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摘   要：文章基于 2011 年、2013 年和 2015 年中国家庭金融调查（CHFS）三期面板数据，实证研

究了风险态度对中国城乡家庭创业决策和创业强度的影响，并对影响创业规模的作用机制进行了

识别和检验。研究发现：（1）家庭风险偏好越高越有利于家庭作出创业决策和经营决策，通过工具变

量对潜在的内生性问题进行处理后，这种影响依然显著，并且该效应在城镇居住的农村户籍家庭中

表现得更为明显；（2）偏好风险的家庭更能拓宽正式和非正式融资渠道，缓解融资约束，从而更有利

于其作出家庭创业和经营决策；（3）偏好风险的家庭具有更高的人际信任水平，从而更有可能进行

家庭创业或提升创业规模。文章为理解风险态度影响家庭创业行为选择和家庭创业强度的作用机

制提供了新的经验证据，从而为中国经济在由高速增长阶段向高质量发展阶段的转型过程中如何

更好地激励家庭创业、促进初创企业融资提供了政策参考。
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一、问题的提出

企业家的创业和创新活动是经济发展与社会进步的重要推动力。改革开放 40 年来，中国的

社会阶层结构发生了显著变化，私营企业主阶层已经从一个新生的社会阶层发展成为当前我国

社会阶层结构中的重要组成部分。国家统计局 2019 年 7 月发布的《新中国成立 70 周年经济社

会发展成就系列报告（三）》显示，1996 年全国共有私营企业约 44.3 万个，私营企业总数截至

2017 年底实现增长 31.4 倍，年均增长 18%，私营企业占全部企业数量的比重从 16.9% 增至

79.4%。私营企业主群体的发展壮大既是激发中国社会创新活力和发展动力的重要原因，又是中

国经济和社会发展进步的一个标志性结果。

创业是一项高风险活动，不仅需要企业家才能和创业资金等要素的集中投入，而且还要受

到个人职业（李雪莲等，2015；陈昊和吕越，2017）、人力资本（尹志超等，2015）、金融知识（马双和

赵朋飞，2015）、社会资本（张博等，2015）和家庭财富（盖庆恩等，2013）等微观因素的影响；当然，还

要受金融约束（甘宇等，2015）、流动性约束（刘杰和郑风田，2011）、社会保险（周广肃和李立行，
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2016）、房价（吴晓瑜等，2014）和金融多样性（李树和于文超，2018）等宏观因素的制约。目前学术

界关于影响家庭创业决策因素的研究，主要围绕上述不同主题展开，且主要以横截面数据的分

析为主。事实上，国内外的文献尚缺乏基于多期面板数据的微观证据识别和风险态度与创业之

间因果关系的实证研究。

风险态度长期以来被视为影响家庭创业决策的关键因素。Knight（1921）最早提出了风险偏

好的个体更加倾向于选择创业的猜想。Ahn（2010）通过构建风险态度衡量指标，发现风险偏好对

创业选择具有显著的正向促进作用，进一步验证了 Knight（1921）的猜想，但并没有对这种关系的

内在作用机制作出分析。此外，中国的经济结构具有传统生产部门与现代生产部门并存、传统部

门剩余劳动力向现代部门转移的二元特征（蔡昉，2015），城乡二元结构所引致的创业决策差异在

于，城乡间金融发展水平和相关社会保障体系、社会资本的差距引致了风险偏好的城乡异质性，

从而使农村家庭呈现出更低的创业水平（徐超等，2017）。

现有理论表明，家庭的风险态度直接影响了家庭的创业行为，潜在的影响机制或渠道可以

被区分为外部机制和内部机制两类。外部机制的作用可以概括为如下几点：第一，家庭风险态度

可能会影响家庭对正式渠道融资和非正式渠道融资的可获得性（翁辰和张兵，2015），从而改变家

庭的融资约束，并影响家庭的创业决策和创业强度；第二，居民出于规避风险的考虑而购买多样

化的商业保险，其赔付产生的替代收入可能影响家庭的未来储蓄和当期消费。家庭获得的保险

越多，抵御健康和财产等风险的能力相应越强，家庭于是有更多的闲置资金用于创业，即来自商

业保险的收入分担了家庭的经济风险，从而可能影响到家庭的创业决策；第三，个体金融知识越

丰富，对经济、信贷和市场信息的了解程度就越高，从而更有能力对创业项目潜在的风险加以评

估，并在此基础上选择进入或者退出创业项目。换言之，风险态度在一定程度上与居民对金融知

识的学习有关，进而影响到家庭是否创业以及以何种强度参与创业的决策过程。从内部机制来

看，家庭风险态度可能影响家庭成员的人际信任水平，进而影响家庭的创业决策和行为。由于家

庭成员之间存在共同的生活环境，人生观和价值观等影响人际信任的因素便于相互传导，家庭

整体的人际信任程度往往表现为较高的内部同质性（Stolle 和 Nishikawa，2011）。相对于厌恶风险

的家庭而言，偏好风险的家庭对付出人际信任所带来的潜在经济成本和社会成本更不敏感，从

而易于对熟人、甚至陌生人表现出更高的信任程度（Navarro-Carrillo 等，2018）。而更高的人际信

任水平不仅有利于获取经济信息，也更加有利于扩大社会网络以促成合作（Smith 和 Lohrke，

2008），从而影响其创业决策和行为。

本文使用西南财经大学在 2011 年、2013 年和 2015 年开展的三期中国家庭金融调查面板数

据，通过构建家庭风险态度的代理变量，利用面板 logit 固定效应模型分析了风险态度对家庭创

业的影响，并通过工具变量法等多种检验进一步验证了此种影响。研究发现，风险厌恶程度对家

庭的创业选择、创业规模和净利润等均具有显著的负面影响，且对在城市居住的农村户籍家庭

的影响尤为明显。为了进一步探究风险态度影响家庭创业的深层次原因，本文从多个层面进行

的机制分析发现，风险态度不是通过替代性收入效应和金融人力资本效应机制，而是通过融资

约束效应机制和社会信任机制对家庭创业规模产生影响的。

本文的探索主要在于：（1）在研究选题上，本文选取风险投资态度和收益机会态度变量作为

家庭风险态度的代理变量，并区分了风险厌恶、风险中性和风险偏好的不同影响。（2）在机制分

析上，以往研究未能充分验证问题背后的作用机制或影响渠道，本文提出并验证了风险态度通

过拓宽融资渠道和提高信任水平这两种机制，对家庭的创业规模产生显著影响。（3）在研究数据

上，本文使用的是 CHFS2011 年、2013 年和 2015 年的三期面板数据，在创业和融资等变量的识别

方面具有独特优势。
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二、文献综述和研究假说

有关风险态度和创业选择的文献较为丰富，既有研究主要以期望效用理论为核心、以不确

定性条件下的个人决策行为为焦点而展开。Knight（1921）首次提出了风险态度影响创业选择的

猜想。Neumann 和 Morgenstern（1945）提出的期望效用函数理论（Expected Utility Theory）进一步发

展了风险理论。在满足独立性假定的前提下，期望效用函数理论通过构造不同消费者风险态度

的效用函数，建立了在不确定条件下分析理性人行为选择的理论框架。风险厌恶型消费者的效

用函数是下凹的，而风险偏好型消费者的效用函数是上凸的，两者的财富增量因效用函数的斜

率方向不同而具有明显差别。因此，效用函数在此后的研究中也多用于度量消费者的风险态

度。随着实验心理学和行为经济学的发展，Arrow 和 Lind（1974）将其纳入了均衡分析框架，建立

了不确定条件下决策问题的分析范式。但是由于很难实现风险态度的直接度量，往往需要构建

风险态度的间接衡量指标来研究其对创业决策的影响。例如，Tucker III（1988）基于受访者对安

全带使用、汽车和健康保险覆盖的回答结果构建了风险态度的代理变量，发现风险态度对创业

选择没有显著影响；而 Francis 和 Demiralp（2006）则采用成瘾性消费品的购买和使用作为风险态

度的代理指标，发现风险偏好对创业选择具有显著的正向影响。

值得注意的是，仅使用风险态度的间接指标，难以避免变量的测量偏误问题，从而削弱了研

究结论的稳健性和不同研究之间的可比性。为克服间接代理变量的测量误差和相应的内生性问

题，研究者开始寻找和构建更加直接可靠的变量，以衡量受访者的风险偏好程度。Donkers 等

（2001）构建了一个虚拟彩票变量，通过询问受访者的彩票选择获得与风险态度有关的信息，研究

发现风险偏好与创业选择正相关。Caliendo 等（2009）采用类似方法，得到与 Donkers 等（2001）相

一致的结论。Ahn（2010）通过构建个体风险态度的测量指标，研究了风险态度对创业选择的影

响，发现风险偏好是决定个体创业选择的重要因素。当风险偏好程度由第 10 百分位数上升至第

90 百分位数时，个体选择创业的概率上升了约 35%。Hvide 和 Panos（2014）的实证研究同样支持

了上述发现。

就来自中国的经验证据而言，目前关于中国居民的风险态度对创业选择的影响尚未形成一

个统一的研究结论。Djankov 等（2006）的研究发现，中国的风险偏好者相对于风险厌恶者更有可

能成为企业家，陈其进（2015）得到了一致的结论。但是另有研究得出了相反的结论，陈波（2009）

通过对农民工回乡创业行为的分析，发现越是保守的人，期望投资量越小、回乡创业的难度越低，

从而创业的可能性越大；越是偏好冒险的人，期望投资越大、回乡创业难度越大，创业的可能性

反而越小。上述研究均是基于个体层面的研究，没有考虑家庭因素。杨娜（2015）和赵朋飞等

（2015）的研究发现，风险偏好型的家庭更倾向于选择创业。由于中国绝大部分创业活动是以家

庭为单位进行的，本文认为更加恰当的做法是在家庭层面研究风险态度对家庭创业选择的影响

及其作用机制。据此，本文提出研究研究假说 1。

研究假说 1：家庭风险态度影响家庭创业决策，预期家庭风险偏好越高，越有利于家庭创业和

经营。

在研究风险偏好对家庭创业影响的过程中，风险态度影响创业选择的作用机制引起广泛的

关注。现有文献表明，创业行为所面临的门槛主要集中于融资约束、替代收入和人力资本等因素

（马光荣和杨恩艳，2011；郝朝艳等，2012），其中：替代收入和人力资本对创业的影响作用清晰而

直观，但是二者与风险态度的关系相对独立。而风险态度如何通过影响个人和家庭的融资约束，

进而影响其创业选择和创业规模的研究则还不充分。
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作为一种外部机制，就风险态度对融资约束的影响而言，融资渠道对创业者的吸引力至多

以创业者的风险偏好阈值为限（Parrino 等，2005）。换言之，风险厌恶型创业者会因为融资方式多

元化程度的损失而面临更加严格的融资约束，而风险偏好较低的创业者更倾向于选择权益融

资。但对初创企业而言，如果创业者不具备优异的企业家才能，则权益融资难度很大。此外，创业

者的风险偏好程度与初创公司所能利用的融资组合的多样化程度负相关（Panousi 和 Papanikolaou，

2012），风险厌恶程度更高的创业者对收入补偿的要求也会更加苛刻（Graham 等，2013）。由此可

见，金融市场的结构性矛盾导致了风险态度不同的创业者面临的融资约束不尽相同。

就融资约束对创业的影响而言，应当认识到，融资是创业者与资本所有者的契约行为（Kaplan

和 Strömberg，2003）。创业的收益通常具有不确定性，并且信息不对称的存在往往对资本的所有

者不利，因此潜在的创业者必然面临融资约束问题（Shane 和 Venkataraman，2000）。融资约束影响

到潜在创业者的议价能力，从而会影响契约的缔结。既有研究指出，融资约束过紧会使特定群体

成功缔约的可能性大为削弱，从而成为潜在创业者队伍中的相对弱势者。例如，有经验证据表

明，在控制了人力资本等因素的条件下，自雇佣者转化为雇佣更多劳动力的创业企业家的可能

性大大低于公共部门的预期（Burke 等，2008）。来自中国的经验证据也显示，融资渠道狭隘极大

地伤害了大学生群体的创业热情（吴开军，2012），融资约束的城乡差异对不同群体的异质性创业

行为同样具有较强的解释力。由于金融体系的发展在城乡之间存在系统性差异，农村创业者通

常面临着更加严峻的融资壁垒，因此其创业决策和行为与城镇创业者相比具有明显的差异（郭

云南等，2013）。综上可知，国内外的经验研究均倾向于通过融资约束解释个人和家庭的创业决

策和实施创业行为的异质性。

通过对现有研究成果的梳理可知，分别考虑风险态度或融资约束对创业影响的研究并不鲜

见。然而，尚缺乏将二者纳入统一解释框架的理论研究或实证分析，即对风险态度影响创业的机

制的探讨仍显不足。考虑到已有文献指出风险态度对融资约束存在的影响，本文提出研究假说 2。

研究假说 2：风险态度对家庭创业和创业规模的影响通过融资约束效应起作用，偏好风险的

家庭倾向于拓宽融资渠道，从而更有利于其做出家庭创业和经营决策。

与风险态度影响融资约束这一外部机制相对应，创业主体的自身特质是风险态度通过某种

内部机制最终影响创业决策和创业行为的关键。从风险态度和信任的关系来看，由于风险决策

和信任均涉及行为主体的动机、选择的同时性和沟通的相互性，因此有可能存在复杂的相互作

用。受这一思路的影响，在后续研究的理论范式中，信任被区分为形成信任感的各种个人和情境

因素，即“感知信任”，以及感知信任所产生的行为结果即“行为信任”（Das 和 Teng，2004）。此后，

针对风险态度与信任关系的研究获得了更多的经验支持，例如，Tian 和 Wang（2014）通过使用对

失败的容忍程度反映公司创始人的风险偏好，发现对高管团队更加信任的公司创始人往往也具

有更高的风险容忍程度。基于荷兰家庭调查数据的研究表明，人际信任程度更高的家庭更容易

将资金配置于风险资产（Delis 和 Mylonidis，2015）。在微观个体层面，风险认知趋同的个体之间更

容易形成信任关系，进而在金融投资的过程中相互影响，但是这种影响对投资绩效的作用未必

总是正面的，即“物以类聚”效应有可能形成容易被忽略的高成本（Gompers 等，2016）。总体来

看，学术界对风险态度和信任之间的关系的研究尚未形成定论，有待进一步的探讨。

相对于风险态度和信任之间的关系，信任对创业的正向影响更为明确。信任有可能促使创

业行为发生的一个重要原因在于，信任程度的提升使潜在的创业主体有机会接触更多的私人信

息，或提升半公开信息的传递效率，从而有利于其作出创业决策（Shane，2000）。此外，信任有利于

通过积累社会资本实现社会网络的由弱变强，从而为成功创业储备条件（Kinnan 和 Townsend，
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2012）。例如，社会信任水平更高的个体和家庭更容易获得天使投资等创业融资机会（Ding 等，

2015）。更高的信任水平对创业可能性（杨金龙，2018）和创业规模（Li 和 Li，2009）存在正向影响。

据此，本文提出研究假说 3。

研究假说 3：风险态度对家庭创业和创业规模的影响通过信任的社会效应起作用，偏好风险

的家庭具有更高的人际信任水平，从而更有可能开展家庭创业或提升创业规模。

三、数据来源与变量选取

（一）数据资料

本文使用的面板数据来自西南财经大学中国家庭金融调查数据库（China Household Finance
Survey，CHFS），包含 2011 年、2013 年和 2015 年共计 3 个调查年度。CHFS 数据在全国范围内采

集个体层次和家庭层次的金融信息，为本文研究中国家庭经济问题提供了较为科学和详实的微

观数据资料。①本文通过数据清理和家户匹配，符合研究需求的样本量为 62 965 户，包含非农户

籍 33 484 户，农业户籍 29 481 户。由于本文使用的是 3 期面板，存在大量被解释变量 3 期加总为

0 值或 3 值的情况，这部分样本量在进入面板 Logit 模型时会被删除，因此在基准回归分析中，本

文构建了一个 3 期样本完全相同的平衡面板，共计 6 246 个观测值。

（二）模型介绍

由于基准模型回归的被解释变量为二值虚拟变量，且 CHFS 数据为追踪数据，故本文首先进

行面板 Logit 和混合 Logit 回归模型的 Hausman 检验，发现 Chi2（21）=35.61，Prob>chi2=0.000，因

此 选 择 面 板 Logi t 模 型 。 其 次 ， 再 进 行 面 板 随 机 效 应 和 固 定 效 应 的 Hausman 检 验 ， 发 现

Chi2（21）=55.61，Prob>chi2=0.000，因此本文选择面板二值固定效应模型分析，拒绝面板随机效应

分析和混合 Logit 模型。基准模型的表达如下所示：

P(businessi jt = 1|xi jt,β,ui jt) = Λ
(
x′i jt ×β+ui jt

)
=

ex
′
i jt∗β+ui jt

1+ ex′i jt∗β+ui jt
（1）

businessi jt = β0+β1× riski jt +β2×Xc+β3× θ j+β4×δt ++ui jt （2）

其中：被解释变量 businessijt 为 j 地区的 i 家庭在 t 调查年份是否创业的二值变量，若家庭从事自

营工商业生产经营项目，则 business 取 1，反之则为 0。riskijt 为家庭风险态度变量，若家庭为风险

偏好，取值为 1；若为风险中性，取值为 2；若为风险厌恶，取值为 3。Xc 为家庭特征和户主特征的

控制变量，θj 为省份虚拟变量，δt 为年份虚拟变量，uijt 为随机误差项。本文的实证分析过程均采

用 STATA16.0 计量分析软件进行。

（三）变量构建

1. 被解释变量。本文被解释变量为家庭是否创业（二值虚拟变量），选取家庭是否从事自营

工商业生产经营项目作为家庭创业选择的代理变量，若家庭从事自营工商业，取值为 1，若家庭

不从事自营工商业，取值为 0。此外，本文考察了家庭创业强度变量（周广肃和李力行，2016），即

家庭经营资产规模（万元）、家庭经营税后利润（万元），两个变量分别进行双边 0.01 的缩尾处理。

2. 核心解释变量。本文核心解释变量是家庭受访者的风险态度。CHFS 问卷对受访者关于

投资风险态度的问题是：“如果您有一笔资产，您愿意选择哪种投资项目？”选项分别为：1.高风

险、高回报的项目；2.略高风险、略高回报的项目；3.平均风险、平均回报的项目；4.略低风险、略低
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① 2011 年是 CHFS 首轮调查，样本量为 8 438 户，覆盖全国 25 个省、80 个县（县级市）、320 个村（社区）；2013 年调查覆盖全国 29 个省、

262 个县（县级市）、1 048 个村（社区），共计 28 143 户家庭；2015 年调查覆盖全国 29 个省、353 个县（县级市）、1 373 个村（社区），共计 37

348 户家庭。总体而言，CHFS 的调查样本具有全国、省级、副省级城市等不同层次的代表性。
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回报的项目；5.不愿意承担任何风险。本文将选择 1 和 2 选项的受访者视为风险偏好型，取值为

1；将选择 3 选项的受访者视为风险中性，取值为 2；将选择 4 和 5 选项的受访者视为风险厌恶型，

取值为 3。

3. 机制分析变量。根据前文论述，本文选定下列机制分析变量作为“融资约束效应”“替代

收入效应”和“金融人力资本效应”的代理变量。

融资约束主要指正式的融资渠道和非正式的融资渠道，代理变量包括两类：（1）家庭是否申

请银行贷款和是否成功获得银行信贷。本文根据家庭在自营工商业过程中是否申请银行贷款和

是否成功获得贷款，构建 2 个虚拟变量，发生该行为则取值为 1，否则取 0。（2）家庭是否寻求过其

他非银行渠道的融资（也称为民间融资）和是否成功获得融资。本文根据家庭在生产经营过程

中，是否寻求过非银行融资渠道（包括民间借贷和亲戚朋友借贷等）以及是否成功获得非银行渠

道融资，构建 2 个虚拟变量，发生该行为则取值为 1，否则取 0。替代收入效应的代理变量为家庭

成员是否购买一种或多种商业保险（商业财产保险、商业人寿保险和商业健康保险等），至少购买

一种商业保险的，取值为 1；未购买任意一种商业保险的，则取值为 0。金融人力资本效应的代理

变量为家庭受访者的金融知识程度，CHFS 问卷测量受访者的金融人力资本的问题设置是：“您

是否上过经济或者金融类课程”，选择“上过”取值为 1，反之取值为 0。社会信任变量为家庭受访

者对陌生人的社会信任，非常信任、比较信任、一般、不太信任和非常不信任分别赋值为 1、2、3、

4 和 5。由于社会信任变量只存在 2013 年和 2015 年的调查，因此在内部机制的回归分析中，本文

仅采用这两年的调查数据。

4. 其他控制变量。为降低遗漏变量偏误，本文在模型中引入户主年龄、户主性别、户主受教

育程度、户主政治面貌和户籍性质等反映户主特征的控制变量，以及家庭人口规模、家庭资产、

家庭收入、家庭社会资本和家庭是否在农村居住等反映家庭特征的控制变量。在户主年龄方面，

剔除 16 周岁以下的户主和 85 岁以上的高龄户主家庭；性别方面，男性=1，女性=0；户主教育程度

方面，1=小学及以下（设置为初等教育），2=初中、高中、中专和职高（设置为中等教育），3=大专及

以上（设置为高等教育）；婚姻方面，结婚未离异=1，离异、丧偶和未婚=0；政治面貌方面，中共党

员=1，共青团员、民主党派和群众=0。本文通过计算家庭当年的经营性收入、工资性收入、财产性

收入和转移支付收入，加总为家庭年收入水平（万元），扣除创业资产之后的家庭总资产（万元），

对两个变量先双边缩尾 0.01，然后取对数处理。本文选择家庭在节假日和红白事时的礼金收入

（单位：万元，双边缩尾 0.01）作为家庭社会资本的代理变量。本文同时控制了家庭所在地区的虚

拟变量和调查年份的虚拟变量。描述性统计见表 1 所示。

表 1    变量描述性统计

变量
全样本 N=62 965 非农户籍 N=33 484 农业户籍 N=29 481

最小值 最大值
平均值 标准差 平均值 标准差 平均值 标准差

是否创业（创业=1） 0.153 0.360 0.164 0.370 0.140 0.347 0 1

经营资产 0.302 2.502 0.248 2.251 0.363 2.758 0 23

净利润 0.097 0.814 0.081 0.736 0.115 0.894 0 7.500

风险态度 2.588 0.675 2.636 0.644 2.533 0.703 1 3

户主年龄 51.65 14.11 51.53 13.56 51.77 14.72 17 85

性别（男=1） 0.753 0.431 0.830 0.376 0.666 0.471 0 1

教育程度 1.843 0.674 1.566 0.557 2.158 0.657 1 3

婚姻（已婚=1） 0.861 0.346 0.880 0.325 0.839 0.367 0 1
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四、实证结果分析

（一）基准分析

由于 CHFS 调查在追踪过程中存在样本退出调查的情况，因此本文主要通过对三期调查均

参与的样本构建平衡面板的方法，然后进行回归分析。本文后续的其他分析亦采用同样的方法

构建分析样本集，并控制调查地区和调查时间的固定效应，克服不随地点和调查时间变化的遗

漏变量对估计方程的影响。

表 2 汇报了使用面板 Logit 固定效应模型的系数估计结果。在模型 1 中本文仅加入了风险

态度的类别虚拟变量，以风险偏好为参照组。模型 2 至模型 5 依次加入了个体和家庭层面的控

制变量、调查地区变量和调查时间变量。由表 2 模型 1 可知，与风险偏好家庭选择创业的发生概

率相比，风险中性的家庭并没有显著差异，风险厌恶的家庭选择创业降低了 0.710%，且在 1% 的

置信水平上显著，说明风险厌恶对家庭创业选择具有显著消极影响。在模型 2 至模型 5 中分别

引入了个人控制变量、家庭控制变量、地区变量和调查时间变量之后，家庭风险态度程度的发生

从模型 1 的 0.710% 降低为模型 5 的 0.475%，这说明与风险厌恶家庭相比，风险偏好家庭创业的

可能性更高。研究假说 1 得到初步验证。

 

续表 1    变量描述性统计

变量
全样本 N=62 965 非农户籍 N=33 484 农业户籍 N=29 481

最小值 最大值
平均值 标准差 平均值 标准差 平均值 标准差

政治面貌（党员=1） 0.163 0.370 0.093 0.290 0.243 0.429 0 1
人情收入 0.124 0.354 0.106 0.331 0.145 0.377 0 2.500

家庭人口规模 3.466 1.618 3.788 1.754 3.101 1.358 1 15
家庭资产 2.925 1.835 2.482 1.643 3.429 1.911 −2.303 6.468
家庭收入 1.334 1.088 0.968 1.064 1.750 0.957 −3.689 3.826

居住地（农村=1） 0.332 0.471 0.577 0.494 0.055 0.228 0 1
是否从银行借贷 0.030 0.172 0.038 0.190 0.022 0.148 0 1

银行借贷成功 0.024 0.155 0.030 0.170 0.019 0.135 0 1
是否从民间借贷 0.040 0.195 0.053 0.225 0.024 0.154 0 1

民间借贷成功 0.039 0.193 0.052 0.222 0.024 0.153 0 1
金融人力资本 0.202 0.401 0.148 0.355 0.263 0.440 0 1
购买商业保险 0.963 0.188 0.980 0.139 0.944 0.231 0 1

社会信任程度 3.674 1.000 3.603 0.937 3.731 1.043 1 5
　　注：1.企业经营资产、净利润和人情收入变量均双边缩尾 0.01，单位：万元。2.家庭资产和家庭收入均双边缩尾 0.01，然后取对

数。3.调查地区变量：东北=0，东部=1，中部=2，西部=3。4.调查年份变量：0=2011 年，1=2013 年，2=2015 年。

表 2    风险态度与家庭创业决策的面板固定效应分析

解释变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

风险中性 −0.122（−1.316） −0.151（−1.549） −0.179（−1.622） −0.183*（−1.659） −0.178（−1.607）

风险厌恶 −0.710***（−8.562） −0.501***（−5.597） −0.521***（−5.116） −0.516***（−5.066） −0.475***（−4.622）

户主年龄 −0.033***（−12.689） −0.030***（−10.289） −0.030***（−10.222） −0.029***（−9.721）

户主性别 0.163**（2.257） 0.113（1.381） 0.112（1.365） 0.136（1.642）

中等教育 0.429***（5.852） 0.306***（3.680） 0.306***（3.665） 0.294***（3.502）

高等教育 0.045（0.380） −0.097（−0.705） −0.101（−0.734） −0.151（−1.091）

婚姻 0.284***（2.820） −0.120（−1.043） −0.119（−1.032） −0.123（−1.054）

政治面貌 −0.245***（−2.845） −0.209**（−2.158） −0.210**（−2.156） −0.215**（−2.193）

户口类型 0.243***（3.640） 0.346***（4.110） 0.361***（4.242） 0.370***（4.329）
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在控制变量方面，模型 2 至模型 5 的结果表明：户主年龄对家庭创业在 1% 的显著性水平上

具有负向影响，表明随着户主年龄的增加，家庭创业发生比在降低。与女性户主家庭相比，户主

为男性的家庭在创业决策问题上不具有显著差异。与户主完成初等教育的家庭相比，完成中等

教育的户主更有可能去创业，而完成高等教育的户主并未提升家庭创业的决策概率。同既有理

论研究不同的是，与非农户籍相比，农业户籍家庭选择创业增加了 0.370%，本文在后文的异质性

分析中将对此予以探讨。在家庭社会资本方面，家庭的人情收入每增加 1 万元，家庭选择创业的

概率就增加 0.452%。家庭人口规模、家庭收入和家庭资产对家庭创业选择均具有显著的正向影

响。与城市家庭相比，农村家庭的创业概率降低了 0.892%。与东北地区相比，西部地区的家庭创

业概率降低了 0.361%。与 2011 年相比，居民在 2013 年和 2015 年有更强的动机和更大的可能性

选择创业。

（二）内生性问题分析

本文使用工具变量方法对内生性问题进行处理。从风险态度与家庭创业的理论关系来看，

一方面，风险态度在一定程度上会导致家庭创业决策的产生，即创业决策仅有可能作为风险态

度的结果而非原因存在。另一方面，若基准模型遗漏了重要变量，如制度变量和市场化水平等宏

观变量，也会导致内生性问题的发生。为克服潜在的内生性问题，本文采用每一调查年度家户风

险态度的省级均值作为模型的工具变量。从理论上来看，省级平均风险态度作为一种社会文化

的体现，与个体的风险态度相关，但不会左右家庭的创业决策，满足相关性和外生性假设。表 3

模型 2 至模型 5 依次引入了不同的控制变量，模型 5 控制了年份固定效应和地区固定效应。为

增强结论的可比性，模型 1 为面板 Logit 基准模型的估计结果，本文将风险态度作为一个连续变

量处理，并汇报了风险态度的系数，而非发生比。

面板 IV-2SLS 模型的回归结果表明，风险态度在 1% 的显著性水平上依然对家庭创业决策具

有消极效应，加入固定效应后，风险态度每增加 1 个单位，家庭作出创业决策的可能性降低

0.134 至 0.137 个单位。模型的 LM（p 值）显著拒绝了原假设，说明模型不存在工具变量识别不足

问题；Hansen J 统计量显著，表明模型选取的工具变量是恰当有效的；Cragg-Donald Wald F 统计

量显著大于 Stock-Yogo 弱工具变量的临界值，说明模型不存在弱工具变量问题。

 

 

续表 2    风险态度与家庭创业决策的面板固定效应分析

解释变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

人情收入 0.512***（7.194） 0.495***（6.933） 0.452***（6.268）

家庭人口 0.262***（11.498） 0.267***（11.541） 0.267***（11.486）

家庭资产 0.304***（15.622） 0.309***（15.509） 0.368***（14.663）

家庭收入 0.552***（14.490） 0.549***（14.327） 0.540***（14.040）

居住地 −0.899***（−10.660） −0.888***（−10.270） −0.892***（−10.29）

东部 −0.173（−1.428） −0.245（−1.976）

中部 −0.124（−1.010） −0.185（−1.477）

西部 −0.404***（−2.606） −0.361**（−2.302）

2013 年 0.342***（4.193）

2015 年 0.304***（3.523）

N 6 246 6 246 6 246 6 246 6 246

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的置信水平下显著，括号内为稳健标准误，括号外为系数。下表同。
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（三）稳健性检验和异质性分析

为检验上文的研究发现是否稳健，本文通过三种方法进行稳健性检验。第一，剔除 2011 年

和 2013 年的样本，仅分析 2015 年的样本；第二，本文使用家庭的收益机会偏好变量，替换基准模

型的风险态度变量，作为核心解释变量；第三，本文选择家庭户主为 25 岁至 55 岁的中青年人口

作为分析对象，这部分人口队列是适龄劳动力群体的主要构成，也是最容易产生创业行为的队

列。稳健性分析的结果系数略有变化，但没有改变前文的基本结论。

在异质性分析方面，由于农业户籍人口在教育获得和健康投资等方面，较城市户籍人口而

言，处于弱势地位，由于约束条件的限制，导致他们在劳动力市场中找不到适合的受雇工作，开始

自雇创业，特别是在城镇和城市中存在的小商小贩等“自雇型”创业。因此，本文生成基于户籍

性质和居住地类型的交互变量，将样本分为 4 类群体：在城镇居住的非农户籍人口和在城镇居

住的农业户籍人口、在农村居住的非农户籍人口和在农村居住的农业户籍人口。由于第 3 类群

体在总样本中的比例不到 2%，进行面板 Logit 模型分析时会因为样本量过低而被删除，因此本文

将后两类合并为“农村居住人口”，这样更有利于本文厘清在新型城市化推进过程中，不同户籍

的劳动力群体的风险态度对其创业决策的影响。表 4 为异质性分析的结果。总体而言，户主为

农业户籍的家庭，无论是在城镇居住还是在农村居住，风险厌恶对其创业发生比的消极影响是

显著的，且在城镇居住的农业户籍群体中的溢出效应最大。
 

表 4    风险态度与家庭创业决策的异质性分析

样本群体
模型 1 模型 2 模型 3

城镇居住-非农户口 城镇居住-农业户口 农村居住人口

风险中性 −0.189（−0.808） −0.736（−1.412） −0.436（−1.407）

风险厌恶 −0.514**（−2.319） −1.014**（−1.973） −0.598**（−2.117）

N 2 786 1 417 2 093
 
 

五、风险态度对家庭创业规模的机制分析

在考察风险态度对家庭创业决策影响的基础上，本文还进一步考察其对家庭创业强度的

影响。本文选择家庭经营规模的净资产和净利润作为衡量家庭创业强度的两个代理变量。

CHFS 样本中有很多家庭没有创业，该家庭的创业净资产和净利润的取值均为 0，因此本文使用

Heckman 二阶段模型进行估计。选择方程的被解释变量为家庭是否创业的二值变量，结果方程

的被解释变量分别为家庭经营净资产规模变量和家庭经营净利润变量。结果表明，风险厌恶不

仅降低了家庭创业决策，对家庭创业规模也存在负向效应，说明家庭风险厌恶程度越高，对家庭

经营规模的不利影响越大。那么，风险态度是通过何种渠道影响家庭创业规模的呢？

表 3    风险态度是否为家庭创业的工具变量分析（Panel IV-2SLS）

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

估计方法 面板 Logit 模型 面板 IV-2SLS 固定效应模型

风险态度 −0.251*** −0.095*** −0.135*** −0.134*** −0.137***

（−5.214） （−3.492） （−4.010） （−3.932） （−4.069）

N 6 426 18 738 18 738 18 738 18 738

IV 识别不足检验：Kleibergen. LM（p 值） 171.016 231.345 221.152 240.961

IV 过度识别检验：Hansen J（p 值） 0.000 0.000 0.000 0.000

弱工具变量检验：Cragg-Donald Wald F 值 180.700 241.046 230.301 231.548

　　注：模型 2 至模型 5 依次控制了个体变量、家庭变量、地区固定效应和年份固定效应。下表同。
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创业是一项高风险的经济行为，具有一定的资金门槛。同时，厂商目标还可能受到信贷约

束、金融素养、替代收入和创业者自身特质等因素的影响。第一，家庭的风险态度可能会通过融

资约束直接影响家庭的创业选择和创业规模。家庭风险厌恶程度越高，对创业风险的可接受程

度就越低。因此，风险厌恶者对创业需要的来自正式渠道或非正式渠道的融资约束的敏感度会

降低。第二，风险态度可能通过影响家庭是否购买商业保险而影响家庭的创业规模。保险赔付

产生的替代收入可能影响家庭储蓄和当期消费，保险替代收入越多，家庭抵御风险的能力越强，

才可能有闲置资金去开展创业。第三，风险态度会在一定程度上影响居民对金融知识等金融人

力资本的积累，进而影响家庭的创业规模。第四，从创业者或其家庭成员的自身特质来看，风险

态度可能通过影响个体的人际信任或幸福感等社会态度，进而影响家庭的创业规模。基于信任

强弱的社会互动直接影响了个体或家庭的信息接触传递效率以及社会资本网络的积累，从而增

强或减弱了创业的可能性和规模扩大的机会。此外，传统熟人社会的互动和现代以经济信用能

力构建的社会网络共同影响了个体的信贷行为，这会直接导致创业家庭这两种融资获得的不平等。

这里将重点检验家庭风险态度是通过融资约束、替代收入、人力资本和人际信任等机制对

家庭的创业规模产生影响的，估计结果如表 5 所示。表 5 的 PanelI 是关于外部机制的分析，

PanelA-1 和 PanelA-2 分别为银行融资约束和民间融资约束的中介效应估计结果，Panel B 是购买

商业保险所产生的替代收入的中介效应分析，PanelC 为金融人力资本的中介效应估计结果。

PanelII 是关于创业者自身特质效应的分析，本文选取了幸福感和人际信任两个变量予以检验。

在表 5 的多个模块中，第 2 列和第 6 列报告了风险态度对创业规模的估计结果，第 3 列和第 7 列

呈现了风险态度对中介变量的回归估计结果，第 4 列和第 8 列分别呈现了风险态度和中介变量

对家庭创业规模的回归结果。

表 5    风险态度对家庭创业决策影响的机制分析

PanelI−外部机制

Panel A-1 融资约束效应−银行融资渠道

模型 A1-1 模型 A1-2 模型 A1-3 模型 A2-1 模型 A2-2 模型 A2-3

创业规模 申请信贷 创业规模 创业规模 信贷成功 创业规模

风险中性
−0.889* −0.002 −0.712 风险中性 −0.889* 0.154 −0.803*

（−1.936） （−0.010） （−1.432） （−1.936） （0.635） （−1.722）

风险厌恶
−1.294*** −0.547*** −0.910* 风险厌恶 −1.294*** −0.354 −1.143**

（−2.940） （−2.777） （−1.942） （−2.940） （−1.594） （−2.542）

申请信贷
2.331*** 信贷成功 1.603***

（3.963） （2.878）

N 1 885 N 1 505

PanelA-2 融资约束效应−民间融资渠道

模型 A3-1 模型 A3-2 模型 A3-3 模型 A4-1 模型 A4-2 模型 A4-3

创业规模 融资行为 创业规模 创业规模 融资成功 创业规模

风险中性
−0.889* −0.365* −0.726 风险中性 −0.889* −0.384** −0.716

（−1.936） （−1.946） （−1.486） （−1.936） （−2.026） （−1.465）

风险厌恶
−1.294*** −0.398** −0.944** 风险厌恶 −1.294*** −0.410** −0.917**

（−2.940） （−2.347） （−2.055） （−2.940） （−2.406） （−2.008）

融资行为
1.758*** 融资成功 1.761***

（3.392） （3.368）

N 2 768 N 2 701
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就外部机制而言，PanelA-1 系数结果表明，相比于风险偏好家庭，风险厌恶对家庭创业规模

的消极影响为−1.294%，但是，申请信贷行为削弱了风险厌恶对家庭创业规模 0.910% 的不利影

响，统计显著性水平从 1% 降低为 10%；成功获得银行信贷在 5% 的统计显著性水平上抑制了风

险厌恶对家庭创业规模的不利影响（−1.143%）。这说明，家庭风险厌恶确实影响了家庭主动寻求

银行信贷支持的可能性。换言之，偏好风险的家庭更有可能通过主动申请银行、信用社等正式渠

道贷款并获得相应的信贷资金从而促进创业规模，研究假说 2 得到初步验证。

Panel A-2 考察了家庭民间融资行为的中介效应。与正式渠道信贷融资相似，风险厌恶对家

庭寻求非银行借款和获得相应融资具有显著不利影响（−0.398% 和−0.410%）。但是，民间融资行

为显著降低了风险厌恶对家庭创业规模的不利影响，从−1.294% 降低为−0.944% 和−0.917%，统计

显著性水平从 1% 降低为 5%，说明民间融资约束的中介效应是成立的，并且民间融资行为的发

生和成功获得融资显著降低了风险厌恶对家庭经营规模的溢出效应。PanelA-1 和 PanelA-2 的结

果说明，无论是银行融资约束还是民间融资约束，都是风险态度影响家庭创业规模的有效中介

机制，研究假说 2 得到验证。

从 PanelB 和 PanelC 的估计结果来看，加入替代收入或人力资本的中介变量，风险厌恶对家

庭创业规模的系数和显著性水平并没有发生统计意义和经济意义上的降低，由此说明购买保险

获得的替代收入和金融素养等金融人力资本并没有显著削弱风险厌恶对家庭创业规模的不利

影响。因此，替代收入机制和人力资本效应机制的中介效应并不成立。然而本文发现，风险厌恶

促进了家庭购买商业保险的可能性（增加了 0.924% 个单位），但风险厌恶降低了家庭提升金融人

力资本的可能性（降低了 0.913% 个单位）。

 

续表 5    风险态度对家庭创业决策影响的机制分析

PanelI−外部机制

PanelB 替代收入效应 PanelC 人力资本效应

模型 B1-1 模型 B1-2 模型 B1-3 模型 C1-1 模型 C1-2 模型 C1-3

创业规模 购买保险 创业规模 创业规模 金融知识 创业规模

风险中性
−0.889* 0.568*** −0.934** 风险中性 −0.889* −0.294*** −0.960**

（−1.936） （3.078） （−2.001） （−1.936） （−3.000） （−2.033）

风险厌恶
−1.294*** 0.924*** −1.431*** 风险厌恶 −1.294*** −0.913*** −1.376***

（−2.940） （5.408） （−3.144） （−2.940） （−10.253） （−2.988）

购买保险
0.791 金融知识 −0.234

（1.633） （−0.676）

N 2 225 N 1 839

PanelII−个体特质机制

模型 D1-1 模型 D1-2 模型 D1-3 模型 E1-1 模型 E1-2 模型 E1-3

创业规模 幸福感 创业规模 创业规模 社会信任 创业规模

风险中性
−0.889* −0.035 −0.900* 风险中性 −0.889* 0.104 −0.778

（−1.936） （−1.195） （−1.936） （−1.936） （1.247） （−1.048）

风险厌恶
−1.294*** −0.027 −1.443*** 风险厌恶 −1.294*** 0.237*** −1.137*

（−2.940） （−1.036） （−3.183） （−2.940） （3.226） （−1.887）

幸福感
−0.171 社会信任 0.457**

（−0.821） （2.286）

N 2 950 N 1 408
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从 PanelII 的创业者自身特质来看，创业者的社会信任显著削弱了风险厌恶对家庭创业规模

的影响，不利影响从−1.294% 降低为−1.137%，统计显著性水平从 1% 降低为 10%，研究假说 3 得

到验证。但上述效应并未在幸福感变量方面得到验证。

六、研究结论与启示

在中国经济由高速增长向高质量发展的转型过程中，初创企业是凝聚市场力量、发扬企业

家精神的重要载体。企业家的创业和创新活动、企业主阶层的发展壮大、企业家精神的培育与传

递，不仅能够为中国经济社会发展提供新动能，也是促进中国社会阶层多元流动的支撑和保障。

近年来，随着“双创”工作的大力推进和就业优先发展上升为国家战略，研究者对包括风险态度

在内的家庭创业行为的影响因素愈发关注。但对风险态度之于不同群体的创业决策、创业强度

的异质性影响以及其背后的作用机制等问题，尚缺乏广泛而深入的讨论。本文基于西南财经大

学于 2011 年、2013 年和 2015 年开展的中国家庭金融调查（CHFS）三期面板数据，实证检验了风

险态度对中国城乡家庭的创业决策和创业强度的影响，并着重讨论了该影响的作用机制。本研

究发现：

1. 家庭风险偏好对家庭创业决策具有显著的正向影响，通过工具变量处理内生性问题之后

该影响依然显著。值得注意的是，相较于在城市居住的城市户籍家庭和在农村居住的家庭而言，

在城市居住的农村户籍家庭的创业决策对该影响作出的反应更加敏感。

2. 家庭风险偏好程度对家庭的创业强度产生显著的正向效应。通过 Heckman 二阶段模型的

分析，本文发现风险厌恶不仅不利于家庭的创业决策，而且对家庭的创业规模和纯利润分别具

有 2.139% 和 0.433% 的不利影响。

3. 本研究着重识别和检验了风险态度影响家庭创业的作用机制，即风险态度是否通过影响

家庭不同渠道的融资行为、购买商业保险行为和增加金融人力资本行为等外部机制渠道，以及

是否通过影响创业者自身特质等内部机制渠道，进而影响家庭的创业规模。本研究发现，风险偏

好提高了家庭主动寻求外部融资和成功获得外部融资的可能性，有效缓解了家庭的融资约束，

从而有利于家庭作出创业决策并促进创业规模的提升。此外，家庭风险偏好对个体的社会信任

程度具有正向影响，亦是风险态度影响家庭的创业决策和规模的重要机制。

现有的理论和经验证据表明，加强对创新创业行为的支持和鼓励，是激发市场主体活力、完

善生产要素分配的有力手段，长远来看有利于实现经济高质量发展的转型目标。本文论证了风

险态度对家庭创业行为的积极影响，并识别了该影响赖以成立的作用渠道和机制。有鉴于此，本

文提出如下政策建议：（1）既要提供更加宽松的制度环境和营商环境以打消创业主体的心理顾

虑，又要适度鼓励具有企业家才能的个体和家庭在创业过程中充分发挥进取精神，即着力塑造

兼具稳定性和灵活性的“创业−就业”劳动力市场。（2）应创造条件推进与创业相关的金融平台

建设和融资服务，降低家庭创业活动的借贷风险，尤其应加大为农村居民创业提供金融条件的

保障力度。（3）应着力发挥包括大数据和综合征信在内的创新经济和数字经济工具，降低创业过

程中信息搜寻和匹配的交易费用，从而增强创业者的社会信任。在当前中国城市化进程不断加

快、经济发展方式加速转型的大背景下，建立更富效率的激励机制、优化创业的外部融资环境、

通过兜底保障降低创业失败的试错成本有望进一步激发更广泛群体的创业热情，进而使创业成

为新时代引领经济向前发展的不竭动力。
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Attitudes toward Risk and Family Entrepreneurship:
An Empirical Analysis Based on China Household Finance

Survey in 2011, 2013 and 2015

Zhang Yunliang1,  Feng Jun2,  Zhao Qifeng3,  Liu Jiankun4

(1. School of Humanities，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China;
2. National Academy of Economic Strategy，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100028，China;

3. School of Economics，Renmin University，Beijing 100872，China;
4. School of Social Science，Tsinghua University，Beijing 100084，China)

Summary:  Based on the panel data of China Household Finance Survey （CHFS） in 2011, 2013 and

2015, this paper empirically studies the impact of attitudes toward risk on the entrepreneurial decision-making

and intensity of urban and rural households in China, and identifies and tests the mechanism that affects the

entrepreneurial scale. The results show that: （1） The higher the family risk preference is, the more favorable it

is for the family to make entrepreneurial decisions and business decisions. After dealing with the potential en-

dogenous problems through instrumental variables, the impact is still significant, and the effect is more obvi-

ous in the rural household registration families living in cities and towns. （2） Families with risk preference are

more likely to expand formal and informal financing channels and ease financing constraints, which is more

conducive to family entrepreneurial and business decision-making. （3） Families with risk preference have a

higher level of interpersonal trust, so they are more likely to carry out family entrepreneurship or enhance the

scale of entrepreneurship. This paper provides new empirical evidence for understanding the mechanism of at-

titudes toward risk influencing family entrepreneurial behavior choices and family entrepreneurial intensity,

and provides policy reference for how to better encourage family entrepreneurship and promote the financing

of start-ups in the process of China’s economic transformation from the high-speed growth stage to the high-

quality development stage.

Key words:  entrepreneurial decision-making；  entrepreneurial intensity；  risk preference；  financing

constraints
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