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农地流出对农村家庭资产配置的影响 

——基于 2011—2015 年 CHARLS 数据的分析 

胡雅倩，孙立娟 

（对外经济贸易大学 保险学院，北京 100029） 

摘 要：基于 2011—2015 年中国健康与养老追踪调查（CHARLS）数据，利用基于条件混合过程的 Probit 和 Tobit

工具变量模型分析农地转出对农村家庭资产配置的影响。研究发现：农地转出对农村家庭金融资产和风险资产的

持有可能性和持有比重有正面影响，对房产和生产性资产的持有可能性和持有比重有负面影响，这在家庭净资产

高、户主教育年限高和经济相对发达地区的农村家庭更为明显；农地转出具有一定的财富效应，转出农地的家庭

通过非农就业实现了家庭收入的提高和财富的积累。 
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The influence of farmland transfer on the asset allocation of rural families: 

Based on the analysis of CHARLS data from 2011 to 2015 

HU Yaqian, SUN Lijuan 

(School of Insurance, University of International Business and Economics, Beijing 100029, China) 

Abstract: Based on the data of China Health and Retirement Longitudinal Study (CHARLS) from 2011 to 2015, the 
influence of farmland transfer on the asset allocation of rural families has been analyzed through using the Probit and 
Tobit instrumental variable model based on conditional mixing process (CMP). The study shows that farmland transfer 
has a positive impact on the holding probability and proportion of financial assets and risk assets of rural families and a 
negative impact on the holding probability and proportion of real estate and productive assets, which is more evident in 
rural families with high net worth, with the householders having more education and in relatively developed regions. The 
farmland transfer has a certain wealth effect, and the families having transferred farmlands have increased the family 
income and accumulated wealth through non-agricultural employment. 
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一、问题的提出   

目前，我国家庭财富规模已居全球第二，但人

均财富水平（4.78 万美元）仍低于世界平均水平

（6.31 万美元）①，且城乡差距显著，2017 年农村

家庭人均财富不足城镇家庭的三分之一（前者为

8.41 万元，后者为 27.47 万元）②。可见，虽然我国
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经济发展取得了优异的成绩，但人均财富水平仍然

较低、城乡差距仍然较大，财富分布仍然不均。究

其原因，一是城乡之间经济差距的影响[1]，二是城

乡投资模式的影响[2]。农民大多属于风险厌恶型个

体[3]，农村家庭资产配置不合理、资产选择单一的

现象较为突出[4]。目前农村家庭的资产中仅 7%为金

融资产，且主要为风险小、收益低的现金和存款[5]，

这种投资偏好制约着农村居民财富增长，进一步拉

大了城乡家庭财富差距。金融资产和房产的分布不

均 是 城 乡 贫 富 差 距 的 主 要 来 源 [6,7] 。 Galor 和 
Banerjee 等[8,9]认为完善金融市场结构，使穷人有机

会进入金融市场获得额外投资收入，可以缩小贫富
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差距。研究我国农村家庭的投资决策和资产配置行

为，科学引导其投资决策，对提高我国农村家庭财

富水平和缩小我国城乡之间贫富差距有着重要意义。 

近十几年来，有关家庭资产配置和投资决策行

为的研究越来越多[10]。大多数国外学者都是从背景

风险（如健康状况和收入风险等[11,12]）、风险态度、

生命周期、婚姻状况和财富水平等[13-16]角度研究影

响家庭资产配置和投资决策行为的因素。国内学者

早期多从人口统计特征、背景风险等因素[17,18]考察

家庭资产配置行为，近些年来，不断有学者从社会

医疗保险、金融可得性、社会网络等视角[19-21]考察

农村家庭资产配置行为。但很少有学者考察农地流

转对农村家庭资产配置的影响。自十八大以来，我

国不断深化农地“三权分置”改革，农民能更好地

摆脱土地的束缚，积极“走出去”，优化了农村劳

动力就业结构[22]，促进了非农产业发展，带动农民

从第二、三产业中获得收入。农地转出可以丰富农

户的生计策略和收益来源[23]，而伴随着收入的增长

和财富的积累，农地转出行为是否直接或间接影响

家庭的投资决策行为从而影响农村家庭资产配置

呢？姚成胜等[24]根据 2008 年 CHIPS 全国微观数据，

运用分位数回归方法研究了农地流转对农村家庭

储蓄、风险投资、经营资产和首饰资本的影响。但

未考虑农户农地转出行为的自选择和内生性问题，

也未考察农地转出对家庭资产配置影响的途径。基

于此，本研究拟利用 2011—2015 年中国健康与养

老追踪调查（CHARLS）数据，采用基于条件混合

过程的 Probit 和 Tobit 工具变量模型，在减少农地

流转的自选择和内生性干扰的条件下探究农地转

出行为对农村家庭资产配置的影响及其可能的传

导途径。 

二、理论分析与实证设计 

土地具有一定的财富效应[25]。农村土地承包经

营权的流转，可以为租出农地的家庭带来新的工作

机会和收入来源，导致收入水平的提高。因此，对

于参与农地流转的家庭，随着家庭收入不断增加和

财富的不断积累，家庭资产配置的约束条件被放宽，

可能会改变农民的风险态度[26]，进而影响农村家庭

的资产选择行为。此外，由于我国农村社会养老保

障体系还不够完备，部分地区社会保障仍具有“碎

片化”和“分割性”特点[26]，而土地作为农民基本

的生产资料，是农村家庭的生存之本，对养老保障

具有部分替代作用[27]。转出农地意味着丧失了一部

分风险保障[28]，根据预防性储蓄理论[29]，农户会出

于谨慎性动机增加预防性储蓄。综合以上来看，农

地流转会影响家庭的投资决策行为。对于转出农地

的家庭来说，可以通过改变生计策略来缓冲农地转

出对生存的影响[28]。走出农村，积极参与非农就业，

部分农户不仅收入提升，而且金融知识增加和金融

可得性提高[30]，这就提高了家庭配置金融资产和房

产的可能性，而降低配置生产性固定资产的可能性。

但对于社会保障不完善的地区，非农就业所带来的

收入若不稳定或有限，转出农地的农户还是会出于

谨慎性动机而持有无风险的现金和存款，配置风险

资产和房产的可能性较低。 
本研究重点关注的是农地转出对家庭资产配

置的影响。家庭资产配置包括两个阶段，即农地转

出对家庭资产持有可能性和各资产持有比重的影

响。在非线性模型下，Probit 固定效应模型容易出

现“冗余参数问题”[31,32]，现实数据多为短面板，

当时期 T 有限，而个体 n 趋于∞时，会导致估计结

果的不一致[33]。而 Probit 随机效应模型因对异质性

有很强的假定，Wooldridge[34]认为混合截面模型比

面板随机效应模型的结果会更稳健，基于此，本研

究使用混合截面模型进行分析。又由于同一个体在

不同时期的随机扰动项可能会存在自相关，因此使

用聚类稳健标准误来解决组内自相关和组间异方

差问题[34]。 
本研究采用二元 Probit 模型估计农地转出行为

对农村家庭资产持有可能性的影响，基本的回归方

程如下： 

Pr�𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖
𝑗𝑗 = 1� = Φ(𝛼𝛼0

𝑗𝑗 + 𝛼𝛼1
𝑗𝑗 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖 + 𝑋𝑋𝑖𝑖

𝑗𝑗𝐵𝐵 + 𝜀𝜀𝑖𝑖
𝑗𝑗 )   (1) 

其中： j
iHA 为二元变量，代表家庭 i 对资产 j

的持有可能性③，当家庭 i 持有资产 j 时，对应的持

有可能性变量取 1，否则取 0。Landi 也为二元变量，

家庭 i 若参与农地转出，则取 1，否则取 0。Xi 为控

制变量，主要包括户主特征变量、家庭特征变量和

地区特征变量等。 
由于家庭资产持有比重只可能在[0,1]变化（本

研究的 10908 个农村样本中，金融资产、风险资产

和生产性资产占家庭总资产的比重等于 0 的家庭分
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别占 64.04%、92.47%和 60.20%），截断数据特征明

显，因此，本研究采用 Tobit 模型对此进行估计。

具体的模型设定如下： 
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其中， j
iY 分别代表家庭 i对资产 j 的持有比重，

资产 j 包括金融资产（包括风险资产）、生产性资产

和房产。模型中的 Landi 为家庭是否参与农地转出

的二元变量，若家庭 i 参与农地转出为 1，否则为 0。

Xi 为控制变量，主要包括户主特征变量、家庭特征

变量和地区特征变量等，𝛹𝛹𝑖𝑖
𝑗𝑗为随机扰动项。 

由于本研究的关键解释变量是二元变量，为了

更有效地进行模型估计，采用 Roodman[35]提出的条

件混合过程（Conditional Mixed Process，CMP）。

CMP 方法是一个较新的方法，国内已有许多学者在

模型估计中采用了该方法，如翁辰和张兵等[36]。

CMP 方法是以似无相关回归（Seemingly Unrelated 
Regression，SUR）为基础，基于极大似然估计法，

通过构建递归方程组而实现两（多）阶段回归，适

用于多种模型、多阶段的混合过程估计。主要分为

两个过程：一是评估工具变量与核心解释变量的相

关性；二是将工具变量加入模型并进行回归，根据

内生性检验参数（atanhrho_12）判别其外生性。若

内生性检验参数显著异于 0，则模型存在内生性问

题，即 CMP 方法的估计结果优于 Probit 模型和 Tobit
模型的估计结果。相反，若内生性检验参数不显著

异于 0，则参考 Probit 模型和 Tobit 模型的估计结果。 
家庭资产分为金融资产和实物资产（非金融资

产）。金融资产主要包括现金、活期存款、定期存

款、股票、债券和基金等。实物资产主要包括生产

性固定资产④、耐用消费品⑤和房产⑥。考虑农村实

际情况，本研究将集中探讨的农村家庭资产确定为

金融资产、生产性固定资产（以下简称生产性资产）

和房产。其中，金融资产包括风险性金融资产和非

风险性金融资产，考虑到风险性金融资产可以直观

地反映一个家庭的资产风险水平[37]，因此，本研究

在分析中将风险性金融资产（以下简称风险资产）

单独列出，以直观考察家庭资产的风险水平变化，

其主要包含家庭持有的上市公司的股票、债券（主

要为企业债）、基金和借出款。控制变量除人口统计

学变量（户主特征、家庭特征）之外，还包含了村

庄特征，以及反映当地经济发展水平的宏观经济变

量，此外，还引入了时间虚拟变量和省份虚拟变量，

以控制时间效应和地区效应。 
已有文献多假定家庭农地转出为外生变量，但

是农村家庭是否租出土地是完全自愿的，具有一定

自选择性。为了更有效地纠正潜在的内生性问题造

成的回归偏误，本研究针对农地转出变量选取了工

具变量，以村庄土地确权⑦和村庄与火车站的距离为

工具变量。对于两个工具变量的解释如下：1）村庄

土地确权。对单个农户的土地流转行为来说，村庄

层面的土地确权可以视为一个政策外生变量[38]。农

地产权越明晰，交易规模越大，交易成本越低[39]，

因此，为农户颁发土地确权证，不仅从法律层面上

规范了农村土地租赁市场的秩序，保障了农户的土

地权益，还在一定程度上提高了农户对农地产权的

安全感知[37]，激励了农户将闲置土地进行流转，使

农村土地租赁市场更加活跃。因此可以说，土地确

权与农户转出农地行为息息相关，而与模型中的扰

动项不直接相关。2）村庄与火车站的距离。铁路

网的建设往往需要考虑人口规模、资源分布及经济

总量，且建设周期较长，短期内不会变化[40]，因此，

基本不受宏观经济影响。交通铁路建设对经济的发

展存在增长效应[41]，随着铁路运输业的发展，劳动

力转移成本会降低，会促进农村劳动力向城镇转移。

因此，拥有火车站的地区经济辐射效应理应更强，

劳动力流动成本更低，非农就业的机会也相应更多，

农户转出农地的概率更大。  

三、数据来源及计量结果分析 

1．数据来源及其描述性统计 
本研究运用的数据是 2011—2015 年中国健康

与养老追踪调查（CHARLS）全国基线调查数据，

该调查覆盖了全国 28 个省（自治区、直辖市）的

150 个县/区，总体上代表 45 岁及以上的中国中老

年人群，包括社区、家庭和个人问卷，涵盖了基本

信息、收入、工作、健康状况和养老等方面信息。

2011 年全国基线调查中的家庭为 10 257 户，2013
年和 2015 年是在 2011 年的基础上进行的全国追访

调查。本研究保留了 2011—2015 年分到土地且为

农村户籍的家庭，并剔除了家庭净资产为零以及主

要变量存在缺失值的样本，为了得到农地转出对家

≤ 
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庭资产配置的实际影响，进一步剔除了存在转入农

地的样本。根据以上筛选，最后得到的观测值共计

10 908 个，其中 2011 年有 4 142 个，2013 年有 3 490
个，2015 年有 3 276 个。未参加农地转出的农户共

9 564 个，参与农地转出的样本为 1344 个。 
为了考察农地转出对农村家庭资产配置的影

响，表 1 给出了参与农地转出与不参与农地流转农

村家庭各变量的均值统计差异。从表 1 可以看出，

参与农地转出的农户仅占总样本的 13.92%，其中，

户主为女性的家庭选择转出农地的样本占 50%以

上，结合家庭男性劳动力占比来看，转出农地的家

庭男性劳动力占比也比非转出家庭要低，从而可以

看出家庭男性劳动力对于家庭是否参与农地流转

这一行为具有一定影响。从家庭财富来看，相对非

转出家庭来说，参与农地转出的家庭财富值更高。

从资产配置的角度来看，持有各资产的情况以及各

资产持有比重情况在转出农地的家庭和非转出家

庭中可能存在着显著的差异，在后文中会通过建立

实证模型进行进一步分析验证。 

表 1 主要变量描述性统计 

类型 变量名称 变量含义 总样本 
未转出 
农地(A) 

转出农地 
(B) 

差值 
(B-A) 

被解释 
变量 

持有金融资产 若持有，取1；否则，取0 0.039(0.049) 0.382 0.431 0.049*** 

金融资产持有比重 金融资产与家庭总资产的比值 0.110(0.230) 0.112 0.124 0.011* 

持有风险资产 若持有，取1；否则，取0 0.070(0.260) 0.068 0.089 0.021*** 

风险资产持有比重 风险资产与家庭总资产的比值 0.010(0.060) 0.009 0.012 0.002 

持有生产性资产 若持有，取1；否则，取0 0.390(0.490) 0.396 0.321 -0.075*** 

生产性资产持有比重 生产性资产与家庭总资产的比值 0.020(0.070) 0.020 0.016 -0.003* 

持有房产 若持有，取1；否则，取0 0.870(0.340) 0.874 0.841 -0.034*** 

房产持有比重 房产与家庭总资产的比值 0.660(0.340) 0.664 0.670 0.007 

户主 
特征 

性别 若为男性，取1；否则，取0 0.49(0.500) 0.494 0.467 -0.027* 

年龄 户主年龄(岁) 61.11(9.590) 61.05 61.55 0.503* 

教育年限⑧ 户主的受教育年限(年) 3.880(3.970) 3.894 3.750 -0.144 

在外生活经历 若户主有外省工作经历，则取1；否则，取0 0.040(0.190) 0.036 0.065 0.029*** 

已婚 若户主已婚，取1；否则，取0 0.800(0.400) 0.802 0.765 -0.038*** 

社会保险 若户主有社会医疗保险或社会养老保险，取1；否则取0 0.980(0.140) 0.981 0.985 0.005 

家庭 
特征 

劳动力平均年龄 年龄介于15~64周岁的家庭成员的平均年龄(岁) 36.40(20.04) 36.55 35.33 -1.221** 

劳动力平均教育年限 年龄介于15~64周岁的家庭成员平均受教育年限(年) 4.590(3.910) 4.621 4.393 -0.228** 

家庭从事个体经营 若家庭成员中有从事个体经营的，取1；否则，取0 0.060(0.240) 0.058 0.099 0.041*** 

夫妻自评健康状况 家庭中夫妻自评健康状况很不好的比例 0.320(0.380) 0.320 0.334 0.013 

家庭成员有村干部 若有，取1；否则，取0 0.020(0.130) 0.016 0.031 0.014*** 

抚养比 家中15周岁以下和65周岁及以上人数之和与家庭劳动力

总数的比值 
0.450(0.630) 0.451 0.430 -0.020 

男性劳动力占比 家中男性劳动力(15~64周岁)与家庭劳动力总数的比值 0.480(0.330) 0.482 0.457 -0.026*** 

拥有土地面积对数 家庭拥有耕地(包括水田和旱地)面积(亩)的对数 1.490(1.110) 1.494 1.490 0.004 

净资产对数 家庭净资产(总资产-总负债)年末余额(元)的对数 10.90(2.030) 10.88 11.08 0.206*** 

人均可支配收入对数 家庭总可支配收入年末余额(元)与家庭总人数比值的对数 7.380(2.840) 7.324 7.794 0.471*** 

村庄特征 村庄为平原地区 若是平原，取1；否则，取0 0.320(0.470) 0.635 0.744 -0.109*** 

 样本量 — 10908 9564 1344 — 

注：括号内为总样本下各变量标准差。组间差异 t 检验中报告的是 t 值， ***、**和*分别代表在 1%、5%和 10%的显著性水平上存在组间差异。  
2．回归结果分析 
（1）农地转出行为对农村家庭资产持有可能

性的影响。使用 Probit 模型和基于条件混合过程（简

称 CMP）的 Probit 工具变量模型就农地转出对金融

资产、风险资产、生产性资产持有可能性的影响分

别进行估计，回归结果见表 2。 
从表 2 前三列回归结果来看：对转出农地的家

庭来说，参与农地转出对金融资产、风险资产均具

有正向影响，但对生产性资产的持有可能性具有负

向影响，即转出农地后，家庭对生产性资产的需求
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也会相应减少。一方面，将闲置的农地转出会产生

一笔租金，增加财产性收入，此外，转出农地的农

户可以通过参与非农就业以增加工资性收入，从而

产生收入效应；另一方面，参与非农就业的农户因

“城市化”的原因，提高了金融知识和金融可得性，

进一步影响其投资决策行为。 
后三列汇报的是使用工具变量后的回归结果。

可以看出，第一阶段中工具变量的系数均在 1%的

水平下显著，说明工具变量选取较为合理。使用工

具变量后，各关键变量的边际效应与 Probit 回归结

果 基 本 一 致 ， 且 回 归 系 数 显 著 增 大 。 此 外 ，

atanhrho_12 均在 1%的水平下显著，拒绝了外生变

量的原假设，说明转出农地具有一定内生性，应使

用 CMP-IVProbit 模型进行估计。纠正内生性问题

后的结果显示，在控制所有其他可能影响家庭资产

选择的因素后：参与农地转出的农户相对未参与农

地转出的农户，持有金融资产的可能性高 38.5%，

持有风险资产的可能性高 6.2%，持有生产性资产的

可能性则低 16%。 

表 2 参与农地转出对家庭资产持有可能性的影响 

变量名称 
(1)Probit模型 (2) CMP-IVProbit模型 

是否持有 
金融资产 

是否持有 
风险资产 

是否持有 
生产性资产 

是否持有 
金融资产 

是否持有 
风险资产 

是否持有 
生产性资产 

转出农地 0.043***(0.014) 0.018**(0.007) -0.050***(0.015) 0.385**(0.050) 0.062**(0.030) -0.160***(0.064) 

性别 0.032***(0.010) 0.010*(0.006) 0.007(0.010) 0.029***(0.009) 0.010*(0.006) 0.007(0.010) 

年龄 0.001*(0.001) -0.001***(0.000) -0.004***(0.001) 0.001*(0.001) -0.001***(0.000) -0.004***(0.001) 

教育年限 0.002(0.002) 0.002*(0.001) 0.001(0.002) 0.002(0.001) 0.002*(0.001) 0.001(0.002) 

外出工作经历 0.010(0.023) -0.017(0.013) -0.052**(0.022) 0.009(0.021) -0.018(0.013) -0.051**(0.022) 

已婚 0.059***(0.013) 0.006(0.008) 0.077***(0.014) 0.053***(0.012) 0.006(0.007) 0.076***(0.014) 

社会保险 0.062*(0.035) 0.037*(0.021) 0.005(0.032) 0.057*(0.032) 0.038*(0.021) 0.005(0.031) 

劳动力平均年龄 -0.001**(0.000) -0.0004(0.007) -0.0001(0.000) -0.001**(0.000) 0.0003(0.000) -0.0002(0.000) 

劳动力平均教育年限 0.006***(0.002) 0.002*(0.001) -0.0004(0.002) 0.005***(0.001) 0.002*(0.001) -0.0004(0.002) 

家庭从事个体经营 0.046**(0.019) 0.055***(0.008) -0.041**(0.020) 0.041**(0.017) 0.055***(0.008) -0.040**(0.020) 

夫妻自评健康状况 -0.082***(0.012) -0.006(0.007) -0.036***(0.013) -0.072***(0.012) -0.006(0.007) -0.036***(0.012) 

家庭成员有村干部 0.097***(0.034) 0.050***(0.017) -0.042(0.035) 0.086**(0.031) 0.050***(0.017) -0.042(0.034) 

抚养比 -0.002(0.008) 0.001(0.004) 0.011(0.008) -0.001(0.007) 0.001(0.005) 0.011(0.008) 

男性劳动力占比 0.090***(0.019) -0.0004(0.011) 0.097***(0.020) 0.082***(0.017) -0.0003(0.011) 0.095***(0.020) 

土地面积对数 0.023***(0.005) 0.009***(0.003) 0.074***(0.005) 0.021**(0.005) 0.009***(0.003) 0.073***(0.005) 

净资产对数 0.039***(0.002) 0.008***(0.001) -0.015***(0.002) 0.035***(0.003) 0.009**(0.003) -0.015***(0.002) 

人均可支配收入对数 0.007***(0.002) 0.001(0.001) 0.003*(0.002) 0.006***(0.002) 0.001(0.001) 0.003*(0.002) 

村庄为平原地区 0.003(0.013) 0.021***(0.007) 0.082***(0.014) 0.002(0.012) 0.021***(0.007) 0.081***(0.014) 

省人均GDP的对数 -0.439***(0.134) -0.280**(0.116) 0.144(0.126) -0.396**(0.122) -0.280**(0.118) 0.142(0.124) 

省第二产业增加值指数 0.006**(0.003) 0.004*(0.002) 0.007***(0.003) 0.006**(0.003) 0.004*(0.002) 0.007***(0.002) 

省第三产业增加值指数 0.006(0.005) 0.001(0.003) -0.005(0.005) 0.005(0.005) 0.001(0.003) -0.005(0.005) 

第一阶段工具变量系数：       

村庄土地确权    0.165***(0.045) 0.149***(0.047) 0.188***(0.048) 

与火车站的距离对数    -0.001***(0.000) -0.001***(0.000) -0.001***(0.000) 

观测值 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 
时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Pseudo R2 0.0879 0.1613 0.1358 — — — 

atanhrho_12 — — — -0.620***(0.120) -0.598***(0.216) 0.511***(0.100) 

注：表中报告的回归系数均为平均边际效应。括号内的标准误均为聚类标准误；***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。  
（2）农地转出行为对农村家庭资产持有比重

的影响。表 3 中前三列为基准模型的回归结果，可

以看出，相对非转出家庭，参与农地转出对金融资

产和风险资产的持有比重影响显著为正，其对生产
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性资产的持有比重影响显著为负。说明转出农地的

农户不再为了农业生产而购置新的生产性资产，倾

向于将资产向金融资产和风险资产转移，从而提高

家庭金融资产和风险资产的持有比重。 
从工具变量的估计结果来看，参与农地转出的

家庭相对非转出家庭，对金融资产和风险资产的持

有比重更高，但对生产性资产和房产的持有比重分

别低 1.1%和 18.8%。转出农地的家庭对房产持有比

重相对更低，是由于绝大多数农村家庭拥有住房

（表 1），已拥有住房的家庭并不急于修或盖房子，

对于农村家庭来说，修建房子是一项较大的支出，

由农地转出所带来的收入效应有限。 

表 3 参与农地转出对家庭资产持有比重的影响 

变量 
名称 

(1)Tobit模型 (2)CMP-IVTobit模型 

金融资产 
比重 

风险资产 
比重 

生产性资产 
比重 

房产比重 
金融资产 

比重 
风险资产 

比重 
生产性资产 

比重 
房产比重 

转出农地 0.010*(0.005) 0.006**(0.003) -0.003**(0.001) 0.003(0.009) 0.206***(0.027) 0.134***(0.026) -0.011***(0.004) -0.188***(0.004) 

性别 0.007*(0.004) 0.004*(0.002) 0.001(0.001)  0.005(0.006) 0.011**(0.005) 0.014***(0.004) 0.002*(0.001) -0.000(0.003) 

年龄 0.001***(0.000) -0.000***(0.000) -0.000***(0.000) -0.000(0.000) 0.001***(0.000) -0.001***(0.000) -0.001***(0.000) 0.000(0.000) 

教育年限 0.001*(0.001) 0.001(0.000) 0.000(0.000) -0.002**(0.001) 0.001(0.001) 0.001(0.001) 0.000(0.000) -0.000(0.000) 

外出工作经历 0.007(0.008) -0.008*(0.005) -0.003(0.002) -0.004(0.014) -0.002(0.011) -0.025**(0.011) -0.006*(0.003) 0.014**(0.006) 

已婚 0.041***(0.005) 0.002(0.003) 0.004***(0.001) -0.039***(0.008) 0.060***(0.007) 0.007(0.007) 0.010***(0.002) -0.021***(0.004) 

社会保险 0.018(0.013) 0.015*(0.008) 0.002(0.003) -0.027(0.019) 0.020(0.018) 0.035*(0.019) 0.003(0.004) -0.007(0.008) 

劳动力平均年龄 -0.000*(0.000) 0.000(0.000) 0.000(0.000) 0.000**(0.000) -0.000*(0.000) 0.000(0.000) 0.001***(0.000) 0.000(0.000) 

劳动力平均教育 
年限 

0.001*(0.001) 0.001**(0.000) 0.000(0.000) -0.003***(0.001) 0.002**(0.001) 0.003***(0.001) 0.000***(0.000) -0.002***(0.000) 

家庭从事个体经营 0.002(0.006) 0.017***(0.003) -0.001(0.002) -0.068***(0.012) -0.008(0.009) 0.033***(0.007) -0.001(0.003) -0.014**(0.006) 

夫妻自评健康状况 -0.032***(0.005) 0.001(0.003) -0.003***(0.001) 0.046***(0.008) -0.046***(0.006) -0.003(0.006) -0.005**(0.002) 0.021***(0.003) 

家庭成员有村干部 0.036***(0.011) 0.014***(0.005) -0.005**(0.003) -0.045**(0.021) 0.036**(0.015)  0.028**(0.013) -0.007*(0.004) -0.006(0.009) 

抚养比 -0.003(0.003) -0.000(0.002) 0.000(0.001) 0.004(0.005) -0.004(0.004) -0.001(0.004) -0.002(0.001) 0.001(0.002) 

男性劳动力占比 0.028***(0.007) -0.001(0.004) 0.007***(0.002) -0.006(0.012) 0.041***(0.010) -0.006(0.010) 0.010***(0.003) -0.004(0.005) 

土地面积对数 0.005***(0.002) 0.003***(0.001) 0.005***(0.001) -0.023***(0.003) 0.006**(0.003) 0.007***(0.002) 0.008***(0.001) -0.007***(0.001) 

净资产对数 0.011***(0.001) 0.002***(0.000) -0.002***(0.000) 0.066***(0.002) 0.014***(0.001) 0.004***(0.001) -0.003***(0.000) 0.026***(0.001) 

人均可支配收入 
对数 

0.002***(0.001) 0.000(0.000) -0.000(0.000) -0.000(0.001) 0.002**(0.001) 0.000(0.001) -0.000(0.000) 0.001*(0.000) 

村庄为平原地区 0.003(0.005) 0.008***(0.003) 0.005***(0.001) 0.005(0.008) 0.001(0.007) 0.009(0.006) 0.008***(0.002) 0.002(0.003) 

省人均GDP对数 -0.138***(0.049) -0.085*(0.047) 0.008(0.011) 0.207**(0.084) -0.182***(0.064) -0.188*(0.111) 0.012(0.016) 0.088***(0.029) 

省第二产业增加

值指数 
0.001(0.001) 0.001(0.001)  0.001***(0.000) -0.002(0.002) 0.001(0.001) 0.002(0.002) 0.001***(0.000) -0.001(0.001) 

省第三产业增加

值指数 
0.001(0.002) -0.000(0.001) 0.000(0.000) -0.005(0.003) 0.001(0.002) -0.000(0.003)  0.000(0.001) -0.002(0.001) 

第一阶段工具变

量系数： 
        

村庄土地确权     0.169***(0.045) 0.146***(0.048) 0.175***(0.042) 0176***(0.043) 

与火车站的距离

对数 
    -0.001***(0.000) -0.001***(0.000) -0.000***(0.000) -0.000***(0.000) 

观测值 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 
Pseudo R2 0.072 9 0.196 9 0.788 3 0.224 9 — — — — 

atanhrho_12 — — — — -0.578***(0.092) -0.582***(0.134) 0.069**(0.027)  1.225***(0.032) 

注：表中报告的回归系数均为平均边际效应。括号内的标准误均为聚类标准误；***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。本表中的

控制变量与表 2 中一致，为节约篇幅，未在此列出。  
3．稳健性检验 
（1）使用两阶段最小二乘法估计。一些学者

认为，当因变量和自变量都是二元变量时，可使用

两阶段最小二乘法（即 IV+PLM）来估计[42]。 

表 4 为使用 IV+PLM 进行估计的回归结果。可

以看出，第一阶段方程中各工具变量都在 1%的水

平下显著，第一阶段 F 值也大于 10，说明不是弱工

具变量[43]，且 Hansen J 统计量中的 P 值均大于 0.1，
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均未拒绝原假设，说明不存在过度识别问题，即工

具变量选取是合理的。表中农地转出行为对家庭资

产配置的影响与上文中的结果无明显差异，说明本

研究的结果是稳健的。 

表 4 转出农地对家庭资产配置的影响（两阶段最小二乘法（2SLS）） 

变量名称 
资产持有可能性 资产持有比重 

金融资产 风险资产 生产性资产 金融资产 风险资产 生产性资产 房产 

转出农地 1.381***(0.453) 0.634***(0.233) -1.104**(0.466) 0.716***(0.232) 0.120***(0.040) -0.173**(0.085) -0.463**(0.223) 

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 

P值(Hansen J) 0.678 0.501 0.579 0.415 0.113 0.194 0.168 

注：括号内的标准误均为聚类标准误；***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。上表是使用 2sls 模型回归后的结果，工具变量（村

庄土地确权和与火车站的距离对数）的系数分别为 0.028***和-0.007***，第一阶段 F 值为 26.863。由于篇幅所限，未将其他控制变量的回归结果放

入该表格。  
（2）用连续性变量替换非连续性变量。参考

钱忠好和王兴稳[44]对土地流转率⑨的定义，表 5 运

用农地转出率（连续变量）代替农地转出（0-1 变

量）。从结果来看，估计结果的系数大小虽有不同，

但显著性和系数符号未发生改变，说明本研究的结

果依然是稳健的。 

表 5 农户土地转出率对家庭资产配置的影响 

变量名称 
资产持有可能性(CMP+IVProbit) 资产持有比重(CMP+IVTobit) 

金融资产 风险资产 生产性资产 金融资产 风险资产 生产性资产 房产 

土地转出率 0.181***(0.092) 0.597***(0.199) -0.205***(0.073) 0.185***(0.293) 0.596***(0.194) -0.150*(0.085) -0.248**(0.123) 

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 10 908 

atanhrho_12 -1.387*** 
(0.275) 

-1.109*** 

(0.375) 
1.726* 

(0.274) 
-1.400*** 

(0.271) 
-1.198*** 

(0.351) 
1.024* 

(0.275) 
0.558** 

(0.256) 

注：括号内的标准误均为聚类标准误；***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著；表中报告的回归系数均为平均边际效应。由于篇幅

所限，未将其他控制变量的回归结果放入该表格。  
4．拓展性分析 
（1）异质性分析。上文分析是基于全样本的

平均效应进行的，未考虑群体异质性。接下来将从

家庭净资产、地区和户主教育年限三个方面进行分

组回归。以下异质性分析中均使用基于 CMP 的

Probit模型和Tobit工具变量模型进行估计（表6）。 

表 6 异质性分析 

 
资产持有可能性 资产持有比重 

金融资产 风险资产 生产性资产 金融资产 风险资产 生产性资产 房产 

家庭财富最低25% 0.162*(0.083) 0.092(0.152) -0.182***(0.028) 0.123*(0.068) 0.092(0.159) -0.101***(0.034) 0.016(0.027) 

家庭财富次低25% 0.479***(0.167) 0.104(0.330) -0.196*(0.097) 0.133**(0.066) 0.015(0.108) -0.060***(0.010) -0.165***(0.007) 

家庭财富次高25% 0.336**(0.146) 0.127**(0.063) -0.372**(0.162) 0.146**(0.072) 0.102(0.064) -0.063***(0.020) -0.158***(0.006) 

家庭财富最高25% 0.450***(0.101) 0.406***(0.089) -0.563***(0.025) 0.198***(0.020) 0.119***(0.023) -0.105***(0.030) -0.141***(0.005) 

西部地区 0.080(0.273) 0.043(0.075) -0.447***(0.032) 0.252***(0.043) 0.153***(0.048) -0.072***(0.010) -0.174***(0.007) 

中部地区 0.534***(0.299) 0.054(0.043) -0.195(0.122) 0.218***(0.040) 0.134***(0.049) -0.067***(0.009) -0.186***(0.007) 

东部地区 0.280***(0.099) 0.054(0.043) -0.405***(0.128) 0.205***(0.040) 0.126*(0.059) -0.062***(0.005) -0.204***(0.007) 

低于教育年限中值 0.276(0.107) 0.036(0.154) -0.516***(0.052) 0.221***(0.041) 0.088*(0.047) -0.013**(0.005) -0.180***(0.006) 

高于教育年限中值 0.322***(0.109) 0.195***(0.073) -0.544***(0.062) 0.231***(0.023) 0.181***(0.029) -0.015***(0.004) -0.217***(0.005) 

注：括号内的标准误均为聚类标准误；***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著；表中报告的回归系数均为平均边际效应；户主的教

育年限中值为 6 年。该表是使用 CMP-IVProbit 和 CMP-IVTobit 的结果。由于篇幅所限，未将其他控制变量以及第一阶段工具变量的结果放入表格。  
首先，按家庭净资产（财富）分为四组并分组

回归。结果表明，相对未转出农地的家庭，转出农

地使家庭中金融资产和风险资产随着净资产的增

加而提高，但对生产性资产和房产则相反。说明参

与农地转出具有一定的“财富效应”，相对于非转

出家庭来说，转出农地的家庭随着财富水平的提高，
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风险承受能力相应增强，与此同时，对生产性资产

和房产具有“挤出效应”。其次，按地区分为三组

分别进行回归。从金融资产（包括风险资产）来看，

农地转出对经济较发达的中东部地区的影响更为

显著；从生产性资产和房产来看，农地转出在三个

地区的影响均显著为负。最后，按高于或低于户主

教育年限的中值分为两组。从转出农地的家庭来看，

户主教育程度较低的家庭对金融资产（包括风险资

产）持有可能性虽然为正，但并不显著，而户主教

育程度较高的家庭选择金融资产和风险资产的概

率相对非转出家庭要高 32.2%和 19.5%，从持有比

重来看，金融资产和风险资产的持有比重随着教育

年限的提高而提高；转出农地对生产性资产和房产

的配置均是负向影响，即随着户主教育年限的提高，

转出农地家庭会减少生产性资产的持有可能性和

持有比重，对房产的持有比重也会减少。 
（2）影响途径分析。前文是分析农地转出对

家庭资产配置的直接影响，考虑到农地转出可能会

通过影响农户的生计策略间接影响家庭的投资决

策，因此，本研究从就业结构来考察农地转出可能

的影响途径。为此，以家庭中非农就业人数占家庭

劳动力的比重为被解释变量，以转出农地为解释变

量，利用混合截面数据并运用 OLS、Probit 和 Tobit
模型进行估计，估计结果如表 7 所示。 

从第一列的结果可以看出，转出农地的家庭中

非农就业占比相对未转出农地的家庭高 5.2%，表明

农户在转出农地之后，会通过改变生计策略（如参

与非农就业），以提高家庭收入，实现财富积累，

以影响家庭的投资决策。从家庭非农就业占比对家

庭资产配置的影响来看，非农就业占比对金融资产、

风险资产的持有可能性和持有比重均显著为正，但

对生产性资产的持有可能性和持有比重以及房产

的持有比重的影响显著为负。结合上文中表 2 和表 3
的结果可知，在加入家庭非农就业占比变量后，各

资产持有可能性与资产持有比重的边际效应绝对

值较表 2 和表 3 中有所减小，表明农地转出是通过

提高家庭成员非农就业占比进而影响家庭的资产

决策。 

表 7 农地转出对家庭资产配置的影响途径分析 
变量 
名称 

OLS 资产持有可能性(Probit) 资产持有比重(Tobit) 

非农就业占比 金融资产 风险资产 生产性资产 金融资产 风险资产 生产性资产 房产 

转出农地 0.052***(0.009) 0.040***(0.014) 0.016**(0.007) -0.049***(0.015) 0.007*(0.004) 0.005**(0.002) -0.002**(0.001) -0.003(0.009) 

非农就业占比  0.090***(0.015) 0.033***(0.009) -0.023*(0.011) 0.038***(0.006) 0.012***(0.003) -0.010*(0.006) -0.044***(0.001) 

截距 1.068(0.882)        

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 10908 10908 10908 10908 10908 10908 10908 10908 

R2/Pseudo R2 0.2838 0.0871 0.1596 0.1323 0.0731 0.1945 0.7745 0.2264 

注：括号内的标准误均为聚类标准误；***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著；表中报告的 Probit 和 Tobit 模型的结果均为平均边际效

应。由于篇幅所限，未将其他控制变量的回归结果放入该表格。  

四、研究结论与启示 

本研究基于 2011—2015 年的中国健康与养老

追踪调查（CHARLS）微观数据，利用基于条件混

合过程的 Probit 模型和 Tobit 工具变量模型分析农

地转出对农村家庭资产配置的影响。研究发现：从

农村家庭资产配置可能性来看，参与农地转出的农

户相对未参与农地转出的农户来说，持有金融资产

和风险资产的可能性分别高 38.5%和 6.2%，持有生

产性资产的可能性则低 16%。从农村家庭资产配置

比重来看，参与农地转出的家庭对金融资产和风险

资产的持有比重相对更高，但对生产性资产和房产

的持有比重分别低 1.1%和 18.8%。同时，本研究还

探究了农地转出对家庭资产配置的影响途径并发

现，转出农地的农户会通过参与非农就业来实现家

庭收入的提高和财富的积累。 

此外，本研究还从家庭净资产、地区和户主教

育年限三个方面进行了异质性分析发现，参与农地

转出具有一定的财富效应，相对非转出家庭来说，

转出农地的家庭随着财富的增加而相应提高金融

资产（包括风险资产）的配置，但对房产具有挤出

效应；在经济相对发达的地区，参与农地转出的家

庭对金融资产（包括风险资产）的配置可能性和比

重相对更高；户主教育年限越高，农地转出对金融

资产和风险资产的边际效应也相对更高。 
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以上研究结论对于促进农村家庭投资行为具

有以下启示：第一，目前农村金融市场发展仍然滞

后，还需进一步完善农村金融市场，提高农户的金

融可得性，正确引导农户的投资行为，以优化农村

家庭的资产配置，进一步缩小城乡财产收入差距。

第二，加强农村地区教育的投入，进一步构建城乡

一体化教育制度，在为农村居民提供多元化投资渠

道的同时，提高农村居民对金融市场的认知程度，

打破其参与金融市场的知识壁垒。第三，应进一步

在推广和宣传农地流转政策的同时，完善土地流转

市场，合理引导农户参与农地流转市场，引导转出

农地的农户形成正确的风险态度，进一步完善农村

地区社会保障体系，并加大农户的社会保障力度。 

注释： 

① 数据来源：瑞信发布的《全球财富报告 2018》。 

② 数据来源：经济日报社中国经济趋势研究院编制的《中

国家庭财富调查报告（2018）》。 

③ 周钦等认为，农村家庭基本都拥有自建住房，因此在家

庭资产持有可能性部分，本研究不考虑农地流出对持有

房产可能性的影响。 

④ 根据 CHARLS 问卷对生产性固定资产相关问题的描述，其

主要包括拖拉机、脱粒机（包括打稻机）、机引农具、脱

水机（包括水泵）和加工机械。 

⑤ 家庭耐用消费品虽然是家庭主要资产之一，但一部分耐

用消费品既有消费性质又有投资性质，且现值较难以估

算，因此本研究未将其纳入家庭资产。 

⑥ 根据 CHARLS 问卷中关于住房问题的内容，将房产定义为

完全归家庭成员所有的房产。 

⑦ CHARLS 2011 社区/农村问卷中关于土地确权的问题是

“JA017 你们村的村民是否已经领到土地承包经营证?”。 

⑧ 本研究将户主完成的最高学历转换为受教育年限，具体

为：没上过学，赋值 0；小学，赋值 6；初中，赋值 9；

高中、中专（中等师范、职高），赋值 12；大专，赋值

15；本科，赋值 16；硕士，赋值 19；博士，赋值 22。 

⑨ 农户农地转出率=当年转出面积/转出户年初经营面积。 
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