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摘要:中国家庭较高的住房资产占比是一个广受关注的问题,本文从婚姻市场竞争性的角度对其成因进行

探究,基于２０１７年中国家庭金融调查数据,实证分析了子女性别对住房资产配置的影响.研究结果表明,在婚

姻市场压力下,育有男孩及男孩数量的增加显著提高了家庭风险厌恶程度,有男孩家庭的住房资产占比相较于

无男孩家庭提高了１．４２％,而每增加１个男孩可使住房资产占比提高１．２５％.此外,利用第一胎子女性别进行

内生性识别和考虑计划生育政策的影响后估计结果依然稳健.本文的研究结论为解释我国居民家庭过高的住

房资产占比提供了新的视角,在当前住房投资过热的背景下,政府可以通过调整生育政策和开征房产税等措施,

减轻性别失衡对住房持有的推动作用,避免房地产市场过热.
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一、引言

住房资产作为家庭财富重要的组成部分,在家庭总资产中占据了相当大的比重.西南财经大学

发布的«２０１８中国城市家庭财富健康报告»显示,２０１７年中国家庭住房资产在家庭总资产中占比

７７．７％,远高于美国的３４．６％.一些文献对我国过高的住房资产占比进行了研究,一种观点认为,传
统的“农耕文明”和“家国伦理”使中国人形成了根深蒂固的家庭观念,住房对于国人而言不仅是遮风

挡雨的安身之所,更是承载家国情怀的归宿地.因此相比租房,买房能给家庭带来更大的效用,人们

更愿意在经济能力允许的情况下选择买房居住[１].还有一种观点认为,近年来房价快速上涨,在引起

住房资产增值的同时,也增加了居民对投资性和改善性房产的需求,从而导致家庭资产“房产化”[２].
在已有研究家庭住房资产文献的基础上,本文试图从当前性别失衡的中国婚姻市场的角度对家

庭较高住房资产占比现象进行解释.受“安居乐业”传统文化的影响,住房在我国居民生活,尤其是在

婚姻生活中扮演重要的角色.随着我国居民收入的提高以及消费模式的转变,人们越来越重视婚姻
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的经济基础,拥有一套住房在当代社会往往被认为是夫妻双方结婚的基本条件.在我国父权制的历

史背景下,“从夫居”成为主流的居住形式,男方家庭在婚姻中承担购置婚房的主要责任[３].生育男孩

的父母相比生育女孩父母会更积极地进行住房资产的配置,为儿子未来的婚事做准备.
与此同时,我国当前的人口性别比失衡现象也加剧了男孩家庭的购房行为.根据«中国统计年

鉴»公布的最新数据,截至２０１８年底,中国适婚年龄的男性总人口比女性多了约３５００万.男性人口

偏多使得选择配偶的竞争愈发激烈,尤其是在农村地区,可能存在一些男性无法婚配的问题.在婚姻

市场信息不对称的背景下,住房成为体现男方财力及能力的信号载体[４],拥有高档次的住房能大大提

高适婚男性在同龄适婚群体中的竞争优势.因此,出于增强婚姻竞争力的目的,育有男孩的家庭可能

会通过购买更高质量和价值的住房来提高其在婚姻市场匹配成功的概率.
除此之外,由于男性在传统家庭观念中承担着养家糊口、传宗接代的主要责任,因此育有男孩的

家庭往往承受更大的经济压力,且拥有较低的风险偏好.而我国目前的金融市场发展不够完善,近年

来股市经历了较大的波动,这使得人们对于股票类风险资产的投资更加谨慎;且我国社会保障体系尚

不健全,这也导致居民更愿意购买低风险资产来应对未来可能面对的子女教育或养老等问题.在这

样的背景下,低风险、低流动性的房产就成了这些家庭的首选.住房的抵押功能不仅可以缓解家庭的

流动性约束,而且能够有效降低家庭的预防性储蓄需求[５][６].育有男孩的家庭为了帮助儿子成家立

业,可能会更多地持有住房资产,以尽可能降低金融风险,减轻家庭的经济负担.
本文利用２０１７年中国家庭金融调查(CHFS)数据,实证分析了子女性别对家庭住房资产配置的

影响.研究结果表明,育有男孩及男孩数量的增加会显著提高家庭住房资产占比,有男孩家庭相较没

有男孩家庭住房资产占比增加１．４２％,而每多１个男孩会导致家庭增加１．２５％的住房资产投资.育

有男孩及男孩数量对住房资产配置的促进影响在有适婚子女家庭更加显著;男孩的存在会使家庭更

加厌恶风险,从而增加对房产这种低风险资产的持有.
本文余下部分安排如下:第二部分对本文相关文献进行回顾;第三部分是模型设定与变量说明;

第四部分是实证结果分析和机制检验;第五部分是稳健型检验;最后一部分是本文的研究结论.

二、文献综述

家庭异质性对家庭资产组合的影响一直是家庭金融研究的热点问题.不同家庭的资产组合因家

庭财富和家庭特征不同而存在差异[７],已有文献研究了家庭收入、财富、户主年龄、性别、婚姻状况和

健康状况等个人或家庭因素对家庭资产组合的影响.研究结果发现,拥有高可支配收入、财富和教育

程度的家庭倾向于更积极地投资,会将更高比例的财富投资于风险资产[８].家庭对于风险资产的投

资呈现明显的生命周期效应,随着投资者年龄增长,家庭风险资产占比呈现“倒 U 型”结构[９].女性

和已婚人士更加厌恶风险,较少持有股票等风险资产[１０].而投资者的健康状况主要通过影响主观预

期寿命进而影响投资行为,健康状况良好的投资者拥有更长的投资周期和更高的风险偏好程度,其资

产组合中风险资产的比重更高[１１].除了上述影响因素外,家庭人口结构也会对家庭资产组合产生重

要影响.
根据家庭生命周期理论,子女的诞生会改变家庭结构,使家庭进入一个新的发展阶段,家庭对子

女未来支出的提前规划会影响当下家庭的资产配置行为[１２].然而,育有子女对家庭资产组合究竟会

产生何种影响,国内外已有的研究结果尚未达成一致意见.部分学者认为育有子女会使家庭更多地

持有风险资产,父母为了给子女创造良好的生活环境更愿意奋斗和承担风险[１３][１４];而另一些学者提

出了不同的观点,认为抚育子女的高额成本会使家庭在资产组合的选择上更加谨慎[１５][１６].李烜等的

实证研究结果表明,子女的存在会显著提高家庭的主观风险偏好,而对家庭风险资产占比没有产生显

著性的影响[１７].这一结论也为以上两种观点提供了合理的解释:抚育子女意味着父母的老年生活有

了相应的保障,因此父母会更倾向于寻求风险资产;但抚育儿女也会让家庭面临较大的经济压力,所
以这种投资意愿无法完全转化为实际行动.还有一种解释基于家庭代际转移的视角,认为中国家庭
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除了抚育子女、为他们提供良好的生活保障之外,可能会考虑遗赠一部分财产给儿女,而不以父母的

一生为时间跨度来寻求效用的最大化[１８].遗赠动机的存在使得家庭近似拥有无限长的投资期限,会
降低投资期限效应对家庭资产组合的影响,强化家庭的风险规避倾向,使家庭更少地持有风险

资产[１９][２０].
不仅子女的存在会改变家庭风险偏好和资产组合,子女的性别同样会对家庭决策和资产选择产

生影响.一方面,在我国传统农耕文明中,男性往往是家庭的主要劳动力,并承担着赡养父母、绵延子

嗣的责任.在这样的背景下,儿子的婚事成了家庭的万事之先,家庭会为儿子的婚事提前进行一定的

物质准备[２１].另一方面,２０世纪８０年代以来我国适婚性别比不断上升,不可避免地对婚姻市场造成

冲击,使得男性在婚姻市场的匹配难度大大提高.为了使儿子在婚姻市场上更具竞争优势,家庭往往

会改变其投资决策行为[２２].Wei和Zhang首次提出“竞争性储蓄”的理论解释,即在性别失衡严重的

地区,父母会为了提高儿子在婚姻市场上的竞争力而增加储蓄[３].余丽甜等的研究也证实了上述观

点,发现相对于只有女儿的家庭,有儿子的家庭为结婚而储蓄的动机更强[２１].还有部分学者认为,与
储蓄相比,收入在财富积累中发挥更重要的作用,因此面对婚姻市场压力有儿子的父母会追求更高的

预期工资,更可能创业和增加劳动力供给[２３][２４].此外,Li和 Yi的研究发现,面对来自婚姻市场不断

上升的经济压力,父母花在儿子教育上的花费更少,而在婚姻、购买房屋和耐用品上花费更多[２５].方

丽等从信号理论的角度,发现农村地区的男方家庭会通过住房投资在婚姻市场上显示自身地位[４].
类似的,Grier等分析汽车交易数据得到,居住在性别比较低地区的未婚男性会通过购买更加昂贵的

汽车来增加竞争力[２６].
综观现有文献,虽然目前国内外已有学者研究子女特征与家庭资产组合的关系,但鲜少考虑子女

性别差异对家庭住房资产的影响,且大多忽略了子女性别及数量的内生性问题.基于此,本文在男女

性别比失衡的时代背景下,从婚姻市场竞争性的角度出发,结合最新的中国家庭金融调查数据,并利

用第一胎子女性别作为工具变量研究男孩家庭的住房资产选择行为.与以往文献相比,本文的贡献

主要体现在以下三个方面:首先,不同于以往研究家庭人口结构与金融资产选择的文献,本文的侧重

点在家庭住房资产,试图对中国家庭较高住房资产占比的成因进行探究;第二,本文从风险态度和竞

争性动机两个角度,分析了子女性别对家庭住房资产的影响机制;第三,本文选用第一胎子女性别作

为是否育有男孩及男孩数量的工具变量,对本文的核心解释变量进行了内生性识别,使得估计结果更

加可靠.

三、模型与变量

(一)模型设定

本文从是否育有男孩和男孩数量两个方面考察子女性别对家庭住房资产的影响,并建立如下计

量模型:

house_ratioij＝α０＋α１boy_yesij＋X＇ijδ＋λj＋εij (１)

house_ratioij＝β０＋β１boy_numij＋X＇ijδ＋λj＋εij (２)
式(１)和式(２)中,house_ratioij为j地区中家庭i的住房资产占比,boy_yesij为是否育有男孩的虚

拟变量,boy_numij为男孩数量,Xij为家庭的相关特征,如户主年龄、户主性别、户主受教育年限、户主

婚姻状况、户主健康状况、家庭收入、家庭财富等.另外,通过加入城市虚拟变量λj对地区固定效应加

以控制,εij为随机扰动项.α１和β１为本文主要关注的系数,其中α１度量是否育有男孩对家庭住房资产

占比的影响,β１则度量男孩个数对家庭住房资产占比的影响.
(二)数据与变量

本文使用的数据来自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心于２０１７年在全国范围内开展

的“中国家庭金融调查”(ChinaHouseholdFinanceSurvey,CHFS)项目.该调查采集了全国２９个省

(自治区、直辖市)、３５５个县(区、县级市)、４００１１户家庭的样本信息,调查内容包含家庭金融资产、非金
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融资产、负债、收入与支出等几个方面.删除异常值及关键变量缺失值后,最终获得１０９７１个有效样本.
本文考察婚姻市场竞争环境下子女性别对家庭住房投资的影响,选用“家庭住房资产占比(house

_ratio)”作为被解释变量.CHFS详细调查了家庭的房产数量、产权形式、房产价值等信息,依照这些

信息,本文加总了各家庭所有自有产权房产的现时价值,并计算其在家庭总资产中的占比,以此衡量

家庭住房投资的力度.
本文以“是否育有男孩(boy_yes)”及“男孩数量(boy_num)”作为核心解释变量,分别从广度和深

度两个维度探讨子女性别对家庭资产的影响.需要注意的是,研究中可能存在反向因果的问题,如高

住房投资带来的财富效应会反过来影响家庭的生育决策.为克服这一内生性问题,本文借鉴段志民

和陆方文等的做法[２７][２８],选取家庭第一胎子女性别(child１_gender)作为是否育有男孩及男孩数量的

工具变量.
此外,为了尽可能排除其他家庭因素对本文研究的影响,本文参考已有文献,选取户主年龄

(age)、户主性别(gender)、户主受教育年限(education)、户主婚姻状况(marriage)、户主健康状况

(health)、是否居住农村(rural)、家庭年收入对数(lnincome)、家庭财富对数(lnwealth)、家庭风险偏

好程度(risk_preference)、是否有自营工商业(self_employ)等一系列变量作为控制变量.
表１给出了本文所使用的所有变量的描述性统计.由表１可知,住房资产在家庭资产组合中占

据主要地位.在本文的样本中,家庭平均住房资产占比达到６３．１９％.从家庭人口结构来看,接近半

数的家庭育有男孩;样本家庭中男孩数量的平均值为０．５５,其中数量最多的家庭育有４个男孩.样本

中户主的平均年龄为４５．８岁,且大部分家庭户主为男性,户主的平均受教育年限为１０．８年.
　表１ 主要变量的描述性统计

变量名称 变量描述 平均值 标准差 最小值 最大值

house_ratio 住房资产占比:住房资产/总资产 ０．６３１９ ０．３２２０ ０ １
boy_yes 是否育有男孩:是＝１,否＝０ ０．４８５３ ０．４９９８ ０ １
boy_num 男孩数量 ０．５５１７ ０．６２３８ ０ ４
boy_ratio 男孩比重:男孩数量/子女数量 ０．４１８９ ０．４５９９ ０ １
child１_gender 第一胎子女性别:女＝１,男＝０ ０．２８１４ ０．４４９７ ０ １
age 户主年龄 ４５．８０５９ ９．９１９９ １８ ６０
gender 户主性别:男＝１,女＝０ ０．７４８２ ０．４３４０ ０ １
education 户主受教育年限 １０．８０２３ ３．８７２４ ０ ２３
marriage 户主婚姻状况:已婚＝１,未婚＝０ ０．９２１７ ０．２６８７ ０ １
health 户主健康状况:１~５表示,１代表非常不好,５代表非常好 ３．６１０６ ０．９５１８ １ ５
rural 是否居住农村:是＝１,否＝０ ０．２７７１ ０．４４７６ ０ １
lnincome 家庭年收入对数 １０．６８２５ １．４５９６ ０ １５．４０９３
lnwealth 家庭财富对数:ln(总资产－总负债) １２．８５７７ １．７０８０ ５．１１２０ １７．６１１９

risk_preference
家庭风险偏好程度:１~５表示,１代表不愿承担任何风险,
５代表愿意承担高风险 ２．２３０６ １．２４４２ １ ５

self_employ 是否有自营工商业:是＝１,否＝０ ０．１７５３ ０．３８０２ ０ １

四、实证分析结果

(一)子女性别对家庭住房资产的影响

表２报告了是否育有男孩和男孩数量对家庭住房资产占比影响的 OLS估计结果.其中(１)~
(３)列是是否育有男孩对家庭住房资产占比的估计结果,在未控制其他家庭特征的情况下,列(１)结果

显示,是否育有男孩的系数为正且在１％水平上显著,初步说明了育有男孩对家庭住房资产占比具有

显著正向影响.列(２)和列(３)进一步加入家庭层面控制变量和地区固定效应,回归结果显示生育男

孩对家庭住房资产占比的影响依然显著为正,即在控制其他家庭特征和地区固定效应后,有男孩家庭

的住房资产占比相较于没有男孩家庭提高了１．４２％.表２中第(４)~(６)列展示了家庭男孩数量对家

庭住房资产占比的回归结果,在尽可能消除其他家庭因素和地区差异的影响后,男孩数量对家庭住房
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资产占比的影响在１％的统计水平上显著为正,说明不仅男孩的存在会对家庭住房资产占比产生影

响,男孩的数量同样会影响家庭对住房资产的持有,每增加１个男孩会使家庭住房资产占比提高

１．２５％.
　表２ 子女性别对家庭住房资产的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

house_ratio house_ratio house_ratio house_ratio house_ratio house_ratio
boy_yes ０．０３０４∗∗∗ ０．０１８３∗∗∗ ０．０１４２∗∗ ０．０２０３∗∗∗

(０．００６１) (０．００５６) (０．００５６) (０．００４９)

boy_num ０．０１６７∗∗∗ ０．０１２５∗∗∗

(０．００４５) (０．００４６)

age ０．０００６∗∗ ０．０００３ ０．０００６∗∗ ０．０００３
(０．０００３) (０．０００３) (０．０００３) (０．０００３)

gender ０．０２９８∗∗∗ ０．０３０６∗∗∗ ０．０２９９∗∗∗ ０．０３０６∗∗∗

(０．００６１) (０．００６１) (０．００６１) (０．００６１)

education ０．００７９∗∗∗ ０．００７４∗∗∗ ０．００７８∗∗∗ ０．００７４∗∗∗

(０．０００９) (０．０００９) (０．０００９) (０．０００９)

marriage ０．０８１５∗∗∗ ０．０７２３∗∗∗ ０．０８１２∗∗∗ ０．０７２５∗∗∗

(０．０１２５) (０．０１２４) (０．０１２４) (０．０１２４)

health ０．０１６３∗∗∗ ０．０１８５∗∗∗ ０．０１６３∗∗∗ ０．０１８５∗∗∗

(０．００３０) (０．００３０) (０．００３０) (０．００３０)

rural ０．０２２３∗∗∗ ０．０３０２∗∗∗ ０．０２３０∗∗∗ ０．０３０５∗∗∗

(０．００７２) (０．００７７) (０．００７３) (０．００７７)

lnincome ０．０２８１∗∗∗ ０．０２６７∗∗∗ ０．０２８２∗∗∗ ０．０２６７∗∗∗

(０．００２１) (０．００２１) (０．００２１) (０．００２１)

lnwealth ０．１０１０∗∗∗ ０．１０５４∗∗∗ ０．１０１０∗∗∗ ０．１０５４∗∗∗

(０．００１８) (０．００２０) (０．００１８) (０．００２０)

risk_preference ０．０１１３∗∗∗ ０．０１１２∗∗∗ ０．０１１３∗∗∗ ０．０１１３∗∗∗

(０．００２３) (０．００２３) (０．００２３) (０．００２３)

self_employ ０．０８５０∗∗∗ ０．０９１０∗∗∗ ０．０８５１∗∗∗ ０．０９１０∗∗∗

(０．００７５) (０．００７５) (０．００７４) (０．００７５)
地区固定效应 是 是

_cons ０．６１７１∗∗∗ ０．２６５２∗∗∗ ０．３２５０∗∗∗ ０．６２０７∗∗∗ ０．２６６７∗∗∗ ０．３２５１∗∗∗

(０．００４５) (０．０３１９) (０．０６６７) (０．００４９) (０．０３１９) (０．０６６７)

N １０９７１ １０９７１ １０９７１ １０９７１ １０９７１ １０９７１
R２ ０．００２２ ０．２６１９ ０．２９４３ ０．００１５ ０．２６２１ ０．２９４４

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为稳健标准误,下表同.

　　从控制变量看,户主为女性的家庭住房资产占比更高.已有研究发现,女性比男性更加厌恶风

险,有更低的金融风险容错度[１０].因此当家庭的金融决策者为女性时,家庭的资产选择会比男性金

融决策者家庭更保守,会进行更少的风险资产配置,而多投资房产这类低风险资产.户主受教育程度

对家庭住房资产占比有显著负向影响,这是由于受教育水平越高的家庭,金融知识水平相应提高,会
增加家庭对股票、基金等多种金融资产的持有,从而挤压住房资产所占的比重[８].已婚家庭考虑到成

家立业的需要,相比未婚家庭会持有更多的住房资产.户主健康状况较差的家庭,其住房资产占比越

高.长期投资通常被认为可以避免风险资产价格的短期波动,但当投资者的健康状况较差时,其必然

会调低生命时间期望,缩短预期投资期限,此时投资者会选择更加保守的资产组合[２０].从事自营工

商业对家庭持有住房资产起到了显著的抑制作用,这与Shum 和Faig的研究结论是一致的,个体工

商业家庭承担了自主创业的风险,出于风险替代和风险规避的目的会降低风险资产的持有[２９].
(二)机制检验

前文的实证结果显示,育有男孩及男孩数量的增加会显著提高家庭住房资产占总资产的比重,本
部分将进一步分析这种影响产生的传导机制.我国传统婚姻观念强调“男主外,女主内”,男性更多地

承担赚钱养家的责任,承受着更大的经济压力.在这一背景下,育有男孩的家庭积累财富的动机往往
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会增强,家庭可能会更加厌恶风险,并期望家庭资产能够持续稳定增长,这时收益稳定且风险较小的

房产类实物资产就成了这些家庭的首选.此外,男孩数量的增加也会使家庭抚育子女的压力增大,家
庭可能会倾向于更加保守的投资,从而避免因为意外损失对家庭生活造成较大的冲击.因此,育有男

孩及男孩数量的增加可能通过影响家庭的风险态度,进而影响家庭对住房资产的配置.
本文借鉴温忠麟等归纳的中介效应检验流程[３０],对家庭风险偏好程度(risk_preference)这一影

响渠道进行验证.表３列(１)和列(２)是没有将风险偏好程度纳入模型时的回归结果,表明育有男孩

及男孩数量对家庭住房资产占比有显著的正向影响,这为中介效应的检验提供了前提.接着检验子

女性别对家庭风险偏好程度的影响,从列(３)和列(４)回归结果可以看出,育有男孩显著降低了家庭的

风险偏好程度;随着男孩数量的增加,家庭风险偏好不断降低.在此基础上进一步检验家庭风险态度

对住房资产占比的影响.本文的基础回归结果显示,在同时控制风险偏好程度和其他家庭变量后,育
有男孩及男孩数量对家庭住房资产占比具有显著的负向影响,而家庭风险偏好程度对住房资产占比

的影响仍然显著为负,说明风险态度这一影响机制是存在的.育有男孩及男孩数量的增加会使家庭

更加厌恶风险,使家庭将资金更多地投资于房产类实物资产,从而提高了家庭的住房资产占比.
　表３ 子女性别对家庭风险偏好的影响

(１) (２) (３) (４)

house_ratio house_ratio risk_preference risk_preference
boy_yes ０．０２９１∗∗∗(０．００５５) ０．０４６０∗(０．０２３５)

boy_num ０．０２４３∗∗∗(０．００４６) ０．０３２５∗(０．０１９６)
控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

N １０９７１ １０９７１ １０９７１ １０９７１
R２ ０．２８１４ ０．２８１５ ０．１４２４ ０．１４２３

　　育有男孩除了可以通过改变家庭风险态度进而影响家庭资产组合之外,还能通过影响家庭在婚

姻市场上的竞争性动机从而影响住房资产占比.由于男女性别比失衡现象的存在,有适婚男孩的家

庭可能会面临更大的婚姻市场的压力,更需要利用自身经济条件来展现其在同龄适婚群体中竞争

优势.而在婚姻市场信息不对称的背景下,具有大额度、固定性、长期性等特征的住房资产相较其

他家庭资产,更适合作为传递男方能力、家庭财富与社会地位的信号载体[４].因此,受婚姻竞争压

力影响较大的家庭会选择持有更多的住房资产.本部分通过分组回归检验竞争性动机这一影响

机制.
通过分析未婚子女的年龄分布,我们发现样本中未婚子女年龄主要集中在１８~３７岁(５％和

９５％分位数),表明此年龄段是婚姻匹配的主要阶段.因此,本文根据是否有处于这一年龄阶段的子

女,将总样本分为“有适婚年龄子女”和“无适婚年龄子女”两个部分,并分别探究各子样本下育有男孩

对家庭住房资产占比的影响.回归结果如表４所示,当家庭中存在适婚年龄子女时,育有男孩家庭的

住房资产占比相较没有男孩家庭显著提高２．８６％;而当家中没有适婚年龄子女时,育有男孩及男孩数

量对家庭住房资产占比的影响均不显著.子样本回归结果证实了本文的猜想,即面对更大婚姻市场

竞争压力的男孩家庭会更多地持有住房资产.
　表４ 竞争性动机对家庭住房资产的影响

有适婚年龄子女

(１)
house_ratio

(２)
house_ratio

无适婚年龄子女

(３)
house_ratio

(４)
house_ratio

boy_yes ０．０２８６∗∗∗(０．０１０４) ０．００２７(０．００８１)

boy_num ０．０２３５∗∗∗(０．００７８) ０．００２７(０．００６９)
控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

N ４２４５ ４２４５ ６７２６ ６７２６
R２ ０．２２７８ ０．２２８１ ０．３５９６ ０．３５９６
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　　(三)异质性分析

本部分依据城乡地区和家庭收入对样本进行划分,进一步考察不同类型家庭育有男孩对住房资

产的影响.表５列(１)和列(２)分别报告了城市和农村家庭育有男孩对住房资产占比的异质性影响结

果,通过对比可以发现,城市家庭育有男孩对住房资产的影响更加显著.这可能是因为农村自建房的

成本较低,住房资产所占的比重相对较小,因此育有男孩对农村家庭住房资产的影响比较微弱.此

外,本文依据家庭年收入的２５％和７５％分位数,将全样本划分为低收入样本、中等收入样本和高收入

样本,并分别估计了不同收入家庭中育有男孩对家庭住房资产的影响.列(３)~(５)的估计结果显示,
相较于低收入家庭,中等收入和高收入家庭育有男孩对住房资产占比有更显著的正向影响.低收入

家庭由于资金约束的存在,可能没有能力为子女婚事筹备更多房产.
　表５ 育有男孩对家庭住房资产影响的异质性分析

按城乡划分

(１)
城市

(２)
农村

按收入划分

(３)
低收入

(４)
中等收入

(５)
高收入

boy_yes ０．０１６５∗∗ ０．０１３０ ０．００３５ ０．０２２８∗∗ ０．０２４０∗

(０．００６４) (０．０１１６) (０．０１２７) (０．００８０) (０．０１０５)

控制变量 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

N ７９３１ ３０４０ ２７４７ ５４８６ ２７３８

R２ ０．３７２１ ０．１７３９ ０．３４３６ ０．３３９９ ０．３２５１

五、稳健性检验

(一)内生性分析

研究子女性别对家庭住房资产占比的影响可能会存在内生性挑战.一方面,高住房资产占比带

来的“房奴效应”或“财富效应”可能会对家庭生育决策造成影响,从而产生反向因果的内生性问

题[３１];而另一方面,在计划生育政策的约束下,受传统“重男轻女”思想影响的家庭可能会通过胎儿性

别鉴定等非法手段进行子女性别的选择,而这些影响子女性别选择的因素可能影响家庭住房资产占

比,从而导致遗漏变量偏差[３２].为了减少内生性问题对本文估计结果的影响,本文借鉴Lee的思路,
选取家庭第一胎子女性别(child１_gender)作为工具变量进行两阶段估计[３３].第一胎子女性别会影

响父母的生育决策,与重男轻女程度一致的家庭相比,第一胎是女孩的家庭生育率更高[３４].而

Ebenstein的研究结果表明,父母通常不在第一胎上进行性别选择[３５],因此可以认为第一胎子女的性

别相对外生.吴晓瑜等则在研究中将第一胎子女性别作为子女性别的代理变量,认为中国的性别失

衡现象主要是由第二胎及以后的性别选择所导致的,发生在第一胎的性别选择现象并不严重[３６].因

此,第一胎的性别可以看作是外生的.
此外,我们仿照方颖等的做法,从统计上检验工具变量的外生性[３７].表６列(１)~(３)将家庭

住房资产占比分别回归于是否育有男孩、男孩数量与第一胎子女性别,列(４)则将是否育有男孩和

第一胎子女性别两个变量同时纳入考虑.由回归结果可以看出,当只考虑第一胎子女性别对住房

资产占比的影响时,其影响在５％的水平显著;而当是否育有男孩和第一胎子女性别同时被纳入回

归时,第一胎子女性别不再具有显著影响.这也从统计意义上说明,第一胎子女性别并不直接影

响住房资产占比,而是通过是否育有男孩这一途径间接对家庭住房投资产生影响.表中列(５)将
家庭住房资产同时回归于男孩数量和第一胎子女性别两个变量,可以得到相同结论.这也从统计

的角度验证了第一胎子女性别的外生性,说明将第一胎子女性别作为是否育有男孩及男孩数量的

工具变量是可行的.
表７是使用工具变量的两阶段最小二乘法的结果.列(１)和列(３)中一阶段回归的F统计量均
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大于１０,且工具变量的t检验量数值较大,说明不存在弱工具变量选择问题,第一胎子女性别可以用

来作为是否育有男孩及男孩数量的工具变量.工具变量的估计结果显示,在尽可能纠正内生性带来

的估计偏差后,育有男孩对家庭住房资产占比的影响在５％的统计水平上显著,回归系数为０．０３９４;
男孩数量的边际效应同样在５％的统计水平上显著为正.工具变量的回归结果高于基准回归结果,
说明反向因果的存在降低了是否育有男孩及男孩数量对家庭住房资产占比的影响,但育有男孩及男

孩数量的增加对家庭住房资产占比的正向影响仍然成立,进一步说明了本文回归结果的稳健性.
　表６ 工具变量的外生性检验

(１)
house_ratio

(２)
house_ratio

(３)
house_ratio

(４)
house_ratio

(５)
house_ratio

boy_yes ０．０１４２∗∗ ０．０１０５∗

(０．００５６) (０．００６２)

boy_num ０．０１２５∗∗∗ ０．００９７∗

(０．００４６) (０．００５１)

child１_gender ０．０１４９∗∗ ０．０１１０ ０．０１０４
(０．００６１) (０．００６７) (０．００６６)

控制变量 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

N １０９７１ １０９７１ １０９７１ １０９７１ １０９７１

R２ ０．２９４３ ０．２９４４ ０．２９４３ ０．２９４５ ０．２９４６

　表７ 稳健型检验:工具变量法(２SLS)

(１)
第一阶段

(２)
第二阶段

(３)
第一阶段

(４)
第二阶段

boy_yes ０．０３９４∗∗(０．０１５９)

boy_num ０．０３２０∗∗(０．０１２９)

child１_gender ０．３７９５∗∗∗(０．００９５) ０．４６７３∗∗∗(０．０１１１)

控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

FＧtest ４１．９０∗∗∗ ３１．６０∗∗∗

N １０９７１ １０９７１ １０９７１ １０９７１

R２ ０．２９３０ ０．２９３２

　　(二)Tobit模型估计

本文将住房资产占比的上下限设置为１和０,尽管只有少部分样本数据被压缩至上下限,但为了

避免估计结果的偏差,本部分使用 Tobit模型进行稳健型检验.表８列(１)~(２)给出了 Tobit模型

的回归结果.为了更直观地刻画是否育有男孩及男孩数量对家庭住房资产占比的影响,我们报告的

是各变量的边际效应,而非回归系数.回归结果显示育有男孩在１％的水平上显著提高家庭的住房

资产占比,控制家庭特征和城市固定效应后的影响系数为０．０１６９;男孩数量对住房资产占比的影响同

样在１％的统计水平上显著为正,由此说明本文的结果是稳健的.
(三)剔除部分样本

１９８４年,我国对计划生育政策进行调整和完善,在大部分农村地区施行“一胎半”政策,即第一胎

为男孩的家庭不允许再生、第一胎为女孩的家庭可以生育第二胎的弹性计划生育政策.这意味着

１９８４年之后绝大多数农村地区的父母即使要进行性别选择,也会集中在第二胎而非第一胎上[３８].
换言之,这些家庭组成的样本第一胎子女性别的外生性更加可靠.因此,我们借鉴陆方文等的做法,
选取第一胎子女出生于１９８４年之后的农村家庭进行稳健性检验[３１],回归结果如表８列(３)~(４)所
示.子样本回归结果表明,育有男孩及男孩数量的增加对住房资产占比有显著的促进作用.
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　表８ 稳健性检验:子样本回归及Tobit回归

Tobit

(１)
house_ratio

(２)
house_ratio

OLS

(３)
house_ratio

(４)
house_ratio

boy_yes ０．０１６９∗∗∗(０．００６２) ０．０９２４∗(０．０４８６)

boy_num ０．０１４６∗∗∗(０．００５１) ０．０６２６∗(０．０３２９)

boy_ratio
控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

N １０９７１ １０９７１ ２９０１ ２９０１
R２ ０．１６０３ ０．１６１５

　　注:表中列(１)和(２)报告的是边际效应;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为稳健标准误.

六、结论与政策建议

本文利用２０１７年中国家庭金融调查数据,研究了子女性别和家庭住房投资的关系,估计了是否

育有男孩及男孩数量对住房资产占比的影响.为避免内生性引起的估计偏差,本文使用第一胎子女

性别作为工具变量进行估计.本文的主要研究结果表明,在控制个体特征、家庭特征及地区特征后,
育有男孩能显著提高家庭的住房资产占比;且随着男孩数量的增加,住房资产占比也会显著增加.原

因是:一方面,育有男孩家庭为了增加在婚姻市场上的竞争力,会更多持有能反映自身能力和财力的

住房资产.另一方面,男孩在家庭中承担着赡养父母、抚育子女的主要责任,考虑到遗产性动机的存

在,育有男孩的家庭积累财富的动机更强,会更偏好持有风险低但升值空间大的住房资产.
研究子女性别对家庭住房资产的影响,能在当前适婚性别比严重失衡的背景下为我国高企的住

房资产占比提供一些合理解释,也能为计生政策与经济社会的协调发展提供理论和实证支持.当前

我国正值全面二孩政策实施阶段,子女的性别及数量的增加会影响家庭对房产的需求,而性别比失衡

的压力也会对家庭的购房决策产生影响.因此,政府应该更加关注全面放开二孩时期房地产市场的

供需问题,对人口数量增加以及人口结构变化带来的住房需求和住房投资问题及时加以防范和应对.
一方面可以利用合理的宣传和教育手段,提高对出生人口性别比失衡的治理能力和治理效果,尽可能

弱化性别比失衡对家庭房产持有的推动作用;另一方面可以通过开征房产税增加房产的持有成本,对
增强婚姻市场竞争力的购房动机加以抑制,从而引导居民更加理性的住房消费.
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