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提 要: 本研究基于对 CGSS2015数据的实证分析，发现中产阶层比低社会经济

地位群体更倾向投资金融产品以及购买商业保险。但中产阶层的金融投资行为也受到

由其阶层特征所带来的多重社会经济压力的调节: 有房产、未成年子女抚养负担较重

的中产阶层，相对于低社会经济地位群体的金融投资参与优势会减小。然而，高社会经

济地位群体相对于低社会经济地位群体的金融投资参与优势却不会受到房产和未成年子

女抚养负担的影响。可见，社会经济压力对中产阶层金融投资行为的影响尤其显著。
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一、引 言

改革开放以来，我国中等收入群体所占比例逐年增加，新兴中产阶层迅速成长

( 李强、王昊，2017) ，在拉动国内消费转型的同时 ( 张翼，2016 ) ，也刺激产生了

大量投资理财需求和融资需求 ( 万璐，2016) 。与此同时，我国金融工具不断创新，

股票、债券、基金等风险金融产品逐步成为家庭可选的保值增值渠道。然而，现有

研究表明，我国家庭金融投资的风险投资参与度低、风险金融资产比重低、金融资

产结构配置单一 ( 甘犁等，2012) ，这在一定程度上制约了整体金融市场的发展。

既有对家庭金融资产配置行为的研究大多从微观个体视角出发，探索年龄、教

育水平、家庭收入和财富 ( 何秀红、戴光辉，2007) 、生命周期 ( 吴卫星、齐天翔，

2007) 、健康状况 ( Berkowitz ＆ Qiu，2006) 、金融知识 ( 尹志超等，2014) 、社会资

本与互动 ( 李涛、郭杰，2006 ) 及主观心理因素如幸福感 ( 叶德珠、周丽燕，

2015) 和生活满意度 ( 张海洋、耿广杰，2017) 等对居民金融投资参与的影响。不

过，社会结构塑造了经济形态和金融结构 ( 侯龙龙，2004) ，也影响着家庭金融市
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场的发展情况。因此，理解我国居民的金融投资行为也少不了宏观的结构性视角。

从国际范围来看，中产阶层家庭的投资理财组合持续趋向风险化和金融化，中

产阶层家庭金融资产的持有比例和比重都在不断上升，也带动着一国金融行业的发

展和进步 ( 张展，2012) 。可见，中产阶层群体往往是一国金融投资市场中的主力

军。曲文轶、娄春杰 ( 2014) 基于俄罗斯纵向调查数据的实证分析发现，俄罗斯中

产阶层规模的增大显著推动了该国整体金融投资市场的扩大; 19 世纪下半叶，英国

证券投资的主体由大资产者向中产阶层扩张，也直接推动了英国经济的转型发展

( 叶璐，2017) 。那么，我国中产阶层群体的金融投资参与度情况是怎样的? 更进一

步，中产阶层比例的增加是否促进了我国金融市场的活跃和发展?

若要讨论中产阶层的金融投资参与，由其阶层特质带来的多重社会经济压力的影

响不容忽视: 一方面，中产阶层在我国尚处于成长阶段 ( 周晓虹，2002) ，他们的社

会属性和阶级性格存在较大的差异，市场机遇和生活水平也不尽相同，因而缺乏阶层

安全感和满足感，存在着普遍的焦虑心态 ( 李春玲，2016) ; 另一方面，我国中产阶

层群体绝大多数处于“上有老、下有小”的生命周期阶段，面临着由家庭内部结构带

来的住房、子女抚养教育和老人赡养等经济负担。那么，这些社会经济压力又会如何

进一步影响我国中产阶层的金融投资参与?

为系统回答上述问题，本研究采用中国综合社会调查 ( CGSS) 2015 年数据考察

我国中产阶层的金融投资参与情况，着重探讨中产阶层群体作为社会结构中的一部分，

其发展对我国金融投资市场的潜在影响; 并进一步探究中产阶层特殊的社会经济压力

对其金融投资参与的调节作用。

二、理论基础与研究假设

(一) 中产阶层与金融投资

各个阶层群体往往表现出不同的消费和投资特征。田丰 ( 2011) 的研究表明，

不同收入阶层在消费水平、消费结构、耐用消费品拥有量和消费方式等方面都存在

显著差别。低社会经济地位群体的经济来源较为单一，收入较低，因此在金融投资

市场中的参与十分有限 ( 李春玲，2007) ; 高社会经济地位群体收入高，一般的金

融理财产品无法满足他们的投资需求。相较之下，中产阶层通常是风险金融产品投
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资中最为积极和活跃的群体。美国消费者金融调查数据显示，美国中产阶层家庭具

有偏好金融投资理财的传统，95%以上的受访家庭持有金融类资产，并且金融资产

的类型分布也呈现出从储蓄等低风险资产向基金、股票等高风险资产转移的趋势和

特征 ( 祝红梅，2011 ) 。此外，英国、荷兰、瑞典等其他发达国家的中产阶层家庭

的股市参与比例也都较高 ( 张展，2012) 。

中产阶层的发展带来了我国消费的转型升级，同时也为我国金融投资市场的发展

提供了新的机遇。我国中产阶层家庭的收入往往具有一定的结余，因而具有巨大的消

费和投资理财潜力 ( 李春玲，2011) 。随着我国金融证券行业的发展以及社会保障体

系的不断完善，越来越多的中产阶层将目光投向金融理财产品等投资渠道。李春玲

( 2011) 对中国社会科学院进行的 2010 年北京和上海中产阶层调查数据的分析表明，

94. 2%的中产阶层家庭都已不同程度地参与投资理财，购买股票、基金、债券或者商

业保险等，这一比例远高于低社会经济地位群体。张展 ( 2012) 对四川省城镇中产阶

层家庭的调查研究也显示，当前四川城镇中产阶层家庭的理财选择以银行储蓄、房地

产和股票为主，且 91. 7%的城镇中产阶层家庭都有更高的理财需求，期望通过更多金

融途径来实现收入来源的多样化以及财富的保值和增值。因此，本研究提出如下假设。

假设 1: 相比于低社会经济地位群体，我国中产阶层的金融投资参与度更高。

(二) 社会经济压力与中产阶层的金融投资

然而现实生活中，我国中产阶层面临着突出的社会经济压力，主要体现在住房、

子女教育以及老人赡养等方面，这会对其金融投资参与产生一定的约束。首先，拥

有住房对于我国财富分配差距的重要性日益增强 ( Walder ＆ He，2014 ) 。一方面，

住房反映着社会的贫富分化，逐渐成为判定个体社会经济地位最直接的和重要的指

标 ( 刘祖云、毛小平，2012) ，具有地位象征和符号的含义 ( 李强，2009) 。张海东

和杨城晨 ( 2017) 的最新研究表明，住房与城镇居民的阶层认同显著相关，拥有房

产、房产市值较高的城镇居民，更倾向于认为自己处于较高的社会阶层。另一方面，

房产也逐渐成为我国家庭最为重要的资产和财富，是居民首要的投资产品。中国人

民银行 2019 年统计数据显示，我国城镇居民家庭户均总资产达 317. 9 万元，其中住

房资产占 70%，城镇居民住房拥有率达 96%。① 但是房产购买和投资会减少家庭的
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可支配收入，抑制家庭消费 ( 颜色、朱国钟，2013 ) ，同时对家庭风险金融市场的

参与以及金融产品的投资产生显著的 “挤出效应” ( 吴卫星等，2010; 路晓蒙等，

2017; 高玉强等，2020) ，降低家庭在风险金融产品投资中的参与度。近年来，房

价大幅上涨，房产仍然是中产阶层家庭进行资产配置时的首要选择。朱迪 ( 2018 )

通过对中国社会状况综合调查 2006 年至 2015 年数据的分析发现，中产家庭在各个

类别中的家庭支出都高于低社会经济地位群体，但其中差异最大的是首付及房贷:

中产家庭的首付及房贷支出是低社会经济地位群体的近 5 倍，占其总支出的约

20%，而低社会经济地位群体的首付及房贷只占其总支出的不到 10%。购置房产带

来的经济压力和资金流约束会在很大程度上抑制中产阶层家庭的消费和投资。综上，

本文提出假设。

假设 2a: 有房产的中产阶层相对于低社会经济地位群体，比没有房产的中产阶

层相对于低社会经济地位群体，参与金融投资的优势会减少。

其次，家庭人口结构带来的经济负担也是影响中产阶层金融投资参与的另一重

要因素。家庭结构及其变化对家庭的经济需求、消费结构以及投资决策等产生了直

接而深刻的影响，日益受到关注的人口抚养负担是反映家庭结构的一大关键要素，

是分析家庭经济需求与相应的决策和行为时不可忽略的重要影响因素 ( 王子城，

2016) 。在经济社会快速转型时期，子女抚养教育、父母养老、医疗购房等重大家

庭开支与家庭收入预期的不确定性之间存在着矛盾冲突，这一方面为中产阶层家庭

的投资理财市场提供了巨大的发展空间，另一方面又成为了中产阶层家庭进行理性

金融投资理财的制约和障碍 ( 张展，2012) 。我国中产阶层群体趋于年轻化，绝大

多数正处于“上有老，下有小”的生命周期阶段，同时面临着未成年子女抚养以及

老人赡养就医等问题，经济负担较重。并且，我国中产阶层对于子女教育尤为重视，

在购买书籍、让孩子参与高级文化体验和课外补习班等活动中的经济投入巨大 ( 洪

岩璧、赵延东，2014 ) ，这将显著影响其资产配置和投资组合 ( 吴卫星、齐天翔，

2007) 。尤 ( Yoo，1994) 根据美国消费者财务特征调查数据进行的研究指出，年轻

的家庭在抚养未成年子女等多方面的现实约束下，很少参与风险金融产品的投资;

李丽芳等 ( 2015) 的实证研究同样表明，人们对家庭资产的选择以及配置会随着家

庭人口年龄结构的变化而发生重大改变: 随着家庭老年人口比的递增，家庭对风险

金融产品投资的规避程度及其显著性会逐步增强，人们会减少风险金融投资，转而

增加银行储蓄; 王子城 ( 2016) 基于中国家庭金融调查 2011 年数据的统计分析结
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果也支持了上述结论: 人口抚养负担的增加会降低家庭参与金融市场的倾向，并显

著减少家庭在风险金融资产中的配置，而且少儿抚养比相对于老年抚养比具有更大

的负向影响。综上，本研究提出如下假设。

假设 2b: 未成年子女抚养负担较重的中产阶层相对于低社会经济地位群体，比

未成年子女抚养负担较轻的中产阶层相对于低社会经济地位群体，参与金融投资的

优势会减少。

假设 2c: 父母赡养负担较重的中产阶层相对于低社会经济地位群体，比父母赡

养负担较轻的中产阶层相对于低社会经济地位群体，参与金融投资的优势会减少。

三、研究方法

(一) 样本与数据来源

为了验证上述研究假设，笔者获取了由中国人民大学中国调查与数据中心进行

的中国综合社会调查 ( Chinese General Social Survey，CGSS) 2015 年数据。中国综

合社会调查始于 2003 年，每两年进行一次，对中国大陆各省 ( 直辖市、自治区)

10000 多户家庭进行连续性横截面调查，是我国最早的综合性、全国性、连续性学

术调查项目。CGSS全面并且系统地收集社会、家庭、社区、个人等多个层次的数

据，已成为研究中国社会最主要的数据来源，广泛地应用于科研、教学、政府决策

之中，具有很强的权威性和代表性。

本研究从所有样本家庭中剔除了关键信息缺失或不可用的家庭样本，最后有

8379 个信息较为完整的家庭样本构成本研究的分析样本。

(二) 变量测量

1. 因变量

本研究的因变量是我国居民的金融投资参与。本研究选取了 CGSS2015 年调查

问卷中的问题: “您家目前是否从事下列投资活动 ( 多选) : 股票、基金、债券、期

货、权证、外汇投资、炒房、其他、没有任何投资活动”，股票、基金、债券、期

货、权证、外汇投资等产品都属于金融产品，因而对这些产品的投资属于金融投资。

因此，剔除选择了“炒房”的 8 个样本，将没有任何投资活动编码为 “0 ( 不参与
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金融投资) ”，剩余编码为“1 ( 参与金融投资) ”。

2. 自变量

本研究的自变量是居民所处的职业社会阶层。中产阶层的测量和划分向来众说

纷纭，笔者认同的观点是中产阶层乃超越经济现象之上的社会关系问题 ( 李路路，

2016) ，需要综合考察教育水平、职业和经济收入等多个维度进行界定，其中，职

业是现代社会里人们首要的社会角色，往往更准确、全面地表征着人们的社会地位

( 李强、王昊，2017) 。因此，本研究根据 CGSS2015 年调查问卷中的职业问题及其

整理好的职业编码变量，参考李春玲 ( 2005) 和李强 ( 2015) 的做法，将居民职业

转换为“标准国际职业社会经济地位指数 ( ISEI) ”。这一指数采用了国际标准化职

业分类体系，同时将教育和收入也纳入计算范畴，能够较为客观地反映个体的社会

经济地位，具有国际代表性和权威性 ( Ganzeboom et al. ，1992) 。然后根据 ISEI 数

值划分居民所处的社会阶层: ISEI 数值 40 及以下编码为 “1 ( 低社会经济地位群

体) ”，ISEI数值 41 至 60 编码为“2 ( 中产阶层) ”，ISEI 数值 61 及以上编码为 “3

( 高社会经济地位群体) ”。

3. 调节变量

本研究有三个调节变量。第一个是房产。根据 CGSS2015 年调查问卷中的问题

“您家目前有几处房产”，将有 1 套及以上房产的编码为 “1 ( 有房产) ”; 0 套房产

的编码为“0 ( 没有房产) ”。

第二个是未成年子女抚养负担。根据 CGSS2015 年调查问卷中的问题 “请问您

有几个 18 岁以下未成年子女”生成连续变量，未成年子女越多则抚养负担越重。

第三个是父母赡养负担。根据 CGSS2015 年调查问卷中的问题，若被访者的父亲

或母亲健在，任意一方年龄大于 60 岁①，且吃住都与被访者在一起，与被访者经济不

独立，则编码为“1 ( 父母赡养负担较重) ”，否则编码为“0 ( 父母赡养负担较轻) ”。

4. 控制变量

根据既有研究对中国城镇居民家庭投资理财结构的影响因素分析结果，本研究

设置了受访者年龄、年龄平方、教育水平、婚姻状况、健康状况、家庭规模、家庭

年收入、是否有车、社会医疗保险、社会养老保险、所在省份市场化程度、地区以

及城乡这 13 个控制变量。其中，所在省份市场化程度通过 《中国分省份市场化指
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数报告 2016》 ( 王小鲁等，2017) 中 2014 年各省份的市场化总指数评分来衡量。模

型中各变量的具体说明及部分描述性统计情况见表 1。

表 1 各变量说明及部分描述性统计

变量属性 变量名称 平均值 变量说明与描述性统计

因变量 金融投资参与 0. 082 1 =参与金融投资，0 =不参与金融投资

自变量 职业社会阶层 1. 363
1 =低社会经济地位群体，2 =中产阶层，3 =高社会
经济地位群体

调节变量

房产 0. 934 1 =有房产，0 =没有房产

未成年子女抚养负担 0. 462 最大值 = 5，最小值 = 0，标准差 = 0. 750

父母赡养负担 0. 048 1 =父母赡养负担较重，0 =父母赡养负担较轻

控制变量

年龄 51. 097 最大值 = 94，最小值 = 18，标准差 = 16. 035

年龄平方 2868. 032 最大值 = 8836，最小值 = 324，标准差 = 1677. 756

教育水平 0. 080 1 =本科及以上学历，0 =本科以下学历

婚姻状况 0. 810 1 =已婚，0 =其他情况 ( 未婚、离婚、丧偶)

健康状况 0. 820 1 =身体健康或一般，0 =身体不健康

家庭规模 2. 873
家庭成员数量，最大值 = 11，最小值 = 1，标准差
= 1. 388

家庭年收入 10. 281
家庭年收入剔除前 1%和后 99%的数值后统一加 0. 1，
再取 log 对数，最大值 = 16. 118，最小值 = － 2. 303，
标准差 = 2. 007

是否有车 0. 166 1 =有车，0 =没有车

社会医疗保险 0. 917 1 =参加社会医疗保险，0 =不参加社会医疗保险

社会养老保险 0. 721 1 =参加社会养老保险，0 =不参加社会养老保险

市场化程度 7. 286
2014 年所在省份市场化总指数评分，最大值 = 9. 78，
最小值 = 2. 53，标准差 = 1. 536

地区 0. 432 1 =东部地区，0 =中西部地区

城乡 0. 567 1 =城市，0 =农村

(三) 统计模型与策略

本研究采用 CGSS2015 年数据，首先，通过逻辑斯蒂回归 ( logistic regression)

模型探究我国居民的职业社会阶层对其家庭金融投资参与的影响以及房产、未成年

子女抚养负担和父母赡养负担等社会经济压力对这一影响的调节作用; 然后，通过

更换变量测量方式、采用不同年份数据等方法对回归结果进行稳健性检验; 最后，

对数据进行进一步探索分析和延伸讨论。
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四、研究结果与分析

(一) 样本特征与相关性分析

表 2 展示了我国三个阶层群体样本的社会经济特征。我国中产阶层多分布在经

济发达的东部地区，拥有良好的教育水平。中产阶层群体的平均年龄最小 ( 44. 89

岁) ，且与其他两阶层群体平均年龄相差约 7 岁，目前还是处于发展阶段的年轻群

体，这也进一步影响到其家庭结构特征: 中产阶层父母的平均年龄明显小于其他两

个阶层，但是相应地，未成年子女的抚养负担也最重 ( 平均每个中产家庭有 0. 55 个

未成年子女) 。

在家庭资产配置方面，90%以上的家庭都拥有房产，29. 51%的中产阶层家庭拥有

车辆，18. 11%的中产阶层参与金融投资，这两个比例均低于但非常接近高社会经济地

位群体，同时远高于低社会经济地位群体。这一方面表明我国居民家庭整体上对于金

融投资的态度更倾向于保守，偏好现金、储蓄等低风险、高流动性的资产，而对价值

波动较大、风险和进入门槛较高的金融产品的投资热情较低; 同时也说明中产阶层的

家庭资产配置模式、家庭金融投资活动与高社会经济地位群体相似，存在“向上攀附

倾向”，中产阶层在金融市场参与中拥有巨大的潜力 ( 马丹丹、陈晓濛，2018) 。

表 2 各职业社会阶层样本特征描述性统计情况

样本比例
( % )

平均年龄
( 岁)

本科及以上

比例 ( % )
平均家庭规模
( 人)

平均未成年

子女数量 ( 人)

高社会经济地位群体 10. 86 52. 17 35. 60 2. 63 0. 43

中产阶层 14. 56 44. 89 20. 98 2. 81 0. 55

低社会经济地位群体 74. 58 52. 05 1. 44 2. 92 0. 45

父亲平均

年龄 ( 岁)
母亲平均

年龄 ( 岁)
东部地区

比例 ( % )
房产拥有

比例 ( % )
车辆拥有

比例 ( % )
投资参与

比例 ( % )

高社会经济地位群体 75. 02 72. 80 59. 45 92. 75 30. 77 22. 31

中产阶层 69. 12 66. 90 62. 87 91. 48 29. 51 18. 11

低社会经济地位群体 74. 76 72. 33 37. 03 93. 87 11. 97 4. 26

表 3 展示了模型中核心变量之间的皮尔逊相关系数。可以发现，居民的职业社

会阶层与其金融投资参与之间有着非常显著的正相关关系 ( β = 0. 244，p ＜ 0. 001) ，
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这说明在不控制其他变量的情况下，阶层位置确实会影响居民的金融投资参与。居

民年龄、家庭收入、社会养老保险等变量与其金融投资参与之间也存在显著的正相

关关系，因此我们将这些变量设置为控制变量也具有合理性。然而，相关性分析只

是展现出两个变量之间的线性关系，没有体现在其他变量保持不变的情况下，居民

的社会阶层对于金融投资参与的净影响 ( net effect) 。因此，本研究会通过多元回归

分析进一步考察。

表 3 核心变量间皮尔逊相关系数

金融投资参与 职业社会阶层 房产
未成年子女

抚养负担
父母赡养负担

职业社会阶层 0. 244＊＊＊

房产 0. 003 － 0. 025*

未成年子女抚养负担 0. 047＊＊＊ 0. 007 － 0. 043＊＊＊

父母赡养负担 － 0. 002 － 0. 009 0. 024* 0. 084＊＊＊

年龄 － 0. 104＊＊＊ － 0. 065＊＊＊ 0. 086＊＊＊ － 0. 559＊＊＊ － 0. 078＊＊＊

年龄平方 － 0. 100＊＊＊ － 0. 042＊＊＊ 0. 074＊＊＊ － 0. 515＊＊＊ － 0. 094＊＊＊

教育水平 0. 243＊＊＊ 0. 434＊＊＊ － 0. 056＊＊＊ 0. 076＊＊＊ － 0. 005
婚姻状况 － 0. 031＊＊ － 0. 035＊＊ 0. 065＊＊＊ 0. 156＊＊＊ － 0. 006
健康状况 0. 068＊＊＊ 0. 115＊＊＊ － 0. 004 0. 144＊＊＊ 0. 021＊＊

家庭规模 － 0. 023* － 0. 066＊＊＊ 0. 089＊＊＊ 0. 327＊＊＊ 0. 181＊＊＊

家庭年收入 0. 171＊＊＊ 0. 222＊＊＊ 0. 020 0. 079＊＊＊ 0. 024＊＊

是否有车 0. 199＊＊＊ 0. 200＊＊＊ 0. 043＊＊＊ 0. 132＊＊＊ 0. 016
社会医疗保险 0. 017 0. 025* 0. 060＊＊＊ － 0. 040＊＊＊ － 0. 009
社会养老保险 0. 074＊＊＊ 0. 114＊＊＊ 0. 052＊＊＊ － 0. 149＊＊＊ － 0. 009
市场化程度 0. 184＊＊＊ 0. 165＊＊＊ － 0. 053＊＊＊ － 0. 037＊＊ － 0. 018*

地区 0. 182＊＊＊ 0. 192＊＊＊ － 0. 079＊＊＊ 0. 014 － 0. 011
城乡 0. 189＊＊＊ 0. 340＊＊＊ － 0. 155＊＊＊ 0. 001 － 0. 043＊＊＊

注: * p ＜ 0. 05，＊＊p ＜ 0. 01，＊＊＊p ＜ 0. 001。

(二) 回归结果分析

表 4 报告了职业社会阶层与居民金融投资参与的回归分析结果。模型 1 考察了

所有控制变量对城镇居民金融投资参与的净影响，并以此作为参照模型。模型 2 的

结果表明，中产阶层群体相较于低社会经济地位群体会更多地参与金融产品投资

( β = 0. 587，p ＜ 0. 001) 。本研究进一步通过 t 检验发现，中产阶层和高社会经济地

位群体在金融投资参与度上没有显著差异，即中产阶层的金融投资参与度并不显著

低于高社会经济地位群体，这一结果支持了假设 1。

由模型 3 可知，有房产会对中产阶层的金融投资参与产生显著的负向调节效应。
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由于房产贷款压力和现金流约束，有房产的中产阶层相对于低社会经济地位群体，

比没有房产的中产阶层相对于低社会经济地位群体，参与风险金融投资的优势会减

小 ( β = － 0. 960，p ＜ 0. 05) ，假设 2a 得到了验证。由模型 4 的结果可知，未成年

子女的抚养负担会对中产阶层家庭与金融投资参与之间的关系产生显著的负向调节

效应 ( β = － 0. 340，p ＜ 0. 05) ，未成年子女抚养负担较重的中产阶层相对于低社会

经济地位群体，比未成年子女抚养负担较轻的中产阶层相对于低社会经济地位群体，

参与金融投资的优势会减小。中产阶层家庭抚养未成年子女时需要承担其日常生活、

教育、医疗及其他费用，尤其在教育中的投入非常多，需要大量现金流，这会对金

融产品投资产生一定的“挤出效应” ( 张智颖，2016) ，约束他们的投资潜力，这一

结果支持了假设 2b。模型 3 和模型 4 的结果也表明，房产和未成年子女抚养负担对

高社会经济地位群体的金融投资参与并没有显著的调节作用 ( p ＞ 0. 05) ，说明这些

因素对于家庭财富更多、经济实力更雄厚的高社会经济地位群体不构成约束和经济

压力，只是会约束中产阶层的金融投资参与，这也体现出中产阶层这一群体的阶层

特质及其社会经济压力和金融投资行为的独特性。①

模型 5的结果表明，父母赡养负担对中产阶层群体的金融投资参与没有显著的调

节作用，假设 2c没有得到验证。这可能是因为我国中产阶层的父母较为年轻，身体健

康状况较好，具备一定的自主养老能力，所以现阶段中产阶层群体的父母赡养压力还

不突出，购置房产以及抚养和教育未成年子女是中产阶层家庭的主要经济负担。

表 4 职业社会阶层与居民金融投资参与

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

参与金融投资

职业社会阶层 ( 参照组: 低社会经济

地位群体)

中产阶层
0. 587＊＊＊

( 0. 111)
1. 481＊＊＊

( 0. 420)
0. 820＊＊＊

( 0. 152)
0. 597＊＊＊

( 0. 114)

高社会经济地位群体
0. 805＊＊＊

( 0. 125)
1. 403＊＊＊

( 0. 470)
0. 930＊＊＊

( 0. 165)
0. 841＊＊＊

( 0. 126)
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资参与不构成显著的“挤出效应”。



续表

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

参与金融投资

职业社会阶层 ( 参照组: 低社会经济

地位群体)

有房产 ( 参照组: 没有房产)
0. 859*

( 0. 334)

中产阶层* 有房产
－ 0. 960*

( 0. 432)

高社会经济地位群体* 有房产
－ 0. 636
( 0. 479)

未成年子女抚养负担
0. 286＊＊

( 0. 095)

中产阶层* 未成年子女抚养负担
－ 0. 340*

( 0. 166)

高社会经济地位群体* 未成年子女抚养
负担

－ 0. 200
( 0. 178)

父母赡养负担较重
( 参照组: 父母赡养负担较轻)

0. 173
( 0. 286)

中产阶层* 父母赡养负担较重
－ 0. 205
( 0. 473)

高社会经济地位群体* 父母赡养负担较重
－ 0. 859
( 0. 555)

年龄
0. 025
( 0. 018)

0. 036*

( 0. 018)
0. 035
( 0. 018)

0. 067＊＊

( 0. 024)
0. 037*

( 0. 018)

年龄平方
－ 0. 000*

( 0. 000)
－ 0. 000＊＊

( 0. 000)
－ 0. 000＊＊

( 0. 000)
－ 0. 001＊＊＊

( 0. 000)
－ 0. 000＊＊

( 0. 000)

本科及以上学历
( 参照组: 本科以下学历)

0. 775＊＊＊

( 0. 114)
0. 474＊＊＊

( 0. 121)
0. 474＊＊＊

( 0. 121)
0. 532＊＊＊

( 0. 144)
0. 481＊＊＊

( 0. 121)

已婚 ( 参照组: 未婚、离婚或丧偶)
－ 0. 369＊＊

( 0. 121)
－ 0. 390＊＊

( 0. 122)
－ 0. 390＊＊

( 0. 123)
－ 0. 535＊＊＊

( 0. 161)
－ 0. 393＊＊

( 0. 123)

身体健康或一般
( 参照组: 身体不健康)

－ 0. 035
( 0. 148)

－ 0. 078
( 0. 149)

－ 0. 084
( 0. 150)

－ 0. 170
( 0. 155)

－ 0. 082
( 0. 149)

家庭规模
－ 0. 108＊＊

( 0. 037)
－ 0. 086*

( 0. 037)
－ 0. 092*

( 0. 038)
－ 0. 067
( 0. 042)

－ 0. 082*

( 0. 038)

家庭年收入
0. 529＊＊＊

( 0. 054)
0. 470＊＊＊

( 0. 055)
0. 465＊＊＊

( 0. 055)
0. 555＊＊＊

( 0. 063)
0. 471＊＊＊

( 0. 055)

有车 ( 参照组: 没有车)
0. 690＊＊＊

( 0. 100)
0. 621＊＊＊

( 0. 101)
0. 611＊＊＊

( 0. 101)
0. 624＊＊＊

( 0. 112)
0. 618＊＊＊

( 0. 101)
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续表

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

参与金融投资

职业社会阶层 ( 参照组: 低社会经济

地位群体)

参加社会医疗保险
( 参照组: 不参加社会医疗保险)

－ 0. 079
( 0. 182)

－ 0. 070
( 0. 184)

－ 0. 076
( 0. 185)

－ 0. 172
( 0. 206)

－ 0. 068
( 0. 185)

参加社会养老保险
( 参照组: 不参加社会养老保险)

0. 551＊＊＊

( 0. 125)
0. 504＊＊＊

( 0. 127)
0. 497＊＊＊

( 0. 127)
0. 398＊＊

( 0. 143)
0. 508＊＊＊

( 0. 127)

市场化程度
0. 156＊＊＊

( 0. 041)
0. 164＊＊＊

( 0. 042)
0. 163＊＊＊

( 0. 042)
0. 140＊＊

( 0. 045)
0. 164＊＊＊

( 0. 042)

东部地区 ( 参照组: 中西部地区)
0. 273*

( 0. 137)
0. 264
( 0. 138)

0. 273*

( 0. 138)
0. 313*

( 0. 150)
0. 265
( 0. 138)

城市 ( 参照组: 乡村)
0. 919＊＊＊

( 0. 130)
0. 773＊＊＊

( 0. 133)
0. 810＊＊＊

( 0. 133)
0. 760＊＊＊

( 0. 144)
0. 773＊＊＊

( 0. 133)

N 8379 8379 8379 8379 8379

Pseudo R2 0. 206 0. 216 0. 218 0. 216 0. 216

LR Chi2 980. 12 1027. 82 1036. 72 847. 36 1030. 47

注: ( 1) * p ＜ 0. 05，＊＊p ＜ 0. 01，＊＊＊p ＜ 0. 001; ( 2) 括号中为系数估计的标准误。

(三) 稳健性检验

为了检验上述分析结果的稳健性，首先，本研究采用 CGSS2013 年数据中 8810

个家庭样本重复了上述的回归分析，所得结果与前面的研究结论依然一致。

其次，本研究更改了部分变量的测量方式。第一，本研究根据 CGSS2015 问卷

中的问题“2014 年您全家子女教育支出及其他培训支出为多少元?”生成连续变量，

作为未成年子女抚养负担的测量指标，重复上述回归分析。结果显示，未成年子女

抚养负担依旧会对中产阶层和金融投资参与之间的关系产生显著的负向调节作用，

而对高社会经济地位群体的金融投资参与则没有显著的调节作用，这再次验证了本

研究的假设。第二，本研究改变了中产阶层家庭的测量以实现个人属性与家庭层面

的匹配。CGSS2015 数据结果显示，有 77. 24%的家庭被访者的职业社会阶层与其配

偶的职业社会阶层一致，因此被访者个人层面的属性基本能够反映其家庭的一些社

会经济特征。然后，本研究尝试: ( 1) 统一用家庭中男性的职业阶层地位来代表该

家庭的社会阶层; ( 2) 判定只要被访者或者其配偶其中一人属于中产阶层，该家庭

就为中产家庭，生成是否为中产家庭的两分类虚拟变量; ( 3) 判定只有被访者以及
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配偶双方都属于中产阶层，该家庭才为中产家庭，生成是否为中产家庭的两分类虚

拟变量，重复前述回归分析。三种测量的回归结果均表明，中产阶层家庭与低社会

经济地位群体相比仍然会更多地参与风险金融投资，而有房产和未成年子女抚养负

担会对其金融投资参与产生负向调节作用。

此外，通过对数据的进一步探索分析，本研究还发现，相较于低社会经济地位

群体，中产阶层群体除了在股票等金融产品中投资更多，还会更多地购买商业医疗

保险 ( β = 0. 631，p ＜ 0. 001 ) 和商业养老保险 ( β = 0. 501，p ＜ 0. 001 ) 。一方面，

这说明中产阶层的社会不安全感较高，就医、养老等生活压力较大，担心意外事件

和偶然因素导致的巨大生活变动，所以除了社会医疗保险和社会养老保险的支持，

他们还会通过自主购买商业保险的方式来提高生活安全保障; 另一方面，商业保险

的购买也反映出中产阶层在金融市场参与中较高的积极性和活跃度，这一结果也再

次支持了本研究提出的假设。①

五、结论与讨论

随着我国金融行业和金融投资市场的发展，居民家庭金融投资行为也逐渐受到

学者们的关注。金融投资不仅影响到个人和家庭的收入结构、财富积累及经济生活

水平，还关系着资本市场的建设和金融市场的发展，并潜在地影响着消费增长。

本研究利用 CGSS2015 年数据对此进行了实证分析，从社会阶层的角度分析居

民的金融投资行为。实证结果显示: ( 1) 中产阶层相较于低社会经济地位群体更倾

向于进行金融产品投资; ( 2) 中产阶层的金融投资行为也受到多重社会经济压力的

调节: 有房产、未成年子女抚养负担较重的中产阶层，相对于低社会经济地位群体

的金融投资参与优势会减弱。然而，高社会经济地位群体相对于低社会经济地位群

体的金融投资参与优势却不会受到房产和未成年子女抚养负担的影响，这说明社会

经济压力对于中产阶层金融投资的影响尤其显著。

我国《国民经济和社会发展第十四个五年规划纲要》中提出要积极扩大中等收

入群体，这也是推进“共同富裕”的重要举措。中产阶层具备较高金融素养，拥有
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可观的经济收入，可以对金融市场的发展起着积极且重要的推动作用。然而，现阶

段我国中产阶层群体规模较小，且面临购置房产、抚养未成年子女等沉重的社会经

济压力，这制约了中产阶层在金融投资中的参与。这一研究发现也在宏观社会结构

层面为我国家庭金融市场中的 “有限参与”提供了合理的解释。但由于问卷和数据

限制，本文未能对中产阶层金融投资参与的广度和深度做深入讨论，这有待以后的

研究进一步完善。中产阶层的崛起会为我国金融市场的发展带来全新的机遇和挑战。

其具有全新的消费观念和理财思路，对金融投资提出了诸如私人化定制、简洁化、

精品化等新的要求。如何进一步开发金融产品、发展金融工具、促进金融科技创新、

制定合理的金融发展政策，以满足中产阶层群体庞大的金融市场需求，也成为一个

新的重要的挑战。
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