
 

 

养好老才能生好小：父辈养老投资与

青年子女生育决策

何    圆，李    轲，王伊攀
（山东工商学院 金融学院, 山东 烟台 264005）

摘　要：超低生育率已成为中国社会面临的重大挑战，单纯依靠放松生育政策来刺激生育率的

作用相对有限，还需要从育龄家庭资源代际分配的真实约束出发来探寻提升生育意愿的配套措施。

文章基于中国家庭追踪调查（CFPS）微观数据，从育龄家庭孝亲和抚幼叠加压力的视角考察了父辈

养老投资情况对青年子女生育决策的代际影响。结果表明，父辈参与正规养老投资和不参与相比，

子代生育概率将显著提高 5−7 个百分点，说明子代会根据对父辈的赡养压力来决定是否生育，从而

缓解孝亲和抚幼的叠加压力。同时，文章并未发现父辈参与非正规养老投资有此作用。在作用机制

上，父辈参与正规养老投资可能获得的养老保障和激发出的自我养老规划能力能够减少子代对其

的经济支持，削弱子代孝亲对抚幼的挤出效应，从而提高子代的生育概率。父辈参与正规养老投资

来自我养老对子代生育的代际效应在丈夫不参与育儿、女性在非国有部门工作、工作单位不提供生

育保险和生育机会成本较高的子代中体现得更为明显，具有更大的促进作用。文章研究表明，在当

前育儿压力加大和生育机会成本较高的情况下，父辈参与正规金融投资进行自我养老具有明显的

“溢出效应”，依靠金融手段的养老既能保障老年人的福利水平，又能在客观上提高生育率。
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一、引　言

超低生育率已成为中国社会面临的重大挑战，如何提高生育水平成为社会关注的热点问

题。我国近 30 年来总和生育率明显低于更替水平。第七次全国人口普查数据显示，2020 年我国

育龄妇女总和生育率仅为 1.3，低于世代更替水平，达到了国际公认的“低生育陷阱”门槛。持续

过低的生育率不利于我国经济社会的健康发展，为了应对低生育挑战，我国生育政策阶段性地

进行放宽调整，但简单的生育放开政策对生育行为的调控作用正在弱化。2013 年我国实行“单

独二孩”政策，但是出生率小幅改善后继续下行，2016 年我国全面放开二孩政策，依然未起到根

本改善出生率的作用。人口出生率的提高不能仅仅依靠简单的生育数量政策，还需要依赖于相

关配套措施来促进生育意愿的切实提高（贾男等，2013）。生育政策配套支持措施成为决定生育
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政策实施效果的关键因素。在中共中央、国务院于 2021 年印发的《关于优化生育政策促进人口

长期均衡发展的决定》中，明确了实施三孩生育政策及配套支持措施。党的二十大报告也明确指

出要“优化人口发展战略，建立生育支持政策体系，降低生育、养育、教育成本”。生育政策配套

措施的落实是“十四五”时期的关键任务，识别出制约育龄家庭生育决策的因素并针对性地制定

提升生育意愿的配套措施成为关键议题。

探索有效提升生育率的配套措施需要置身于育龄家庭的真实决策情境中，从诸多真实约束

中寻找突破口。其中，“上有老、下有小”的孝亲和抚幼压力是每一个育龄家庭生育决策中极为

重要的影响因素。传统的儒家文化和孝道文化都强调孝亲的重要性，子代在道义和法律上都对

父辈具有赡养义务，育龄青年需要对父辈的晚年生活负主要责任。同时，育龄青年无论是基于繁

衍责任还是社会压力等原因而选择的生育，现有法律框架都要求其对子女进行抚育与监护。孝

亲与抚幼是我国长久流传的传统文化，是家庭和睦与社会安定的基本要素。对家庭来说，孝亲与

抚幼两者之间并非能割裂开来，孝亲对于抚幼可能存在影响。赡养父母和抚育儿童对要进行生

育决策的育龄青年来说都是长期任务，对父辈履行赡养义务和养育子女时所付出的成本和照料

时间会形成一定的竞争关系。资源稀释理论和代际竞争理论认为家庭资源是有限的（Blake，

1981），当子代对父辈晚年付出照料时间和经济供养时，就会造成对养育子女时间和经济上的挤

占。育龄家庭在养老资源和育幼资源的供给与分配上面临挑战，赡养老人和抚育子女所承担的

交叠压力较大。明确孝亲对于抚幼的影响，抓住同时解决孝亲和抚幼的关键点，对于解决“一老

一少”的社会困局具有较大的作用，可为有效提高我国生育率提供思路。

少量文献关注了父辈特征对青年子女生育的代际影响。封进等（2020）研究了父辈是否超过

退休年龄退休对子代生育时间的影响，于潇和韩帅（2022）研究了祖辈提供照料支持是否能显著

缩短育龄女性的二孩生育间隔。现有文献较少关注父辈养老投资对青年子女生育的代际影响。

已有研究仅基于“隔代抚养”模式探究通过代际合作来转移和分散子代照料儿童的压力，忽视了

父辈自身养老方式对青年子女生育决策产生的影响。青年子女的生育决策归根结底是受到照料

时间不足和养育成本较高两大因素的制约（钟晓慧和郭巍青，2017）。父辈参与养老投资①可能获

得的养老保障和激发出的自我养老规划能力既能帮助子代承担照料责任，又能在子代无法承担

生育机会成本时对其进行代际支持，从而分散子代的经济压力。从养老投资的角度分析，能够更

全面地探究父辈对子代生育决策的代际影响。基于上述背景，本文聚焦于育龄青年赡养老人和抚

养子女的交叠压力，使用中国家庭追踪调查（CFPS）数据实证检验了父辈养老投资对青年子女生

育决策的代际影响。研究结论如下：首先，父辈参与正规养老投资和不参与相比，子代生育概率将

显著提高 5 至 7 个百分点，并且父辈参与正规养老投资的规模越大，对子代生育概率的促进作用

越强。同时，并未发现父辈参与非正规养老投资有此作用。其次，父辈参与正规养老投资可能获

得的养老保障和激发出的自我养老规划能力能够减少子代对其的经济支持，削弱子代孝亲对抚

幼的挤出效应，从而提高子代的生育概率。最后，父辈参与正规养老投资来自我养老对子代生育

的代际效应在丈夫不参与育儿、女性在非国有部门工作、工作单位不提供生育保险和生育机会成

本较高的子代中体现得更为明显，具有更大的促进作用。本文的研究有助于以全新视角解读我国

“低生育陷阱”问题，同时为改善少子化与老龄化叠加形成的社会困局提供新思路。
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① 出于严谨性考虑，本文所指养老投资，如无特殊说明均指包含传统金融产品和商业保险的正规养老投资。此外在拓展研究部分检验了

风险大、投资失败概率高、容易遭遇金融欺诈的非正规养老投资的作用效果。感谢匿名审稿专家的建议。
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本文可能存在的边际贡献有：第一，从孝亲和抚幼叠加压力的视角切入，更契合育龄家庭生

育决策面临的真实约束，拓宽了生育决策影响因素的研究维度。目前已有研究逐渐将家庭视角

纳入研究生育的框架中，本文有别于现有文献，充分把握了抚养子女和赡养老人的传统文化特

点，从家庭孝亲和抚幼的视角审视父辈养老投资对青年子女生育决策的影响，为探索提升生育

率水平的研究提供新视角，有利于从家庭实际需求出发制定生育支持配套政策和措施。第二，与

以往考察育龄家庭自身财富收入等特征对生育决策的影响不同，将父辈养老投资与青年子女生

育决策相联系，充分阐释了父辈养老投资的代际影响，为养老金融建设的影响效应评估提供了

更全面的视角。传统金融产品和商业保险两种投资类型作为养老“第三支柱”的具体实现形式，

是当前养老投资政策着力发展的方向，分析参与两种投资在家庭中的“溢出效应”有助于全面评

估养老金融的影响，对促进养老保障方式的完善和生育率的提高具有双管齐下的作用。第三，验

证了父辈养老投资影响青年子女生育决策的作用机制，并讨论了代际影响效应在丈夫育儿参与

不足、生育机会成本较高等情形下的异质性。研究有助于协调家庭养老和育幼的功能，助力家庭

资源的代际互惠、互助和共赢。

本文的结构安排如下：第二部分为理论分析与研究假设，第三部分为数据样本与变量介绍，

第四部分为实证分析，第五部分为拓展性研究，最后一部分为主要结论与政策建议。

二、理论分析与研究假设

（一）父辈养老投资对青年子女生育决策的代际影响

1. 父辈养老投资的影响因素与经济效果研究

家庭资产配置的影响因素可归纳为宏观因素和微观因素两个方面。宏观因素方面，数字化

的发展提高了家庭参与金融市场的可能性。吴雨等（2021）认为数字金融发展通过增加投资便利

性对我国家庭资产配置起着一定程度的优化作用。数字化的社会网络可以通过增加信息获取的

便捷性和缓解流动性约束等方面促进家庭的风险金融资产配置（张红伟和何冠霖，2022）。除了

宏观因素外，微观因素也对家庭资产配置有影响。中老年人的健康状况、收入水平以及是否具备

财务素养等因素会影响其养老资产储备（Hauff 等，2020；周慧珺等，2020；孙瑞婷等，2022）。

父辈参与养老投资能够产生多重经济效果。首先，提升金融市场参与率和家庭资产组合有

效性是增加城乡居民财产性收入的重要渠道（葛永波和陈虹宇，2022）。伴随着经济的发展，我国

家庭财富水平有了大幅提升，合理地对资产进行配置能够分散财产风险和实现财富的保值增

值。其次，父辈相较于青年来讲具有更多的财富积累，其合理参与金融资产配置有助于增加金融

市场资金供给和缓解金融市场有限参与的现状（段军山和邵骄阳，2022）。最后，对老年人而言，

金融资产能够满足其获得稳定收益的需求，老年人参与金融产品投资能够减轻家庭的养老负担

（桂文林等，2022）。

2. 青年子女生育决策的界定与影响因素研究

目前已有大量学者对育龄家庭生育行为进行了众多维度的分析，在界定生育决策时主要包

括是否生育、生育时间、生育数量和生育间隔等方面（宋丽敏等，2012）。对影响生育决策因素的

分析主要从以下几个方面进行：首先是制度环境，从生育政策、社会保障政策、延迟退休政策、产

假政策和宗族文化等角度检验了制度对生育行为的影响（王天宇和彭晓博，2015；张川川和马光

荣，2017；封进等，2020；于也雯和龚六堂，2021；刘畅和靳永爱，2022）。其次是经济社会因素，现有

学者主要将房价、结构转型和城镇化水平等因素与家庭生育决策纳入同一框架，探究其对生育

何    圆、李    轲、王伊攀：养好老才能生好小：父辈养老投资与青年子女生育决策
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的影响（杨华磊等，2018；葛玉好和张雪梅，2019；胡佩和王洪卫，2020；郭凯明等，2021）。再次是个

人特征，有关生育的分析较多关注子代的个人特征。很多学者考虑女性自身因素时，主要将视角

集中在女性受教育程度、收入、就业等方面（Caudill 和 Mixon，1995；石智雷和杨云彦，2014；张丽

萍和王广州，2020）。最后是家庭特征，由于数据的有限性，获得家庭内部各代人的有效信息难度

较大，难以用定量的方法佐证观点，关于家庭特征对生育决策的实证分析相对较少。张原和陈建

奇（2015）认为少数民族和总收入高的家庭更倾向于再要孩子。在家庭因素中，更多学者关注儿

童照顾分工和隔代照料所带来的影响（封进等，2020；于潇和韩帅，2022）。

3. 父辈养老投资影响青年子女生育决策的原因

经济压力、工作压力和家庭关系压力被认为是造成当前总和生育率未达到国家理想生育水

平的重要原因（李志和兰庆庆，2017）。父辈参与养老投资可能会影响青年子女的生育决策，这个

直觉背后的逻辑依据在于：第一，经济压力方面。我国经济社会发展助推教育和生活费用攀升，

持续增加儿童的抚育成本。而抚育成本的主要承担者为育龄夫妻，较高的生育和养育成本可能

压制了生育的自由度（夏志强和杨再苹，2019）。并且由于我国多数家庭面临“上有老、下有小”的

双重困境，孝亲和抚幼的双重负担对子代生育决策的负向影响不可忽视。父辈参与养老投资是

其获得养老保障的重要组成部分，在满足父辈生活需求、增加父辈的可支配资源以及增强支付

能力等方面发挥着极其重要的作用（焦娜，2016）。父辈通过金融手段可能获得的养老保障和激

发出的自我养老规划能力可以减轻子代的家庭养老负担。第二，工作压力方面。我国女性在劳

动力市场发挥的作用愈加重要，但女性特殊的生育和抚养角色却容易让其在劳动力市场上陷入

“生育惩罚”以及职业发展的“玻璃天花板”等生育陷阱（李芬，2015）。工作的压力、职业轨迹的

限制和工作与照料的时间矛盾易造成女性身心疲惫，为了自身的高品质生活和发展机会，部分

女性倾向于不生或少生。而拥有足够养老保障的父辈在晚年不需要继续选择劳动就业，甚至可

以提前退休帮助子代照料儿童，分担子代工作与照料的压力，帮助子代缓解育儿负担，促进青年

子女的劳动供给（卢洪友等，2017）。第三，家庭关系压力方面。我国传统的家庭结构通常以“大

家庭”为主，三世同堂和四世同堂的现象较为常见（Hanley 和 Wolf，1985）。由于我国较为特殊的

家庭结构，生育决策不仅取决于育龄夫妻双方的经济状况和生育观念，还受整个家族结构以及

相互关系的影响。依靠自身进行养老的父辈对子代生活的依赖和干预更少，家庭关系压力更

小。和谐、互相尊重的家庭氛围有利于育龄夫妻的感情交流和融合，从而提升青年子女的生育概

率。基于以上分析，为了检验父辈养老投资对青年子女生育决策的影响效果，本文提出第一个研

究假说：

假说 1：青年子女生育决策会受到父辈养老投资的影响，父辈参与养老投资会提高青年子女

生育的概率。

（二）父辈养老投资影响青年子女生育决策的作用机制

我国老年人寿命逐渐延长，仅仅依靠前期获得的养老保障可能不足以维持后半生的生活。

生命周期消费理论提到，当老年人占有年轻人资源的现象出现时，年轻人即会转变成老年人的

供养者。我国传统伦理价值观使得个人对家庭具有强烈的归属感和认同感，维护家庭和睦是个

体的首要职责（魏澜和张乐天，2021）。处于中年阶段的子代要达成赡养老人、抚育儿童和升职加

薪等多重目标，所承担的压力较大。尤其是持续多年的计划生育制度导致我国家庭规模逐渐小

型化，每个家庭子代的数量呈现出下降趋势。与此同时，人均预期寿命不断提高，多代共存成为

家庭普遍现象。每个子代所要赡养的可能不止是父辈，甚至祖代也需要子代进行孝亲支持，父辈
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依靠子女获得养老保障的功能逐渐被弱化。

而父辈通过参与养老投资可能获得的养老保障和激发出的自我养老规划能力可以减轻子

代的养老负担，具体表现为减少了子代对父辈的经济支持。一方面，参与养老投资可能获得的养

老收益可以帮助老年人实现理财养老，对子女养老有一定的替代和补充作用，子代为表达孝心

和赡养父辈而付出的经济支持会相应地减少。老年人的经济来源主要是养老金、子代经济支持

和财产性收入三个渠道。参与养老投资是老年人获得相对稳定财产性收入的重要途径（桂文林

等，2022）。自身财产性收入水平的提高使父辈具有更高的经济独立性，拥有充足经济来源的父

辈更倾向于通过购买正式服务进行养老，这降低了父辈对子女养老的依赖程度（Liu 等，1985；陈

华帅和曾毅，2013；程令国等，2013）。另一方面，父辈参与养老投资可以激发父辈为自己做出养

老规划的自我养老能力，提升父辈自身养老的参与意识，更多地发挥父辈主观能动性，使得子代

对父辈的自我养老能力更放心，因此会减少对其的经济支持。Anderson 等（2017）认为养老投资

行为创造了一种能提高实际金融素养水平的学习方式。而金融素养的提高又能够显著降低家庭

养老可能性，可以有效减轻子女经济负担（庄新田和汪天棋，2022）。

近年来，随着经济的发展，抚育儿童所花费的成本也逐渐提高，许多子代可能难以支撑较高

的养育成本。“生得起、养不起”的现实背景降低了育龄子代的生育意愿。尤其是“养儿防老”和

“多子多福”的传统观念已逐渐淡化，当前子代偏向经济理性，大多从自身效用角度来决定是否

生育（李建新和骆为祥，2009）。当子代面临生育后没有照料支持、较高的抚幼成本和赡养父母等

多重压力时，生育意愿就会相应降低。而当子代需要表达的孝心支持减少时，会减少赡养支出对

抚育支出的挤出，缓解子代面临的叠加压力进而促进子代的生育意愿。基于以上分析，本文提出

第二个研究假说：

假说 2：父辈参与养老投资可能获得的养老保障和激发出的自我养老规划能力可以减少青

年子女对父辈的经济支持，从而增加青年子女的生育概率。

三、数据样本与变量介绍

（一）数据来源

由于本文需要研究父辈养老投资对青年子女生育决策的代际影响，因此所需的数据要包括

父辈（第一代）、子代（第二代）、孙代（第三代）的完整信息，中国家庭追踪调查（CFPS）数据能够满

足完整匹配三代信息的需求。CFPS中的调查问卷内容涵盖了经济活动、家庭关系与家庭动态等

诸多研究主题。本文采用了 2016 年和 2018 年两期混合截面数据，在使用数据时进行了如下处

理：第一，将家庭成员库与个人库进行匹配，从而获得完整的三代信息，将个人层面的信息汇集

到家庭层面；第二，将子代双方以及父辈分别作为财务回答人时的相关家庭经济信息与之相匹

配，以获得家庭成员的经济状况数据；第三，考虑到生育决策主要由子代夫妻双方决定，但生育

过程以及生育责任由女性作为主要的承担者，本文选择用子代家庭中妻子的样本进行回归。同

时将子代样本限制在生育年龄内，使用 20−45 岁已婚女性的数据（封进等，2020），最终有效样本

量为 2 176 个。

（二）变量选取

1. 被解释变量：对青年子女生育决策的衡量。参考 Eibich 和 Siedler（2020）、封进等（2020）的

研究，本文选取的被解释变量为子代过去一年是否生育，由于 2016 年和 2018 年的问卷中没有直

接的问题来衡量，因此通过子代接受问卷时的采访日期与孩子出生日期的时间差来间接观测是
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否有近 12 个月内出生的孩子。

2. 解释变量：对父辈养老投资的衡量。本文使用父辈家庭资产配置的情况来衡量父辈养老

投资，定义父辈养老投资为父辈配置了能满足养老保障的传统金融产品和商业保险两大类资

产，前者包括股票、基金、国债、信托产品和外汇产品等，后者包括商业医疗保险、商业人寿保险、

房屋财产保险、汽车险等。进一步将其分为两个维度：一是参与的广度，将其定义为“是否有金

融产品或商业保险”，二者只要有一种即赋值为 1，否则为 0；二是参与的深度，将其定义为“持有

金融产品和商业保险的总价值”，对其进行加 1 取对数处理。

3. 控制变量。考虑到生育本质上是一个家庭决策，本文参考封进等（2020）、张丽萍和王广州

（2020）的研究，对其他可能影响生育决策的因素进行了控制，主要包括子代个人特征、子代配偶

特征、子代家庭特征以及父辈特征。

（三）描述性统计

表 1 是父辈个人特征的描述性统计。从表 1 中可以看出，持有金融产品或商业保险的父辈

受教育程度要高于未持有金融产品或商业保险的父辈的受教育程度，表明受教育程度高的父辈

更可能进入金融市场。可能的原因在于：一方面，金融产品或商业保险的购买需要一定的门槛，

并且受教育程度越高的父辈所预期的收入可能会越高，为了进一步达到预期的财富值，受教育

程度高的父辈更可能进入金融市场；另一方面，根据教育的筛选理论可知，受教育程度高的父辈

具备更强的学习能力与理解能力，并且能够根据自己所学的知识获取更为精准的信息渠道来进

入金融市场，受教育程度更高的父辈参与金融市场的成本相对更低，从而提高了其进入金融市

场的概率。此外，表 1 还显示持有金融产品或商业保险的父辈户口均值要高于未持有的父辈，这

可能是由于城乡金融可得性具有一定的差异，城镇金融服务的可得性和便利性相对来说要高于

农村。同时可以从表中看到，持有金融产品或商业保险的父辈健康状况与未持有的父辈相差不

大，持有金融产品或商业保险的父辈和未持有的父辈相比较为年轻。
  

表 1    父辈个人特征描述性统计

未持有金融产品或商业保险 持有金融产品或商业保险

父亲 母亲 配偶父亲 配偶母亲 父亲 母亲 配偶父亲 配偶母亲

年龄 55.586 53.986 61.669 59.903 55.233 53.613 58.489 57.167

户口 0.196 0.165 0.191 0.155 0.253 0.244 0.324 0.263

受教育程度 2.556 1.996 2.240 1.732 2.807 2.355 2.890 2.299

健康状况 3.183 3.358 3.298 3.569 3.011 3.332 3.173 3.487

　　注：数据根据CFPS2016年、2018年调查整理。其中“持有金融产品或商业保险”是指父母或者配偶父母至少一方持有金融产品或

商业保险；“未持有金融产品或商业保险”是指父母和配偶父母均未持有金融产品或商业保险。
 
 

表 2 是关于子代的个人特征、配偶特征和家庭特征的变量说明和描述性统计。从表中可以

看出，样本中子代平均年龄为 31.015 岁，子代配偶平均年龄为 32.561 岁。子代户口和配偶户口的

均值分别为 0.271 和 0.296，说明大部分都是农业户口。从子代工作状态看，将近 68% 的子代有工

作，说明我国女性的劳动参与率较高。伴随着我国女性受教育水平和社会地位的提高，“男主外、

女主内”的传统思想已经逐渐淡化，大部分女性愈加注重自己的职业发展。
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表 2    子代特征变量说明与描述性统计

变量名称 　　　　变量说明 均值 标准差 样本量

子代个人特征

年龄 调查当年子代的年龄 31.015 5.317 2 176

户口 农业户口或非农户口：农业户口=0，非农户口=1 0.271 0.445 2 134

学历 子代的最高学历：初中及以下=0，高中及以上=1 0.608 0.488 2 176

健康 子代的健康状况：一般或不健康=0，非常健康、很健康或比较健康=1 0.836 0.370 2 170

工作 调查时的工作状态：无工作=0，有工作=1 0.682 0.466 2 176

子代配偶特征

年龄 调查当年子代配偶的年龄 32.561 5.758 2 140

户口 农业户口或非农户口：农业户口=0，非农户口=1 0.296 0.457 2 054

学历 子代配偶的最高学历：初中及以下=0，高中及以上=1 0.480 0.500 2 142

子代家庭特征

净资产 家庭净资产加1取对数 12.097 3.041 2 106

年收入 全部家庭总收入加1取对数 10.914 1.501 2 176

是否有产权住房 拥有现住房的完全产权、部分产权或除现住房外有其他房产即赋值为1，否则为0 0.713 0.452 2 176

已有子女数量 除近一年生育的孩子外拥有的其余孩子数量 1.177 0.807 2 176

兄弟姐妹数量 子代和子代配偶拥有的兄弟姐妹的数量 0.871 0.987 2 176
 
 

四、实证分析

（一）基准回归

本文主要研究父辈养老投资对青年子女生育决策的影响，基准回归模型具体设定如下：

Pr (Birthi= 1) =G(β0+β1investi+β2Controli+εi) （1）

其中，Birthi 为被解释变量，用接受调查时 12 个月内是否有孩子出生来表示。investi 表示父辈养

老投资，包括两个方面：一是参与广度，即是否持有金融产品或商业保险；二是参与深度，即持有

金融产品或商业保险的金额。Controli 为控制变量，包括子代特征、子代配偶特征、子代家庭特征

和父辈特征。β1 表示父辈养老投资对青年子女生育决策的影响，为本文主要关注系数，符号显著

为正即表示父辈养老投资对青年子女生育概率有一定的促进作用，符号为负则表示存在一定的

抑制作用。εi 为随机扰动项。由于被解释变量为二元虚拟变量，所以本文采用 Probit 模型进行检

验。此外，本文为剔除异常值对研究结论的影响，对所有连续性变量在前后 1% 水平上进行了缩

尾处理。

表 3 为父辈养老投资对青年子女生育决策的回归结果。结果表明，父辈参与养老投资的广

度和深度两个方面都对青年子女生育决策有促进作用。从广度方面看，父辈参与养老投资能促

进子代生育概率上升大约 5−7 个百分点。从深度方面看，表 3 第（1）、（2）列表示子代父母参与养

老投资的金额在 5% 显著性水平下促进了子代最近一年的生育概率，第（3）−（6）列表示配偶父

母、双方父母参与养老投资的金额在 1% 显著性水平下促进了子代的生育决策。受儒家文化和

孝道文化的影响，我国父辈和子代的关系较为紧密，而当代处于育龄阶段的子代大多家庭模式

为“4+2+n”，面临巨大的孝亲和抚幼双重压力，赡养父辈的义务在一定程度上可能会对子代生育

决策有挤出效应。拥有金融产品和商业保险的父辈可能获得的养老保障和激发出的自我养老规

划能力一方面减轻了子代对其的养老压力，另一方面父辈拥有足够的保障后可能会对子代提供

一定的经济帮助和劳动支持。当子代面临的叠加压力减轻时，生育概率就会大大提升。一般而
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言，为父辈提供老年支持在较为严格的父系家族体系下存在着性别分化现象（Yang，1996）。本文

基准回归结果表明，女儿父母保障能力的提升对于子代生育概率的提升也存在显著促进效应。

然而该结果在后续稳健性检验中不如配偶父母及双方父母稳健。
  

表 3    父辈养老投资对青年子女生育决策的基准回归结果

父母−子代 配偶父母−子代 双方父母−子代

（1）子代特征 （2）控制更多特征 （3）子代特征 （4）控制更多特征 （5）子代特征 （6）控制更多特征

是否参与养老投资
0.058** 0.065** 0.045** 0.061*** 0.048*** 0.057***

（2.37） （2.47） （2.30） （3.04） （3.09） （3.51）

参与养老投资金额
0.006** 0.006** 0.007*** 0.007*** 0.006*** 0.006***

（2.08） （2.10） （2.82） （2.93） （3.08） （3.17）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1 019 843 1 123 1 032 2 128 1 864
　　注：子代样本为20−45岁已婚育龄女性，其中第（1）和（2）列、第（3）和（4）列、第（5）和（6）列分别表示子代父母、配偶父母、双方父母

养老投资对子代生育决策的影响。第（1）、（3）、（5）列控制了子代特征，包括子代年龄、户口、学历、健康状况、是否有工作和年份哑变

量。第（2）、（4）、（6）列在控制子代特征的基础上控制了更多影响生育决策的因素，包括子代年龄的二次项/100、子代配偶年龄、子代配

偶户口、子代配偶学历、家庭净资产、家庭年收入、是否有产权房、已有子女数量、兄弟姐妹数量、父辈健康状况、父辈领取养老金金额、

父辈家庭人均收入、父辈家庭净资产。表中结果报告的为边际效应，表格括号内表示t值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的显著性

水平下显著。控制变量回归结果受限于篇幅未完全显示，下表同。
 
 

（二）稳健性分析①

第一，工具变量法。本文的基准回归可能存在由于遗漏变量和双向因果导致的内生性问

题。一方面，生育问题与诸多社会经济因素、心理因素、传统文化因素等均有联系；另一方面，当

子代生育后面临巨大的养育负担和生活压力时，父辈为缓解子代的孝亲和抚幼双重压力可能会

选择养老投资，这可能导致双向因果问题。本文借鉴 Acemoglu等（2019）和李丁等（2019）的研究，

使用同一村居参与养老投资金额的均值作为工具变量进行检验。父辈参与养老投资规模与同一

村居参与的规模均值相关，并且同一村居里参与养老投资的规模均值并不会影响其子代的生育

决策，满足工具变量的相关性和外生性假设。此外为了避免同村经济水平同时影响工具变量和

被解释变量的可能，本文在使用 IV Probit 两步法进行估计时还加入了村人均收入这一控制变

量。第一阶段结果显示，工具变量与核心解释变量在 1% 显著性水平下正相关，且 F 值远大于

10，这说明工具变量对核心解释变量具有较好的解释力。第二阶段结果表明在考虑内生性问题

的情况下基准结论依旧稳健。

第二，倾向得分匹配法。父辈是否参与养老投资可能并不是随机的，父辈参与养老投资和父

辈不参与养老投资的两组样本或许天然存在差异。为了缓解两组样本之间可能存在的系统性差

异对本文结论的潜在影响，本文使用 Rosenbaum 和 Rubin（1983）提出的倾向得分匹配法重新检验

了父辈养老投资对子代生育决策的影响效应。分别采用核匹配与卡尺匹配的方式，对成功匹配

后的样本进行回归并进行平衡性检验。其中，核匹配采用默认的核函数和带宽，卡尺匹配半径

为 0.01。使用该种方法进行稳健性检验后，本文结论保持不变。

第三，改变是否生育的时间长度。在基准回归中考虑的被解释变量为受访者接受调查时近

12 个月内是否生育，根据封进等（2020）的研究，考虑用调查时 6 个月内和 18 个月内是否生育来

替换被解释变量的衡量口径。替换衡量口径后，仍然能证实假说 1，研究结论稳健。
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第四，改变样本范围。为了避免不同样本选择对结果的可能影响，本文单独使用 2016 年、

2018 年的中国家庭追踪调查（CFPS）数据进行回归，结论依然稳健。

五、拓展性研究

（一）影响机制

前文已验证父辈养老投资会显著促进青年子女的生育概率，但是其影响机制还需要研究。

为此，本文采用温忠麟等（2004）的中介效应检验方法来探讨父辈养老投资影响子代生育决策的

传导机制，构建模型如下：

Birthi = β0+β1investi+β2Controli+εi （2）

Mi = α0+α1investi+α2Controli+εi （3）

Birthi = θ0+ θ1investi+ θ2 Mi+ θ3Controli+εi （4）

其中，Mi 为中介变量，表示子代对父辈的经济支持。β1 表示父辈养老投资对青年子女生育决策的

总效应，θ1 表示父辈养老投资对青年子女生育决策的直接效应，α1θ2 表示中介效应的大小。在

β1 显著的前提下，如果 α1 和 θ2 都显著，则代表中介效应存在。

在探讨父辈养老投资影响子代生育决策的传导机制时，本文主要关注双方父母对子代的影

响。表 4 为子代对父辈经济支持的中介效应检验结果。从表 4 中第（1）、（3）列可以看出，是否参

与养老投资和参与养老投资的规模都在 10% 显著性水平下抑制了子代对父辈的经济支持。该

结果的合理性在于：我国深受儒家文化和孝道文化的影响，家庭代际关系极为紧密。无论子代是

未婚生活在原始家庭中还是已婚成家，父母对子代的代际支持以提供住房、隔代抚育等形式普

遍存在。为了报答父母的养育之恩，成年子女有义务对父辈进行劳动支持和经济帮助。这也形

成了我国“抚养与赡养”的“代际互惠模式”。多数老年人需要依靠子代尤其是儿子来养老。而

当父辈持有金融产品或商业保险时，其养老保障和自我养老规划能力更强，更有可能选择依靠

金融方式自我养老，减少了对子代养老的依赖，进而降低了子代对其的经济支持。表 4 中第（2）、

（4）列可以看出，子代对父辈的经济支持在 10% 显著性水平下降低了子代生育的概率，即子代对

父辈的经济支持越多，子代的生育概率就越低。说明当赡养父辈花费的金钱过多时，就会造成孝

亲压力对子代生育决策的挤出。这也意味着当孝亲和抚幼压力叠加时，家庭资源很可能出现代

际竞争。综上所述，父辈养老投资通过减少子代对其经济支持促进了生育概率的提升。假说

2 得到了证实。
  

表 4    子代对父辈经济支持

Panel A（以父辈是否参与养老投资作为解释变量） Panel B（以父辈参与养老投资金额作为解释变量）

（1） （2） （3） （4）

对双方父母经济支持 近一年是否生育 对双方父母经济支持 近一年是否生育

父辈养老投资
−0.306* 0.056*** −0.041* 0.006***

（−1.65） （3.43） （−1.83） （3.22）

对双方父母经济支持
−0.004* −0.004*

（−1.68） （−1.69）

控制变量 控制 控制 控制 控制

观测值 1 864 1 864 1 864 1 864
 
 

（二）异质性分析

考虑到父辈养老投资对青年子女生育决策的影响在不同情况下可能存在异质性，本文从丈
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夫是否参与育儿、女性工作部门、是否有生育保险和生育机会成本等方面分析父辈养老投资对

青年子女生育决策的代际效应是否存在差异，其中父辈养老投资主要关注的是双方父母。

1. 基于丈夫是否参与育儿的考察

尽管我国“男主外、女主内”的传统观念逐渐淡化，但照料孩子的分工在家庭中非常不平衡，

仍然是女性主要承担育儿任务。丈夫不参与子女教养会给女性育儿和生活带来很大压力，削弱

女性的生育意愿。反之，当丈夫承担更大养育责任时，女性的生育意愿会更强，从而降低父辈养

老投资的影响。因此，本文探讨在丈夫是否参与育儿情况下，父辈养老投资对青年子女生育决策

的代际影响是否存在异质性。其中，丈夫是否参与育儿使用 CFPS 里少儿问卷中的“孩子白天最

主要由谁照管”“孩子晚上最主要由谁照管”“您家有哪些人辅导孩子做作业”“平时最主要是谁

接送孩子去幼儿园或学前班”四个问题进行刻画，当其中至少有一个回答是孩子的爸爸时，赋值

为 1，即认为丈夫参与育儿，否则为 0，认为丈夫不参与育儿。回归结果如表 5 所示，从表中可以看

出，在丈夫不参与育儿的情况下，父辈参与养老投资对女性生育决策的代际效应更大，说明丈夫

帮助女性照顾儿童会降低父辈养老投资对子代生育决策的影响。父辈持有金融产品或商业保险

可能获得的养老保障和激发出的自我养老规划能力不仅能缓解子代赡养压力，还能在子代面临

养育压力时帮助子代解决经济困难并提供照料帮助，这是替代丈夫不参与育儿、缓解女性养育

压力的一种途径，进一步说明丈夫不参与育儿的子代家庭更依赖父辈养老投资提供的经济和照

料帮扶。
  

表 5    丈夫是否参与育儿异质性

Panel A（以父辈是否参与养老投资作为解释变量） Panel B（以父辈参与养老投资金额作为解释变量）

（1） （2） （3） （4）

丈夫不参与育儿 丈夫参与育儿 丈夫不参与育儿 丈夫参与育儿

父辈养老投资
0.062*** −0.040 0.007*** −0.004

（3.02） （−0.88） （3.03） （−0.73）

控制变量 控制 控制 控制 控制

观测值 1 260 203 1 260 203

经验p值 0.007*** 0.001***

 
 

2. 基于工作部门和生育保险的考察

在生育之后，女性要花费更多时间投入到照料儿童中。在市场化条件下，女性很难平衡工作

和生育的时间冲突，导致女性投入工作的精力比生育前减少，可能使得雇主对其产生歧视，即女

性在职场中的“瘢痕效应”。而不同工作部门的女性面临的“母职惩罚”也是不一致的。本文检

验了父辈养老投资对不同部门和有无生育保险的女性生育决策的代际影响差异。从表 6 中可以

看出，当女性工作部门为非国有部门和没有生育保险时，父辈养老投资对子代生育决策的代际

影响更大。一方面，非国有部门和没有生育保险的女性可能会因为缺乏保障，害怕无法平衡工作

和养育的矛盾而选择不生，此时父辈参与养老投资可能获得的养老保障和激发出的自我养老规

划能力既可以减少子代对其的经济支持，又可以提供隔代照料来缓解女性因为生育而遭到的

“母职惩罚”。另一方面，有 28% 的家庭的生育目的是“养儿防老”（姚从容等，2010），而国有部门

提供的较好养老保障增强了女性生育动机（王天宇和彭晓博，2015），在此种情况下，父辈养老投

资发挥的代际效应较小。
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表 6    工作部门和生育保险异质性

（1） （2） （3） （4）

非国有部门 国有部门 无生育保险 有生育保险

Panel A（以父辈是否参与养老投资作为解释变量）

父辈养老投资
0.065*** −0.021 0.075*** −0.041

（3.83） （−0.46） （4.31） （−1.02）

控制变量 控制 控制 控制 控制

观测值 1 573 291 1 559 305

经验p值 0.018** 0.001***

Panel B（以父辈参与养老投资金额作为解释变量）

父辈养老投资
0.008*** −0.005 0.009*** −0.007

（3.82） （−0.99） （4.19） （−1.48）

控制变量 控制 控制 控制 控制

观测值 1 573 291 1 559 305

经验p值 0.005*** 0.000***

 
 

3. 基于生育机会成本的考察

生育和养育的责任大多由女性承担，尤其是男性育儿参与不足的现状也间接表明生育成本

存在性别分化的现象。生育机会成本对女性生育行为的重要影响已被广大学者认可，在不同生

育机会成本中，父辈养老投资对子代生育决策的代际效应是否存在差异值得探究。本文借鉴袁

益和张力（2021）对生育机会成本的刻画方式，用有第 n 个子女前一期的税后工资水平减去有第

n 个子女后的税后工资水平即用 Wt-1 减去 Wt 来表示生育机会成本，并将其根据平均值划分为生

育机会成本高和生育机会成本低两组分别进行回归。机会成本越高，意味着遭到的母职惩罚越

大。回归结果如表 7 所示，从表中可以看出，父辈养老投资对高生育机会成本的女性生育决策的

代际效应更大。可能的原因是父辈选择依靠金融手段养老，可以为自己赢得更多的养老保障资

源和自我养老能力，从而为照料下一代提供更多的时间与经济保障，可在客观上减少育龄女性

为生养孩子所付出的工作时间、收入、晋升等成本，促进女性在职场中花费更多时间精力去获得

收益，提高劳动参与率。因此，在面临更高机会成本的子代中，父辈对其的代际影响更大。
  

表 7    生育机会成本异质性

Panel A（以父辈是否参与养老投资作为解释变量） Panel B（以父辈参与养老投资金额作为解释变量）

（1） （2） （3） （4）

低生育机会成本 高生育机会成本 低生育机会成本 高生育机会成本

父辈养老投资
−0.025 0.096*** −0.003 0.011***

（−0.92） （3.97） （−0.85） （3.85）

控制变量 控制 控制 控制 控制

观测值 417 874 417 874

经验p值 0.008*** 0.007***

 
 

（三）父辈投资性房产、非正规金融参与和青年子女生育决策

本文使用父辈家庭资产配置情况来衡量父辈养老投资，从“是否参与养老投资”和“参与养

老投资的程度”两个维度论证了父辈养老投资对青年子女生育决策的促进作用。为了能够更符

合当前养老投资的现状和政策方向，对于父辈的养老投资只考虑了股票、基金等流动性强、风险

相对较低的正规金融投资，在此界定下可为养老金融建设的影响效应评估提供更有针对性的结
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论。考虑到不同类型的养老投资发挥的作用可能不同，本文引入投资性房产和民间借贷两种投

资类型，从资产流动性高低和风险大小的维度来完善对于父辈养老投资概念的界定，更全面地

分析父辈养老投资对青年子女生育决策的影响。

1. 父辈投资性房产：基于资产流动性的分析①

关于家庭资产配置的文献过去大多聚焦于风险资产和无风险资产配置上，近年来资产流动

性对家庭投资决策的影响也得到了广泛关注，尤其是对流动性差、价值高、对家庭影响更大的投

资性房产的关注较多。与一般的金融资产可以在二级市场自由地交易不同，房产购置的一次性

投入大，转手难度相对较高，在高收益的同时存在着流动性差、交易费用高等特征（周慧珺等，

2020）。那么，父辈投资房产这种低流动性资产是否会对子女生育决策产生不同影响呢？借鉴周

慧珺等（2020）的研究，本文将投资性房产界定为除家庭居住住房外的房产。根据回归结果，配偶

父母和双方父母参与投资性房产的广度和深度至少在 10% 显著性水平下促进了子代的生育。

对于子代父母投资性房产这一养老投资类型，本文并未发现其对子代生育决策有影响，这可能

是由于我国传统的“养儿防老”男性单系继承偏好造成的，中国居民经常把房子留给儿子，女性

更有可能从配偶父母即公婆而不是自己父母的投资性房产中获益。整体上，父辈参与房产这种

低流动性资产投资也有助于促进青年子女生育。

2. 非正规金融参与：基于资产风险的分析

本文证实了假说 1 成立，即父辈参与养老投资会提高青年子女生育概率。但分析只考虑父

辈是否参与投资、参与多少投资，并未考虑投资回报。并且该假说可能暗含一个前提：父辈只有

通过参与养老投资成功获益才能获得更为可靠的养老保障。本文将养老投资定义为传统金融产

品和商业保险等正规金融投资，风险相对较低，父辈通过这类投资获得更可靠的养老保障的可

能性非常高，得出能够提高青年子女生育概率的结论符合预期。但如果父辈参与投资一些高风

险的项目遭遇重大失败，在直觉上可能会对子女生育决策产生负面影响。为此，本文使用民间借

贷这种非正规金融活动作为高风险投资的典型代表进行验证。根据回归结果，不论是父母、配偶

父母还是双方父母参与民间借贷都会对青年子女的生育决策产生负面影响。本文未发现父辈非

正规养老投资对青年子女生育决策有显著作用。虽然结果都不显著，但是也能在一定程度上反

映出父辈参与高风险投资的影响确实与参与稳健性投资存在差异。为了进一步验证投资失败的

可能影响，本文还尝试使用非房贷金融负债、资不抵债、家庭金融脆弱性等能够反映投资失败后

果的指标间接衡量了投资失败，将是否参与投资与投资失败的后果指标交叉相乘，并进行回归

分析。结果均证实了本文的核心结论，即父辈参与正规养老投资对青年子女生育决策有显著促

进作用，并未发现非正规养老投资有此作用。

六、主要结论与政策建议

在我国总和生育率持续下降的当下，子代面临的就业、婚姻、照料父辈和育儿等社会压力成

为人们广泛讨论的社会问题。本文关注了育龄家庭面临的孝亲和抚幼双重压力，使用 2016 年和

2018 年两期中国家庭追踪调查（CFPS）混合截面数据，探讨了父辈养老投资对青年子女生育决策

的代际影响。本文研究发现，父辈参与正规养老投资与不参与相比，子代近一年生育概率将会上

升 5 至 7 个百分点，并且父辈参与正规养老投资的规模越大，对子代生育概率的促进作用越强，

说明子代会根据对父辈的赡养压力来决定是否生育，以缓解赡养父母和抚育子女的叠加压力。
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同时，本文并未发现父辈参与非正规养老投资有此作用。机制分析表明，父辈参与正规养老投资

可能获得的养老保障和激发出的自我养老规划能力能够减少子代对其的孝亲支持，缓解子代的

双重压力，进而促进子代生育概率的提升。异质性分析表明，父辈参与正规养老投资能够在丈夫

不参与育儿、女性在非国有部门工作、工作单位不提供生育保险和生育机会成本较高的子代中

发挥更大的代际效应。

为了能够更好地改善我国低生育水平的现状，本文提出如下建议：第一，加快养老“第三支

柱”建设，降低子代孝亲成本。当前我国养老体系“三大支柱”面临着分配不平衡的问题。健全

养老“第三支柱”建设能够在保障老年人依靠金融手段实现“老有所养”的同时，分散子代孝亲

和抚幼的交叠压力，在客观上提高我国生育率。第二，完善社会托幼服务，减轻育龄家庭的抚幼

压力。育龄家庭在进行生育决策时要考虑生育可能带来的直接成本、机会成本和不确定性成本，

育儿成本过高是低生育率的主要成因。我国当前托幼机构无论是数量还是质量，可能难以有效

分担育龄家庭抚幼的时间和经济成本。政府应采取政策鼓励支持幼儿园增加托育服务，推进

“托幼一体化”建设。在扩大社会托幼机构数量的同时，还应促进其质量提升。第三，切实关注女

性社会福利，缓解女性“生育惩罚”。女性既是生育的主要决定者，又是照顾父辈的主要承担者，

还是劳动力市场的重要参与者，无法平衡工作和生育矛盾是造成女性生育意愿较低的重要原

因。缓解女性面临的“生育惩罚”是提高生育率的有效途径。因此，促进生育文化和社会制度的

协同发展显得尤为重要。比如，可以通过财政补贴等政策鼓励女性参与生育保险，严格监督雇主

“母职歧视”等行为，为育龄女性提供就业支持和鼓励企业为育儿女性提供弹性工作时间等。
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Only by Supporting the Elderly Well can We Dare to
Have Children: Parents’ Pension Investment and

Fertility Decision-making of the Younger Generation

He Yuan,  Li Ke,  Wang Yipan
(School of Finance, Shandong Technology and Business University, Yantai 264005, China)

Summary:  The ultra-low fertility rate has become a major challenge faced by the Chinese society. The
effect of simply relying on the relaxation of the fertility policy to stimulate the fertility rate is relatively lim-
ited. It is also necessary to explore supporting measures to increase the willingness to bear children from the
real constraints of the inter-generational distribution of resources for families of childbearing age. The pres-
sure of filial piety and raising children is an important factor in the decision-making of every childbearing age
family. Grasping the key points of filial piety and raising children at the same time can not only provide ideas
for effectively improving China’s fertility rate, but also provide support for enhancing family development
capabilities. From the perspective of the superimposed pressure of filial piety and raising children, it is more in
line with the real constraints faced by families of childbearing age in fertility decision-making, which fully ex-
plains the inter-generational impact on the fertility decision-making of young children, and broadens the re-
search dimension of the influencing factors of fertility decision-making.

Based on the above background, this paper empirically examines the inter-generational impact of parent-
al pension investment on young children’s fertility decision-making using the data from the China Family Pan-
el Studies (CFPS). The conclusions are as follows: First, parents’ participation in formal pension investment
has a significant effect on the fertility decision-making of young children, and it is not found that parents’ par-
ticipation in informal pension investment has this effect. Second, the old-age security that parents may obtain
by participating in formal old-age investment and the ability to stimulate self-pension planning can reduce the
financial support of the offspring, thereby reducing the crowding-out effect of the offspring’s filial piety on
childcare and improving the offspring’s fertility probability. Third, the inter-generational effect of parents’ par-
ticipation in formal pension investment and self-care on offspring fertility is more obvious in the offspring
whose husbands do not participate in childcare, women work in non-state-owned sectors, work units do not
provide maternity insurance, and fertility opportunity costs are higher, which has a greater promotion effect.

To better improve the low fertility level, this paper puts forward the following suggestions: First, reduce
filial piety costs by speeding up the construction of the third pillar of pensions. Second, reduce female fertility
costs by improving social childcare services, and earnestly pay attention to women’s social welfare. Third,
ease the pressure on families of childbearing age through social childcare services.

Key words:  pension investment； fertility decision-making； raising grandchildren； parenting burden
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