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摘$要"由于城市与农村的经济金融环境存在显著差异#成年前在农村成长的城镇居民比在城
市成长的城镇居民具有较高的风险厌恶程度和较低的金融知识水平#从而更加偏向低消费和高储
蓄$ 采用中国家庭金融调查)Xh>c*#%23年数据#将!目前居住在城市地区且拥有非农业户口%2<

岁之前为农业户口"作为!拥有农村成长经历"的界定标准#实证检验城镇家庭户主的农村成长经历
对其家庭储蓄率的影响#结果表明+户主拥有农村成长经历的城镇家庭比户主没有农村成长经历的
城镇家庭有更高的储蓄率#风险态度和金融素养在其中发挥了中介作用#即拥有农村成长经历的户
主会因较高的风险厌恶程度和较低的金融知识水平而导致其家庭储蓄率较高&农村成长经历对储
蓄率的正向影响在户主受教育水平较高%家庭资产较少%经济发展水平较低地区)中西部地区*的家
庭中更为显著$ 因此#需要从改善城市的经济金融状况)降低生活成本%增强社会保障%减少不确定
性等*入手来释放城镇居民的消费需求#并通过改善风险态度%加强金融教育%缩小城乡差距等渠道
来降低农村成长经历对城镇家庭储蓄率的正向影响$
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一&引言
消费%投资与出口是拉动经济增长的三驾马车!有效平衡三者是推动经济高质量发展的重要抓手"

在当前国际贸易摩擦不断和投资增速放缓的背景下!消费增长的作用日益凸显!刺激消费%扩大内需是
当前和未来经济发展的重点" 然而!相比大多数发达国家!我国居民部门的#低消费%高储蓄$问题长期
存在" 近#%年来!我国居民部门的储蓄率呈现上升趋势&参见图2'!由#%%!年的##a上升至#%##年的
!!a" 其中!城镇居民的储蓄率的增长趋势明显!由#%%!年的##a上升至#%##年的!<a*农村居民的储
蓄率变化整体较为平缓且有下降趋势!从#%%!年的#"a降至#%##年的2:a" 从#%%Q年开始!城镇居民
储蓄率明显高于农村居民储蓄率!可以说近年来居民储蓄率居高不下主要是由于城镇居民的储蓄率不
断攀升" 因此!深入探究影响城镇居民储蓄率的各种因素!有助于采取针对性措施提高居民储蓄率!进
而有效缓解消费不足的问题"

注(储蓄率]

&居民人均可支配收入=居民人均消费支出'5居民人均可支配收入!数据来自国家统计局"

图2$#%%!*#%##年我国居民储蓄率变化趋势图

目前!国内学者对我国家庭储蓄率影响因素的研究主要集中在个体特征%家庭特征%地区特征等方
面(

个体特征包括年龄%金融素养%心理素质%教育观等" 于淼等&#%#2'%昌忠泽和姜珂&#%#2'研究表
明!随着户主年龄增加!家庭储蓄率呈现先下降后上升的g型变化趋势/2;#0

*刘渝琳和李何波&#%##'则认
为!在农村家庭中!中年户主&!: i"3 岁'家庭的储蓄率偏低/!0

*昌忠泽和姜珂&#%#2'%张诚和唐成
&#%#2'分析发现!老年户主强烈的遗产赠予动机%保持健康长寿动机%应对不确定性未雨绸缪的动机导
致其家庭储蓄率偏高/#0/"0

*吴卫星等&#%#2'分析表明!个体金融素养水平与家庭储蓄率之间具有倒g型
关系/Q0

*刘根荣和李茜&#%#!'%袁益和万仞雪&#%#!'研究发现!重视子女教育和心理焦虑等会显著提升
家庭储蓄率/4;:0

"

家庭特征包括人口结构%住房资源%保险配置%社会网络%代际关系等" 刘鹏飞&#%##'分析发现!孩
子数量少会显著提高男性户主家庭%户主处于工作期家庭的储蓄率/<0

*周华东等&#%#2'%梁斌和陈茹
&#%##'研究表明!出于#为儿攒钱买房$的心理!拥有男孩家庭的储蓄率显著高于拥有女孩家庭的储蓄
率/3;2%0

*吕指臣和刘生龙&#%#2'指出!少儿抚养比和老年抚养比提高会降低家庭储蓄率/220

*但杨晓军和
冉旭兰&#%#!'认为!老年人口比重上升会提高家庭储蓄率/2#0

*尹志超和蒋佳伶&#%#!'研究发现!无房和
租房家庭的储蓄率显著高于有房家庭/2!0

*章元和黄露露&#%##'%任天驰和杨华&#%#!'分析表明!保险
资产和社会网络资源会通过降低不确定性%分担家庭风险来降低家庭储蓄率/2";2Q0

*许志等&#%#2'%黄志
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国等&#%##'认为!代际资源流动会显著影响家庭储蓄率!比如!父代对子代的人力资本投入以及赠予金
额会显著提升子代家庭的储蓄率!而子女的质量越好则父代的家庭储蓄率越低/24;2:0

"

地区特征包括政策%经济%人口%科技%文化等" 李晓飞等&#%#2'研究发现!养老保险制度并轨会显
著提升机关事业单位家庭的储蓄率/2<0

*曹成龙和王辉&#%##'分析表明!计划生育政策放松在短期内会
显著降低家庭储蓄率/230

*曹伟等&#%#!'认为!养老体系的完善可以有效降低家庭储蓄率/#%0

*薛晓玲和臧
旭恒&#%#%'研究表明!房价上涨会降低家庭储蓄率/#20

*但姚曼曼和张泽宇&#%##'指出!房价上涨会提升
农民工群体的家庭储蓄率/##0

*杨书越和陈稹&#%#!'分析发现!地区人口老龄化会促使家庭储蓄率下
降/#!0

*董文奎&#%##'%尹志超等&#%##'研究表明!数字化发展&如数字金融%移动支付'有助于降低家庭
储蓄率/#";#Q0

*张诚等&#%##'研究发现!地区儒家文化氛围显著提高了家庭储蓄率水平/#40

"

总体来看!尽管已有文献对我国家庭储蓄率的影响因素进行了较为全面和深入的研究!但仍有待进
一步的拓展和深化" 比如!关于个人成长经历对家庭储蓄率的影响研究较为不足!尤其是缺乏相关经验
证据" 在城镇居民储蓄率不断攀升的同时!我国的城镇化水平也在不断提高!在此过程中!城镇人口的
持续增长主要来源于农民的市民化!也就是说有相当一部分城镇居民拥有农村成长经历" 相比于农村
地区!城市的经济发展水平%教育医疗资源%金融服务条件等均存在明显优势" 成长于农村的个体在成
年后进入城市!所处的生活环境和经济条件往往会得到一定的改善!其经济决策和行为也会发生转变!

但早期的农村成长经历仍然可能对其产生影响!进而表现出与没有农村成长经历的城镇居民相异的行
为特征" 那么!在城镇家庭中!户主的农村成长经历是否会对家庭储蓄率产生影响) 如果有影响!其背
后存在怎样的传导路径) 这种影响在不同类型的家庭中是否具有异质性表现) 对这些问题的回答!无
疑有助于深入认识城镇家庭储蓄率偏高的内在原因!进而有针对性地促进城镇家庭的消费增长"

基于以上思考!本文在已有研究的基础上进一步探究农村成长经历对城镇家庭储蓄率的影响及其
机制!并采用中国家庭金融调查&XF79Nh'G8AF'(I >79N9CAcG-OAJ!Xh>c'#%23年数据及中国家庭追踪调
查&XF79N>ND7(J̀ N9A(cEGI7A8!X>̀c'#%2<年数据进行实证检验" 与已有文献相比!本文的边际贡献主
要在于(一是聚焦于城镇家庭户主的农村成长经历与其家庭储蓄行为的关系!丰富了个体早期经历对后
期行为的影响研究!并为我国居民部门高储蓄率提供了一个新的解释视角*二是基于相关理论和研究结
论!从风险态度和金融素养角度探讨了农村成长经历影响城镇家庭储蓄率的机制!并验证了拥有农村成
长经历的户主具有较高的风险厌恶程度和较低的金融知识水平!从而导致其家庭储蓄率较高!该结论有
助于正确理解城镇家庭储蓄率偏高现象*三是进一步从户主人力资本%家庭物质资本和地区经济发展!

个方面分析了农村成长经历影响城镇家庭储蓄率的异质性!为有效降低城镇家庭储蓄率和促进居民消
费增长提供了有益参考"

二&理论分析与研究假说
h'KK和cE7H(7EW&#%2Q'指出!个体的经历可能会长期影响其后来的性格偏好!进而影响其行为决

策/#:0

" 相关经验分析结果也支持这一观点!比如(经历过奴隶贸易的非洲居民会产生高度的人际关系不
信任感!且可以通过代际传递形成内化偏好&*G99 AEN(.!#%22'

/#<0

*个体早期阶段所处的成长环境会通
过非认知能力传导至后期的受教育表现以及工作表现&XFAEEJAEN(.!#%22'

/#30

*若个体在早期投资时经
历过股市繁荣期!则其风险偏好水平更高!更倾向参与股票等风险投资市场&SN(DA9I7A-AEN(.!

#%22'

/!%0

*相反!若个体经历过公司丑闻事件%自然灾害%战争或经济大萧条%饥荒年代!则会形成更谨慎
的投资态度!显著降低对股票市场的参与意愿&[7N99AEE7AEN(.!#%24*@GCC7'(AEN(.!#%2!*j7DAEN(.!
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#%2"*j9G,KA-AEN(.!#%2:'

/!2;!"0

*如果个体在童年和青少年时期经历过饥荒!会形成风险规避偏好!导致
其在成年后选择自主创业的概率较低&王永强等!#%#%'

/!Q0

*等等"

也有少数文献分析了个体的早期经历对其家庭储蓄率的影响" 程令国和张晔&#%22'分析表明!早
年的饥荒经历会对个体成年后的储蓄倾向产生重要影响!导致其家庭储蓄率较高/!40

*章元和刘茜楠
&#%#2'研究发现!地震经历带来的死亡风险冲击会增加个体的享受型消费!从而降低其家庭储蓄率&章
元等!#%#2'

/!:0

" 在我国快速城镇化的过程中!普遍存在的农民市民化转变也使一些学者关注到农村成
长经历可能带来的影响!但除了针对特定群体&如从企业家和企业高管角度研究农村经历对创业行为及
企业融资的影响'的研究外&任曙明等!#%#2*丁绒等!#%#!'

/!<;!30

!已有文献主要探讨了个体的农村经历
对其风险市场参与的影响!如农村成长经历会显著降低居民参与股票市场的概率&江静琳等!#%2<'

/"%0

!

#上山下乡$经历通过提高投资风险偏好和投资能力增加家庭对股票及广义风险金融资产的投资概率和
投资规模&周广肃等!#%#%'

/"20

!而对于农村成长经历与城镇家庭储蓄率的关系还缺乏深入研究"

随着农村剩余劳动力的转移!许多农民在成年后通过各种方式取得了城镇户籍!进入城镇工作生
活!虽然其生产生活环境发生了变化!但早年的农村成长经历会留下难以磨灭的烙印!在一定程度上对
其认知%偏好%习惯和行为等产生影响!进而影响其个体及家庭的经济决策与经济行为" 由于城乡二元
结构的长期存在!农村居民与城镇居民的生产生活环境存在显著差异" 首先!农村家庭的经济收入来源
通常以农业收入为主!且收入水平相对较低*其次!农村家庭的资产配置较为单一!抵御风险的能力较
弱*最后!农村地区社会保障体系相对城市来说不够完善!同时农村居民对商业保险的可得性及便捷性
相对较低" 在以上三种因素的共同催化下!农村居民比城镇居民具有更加节俭的消费习惯和更加强烈
的预防性储蓄需求" 拥有农村成长经历的城镇居民在童年和青少年时期生活在经济金融发展相对落后
的农村地区!在成长过程中经历了物质的相对匮乏和保障的相对不足!由此形成低消费习惯和高储蓄动
机!而且这种习惯和动机在其成为城镇居民后仍会在一定程度上得以保持&程令国等!#%22'

/!40

" 本文
中!户主是指在家庭事务中起决定作用的人或对家庭财务状况最熟悉的成员&不一定是户口本上的户
主'!拥有农村成长经历的户主是指目前居住在城市地区且拥有非农业户口%2<岁之前为农业户口的城
镇家庭户主!

" 因此!在城镇家庭中!在其他条件相同的情况下!相比户主没有农村成长经历的家庭!户
主拥有农村成长经历的家庭通常有更高的储蓄率"

由于家庭储蓄率受到户主的风险态度和金融知识水平的影响!因而进一步从这两个方面来探究户
主的农村成长经历影响其家庭储蓄率的机制" 一方面!个体的风险态度是影响家庭金融资产配置的心
理学因素之一!风险厌恶程度越高的家庭越愿意进行储蓄!参与风险投资的概率越低&['DA8AEN(.!

#%%Q'

/"#0

!从而储蓄率也越高&张诚等!#%##'

/#40

" 拥有农村成长经历的户主在人格特征可塑性较强的
生命早期居住在变化较小%文化稳定%新问题较少的农村环境中!较易产生依赖习惯和经验的心理特征!

相比一直在城镇生活的户主来说!在#不怕变%好奇%肯试验$等方面有所欠缺&江静琳等!#%2<'

/"%0

" 因
此!相比出生就居住在城镇的户主!拥有农村成长经历的户主具有更强的风险厌恶心理和储蓄动机!进
而导致其家庭储蓄率更高" 另一方面!个体的金融知识水平也会显著影响家庭的资产配置和消费行为"
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吴锟#刘含笑#李琦!农村成长经历会影响城镇家庭储蓄率吗$

!本文采用Xh>c #%23年数据进行实证检验!受该调查问卷的限制!以此为标准无法排除#目前居住于城市!2<岁之
后由农业户口转为非农业户口!但2<岁及之前实际未居住在农村$的情况&实际上并无农村成长经历'!可能存在一定程
度的样本选择偏差问题" 但本文样本户主的平均年龄约Q4岁&即在234!年左右出生'!鉴于在改革开放之前!特别是在
23<%年代中期之前实行严格的户籍制度!因此若#2<岁之前为农业户口$!基本可以认为该样本在2<岁之前绝大多数时间
生活在农村!即拥有农村成长经历"



随着个体金融知识水平的提高!了解并参与金融市场的概率增加!其家庭资产组合的有效性也会得到提
升&吴卫星等!#%2<'

/"!0

!并显著提高家庭的消费倾向和消费支出&吴锟等!#%##'

/""0

" 个体金融知识水
平的提高主要来自两个方面(一是受到的金融知识教育!二是在参与社会互动或者金融市场过程中所获
得的经验积累" 由于农村地区的金融可得性较低&尹志超等!#%2Q'

/"Q0

!金融发展水平%居民获得金融服
务的便捷度低于城市地区!而且对金融教育的重视和普及程度也较低" 因此!从教育获得和参与程度来
看!相比在城市接受教育和成长的户主!早期成长于农村地区的户主的金融知识水平总体上较低" 刘国
强&#%2<'的调查分析结果也表明!消费者的金融素养与其户口所属地相关!城镇户口居民的金融素养普
遍高于农村户口居民!且本地的城镇户口居民比外地的城镇户口居民有更高的金融素养/"40

" 因此!相对
于没有农村成长经历的户主!拥有农村成长经历的户主会因其较低的金融知识水平而具有更强的储蓄
倾向!并将家庭资产更多地配置在储蓄上"

基于上述分析!本文提出如下研究假说(相比户主没有农村成长经历的城镇家庭!户主拥有农村成
长经历的城镇家庭储蓄率更高&h2'*户主的风险态度和金融素养在农村成长经历影响家庭储蓄率中具
有中介作用!即农村成长经历会导致户主的风险厌恶程度较高&h#'且金融知识水平较低&h!'!进而有
较高的家庭储蓄率"

三&实证检验方法设计

2.模型构建与变量测度
为检验户主的农村成长经历对城镇家庭储蓄率的影响!构建如下基准模型(

<@5$

%

]

!

b

'

.#.@/

%

b

(

+&./

%

b

E.,5

6

b

%

%

其中!%和6分别代表家庭和省份!被解释变量&<@5$

%

'为#家庭储蓄率$!核心解释变量&.#.@/

%

'为#农
村成长经历$!+&./

%

表示控制变量!E.,5

6

表示省份固定效应!

%

%

为随机扰动项" 由于被解释变量为连续型
数值变量!故采用普通最小二乘法&0Rc'进行模型估计"

被解释变量#家庭储蓄率$为城镇家庭%的储蓄率!具体采用两个指标(一是考虑到家庭消费支出中
的教育支出和医疗支出具有刚性特征!借鉴马光荣和周广肃&#%2"'的做法/":0

!将教育支出和医疗支出
从消费支出中剔除!即#家庭储蓄率2$

]

/家庭收入=

&家庭消费=医疗支出=教育支出'05家庭收入"

二是参考吴卫星等&#%#2'的做法/Q0

!若家庭收入大于消费!#家庭储蓄率#$

]

&家庭收入=家庭消费'5

家庭收入*若家庭收入小于消费!#家庭储蓄率#$

]

&家庭收入=家庭消费'5家庭消费"

核心解释变量#农村成长经历$为家庭%的户主是否拥有农村成长经历的虚拟变量!具体赋值方法
如下(若家庭%的户主有过#农村户口变更为城镇户口$经历!且变更时户主年龄大于等于2<岁!则界定
该户主拥有农村成长经历!#农村成长经历$取值为2*否则认为其不具有农村成长经历!#农村成长经
历$取值为%"

借鉴程令国等&#%22'%尹志超等&#%23'%吴锟等&#%##'的研究/!40/"<0/"30

!选取个体和家庭层面的2%

个变量作为控制变量(一是#户主性别$!户主为男性取值为2!户主为女性取值为%*二是#户主年龄$*

三是#婚姻状况$!户主处于已婚或同居状态取值为2!否则取值为%*四是#受教育水平$!根据户主学历
进行赋值!没上过学]

2!小学]

#!初中]

!!高中]

"!中专5职高]

Q!大专5高职]

4!大学本科]

:!硕士研
究生]

<!博士研究生]

3*五是#健康状况$!根据户主的健康自评进行赋值!非常好]

2!好]

#!一般]

!!

不好]

"!非常不好]

Q*六是#儿童抚养比$!采用家庭中2"岁以下儿童数量占家庭总人数的比例来衡量*
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七是#家庭人均收入$!采用家庭人均年收入加2的自然对数值来衡量*八是#家庭总资产$!采用家庭总
资产加2的自然对数值来衡量*九是#家庭总负债$!采用家庭总负债加2的自然对数值来衡量*十是#是
否拥有自住房$!若家庭拥有自住房取值为2!否则取值为%"

#.样本选择与数据处理
本文所用数据主要来源于中国家庭金融调查&Xh>c'!该调查自#%22年以来已成功实施4轮次!并

公开了#%22%#%2!%#%2Q%#%2:和#%23年五轮调查数据!调查样本来自#3个省市自治区!具有较好的代
表性" 由于核心解释变量&早期是否有农村成长经历'并不随时间变化!因此选择最新公布的#%23年的
截面数据进行实证检验" 具体的样本选择过程如下(首先!合并个人%家庭%社区三个层面的数据*其次!

为了尽可能保证样本家庭拥有相似的经济与生活环境!仅保留目前居住在城镇地区的家庭样本!并进一
步剔除农业户口样本*第三!剔除关键变量数据缺失的样本*第四!为了缓解离群值的影响!参考尹志超
和张诚&#%23'的做法/"<0

!剔除家庭总收入为负%风险金融资产占总金融资产比重大于2的样本!同时将
家庭储蓄率的上下限设置为2%%a和=

#%%a" 经过上述筛选!最终得到有效观测值22 #:"个"

由表2给出的描述性统计结果可知!在样本家庭中户主拥有农村成长经历的家庭占#!)2a" 从控
制变量来看(4")3a的样本家庭户主为男性!户主的平均年龄约为Q4岁!<!)4a的户主处于已婚或同居
状态" 户主的平均受教育水平为")"&约为高中水平'!户主的健康状况得分均值为#)Q:2&接近一般水
平'!家庭少儿抚养比平均为4)3a!有<<)!a的家庭拥有自住房"

表2$主要变量描述性统计结果
变$量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

家庭储蓄率2 22 #:" %)##2 %)Q!!

=

# %)!4: %)332

家庭储蓄率# 22 #:" %)2#Q %)"22

=

%)3"2 %)2<" %)3<<

农村成长经历 22 #:" %)#!2 %)"## % % 2

性别 22 #:" %)4"3 %)":: % 2 2

年龄 22 #:" Q4)#2% 2")Q#: 24 Q4 3:

婚姻状况 22 #:" %)<!4 %)!:2 % 2 2

受教育水平 22 #:" ")"%% 2):Q4 2 " 3

健康状况 22 #:" #)Q:2 %)32# 2 ! Q

儿童抚养比 22 #:" %)%43 %)2!: % % %):Q

家庭人均收入 22 #:" 2%)#4# %)333 Q)"Q 2%)" 2#)Q

家庭总资产 22 #:" 2!)4!3 2)Q!! #)" 2!)< #%)"

家庭总负债 22 #:" !)%22 Q)2!" % % 24)Q

是否拥有自住房 22 #:" %)<<! %)!## % 2 2

四&实证检验结果分析

2.基准模型回归与稳健性检验
基准模型的回归结果见表#的̀N9A(+" #农村成长经历$对#家庭储蓄率2$和#家庭储蓄率#$的回

Q22

吴锟#刘含笑#李琦!农村成长经历会影响城镇家庭储蓄率吗$



归系数均显著为正!表明户主拥有农村成长经历的城镇家庭比户主没有农村成长经历的城镇家庭有更
高的储蓄率" 可见!2<岁之前在农村成长的城镇家庭户主会受到早期成长经历的影响!导致其家庭储蓄
率较高!本文提出的假说h2得以验证"

为进一步验证基准模型回归结果的可靠性!进行以下稳健性检验(一是剔除#村改居$样本" 本文将
在2<岁及之后由农业户口转为非农业户口的城镇家庭户主界定为拥有农村成长经历的户主!其中包括
2<岁及之后居住地实施#村改居$的户主" #村改居$&村委会改为居委会或社区委员会'使整村居民由
农业户口转为非农户口!但这部分人口很可能并未流动或者其外部经济金融环境变化较小!一定程度上
会导致#农村成长经历$变量取值为2的比例偏高" 鉴于此!将#村改居$样本&共2"<个'剔除后重新进
行模型回归" 二是更换数据库!采用中国家庭追踪调查&XF79N>ND7(J̀ N9A(cEGI7A8!X>̀c'#%2<年数据
重新进行模型回归" 根据X>̀c问卷的具体情况!并借鉴江静琳等&#%2<'的做法/"%0

!将目前为非农户口
且居住在城镇地区!但在!岁和2#岁时均为农业户口的户主视为拥有农村成长经历的城镇家庭户主!

#农村成长经历$取值为2!否则取值为%" 上述稳健性检验结果见表# 的̀N9A(@!核心解释变量#农村
成长经历$对#家庭储蓄率2$和#家庭储蓄率#$的回归系数依然显著为正!表明#户主拥有农村成长经
历的城镇家庭比户主没有农村成长经历的城镇家庭具有更高的储蓄率$这一核心结论是稳健的"

表#$基准模型回归与稳健性检验结果

变量
Ǹ9A(+(基准模型回归

Ǹ9A(@(稳健性检验
剔除#村改居$样本 采用X>̀c数据

家庭储蓄率2 家庭储蓄率# 家庭储蓄率2 家庭储蓄率# 家庭储蓄率2 家庭储蓄率#

农村成长经历 %)%!2

!!!

%)%#2

!!

%)%!Q

!!!

%)%#!

!!!

%)%!Q

!!

%)%#Q

!!

&%)%22' &%)%%3' &%)%22' &%)%%<' &%)%2Q' &%)%2%'

性别
%)%%Q

%)%23

!!

%)%%:

%)%#2

!!!

=

%)%#:

!

%)%2:

!

&%)%2%' &%)%%<' &%)%2%' &%)%%:' &%)%2Q' &%)%2%'

年龄 %)%%!

!!!

%)%%2

!!!

%)%%!

!!!

%)%%2

!!!

%)%%#

!!

=

%)%%%

&%)%%%' &%)%%%' &%)%%%' &%)%%%' &%)%%2' &%)%%%'

婚姻状况 %)2%2

!!!

%)%4:

!!!

%)2#2

!!!

%)%<Q

!!!

=

%)%2"

!

=

%)%%"

&%)%2!' &%)%2%' &%)%2#' &%)%%3' &%)%%<' &%)%%Q'

受教育水平
%)%%Q %)%%% =

%)%#4

!!!

=

%)%#4

!!!

=

%)%24

!!

=

%)%#Q

!!!

&%)%%!' &%)%%#' &%)%%!' &%)%%#' &%)%%:' &%)%%"'

健康状况
%)%%" =

%)%#Q

!!!

%)%#%

!!!

=

%)%22

!!!

%)%%:

=

%)%%2

&%)%%Q' &%)%%"' &%)%%Q' &%)%%"' &%)%%:' &%)%%Q'

儿童抚养比
=

%)222

!!!

=

%)2::

!!!

%)#Q%

!!!

%)2!2

!!!

%)%Q: %)%%#

&%)%!<' &%)%#3' &%)%!!' &%)%#Q' &%)%<%' &%)%Q!'

家庭人均收入 %)23:

!!!

%)24:

!!!

%)"!#

!!!

%)!4Q

!!!

%)#%"

!!!

%)%:3

!!!

&%)%%Q' &%)%%"' &%)%%:' &%)%%Q' &%)%2#' &%)%%<'

家庭总资产
=

%)%%4 %)%%% =

%)%Q!

!!!

=

%)%!3

!!!

=

%)%"%

!!!

=

%)%%Q

&%)%%Q' &%)%%"' &%)%%"' &%)%%!' &%)%%3' &%)%%4'
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续表#

变量
Ǹ9A(+(基准模型回归

Ǹ9A(@(稳健性检验
剔除#村改居$样本 采用X>̀c数据

家庭储蓄率2 家庭储蓄率# 家庭储蓄率2 家庭储蓄率# 家庭储蓄率2 家庭储蓄率#

家庭总负债
=

%)%%%

=

%)%%% =

%)%%"

!!!

=

%)%%!

!!!

=

%)%2#

!!!

=

%)%%#

!

&%)%%2' &%)%%2' &%)%%2' &%)%%2' &%)%%2' &%)%%2'

是否拥有自住房 %)2#%

!!!

%)%::

!!!

%)#%!

!!!

%)2"4

!!!

%)%!!

!

=

%)%%:

&%)%23' &%)%2"' &%)%2:' &%)%2!' &%)%2<' &%)%2#'

常数项
=

#)232

!!!

=

2)::#

!!!

=

")2%3

!!!

=

!)!<3

!!!

=

2)!"2

!!!

=

%)#:%

!!

&%)%:3' &%)%4%' &%)%<4' &%)%4"' &%)24#' &%)2%:'

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值数 22 #:" 22 #:" 22 2#4 22 2#4 # Q4! # Q4!

\

#

%)2Q3 %)232 %)#<2 %)!!" %)2"" %)%4%

$$注(

!!!

%

!!

%

!分别代表在2a%Qa%2%aI水平上显著!括号内数值为标准误!下表同"

#.内生性处理
&2'倾向得分匹配法
考虑到早期居住在农村的居民在成年后进入城市工作生活并获得非农业户口可能并不是随机的!

而是自我选择的结果!因此采用倾向得分匹配法& c̀S'来缓解样本自选择偏差对回归结果的干扰" 同
时!为了进一步保证检验结果的稳健性!分别采用2对2近邻匹配%2对"近邻匹配%半径匹配三种方法
进行匹配!匹配所用的协变量为基准模型的2%个控制变量" 图#为2对2近邻匹配前后各变量的标准
化偏差图!表!为相应的协变量误差消减情况!所有协变量的标准化偏差均小于2%a!说明匹配结果能
较好地满足平衡性要求" 其他两种方法匹配后的协变量标准化偏差也均小于2%a" 表"报告了倾向得
分匹配法的检验结果!#农村成长经历$对#家庭储蓄率$的平均处理效应均显著为正!表明样本自选择偏
差对本文模型回归结果的干扰较小!基准模型回归所得结论具有较高的稳健性"

图#$协变量的标准化偏差$2对2近邻匹配%
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表!$协变量的误差消减$2对2近邻匹配%

变$量 均值
实验组 对照组 偏差&a'

E检验
E值 ,值

性别 匹配前 %)43" %)4!4 2#)" Q)Q% %)%%%

匹配后 %)43" %):2"

=

")2

=

2)Q# %)2#3

年龄 匹配前 Q!)3"3 Q4)<<3

=

#%)<

=

3)%3 %)%%%

匹配后 Q!)34% Q!)3<<

=

%)#

=

%)%: %)3"#

婚姻状况 匹配前 %)<:3 %)<#! 2Q)< 4):3 %)%%%

匹配后 %)<:3 %)<3#

=

!)3

=

2)Q: %)22:

受教育水平 匹配前 ")2!% ")"<#

=

23)3

=

3)%% %)%%%

匹配后 ")2!2 ")2Q!

=

2)!

=

%)": %)4"#

健康状况 匹配前 #)Q!3 #)Q<2

=

")Q

=

#)%! %)%"!

匹配后 #)Q!3 #)Q"2

=

%)#

=

%)%< %)3"%

儿童抚养比 匹配前 %)%<< %)%4" 24)< :):4 %)%%%

匹配后 %)%<< %)%3%

=

2)!

=

%)"Q %)4Q%

家庭人均收入 匹配前 2%)%2! 2%)!!:

=

!2)3

=

2")4# %)%%%

匹配后 2%)%2Q 2%)%#:

=

2)#

=

%)"! %)444

家庭总资产 匹配前 2!)Q"Q 2!)44:

=

<)2

=

!)QQ %)%%%

匹配后 2!)Q"4 2!)42!

=

")Q

=

2)43 %)%3#

家庭总负债 匹配前 !)4"4 #)<#% 2Q): :)## %)%%%

匹配后 !)4"! !)44%

=

%)!

=

%)22 %)32"

是否拥有自住房 匹配前 %)3%< %)<:Q 2%): ")4# %)%%%

匹配后 %)3%< %)322

=

%):

=

%)#3 %)::#

表"$ c̀S匹配法检验结果

结果变量 2对2近邻匹配 2对"近邻匹配 半径匹配
+TT 标准误 +TT 标准误 +TT 标准误

家庭储蓄率2

%)%"% :

!!

%)%2: "

%)%!% 3

!!

%)%2! 3

%)%#Q #

!!

%)%2# Q

家庭储蓄率#

%)%!# #

!!

%)%2! 2

%)%#2 :

!!

%)%2% 4

%)%2: <

!

%)%%3 4

&#'工具变量法
虽然在基准模型中纳入了个人和家庭层面的2%个控制变量!且控制了省份固定效应!但家庭储蓄

率还可能受到其他不易度量或无法观测因素&如个人性格特征'的影响!为缓解遗漏变量带来的内生性
问题!采用工具变量法进行#cRc回归&两阶段最小二乘法'" 参考尹志超等&#%#%'%杨碧云等&#%##'的
做法/Q%;Q20

!选用#与户主受教育程度和家庭人口规模相同的群体中拥有农村成长经历&排除自己'人数的
比例$作为#农村成长经历$的工具变量" 一方面!具有相同受教育水平%相同家庭人口规模的个体在经
济%金融决策和行为中可能存在相似的选择!同时这种相似性也具有传递作用!会产生相互影响!因而该
变量满足工具变量的相关性要求*另一方面!其他家庭户主的农村成长经历对本家庭的储蓄行为不会产
生直接的影响!因而该变量也满足工具变量的外生性要求" 第一阶段的回归结果显示&见表Q'!工具变
量与#农村成长经历$显著正相关!>统计量大于2%&Q#):%'!表明不存在弱工具变量问题!且满足相关性
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要求" 此外!hNG8DN9检验的̀值为%)%%%!说明基准模型确实存在内生性问题" 第二阶段的回归结果
显示!拟合的#农村成长经历$对#家庭储蓄率2$和#家庭储蓄率#$的回归系数均显著为正!且系数值比
基准模型更大" 因此!在缓解内生性问题后!城镇家庭户主的农村成长经历会对家庭储蓄率产生显著正
向影响的结论依然成立"

表Q$工具变量法检验结果$#cRc%

变量 第一阶段 第二阶段 二阶段
农村成长经历 家庭储蓄率2 家庭储蓄率#

农村成长经历 #)4Q#

!!!

2)33"

!!!

&%)!3<' &%)#3<'

工具变量 %)!<:

!!!

&%)%Q!'

控制变量 控制 控制 控制
省份固定效应 控制 控制 控制
观测值数 22 #Q# 22 #Q# 22 #Q#

一阶段>值 Q#):%

工具变量E值 :)#4

hNG8DN9检验 -̀'UqCF7#&#'

]

%)%%%

/PhCF7#值 #"2):2< #"2)3Q3

`值 %)%%% %)%%%

$$注(本表中的观测值数量略少于基准模型!原因是在构建工具变量时剔除了#相同受教育水
平%相同家庭人口规模群体只包括自己$的##个观测值"

!.影响机制分析
根据前文的理论分析!并参照江艇&#%##'提出的中介效应分析方法/Q#0

!实证检验户主农村成长经
历是否影响到其风险态度和金融素养" 构建以下两个中介变量(一是#风险厌恶程度$" 参考张诚等
&#%##'的做法/#40

!根据Xh>c问卷中的#如果您有一笔资金用于投资!您最愿意选择哪种投资项目$题
项来进行赋值!若受访者选择#高风险高回报$或#略高风险略高回报$取值为#*若受访者选择#平均风
险平均回报$取值为2*若受访者选择#略低风险略低回报$或#不愿意承担任何风险$取值为%!取值越小
则风险厌恶程度越高" 二是#金融知识水平$" 根据Xh>c问卷中关于#利率$#通货膨胀$#投资风险$

等金融知识的四个问题来进行赋值!

!取值为回答正确的问题个数&%%2%#%!%"'!取值越大则金融知识水
平越高"

以中介变量为被解释变量的检验结果见表4" #农村成长经历$对#风险厌恶程度$和#金融知识水
平$的回归系数均显著为负!表明相比没有农村成长经历的城镇家庭户主!拥有农村成长经历的城镇家
庭户主有更高的风险厌恶程度和更低的金融知识水平!从而更倾向于增加预防性储蓄和节省开支!最终
表现为有更高的家庭储蓄率" 由此!本文提出的假说h#和h!也得到验证"
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!具体问项分别为(2.假设银行的年利率是"a!如果把2%%元钱存2年定期!2年后获得的本金和利息为) #.假设银
行的年利率是Qa!通货膨胀率每年是<a!把2%%元钱存银行一年之后能够买的东西将) !.您认为一般而言!主板股票和
创业板股票哪个风险更大) ".您认为一般而言!偏股型基金和偏债型基金哪个风险更大)



表4$影响机制检验结果
变$量 风险厌恶程度 金融知识水平

农村成长经历 =

%)%#3

!!

=

%)%44

!!!

&%)%2!' &%)%##'

控制变量 控制 控制
省份固定效应 控制 控制
观测值数 22 #:" 22 #:"

\

#

%)2!4 %)2<:

".进一步的讨论+异质性分析
如前所述!家庭储蓄率受到个体%家庭及环境

等方面诸多因素的影响!户主早期成长经历对城
镇家庭储蓄率的影响程度可能因家庭的不同而表
现出显著差异" 对此!本文采用分组检验的方法
进行如下异质性分析(一是个体层面的人力资本
异质性!根据#受教育水平$变量的均值将样本分
为#受教育水平较高$和#受教育水平较低$两组*

二是家庭层面的物质资本异质性!根据#家庭总资产$变量的均值将样本分为#家庭资产较多$和#家庭
资产较少$两组*三是地区层面的经济发展异质性!由于东部地区较早对外开放且经济发展相对较好!参
考国家统计局的划分标准!将样本划分为#东部地区$和#中西部地区$两组!

" 分组检验的结果见表:"

表:$异质性分析结果
Ǹ9A(+(被解释变量为#家庭储蓄率2$

变$量 户主人力资本异质性 家庭物质资本异质性 地区经济发展异质性
受教育水平较高受教育水平较低家庭资产较多家庭资产较少东部地区中西部地区

农村成长经历 %)%:3

!!!

=

%)%%# %)%2%

%)%!:

!!!

%)%#%

%)%!:

!!

&%)%23' &%)%2"' &%)%#2' &%)%2!' &%)%2<' &%)%2Q'

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值数 " Q3< 4 4:4 ! Q2" : :4% " <#% 4 "Q"

\

#

%)2:Q %)2Q# %)24" %)2"< %)2Q4 %)2Q3

Ǹ9A(@(被解释变量为#家庭储蓄率#$

变量 受教育水平异质性 家庭资产异质性 地区异质性
受教育水平较高受教育水平较低家庭资产较多家庭资产较少东部地区中西部地区

农村成长经历 %)%Q"

!!!

=

%)%%! %)%%<

%)%#Q

!!

%)%22

%)%#:

!!

&%)%2"' &%)%22' &%)%2:' &%)%2%' &%)%2"' &%)%22'

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值数 " Q3< 4 4:4 ! Q2" : :4% " <#% 4 "Q"

\

#

%)#%! %)2<! %)2<# %)2:4 %)2:3 %)23%

从户主人力资本异质性来看!#农村成长经历$对#家庭储蓄率2$和#家庭储蓄率#$的回归系数在
#受教育水平较高$组中均显著为正!而在#受教育水平较低$组中均不显著*从家庭物质资本异质性来
看!#农村成长经历$对#家庭储蓄率2$和#家庭储蓄率#$的回归系数在#家庭资产较少$组中均显著为
正!而在#家庭资产较多$组中均不显著*从地区经济发展异质性来看!#农村成长经历$对#家庭储蓄率
2$和#家庭储蓄率#$的回归系数在#中西部地区$组中均显著为正!而在#东部地区$组中均不显著" 因
此!相对来讲!户主农村成长经历对城镇家庭储蓄率的正向影响!在户主受教育水平较高时%在家庭资产
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!根据Xh>c的调查范围!本文的东部地区包括北京%天津%河北%上海%江苏%浙江%福建%山东%广东%海南等2%个省市"



较少的家庭%在经济发展水平较低的中西部地区更为显著"

五&结论与启示
近年来!我国居民部门储蓄率居高不下主要源自城镇居民的储蓄率不断升高!与此同时!城镇化的

不断推进也使城镇人口持续增长" 大规模的农民市民化导致城镇居民中有相当一部分拥有农村成长经
历!因而探究早期的农村成长经历是否会影响这部分城镇居民的储蓄倾向!进而影响其家庭储蓄率!可
以帮助我们从不同群体的差异角度来看待和解决城镇家庭高储蓄率问题" 本文采用中国家庭金融调查
&Xh>c'#%23年的数据!将#目前居住在城市地区且拥有非农业户口%2<岁之前为农业户口$作为#拥有
农村成长经历$的界定标准!实证检验城镇家庭户主的农村成长经历对其家庭储蓄率的影响!分析发现(

相比户主没有农村成长经历的城镇家庭!户主拥有农村成长经历的城镇家庭具有更高的储蓄率!该结论
在经过剔除#村改居$样本%采用X>̀c #%2<年数据%倾向得分匹配法%工具变量法等稳健性检验和内生
性处理后依然成立*风险态度和金融素养在农村成长经历影响城镇家庭储蓄率中发挥了中介作用!即拥
有农村成长经历的户主会因其较高的风险厌恶程度和较低的金融知识水平而具有更强的储蓄倾向!进
而导致其家庭储蓄率较高*农村成长经历对户主受教育水平较高%资产较少%中西部地区的城镇家庭储蓄率
具有显著的正向影响!而对户主受教育水平较低%资产较多%东部地区的城镇家庭储蓄率没有显著影响"

本文研究表明!在城镇化过程中!城镇家庭的户主拥有农村成长经历会导致家庭储蓄率相对较高!

然而农村居民的储蓄率总体上又低于城镇居民!这似乎产生了一个悖论" 实际上!户主拥有农村成长经
历的城镇家庭之所以有更高的储蓄率&相比户主没有农村成长经历的城镇家庭'!是由于城市与农村经
济金融环境的差异会导致成年前在农村成长的户主比在城市成长的户主具有相对较高的风险厌恶程度
和相对较低的金融知识水平!从而使其更加偏向低消费和高储蓄" 但户主的储蓄倾向只是影响家庭储
蓄率的众多因素之一!家庭的实际储蓄率更多地取决于家庭收入状况和对未来境况的预期" 城镇家庭
的收入虽然总体上高于农村家庭!但城市的生活和发展成本也远远大于农村!加上收入增长的不确定性
较高!导致城镇家庭的预防性储蓄需求较高" 本文认为!城镇居民的储蓄率较高!不是由于其风险态度
和金融素养的原因!相反其比农村居民有更高的消费倾向!只是受到现实经济金融环境的约束而降低了
有效消费需求" 因此!要从整体上有效降低城镇居民的储蓄率!还需要从改善城市的经济金融状况入
手!通过降低生活成本%增强社会保障%减少不确定性等来释放城镇居民的消费需求"

本文从户主的农村成长经历角度为经济社会发展水平不断提升背景下城镇家庭储蓄率居高不下的
现状提供了一个解释!也为有效促进拥有农村成长经历的城镇居民消费提供了路径启示(由于农村成长
经历具有不可逆的特性!要缓解农村成长经历对其家庭储蓄率的影响可以从以下两方面入手(一是通过
加大政策宣传力度%提供更完善的社会保障体系%推出针对性强的金融保险产品等措施!有效降低其风
险厌恶程度*二是借助信息技术%数字平台!积极普及经济金融知识!大力推动数字普惠金融发展!有针
对性地提高其金融素养" 此外!还应通过城乡融合发展来扩大国内消费市场" 一方面!要促进农村金融
发展和社会保障完善!加强对农村居民的金融知识普及!提高农村居民金融素养!在刺激农村居民消费
增长的同时也弱化农村成长经历对城镇家庭储蓄率的影响*另一方面!也要促进城市产业发展!增加城
镇居民收入渠道!提高城镇家庭资产水平!并完善社会保障和公共服务!降低城市生活成本和发展不确
定性!以有效释放城镇居民的消费活力!促进经济高质量发展"
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