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多支柱养老保险体系、
家庭风险性资产配置与流动性约束

一、问题的提出

随着我国社会老龄化问题的不断加剧，现行

养老保险体系面临支付压力增大、基金可持续性

日益脆弱、政府财务负担压力加重等诸多问题。

国家统计局统计数据显示，截至 2023年，中国 65
岁及以上老年人口数已达 2.17 亿，占总人口的

15.4%。〔1〕到 2050年，我国 65岁及以上老年人口

将达 3.8亿，占总人口比例将近 30%。〔2〕人口老龄

化趋势不仅不利于养老保险制度可持续发展，而

且对保障老年人的生活质量构成威胁。此外，迅

速提升的老年人口比例、不断延长的平均寿命以

及持续下降的生育率也不利于劳动力市场稳定，

影响市场整体经济活力。当前，我国正处于经济

高质量发展的关键时期，养老保险制度需要适应

经济结构和增长方式的变化，并且经济的快速发

展还带来了民众对于社会保障体系，尤其是养老

保险制度多样化和福利水平的更高期待。在当前

【养老问题研究】

99

网络首发时间：2025-10-16 09:29:23       网络首发地址：https://link.cnki.net/urlid/21.1012.C.20251015.1425.012



的社会背景下，中国的养老保险体系正面临诸多

挑战，需要进行适应性的改革和优化。《中华人民

共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和

2035年远景目标纲要》明确指出，要“发展多层

次、多支柱养老保险体系，提高企业年金覆盖率，

规范发展第三支柱养老保险”。尽管这一指导方针

旨在构建一个更加完善和多元化的养老保险体系，

但现实情况是，我国养老保险体系呈现第一支柱

基本养老保险独大的格局，第二、三支柱发展较

为滞后，单一养老保险保障能力的薄弱、财务可

持续性的不足与民众个性化、多层次的保障需求

间的冲突和矛盾日益凸显，亟须探索有效的优化

策略促进第二、三支柱发展，完善多支柱养老保

险体系。

与此同时，中国家庭资产配置结构严重失衡，

2021年家庭资产配置中住房资产比重较高，约占

65%，而金融资产占比仅为 16%〔3〕，相较于世界

主要发达国家，中国居民家庭财富配置过度集中

于实物资产，金融资产等流动性资产配置处于较

低水平。住房资产的过度配置以及金融资产的有

限配置导致家庭资产流动性所能提供的缓冲作用

下降，可能无法应对突发事件和不确定性支出，

致使家庭存在财务风险。〔4〕家庭资产配置的失衡

造成中国家庭面临严重的流动性约束问题，约

40%的家庭存在流动性约束。在当前经济市场尚

不完善、居民储蓄居高不下和金融投资受限的情

况下，家庭尤其容易受到流动性约束限制，影响

居民家庭的生活质量和经济福祉。鉴于多支柱养

老保险体系的框架设计不仅提供了基础的生活保

障，增强了居民应对不确定性风险的能力，还拓

宽了家庭的财务管理选择，提升了家庭在储蓄、

消费与投资决策中的灵活性。因此，参与养老保

险会影响其风险态度和资产配置行为。基于此，

本文将探讨多支柱养老保险体系参与行为如何通

过影响居民家庭的风险性金融资产配置，进而对

流动性约束产生作用。

对于家庭而言，流动性约束反映了家庭在短

期内没有足够的流动性资产或无法通过借贷来满

足当前消费需求时所面临的限制。〔5〕目前，关于

流动性约束的影响研究中，学者发现存在流动性

约束的家庭储蓄率较高，消费水平下降。〔6〕养老

保险的预期收入保障机制直接影响了个体生命周

期内的储蓄行为与消费决策。然而，鲜有文献关

注社会养老保险制度对于流动性约束的影响，尤

其是多支柱养老保险体系如何通过不同支柱的制

度设计提供经济保障、增强家庭的风险应对能力，

从而影响家庭面临的流动性约束限制。为此，利

用中国家庭追踪调查（CFPS）数据，本文研究了

居民家庭多支柱养老保险体系参与行为对于流动

性约束的影响，并进一步分析了多支柱养老保险

体系通过风险性金融资产配置作用于流动性约束

的机制以及对于不同群体的差异化效果。

关于社会养老保险的福利效应研究一直是国

内外学者关注的重点。部分学者从宏观角度出发

全面分析了养老保险制度的整体效果及对社会经

济发展和劳动力市场的影响，发现养老保险缴费

会降低企业劳动力雇佣成本，影响劳动力市场配

置效率，并发挥收入再分配作用。〔7〕虽然养老保

险的普惠性已经实现，但公平和效率问题尚未解

决。〔8〕民生保障问题作为经济社会发展的核心议

题，关系到人民群众的生活质量和福祉水平〔9〕，
多支柱养老保险体系为此构建起了覆盖广泛、风

险分散的老年保障体系。然而，现有研究大多集

中于基本养老保险制度或某一特定养老保险制度

的影响，对多支柱养老保险体系整体效果的系统

评估仍相对欠缺。

针对多层次、多支柱养老保险体系的研究主

要集中在制度优化、协调发展与效果评估等方面。

胡秋明指出，我国多层次养老保险制度改革方向

需明确基本养老保险、企业（职业）年金和商业

养老保险等相关功能、待遇水平以及基金管理模

式上的协调发展的目标。〔10〕张宗良和褚福灵认

为，当前我国多支柱养老保险体系建设存在多重

本土挑战，需要优化多支柱顶层设计，协调相应

配套支撑措施。〔11〕虽然目前学术界对于多支柱养

老保险体系的理论研究已较为丰富，但有关多支

柱养老保险体系对于家庭微观福利效应的实证研

究仍比较匮乏。此外，流动性约束作为制约家庭

经济行为的重要因素，尽管已有文献广泛讨论了

流动性约束对家庭储蓄、消费、创业投资等方面

的影响，但关于多支柱养老保险体系如何影响家

庭面对流动性约束时的实证分析还相对稀缺。与

此同时，多支柱养老保险体系不同支柱的功能定

位明显影响了家庭的投资行为与风险态度，但这
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种效应是否会通过影响家庭风险性资产的配置而

影响流动性约束仍需进一步深入研究。在此背景

下，研究多支柱养老保险体系对于居民家庭流动

性约束的影响不仅拓宽了有关社会养老保险改善

家庭微观福利，还增强家庭经济韧性的实证研究。

在当前的制度框架和市场环境下针对优化多支柱

养老保险体系建设的意见建议也将为完善我国养

老保险制度提供参考。

二、理论分析与研究假说

多支柱养老保险体系通过多元化的制度安排、

从不同层面对家庭流动性约束产生影响。根据全

生命周期假说与预防性储蓄理论，养老保险作为

一种强制性或引导性的长期储蓄工具，通过平滑

家庭在整个生命周期内的收入与消费，能够显著

地改变家庭的资产配置决策和流动性状况。由于

多支柱养老保险三大支柱在制度属性、运行机制、

覆盖对象和给付水平上存在本质差异，其影响家

庭流动性约束的理论机理也有所不同。

（一）第一支柱基本养老保险的安全网效应。

作为国家强制实施的公共养老金计划，第一支柱

包括城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养老

保险，旨在为全体参保成员提供退休后的基本生

活保障。通过提供一个稳定、可预期的未来养老

金收入流，养老保险的这种确定性的未来收入替

代了部分家庭为应对老年风险而持有的预防性储

蓄，尤其是流动性较强的储蓄资产。因此，参保

家庭可以将更多的当期资源用于消费或配置于收

益率更高的风险性资产，从而缓解流动性约束。

此外，基于基本养老保险的广覆盖和普惠性特征，

对中低收入家庭和农村家庭而言，其提供的保障

是未来收入的重要组成部分，缓解流动性约束的

效果可能更为显著。

（二）第二支柱企业（职业）年金的增益器效

应。第二支柱主要由用人单位发起，职工参与，

国家提供税收优惠政策支持，包括面向企业职工

的企业年金和面向机关事业单位人员的职业年金。

与第一支柱不同，第二支柱的参与权在很大程度

上取决于用人单位是否建立该制度，职工个人的

自主决定权有限并呈现出被动参与的特征，一旦

参与，年金账户中的资产作为家庭未来财富的一

部分，能够显著提升其长期偿付能力和信用可得

性，间接缓解流动性约束。同时，年金资产的长

期锁定特性也可能在短期内减少家庭可支配的流

动性资产，但其产生的财富效应更能增强家庭对

未来的信心，从而使其敢进行风险资产投资，优

化资产结构。然而，由于企业年金和职业年金的

参与决策主要由用人单位主导，受益群体有限，

因此其对家庭流动性约束的影响在很大程度上是

被动的、非自主选择的结果。

（三）第三支柱个人养老储蓄的自选择效应。

第三支柱是以个人自愿参与为原则的养老保险计

划，包括个人养老金制度和商业养老保险等，其

运作完全市场化，个人根据自身经济能力和风险

偏好进行决策。对于有充足流动性的家庭，购买

商业养老保险或参与个人养老金是对未来养老保

障的补充性投资，这种投资行为本身就是家庭资

产配置决策的一部分，它将当期流动性资产转化

为未来的养老金收入。长期来看，这种稳定的预

期能够降低家庭对预防性储蓄的需求，鼓励其进

行风险投资，从而改善流动性状况。通常而言，

第三支柱存在显著的选择效应，即家庭的流动性

状况决定了其是否有能力参与第三支柱，流动性

充裕的家庭更倾向于也更有能力购买商业养老保

险。

基于以上理论，本文提出以下待检验的研究

假说：

假说 1：参与多支柱养老保险体系能够显著缓

解家庭面临的流动性约束。

假说 2：多支柱养老保险体系通过激励家庭增

加风险性资产配置，优化金融资产配置，进而缓

解流动性约束。

假说 3：由于制度设计和覆盖面的差异，各支

柱对家庭流动性约束的缓解效应存在差异。

三、实证研究设计

（一）数据与变量

1.数据来源

本文实证分析数据来源于中国家庭追踪调查

（CFPS）数据。该数据由北京大学中国社会科学调

查中心发起，是反映中国家庭的收入、消费、资

产以及各类养老保险特征等方面的高质量微观数

据，CFPS （2020）家庭经济库涵盖了来自 11620
户家庭的样本信息。由于本文主要研究多支柱养
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老保险体系对于居民家庭流动性约束的影响，而

CFPS （2020）问卷规定与家庭金融资产相关的问

题仅允许家庭的财务管理者回答，因此，当涉及

个人层面的信息时，家庭代表性居民为家庭的财

务回答人。在剔除了收入、金融资产与参保情况

等信息缺失或明显不合理的和财务回答人为年龄

小于 16周岁的居民①的家庭之后，本文最终获得有

效样本家庭7446户。

2.变量说明

（1）被解释变量。本文被解释变量为流动性

约束，当代表性居民家庭两个月的永久收入高于

其金融资产的总价值时，意味着居民家庭受到流

动性约束的限制，赋值为 1；而当居民家庭两个月

的永久收入低于金融资产的总价值时，则赋值为

0。永久收入指个体或家庭在较长时期内预期能够

稳定获得的平均收入，它剔除了临时的、偶然性

的收入波动影响，比短期波动的当期收入更能反

映家庭的真实经济状况和消费能力。关于永久收

入，本文借鉴甘犁等的设定〔12〕，采用家庭过去三

年的年平均总收入作为其永久收入的代理变量，

反映家庭长期收入能力。②

（2）解释变量。本文核心解释变量为多支柱

养老保险体系，包括第一支柱的社会基本养老保

险，第二支柱的企业（职业）年金，以及第三支

柱的商业养老保险。需要说明的是，由于我国统

一的个人养老金制度刚处于起步阶段，目前规模

过小，因此，本文关于第三支柱养老保险的代理

变量为商业养老保险。在 CFPS （2020）问卷中，

第一支柱的社会基本养老保险包括机关事业单位

离退休金、城镇职工基本养老保险、新型农村社

会养老保险（新农保）、农村养老保险（老农保）

和城镇居民养老保险③，本文设定若家庭有成员参

与上述某一种社会养老保险即认定为参与了基本

养老保险，赋值为 1，否则为 0。同样，如果家庭

有成员分别参与了企业（职业）年金或商业养老

保险即认定家庭参与了第二或第三支柱的养老保

险，赋值为 1，否则赋值为 0。进一步来看，以居

民家庭参加多支柱养老保险体系的种类来衡量家

庭的养老保险参与度，取值区间为0—3。④

（3）控制变量。本文控制变量为家庭特征

（家庭所在地区、家庭自有住房数）和个人特征

（年龄、性别、婚姻状况、工作状态和受教育程

度等），具体的变量定义及描述性统计结果见表

1。
表1　主要变量的描述性统计

变量名称

流动性约束

多支柱养老保险体系参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

家庭所在地区

家庭自有住房

年龄

性别

婚姻状况

工作状态

受教育程度

变量定义

存在流动性约束=1，无流动性约束=0
居民参与多支柱养老保险的种类

参加=1，未参加=0
参加=1，未参加=0
参加=1，未参加=0
东部、中部和西部分别为1—3
居民家庭目前自有住房个数

居民年龄

男性=1，女性=0
未婚、在婚（有配偶）、同居、离婚和丧偶分别为1—5
有工作=1，无工作=0
文盲/半文盲、小学、初中、高中/中专/技校/职高、大专、

大学本科、硕士和博士分别为1—8

均值

0.3797
0.8250
0.7322
0.0513
0.0415
1.8687
0.9765
43.7110
0.5688
2.0868
0.8637
3.2724

标准差

0.4853
0.5395
0.4428
0.2206
0.1995
0.8386
0.7391
12.1005
0.4953
0.7457
0.3431
1.4840

最小值

0
0
0
0
0
1
0
16
0
1
0
1

最大值

1
3
1
1
1
3
9
89
1
5
1
8

从表 1 可以看出，流动性约束的均值为

0.3797，即将近 40%的家庭存在流动性约束问题，

并且多支柱养老保险体系参与度不高，其中

73.22%的居民家庭参加了基本养老保险，5.13%的

①国家规定参加基本养老保险的法定年龄为16周岁以上（含）。

②即家庭收入使用中国家庭调查追踪调查CFPS（2016—2020）数据。

③虽然我国于 2014年将新农保和城镇居民养老保险合并为城乡居民基本养老保险，但由于该政策在全国范围内分步推

进，不少地区受访者仍较为习惯不同叫法，因此，CFPS（2020）问卷中依然保留所有选项。

④稳健性检验中进一步使用家庭人均参与多支柱养老保险体系的数量来衡量多支柱养老保险体系参与度。
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家庭参加了第二支柱，商业养老保险参与率则更

低，仅为4.15%。虽然我国早在1991年颁布的《国

务院关于企业职工养老保险制度改革的决定》就

开始了多支柱养老保险体系的改革与实践，但从目

前来看，基本养老保险仍然一枝独大，第二支柱企

业（职业）年金发展缓慢，企业年金实际参保率仅

为 3%—5%，第三支柱商业养老保险的保险深度和

保险密度均较低，第二、三支柱养老保险保障能力

的孱弱以及财务可持续性的不足是当前多支柱养

老保险体系制度建设面临的重要难题。〔13〕

表 2进一步列出了有无流动性约束家庭的多支

柱养老保险体系参保情况的描述性统计结果。根

据分组描述性统计和组间均值差异的 t检验结果可

知，存在流动性约束的家庭与不存在流动性约束

的家庭之间存在显著差异。具体而言，无流动性

约束家庭的多支柱养老保险参与度、基本养老保

险、企业（职业）年金和商业养老保险参保比例

均明显高于受到流动性约束的家庭。

表2　流动性约束分组的描述性统计

变量名称

多支柱养老保险参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

无流动性约束

0.858

0.748

0.059

0.051

存在流动性约束

0.771

0.706

0.039

0.025

均值差异

0.087***

0.042***

0.019***

0.026***

注：***为在1%水平上显著。

（二）模型设定

为探究多支柱养老保险体系参与度对居民家

庭流动性约束的影响，本文构建如下模型：
LiquidityConstraintsi = α0 + β1PensionParticipationi +

γXi + εi （1）
其中，LiquidityConstraintsi为二元变量，表示

第 i个居民家庭是否受到流动性约束，取值分别为

0或 1。PensionParticipationi为多支柱养老保险体系

参与度，取值区间为 0—3。Xi为控制变量，包含

居民个人特征和家庭特征，εi为随机扰动项。

四、实证结果与分析

（一）基准回归分析

表 3展示了使用 Probit模型估计的多支柱养老

保险体系对于居民家庭流动性约束影响的基准回

归结果。在控制了家庭层面和个体层面的特征因

素后，第（1）列结果显示，多支柱养老保险体系

参与度对流动性约束的回归系数显著为负，这意

味着参与社会养老保险可以显著改善居民家庭的

流动性约束，并且居民家庭参与多支柱养老保险

体系的种类越多，其存在流动性约束的概率就越

低。具体而言，家庭成员每多参与一种养老保险，

家庭流动性约束的概率就降低 4.9 个百分点。第

（2）—（4）列分别为三支柱养老保险的回归结

果。可以发现，居民参与基本养老保险和商业养

老保险均能显著改善家庭面临的流动性约束且商

业养老保险的改善效果更大。这可能与二者的保

障水平存在差异有关，虽然基本养老保险保障范

围广，但其保障力度和待遇给付水平均较低，而

商业养老保险保费与待遇挂钩，一般高缴费高保

障，因此对家庭的流动性约束改善效果较好。与

此同时，企业（职业）年金对居民家庭流动性约

束的影响并不显著，这与当前覆盖范围有限有关，

截至 2024年，企业年金仅覆盖 3242万职工，主要

为大型企业尤其是国有企业职工，而职业年金则

覆盖党政机关事业单位人员，这种覆盖结构的特

点导致其普惠性不足，且企业（职业）年金由用

人单位或制度安排主导，个人参与选择性较弱，

故而统计效应不显著。

家庭层面和个体层面的大部分控制变量对居

民家庭流动性约束也会产生显著影响。家庭所在

地区会显著增加居民家庭陷入流动性约束的概率，

相比于东部地区，西部地区的居民家庭更有可能

存在流动性约束。家庭自有住房数可以有效改善

居民家庭面临的流动性约束，当家庭面临流动性

约束限制时，拥有住房多的家庭可以通过资产变

现、出租收租等方式加以缓解。个体层面，家庭

财务管理者的年龄越大，家庭流动性约束越高，

并且相较于未婚和已婚，处于同居、离婚和丧偶

状态的居民家庭流动性约束也越高。与女性相比，
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家庭财务管理者为男性的家庭面临流动性约束的

概率更低。工作状态、受教育程度与流动性约束

显著负相关，这可能因为有工作并且受教育程度

越高的居民收入与金融素养就越高，因此会更好

地配置家庭金融资产，降低家庭陷入流动性约束

的概率。

表3　多支柱养老保险体系对流动性约束影响：基准回归结果

多支柱养老保险体系参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

家庭所在地区

家庭自有住房

年龄

性别

婚姻状况

工作状态

受教育程度

观测值

（1）
-0.049***
（0.010）

0.051***
（0.007）
-0.022***
（0.008）
0.002***
（0.001）
-0.045***
（0.011）
0.028***
（0.008）
-0.032*
（0.016）
-0.059***
（0.004）
7446

（2）

-0.042***
（0.013）

0.051***
（0.007）
-0.024***
（0.008）
0.002***
（0.001）
-0.045***
（0.011）
0.028***
（0.008）
-0.034**
（0.016）
-0.061***
（0.004）
7446

（3）

-0.026
（0.026）

0.047***
（0.007）
-0.027***
（0.008）
0.001***
（0.001）
-0.044***
（0.011）
0.028***
（0.008）
-0.039**
（0.016）
-0.062***
（0.004）
7446

（4）

-0.113***
（0.029）
0.046***
（0.007）
-0.026***
（0.008）
0.001***
（0.001）
-0.044***
（0.011）
0.028***
（0.008）
-0.038**
（0.016）
-0.061***
（0.004）
7446

注：***为在 1%水平上显著，**为在 5%水平上显著，*为在 10% 水平上显著，括号内为标准误，Probit模型报告的结

果为平均边际效应，下文同。

（二）应对反向因果和遗漏变量导致的内生性

问题：工具变量法

仅根据基准估计结果可能无法准确识别多支

柱养老保险体系对于居民家庭流动性约束的影响，

二者之间可能存在因遗漏变量或反向因果关系而

造成内生性问题。一是居民家庭的多支柱养老保

险体系参与行为受到多种因素影响，基于一些不

可观测的偏好，例如家庭的保险意识、消费观念

等因素会影响家庭参保行为，并且这些因素可能

与家庭受到的流动性约束有关，从而导致遗漏变

量。二是前文分析结果表明居民参与多支柱养老

保险体系可以改善家庭流动性约束限制；但反过

来，家庭受到的流动性约束可能会影响多支柱养

老保险体系的参与行为，受流动性约束限制的家

庭可能会减少参与多支柱养老保险体系的种类，

甚至不参保，由此就产生了反向因果关系。为了

解决内生性问题，本文使用居民家庭所在社区平

均参与多支柱养老保险体系的种类作为多支柱养

老保险体系参与度的工具变量。社区层面的养老

保险参保情况可以反映出同群效应和地区政策推

广力度，并且社区层面的参保情况显然与居民家

庭参保情况相关，满足工具变量的相关性。另外，

社区层面的养老保险参保情况不直接影响居民家

庭是否存在流动性约束，故满足工具变量的外生

性。表 4给出了使用Ⅳ-Probit方法对模型的内生性

和工具变量的有效性进行检验的估计结果。由表 4
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结果可以看出，Ward 检验的 P 值均为 0.0000，在

1%水平上拒绝了家庭养老保险参保情况为外生变

量的原假设，并且第一阶段估计结果表明不存在

弱工具变量问题。具体而言，多支柱养老保险体

系参与度对居民家庭流动性约束的影响系数为

-0.211，在 1%的水平上显著，其绝对值大于基准

回归系数，表明内生性问题可能导致对养老保险

作用的低估。基本养老保险和商业养老保险的系

数在 1%水平上显著为负，而企业（职业）年金的

结果不显著，基准回归的结果依然成立。

表4　多支柱养老保险体系对流动性约束影响：工具变量法

多支柱养老保险体系参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

一阶段F检验

（P值）

Ward检验Chi2
（P值）

控制变量

观测值

（1）
-0.211***
（0.072）

295.34
0.0000
498.79
0.0000
控制

7446

（2）

-0.224***
（0.084）

295.23
0.0000
497.12
0.0000
控制

7446

（3）

0.058
（0.131）

426.57
0.0000
491.56
0.0000
控制

7446

（4）

-0.500***
（0.191）
298.19
0.0000
496.24
0.0000
控制

7446
（三）稳健性检验

前文的分析结果表明，多支柱养老保险体系

可以有效改善居民家庭受到的流动性约束，接下

来为了检验结果的稳健性，我们将通过替换解释

变量和被解释变量进一步检验多支柱养老保险体

系对于流动性约束影响效果的稳健性。

1.替换被解释变量

本文参考汪伟和崔亚东的研究〔14〕，根据主观

融资约束重新定义流动性约束，如果CFPS（2020）
问卷中回答问题“您家借钱金额较大时（如用于

买房、经营周转等），有没有被拒绝的经历”为

“有”则表明家庭面临流动性约束限制，赋值为 1；
若回答为“没有”，则赋值为 0。由表 5实证结果可

见，替换了被解释变量之后，多支柱养老保险体

系参与度的提高仍然显著缓解了家庭流动性约束，

再次证实了基准回归结果的稳健性。

表5　稳健性检验一：替换被解释变量

多支柱养老保险体系参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

控制变量

样本量

（1）
-0.025**
（0.013）

控制

5,155

（2）

-0.042***
（0.015）

控制

5,155

（3）

-0.026
（0.030）

控制

5,155

（4）

0.045***
（0.031）
控制

5,155
2.替换解释变量

考虑到基准回归中多支柱养老保险参与度的

定义可能会遗漏部分家庭成员参保行为对于居民

家庭流动性约束的影响，因此选择家庭人均参与
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多支柱养老保险体系的数量以及各支柱养老保险

的家庭平均参保率进行稳健性检验。表 6中 Panel 
A回归结果显示，家庭人均参保水平的提升显著降

低了家庭面临流动性约束的概率。由此可见，用

家庭人均参保率替换解释变量后，结果依然稳健。

考虑到家庭财务决策者的重要性，Panel B进一步

将家庭财务管理者的个人参保情况作为代理变量，

可以发现，多支柱养老保险体系对于流动性约束

影响的平均边际效应系数依然显著为负。此外，

本文进一步根据居民家庭是否有成员领取养老金

以及领取养老金金额替换解释变量，并将结果显

示在表 6中，回归结果证实领取养老金的家庭受到

流动性约束的概率较小。因此，本文的研究结论

较为稳健。

表6　稳健性检验二：替换解释变量

Panel A：家庭人均参保情况

多支柱养老保险体系参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

家庭是否有人领取养老金

控制变量

样本量

Panel B：家庭财务管理者参保情况

多支柱养老保险体系参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

家庭领取养老金金额

控制变量

样本量

（1）
-0.043***
（0.014）

控制

7446

（1）
-0.047***
（0.011）

控制

7446

（2）

-0.034**
（0.015）

控制

7446

（2）

-0.041***
（0.012）

控制

7446

（3）

-0.028
（0.045）

控制

7446

（3）

0.008
（0.033）

控制

7446

（4）

-0.160***
（0.055）

控制

7446

（4）

-0.119***
（0.036）

控制

7446

（5）

-0.041***
（0.013）

控制

7446

（5）

-0.006***
（0.001）

控制

7446

五、机制检验与异质性分析

（一）机制检验：基于家庭风险性资产配置的

视角

多支柱养老保险体系通过提供未来收入保障，

降低了家庭的预防性储蓄动机，从而激励家庭将

更多资产配置于高风险、高收益的金融产品，进

而通过财富增值效应和资产结构优化来缓解流动

性约束。接下来，我们将进一步通过对家庭风险

资产配置的分析验证可能的影响机制。借鉴易行

健等的研究，本文从家庭是否投资风险性金融资

产以及投资风险性金融资产价值两个维度来衡量

家庭风险性资产配置。〔15〕家庭风险性资产配置不

仅反映了家庭的风险偏好和金融素养，还是家庭
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应对短期流动性需求的重要金融缓冲机制。风险

性金融资产主要包括股票、基金、债券、金融衍

生品、财产性保险等金融投资产品，这些资产相

对于现金、活期存款和定期存款等传统安全资产，

具有较高的“收益—风险”特征，研究样本中约

11.3% 的家庭持有某种形式的风险性金融资产，

风险性资产在家庭总金融资产中的平均占比为

3.9%，这与我国家庭整体资产配置偏向保守的特

征相符。表 7中 Panel A显示了多支柱养老保险体

系对家庭风险性资产配置影响的估计结果，其中

第（1）—（4）列是对家庭是否投资风险性金融

资产的回归结果，第（5）—（8）列是对家庭投

资风险性金融资产价值的 Tobit估计结果。可以发

现，多支柱养老保险体系显著促进了家庭持有风

险性金融资产的概率，增加了家庭风险性金融资

产的价值。具体而言，参与基本养老保险、企业

（职业）年金和商业养老保险均可以提升家庭风险

性资产配置，并且相较于基本养老保险，企业

（职业） 年金与商业养老保险的促进效果更好。

这与理论预期一致，即第一支柱主要满足基础保

障需求，对风险投资的激励相对温和，而第二、

三支柱作为补充和市场化选择，其财富效应更为

显著，更能鼓励家庭承担适度风险以追求更高回

报。

表7　机制分析：多支柱养老保险体系对家庭风险性资产配置的激励作用

Panel A：多支柱养老保险体系对家庭风险性资产配置的影响

多支柱养老保险参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

控制变量

样本量

Panel B：家庭风险性资产配置对流动性约束的影响

家庭风险性资产配置

多支柱养老保险参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

控制变量

样本量

（1）
0.044***
（0.006）

控制

7446

（1）
-0.390***
（0.026）
-0.037***
（0.010）

控制

7446

（2）

0.036***
（0.008）

控制

7446

（2）
-0.393***
（0.026）

-0.033***
（0.012）

控制

7446

（3）

0.040***
（0.012）

控制

7446

（3）
-0.395***
（0.026）

-0.008
（0.026）

控制

7446

（4）

0.069***
（0.013）

控制

7446

（4）
-0.392***
（0.026）

-0.089***
（0.030）

控制

7446

（5）
0.557***
（0.076）

控制

7446

（5）
-0.042***
（0.003）
-0.035***
（0.010）

控制

7446

（6）

0.408***
（0.076）

控制

7446

（6）
-0.042***
（0.003）

-0.032**
（0.013）

控制

7446

（7）

0.698***
（0.224）

控制

7446

（7）
-0.042***
（0.003）

-0.007
（0.026）

控制

7446

（8）

1.073***
（0.259）

控制

7446

（8）
-0.042***
（0.003）

-0.087***
（0.030）

控制

7446
接下来，本文将进一步分析多支柱养老保险体

系通过促进家庭增加风险性资产配置对流动性约束

产生的影响，相关结果显示在表7的Panel B中。分

析结果表明，无论是从家庭是否持有风险性金融资

产的广度，还是从家庭持有风险性金融资产的深度

来说，家庭风险性资产配置的系数在所有模型中均

显著为负，说明家庭风险性资产持有水平的提升显

著降低了居民家庭存在流动性约束的概率，家庭风
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险性资产配置是多支柱养老保险体系影响流动性约

束的重要渠道，且第三支柱的促进效应更为显著，

第二支柱受覆盖范围与参与方式所限，效果并不明

显。此外，我们还估计了家庭风险性资产占家庭总

金融资产比例对流动性约束的影响，从表 8可以看

出，家庭风险性资产占比的系数显著为负，进一步

说明通过参与多支柱养老保险体系可以优化家庭金

融资产配置，缓解家庭受到的流动性约束限制。

表8　多支柱养老保险体系与家庭风险性资产对流动性约束的影响

家庭风险性资产占比

多支柱养老保险体系参与度

基本养老保险

企业（职业）年金

商业养老保险

控制变量

样本量

（1）
-0.829***
（0.106）
-0.042***
（0.011）

控制

7446

（2）
-0.839***
（0.106）

-0.038***
（0.013）

控制

7446

（3）
-0.844***
（0.107）

-0.011
（0.026）

控制

7446

（4）
-0.836***
（0.107）

-0.100***
（0.030）

控制

7446
（二）异质性分析

前文分析结果表明，参与多支柱养老保险体

系确实可以显著地改善居民家庭的流动性约束限

制，虽然我国养老保险制度具有普惠性，但多支

柱养老保险体系的参与门槛与可及性对于拥有不

同生计资本的家庭是不同的，从而造成这种改善

效果也存在差异。一方面，城镇职工基本养老保

险的保障水平远高于城乡居民基本养老保险，能

够参加第二支柱的企业（职业）年金的居民主要

为有正规就业关系的城镇就业人员，而第三支柱

的商业养老保险虽然理论上向所有居民开放，但

限于城乡收入差距和金融服务可及性等因素，农

村居民的实际参与率较低。另一方面，不同收入

水平的居民家庭其多支柱养老保险体系参与结构

和依赖程度不同，多支柱养老保险体系对于改善

高收入人群和中低收入人群流动性约束的效果可

能存在差异。城镇居民与农村居民、高收入群体

与中低收入群体面临的流动性约束的成因与程度

亦有所不同。基于此，本文将从城乡状况、家庭

收入高低等方面对样本家庭进行分组，讨论多支

柱养老保险参与度对居民家庭流动性约束影响的

异质性。

表9　多支柱养老保险体系对流动性约束影响：异质性分析

多支柱养老保险参与度

控制变量

样本量

（1）
城镇

-0.040***
（0.013）

控制

3816

（2）
农村

-0.043***
（0.018）

控制

3321

（3）
高收入

-0.030**
（0.014）

控制

3723

（4）
中低收入

-0.060***
（0.016）

控制

3723
通过表 9给出的异质性分析的回归结果，可以

发现，无论是城镇还是农村家庭，提升养老保险

参与度均能显著缓解流动性约束，但从系数的绝

对值来看，其对农村家庭的改善效果略大于城镇

家庭。按收入分组后发现，多支柱养老保险参与

度可以显著降低不同收入家庭面临流动性约束的

可能性，尤其对中低收入家庭流动性约束的改善

效果更显著。由此也可以看出，多支柱养老保险

体系对于居民家庭流动性约束的改善效果在不同

群体之间存在差异。
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六、结论与讨论

近年来，随着国家大力推进多层次、多支柱

养老保险体系的建设，有关社会养老保险对于居

民家庭的微观福利效应研究成为社会关注的热点

议题。基于CFPS数据，本文就多支柱养老保险体

系参与对居民家庭流动性约束的影响进行分析，

并进一步探究了多支柱养老保险体系作用于家庭

流动性约束的传导机制以及对于不同群体的差异

化效果。研究发现，一是居民参与多支柱养老保

险体系可以显著改善家庭流动性约束，并且参与

种类越多的家庭面临流动性约束限制的可能性越

小，其中第一支柱的基本养老保险与第三支柱的

商业养老保险均能显著缓解居民家庭流动性约束，

但第二支柱的企业（职业）年金的影响不显著。

在进行内生性讨论、稳健性检验后，本文结论依

然成立。二是多支柱养老保险体系通过激励家庭

增加风险性资产投资、优化金融资产配置，能够

有效改善家庭流动性约束。三是多支柱养老保险

体系对居民家庭流动性约束的缓解效果存在显著

的群体异质性。相较于城镇地区居民、高收入群

体，其对农村地区居民与中低收入群体缓解家庭

流动性约束的效果更好。以上结论说明，完善的

多支柱养老保险体系对于优化家庭资产配置、增

强家庭经济韧性、释放消费潜力有着重要的现实

意义。本文在家庭流动性约束的视角下，研究多

支柱养老保险体系的影响效应，相应理论与实证

结果不仅丰富了有关多层次社会保障体系研究的

文献，还为推动多支柱养老保险体系建设提供了

重要启示。

第一，协调多支柱养老保险体系结构均衡发

展，厘清各支柱养老保险制度功能定位。目前，

我国多支柱养老保险体系呈现出层次错位、制度

挤出效应的明显结构特点，第一支柱基本养老保

险占据绝对主导地位，无论是覆盖范围、资金规

模还是支付能力都远超于其他支柱，对第二、三

支柱的发展空间有所挤占，客观上反而拉大了第

一支柱与第二、三支柱之间的差距。与此同时，

第一支柱基本养老保险给付待遇过度依赖政府财

政补贴，基金财务可持续性严重不足，而第二、

三支柱市场发展被动、缺乏供给能力，单支柱养

老保险保障能力孱弱。为此，需优化顶层设计，

明确各支柱功能定位，调整养老保险体系的结构

和养老金待遇的结构，将原来基本养老保险制度

的部分责任转移到第二、三支柱，从而降低基本

养老保险待遇水平，减轻国家财政养老支出负担。

第一支柱定位应当是“保基本”，为国民提供退休

后的基本生活保障；第二支柱企业（职业）年金

应扩大覆盖面，成为提升职工养老待遇水平的重

要补充；第三支柱则要满足居民个性化、差异化

的养老储蓄与投资需求。通过加强基本养老保险

的普惠性与可持续性，大力促进第二、三支柱的

发展，形成结构均衡、功能互补的多支柱养老保

险体系。

第二，激发企业和个人参与第二、三支柱养

老保险的积极性，提升多支柱养老保险体系整体

保障水平。第二支柱企业（职业）年金的覆盖率

长期偏低，主要集中于机关事业单位、大型国有

企业和效益较好的用人单位，中小企业参与意愿

和能力均严重不足。第三支柱的个人养老金制度

虽已建立，但公众认知度、税收优惠的吸引力以

及金融产品的丰富性仍有待提升。当前，第二、

三支柱未能成为第一支柱的有效补充，在多支柱

养老保险体系中所占比例依然较低。为此，应加

大政策激励力度，针对第二支柱可以通过优化税

收优惠、补贴或提供额外福利、简化设立流程等

方式，鼓励中小微企业为职工建立企业年金，针

对中小企业职工、灵活就业人群积极发展企业年

金集合计划、团体养老保险、地方政府主导的补

充养老保险、集体养老金等，以便进一步扩大第

二支柱覆盖面。针对第三支柱，应深入了解不同

层次居民的养老保险需求和参与意愿，积极推动

养老保险产品的创新与多样化发展，提高产品的

吸引力和竞争力，满足不同群体的差异化需求，

充分发挥第三支柱个人养老金和商业养老保险的

补充作用。

第三，完善多支柱养老保险体系各支柱间的

衔接制度，加强养老保险市场和产品的监管机制。

多支柱养老保险体系作为一个有机整体，其内部

各支柱应相互协调、互动发展。为此，需建立健

全各支柱间的衔接和协调措施，促进各支柱养老

保险协同发展。政府应通过政策引导和立法规定，

推动不同支柱之间的信息共享和资源整合利用，

确保参保者在不同养老保险领域保障权益的无缝
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衔接和福利获取的连贯性。鼓励养老保险基金在

风险可控的前提下进行专业化、市场化投资运营，

实现保值增值。同时，为确保多支柱养老保险体

系的可持续性和稳健性，应加强对养老保险产品

设计、销售和运作的监督管理，规范市场秩序，

防范金融风险，提高市场透明度和效率，通过设

立统一的监管框架和运行机制，促进各支柱相互

支持、相互补充，实现资源的有效配置和风险共

担。

第四，提升国民金融素养与金融服务可及性，

夯实家庭优化资产配置的能力基础。当前，我国

居民金融素养总体水平有待提高，尤其是对于金

融知识相对匮乏的农村与中低收入家庭而言，他

们往往面临更高的信息壁垒和市场参与门槛，风

险识别与承受能力也相对较弱，这在一定程度上

制约了养老保险制度风险分担功能的充分发挥，

可能导致部分家庭或因风险厌恶而不敢进行合理

的风险性资产配置或因盲目投资而承担过度的金

融风险。为此，应构建多层次、广覆盖的金融知

识普及体系，在基础教育阶段适度融入金融通识

教育，在高等教育与职业培训中强化专业化金融

理财知识的传授，并依托社区、工会、媒体等面

向广大城乡居民开展形式多样、通俗易懂的金融

知识普及活动，重点提升居民对不同金融产品收

益特征的认知和对生命周期财务规划的理解以及

对自身风险承受能力的评估，帮助民众树立长期、

理性的投资观念。同时，大力发展普惠金融，推

动养老金融服务的数字化、普惠化转型，鼓励金

融机构借助数字化技术手段，创新开发低门槛、

个性化、智能化的养老投资顾问服务与资产配置

工具，为公众提供更为便捷、专业的投资决策支

持，充分释放养老保障体系的微观福祉效能。
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