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子女性别与家庭金融性投资
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【摘　要】本文使用19年中国家庭金融调查数据，实证研究子女性别对于家庭金融性投资的影响。研究发现，后代中

若有男性的话，家庭的参与的风险性投资会显著变低，住房类的固定资产会增加，养老保险的投资会增加。本文为研究家

庭结构的特点对家庭金融投资决策的影响提供了新的研究方向和思路。
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1　引言

在中国深厚的文化传统中，儿子一直被视为家族传承

的基石，承载着家族的荣誉与期望。这种对男孩的偏好，

不仅源自数千年的历史积淀，更已深深根植于文化土壤之

中，成为家族延续与传承的核心要素。家庭普遍追求血脉

的延续和后代的繁衍，而男孩作为这一生物链条上的重要

一环，自然受到特别的重视。古代性别结构的影响，加之

金融市场尚未成熟和金融知识普及不足的背景，“养儿防

老”的养老观念尤为盛行。在这种观念下，父母更倾向于

依赖儿子来解决未来的养老问题。这种依赖性进一步加剧

了家庭的性别偏好，形成了普遍的男孩倾向。

在婚姻市场上，男孩的需求更是凸显无疑。受传统文

化影响，婚姻缔结与住房紧密相连，男方往往被视为购房

的责任方。这一观念不仅加剧了男方家庭的购房压力，也

推动了家庭提前增加住房储蓄的积累，以应对日益激烈的

婚恋市场竞争。在中国社会，男性常被视为家族网络的核

心。由于金融观念的相对滞后和“人情”文化的盛行，家

庭倾向于将男孩视为一种长期投资，通过跨期配置资源来

确保家族的持续繁荣。这种投资观念促使家庭在财务规划

上更为谨慎，倾向于选择稳健的投资方式，以保障子女的

未来和家族的持续。

然而，女儿在家庭中同样扮演着不可或缺的角色。她们

被视为一种“安全网”，为父母的老年生活增添安全感。

随着时代的变迁，女儿在父母养老方面的参与愈发普遍，

为家庭提供了经济、资源和情感等多方面的支持。

本文可能的贡献有：（1）扩展讨论了子女性别对家庭

养老保险的投资影响（2）在研究结果的基础上还提出了如

何帮助家庭进行更加合理的资产配置，降低子女性别对金

融投资的不利影响，形成更加合理的社会文化。

2　文献综述

家庭资产配置是经济因素与意识形态相互作用的产物，

其形成受到多重因素的共同影响。在中国，传统的男孩偏

好和为男性后代购置婚房的观念对家庭住房选择和金融资

产投资偏好产生了显著影响。家庭在投资决策时往往具有

长期性和生命周期的特性，然而，现有的生命周期理论在

分析家庭投资时虽考虑了人口结构，却忽视了子女作为家

庭核心成员的重要性。

基于Samuelson的“养儿防老”理论，学者们探讨了

子女特性对家庭资产配置的影响。同时，Becker和Gary

的“孩子数量质量替代理论”揭示了子女数量与质量间的

权衡关系，但现有研究多从数量角度入手，对性别因素的

分析较为有限。研究表明，家中存在男孩或末子是男孩

时，家庭倾向于增加收入，并可能因此减少风险金融资产

投资，转而增加住房投资。近年来，随着性别失衡问题的

加剧，适婚男性人口的增加使得男性在婚姻市场上的竞争

压力增大。在这种背景下，住房成为男性家庭缔结婚姻的

重要条件，进而影响了家庭的财务规划和资产配置。尽管

已有研究探讨了子女性别对家庭金融投资决策的影响，但

在住房数量、养老保障和家庭幸福感等方面的系统性讨论

仍显不足。

研究指出，相较于仅有女儿的家庭，有儿子的家庭更可

能减少风险金融资产的投资，并偏好持有多套住房。这一

结论在多项稳健性检验中得到了验证。异质性分析显示，

在城镇、大中型城市、性别比例失衡严重的地区及中老年

群体中，这一现象更为显著。金融机构面临新的挑战，需

针对不同子女性别构成的家庭，提供定制化的金融产品和

服务。为应对此挑战，政府应协调生育政策、人口流动与

房地产市场的发展，并通过宣传引导和社会养老体系的完
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善，推动性别平等与代际传承模式的合理化。这将有助于

营造更健康的社会文化环境，促进家庭进行更为理性的资

产配置决策。

3　数据、变量与模型

3.1数据说明

本文的数据主要来自于2019年中国家庭金融数据

（CHFS），研究子女性别对家庭风险性投资的影响。中国

家庭金融调查是全国范围内大型家庭入户调查，所选取的

家庭具有全国代表性。中国金融调查主要调查家庭人口学

统计特征、家庭成员工作和收入情况、家庭资产和负债、

家庭消费以及家庭主观态度等信息。

3.2定义变量

3.2.1被解释变量：家庭金融投资行为，作为家庭为主

体的经济活动，涵盖了其对金融资产及工具的投入。这种

投资行为，通常被称作金融性投资或证券投资，涵盖了股

票、债券、票据等债权类资产的购买。家庭在进行此类投

资时，主要依赖于对证券市场的深入分析和研判，以筛选

出合适的股票和债券，进而构建有效的投资组合。这一过

程并不需要家庭自创投资策略，而是基于市场现状和投资

者自身的风险偏好来进行的。子女性别，具体用“第一胎

子女性别”和“男孩占比”来衡量。

3.2.2被解释变量：在家庭金融性投资的探讨中，本文

将聚焦于“家庭储蓄率、风险资产配置以及保险参与度”

这三个核心领域。对于风险资产，本研究选取了两个关键

被解释变量：一是风险资产在金融资产中的占比，二是股

票资产在金融资产中的占比。其中，风险资产占比反映了

家庭在风险性投资上的相对偏好，而股票资产占比则具体

体现了股票投资在资产配置中的比重。风险资产涵盖了一

系列投资品种，包括但不限于股票、基金、金融债券、企

业债券、金融衍生品、金融理财产品、外汇及黄金等多元

化投资工具。

3.2.3中间变量：住宅投资主要涉及两大领域：一是对

个体家庭所居住的独立住宅进行的投资，二是对多户家庭

共享的公寓（通常简称为住房）进行的投资。这两种投资

形式共同构成了住宅投资的主要组成部分。

3.2.4控制变量：性别采用二元编码，将“男性”设为

1，“女性”设为0。年龄作为连续变量处理，不进行离散

化。受教育程度采用1至9的数值编码，代表不同的教育水

平。婚姻状况同样采用二元编码，将“有配偶”设为1，“

无配偶”设为0。自评健康状况使用五级量表，从“不健

康”（1）至“非常健康”（5）进行赋值，对于“无法回

答”的情况，视为缺失值并予以剔除慢性病状况：作为二

分类变量处理，没有慢性病赋值为0，有慢性病赋值为1。

人均家庭纯收入作为连续变量，直接纳入分析，不进行离

散化。房屋产权同样采用二元编码，家庭成员拥有房产设

为1，无房产设为0。家庭规模作为连续变量处理，不进行

分类或离散化。

上图汇报了2019年家庭金融资产的持有状况的描述性统

计结果：大部分家庭均配置流动性较强的资产，79.00%的

家庭持有现金，80.20%的家庭持有活期储蓄及17.30%的家

庭持有定期储蓄两类无风险资产。

3.3实证模型

为了进一步研究子女性别对家庭金融性投资的影响，本

文控制其他变量，建立实证模型：

Finacial
i
=α+βmale

i
+X

i
γ+C

i
+μ

i

Finacial
i
为是第个家庭的金融市场参与情况，male

i
为

第i个家庭中子女中男性的数量，控制变量 为个人特征变

量、家庭特征变量和地区特征变量，是系数估计值，是不

随时间变化的遗漏变量，是残差项[4]。

本文为了进一步探讨子女性别差异对养老保险方面的投
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入，建立以下回归模型：

old
i
=α+βmale

i
+X

i
γ+C

i
+μ

i

old
i
为是第个家庭的养老保险投资情况，male

i
为第i个

家庭中子女中男性的数量，控制变量 为个人特征变量、家

庭特征变量和地区特征变量，是系数估计值，是不随时间变

化的遗漏变量，是残差项。

3.4描述性统计

表二显示了各变量的描述性统计结果。全部样本家庭

中，子代中有儿子的家庭占比到72.59%，有84.6%的家庭持

有金融资产，81.0%的家庭持有无风险资产，55.6%持有风险

资产，拥有住房的家庭比例占到了85.2%，受访家庭平均人

口规模约为3.078，样本家庭比较具有代表性。

4　实证结果

4.1基准回归

（在本文中，我们采用统计显著性标记来表示不同水平

下的显著性，具体地，符号*i、**、***分别对应于10%、5%

、1%的显著性水平。为了增强结果的稳健性，我们采用了聚

类异方差稳健标准误（括号内所示），并在所有回归分析中

均纳入了控制变量和市级固定效应，以确保模型的有效性和

准确性。）

在本部分的研究中，我们运用了Probit模型对公式   

（2）进行了深入的估计，特别聚焦于“养老保险”和“医

疗保险”这两个虚拟变量，旨在探究户主对这两种保险产

品的购买意愿。基于表三的第5、6列所呈现的回归结果，

我们观察到子女性别因素在显著的正向水平上影响着保险

购买决策。具体而言，家庭中若有男孩，其购买养老（医

疗）保险的主动性显著增强，数据显示，第一胎为男孩的

家庭购买养老保险的概率提升了9.09%，医疗保险的购买概

率也增加了6.58%。

然而，与之相反，女孩的存在似乎与家庭对保险的购买

决策存在一种替代性关联，这种替代效应可能源自于女孩为

父母带来的某种心理安全感，进而可能减少家庭主动寻求保

险保障的行为。

5　结论

本文基于中国家庭金融调查及时间利用调查的详尽数

据，深入剖析了子女性别对家庭金融资产配置策略产生的具

体影响。详细而言，本文的研究揭示了以下核心发现：（1

）子女性别在决定家庭金融资产配置方面起着显著作用；

（2）特别指出，男孩的存在受“为子购房”的传统观念驱

动，会促使家庭提升储蓄率并减少风险资产的投资。这种影

响机制深深植根于“男孩偏好”和延续家族血脉的传统文化

之中。家庭倾向于积累更多储蓄以增强男孩在婚姻市场中的

竞争力，同时减少风险资产的投资，即形成所谓的“男孩效

应”。（3）与儿子相比，女儿通常提供更多的经济援助、

日常照料以及情感支持等代际支持，因此“回馈效应”表现

得更为显著。这不仅给予父母更强的经济安全感，同时也为

父母提供了更多的关怀和陪伴。这表明，在代际支持中，女

儿的作用愈发凸显，拥有女儿的家庭相对更不倾向于参与养

老和医疗保险的购买。
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