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摘   要：文章基于心理账户和资源保存理论，利用 2011 年中国家庭金融调查数据，考察了房屋

拆迁对家庭金融风险资产投资的影响及其机制。研究结果表明，房屋拆迁显著增强了家庭投资金融

风险资产的意愿，提高了家庭在金融风险资产上的投资比重。财富损失预期在房屋拆迁影响家庭金

融风险资产投资中起了显著的中介作用，而这一中介效应受到社会保险的正向调节。文章从经济

学、管理学和心理学相融合的视角进行分析，为人类经济行为和结果提供了新见解；同时，研究结论

对拓宽居民家庭投资渠道、深化金融体制改革和促进经济增长具有重要的参考价值和指导意义。

关键词： 房屋拆迁；家庭金融风险资产投资；财富损失预期；社会保险

中图分类号：F822.2        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2018）04−0143−11

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.2018.04.011

一、引　言

家庭金融越来越成为人们关注的焦点，家庭金融市场参与、资产选择及其影响因素是家庭

金融研究的核心问题之一（Campbell，2006）。吴卫星等（2011）认为，随着我国金融市场的不断发

展和完善，股票市场、债券市场及其他金融资产市场的投资者参与率逐渐提高，金融资产在普通

家庭资产中的比重也不断上升。而甘犁等（2012）指出，家庭股票市场参与率仅有 8.8%。林靖等

（2017）基于中国家庭金融调查进一步指出，股票资产在家庭金融资产中所占的比重约为 2.9%，

金融风险资产所占的比重约为 5.6%。可见，虽然我国居民家庭参与金融市场的比率不断上升，

但是从金融市场现状来看，金融风险资产投资比重依然较低（宗庆庆等，2015）。因此，在当前我

国金融市场与金融产品发展仍无法满足家庭多样化、多层次需求的现实背景下，研究家庭金融

资产投资，尤其是家庭金融风险资产投资，有助于国家和企业设计新的金融产品，确定市场定位

和目标人群，进而优化居民家庭金融资产组合。

近些年，随着微观数据可获得性的提升，越来越多的学者将注意力聚焦于探究影响家庭金

融风险资产投资决策的因素。目前，一些学者揭示了收入、受教育程度、健康状况、社会保险和社

会互动等因素的影响（Hong 等，2004；Campbell，2006；吴卫星等，2010，2011；宗庆庆等，2015；林靖

等，2017）。心理账户是人们根据金钱的来源进行编码和归类的心理过程，它是一种认知幻觉，这

种 幻 觉 会 使 金 融 市 场 上 的 投 资 者 失 去 对 价 格 的 理 性 关 注 ， 从 而 出 现 非 理 性 投 资 行 为 （Ran，

1999）。简言之，人们会因金钱来源不同而设置不同的心理账户，不同的心理账户又会影响人们

的金融资产投资决策。而目前鲜有学者关注不同来源的金钱对家庭金融风险资产投资决策的影
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响及其机制。本文希望弥补这一研究不足，提供一些新的微观证据。

房屋拆迁是社会大众和学术界热切关注的问题。考虑到我国房屋拆迁通常会有数额可观

的拆迁补偿款，从心理账户视角看，拆迁补偿款与家庭工资收入是两种来源不同的金钱，拆迁补

偿款属于意外收入，而工资收入属于固定收入（李爱梅等，2014）。本文试图通过探讨房屋拆迁对

家庭金融风险资产投资决策的影响及其机制，揭示不同来源的金钱对家庭决策行为的作用。本

文主要围绕以下三个问题展开讨论：第一，房屋拆迁是否会影响家庭金融风险资产投资决策？

第二，房屋拆迁如何影响家庭金融风险资产投资决策，即影响机制是什么？第三，如何增强家庭

金融风险资产投资意愿，提高投资比重？为此，本文运用心理账户和资源保存理论，利用 2011 年

中国家庭金融调查数据进行了分析。

本文研究表明，房屋拆迁会显著影响家庭金融风险资产投资，增强了投资意愿，提高了投资

比重。其原因在于，财富损失预期在房屋拆迁影响家庭金融风险资产投资过程中起到了显著的

中介作用。而这一中介效应受到社会保险的正向调节，即社会保险强化了财富损失预期的中介

效应，进而增强了房屋拆迁对家庭金融风险资产投资的影响。以上结果表明，不同来源的金钱通

过财富损失预期显著影响了家庭金融风险资产投资决策，而且社会保险强化了这一影响效应。

本文的贡献在于：第一，基于心理账户和资源保存理论，分析得出“不同的金钱来源可能会

使家庭金融风险资产投资行为存在差异”，并实证验证了这一观点。这一结果在一定程度上说

明，以往习惯性地将不同来源的金钱统一纳入收入变量的做法可能会导致研究结果有偏。这对

今后处理收入变量具有警醒作用。第二，本文突破了以往单纯从经济学视角讨论家庭金融风险

资产投资问题的思路，从经济学、管理学与心理学相融合的视角进行分析，为人类经济行为和结

果提供了新见解，丰富了消费者决策理论的研究成果。第三，本文的研究有助于未来深入探究情

境、制度等因素对房屋拆迁与消费者投资决策关系的影响。

二、理论分析与研究假设

（一）房屋拆迁与家庭金融风险资产投资

心理账户是人们根据金钱的来源进行编码和归类的心理过程（Ran，1999）。它对来源不同的

金钱给予不同的估价，使个体心中产生“此钱非彼钱”的感受（Soman 和 Cheema，2001），从而影响

个体理性决策（李爱梅等，2007）。Ran（1999）依据金钱来源，将心理账户划分为意外收入和固定收

入两类。李爱梅等（2007）指出，个体倾向于将固定收入用于储蓄，将意外收入用于风险投资。这

是因为：固定收入是个体劳动所得，“来之不易”，属意料之中的收入；而意外收入是个体非劳动

所得，属意料之外的收入（Ran，1999）。由于两者在个体付出的努力程度和获取难度两个方面存

在显著差异，个体往往对固定收入的估价较高，而对意外收入的估价较低（李爱梅等，2007），即

“此钱非彼钱”（Soman 和 Cheema，2001）。Hobfoll（1989）提出了资源保存理论，将资源界定为“那

些对个体有价值的东西，或能为个体带来这些有价值的东西的方式”。Hobfoll（1989）认为，越珍

贵的资源获得的难度越大，个体对其损失就越敏感。资源保存理论假设个体倾向于努力维持、保

护或构建自身认为珍贵的资源，而这些资源的潜在或实际损失对个体而言是一种威胁。资源保

存理论的基本原则是维护现有资源的意识要强于获取多余资源的意识。固定收入“来之不易”，

它在个体心中拥有较高的感知价值。固定收入属珍贵资源，个体对其损失极为敏感。意外收入

在个体心中则拥有较低的感知价值。意外收入属非珍贵资源，个体对其损失的敏感度较低。风

险投资在风险和收益两个方面均显著高于储蓄。由于风险投资伴随的高风险很有可能使固定收

入遭受损失，对个体而言，维护固定收入比冒险获取其他潜在收入要更重要。在维护固定收入的
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心理作用下，个体可能倾向于将固定收入用于储蓄。虽然风险投资伴随的风险同样会对意外收

入产生威胁，但是个体并不惧怕意外收入损失，反而为创造资源盈余，愿意冒险将意外收入用于

风险投资。

非拆迁家庭的金钱来源主要是固定收入，而拆迁家庭的金钱来源除了固定收入外，还有意

外收入（指拆迁补偿款）。本文推断，非拆迁家庭为维护固定收入，倾向于将其用于储蓄；而拆迁

家庭为创造资源盈余，倾向于将意外收入用于风险投资。基于此，本文提出以下假设：

假设 1：房屋拆迁会显著增强家庭投资金融风险资产的意愿。

李爱梅等（2014）研究发现，个体用意外收入消费时表现得较为随意，而用固定收入消费时则

表现得较为谨慎。这从侧面反映出对于同一消费项目，个体愿意支付的意外收入和固定收入不

等。其原因如上文所述，固定收入的感知价值要高于意外收入，个体对前者损失的敏感程度要高

于后者。鉴于此，本文推断相对于固定收入，个体倾向于将更多的意外收入用于风险投资。基于

此，本文提出以下假设：

假设 2：房屋拆迁会显著提高家庭在金融风险资产上的投资比重。

（二）财富损失预期的中介作用

现有研究中缺乏对财富损失预期的定义，本文参考了 Keynes（1936）对预期①的定义及李成

等（2011）对通胀预期②的定义，将财富损失预期界定为“个体依据历史数据或经验对财富损失在

未来的变动方向和变动幅度所做出的一种事前预测或估计”。庄子罐等（2012）研究发现预期影

响个体行为，本文认为财富损失预期同样影响个体行为。Dohrenwend 和 Dohrenwend（1978）指出，

人们总试图利用机会将资源进行投资，通过创造资源盈余来抵御未来可能面临的资源损失。鉴

于财富是一种重要的资源（Hobfoll，1989），根据资源保存理论，本文推断当预期未来面临财富损

失时，个体可能会通过投资来创造财富盈余。

柴国俊（2014）研究发现，拆迁家庭的消费比非拆迁家庭显著更多。这说明：第一，拆迁家庭

和非拆迁家庭都面临未来的财富损失；第二，在其他条件相同时，③拆迁家庭未来的财富损失程

度显著高于非拆迁家庭。当预期在未来面临财富损失时，拆迁家庭和非拆迁家庭都可能会通过

投资来创造财富盈余。Kobasa 等（1981）指出，在做出投资决策之前，人们会对投资项目进行认知

性评估。通常而言，家庭在处理财富时面临两个风险：一个是因不投资（如储蓄）而遭受财富贬值

的风险；另一个是因投资（如风险投资）而遭受失败的风险。许多研究表明，通货膨胀和经济波动

等因素会导致家庭财富遭受贬值风险（Berriel，2010）。在其他条件相同时，拆迁家庭的财富量显

著高于非拆迁家庭。④若家庭选择将财富用于储蓄而非风险投资，一旦货币贬值，则拆迁家庭面

临的财富损失程度显著高于非拆迁家庭。基于资源保存意识，相对于非拆迁家庭，拆迁家庭更倾

向于将财富用于风险投资。虽然风险投资伴随的高风险可能会造成财富损失，但是在“心理账

户”作用下，在其他条件相同时，拆迁家庭在面对投资损失时往往比非拆迁家庭有更强的承受

力。在创造资源盈余意识的作用下，相对于非拆迁家庭，拆迁家庭更倾向于将财富用于风险投

资。总之，无论面临何种风险，在其他条件相同时，拆迁家庭均更倾向于将财富用于风险投资。

因此，当预期在未来面临财富损失时，拆迁家庭更倾向于通过风险投资来创造财富盈余。基于
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①Keynes（1936）认为预期是一种心理活动，将其定义为个体依据历史数据对未来做出的预测。

②李成等（2011）将通胀预期定义为公众对通货膨胀在未来的变动方向和变动幅度的一种事前估计。

③这里指除了家庭的金钱来源不同外，拆迁家庭和非拆迁家庭在其他方面均保持一致。

④ 相对于非拆迁家庭，拆迁家庭除了固定收入外，还有拆迁补偿款这笔意外收入。从当期我国房屋拆迁补助情况看，这笔意外收入的数

额较大。
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此，本文提出以下假设：

假设 3：财富损失预期可能在房屋拆迁影响家庭的金融风险资产投资意愿中起中介作用。

拆迁家庭未来财富损失的程度显著高于非拆迁家庭（柴国俊，2014），我们结合上文的推断

（即相对于固定收入，个体倾向于将更多的意外收入用于风险投资），在假设 3 的基础上进一步认

为，相对于固定收入，拆迁家庭倾向于将更多的意外收入用于风险投资，以创造更多的财富盈余，

抵御未来可能面临的更高程度的财富损失。基于此，本文提出以下假设：

假设 4：财富损失预期可能在房屋拆迁影响家庭的金融风险资产投资比重中起中介作用。

（三）社会保险的调节作用

未来收入和支出的不确定性会对家庭造成冲击。一些学者发现，社会保险能够有效缓解未

来收入不确定性或其他不确定事件对家庭的冲击（Engen 和 Gruber，2001；Polkovnichenko，2007）。

由此可知，与不持有社会保险的家庭相比，持有社会保险的家庭受到的冲击明显较弱。有研究表

明，增加预防性储蓄，降低风险资产占收入的比重，是缓解冲击的有效方法（Polkovnichenko，

2007；Gormley 等，2010；袁冬梅等，2014）。因此，相对于有社会保险的家庭，没有社会保险的家庭

缓解未来不确定性冲击的意愿更强。

由上文可知，财富损失预期在房屋拆迁影响家庭的金融风险资产投资过程中起到了显著的

中介作用。虽然财富损失预期能够有效刺激家庭进行金融风险资产投资，但是为缓解风险冲击，

家庭倾向于增加预防性储蓄，降低风险资产投资比重。这表明风险冲击在一定程度上弱化了财

富损失预期对家庭金融风险资产投资的刺激作用。简言之，风险冲击对财富损失预期的中介效

应具有弱化作用。由于社会保险能够有效缓解风险冲击，在持有社会保险的情况下，风险冲击对

财富损失预期的中介效应具有较小的弱化作用；而在不持有社会保险的情况下，这种弱化作用

则较大。受到风险冲击的影响，持有社会保险时财富损失预期的中介效应会明显强于不持有社

会保险时的中介效应。可见，社会保险对财富损失预期的中介效应具有显著的正向调节作用。

基于以上分析，本文提出以下假设：

假设 5：财富损失预期的中介效应受到社会保险的正向调节。

三、研究设计

（一）数据来源

本文使用的数据来源于 2011 年中国家庭金融调查（China Household Finance Survey，简称

CHFS）。2011 年 CHFS 由西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心组织调研，以随机抽样的

方法访问遍布全国的受访者。本文从中提取相关信息，整理后最终得到 6 000 多个样本。

（二）变量定义

1. 被解释变量。本文参考林靖等（2017）的做法，采用两种方法来界定被解释变量。对于“家

庭是否投资股票”变量，若家庭持有股票，则变量赋值为 1，否则赋值为 0；对于“家庭是否投资金

融风险资产”变量，若家庭拥有股票、基金和金融衍生品（包含其他金融衍生品）中的任何一种，

则变量赋值为 1，否则赋值为 0。对于“家庭股票投资比重”变量，本文用家庭所持有的股票市值

与金融资产市值的比值来衡量；对于“家庭金融风险资产投资比重”变量，本文用家庭所持有的

金融风险资产市值与金融资产市值的比值来衡量。

2. 核心解释变量。对于房屋拆迁变量，本文参照柴国俊（2014）的做法，若家庭经历过房屋拆

迁，则被界定为拆迁家庭，变量赋值为 1，否则赋值为 0。

3. 中介变量。对于财富损失预期，本文采用 2011 年 CHFS 中“您预期中国未来三到五年的
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经济形势与现在比较会如何变化？”“未来一年，您预期物价会如何变化？”“在过去 5 年中，您家

的收入增长是高于物价上涨还是低于物价上涨？”三个题项的平均分进行衡量。

4. 调节变量。对于社会保险，本文采用林靖等（2017）的做法，若家庭拥有社会养老保险、离

退休工资、企业年金、社会医疗保险、失业保险和住房公积金中的任何一种，则被界定为持有社

会保险，变量赋值为 1，否则赋值为 0。

（三）模型设定

1. 主效应模型。为了检验假设 1 和假设 2，本文构建了如模型（1）所示的 Probit 模型以及如

模型（2）和模型（3）所示的 Tobit 模型。

Pr (Pari = 1) =G (β0+β1Demi+γXi) （1）

S i =

{
S ∗i ,S

∗
i > 0

0, S ∗i ⩽ 0
（2）

S ∗i = β0+β1Demi+γXi+εi （3）

其中，模型（1）中 Par 表示家庭的金融风险资产投资意愿，Dem 表示房屋拆迁；模型（2）和模型（3）

中 S 表示家庭的金融风险资产投资比重。X 为控制变量。

2. 中介效应模型。为了检验假设 3 和假设 4，本文采用 Baron 和 Kenny（1986）提出的因果逐

步分析法进行中介效应检验。首先，采用上文构建的模型检验房屋拆迁对家庭金融风险资产投

资的作用；然后，采用模型（4）做房屋拆迁和财富损失预期之间的回归分析；最后，采用模型（5）或

模型（6）来检验房屋拆迁、财富损失预期与家庭金融风险资产投资之间的关系。

Mi = β0+β1Demi+γXi+ε （4）

Pr (Pari = 1) =G (β0+β1Demi+β2 Mi+γXi) （5）

S ∗i = β0+β1Demi+β2 Mi+γXi+εi （6）

其中，M 表示财富损失预期。

3. 调节效应模型。为了检验假设 5，本文在模型（5）和模型（6）中引入经过中心化处理的财富

损失预期和社会保险的交互项，构建了如下的调节效应模型：

Pr (Pari = 1) =G
(
β0+β1Demi+β2 M_zi+β3Ins_zi+β4 M_zi× Ins_zi+γXi

)
（7）

S ∗i = β0+β1Demi+β2 M_zi++β3Ins_zi+β4 M_zi× Ins_zi+γXi+εi （8）

其中，M_z 为经过中心化处理的财富损失预期，Ins_z 为经过中心化处理的社会保险。

（四）描述性统计与相关性分析

表 1 是主要变量的描述性统计结果。可以看到，股票投资意愿、风险资产投资意愿、股票投

资比重和风险资产投资比重的均值分别为 0.073、0.100、0.032 和 0.046，财富损失预期的均值为

2.918，社会保险的均值为 0.940，房屋拆迁的均值为 0.111。从相关性分析结果来看，房屋拆迁与

金融风险资产投资、财富损失预期和社会保险均显著正相关，财富损失预期与金融风险资产投

资显著正相关、与社会保险显著负相关，社会保险与金融风险资产投资显著正相关。

表 1    主要变量描述性统计与相关性分析

变量 序号 1 2 3 4 5 6 7

股票 1 1

风险资产 2 0.840*** 1

股票比重 3 0.767*** 0.645*** 1
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四、实证结果分析

（一）房屋拆迁与家庭金融风险资产投资

表 2 报告了房屋拆迁影响家庭金融风险资产投资的分析结果。当未控制省份虚拟变量时，

房屋拆迁显著影响了家庭的股票投资和金融风险资产投资意愿，边际效应分别为 3.3 个和 3.5 个

百分点，对家庭股票投资比重和金融风险资产投资比重的边际影响效应均为 3.1 个百分点。当控

制省份虚拟变量时，房屋拆迁对家庭股票投资和金融风险资产投资意愿的边际影响效应分别为

3.2 个和 3.5 个百分点，对家庭股票投资比重和金融风险资产投资比重的边际影响效应分别为

3.0 个和 3.1 个百分点。以上结果说明，房屋拆迁对家庭的金融风险资产投资意愿和投资比重具

有显著的正向影响，验证了假设 1 和假设 2。

表 2    房屋拆迁对家庭金融风险资产投资的影响

投资意愿 投资比重

股票 风险资产 股票 风险资产

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

房屋拆迁
0.033***

（0.031）
0.032***

（0.030）
0.035***

（0.029）
0.035***

（0.029）
0.031***

（0.019）
0.030**

（0.019）
0.031**

（0.016）
0.031**

（0.016）

户主性别
−0.046***

（0.044）
−0.046***

（0.043）
−0.050***

（0.041）
−0.050***

（0.041）
−0.045***

（0.028）
−0.044***

（0.028）
−0.049***

（0.025）
−0.049***

（0.025）

户主年龄
0.001**

（0.001）
0.001**

（0.001）
0.001***

（0.001）
0.001***

（0.001）
0.001***

（0.001）
0.001***

（0.001）
0.001***

（0.001）
0.001***

（0.001）

户主受教育年限
0.002***

（0.004）
0.002***

（0.004）
0.003***

（0.005）
0.003***

（0.005）
0.004***

（0.004）
0.004***

（0.003）
0.006***

（0.004）
0.006***

（0.004）

风险态度
0.009***

（0.010）
0.009***

（0.010）
0.010***

（0.009）
0.010***

（0.009）
0.011***

（0.008）
0.011***

（0.008）
0.011***

（0.007）
0.011***

（0.007）

家庭规模
−0.007**

（0.006）
−0.006**

（0.006）
−0.012***

（0.009）
−0.012***

（0.009）
−0.006*

（0.003）
−0.005
（0.003）

−0.009**

（0.004）
−0.009**

（0.004）

社会保险
0.041***

（0.048）
0.041***

（0.048）
0.047***

（0.047）
0.047***

（0.047）
0.040**

（0.029）
0.040**

（0.030）
0.043**

（0.025）
0.043**

（0.025）

房屋所有权 0.011
（0.011）

0.012
（0.012）

0.005
（0.004）

0.005
（0.004）

0.010
（0.007）

0.011
（0.008）

0.009
（0.005）

0.009
（0.005）

家庭收入
0.019***

（0.019）
0.019***

（0.019）
0.026***

（0.022）
0.026***

（0.022）
0.021***

（0.013）
0.021***

（0.013）
0.026***

（0.014）
0.026***

（0.014）

家庭财产
0.018***

（0.020）
0.018***

（0.020）
0.026***

（0.026）
0.026***

（0.026）
0.026***

（0.016）
0.026***

（0.016）
0.035***

（0.019）
0.035***

（0.019）

城市虚拟变量 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

Pseudo R2
0.2631 0.2638 0.2643 0.2643 0.2369 0.2382 0.2376 0.2377

观测值 5 063 5 063 5 063 5 063 4 849 4 849 4 849 4 849

　　注：表中报告的是边际效应，下表同。

续表 1    主要变量描述性统计与相关性分析

变量 序号 1 2 3 4 5 6 7

股票 1 1

风险资产比重 4 0.688*** 0.767*** 0.857*** 1

房屋拆迁 5 0.037*** 0.038*** 0.037*** 0.037*** 1

财富损失预期 6 0.073*** 0.079*** 0.062*** 0.064*** 0.025*** 1

社会保险 7 0.048*** 0.051*** 0.032** 0.038*** 0.051*** −0.009*** 1

均值 0.073 0.100 0.032 0.046 0.111 2.918 0.940

标准差 0.259 0.300 0.140 0.168 0.314 0.477 0.238

观测值 6 134 6 134 5 843 5 843 6 132 5 993 5 117

　　注：*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著，下表同。限于篇幅，其他变量结果未报告，如需要可向作者索取。
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（二）财富损失预期的中介作用

表 3 和表 4 是基于因果逐步分析法的财富损失预期中介效应检验结果。表 3 列（1）中房屋

拆迁对家庭股票投资意愿存在显著的正向影响，其边际效应为 3.2 个百分点；列（2）中房屋拆迁

对财富损失预期存在显著的正向影响，其边际效应为 3.2 个百分点；列（3）中财富损失预期对家

庭股票投资意愿存在显著的正向影响，其边际效应为 1.1 个百分点。以上结果表明房屋拆迁通过

财富损失预期增强了家庭投资股票的意愿。根据列（4）至列（6）的结果，房屋拆迁通过财富损失

预期增强了家庭投资金融风险资产的意愿。

表 4 列（1）中房屋拆迁对家庭股票投资比重存在显著的正向影响，其边际效应为 3.0 个百分

点；列（2）中房屋拆迁对财富损失预期存在显著的正向影响，其边际效应为 3.2 个百分点；列（3）

中财富损失预期对家庭股票投资比重存在显著的正向影响，其边际效应为 1.3 个百分点。以上结

果表明房屋拆迁通过财富损失预期提高了家庭的股票投资比重。根据列（4）至列（6）的结果，房

屋拆迁通过财富损失预期提高了家庭的金融风险资产投资比重。

总之，财富损失预期具有显著的中介效应，它是房屋拆迁影响家庭金融风险资产投资的内

在机制。以上结果验证了假设 3 和假设 4。

（三）社会保险的调节作用

表 5 检验了社会保险对财富损失预期中介效应的调节作用。列（1）结果显示，房屋拆迁对家

庭股票投资意愿存在显著的正向影响，其边际效应为 3.2 个百分点；财富损失预期对家庭股票投

资意愿存在显著的正向影响，其边际效应为 1.8 个百分点；社会保险对家庭股票投资意愿存在显

著的正向影响，其边际效应为 7 个百分点；财富损失预期与社会保险的交互项对家庭股票投资

意愿存在显著的正向影响，其边际效应为 9.8 个百分点。以上结果表明社会保险对财富损失预期

的中介效应具有显著的正向调节作用。列（2）的结果与列（1）类似。

列（3）结果显示，房屋拆迁对家庭股票投资比重存在显著的正向影响，其边际效应为 3 个百

分点；财富损失预期对家庭股票投资比重存在显著的正向影响，其边际效应为 1.9 个百分点；社

表 3    财富损失预期的中介效应检验（投资意愿）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

被解释变量 股票投资 财富损失预期 股票投资 风险资产投资 财富损失预期 风险资产投资

房屋拆迁 0.032*** （0.030） 0.032* （0.019） 0.032*** （0.030） 0.035*** （0.029） 0.032* （0.019） 0.035*** （0.028）

财富损失预期 0.011*** （0.015） 0.015*** （0.017）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Pseudo R2
0.2638 0.0425 0.2666 0.2643 0.0425 0.2669

观测值 5 063 5 063 5 063 5 063 5 063 5 063

表 4    财富损失预期的中介效应检验（投资比重）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

被解释变量 股票比重 财富损失预期 股票比重 风险资产比重 财富损失预期 风险资产比重

房屋拆迁 0.030** （0.019） 0.032* （0.019） 0.030** （0.018） 0.031** （0.016） 0.032* （0.019） 0.030** （0.015）

财富损失预期 0.013** （0.011） 0.015** （0.010）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Pseudo R2
0.2382 0.0425 0.2407 0.2377 0.0425 0.2393

观测值 4 849 5 063 4 849 4 849 5 063 4 849
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会保险对家庭股票投资比重存在显著的正向影响，其边际效应为 5.4 个百分点；财富损失预期与

社会保险的交互项对家庭股票投资比重存在显著的正向影响，其边际效应为 9.7 个百分点。列

（4）的结果与列（3）类似，假设 5 得到验证。

五、稳健性检验

（一）增加控制变量

为了避免因控制变量选取问题而导致研究结果出现偏误，本文在原模型中加入户主健康状

况、户主年龄平方项、家庭收入平方项和家庭财产平方项 4 个控制变量进行了稳健性检验。对于

健康状况，本文将户主自我评价身体状况为“非常不好”、“不好”或“一般”界定为健康水平低，

变量赋值为 1，否则赋值为 0；对于家庭收入和家庭财产的平方项，本文将平方项加 1 后再取自然

对数值。

（二）更改变量衡量方法

为了避免指标定义差异影响研究结果，本文分别使用“拆迁面积”和“拆迁补偿额”作为“房

屋拆迁”的代理变量进行了稳健性检验。本文使用 2011 年 CHFS 中的题项“拆迁的面积是多

少？”来衡量“拆迁面积”，采用  “补偿的金额是多少？”和“房屋补偿的部分您估计值多少钱？”

两个相匹配的题项来衡量“拆迁补偿额”。对于以上两个变量，我们对非拆迁家庭赋值为 0，然后

将新数据加 1 再取自然对数值。

（三）内生性检验

金融风险资产投资具有高风险特征，其成败可能会影响家庭的房屋拆迁决策。金融风险资

产投资失败使家庭损失了较多金钱。为了弥补损失，家庭倾向于通过房屋拆迁的方式获得拆迁

补偿款。因此，金融风险资产投资失败强化了家庭服从国家房屋拆迁计划的意愿。而金融风险

资产投资成功使家庭获得了较多金钱。在金钱充裕的情况下，家庭通过房屋拆迁获得拆迁补偿

款的意愿可能并不强烈。因此，金融风险资产投资成功弱化了家庭服从国家房屋拆迁计划的意

愿。综上可知，房屋拆迁与家庭金融风险资产投资之间可能存在反向因果关系。

鉴于反向因果关系会导致内生性问题，本文将各地区拆迁家庭比重作为房屋拆迁的工具变

量，用 2011 年 CHFS 中各省市的拆迁家庭数量与家庭总数的比值来衡量。一方面，各地区房屋是

否拆迁决定了该地区的拆迁家庭数量，因此房屋拆迁与拆迁家庭比重高度相关；另一方面，拆迁

家庭比重作为一个省级层面因素，可能不会直接影响家庭的金融风险资产配置，因此拆迁家庭

比重与家庭金融风险资产配置应不相关。此外，本文还使用 2011 年 CHFS 中“各地区拆迁家庭

数量的自然对数”、“各地区拆迁家庭数量与非拆迁家庭数量的比值”和第六次全国人口普查发

布的“各地区人口密度”作为房屋拆迁的工具变量进行了估计。

表 5    社会保险对财富损失预期中介效应的调节作用

投资意愿 投资比重

股票 风险资产 股票 风险资产

（1） （2） （3） （4）

房屋拆迁 0.032*** （0.030） 0.034*** （0.028） 0.030** （0.018） 0.030** （0.015）

财富损失预期 0.018** （0.017） 0.021** （0.018） 0.019** （0.012） 0.017** （0.009）

财富损失预期×社会保险 0.098* （0.077） 0.151** （0.096） 0.097* （0.042） 0.104* （0.044）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Pseudo R2
0.2678 0.2688 0.2413 0.2405

观测值 5 063 5 063 4 849 4 849
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本文采用以上方法进行了稳健性检验，结果与上文一致。因此，本文的研究结论是稳健的。

受篇幅限制，本文未报告稳健性检验结果，如有需要可向作者索取。

六、结　论

房屋拆迁不仅关系着社会和谐、稳定与发展，还关系着新常态下的经济转型与可持续发展。

现有研究忽略了房屋拆迁带来的拆迁补偿款因属于意外收入，使家庭产生认知幻觉，进而影响

家庭投资决策。因此，房屋拆迁对家庭金融风险资产投资的影响应受到学术界和社会的关注。

本文基于心理账户和资源保存理论，利用 2011 年 CHFS 数据分析发现，房屋拆迁显著增强了家

庭投资金融风险资产的意愿，提高了家庭在金融风险资产上的投资比重。其内在原因是，财富损

失预期在房屋拆迁影响家庭金融风险资产投资过程中起到了显著的中介作用。本文还发现，社

会保险对财富损失预期的中介效应存在显著的正向调节作用。

本文依据“房屋是否拆迁”来区分家庭金钱来源（固定收入或意外收入），在理论分析的基础

上，实证检验了房屋拆迁对家庭金融风险资产投资决策的影响及其机制，揭示了不同来源的金

钱对家庭决策的作用。本文的研究为人类经济行为和结果提供了新见解，有助于深化对家庭金

融风险资产投资决策的理解，具有较强的理论前沿性；同时，研究结论能够为相关部门制定金融

投资政策以及金融企业制定市场战略提供一定的参考，有助于促进金融市场健康可持续发展。

本文的研究结果可能并不适用于“经历房屋拆迁的家庭没有获得任何拆迁补偿款”这种特

殊情境。此外，由于房屋拆迁补偿款一般是国家一次性付给拆迁家庭的，从时间维度来看，拆迁

补偿款在不同时间段对拆迁家庭金融风险资产投资决策可能存在不同的影响。受数据限制，本

文无法从时间维度上进行分析，未来可以从动态视角研究这一问题。

　　* 作者感谢上海财经大学商学院晁钢令教授、孙琦副教授、汪立助理教授、田林助理教授和杨光博士的指

导与帮助。
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House Demolition and Household Investment
of Financial Risk Assets

Yuan Wei,  Huang Rong
(College of Business，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  Family finance is becoming the focus of people’s attention. Family financial market particip-

ation，family asset selection and influencing factors are core issues of family financial research center. Al-

though compared with the past，the current rate of household participation in financial market in our country

has been raised，from the current status of financial market，there are still some problems in the household in-

vestment of financial risk assets like the low proportion of investment and the low market participation rate.

Therefore，under current background conditions that current financial market and financial product develop-

ment in our country are still unable to meet the diverse and multilevel needs of families，this paper studies the
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investment of household financial assets，especially the investment of family financial risk assets. It is helpful

to the design of new financial products，market orientation and target population setting as for the nation and

enterprises，and then the optimization of the household financial asset portfolio.

In recent years，with the improvement of the availability of micro-data，more and more scholars have
paid their attention to the factors that affect the investment decision-making behavior of family financial
risk assets. In this respect，some scholars have revealed the impacts of income，education level，health
status，social insurance and social interaction through micro-empirical research. However，according to ex-
isting related research，few scholars pay attention to the influence and influence mechanism of money from
different sources on the investment decision-making behavior of family financial risk assets. This paper
seeks to fill up this gap and provides new micro-empirical evidence in this area.

House demolition has always been a hot issue as for the public and the academic community. House
demolition in China is usually accompanied by rich demolition compensation. From a perspective of men-
tal account，demolition compensation and wage income earned by families through hard work are two
types of money with different sources，that is，the first one belongs to windfall income，and the last one
fixed income. Therefore，this paper chooses the impact of house demolition on investment decision-mak-
ing behavior of family financial risk assets and its impact mechanism as the research topics. First of all，
this paper distinguishes the family money sources based on house demolition. Next，on the basis of in-
depth theoretical analysis，rigorous empirical research has been carried out to verify the impact of house
demolition on the investment decision-making behavior of family financial risk assets and its impact
mechanism，and then the impact of money from different sources on the investment decision-making beha-
vior of family financial risk assets and its impact mechanism are revealed.

The robust research results show that house demolition can significantly affect household financial
risk asset investment，and this impact is reflected not only at the breadth level，but also at the depth level，
that is，house demolition significantly increases the family financial risk asset investment willingness and
investment proportion. The intrinsic reason lies in that the expected loss of wealth is a mediator，that is，
house demolition through the expected loss of wealth affects the family financial risk assets investment.
However，the mediating effect is moderated by social insurance，that is，social insurance strengthens the in-
termediary effect of the expected loss of wealth，and further the impact of house demolition on household
financial risk asset investment. The above results also indirectly show that money from different sources
has a significant impact on household financial risk asset investment decisions through the expected loss of
wealth，and social insurance strengthens the impact.

This paper reveals how money from different sources affects the allocation of financial assets in
households for the first time. It provides a new insight for human economic behavior and results，which is
a further advance of the existing research，and helps to deepen the understanding of household financial
venture capital investment decisions，having a strong theoretical vanguard. At the same time，the discov-
ery in this paper provides important reference value and guiding significance for formulating financial in-
vestment policies or market strategies，deepens financial system reform and promotes economic growth.

Key words:  house demolition； household investment of financial risk assets； expected loss of wealth；

 social insurance
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