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中老年家庭健康风险
对金融资产配置的影响研究
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摘要：本文使用中国健康与养老追踪调查数据，构建健康风险 ＱＷＢ指标，实证研究中老年家庭健
康风险对金融资产配置的影响与作用机制，发现：中老年家庭健康风险程度高低显著影响是否参与

风险金融投资的决策，并且增减其风险金融投资的比例；面临更大健康风险的中老年家庭医疗支出

增加、劳动供给减少、预期寿命可能性降低，影响中老年家庭对未来的不确定性估计，因此表现出减

少风险金融投资参与和投资比例，并增加无风险金融资产持有的投资决策；医疗卫生和社会保障财

政支出在一定程度上减轻由健康风险导致的不确定性估计、有效提升健康人力资本存量，在中老年

家庭健康风险影响风险金融投资参与的过程中呈现出显著的负效应。基于此，应深化医药卫生体制

改革，推进健康文化发展，鼓励健康消费，加速金融产品创新，以进一步优化中老年家庭的资产结构。
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　　经典资产组合理论认为，理性的投资者不

会“把所有的鸡蛋放在同一个篮子里”，而是让

资产参与风险市场投资以实现风险分散和效用

最大化。但在实际上，只有极少部分家庭投资

风险金融资产，或者只会持有极少比重的风险

资产［１－２］。这一现象不仅无法通过经典资产组

合理论解释，而且还会通过资产价格溢价带来

经济成本、放大流动性交易效果、阻碍市场风险

分散和投资者福利增加［１，３］。学术界将这一现

象定义为风险金融市场的“有限参与问题”。

与西方发达国家相比，我国家庭金融资产结构

相对单一，更偏好无风险金融资产，有限参与现

象更加突出。《２０１８中国城市家庭财富健康报

告》指出，我国家庭金融的风险金融资产配置

较少，股票、基金和债券分别仅占比８．１％、３．２％

和０．７％［４］。探究限制或阻碍我国风险金融市

场有限参与的原因是当前重要的辩题之一。

为揭开金融市场的“有限参与之谜”，学界

越来越关注不完全市场和有限理性假设下背景

风险对家庭金融资产配置决策的影响。背景风

险是指除资产价格波动因素以外的、由投资者

或家庭个体特征导致的影响金融资产配置的其

他风险因素［５］。继 Ｃ．Ｇｏｌｌｉｅｒ等［６］分析背景风

险来源之后，越来越多的研究发现金融素养、社
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会资本、信贷约束等背景风险对家庭风险金融

资产投资决策具有显著影响［７－９］。进入新发展

阶段，健康状况作为典型的背景风险，是人力资

本的重要组成部分和创造财富的重要前提，健

康风险势必会在家庭金融资产配置的决策中扮

演重要角色。

　　一、文献综述

　　Ｈ．Ｓ．Ｒｏｓｅｎ等［１０］最早关注健康状况在家

庭投资组合决策中的作用，发现健康状况不佳

的家庭往往倾向于拥有相对安全的投资组合，

即安全资产在总财富中占比较高，债券和风险

性资产占比较小。后来的学者继续采用自评健

康进行研究，也有学者分别选取客观诊断健

康［１１］、主客观指标相结合的方式［１２］和医疗支

出［１３］衡量健康状况，发现健康状况恶化与较高

安全资产持有之间存在相关性，健康状况不佳

会阻碍家庭风险资产持有，使家庭转向持有安

全性高、流动性强的金融资产与房产。

这些研究明确了健康状况不佳与低风险金

融资产持有之间的相关性，但并没有完全弄明白

这种关系是因果关系还是由于未观察到的变量

引起的问题。Ｍ．Ｋ．Ｂｅｒｋｏｗｉｔｚ等［１４］在Ｈ．Ｓ．Ｒｏｓｅｎ

等的研究基础上，控制金融财富效应之后发现

健康对金融资产配置的影响基本消失，得出了

健康状况与金融资产配置之间不存在直接的因

果关系的结论。吴卫星等［１５］指出“第三类变

量”可能存在并同时影响健康与家庭投资决

策。也有学者认为健康状况与金融资产配置之

间不存在相关性。何兴强等［１６］研究发现当前

的健康状况对风险资产投资并没有显著影响。

此结论与李海荣等［１７］的研究结论一致。

在Ｈ．Ｓ．Ｒｏｓｅｎ等使用包括风险态度、时间

展望期、遗产动机、健康保险在内的“第三变

量”进行检验但并没有得出清晰的结论之后，

学界开始关注到健康状况影响金融资产配置的

机制问题。

行为金融理论认为，家庭风险态度对金融

资产配置决定及其组合具有显著影响。风险态

度在资产配置决策中发挥着不可忽视的作

用［１８］。吴卫星等［１５］研究发现，健康状况恶化

带来的部分风险会向风险厌恶程度转移，进而

影响股票投资与风险资产投资决定。何杨平

等［１９］也得出了健康风险通过降低家庭风险偏

好对家庭进入风险金融资产市场产生抑制效果

的结论。健康也可以通过改变时间展望期来影

响投资组合选择。周慧臖等［２０］指出健康状况

恶化会导致预期寿命恶化、规划周期缩短，对未

来资产的流动性需求增加使得家庭的非流动性

资产向流动性资产转移。而吴卫星等［１５］的实

证结果则表明时间展望期并不能解释健康状况

恶化的影响。有研究则发现健康状况可以通过

消费的边际效用影响家庭的投资行为，而这取

决于健康与消费和休闲的互补性［２１］，但健康与

消费的互补性仍然是一个悬而未决的问题［２２］。

岳崴等［２３］、花秋玲等［２４］则从流动性视角，发现

健康风险会加剧家庭金融脆弱性，促使家庭增

大无风险资产与流动性资产的配置比例以缓解

家庭未来财务危机的压力。

国内外有关健康和金融资产配置的理论分

析和实证研究均取得了明显进展，主要集中在

因果关系研究上，现有相关研究仍存有突破空

间：一是现有文献对健康风险度量不全面，多数

学者使用自评健康衡量家庭健康风险，未能很

好地反映健康风险潜在性、持续性和突发性；二

是现有文献大多未关注健康风险的内生性问

题；三是关于健康风险对风险金融投资影响的

传导机制讨论较少，研究结论并不统一且未成

系统。

基于此，本文拟从生命周期消费理论、健康

需求理论的视角探究健康对中老年家庭资产配

置行为的作用机制，并使用中国健康与养老追

·８２·
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踪调查（ＣｈｉｎａＨｅａｌｔｈａｎｄＲｅｔｉｒｅｍｅｎｔＬｏｎｇｉｔｕｄｉ

ｎａｌＳｔｕｄｙ，ＣＨＡＲＬＳ）数据进行实证检验。

　　二、理论分析与研究假设

　　生命周期消费理论将人的一生大致划分为

幼稚期、成长期、成熟期和衰老期四个阶段，主

张理性的投资者应当根据一生的预期收入和财

富平滑各阶段的消费水平以实现效用最大化的

目标。中老年群体处于生命周期的尾端，一方

面，伴随着衰老引发的生理机能退化成为中老

年群体的主要困扰，因此相较于其他群体，其对

健康风险更敏感；另一方面，随着年龄增长，中

老年家庭已经完成或即将完成家庭财富积累，

家庭财富格局基本定型，已经进入或即将进入

储蓄消耗阶段［２５］。因此，对于中老年家庭来

说，资产投资首先应以保障家庭基本生活和家

庭成员身体健康为目标，限制家庭财务风险。

面对健康风险带来的不确定性，出于资产安全

性目标，中老年家庭预防性储蓄动机和风险规

避意识增强［２６］，促使家庭对金融资产配置做出

调整。由此，本文提出第一个研究假设。

假设１：健康风险显著降低家庭风险金融

资产的持有概率和持有比例。

健康需求理论认为健康是一种持久存续的

资本存量，作为消费品的健康能够直接获得正

向收益，通过劳动获得劳动报酬是健康作为人

力资本能够获得的间接收益。健康风险直接影

响家庭劳动供给，降低就业意愿、减少工作时

长、降低工作效率［２７－２８］，压缩家庭工资性收入

空间。健康风险对中老年家庭劳动供给影响更

为显著。健康状况恶化直接减少了中老年人的

劳动参与，加速中老年劳动力退出市场，导致中

老年人提前退休［２９］。这种现象在我国农村地

区则不存在，只要身体状况允许，农村的老年人

就会一直工作［３０］。因此，健康风险可能通过对

劳动供给产生影响，降低工资性收入，增加中老

年家庭对未来收入的不确定性预期、压缩家庭

资产规模，降低家庭投资基金、理财产品、衍生

品等风险金融资产的概率和持有比例。

另一方面，个人的健康存量会随年龄的增

长而贬值，需要健康人力资本投资来折抵由年

龄增长带来的自然折旧。面对健康风险，中老

年家庭可以通过改变家庭消费行为平滑刚性

医疗支出对家庭的影响，如降低非食品消费、

家庭耐用品需求等［３１］。但这种调节是有限

的，因为家庭的消费水平往往具有较强的消费

惯性［３２］，健康风险可能提高家庭消费水平。

健康风险还伴随着未预期的医疗支出。已经

开始消耗家庭储蓄和养老金的中老年家庭，尽

管已经积累了相当的金融财富，足以缓冲小的

意外开支，但其生活水平可能难以覆盖预期外

的医疗支出［２５］；对于仍有劳动供给的中老年

家庭，未预期的医疗支出增加了家庭经济负担

和对未来支出的不确定性。因此，健康风险通

过对家庭医疗支出产生影响，扩大了中老年家

庭的消费支出、大量消耗家庭储蓄，增加了中

老年家庭对未来支出的不确定性预期，促使中老

年家庭增加较安全的防御性资产持有，减少风险

资产配置，以应对当期或未来的健康支出。

另外，Ｚ．Ｂｏｄｉｅ［３３］表明，视界长度可以影响

资产配置。健康资本存量水平较高的中老年人

往往有更强的寿命预期，资产规划周期更长；健

康状况较差的则反之。较短的投资期限降低了

未来收入流的现值，往往会促使家庭做出更安

全的投资组合决策。因此，健康风险导致预期

寿命恶化，可能改变中老年群体对寿命可能性

程度的预期，降低投机动机，选择更安全的金融

投资方式来规避风险，以维持基本生存需求。

由此，本文提出第二个研究假设。

假设２：健康风险通过减少家庭劳动供给、

增加医疗支出、降低寿命预期可能程度，削弱家

庭参与风险金融资产的投资决策、减少家庭持

·９２·
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有风险金融资产的比例。

此外，除家庭医疗支出外，公共医疗卫生事

业建设也有利于提升居民健康人力资本存量。

一方面，医疗服务可及性增强、支出规模扩大有

效改善医疗环境，使居民“病有所依”，保障并

提升居民健康水平［３４－３５］；另一方面，公共卫生

支出能够削弱由预期寿命增加导致的预防性储

蓄需求，有效缓解老龄化背景下的家庭支出不

确定性［３６］。因此，公共医疗卫生事业建设能够

改善居民健康状况，减少健康风险及其带来的

不确定性，进而对家庭金融资产配置产生影响。

由此，本文提出第三个研究假设。

假设３：全面深化医药卫生体制改革对健

康与家庭风险金融资产配置存在调节效应。

　　三、数据来源、变量描述与模型设定

　　１．数据来源

本文研究的数据来源于中国健康与养老追

踪调查。中国健康与养老追踪调查旨在高质量

收集中国４５岁及以上中老年家庭和个人的微

观数据，用以分析我国人口老龄化等问题。本

文采用ＣＨＡＲＬＳ问卷２０１１、２０１３、２０１５和２０１８

年的数据进行研究。截至２０１８年全国追访完

成时，其样本已覆盖全国２８个省（自治区、直辖

市）总计１．２４万户家庭中的１．９万名受访者，

具有代表性。本研究所有的数据处理使用 Ｓｔａ

ｔａ１７．０来完成。

２．变量描述

（１）被解释变量

ＣＨＡＲＬＳ数据拥有关于家庭资产的丰富信

息，根据本文研究目标，家庭金融资产作如下定

义：家庭金融资产由风险金融资产和无风险金

融资产两部分组成；风险金融资产采用广义定

义，包括股票、基金、借出款等；无风险金融资产

主要由现金、银行存款、国库券、住房公积金等

组成。

本文选择风险金融投资参与、风险金融投

资比例作为被解释变量。将风险金融投资参与

定义为家庭是否参与风险金融市场的行为决

策，将风险金融投资比例定义为家庭持有风险

金融资产占家庭总金融资产的比例。统计发

现，中老年家庭参与股票市场投资的占比为

１．１３％，比家庭参与基金市场的占比高 ０．５３个

百分点，远低于家庭持有现金与银行存款的占

比（９４．４３％）。

（２）解释变量

参考赵忠等［３７］、丁继红等［３１］的做法，本文

采用 Ｒ．Ｍ．Ｋａｐｌａｎ等［３８］构建的生活质量指标

（ＱｕａｌｉｔｙｏｆＷｅｌｌＢｅｉｎｇＳｃａｌｅ，ＱＷＢ）作为健康风

险的衡量指标。中国健康与养老追踪调查中拥

有关于健康方面丰富的微观数据，为构建ＱＷＢ

打下了坚实的基础。ＱＷＢ由行动指标（Ｍｏｂｉｌｉ

ｔｙＳｃａｌｅ，ＭＯＢ）、体力活动指标（ＰｈｙｓｉｃａｌＡｃｔｉｖｉｔｙ

Ｓｃａｌｅ，ＰＡＣ）、社会活动指标（ＳｏｃｉａｌＡｃｔｉｖｉｔｙ

Ｓｃａｌｅ，ＳＡＣ）和症状情况指标（ＳｙｍｐｔｏｍＰｒｏｂｌｅｍ

Ｃｏｍｐｌｅｘｅｓ，ＣＰＸ）４个指标构成。通过随机样本

调查确定的权重对４个指标进行赋重，最终统

一为测量健康状况的单一指标ＱＷＢ。ＱＷＢ指

标构建的内容、计算公式权重见表１。

统计发现，样本中中老年个人完全健康的

比例为０．１４％，男女比例约为１１。按照个体

性别划分，中老年男性个体的 ＱＷＢ平均值为

０．７１，平均健康状况优于中老年女性个体。按

照户主性别划分，男性户主的 ＱＷＢ平均值也

高于女性户主，但与个体均值相比，户主性别的

平均健康值差距更大，女性户主的 ＱＷＢ平均

值仅为 ０．６２。按地理区域划分，城市个体的

ＱＷＢ均值为 ０．７０，高于农村个体 ＱＷＢ均值

（０．６７）。

（３）控制变量

本文参考吴卫星等［１５］、周慧臖等［２０］、花秋

玲等［２４］的做法，选取户主的性别、受教育程度、
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表１　ＱＷＢ指标构建

指标 内容 权重

行动指标

（ＭＯＢ）

不存在由健康状况导致的限制 －０．０００
由于健康原因限制出行 －０．０６２
由于健康原因住院 －０．０９０

体力活动指标

（ＰＡＣ）

不存在由健康状况导致的限制 －０．０００
坐轮椅（自己控制），由于健康

原因举重、弯身、弯腰、上楼梯和

上坡有困难（或不能尝试），由

于健康原因使用拐杖或其他辅

助物或有其他行走方面的身体

限制

－０．０６０

坐轮椅（自己不能控制），由于

健康原因整天或大部分时间在

床／椅／沙发上
－０．０７７

社会活动指标

（ＳＡＣ）

不存在由健康状况导致的限制 －０．０００
因健康状况存在社交限制 －０．０６１

因健康状况不能进行社交活动 －０．１０６

症状情况指标

（ＣＰＸ）
共２３类，具体内容及权重详见Ｋａｐｌａｎ和

Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９８８）

计算公式：Ｗ＝１＋（ＣＰＸｗｔ）＋（ＭＯＢｗｔ）＋（ＰＡＣｗｔ）＋
（ＳＡＣｗｔ），其中ＣＰＸｗｔ、ＭＯＢｗｔ、ＰＡＣｗｔ、ＳＡＣｗｔ分别代表各指标

对应指标的权重

　　资料来源：Ｋａｐｌａｎ和Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９８８）

婚姻状况、家庭规模、城乡地区特征作为人口统

计学控制变量，选择家庭是否负有债务、家庭是

否拥有房产、家庭总消费水平、家庭总资产水平

作为家庭经济情况控制变量。具体变量设置见

表２。

３．模型设定

为研究中老年家庭金融风险是否会对风险

金融投资参与产生显著影响，本文采用 Ｐｒｏｂｉｔ

回归模型，设定回归方程如下：

　ｗｈｅ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ ＝β０＋β１×

ｈｅａｉｊｔ＋γ×ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ＋αｊ＋Ｔｔ＋εｉｊｔ
①

ｗｈｅ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ＝
０ ｗｈｅ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ≤０

１ ｗｈｅ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ{ ＞０
②

其中，ｉ代表样本家户，ｊ代表家户所在省份，ｔ代

表时间；被解释变量ｗｈｅ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ代表样本中第ｉ

个家户在 ｔ时期风险金融资产持有情况；ｗｈｅ＿

ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ为金融投资参与的潜变量；αｊ代表省

份固定效应；Ｔｔ代表时间固定效应；εｉｊｔ为误差项。

表２　变量设置与说明

变量性质 变量名称 变量描述

被解释

变量

风险金融

投资参与

家庭持有风险金融资产为“１”，
否则为“０”

风险金融

投资比例

风险性金融资产占总金融资产的

比例为［０，１］

解释变量 健康状况

生活质量指标（ＱＷＢ指标）
［０，１］，“１”表示最健康，“０”

表示死亡

中介变量

劳动供给 周工作时间／ｈ
医疗支出 年医疗支出总和／万元

预期寿命

可能程度

有序离散变量，“５”表示预期
最强，“１”表示预期最弱

调节变量

财政医疗

卫生支出

省财政医疗卫生支出

占ＧＤＰ比重

财政社会保障

和就业支出

省财政社会保障和

就业支出占ＧＤＰ比重

控制变量

男性户主 户主男性为“１”，女性为“０”
婚姻状况 户主已婚为“１”，其他为“０”

受教育水平

文盲为“１”，小学为“２”，初中
为“３”，高中为“４”，本科为
“５”，硕士为“６”，博士为“７”

家庭规模 家庭成员数

城乡属性 城市地区为“１”，农村地区为“０”
是否负有债务 家庭负有债务为“１”，无负债为“０”
是否拥有房产 家庭拥有房产为“１”，不拥有为“０”
总消费水平 家庭总消费／万元
总资产水平 家庭总资产／万元

为研究中老年家庭金融风险是否会对风险

金融投资比例产生显著影响，本文采用Ｔｏｂｉｔ模
型，设定回归方程如下：

ｐｒｏ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ ＝β０＋β１×ｈｅａｉｊｔ＋

　 γ×ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ＋αｊ＋Ｔｔ＋εｉｊｔ
③

ｐｒｏ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ＝ｍａｘ（０，ｐｒｏ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ） ④
其中，ｐｒｏ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ表示第ｉ个家户在ｔ时期风险

金融资产持有比例；ｐｒｏ＿ｒｉｓｋａｓｔｉｊｔ为风险金融投

资比率的潜变量。其他变量设定与前文一致。

　　四、实证分析

　　１．描述性统计结果分析

变量描述性统计结果见表 ３。由表 ３可
知，我国家庭风险金融投资参与和投资比例均

值分别为０．０８１和０．０５１，参与风险金融投资

·１３·
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表３　变量描述性统计结果

变量名称 均值 方差

风险金融投资参与 ０．０８１ ０．２７３
风险金融投资比例 ０．０５１ ０．１８０

健康状况 ０．６７３ ０．１７０
男性户主 ０．８６１ ０．３４６
受教育水平 ２．２９２ １．１５５
婚姻状况 ０．８２６ ０．３７９
家庭规模 ２．９４７ １．５８０
城乡属性 ０．４０７ ０．４９１

是否负有债务 ０．２６１ ０．４３９
是否拥有房产 ０．７５２ ０．４３２
总消费水平 １．８８１ １．６８６
总资产水平 １９．３９ ３７．９３

的平均水平较低。另外，是否拥有房产的均值

为０．７５２，表明我国家庭重视房产投资，可能挤

出了可用于风险资产投资的份额。

２．基准回归结果分析

中老年家庭健康风险对金融资产配置影响

的回归结果见表４。由表４可知，健康状况更

好的家庭参与风险金融投资的概率更高、风险

金融投资比例也更高。由于 ＱＷＢ指标与健

康风险呈负相关关系，因此健康状况恶化的风

险显著影响家庭金融资产投资决策，显著降低

中老年家庭参与风险金融资产的概率和投资

比例。从边际效应来看，ＱＷＢ指标减少１个

单位，中老年家庭持有股票、基金等风险金融

资产的平均概率下降０．０５，持有风险金融资

产的平均比例下降０．３８。一方面，当中老年

家庭遭受健康风险时，由于医疗支出消耗家庭

的交易性持币，家庭金融资产规模缩小、削弱

家庭抗风险能力；另一方面，为规避健康风险

负面影响，中老年家庭采取更加保守的投资策

略，增加对安全资产和高流动性资产的需求，驱

使中老年家庭增加现金、存款等无风险资产的

投资比例，降低风险金融资产的投资概率和

比例。

在人口统计因素方面，受教育程度、性别与

金融资产投资均显著正相关，家庭规模则呈负

相关关系，婚姻状况仅显著影响风险金融资产

表４　基准回归结果

（１） （２）
变量

风险金融投资参与 风险金融投资比例

健康状况
０．０５００ ０．３７９２

（４．８９０３） （６．２３７２）

男性户主
０．０３３６ ０．２３８３

（４．３２３３） （４．７４２５）

婚姻状况
０．００１６ ０．１０９５

（０．２４０８） （２．５２３６）

受教育水平
０．０１８５ ０．１０７２

（１１．０７９０） （１１．２１５６）

家庭规模
－０．００３５ －０．０３４１

（－２．２８２０） （－３．６８６９）

城乡属性
０．００３８ ０．０９０５

（０．９８７４） （３．９７７２）

是否负有债务
０．０１９０ ０．１７４０

（５．０９５７） （７．７４４１）

是否拥有房产
－０．０１７３ －０．１０６８

（－４．２０３９） （－４．４１６３）

总资产水平
０．０００４ ０．００２６

（８．２９２０） （９．５５１９）

总消费水平
０．００８３ ０．０５３６

（８．３６８９） （９．３２６７）
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
伪Ｒ２ ０．１７２６ ０．１６８８
Ｎ ２３９３７ ２２９２２

　　注：Ｐｒｏｂｉｔ回归和 Ｔｏｂｉｔ回归中所报告均为变量的边际
效应，代表ｐ＜０．１，代表ｐ＜０．０５，代表ｐ＜０．０１，下同

投资比例。在家庭经济情况方面，家庭房产持

有会显著挤压风险金融资产投资，债务持有和

家庭支出增加则显著推动家庭风险金融投资，

家庭总资产与风险金融资产持有的比例和概率

呈显著正相关，具有明显财富效应。

３．内生性分析
为尽可能消除由遗漏变量导致的内生性问

题，本文分别选择是否经历过重大意外事故、除

个体外社区人均健康状况作为工具变量，使用

两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）重新检验回归结果。
两个工具变量的第一步回归结果见表５（１）（４）
列，结果显示，健康状况与是否经历过重大意外

事故呈显著负相关、与除个体外社区人均健康

状况呈显著正相关，强相关性均成立；（２）（３）
列结果显示，经历过重大意外事故与中老年家

庭风险金融资产持有的可能性和比例呈显著负
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相关；（５）（６）列结果显示，除个体外社区人均

健康状况与中老年家庭风险金融资产持有的可

能性和比例显著正相关，结果均与基准回归结

论一致。另外，分别对工具变量做弱工具变量

检验，均在１％水平上显著通过检验。

４．异质性分析

（１）资产类型异质性分析

金融资产类型不同，面对健康风险中老年

家庭的投资行为也不同。资产类型异质性分析

结果见表６。由表６可知，当健康状况较好时，

家庭的风险资产持有量和无风险金融资产持有

量均显著增加，因此家庭金融资产持有总量增

加。从持有比例来看，健康状况变好会显著增

大风险金融资产的持有比例，现金等无风险金

融资产的持有比例则显著降低。相反，当健康

状况恶化时，中老年家庭将减少风险性金融资

产配置，转向更为保守的无风险金融资产。另

外，健康状况与存款和股票持有比例呈显著正

相关，并且健康状况对股票持有比例的边际效

应更大；但健康状况并不显著影响中老年家庭

的基金持有比例。

（２）城乡异质性分析

近年来，我国城镇化发展迅速，城乡二元结

构的差异逐渐弱化。城乡异质性分析结果见表

７。由表７可知，城乡子样本均对城乡中老年家

庭金融资产持有的概率和比例具有显著影响，

其主要区别在于健康状况恶化的边际效应大

小。健康状况恶化１个单位，农村地区中老年

家庭持有风险金融资产的平均概率和平均持有

比例分别降低０．０４１８、０．３５８１，变化幅度均小

于城市样本。其原因可能在于城乡之间财富规

模、资产结构之间仍然存在差异。

５．稳健性检验

本文采用更换解释变量、替换计量模型的

表５　工具变量回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
变量

健康状况
风险金融

投资参与

风险金融

投资比例
健康状况

风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

是否经历过重大意外事故
－０．０４５２

（－１５．４７８８）

除个体外社区人均健康状况
０．４９７４

（２１．２３５０）

健康状况
－２．６９２３ －１．８５３３ １．１５５１ ０．８３５４

（－３．３１０８） （－３．１８５４） （１．７７０２） （１．７８６１）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０．１０８６ ０．１１４９
Ｎ ２３４５９ ２３４５９ ２２４５０ ２３９３７ ２３９３７ ２２９２２

表６　资产类型异质性分析结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
变量 金融资产

持有量

无风险金融资产

持有量

风险金融资产

持有量

无风险金融

投资比例

存款

持有比例

股票

持有比例

健康状况
２．１８８４ １．６７６２ ０．４７９４ －０．３３１４ ０．１６１６ ０．４０２６

（１０．６９００） （１０．６７０２） （４．０５２０） （－５．８８８３） （６．１１０９） （２．９０９４）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２／伪Ｒ２ ０．２７７１ ０．２６０２ ０．１０２３ ０．０５８３ ０．１９４４ ０．３３０４
Ｎ ２３９３７ ２３９３７ ２３９３７ ２２９２２ ２２９２２ ２２９２２
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表７　城乡异质性分析结果

（１） （２） （３） （４）

变量
风险金融

投资参与

（城市）

风险金融

投资参与

（农村）

风险金融

投资比例

（城市）

风险金融

投资比例

（农村）

健康状况
０．０６０８ ０．０４１８ ０．４１９７ ０．３５８１

（３．４５２５） （３．４２９４） （４．８１０６）（４．２２８７）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
伪Ｒ２ ０．１５６１ ０．２０１２ ０．１４６９ ０．２０３１
Ｎ ９６９４ １４２４３ ９２８４ １３６３８

方法对回归结果进行稳健性检验，检验结果见

表８。（１）（２）列表示受访者自评健康水平作为

解释变量的回归结果，（３）列表示用 ｌｏｇｉｔ回归

结果，（４）列表示普通最小二乘估计结果，均与

基准回归结果一致，说明结果具有稳健性。

　　五、影响机制分析

　　１．中介效应分析

（１）劳动供给

投资者劳动能力和效率与身体状况密切相

关，身体状况不佳的投资者劳动供给能力越弱，

预期的未来劳动性收入越少，家庭资产规模越

小，从而影响家庭风险金融资产投资决策。加

入周工作小时后，劳动供给的中介效应检验结

果见表９，与表４回归结果相比，表９各参数的

显著性没有发生明显变化。劳动供给在９９％

的水平上会显著影响中老年家庭风险金融资产

投资决策，健康状况的边际效应明显减弱，说明

健康状况恶化的影响会部分转化为劳动供给的

减少，对家庭金融资产配置产生影响。

（２）医疗支出

面临健康状况恶化，中老年家庭医疗支出

显著增加，从而影响家庭风险金融资产投资决

策。加入医疗支出因素后，医疗支出的中介效

应检验结果见表１０，与表４回归结果相比，健

康状况对家庭风险金融投资参与和风险金融投

资比例依然表现为显著的正相关，但变量的边

表８　稳健性检验结果

（１） （２） （３） （４）
变量 风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

自评健康
０．００５７ ０．０４３０

（３．４４２６） （４．４０３５）

健康状况
０．８１１２ ０．０３５０

（４．８６６６）（５．０５２４）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２／伪Ｒ２ ０．１７２０ ０．１６７７ ０．１６８１ ０．０４０８
Ｎ ２３８１７ ２２８０４ ２３９３７ ２２９２２

表９　劳动供给的中介效应检验结果

（１） （２） （３）
变量

劳动供给
风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

健康状况
４９．０５１４ ０．０３３８ ０．２８１８

（２５．８５０２） （３．２２２１） （４．４９０８）

劳动供给
０．０００３ ０．００１７

（８．０６２３） （８．７９２０）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２／伪Ｒ２ ０．０４５１ ０．１７７６ ０．１７３４
Ｎ ２３９３７ ２３９３７ ２２９２２

际效应均有降低。另外，医疗支出均在９５％的

水平上显著，表明中老年家庭医疗支出显著影

响了家庭参与风险金融投资决策和投资参与的

比例。因此，在中老年家庭风险金融投资参与

和风险金融投资比例的决定因素中，医疗支出

会显著削弱健康状况的影响能力。换言之，健

康状况恶化会部分转化为医疗支出增加，阻碍

家庭风险金融投资行为。

（３）预期寿命可能程度

身体状况不佳的投资者预期寿命可能性程

度越弱，投资规划周期越短、越厌恶风险，从而

影响家庭风险金融资产投资决策。加入预期寿

命可能程度因素后，预期寿命可能程度的中介

效应检验结果见表１１，与表４回归结果相比，

健康状况的边际效应减小。代表预期寿命可能

程度的虚拟变量表现为显著的正向作用，表示

·４３·
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表１０　医疗支出的中介效应检验结果

（１） （２） （３）
变量

医疗支出
风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

健康状况
－１．３６９０ ０．０４５６ ０．３５７２

（－２６．７２９３） （４．３７４０） （５．７４２７）

医疗支出
－０．００２６ －０．０１３５

（－１．９４６２） （－１．７４８２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２／伪Ｒ２ ０．１０７４ ０．１７２９ ０．１６９０
Ｎ ２３９３７ ２３９３７ ２２９２２

表１１　预期寿命可能程度的中介效应检验结果

（１） （２） （３）
变量 预期寿命

可能程度

风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

健康状况
１．８０７１ ０．０３７８ ０．２９１６

（３７．３５２１） （３．５８５０） （４．６４８７）

预期寿命

可能程度

０．００６０ ０．０４４２

（４．１２３０） （５．１２２６）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２／伪Ｒ２ ０．０２５８ ０．１７４０ ０．１７０６
Ｎ ２３９３７ ２３９３７ ２２９２２

预期寿命可能程度越强，中老年家庭参与风险

金融投资的概率和比例均越高。回归结果说

明，健康状况表现会显著影响中老年人对寿命

的预期，从而对家庭参与风险金融市场的深度

和广度产生显著作用。

２．调节效应分析

２０１６年８月１９日，习近平总书记在全国

卫生与健康大会上指出我国医疗改革已取得一

定成就，但医药卫生体制改革已进入“深水

区”，到了“啃硬骨头”的攻坚期［３９］。为分析医

药卫生体制改革对金融资产配置的调节作用，

分别将各省份财政医疗卫生支出占ＧＤＰ比重、

各省份财政社会保障和就业支出占 ＧＤＰ比重

及其与健康状况的交互项纳入基础模型，回归

结果见表１２。表１２（１）（３）列结果显示，健康

状况与各省份医疗支出占比、社会保障和就业

支出占比的交互项均在９５％的水平上显著，且

表１２　调节效应回归结果

（１） （２） （３） （４）
变量 风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

风险金融

投资参与

风险金融

投资比例

健康状况
０．０９１６ ０．３８３０ ０．０９０１ ０．３７４６

（３．８２５５） （５．０６９４） （３．７５６６） （４．９７０４）

医疗卫生

支出占比

５．５０６７
（０．２７８８）

－２１．２６２９
（－０．３４９５）

医疗卫生

支出占比×
健康状况

－７．６０６２

（－２．４７９１）
－１５．１４６０
（－１．５５２３）

社会保障

和就业支

出占比

２．１３３０
（０．２５１５）

－９．５１３９
（－０．３６５３）

社会保障

和就业支

出占比×
健康状况

－４．４６３５

（－２．２２９２）
－６．５７８９
（－１．０２９６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
伪Ｒ２ ０．０８０５ ０．０９５１ ０．０８０３ ０．０９４９
Ｎ ７４５２ ７３８９ ７４５２ ７３８９

交互项系数为负。这说明进入深化医药卫生体

制改革阶段后，我国各省份医疗卫生支出、社会

保障和就业支出在中老年家庭健康状况对风险

金融投资参与的影响上具有显著的负向调节作

用。换句话说，各省份医疗卫生、社会保障和就

业的财政支出显著削弱了健康风险对风险金融

投资参与的抑制作用。因此，增加医疗卫生财

政支出、社会保障和就业财政支出，有利于弱化

健康风险给中老年家庭带来的不确定性，降低

中老年家庭的预防性储蓄需求，鼓励中老年家

庭参与风险金融投资。表１２（２）（４）列结果显

示，医疗卫生支出、社会保障和就业支出对中老

年家庭参与风险金融投资的参与程度并没有显

著影响。

　　六、结论与建议

　　随着生活质量和医疗服务水平的提高，我

国人均寿命大幅延长，老龄化程度加深。健康

状况已经成为中老年家庭必须面对的风险，对

·５３·
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家庭资产配置产生显著影响。本文使用中国健

康与养老追踪调查数据并参考已有研究，构建

了衡量健康风险的生活质量 ＱＷＢ指标，实证

研究了中老年家庭健康风险对家庭金融资产配

置的影响，对影响机制进行了讨论与检验。研

究发现：其一，中老年家庭健康风险显著影响风

险金融投资的选择，并且降低其风险金融投资

的比例。其二，面临更大健康风险的中老年家

庭与更高的家庭医疗支出、更少的劳动供给和

更弱的预期寿命强度相匹配，进而影响家庭风

险金融投资决策。在健康风险增加、健康状况

恶化的情况下，中老年人对未来收入和支出的

不确定性估计显著加重，由预防性储蓄动机外

在表现为减少风险金融投资参与和投资比例并

增加无风险金融资产持有。健康状况良好的家

庭则情况与之相反。其三，２０１６年后，全面深

化医药卫生体制改革对中老年家庭健康风险与

是否参与风险金融投资的关系具有显著的削弱

作用，医疗卫生财政支出、社会保障和就业财政

支出在一定程度上减轻由健康风险导致的不确

定性估计，有效提升健康人力资本存量。

基于以上研究结论，综合我国实际国情，本

文提出以下几点建议：首先，政府应继续推进

“健康中国”建设，深化医药卫生体制改革，健

全社会保障体系，提高基本公共卫生服务水平，

减少中老年人健康风险；推进健康文化发展，拓

宽健康信息获取渠道，呼吁中老年群体重视健

康问题，增强个人健康管理意识，提升中老年人

健康素养。其次，全社会应鼓励健康消费，推进

远程医疗等新业态，引导高新技术支持医疗产

业发展，建立体系完整、结构优化的健康产业体

系，鼓励地区间健康资源共享与合作，改善健康

不平等状况。再次，金融机构应加速产品创新，

增强产品吸引力，提高中老年家庭财产性收入，

进一步优化中老年家庭的资产结构。
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［４］　西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心，

广发银行．２０１８中国城市家庭财富健康报告

［ＥＢ／ＯＬ］．（２０１９－０１－１７）［２０２３－１０－２４］．

ｈｔｔｐｓ：∥ｃｈｆｓ．ｓｗｕｆｅ．ｅｄｕ．ｃｎ／ｉｎｆｏ／１０３１／１４７０．ｈｔｍ．

［５］　王亚柯，刘东亚．家庭金融资产配置：一个文献

综述［Ｊ］．学术界，２０２１（５）：１９１－２００．

［６］　ＧＯＬＬＩＥＲＣ，ＰＲＡＴＴＪＷ．Ｒｉｓｋｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙａｎｄ

ｔｈｅｔｅｍｐｅｒｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｒｉｓｋ［Ｊ］．

Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ：ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃＳｏｃｉｅｔｙ，

１９９６，６４（５）：１１０９－１１２３．

［７］　吴卫星，吴锟，张旭阳．金融素养与家庭资产组

合有效性［Ｊ］．国际金融研究，２０１８（５）：６６－７５．

［８］　李涛．社会互动、信任与股市参与［Ｊ］．经济研

究，２００６（１）：３４－４５．

［９］　尹志超，宋鹏，黄倩．信贷约束与家庭资产选

择：基于中国家庭金融调查数据的实证研究

［Ｊ］．投资研究，２０１５，３４（１）：４－２４．

［１０］ＲＯＳＥＮＨＳ，ＷＵＳ．Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅａｎｄｈｅａｌｔｈ

ｓｔａｔｕｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００４，

７２（３）：４５７－４８４．

［１１］雷晓燕，周月刚．中国家庭的资产组合选择：健

康状况与风险偏好［Ｊ］．金融研究，２０１０（１）：

３１－４５．

［１２］ＡＴＥＬＬＡＶ，ＢＲＵＮＥＴＴＩＭ，ＭＡＥＳＴＡＳＮ．Ｈｏｕｓｅ

ｈｏｌｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅｓ，ｈｅａｌｔｈｓｔａｔｕｓａｎｄｈｅａｌｔｈ

ｃａｒｅｓｙｓｔｅｍｓ：Ａｃｒｏｓｓｃｏｕｎｔｒｙａｎａｌｙｓｉｓｂａｓｅｄｏｎ

·６３·



俞嘉祺，等：中老年家庭健康风险对金融资产配置的影响研究

ＳＨＡＲＥ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，

２０１２，３６（５）：１３２０－１３３５．

［１３］ＧＯＬＤＭＡＮＤ，ＭＡＥＳＴＡＳＮ．Ｍｅｄｉｃａｌｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ

ｒｉｓｋａｎｄｈｏｕｓｅｈｏｌｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＡｐｐｌｉｅｄＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，２０１３，２８（４）：５２７－５５０．

［１４］ＢＥＲＫＯＷＩＴＺＭ Ｋ，ＱＩＵＪ．Ａｆｕｒｔｈｅｒｌｏｏｋａｔ

ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅａｎｄｈｅａｌｔｈｓｔａｔｕｓ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，２００６，３０（４）：

１２０１－１２１７．

［１５］吴卫星，荣苹果，徐芊．健康与家庭资产选择

［Ｊ］．经济研究，２０１１，４６（Ｓ１）：４３－５４．

［１６］何兴强，史卫，周开国．背景风险与居民风险金

融资产投资［Ｊ］．经济研究，２００９，４４（１２）：１１９－

１３０．

［１７］李海荣，蔡明超．背景风险对居民风险资产投

资的影响：基于长三角微观调查数据的实证研

究［Ｊ］．上海金融，２０１６（３）：１６－２２．

［１８］ＭＡＲＫＯＷＩＴＺ，ＨＭ，ＴＯＤＤＧＰ．Ｍｅａｎｖａｒｉａｎｃｅ

ａｎａｌｙｓｉｓｉｎｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅａｎｄｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｓ

［Ｍ］．ＮｅｗＹｏｒｋ：ＪｏｈｎＷｌｌｅｙ＠ Ｓｏｎｓ，２０００：５４－

７６．

［１９］何杨平，何兴强．健康与家庭风险金融资产投

资参与程度［Ｊ］．华南师范大学学报（社会科学

版），２０１８（２）：１３５－１４２．

［２０］周慧臖，沈吉，龚六堂．中老年人健康状况与家

庭资产配置：基于资产流动性的视角［Ｊ］．经济

研究，２０２０，５５（１０）：１９３－２０８．

［２１］ＥＤＷＡＲＤＳＲＤ．Ｈｅａｌｔｈｒｉｓｋａｎｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅ

［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ＆ＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，

２００８，２６（４）：４７２－４８５．

［２２］ＦＩＮＫＥＬＳＴＥＩＮＡ，ＬＵＴＴＭＥＲＥＦＰ，ＮＯＴＯＷＩ

ＤＩＧＤＯＭＪ．Ｗｈａｔｇｏｏｄｉｓｗｅａｌｔｈｗｉｔｈｏｕｔｈｅａｌｔｈ？

Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｈｅａｌｔｈｏｎｔｈｅｍａｒｇｉｎａｌｕｔｉｌｉｔｙｏｆ

ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＥｃｏ

ｎｏｍｉｃＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，２０１３，１１（ＳＵＰＰＬ＿１）：２２１－

２５８．

［２３］岳崴，王雄，张强．健康风险、医疗保险与家庭

财务脆弱性［Ｊ］．中国工业经济，２０２１（１０）：

１７５－１９２．

［２４］花秋玲，韩雅多，黄采蕊，等．健康风险冲击与

家庭资产配置［Ｊ］．吉林大学社会科学学报，

２０２３，６３（４）：１５８－１７３，２４０．

［２５］ＶＡＮＯＯＩＪＥＮＲ，ＡＬＥＳＳＩＥＲ，ＫＡＬＷＩＪＡ．Ｓａｖｉｎｇ

ｂｅｈａｖｉｏｒａｎｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅａｆｔｅｒｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ

［Ｊ］．ＤｅＥｃｏｎｏｍｉｓｔ，２０１５（１６３）：３５３－４０４．

［２６］易行健，盛威，杨碧云．不同生命周期阶段家庭

储蓄率的决定因素：基于城镇住户调查数据的

实证检验［Ｊ］．山西财经大学学报，２０１５，３７

（５）：２５－３８．

［２７］张川川，ＪＯＨＮＧ，赵耀辉．新型农村社会养老保

险政策效果评估：收入、贫困、消费、主观福利

和劳动供给［Ｊ］．经济学（季刊），２０１５，１４（１）：

２０３－２３０．

［２８］廖宇航．健康风险冲击对劳动参与的影响：一

个反事实的因果分析［Ｊ］．人口与经济，２０１９

（４）：３０－４６．

［２９］ＢＯＳＫＩＮＭＪ，ＨＵＲＤＭＤ．Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｓｏｃｉａｌｓｅ

ｃｕｒｉｔｙｏｎｅａｒｌｙｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｕｂｌｉｃ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７８，１０（３）：３６１－３７７．

［３０］李琴，雷晓燕，赵耀辉．健康对中国中老年人劳

动供给的影响［Ｊ］．经济学（季刊），２０１４，１３

（３）：９１７－９３８．

［３１］丁继红，董旭达．我国城乡老龄健康：子女的作

用有多大？———基于 ＣＨＮＳ数据的实证研究

［Ｊ］．南开经济研究，２０１７（５）：６０－７６．

［３２］张冀，史晓，曹杨．动态健康冲击下的中老年家

庭金融风险评估［Ｊ］．财经研究，２０２２，４８（２）：

１５３－１６８．

［３３］ＢＯＤＩＥＺ，ＭＥＲＴＯＮＲＣ，ＳＡＭＵＥＬＳＯＮＷＦ．Ｌａ

ｂｏｒｓｕｐｐｌｙｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙａｎｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｈｏｉｃｅｉｎａｌｉｆｅ

ｃｙｃｌｅｍｏｄｅｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＤｙｎａｍｉｃｓ

ａｎｄＣｏｎｔｒｏｌ，１９９２，１６（３／４）：４２７－４４９．

［３４］郭爱妹，顾大男．健康不平等视角下医疗服务可

及性对老年健康的影响：基于ＣＬＨＬＳ数据的实

证分析［Ｊ］．人口与发展，２０２０，２６（２）：６０－６９．
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［１８］张广辉，张建．宅基地“三权分置”改革与农民

收入增长［Ｊ］．改革，２０２１（１０）：４１－５６．

［１９］习近平．加快建设农业强国　推进农业农村现

代化［Ｊ］．求是，２０２３（６）：４－１７．

［２０］陈振，罗遥，欧名豪．宅基地“三权分置”：基本

内涵、功能价值与实现路径［Ｊ］．农村经济，

２０１８（１１）：４０－４６．

［２１］付宗平．乡村振兴框架下宅基地“三权分置”的

内在要求与实现路径［Ｊ］．农村经济，２０１９（７）：

２６－３３．

［２２］乔思伟，邓志伟，赵立．整治“空心房”　扮靓新

农村：湖南岳阳农村土地节约集约综合利用改

革纪实［Ｊ］．资源导刊，２０１８（８）：５４－５５．

［２３］刘守英，熊雪锋．经济结构变革、村庄转型与宅

基地制度变迁：四川省泸县宅基地制度改革案

例研究［Ｊ］．中国农村经济，２０１８（６）：２－２０．

［责任编辑：侯圣伟　王天笑］

引用格式：张少停，张诗琪．乡村振兴背
景下宅基地财产权益实现的困境及策略

研究［Ｊ］．郑州轻工业大学学报（社会科
学版），２０２４，２５（２）：５９－６６．

（上接第３７页）
［３５］毛文琳，卫龙宝．政府卫生支出规模对居民健

康的影响研究［Ｊ］．浙江社会科学，２０２０（３）：

１１－２０，１５６．

［３６］佘欣艺，许光建，许坤．健康国家、预期寿命与

储蓄率［Ｊ］．统计与决策，２０２２，３８（１４）：１４８－

１５２．

［３７］赵忠，侯振刚．我国城镇居民的健康需求与

Ｇｒｏｓｓｍａｎ模型：来自截面数据的证据［Ｊ］．经

济研究，２００５（１０）：７９－９０．

［３８］ ＫＡＰＬＡＮＲＭ，ＡＮＤＥＲＳＯＮＪＰ．Ａｇｅｎｅｒａｌ

ｈｅａｌｔｈｐｏｌｉｃｙｍｏｄｅｌ：Ｕｐｄａｔｅａｎｄａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ

［Ｊ］．ＨｅａｌｔｈＳｅｒｖｉｃｅｓＲｅｓｅａｒｃｈ，１９８８，２３（２）：

２０３．

［３９］汪晓东，张炜，赵梦阳．为中华民族伟大复兴

打下坚实健康基础：习近平总书记关于健康

中国重要论述综述［Ｊ］．台声，２０２１（１６）：２４－

３７．

［责任编辑：侯圣伟］

引用格式：俞嘉祺，韦宏耀．中老年家庭
健康风险对金融资产配置的影响研究

［Ｊ］．郑州轻工业大学学报（社会科学
版），２０２４，２５（２）：２７－３７．
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