即各个
省份。 yi j是城镇居民家庭的风险金融投资参与度
（是否参与）；Xij 是自变量的观测值；Wj表示省份

的特征变量如经济发展水平；β0 j 和 β1 j 分别代表

水平一单位的截距和斜率；γo0和 γo1分别代表水

平二单位的截距和斜率；μ0 j 为水平二单位的残

差，表示不同省份地区的随机效应； γ10表示自变

量的固定效应；εij为总模型残差， 表示未解释方
差总量。
然后，本研究采用因果步骤法来探索相对剥

夺感和主观幸福感在房产、社会保障和中国城镇
居民风险金融投资参与之间的中介作用，并在此
基础上通过 sobel 检验法进行二次检验；最后，进
一步利用 KHB 检测法考察本研究里中介效应的
贡献度。

四、研究结果

（一）相关性分析
表 2报告了变量之间的一些相关关系。 房产

（ρ=0.040，p<0.01）、社会保障（ρ=0.093，p<0.01）和
主观幸福感（ρ=0.061，p<0.01）都与中国城镇居民
风险金融投资参与存在显著正相关关系，而相对
剥夺感则与中国城镇居民风险金融投资参与呈

显著负相关（ρ=-0.090，p<0.01），初步验证了本研
究所提出的一些假设。 自变量之间的相关系数都
不大，在后续的回归分析中不会出现严重的多重
共线性问题。
然而，相关性分析只是展现出两个变量之间

的线性关系，没有体现在其他变量保持不变的情
况下，房产、社会保障、主观幸福感和相对剥夺感
对于因变量的净影响。 因此，需要通过多元回归
分析来进一步考察。

（二）两层随机截距逻辑斯特回归结果分析
表 3 汇报了房产和社会保障对城镇居民风

险金融投资参与、主观幸福感和相对剥夺感的影
响的回归分析结果。 可以看到，拥有房产和参与
社会养老保险会显著提高我国城镇居民的风险

金融投资参与度 （ρ 分别为 0.656 和 0.587，p＜
0.01），这验证了假设 1.1 和假设 1.2。 同时，拥有
房产的回归系数的绝对值大于参与社会养老保

险的回归系数的绝对值，这也部分支持了本研究
提出的假设 1.3，即从系数绝对值来看，拥有房产

对居民风险金融投资参与的促进作用高于社会

保障。 然而模型 2的拟合优度（chi2值，AIC，BIC）
稍微好于模型 1，但比较接近。 因此我们认为，拥
有房产对于风险金融参与的促进作用与社会保

障的作用至少不相上下。 由模型 3至模型 6的结
果可以看到，拥有房产和参加社会保障都可以显
著提高居民的主观幸福感，降低居民的相对剥夺
感，假设 2.1 和假设 2.2 得到验证。 并且，拥有房
产的回归系数的绝对值都明显地高于参与社会

保障 （拥有房产的系数绝对值分别为 0.465 和
0.568； 参与社会保障的系数绝对值分别为 0.215
和 0.269）。 从 chi2 值，AIC，BIC 的变化也可以得
出，模型 3 的拟合优度好于模型 4，模型 5 的拟合
优度好于模型 6，这证实了假设 2.3，即房产对主
观幸福感的促进作用以及对相对剥夺感的削弱

作用均高于社会保障。 房产在中国城镇居民家庭
中不单纯具有财富上的意义， 更重要的是起着
“定心丸”的作用，能为家庭提供牢固的心理安全
保障。 因此，购置房产成为居民进行资产配置时
的首要选择，拥有房产能让居民在很大程度上解
除“后顾之忧”，提升居民的主观幸福感和生活满
意度，降低居民的相对剥夺感，也让居民能够放
心地进行其他类型的投资。 这种心理上的直接保
障作用甚至会高于社会保障通过降低背景风险

而起到的间接保障作用。模型 1到模型 6，组内相
关系数 ICC 值均大于 0.01，说明各省之间存在一
定差异，同时，Chibar2 值均大于 50且检验都很显
著，说明两层逻辑斯特模型明显优于一般逻辑斯特
模型，有必要采用多水平回归模型进行分析。

（三）Sobel中介效应检验及 KHB检测
中介效应的检验方法主要有因果步骤法和

系数乘积法两类， 但因果步骤法的统计功效较低，
虽然被广泛使用， 但自问世以来也一直饱受争议。
Mackinnon（2002）的模拟研究发现，系数乘积法的
统计功效优于因果步骤法，因此逐渐得到众多研究
者的青睐。系数乘积法其中的一类就是基于中介效
应的抽样分布为正态分布的 Sobel检验法。 本研究
采用 Sobel 检验来二次验证主观幸福感和相对剥
夺感对房产、社会保障和中国城镇居民风险金融投
资参与之间的关系的中介作用，在此基础上进一步
通过 KHB 检测方法来探究中介效应的信度和效
度。 表 4报告了 Sobel中介效应检验的结果。
由表 4 的结果可以看出，首先，主观幸福感

和居民的风险金融投资参与呈现显著的正相关
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（系数分别为 0.320 和 0.291，p＜0.05）， 幸福感高
的居民越有可能参与风险金融产品的投资；而相
对剥夺感则对居民的风险金融投资参与度产生

了显著的负向影响，相对剥夺感高会抑制居民在
风险金融产品投资中的参与 （系数分别为-0.356
和-0.343，p＜0.01）， 这也说明社会心理因素在居
民的风险金融投资决策中扮演着十分重要的角

色。 居民在进行资产配置和投资选择时，不单理
性地考虑经济条件和利益，个体感受、主观认知
以及情感财富也都会对投资行为产生影响。 其
次，在中介效应方面，在加入了主观幸福感和相

对剥夺感这两个中介变量之后，房产和社会保障
对居民风险金融投资的影响依然显著，但是相关
系数的绝对值均有所下降， 按照因果步骤法的检
验逻辑，说明存在着部分中介作用。我们又进一步
进行了 Sobel检验。 结果表明，相对剥夺感对房产
和居民风险金融投资的关系、 社会保障和居民风
险金融投资的关系都有着显著的中介作用 （p<
0.05），这一结果支持了假设 3.1和假设 3.2。 与此
同时， 主观幸福感对房产和居民风险金融投资的
关系、 社会保障和居民风险金融投资的关系也有
着显著的中介作用（p<0.05），假设 3.3 和假设 3.4

表 2 各变量之间的皮尔逊相关系数表

金融参与 年龄 性别 民族 文化程度 政治面貌 健康状况

年龄 -0.125***
性别 -0.024* -0.010
民族 0.031** 0.031** 0.017
文化程度 0.303*** -0.413*** 0.102*** 0.017
政治面貌 0.106*** 0.137*** 0.175*** -0.000 0.288***
健康状况 0.050*** -0.335*** 0.046*** -0.003 0.194*** -0.007
成员个数 -0.015 -0.204*** 0.001 -0.067*** -0.034 -0.062*** 0.058***
社会互动 -0.082*** 0.202*** -0.009 -0.011 -0.219*** -0.005** -0.035**
职业 0.214*** -0.022 0.059*** 0.004 0.542*** 0.376*** 0.058***
家庭收入 0.075*** -0.022 -0.058*** 0.021 0.133*** 0.102*** 0.022

成员个数 社会互动 职业 家庭收入 市场指数 房产 社会保障

社会互动 0.098***

幸福感 0.061*** 0.026* -0.034** 0.007 0.120*** 0.100*** 0.161***
宗教信仰 -0.009 0.035** -0.093*** -0.193*** -0.089*** -0.066*** -0.040***
婚姻状况 -0.068*** 0.497*** -0.150*** 0.018 -0.288*** -0.005 -0.173***

市场指数 0.191*** 0.038*** 0.000 0.133*** 0.167*** 0.046*** -0.050***
房产 0.040*** 0.082*** -0.002 -0.021 0.004 0.044*** 0.022*
社会保障 0.093*** 0.217*** 0.004 0.041*** 0.109*** 0.134*** -0.031*
相对剥夺 -0.090*** 0.010 0.005 -0.047*** -0.158*** -0.106*** -0.152***

职业 -0.073*** -0.107***
家庭收入 -0.032** 0.003 0.111***
市场指数 -0.083*** -0.100*** 0.117*** 0.059***
房产 0.094*** 0.190*** 0.045*** 0.020 -0.033**
社会保障 -0.083*** 0.045*** 0.153*** 0.099*** 0.121*** 0.069***
相对剥夺 -0.015 -0.007 -0.171*** -0.074*** -0.032** -0.091*** -0.089***
幸福感 0.043*** 0.050*** 0.120*** 0.081*** 0.020 0.109*** 0.106***
宗教信仰 0.039*** 0.015 -0.061*** -0.045*** 0.003 -0.011 -0.024*

宗教信仰 0.026* 0.008
婚姻状况 0.050*** -0.005 0.053***

婚姻状况 -0.142*** 0.122*** -0.077*** -0.026* -0.040*** 0.034** 0.096***
相对剥夺 幸福感 宗教信仰

幸福感 -0.248***

注：* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。 数据来源：CGSS2015。
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表 3 房产和社会保障对居民风险金融投资参与、主观幸福感和相对剥夺感的影响

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

因变量 参与风险投资 相对剥夺感较高 感到幸福

控制变量

年龄 -0.016***
（0.004）

-0.018***
（0.004）

-0.011***
（0.003）

-0.011***
（0.003）

0.018***
（0.003）

0.017***
（0.003）

男性① 0.071
（0.095）

0.078
（0.095）

0.175***
（0.065）

0.173***
（0.065）

-0.319***
（0.074）

-0.315***
（0.074）

汉族② 0.296
（0.247）

0.276
（0.249）

-0.268*
（0.142）

-0.236*
（0.142）

0.031
（0.169）

-0.011
（0.169）

文化程度 0.179***
（0.019）

0.170***
（0.019）

-0.086***
（0.014）

-0.082***
（0.015）

0.108***
（0.017）

0.103***
（0.017）

共产党员③ 0.134
（0.125）

0.126
（0.124）

-0.260**
（0.111）

-0.259**
（0.111）

0.397***
（0.135）

0.396***
（0.135）

比较或非常健康
④

0.040
（0.107）

0.041
（0.107）

-0.651***
（0.067）

-0.657***
（0.067）

0.887***
（0.050）

0.893***
（0.077）

家庭成员人数 -0.026
（0.041）

-0.004
（0.040）

-0.028
（0.025）

-0.041*
（0.025）

0.074***
（0.029）

0.091***
（0.029）

职业上层⑤ 0.532***
（0.141）

0.533***
（0.141）

-0.600***
（0.116）

-0.602***
（0.116）

0.294**
（0.133）

0.295**
（0.133）

职业中层⑤ 0.551***
（0.120）

0.588***
（0.120）

-0.025***
（0.008）

-0.364***
（0.086）

0.168*
（0.099）

0.174*
（0.099）

家庭收入 0.034***
（0.013）

0.032**
（0.013）

-0.025***
（0.008）

-0.023***
（0.008）

0.026***
（0.009）

0.024***
（0.009）

市场化指数 0.107***
（0.028）

0.102***
（0.027）

0.000
（0.017）

0.002
（0.017）

0.003
（0.019）

-0.000
（0.019）

有宗教信仰⑥ 0.110
（0.159）

0.107
（0.159）

-0.012
（0.103）

-0.004
（0.103）

0.203*
（0.122）

0.192
（0.122）

已婚⑦ 0.397***
（0.157）

0.339***
（0.161）

-0.031
（0.120）

-0.020
（0.120）

0.502***
（0.130）

0.493***
（0.128）

离婚⑦ 0.953***
（0.280）

0.934***
（0.278）

0.474**
（0.202）

0.502**
（0.201）

-0.518**
（0.208）

-0.550***
（0.270）

丧偶⑦ 0.490*
（0.287）

0.429
（0.286）

0.221
（0.171）

0.227
（0.171）

0.329*
（0.190）

0.316*
（0.190）

有房产 0.656***
（0.183）

-0.465***
（0.100）

0.568***
（0.107）

社会互动一般⑧ 0.113
（0.122）

0.132
（0.122）

-0.051
（0.088）

-0.059
（0.088）

0.099
（0.098）

0.108
（0.098）

社会互动较强⑧ -0.037
（0.125）

-0.013
（0.126）

-0.095
（0.085）

-0.116
（0.084）

0.310***
（0.096）

0.339***
（0.095）

自变量

参与社会养老保
险

0.587***
（0.126）

-0.215***
（0.072）

0.269***
（0.080）

样本总数 5440 5440 5440 5440 5440 5440

Chibar2⑩ 59.41 62.57 54.92 52.53 65.45 61.90

Chi2 394.34 399.67 348.70 337.82 385.73 371.87

BIC 3449.840 3440.838 6467.341 6479.915 5282.290 5298.427

ICC⑨ 0.070 0.070 0.0263 0.027 0.035 0.035

AIC 3317.809 3308.807 6335.310 6347.884 5150.260 5166.397

注：* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01，括号中为系数估计的标准误。①参照组为女性；②参照组为其他少数民族；③参照组
为非党员；④参照组为一般或不健康；⑤参照组为职业下层；⑥参照组为没有宗教信仰；⑦参照组为未婚；⑧参照组为社
会互动较弱；⑨组内相关系数（Intra-class Correlation）；⑩LR test vs.logistic model。
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也成立。我们可以尝试解释为，拥有房产和参与社
会养老保险都能够显著降低居民的相对剥夺感，
削弱主观层面上的贫富差距感受， 提高中国城镇
居民生活幸福感和满意度， 进而增加居民的投资
信心和投资兴趣，参与风险金融产品的投资。
表 5 报告了 KHB 中介效应检测结果。 主观

幸福感和相对剥夺感在房产、 社会保障和中国
城镇居民家庭风险金融投资参与中间发挥了一

定的中介作用： 拥有房产对中国城镇居民家庭
风险金融投资参与的总体影响有 3.84%是通过
提高居民主观幸福感来实现的，有 5.35%是通过
降低居民的相对剥夺感来实现的， 主观幸福感
和相对剥夺感这两种社会心理因素一共解释了

房产对中国城镇居民家庭风险金融投资参与的

总体影响中的约 8％；参与社会养老保险对中国
城镇居民家庭风险金融投资参与的总体影响有

2.45%是通过提升居民主观幸福感来实现的，有
2.92%是通过降低居民的相对剥夺感来实现的，
主观幸福感和相对剥夺感这两种社会心理因素

一共解释了社会保障对中国城镇居民家庭风险

金融投资参与的总体影响中的约 5%。 这再次证
实了本文的研究假设， 同时也凸显出社会心理

因素在影响中国城镇居民风险金融投资参与中

的作用。

五、结论与讨论

随着我国经济水平的日益提升以及市场开

放程度的不断扩大， 风险金融投资也逐步发展，
进入广大居民家庭之中，深刻影响着我国金融市
场的进步和经济发展的进程，影响居民家庭风险
金融投资选择的种种因素也因而受到市场和学界

的高度关注。在传统视域范围内，家庭的人口统计
学特征如户主年龄、性别、职业、文化教育程度、政
治面貌和婚姻状况等， 以及家庭的经济条件如收
入、 信贷和总财富等对家庭金融行为的影响均受
到高度关注，并在学界初步达成了一定的共识。相
较而言，少有研究将宏观与微观、客观与主观的跨
层次因素综合起来考察其对居民投资行为的影

响，并且忽略了社会心理层面的作用机制。
本研究根据 CGSS2015 年数据，对 5440 个中

国城镇居民家庭样本进行实证分析，深入探讨宏
观层面的社会保障和微观视角下的自有房产对

中国城镇居民家庭风险金融投资的影响，以及主
观幸福感和相对剥夺感这两种社会心理因素在

其中的影响方式和可能的中介机制。 同时，本研
究还特意考察房产在财富价值作用之外的社会

心理作用，即房产对于积极心理的促进作用。 实
证结果显示，在控制家庭经济水平、人口统计学
特征及地区经济文化差异等情况下：首先，拥有
房产和参与社会保障都能够显著提高中国城镇

因变量 中国城镇居民参与风险金融投资

控制变量 已控制（同表 3）

自变量 拥有房产 参与社会养老保险

中介效应
（indirect effect） 0.025* 0.035** 0.013* 0.016**

贡献率 3.84% 5.35% 2.45% 2.92%

中介变量
主观幸
福感
相对剥夺
感
主观幸
福感
相对剥夺
感

总效应
（total effect） 0.639*** 0.649*** 0.544*** 0.547***

直接效应
（direct effect） 0.614*** 0.614*** 0.531*** 0.530***

注：* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。

表 5 中介效应效度的 KHB 检测表 4 幸福感和相对剥夺感的 sobel 中介效应检验

因变量 中国城镇居民参与风险金融投资

控制变量 已控制（同表 3）
中介变量

感到幸福 0.320**
（0.131）

0.291**
（0.131） × ×

相对剥夺
感较高

× × -0.356***
（0.114）

-0.343***
（0.114）

自变量

有房产 × 0.627***②
（0.183） × 0.634***②

（0.183）
参与社会
养老保险

0.585***①
（0.126） × 0.584***①

（0.126） ×

样本总数 5440 5440 5440 5440

Soobel
Test

0.050 0.032 0.039 0.018

Goodman-1
（Aroian） 0.056 0.034 0.045 0.020

Good-
man-2

0.043 0.030 0.033 0.016

中介效应
是否显著

是 是 是 是

注：* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。 ①没有加入中介变
量时为 0.587***；②没有加入中介变量时为 0.656***。
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居民家庭的风险金融投资参与度，并且，房产的
正向促进作用不低于社会保障；其次，拥有房产
和参与社会保障都能够显著提高中国城镇居民

家庭的主观幸福感，降低其相对剥夺感；最后，提
升主观幸福感、降低相对剥夺感，都能够增加城
镇居民家庭在风险金融产品投资中的参与度，并
且，主观幸福感和相对剥夺感在房产和居民风险
金融投资的关系、社会保障和居民风险金融投资
的关系中都起着显著的中介作用。
本研究的创新和贡献主要有三点： 首先，本

研究将宏观与微观、主观与客观的跨层次因素综
合起来考察其对居民投资行为的影响， 视角多
元，解释力更强，提供了更多的实证分析证据；其
次，本研究考察了社会心理因素如主观幸福感和
相对剥夺感对居民风险金融投资行为的影响，弥
补了对社会心理因素关注度的不足，并证实了二
者在房产、社会保障和居民投资行为的关系之间
的部分中介作用；最后，本研究重点探究了房产
在财富价值作用之外的社会心理作用。 研究结果
表明，房产在中国城镇居民家庭中具有“定心丸”
的作用。 社会保障是社会的安全网和缓冲器，能
有效降低个人生命周期中的背景风险；房产则与
户籍、教育、婚姻和养老等重大现实问题紧密相
连，对我国居民家庭来说，不仅具有经济上的意
义，更起着直接的心理保障作用，其作用力甚至
不低于社会保障通过降低背景风险而起到的间

接保障作用。 居民在进行资产配置和投资选择
时， 不单纯理性地考虑经济条件和利益， 个体感
受、 主观认知以及情感财富也都会对投资行为产
生影响，这些因素都不容忽视。本研究的一个重要
启示就是要进一步完善房地产市场， 不断完善住
房公积金、经济适用房、廉租房、公共租赁房、二限
房、货币补贴等住房保障政策，健全包括住房保障
和各类社会保险在内的社会保障体系， 提升居民
的主观幸福感，降低居民的相对剥夺感，进而提高
居民参与风险金融市场的积极性， 从而激发金融
市场的活力，推动金融行业的健康快速发展。
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