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Abstract 
Based on the CHFS (2015) database, this article discusses the impact of family structure and family 
relationships on family financial market participation. Using multi-dimensional index analysis, it 
was found that the quantitative and qualitative characteristics of the family structure and the re-
lationship between family members can all be used significantly for financial market participation. 
Specifically, the number of children, education level, etc. are significantly positive, and good family 
relations can promote it. While filling the single quantity index system of family structure with 
quality indicators, it expands the horizon of “family relations” and introduces internal relation-
ship variables. In addition, after grouping the number of children in the family structure and ex-
cluding the samples of parents making decisions in family relations, the conclusion is still sound. 
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摘  要 

基于CHFS (2015年)数据库，本文研讨了家庭结构、家庭关系对家庭金融市场参与的影响。运用多维指

标分析，发现家庭结构的数量和质量特征、家庭成员之间的关系均能显著作用于金融市场参与度。具体
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而言，子女数量、教育水平等显著为正，良好的家庭关系有促进作用。在以质量指标填充了单一的家庭

结构数量指标体系的同时拓展了“家庭关系”视野，引入内部关系变量。此外，将家庭结构中子女数量

分组处理、剔除家庭关系中父母做决策的样本后，结论依然稳健。 
 
关键词 

家庭结构，家庭关系，金融市场参与 

 
 

Copyright © 2020 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

央行发布的《2018 年中国金融发展报告》阐述了当前国内金融市场规模持续扩大、金融市场参与主

体类型和数量持续增加的特征，家庭作为金融投资决策的重要主体，其投资行为备受关注。家庭金融市

场参与影响因素可分为家庭结构和家庭关系。2016 年《中国家庭发展报告》表明国内家庭呈现出多样化

的特点，人口老龄化和二胎政策促进了家庭结构的演变；不同的家庭关系孕育差别化的家庭纽带，影响

成员的经济行为和心理特征。 
传统研究多考虑家庭个体特征变量和地区经济现象，亦有部分学者将家庭社会网络纳入研究范畴，

探索其与家庭金融市场参与之间的影响机制，但大多仅停留在家庭代际分布和家庭外部关系，甚少了解

家庭成员质量和家庭内部关系对家庭金融市场参与的影响，本文则从此处着手，兼具理论价值和实际意

义，不仅是对以往宏观和个体因素等关注变量的验证和补充，更为家庭理性参与股市和政府制定政策发

挥了正向作用。 

2. 文献回顾 

家庭的投资决策需要综合考虑各项因素。学者们对家庭金融市场参与影响因素的研究主要集中在以

下几方面： 
首先，基本变量关注个体特征。尹志超、宋全云等(2014)基于 2013 年中国家庭金融调查数据探究了

户主特征变量于金融市场参与的影响，发现金融知识能显著促进家庭配置风险资产[1]，这和 Rooij et al. 
(2011)运用 2005 年荷兰银行的家庭调查数据所得的结论一致[2]。周弘[3] (2015)研究发现消费者在金融教

育方面的时间和货币投入对家庭股市参与有促进作用。 
其次，家庭特征因素涉及较多。尹志超、吴雨等(2015)考察了家庭净资产与家庭参与正规金融市场的

联系，结果表明显著促进[4]，Ming (2019)也认为家庭净收入能促进家庭参与股市[5]。卢亚娟、孟丹丹等

(2019)聚焦了家庭人口结构对家庭股市参与的影响，认为金融投资决策受家庭代际人数差异的多元化影响

[6]。 
最后，股市参与亦关乎社会互动。Ming & Robert (2015)研究发现家庭从事扫墓活动、保留家谱等家

庭社会行为会增加风险投资几率[7]，Ming (2019)通过在“信念”这个解释变量中渗透家庭社交关系，发

现与工作场所相关的家庭股市参与最多，农业家庭反之[5]。朱光伟、杜在超等(2014)指出信息渠道更有

效的家庭更愿意投资股票，并认为关系能够明显提升股市参与水平[8]。 
综上所述，已有较多学者关注家庭金融市场参与和金融资产配置，但着眼于家庭质量结构及其内部
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关系的文章甚少，本文从家庭成员结构的多维度出发，除探究子女数量对家庭金融市场参与的影响外，

引入家庭各成员受教育程度和身体状况指标，丰富家庭结构指标体系，并充分考虑家庭关系，说明不同

的“家庭内部互动”对股市参与和资产配置的影响，以完善家庭金融市场参与影响机制研究，帮助相关

政府部门制定政策。 

3. 模型与变量 

3.1. 模型应用 

本文应用 Probit 模型研究分析家庭结构与家庭关系对家庭金融市场参与的影响，模型如下： 

( )1 11 _ 0Y Financial structure X uα β= + + >                             (1) 

( )2 21 _ 0Y Financial relationship X uα β= + + >                            (2) 

Y1 表示家庭参与金融市场与否，Y1 = 1 为“是”，Y1 = 0 为“否”，Y2 同理；Financial_structure 是本

文中的“家庭结构”，Financial_relationship 为“家庭关系”；α1、α2 分别衡量了家庭结构、家庭关系对

家庭金融市场参与的影响；X 为包含人口特征统计、地区和经济因素的所有控制变量；u~(0, σ2)。 
为进一步研究家庭结构对家庭金融资产选择的影响，选择 Tobit 模型，如下： 

( )_ , max 0, 0Y Financial structure X u Y Yα β∗ ∗= + + = >                        (3) 

上式中，Financial_structure 说明同上，Y 代表风险资产或股票资产占金融资产的比重，Y*是界定在(0,1)
之内的的观测值，表明两类资产各自占据金融资产的比重。 

3.2. 数据来源与变量选取 

本文采用西南财经大学提供的 2015 年“中国家庭金融调查”问卷数据结果，涵盖了全国 29 个省 363
个县 1439 个村(居)委会，总计 37,289 户家庭，涉及人口统计特征、资产与负债、收入与支出等各项基础

信息。本文剔除了家庭年收入和净资产小于零的样本。下面就家庭结构和家庭关系的指标界定和其他所

需变量进行必要说明。 

3.2.1. 被解释变量：金融市场参与、股市参与、风险资产占比、股票资产占比 
风险资产配置主要考虑了股票、基金、金融理财产品、金融债券、企业债券、衍生品、非人民币资

产等，并将现金、股票账户现金、政府债券、活期存款、定期存款等作为无风险资产。两者构成了家庭

金融资产。家庭参与金融市场或股票市场分别用家庭是否持有风险资产或购买股票衡量，风险资产占比

为风险资产占金融资产比重，股票资产占比则为股票资产与金融资产的比值。 

3.2.2. 自变量：家庭结构指标、家庭关系指标 
卢亚娟、孟丹丹等(2019)采用少年抚养比、老年赡养比来丈量家庭结构[6]，缺乏对质量信息的关注，

而本文不仅选取子女数量和儿子数量占比，还关注了拥有大专及以上学历(高等教育)的人数和身体欠佳的

人数各自对家庭总人数的比重，共构造了 4 个代理指标。 
关于家庭关系指标，与詹奕等(2015) [9]相同，本文围绕接触频率、接受支持、提供支持这三个维度，

选取了问卷中相对应的 5 个问题，剔除缺失样本后，采用迭代主因子法展开因子分析，可选因子为 1 个，

用以表示家庭关系。 

3.2.3. 其他控制变量 
参考以往文献，本文选取了户主特征变量(户主年龄、性别、婚姻状况、农业户口等)和家庭经济特征
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变量(家庭收入和净资产、是否从事个体工商业)作为控制变量。为了控制省份地域差异，引用省份哑变量。

表 1 为各变量的描述性统计： 
 
Table 1. Descriptive statistics for variables 
表 1. 变量的描述性统计 

变量名 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 

金融市场参与 35,899 0.148 0.356 0 1 

股市参与 35,899 0.103 0.304 0 1 

风险资产占比 35,899 0.057 0.180 0 1 

子女数量 35,899 0.926 1.400 0 10 

儿子数量占比 35,899 0.145 0.278 0 1 

高等教育占比 35,899 0.286 0.299 0 1 

身体欠佳占比 35,899 0.129 0.241 0 1 

家庭关系 35,553 0.003 0.770 −6.451 23.098 

户主年龄 35,899 53.326 14.427 0 101 

户主性别 35,899 0.247 0.431 0 1 

婚姻状况 35,899 0.860 0.347 0 1 

户口所在地 35,899 0.408 0.491 0 1 

家庭收入(对数) 35,899 10.300 2.060 0 15.425 

家庭净资产(对数) 35,899 3.709 5.835 0 16.811 

个体工商业 35,899 0.159 0.365 0 1 

风险态度 35,899 3.765 1.447 1 5 

农村 35,899 0.304 0.460 0 1 

 

从表 1 可得，样本中有 14.8%的家庭参与金融市场，参与股票市场的家庭占比 10.3%，表明中国家庭

金融市场和股票市场参与的比例均较低。风险资产与金融资产的比值仅 5.7%，表明家庭出于风险规避而

较少选择风险资产。高等教育占比均值为 28.6%，最大值、最小值分别是 1、0，说明我国家庭整体受教

育水平有待提高，家庭结构中的文化水平异质性大。身体欠佳占比的均值不及 13%，说明身体较好的成

员占大多数，家庭其他成员的陪护和医疗负担较轻。户主年龄的均值为 53.3 岁，可以看出户主大多已达

到孕育子女的年龄，而其子女数量均值仅 0.93，最大值为 10，一定程度上表现了中国家庭受传统文化的

禁锢和新兴文化的冲击，一部分家庭保留了“多子多福”的生育观念，而另一部分则可能顺应社会变迁，

执行“丁克”理念。家庭关系指标的最大值与最小值相差近 30，不同家庭的户主与父母的关系差异明显。 

4. 实证分析及结果 

4.1. 家庭结构与金融市场参与 

4.1.1. 子女数量、儿子数量占比与家庭金融市场参与 
家庭各代际人口数量是衡量家庭结构的重要指标，受如今人才竞争激烈的社会环境影响，子女教育

即人才培养成为许多家庭投入的重点，且中国传统家庭体系中的“重男轻女”思想导致未成年人培育和

成年后的代际支持存在性别差异[10]，因此本文特取子女数量和儿子数量占比为家庭人口分布代表，检验
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其会否显著影响家庭的金融市场参与和股市参与。 
 
Table 2. Effects of the nnumber of children and the proportion of sons on financial markets participation 
表 2. 子女数量、儿子数量占比对金融市场参与的影响 

 (1) (2) (3) (4) 

 金融市场 股票市场 金融市场 股票市场 

孩子数量 −0.125*** −0.154***   

 (0.012) (0.014)   

儿子数量占比   −0.191 *** −0.275 *** 

   (0.043) (0.052) 

户主年龄 −0.003 0.012* 0.004 0.019*** 

 (0.004) (0.005) (0.004) (0.005 

男性 0.075*** 0.063** 0.075*** 0.061* 

 (0.022) (0.024) (0.022) (0.024) 

婚姻状况 0.129*** 0.010** 0.119*** 0.086* 

 (0.031) (0.035) (0.031) (0.035) 

农业户口 0.606*** 0.589*** 0.613*** 0.599*** 

 (0.022) (0.025) (0.022) (0.025) 

家庭收入(对数) 0.199*** 0.201*** 0.205*** 0.206*** 

 (0.007) (0.009) (0.008) (0.009) 

家庭净资产(对数) 0.009*** 0.012*** 0.010*** 0.013*** 

 (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 

个体工商业 0.110** 0.218** 0.217** 0.215** 

 (0.070) (0.072) (0.071) (0.073) 

风险厌恶 −0.168*** −0.204*** −0.169*** −0.205*** 

 (0.007) (0.008) (0.007) (0.008) 

农村 −0.868*** −1.025*** −0.884*** −1.037*** 

 (0.040) (0.055) (0.039) (0.055) 

观测值数 35889 35889 35899 35899 

pseudo R2 0.263 0.282 0.260 0.278 

注：*、**、***表示 0.1、0.05、0.01 的显著水平；括号内是标准差；已控制省份固定效应。 
 

表 2 第(1)、(2)列为子女数量作为解释变量的估计结果，第(3)、(4)列则以儿子数量占比为解释变量。 
针对关注变量，以第(1)列为例，子女数量的系数为−0.125，显著水平为 1%，计算得其边际效应为−0.02，

即家庭每增加 1 个孩子，家庭金融市场参与的可能性降低 2%。一定程度上说明子女越多，家庭投资金融

市场的概率越低。由第(3)列可知，儿子数量占比同样对金融市场参与有抑制作用。 
对于控制变量，估计中引入家庭总收入和家庭净资产以控制家庭经济因素。通过第(1)列可得，

家庭收入(对数)及家庭净资产(对数)的系数分别为 0.199、0.009，因而收入越丰厚、净资产积累越多

的家庭越有可能参与金融市场。同时，自营工商业的家庭会更愿意进入金融市场，这是因为自营工

商业能扩大家庭收入的增长空间，并增加了依靠投资分散风险的意愿。风险厌恶程度越高，为规避
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风险而越少参与金融市场。年龄的逐年增长、财富的不断积累，同样能提升家庭股票市场的参与率。

另外，由于知识欠缺、信息闭塞及经济欠发达等原因，农村家庭相较于城市家庭较少投资金融市场和

股市。 
从第(2)、(4)列，发现子女数量和儿子数量占比对家庭股票市场参与同样具备显著的反向影响。综合

上述结果，可知子女越多、儿子占比越大，家庭越不可能进入金融市场和投资股市。 

4.1.2. 高等教育、身体欠佳占比与家庭金融市场参与 
家庭结构不仅关乎人口数量特征即家庭代际分布，更同家庭成员素质教育和身体状况等质量特征密

切相关。接下来就受高等教育的人数和身体欠佳的人数分别在家庭成员总数中的占比研究其对家庭金融

市场参与的影响，见表 3。 
 
Table 3. Effects of the proportion of people in higher education or poor health on financial markets participation 
表 3. 高等教育、身体欠佳占比对金融市场参与的影响 

 (1) (2) (3) (4) 

 金融市场 股票市场 金融市场 股票市场 

高等教育占比 0.895*** 0.890***   

 (0.033) (0.037)   

身体欠佳占比   −0.485*** −0.519*** 

   (0.054) (0.066) 

为节约篇幅，省略控制变量，下文表格同理。 
 

结果显示，高等教育占比的系数均为正，说明家庭中接受高等教育的人数比重越高，家庭越有可能

投入金融市场和股票市场，原因可能在于教育水平的提高带来的金融市场认知度和获利信心的提升。后

两列中，身体欠佳占比的系数均为负，第(3)列的边际效应为 0.08，第(4)列的边际效应为 0.07，表明家庭

中每增加 1 个身体不好(或非常不好)的人，家庭参与金融市场和股票市场的概率会分别降低 8%和 7%，

可见身体欠佳占比增大会阻碍家庭参与金融和股票市场。 

4.2. 家庭关系与金融市场参与、金融资产选择 

我国家庭历来以社会组织单位的形式被牢牢稳固，导致家庭成为与人们形影不离的寄托或束缚。金

融市场参与作为一项度量金融发展状况的微观行为，同“关系”的联系密不可分。以往文献就“关系”

变量，多用社会互动衡量家庭关系，其“关系”体系包含在外就餐支出、娱乐和通信支出等，视野局限

于家庭以外，而对家庭内部关系纽带尚且缺乏深入研究，文献支持也较少。前文给予了家庭关系严格定

义，接下来就家庭关系对金融市场参与、家庭资产选择的影响进行探究分析。表 4 给出了针对不同类型

变量分别利用 Probit 模型、Tobit 模型进行回归的结果。 
 
Table 4. Effects of family relations on financial market participation and financial asset selection 
表 4. 家庭关系对金融市场参与、金融资产选择的影响 

 Probit 模型 Tobit 模型 

 (1) (2) (3) (4) 

 金融市场 股票市场 风险资产占比 股票资产占比 

家庭关系 0.159*** 0.132*** 0.092*** 0.075*** 

 (0.012) (0.013) (0.015) (0.017) 
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第(1)列报告家庭关系的系数为 0.159，且计算得边际效应 0.03，第(2)列显示系数为 0.132；第(3)列报

告家庭关系的边际效应为 0.092，最后一列为 0.075。由此可见，在控制户主特征变量、家庭经济因素和

地区因素后，良好的家庭关系水平不仅能使家庭更高程度地参与金融市场、投资股票，还能扩大其风险

资产和股票资产持有比例。这是因为，户主与父母之间较高的接触频率、较大的相互支持力度，使得家

庭拥有更充足的情感共通度和经济支撑力，一定程度上会削弱其在参与金融市场和配置金融资产上的风

险厌恶心理，提升参与度和对风险资产的需求。 

5. 稳健性检验 

为检验上述结果的稳健性，本部分对家庭结构中的子女数量进行分组处理，1 = “子女数 > 2”代表

充足的子女数量，0 = “子女数 ≤ 2”表明家庭子女数较少。表 5 说明孩子的增加，会导致家庭更低程度

的融入金融市场，尤其是股票市场。另外，剔除了家庭关系中父母在决策中起决定作用的样本。表 5 显

示，家庭关系的系数依然显著为正，证明结果稳健。 
 
Table 5. Effects of the number of children, family relations on financial market participation: robustness test 
表 5. 子女数量、家庭关系对金融市场参与的影响：稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) 

 金融市场 股票市场 金融市场 股票市场 

子女数量(分组) −0.474*** −0.801***   

 (0.1306) (0.237)   

家庭关系   0.161*** 0.126*** 

   (0.019) (0.020) 

6. 结论与政策启示 

家庭结构和家庭关系的差别化使得家庭的投资行为呈现异质性，本文以两者对家庭金融市场参与是

否有影响以及如何影响为研究主题。主要结论有：子女越多、儿子占比越大，家庭越不愿意参与金融市

场、股票市场；高等教育人数占比对家庭金融市场参与度有促进作用的同时，身体欠佳人数占比相反；

家庭关系可以对家庭投入金融市场产生显著的正向影响，并增大其金融市场及股市参与度。另外，本文

赋予子女数量以 0~1 分类并剔除家庭结构中父母负责关键决策的样本后发现结果仍旧稳健。 
本文的贡献在于，用教育水平和身体状况阐释家庭结构，构造质量指标以补充过去仅用数量指标衡

量家庭结构的缺陷，全面考察了家庭结构对金融市场参与的影响。同时，关注家庭内部成员关系，运用

囊括物质和心理特征的家庭关系衡量指标，将家庭内部关系引入金融研究领域。本文的不足之处在于，

探究家庭关系对金融市场参与的影响时，涉及的主体局限于户主与父母。同时，家庭结构中除孩子外其

余主体的分布也对家庭投资决策有重要影响。 
本文研究表明，家庭结构和家庭关系能显著作用于家庭金融市场参与度和资产配置比例，为优化家

庭资产、推动金融发展，建议政府着力提升教育改革力度、完善社会保障及收入分配制度，利用转移性

支出补贴鼓励节假日家庭团聚，以积极投入和谐家庭建设，在推动金融市场进步的同时，促进和谐社会

发展。 
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