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内容提要: 股票市场参与是家庭金融领域的核心问题。本文实证研究了农村成长经历

对家庭股票市场参与的影响。相对于“土生土长”的城镇居民，有农村成长经历的城镇居民

的股票市场参与率显著较低，且这一关系不能够被社会互动、信任水平、金融知识、家庭社会

经济地位、风险态度等因素的差异所完全解释。本文的实证结果表明，农村成长经历会使直

接参与股票市场的概率降低约 5 个百分点，使参与股票市场( 含持有基金) 的概率降低约 6 个

百分点。进一步地，开放性人格特征的提升能够降低农村成长经历对居民股票市场参与的负

面影响。这些结果可能对于理解我国居民的股票市场参与行为有重要的理论与实践意义。
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① 数据来源: 国家统计局 2009 年“中国城镇居民经济状况与心态调查”。相比而言，根据 Guiso et al． ( 2013) 测算，美国约有

50% 的家庭参与股票市场。

一、引 言

在学术界，股票市场有限参与是家庭金融领域的核心问题之一( Campbell，2006) ，股票市场有

限参与被认为可能可以解释股权溢价之谜———这一长期以来金融经济学领域的一大谜团。探究居

民参与股票市场的影响因素有助于解释股票市场的有限参与，因此这也是近十年来家庭金融领域

研究的最主要的话题。对我国的金融实践而言，股票市场参与率也是在金融发展过程中必须关注

的问题。和发达国家相比，我国的家庭参与股票市场的比例较低，根据国家统计局数据，仅有

14. 8%的中国家庭直接参与股票市场投资，①这说明我国目前股票市场的发展仍有巨大潜力。党

的十九大报告明确指出，要拓宽居民财产性收入渠道。而股票市场是获得财产性收入的一个重要

渠道。居民若不参与这个市场，于家庭而言，失去了一个资产多元化配置、通过股权收益提高财产

性收入的重要途径。除此之外，提升居民股票市场参与率，对我国金融发展也有重要意义: 居民参

与股票市场，提高了股票市场的资金供给，这一方面有助于实现党的十九大报告坚持的“提高直接

融资比重”的要求，另一方面有利于股票市场增强流动性，提高资源配置效率，使得资金流向更有

效率的企业，从而为金融服务实体经济助力。因此，不论是从学术研究还是从我国金融发展实践角

度出发，股票市场有限参与都是一个重要的研究话题。
我们注意到一个重要的现象: 改革开放之后的四十年来，我国社会发生了翻天覆地的变化。中

国的城市迎来了大量有农村成长经历的居民。随着城市户籍居民的增加，考虑到城市居民金融服

务可得性更高( 尹志超等，2015) ，这扩大了有条件参与股票市场的投资者基数。然而，我们不禁要

问，他们的行为方式和“城市老人”一样吗? 尽管获得金融服务的外部条件改善了，但是这些新城

市人的农村成长经历会否阻碍他们参与股票市场?

事实上，一个人过去长时间里的经历会长久地影响他的偏好和认知，从而影响他的行为决策和

行为结果，进而影响总体的社会结果( Hoff and Stiglitz，2015 ) 。这种影响通过以下机制实现: 当一
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个人长期浸润在某种环境中，特定的社会结构和社会环境以及在这个环境中获得的特定的社会经

历决定了他的文化心理模型( 文化信念) ，从而影响了一个人的行为模式，进而形成了整体的社会

结果。比如，Nunn ＆ Wantchekon( 2011) 研究发现，非洲国家历史上经历的奴隶贸易引发的人际间

的高度不信任代代相传，内化成为一个人内在固有的行为准则( 倾向于不信任) ，从而导致近代非

洲经济发展水平落后。Chetty et al． ( 2011) 利用随机实验数据发现，幼年成长环境会影响成年后的

学业成就和劳动力市场表现，且这种持续作用是通过非认知能力的塑造实现的。
个体的金融行为乃至金融参与水平也受到所经历的社会环境和经验的影响。比如 Malmendier

＆ Nagel( 2011) 指出，如果一个人在过去经历的股票市场整体越繁荣，投资者的风险偏好会提升，也

会越倾向于投资股票市场。Giannetti ＆ Wang( 2016) 研究发现，投资者如果在成年以后经历过公司

丑闻事件，将显著降低股票市场参与率，同时也会降低投资股票市场的财富比例。然而，目前还鲜

有文献研究幼年时期的成长经历对成年之后参与股票市场这一家庭金融行为的影响。
为了弥补这一文献的不足，本文实证分析了年幼时在农村成长的经历对参与股票市场的影响。

这个问题在我国具有很强的现实意义。第一，进入 21 世纪以来，提高直接融资比重是我国目前经

济社会发展的主要目标之一。① 要提高直接融资比重同时降低杠杆率，这就要求有更多资金进入

股权市场。因此，研究我国居民参与股票市场的影响因素有助于有针对性地对资金进行引导，从而

扩大股票市场的投资者基数。第二，从时间纵轴上看，改革开放四十年来，我国的经济、社会、文化

各个方面发生了复杂深刻的变化。在这个快速变化的过程中，早年的成长经历是否投射到成年后

的偏好和行为上，这个问题有待研究。这个研究有益于分析我国家庭参与股票市场的前景，加快我

国金融发展水平的提升。第三，从空间截面上看，中国是一个城乡二元社会。城乡差别不仅体现在城

乡居民收入有差距，还体现在城乡居民认知、观念有差异。有农村成长经历的城市居民是否在行为上

和土生土长的城市居民有差异? 本文尝试从股票市场参与这个独特的经济学问题来解答。
本文采用中国家庭追踪调查( CFPS) 数据，检验了农村成长经历对中国城镇家庭居民股票市场

参与的影响。中国社会长时间处于城乡二元割裂结构，从而可以使用受访者幼年时期的户籍类型

判断是否有农村成长经历。本文实证结果显示，有农村成长经历的居民更少地参与股票市场，且在

考虑了社会互动、信任水平、金融知识、家庭社会经济地位、风险态度等因素的差异之后，这种负向

关系仍是稳健且显著的。本文可能的贡献在于: 一方面，以中国家庭为样本，引入农村成长经历来

解释股票市场有限参与问题，并获得了稳健可信的证据。就我们的知识范围内，本文第一次为农村

成长经历对股票市场参与的影响提供了直接证据。另一方面，本文为我国改革开放四十年来城乡

差异怎样影响居民偏好和行为这一问题提供了新的研究发现。

二、文献综述与研究假设

1． 文献综述

本文主要和两类文献相关。第一类文献是关于人生早年的成长经历对个人成年后行为的影

响。此类文献最初多见于心理学和社会学研究领域。我国著名的社会学家费孝通在其经典著作

《乡土中国》中对此有精辟描述:“人的‘当前’中包含着从‘过去’拔萃出来的投影。”后来，经济学

和金融学领域也开始关注早年成长经历的作用。根据 Cunha ＆ Heckman( 2007) 提出的理论框架，

童幼年时期是一个人的“非认知能力”( 或人格特征) 形成的重要时期，所处的社会经济环境对非认

知能力的形成( skill formation) 有重要的塑造作用。这一理论框架在之后的田野实验中被反复检
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① 2017 年 7 月全国金融工作会议明确提出“要把发展直接金融放在重要位置”、“积极有序发展股权融资，提高直接融资比

重”。



验。比如，Chetty et al． ( 2011) 利用随机田野试验数据( STAＲ) 发现，儿童早期的成长环境会显著影

响一个人的未来发展。而且这种效应的渠道是成长环境对非认知能力的塑造，在长期对一个人产

生了深远的影响。总之，现有文献主要认为来自一个人早年的成长经历会影响成年后的行为和偏

好，且非认知能力的塑造是其中一个重要的影响渠道。
第二类文献与家庭金融相关。经典的金融经济学理论认为，每个家庭都应该持有部分股票资

产以获得股权溢价，但是大量实证研究发现，有相当一部分的家庭不参与股票市场。现有文献主要

用固定参与成本、背景风险、社会互动、信任水平、金融知识等来解释股票市场有限参与( 比如

Vissing-Jorgensen，2002; Guiso et al．，2008; Hong et al．，2004; van Ｒooij et al．，2011; 吴卫星等，2011) 。
尽管在经济学领域，早年成长经历对个人经济决策的影响已经被提出并引起学术界关注，但目前鲜

有文献研 究 早 年 成 长 经 历 对 家 庭 金 融 行 为 的 影 响，以 中 国 家 庭 为 研 究 对 象 的 更 是 缺 乏。
Malmendier ＆ Nagel( 2011) 和 Giannetti ＆ Wang( 2016) 研究的并非投资者的一般过往经历，而是具

体的与股票市场相关的经历。本文研究了农村成长经历对股票市场参与的影响，丰富了这类文献。
2． 研究假设和实证模型

根据 Cunha ＆ Heckman( 2007) ，人生早年的童幼年时期是一个人的“非认知能力”( 或人格特

征) 形成的重要时期，所处的社会经济环境对非认知能力的形成有重要的塑造作用。同时，人格特

征在童幼时期形成之后，在人的生命周期中是基本稳定的( Caspi et al． ，2005) ，且对人的长期发展

都有显著影响。在本文中，人生早年成长在农村的经历，可能会塑造一个人的人格特征，从而长期

影响成年以后的金融决策行为。根据费孝通在《乡土中国》中的论述，农村是一个“变化很少，文化

稳定，很少有新的问题”的环境，在这样的社会文化中，一切都可以依照过往的经验，人更可能形成

“依赖习惯和经验”的特征，相应地，可能就不那么愿意尝试新鲜事物。股票市场正是这样一个来

自市场经济的充满风险和未知的新鲜事。因而，早年的农村成长经历可能阻碍了他们参与股票市

场。我们提出假设: 在其他条件类似的情况下，有农村成长经历的居民参与股票市场的概率更低。
根据以上研究假设，我们使用微观调研数据，利用下面的实证模型来检验:

participationj = β × ruralexpj + γ × ctrlj + provj + ε j ( 1)

其中，participation 代表股票市场参与。rural exp 代表受访者是否有农村成长经历; ctrlj是控制变量，

包含了一系列个人特征、家庭经济特征和家庭人口学特征; ①provj 是省份固定效应，我们控制了家

庭所在省份，以消除省际经济、文化等因素的差异对家庭参与股票市场的影响。ε j代表随机项。如

果 β 是显著的，则说明在控制了个人、家庭经济变量之后，农村成长经历对居民参与股票市场有显

著影响; 如果符号为负，则说明农村成长经历会阻碍城镇居民参与股票市场。模型均采用 probit 回

归。是否有农村成长经历属于个人固定效应，因此本文的实证部分均采用截面回归。

三、数据、样本、变量和描述性统计

1． 数据和样本

本文使用“中国家庭追踪调查”( China Family Panel Studies，CFPS) 的调研数据。CFPS 从 2010
年正式第一次开展，2012、2014 年又分别进行了受访家庭的追踪调查。本文样本的筛选过程如下:

首先匹配了 2010 年的家庭问卷数据库和成人问卷数据库，②后根据研究问题对样本进行了筛选。
筛选标准包括以下四条: 第一，剔除了户主信息缺失的家庭; 第二，家庭必须居住在城市，同时家庭

的户主必须拥有“非农”户口; 第三，剔除了户主在 3 岁和 12 岁时的户口类型这个本文的核心代理

68

江静琳等: 农村成长经历和股票市场参与

①
②

其中年龄、收入、资产、负债都取了二次项。收入、资产、负债都取了对数。
只有 2010 年的调研数据调研了受访者年幼时期的户籍类型。



变量缺失的家庭; 第四，户主必须同时是家庭的财务决策人( 这一变量来自 2014 年家庭经济问

卷) 。其中，之所以把样本限定在具有城市户口的城镇家庭，是为了保证样本内的家庭在当前的经

济、生活状况尽可能类似。同时，家庭是否参与股票市场与家庭财务决策人的特征密切相关，当事

权和财权统一在户主身上时，才能最大程度地保证户主( 同时是财务决策人) 本人的特征能够直接

作用于家庭的金融决策，因此我们要求户主必须同时是家庭的财务决策人。在经过以上四条筛选

之后，样本一共包含 2186 个家庭。① 样本的户主平均年龄是 56 岁左右。这个样本覆盖了 CFPS 所

有调研覆盖的省份: 除了西藏、青海、宁夏、新疆、内蒙古、海南和港澳台地区以外的 25 个省( 自治

区、直辖市) 。此外，我们也控制了家庭人口学特征和经济特征。为了克服采用同年数据所带来的

可能的反向因果问题，我们借鉴李涛和张文韬( 2015) 的做法，解释变量若是随时间变化的，则采用

2012 年的个人或者家庭问卷调研数据，被解释变量来自 2014 年的家庭问卷调研数据。②

2． 核心变量定义

本文的核心解释变量是居民是否有农村成长经历。本文根据受访者年幼时的户籍类型来判断

受访者是否具有农村成长经历: 如果受访者 3 岁和 12 岁时的户口类型为“农业”，则认为其拥有农

村成长经历。③ 样本中，有 47. 1%的受访者有农村成长经历。
年幼时的户籍类型之所以是判断受访者是否具有农村成长经历的好的指标，原因有以下两点:

一是户籍类型能够较好地代表一个人是成长在农村还是城市。我国的户籍制度正式始于

1958 年政府颁布的《中华人民共和国户口登记条例》。该条例将城乡居民划分为两种不同户籍: 农

业户口和非农业户口。在户籍制度的管理下，城乡之间的人口流动和迁移受到严格限制，尤其是农

村人口向城市人口迁移。20 世纪的 70 年代末和 80 年代初，城乡迁移的控制才有所松动，但一系

列不利于农村人口转移的政策仍然存在( 蔡昉等，2001) 。农村人口主要通过家庭团聚、城市招工、
参军、上大学、务工经商这几类方式进城。④ 正是由于城乡迁移受到严格控制，因此农业户口和非

农业户口能够很好地代表一个人事实上是生活在城镇还是农村。⑤
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①

②

③

④

⑤

经过第一条筛选标准之后，有 13318 个家庭观测值; 第二条筛选标准后，有 3723 个家庭观测值( 13318 个家庭有 6387 个

生活在城市，6387 个生活在城市的家庭中，有 3723 个家庭的户主的户口类型是非农业) ; 第三条筛选标准后，有 3697 个家庭观测

值; 第四条筛选标准后，有 2186 个家庭观测值。关于是否要求家庭的户主的户口类型是非农业，我们主要考虑的是，拥有城市户

口对城市家庭的生活的方方面面都有很大影响。而本文为了尽可能使得比较的两类人( 有农村成长经历与没有农村成长经历) 在

目前的经济、社会地位等情况基本一致，要求样本都具备城镇户口比较合理。作为稳健性检验，我们也采用了 3697 个家庭的观测

值对全文主要发现进行了验证，结果是类似的。
鉴于变量来自 CFPS 不同年份调研数据，我们把 2010、2012、2014 三次的追踪调研数据根据受访者和家户进行了精确匹

配。同时我们做了稳健性检验，解释变量若采用 2014 年的数据，也不影响后文的实证结果。
CFPS 的调研数据，出生后的户口类型仅调研了受访者 3 岁和 12 岁时的情况。鉴于严格的户籍制度，我们认为 3 岁和 12

岁户籍一致可以基本保证幼年时期的绝大多数时间生活在农村( 或者城市) 。
这几类进城方式，基本保证了这些迁移人口是在至少接近成年( 远年长于 12 岁) 的时候才迁移到城市。这点得到数据证

实，根据赵耀辉和刘启明( 1997) ，基于 1949—1985 年的城镇人口迁移调查数据，农村迁移人口迁移时平均年龄为 23. 1 岁。
改革开放之后，尤其是 80 年代中期之后，随着户籍制度有所松动，城乡人口开始迁徙，主要表现为农村劳动力开始受雇

于城市部门。这种迁徙分为两类，第一类是伴随着户口相应变动的“人口迁移”，第二类是户口并未相应变动的“人口流动”。与

第二类迁徙相关的“流动人口”可能会影响这个变量的准确性。我们对流动人口的影响进行估计。2014 年调研时本文的样本年

龄段 35—78 岁的占样本的 90% ，故而 35 岁的人是 1979 年出生的。其幼年成长基本处于 1990 年代之前。3 至 12 岁期间落在 80
年代之后的受访者，有可能虽然 12 岁时是农业户口，但有可能随父母迁徙到城镇，成为“流动人口”，从而幼年时期成长在城镇。
不过，根据段成荣和孙玉井( 2006) 的统计，1982 年时我国的流动人口比例约占全国总人口的 0. 66%。以 1981 年非农业户籍人口

约占总人口 17% 计算，流动人口比例约占非农业户籍人口的 3. 88% ( = 0. 66% /17% ) 。这是一个就高不就低的比例，因为这个计

算基于以下假设: 所有流动人口都是由农村流动向城镇。即使根据段成荣和孙玉井( 2006) ，0. 66% 这一比例存在低估的问题，低

估的比例大约在 30% 左右。1990 年的流动人口占全国总人口 1. 89% ，1990 年我国非农业户籍人口约占总人口20. 86% ，因此流动

人口比例约占非农业户籍人口 9. 06%。推算之后认为，这类人口的比例相对较低，因此绝大多数受访者如果在年幼时的户口类型

是农业，可以推断其具有农村成长经历。非农业户籍人数来源 wind 数据库、公安部。



二是城市和农村的成长经历确实存在很大差异，尤其因为在人生早年发生，可能影响非认知能

力的塑造。中国的经济长期以来呈现城乡二元格局，城乡差别体现在各个方面。在农村还是城市

成长，是两种差别很大的环境。就城乡家庭而言，收入差距始终存在( 陆铭和陈钊，2004 ) ，改革开

放之前，城市的就业机会不对农村劳动力开放，定量配给制以及住房、医疗等福利分配都与农村居

民无关( 蔡昉等，2001) ，改革开放之后，城乡居民收入差距经历过短暂缩小之后，在 1985 年以后又

呈现逐年扩大的趋势( 国家统计局农调总队课题组，1994 ) ; 就城乡学校而言，存在教育质量差距。
我国城市和农村的学校在办学条件、师资水平、升学情况等方面存在显著差别( 褚宏启，2009 ) ; 就

城乡文化而言，根据费孝通在《乡土中国》中的论述，农村长期以来是典型的“乡土社会”，文化相对

“缺乏变动”，早年在农村成长的人，在农村这个“变化很少，文化稳定，很少有新的问题”的环境中，

在“不怕变、好奇、肯试验”的方面，通常有所欠缺。这些差异会在人生早年的非认知能力的塑造中

起到重要作用，从而对人的长期行为产生影响。
3． 描述性统计

为了方便比较，表 1 列出了全样本的描述性统计和有农村成长经历的样本( 下称“农村成长样

本”) 的描述性统计，这两类样本的观测值分别是 2186 个和 1030 个。
为了方便比较，表 1 列出了全样本的描述性统计和有农村成长经历的样本( 下称“农村成长样

本”) 的描述性统计，这两类样本的观测值分别是 2186 个和 1030 个。家庭股票投资方面，借鉴李涛

和张文韬( 2015) 的构造方法，构造了三个反映股票市场参与的变量: “直接参与股票市场”( direct
participation) ，仅针对直接持有股票以参与股票市场; “参与股票市场 ( 含持有基金) ”( indirect
participation) ，不仅包括直接持有股票，还包括间接通过持有基金以参与股票市场;“参与深度”，即

家庭直接持有股票占家庭金融总资产的比重( proportion) ，是指 2012 年家庭的股票市值占家庭金

融资产总值的比重。① 如表 1，全样本中，直接参与股票市场的家庭比例为 12. 2%，参与股票市场

( 含持有基金) 的家庭比例为 15. 8%，持有股票的比重是 4. 9% ; 农村成长样本中，直接参与股票市

场的家庭比例是 8. 1%，参与股票市场( 含持有基金) 的家庭比例是 11. 7%，持有股票的比重是

3. 4%。描述性统计给出了直观对比: 有农村成长经历的居民参与股票市场的比例比平均水平整体

低了 4. 1 个百分点，比全样本的参与率少了约 30%。
控制变量包括受访者个人特征: ( 1) 性别( male) ，全样本中 61. 5% 的受访者是男性，农村成长

样本中是 66. 5%。( 2 ) 年龄( age) ，全样本平均为 55. 6 岁，农村成长样本是 56. 2 岁，二者相仿。
( 3) 受教育年限( education year) ，全样本和农村成长样本的中位数均为 9，全样本的平均受教育年

限略高于农村成长样本。这说明城乡的教育机会可能是有差距的。( 4) 认知能力( cognitive skill) ，

我们用受访者即时回述单词的水平来表征认知能力。全样本的认知能力略高于农村成长样本的认

知能力。( 5) 健康状况( health) ，来源于受访者自评，用来控制背景风险( 吴卫星等，2011) 。全样本

和农村成长样本的均值分别是 2. 64 和 2. 67，介于“一般”和“比较健康”之间。( 6 ) 婚姻状况

( married) ，全样本中 83. 9%处于在婚或者同居状态，农村成长样本中是 85. 1%。( 7 ) 是否从事金

融业( finance industry) ，全样本中有 1. 1%从事金融业，农村成长样本为 1. 2%。( 8) 是否汉族( Han
nationality) ，全样本和农村成长样本的汉族比例均为 96. 2%。( 9) 个人年收入( income) ，全样本中

平均年收入为 2. 46 万元，农村成长样本为 2. 34 万元。
控制变量还包括家庭人口学特征和经济特征: ( 1 ) 家庭人口规模( family size) ，全样本和农村
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① 其中，参考李涛、张文韬( 2015) ，家庭金融资产总值 = 银行存款 + 股票 + 基金。当把“参与深度”定义拓展到宽口径的股

票 + 基金市值占家庭金融资产总值的比重，或者采用 2010 年的数据时，结果是类似的。受限于文章篇幅，正文中报告的是 2012 年

股票市值占家庭金融资产总值的比重的结果。对其他结果感兴趣的读者，欢迎来信索要。



成长样本的均值分别为 3. 18 和 3. 39。后者家庭规模稍大。( 2) 家中儿童所占比重( childpro) ，全

样本和农村成长样本的均值分别为 8. 8% 和 10%，后者稍大。( 3 ) 家中老人所占比重( olderpro) ，

全样本和农村成长样本的均值分别是 2% 和 1. 4%。( 4) 家庭是否从事个体经营( self-employed) ，

全样本中的比例是 9. 6% ，农村成长样本中是 11. 5%。( 5 ) 家庭资产价值( wealth) ，含房产价值

和非房产价值，全样本平均拥有价值 68. 5 万元的资产，农村成长样本均值是 68. 8 万元。( 6 ) 家

庭负债价值( debt) ，含房贷金融负债和非房贷金融负债，全样本平均负债 2. 4 万元，农村成长样

本平均负债 2. 7 万元。( 7) 是否自有住房( house) ，全样本中的比例是 85. 7% ，农村成长样本中

是 89. 1%。
表 1 全样本和农村成长样本的描述性统计结果

变量名 变量定义

均值比较 中位数比较

全样本

N =2186
农村成长

N =1030
全样本

N =2186
农村成长

N =1030

direct participation 2010—2014 年直接参与股票市场 0. 122 0. 081 0 0

indirect participation 2010—2014 年参与股票市场( 含持有基金) 0. 158 0. 117 0 0

proportion 直接持有股票占家庭金融总资产的比重 0. 049 0. 034 0 0

ruralexp
是否在农村成长，其 3 岁和 12 岁时均是农业

户口取 1，非农业户口取 0
0. 471 N /A 0 N /A

male 性别，男性取 1，女性取 0 0. 615 0. 665 1 1

age 年龄 55. 602 56. 193 55 56

education year 受教育年限 9. 307 8. 480 9 9

cognitive skill
认知能力———根据即时回述单词测试，取值

从 0 到 10，越大表示认知能力越高。
4. 947 4. 677 5 5

health
自评健康状况，1 至 5 分别是不健康 /一般 /
比较健康 /很健康 /非常健康

2. 636 2. 673 3 3

married 婚姻状况，已婚取 1，未婚或离婚或丧偶取 0 0. 839 0. 851 1 1

finance industry 是否从事金融业 0. 011 0. 012 0 0

Han nationality 是否汉族 0. 962 0. 962 1 1

income 个人年收入，单位万元 2. 462 2. 339 2. 0 1. 9

family size 所在家庭的家庭成员人数 3. 183 3. 393 3 3

childpro 所在家庭儿童所占比重 0. 088 0. 100 0 0

olderpro 所在家庭老人所占比重 0. 020 0. 014 0 0

self-employed 家庭是否从事个体私营 0. 096 0. 115 0 0

wealth
家庭自有房产价值 + 非房产资产价值，单位

万元
68. 524 68. 801 32. 6 33. 2

debt 家庭金融负债，单位万元 2. 397 2. 718 0 0

house 是否自有住房 0. 857 0. 891 1 1

四、实证结果

( 一) 核心实证结果

根据模型( 1) ，我们首先把直接参与股票市场作为被解释变量，表 2 的第( 1 ) 列汇报了主要回

98

2018 年第 8 期



归结果。我们发现 β 显著为负，说明有农村成长经历的城镇居民显著地更少参与股票市场。经济

含义上，平均而言，如果一个城镇居民有农村成长经历，那么他成年后直接参与股票市场的可能性

减少 5. 445%，这个比例相当于无条件参与比例( 12. 2% ) 的 44%。这初步支持了本文的研究假设:

在其他条件类似的情况下，有农村成长经历的居民参与股票市场的概率更低。
表 2 农村成长经历和股票市场参与

被解释变量:

( 1) ( 2) ( 3)

直接参与股票市场 参与股票市场( 含持有基金) 股票市值 /金融资产总值

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 358＊＊＊ ( － 4. 224) － 0. 287＊＊＊ ( － 3. 689) － 0. 185＊＊＊ ( － 3. 669)

男性 － 0. 058 ( － 0. 673) － 0. 071 ( － 0. 895) － 0. 054 ( － 1. 074)

年龄 0. 078＊＊＊ ( 3. 251) 0. 090＊＊＊ ( 3. 944) 0. 040＊＊＊ ( 2. 773)

年龄2 － 0. 001＊＊＊ ( － 3. 392) － 0. 001＊＊＊ ( － 4. 112) － 0. 000＊＊＊ ( － 2. 709)

受教育年限 0. 049＊＊＊ ( 4. 233) 0. 055＊＊＊ ( 5. 166) 0. 028＊＊＊ ( 4. 001)

认知能力 0. 112＊＊＊ ( 4. 265) 0. 085＊＊＊ ( 3. 537) 0. 070＊＊＊ ( 4. 442)

健康状况 － 0. 071* ( － 1. 686) － 0. 085＊＊ ( － 2. 204) － 0. 043* ( － 1. 725)

家庭规模 － 0. 028 ( － 0. 864) － 0. 020 ( － 0. 676) － 0. 021 ( － 1. 053)

儿童比例 0. 294 ( 0. 935) 0. 219 ( 0. 747) 0. 338* ( 1. 834)

老人比例 0. 102 ( 0. 373) 0. 222 ( 0. 837) － 0. 096 ( － 0. 577)

ln( 个人收入) － 0. 101 ( － 1. 498) － 0. 091 ( － 1. 443) － 0. 047 ( － 1. 168)

ln( 个人收入) 2 0. 011* ( 1. 796) 0. 012＊＊ ( 2. 058) 0. 005 ( 1. 376)

ln( 家庭财富) 1. 089* ( 1. 730) 0. 576 ( 1. 268) 1. 110＊＊＊ ( 2. 795)

ln( 家庭财富) 2 － 0. 024 ( － 0. 988) － 0. 003 ( － 0. 160) － 0. 032＊＊ ( － 2. 152)

ln( 家庭负债) － 0. 186＊＊ ( － 2. 487) － 0. 109* ( － 1. 662) － 0. 080* ( － 1. 870)

ln( 家庭负债) 2 0. 014＊＊ ( 2. 240) 0. 008 ( 1. 323) 0. 006* ( 1. 721)

拥有住房 － 0. 535＊＊＊ ( － 3. 158) － 0. 711＊＊＊ ( － 4. 551) － 0. 419＊＊＊ ( － 4. 197)

是否自雇 － 0. 014 ( － 0. 098) － 0. 028 ( － 0. 216) 0. 028 ( 0. 345)

已婚 0. 149 ( 1. 097) － 0. 003 ( － 0. 025) 0. 159* ( 1. 866)

金融从业 0. 733＊＊ ( 2. 299) 0. 379 ( 1. 217) 0. 318* ( 1. 833)

汉族 0. 380 ( 1. 484) 0. 384* ( 1. 701) 0. 137 ( 0. 970)

ProvFE 控制 控制 控制

N 1998 2046 2067

pseudo Ｒ2 0. 262 0. 261 0. 265

注: ＊＊＊、＊＊和* 分别代表 1%、5% 和 10% 的显著性水平。边际效应是在等号右边其他控制变量取平均值处计算得到。报告的

都是 probit 回归结果。下文同。

有些家庭由于种种原因没有直接持有股票，而是通过持有基金的方式参与股票市场。① 因

此，我们在表 2 第( 2 ) 列检验农村成长经历对股票市场参与的宽口径变量“参与股票市场( 含持

有基金) ”的影响。实证结果显示，农村成长经历在 1% 的水平上显著地降低城市居民参与股票

市场( 含持有基金) 的概率。平均而言，如果一个人如果有农村成长经历，那么他成年后参与股

票市场( 含持有基金) 的可能性减少 6. 324% ，这个比例相当 于 无 条 件 参 与 比 例 ( 15. 8% ) 的
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① 更多关于通过购买基金参与股票市场的内容可见 Chu et al． ( 2016) 。



40%。
为了衡量参与股票市场的深度，我们也考察家庭持有股票的市值占家庭金融资产总值的比例。

表 2 第( 3) 列汇报了回归结果。回归结果显示，农村成长经历的系数在 1% 的水平上显著为负，说

明有农村成长经历的人会更少地在金融资产中配置股票。表 2 第( 1) —( 3) 列的回归结果中，其他

控制变量的估计系数表明，在其他条件不变的情况下，如果一个人拥有较长的受教育年限、较高的

认知能力、更多的家庭财富或者从事金融行业，能够显著提升其参与股票市场的可能性。
进一步，我们参考 Guiso et al． ( 2008) 的做法，在资产高于中位数水平的样本中检验农村成长

经历和股票市场参与的关系。我们发现，在较为富裕的样本中，有农村成长经历的居民仍显著较

少地参与股票市场。换言之，即便在有足够能力支付固定参与成本的人群中，农村成长经历可能

在一定程度上有负面影响。这说明，人生早年的成长经历可能能够解释富裕人群远离股票市

场。
表 3 农村成长经历和股票市场参与: 较富裕人群

被解释变量:

( 1) ( 2) ( 3)

直接参与股票市场 参与股票市场( 含持有基金) 股票市值 /金融资产总值

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 295＊＊＊ ( － 2. 937) － 0. 248＊＊＊ ( － 2. 596) － 0. 152＊＊＊ ( － 3. 021)

控制变量，省份 FE 控制 控制 控制

N 1003 1028 1041

pseudo Ｒ2 0. 184 0. 181 0. 141

( 二) 稳健性检验

内生性问题，在本文存在的可能性较弱。本文研究的主要解释变量“农村成长经历”所根据的

变量是家庭户主 3 岁和 12 岁时的户口类型，这个变量在调研时业已事实上存在了几十年，“之所以

改变户口就是为了参与股票市场”的可能性不大。这里的稳健性检验主要是排除其他因素。由于

影响人的行为的因素十分复杂，这里我们通过检验排除文献中公认的经典的因素。
1． 有农村成长经历的居民更少参与股票市场，是否只反映社会互动水平较低?

存在这样 一 种 可 能 性: 年 幼 成 长 在 农 村 的 人 融 入 城 市 社 会 生 活 阻 力 可 能 较 大 ( Greif ＆
Tabellini，2010) ，可能更难在城市建立起社会网络，从而社会互动水平( social) 较低。Hong et al．
( 2004) 研究发现社会互动会影响是否参与股票市场。因此，我们需要考察有农村成长经历的城镇

人口不参与股票市场这一现象是否完全能由较低的社会互动解释。我们首先要找到“社会互动”
的代理变量。根据杨汝岱等( 2011) ，我们用家庭礼金支出表征家庭社会互动水平。如果在受访当

年的前一年家庭礼金支出大于 0，则社会互动( social) 取 1( 社会互动高) ，否则取 0 ( 社会互动低) 。
全样本中有 56. 0%的家庭去年有人情礼支出，农村成长样本中，有 57. 3% 的家庭有人情礼支出。
为了排除有农村成长经历的居民更少参与股票市场可以完全由社会互动水平不同解释，我们利用

模型( 2) 探究，在控制了社会互动之后，农村成长经历的系数是否仍然显著为负。结果如表 4 第
( 1) 列所示。我们用直接参与股票市场作为股票市场参与的度量。① β 仍然显著为负，边际效应为
－ 4. 373%，说明即便考虑了社会互动，农村成长经历对参与股票市场的阻碍仍然显著存在。

participationj = β × ruralexpj + μ × socialj + γ ctrlj + provj + ε j ( 2)

如果农村成长经历对股票市场参与的阻碍与社会互动有关的话，那么我们自然地想知道: 社
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① 限于篇幅，四( 二) 部分的所有表格仅报告了以“直接参与股票市场”为被解释变量的回归结果。以“参与股票市场( 含持

有基金) ”、“参与深度”为被解释变量的回归结果，欢迎有兴趣的读者来信索要。



会互动水平的提升会否减轻这一阻碍? 如果这个假设成立，那么便有以下两个推论: 一是社会互

动水平高的家庭购买股票的行为不受农村成长经历的影响，二是社会互动水平的高低会影响农

村成长经历对股票市场参与的作用的大小。我们分别利用分组检验和模型( 3 ) 对这两个推论进

行检验。模型( 3) 在模型( 2) 的基础上加入了社会互动( social) 和农村成长( rural exp) 的交叉项。
若系数显著 τ 大于零，则说明社会互动的提升能够显著抵消农村成长经历带来的对股票市场参

与的阻碍。
表 4 农村成长经历、直接参与股票市场、社会互动

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

全样本 分组: 社会互动高 分组: 社会互动低 全样本

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 406＊＊＊ ( － 4. 415) － 0. 393＊＊＊ ( － 3. 318) － 0. 473＊＊＊ ( － 2. 998) － 0. 383＊＊＊ ( － 2. 647)

社会互动 0. 192＊＊ ( 2. 180) 0. 205* ( 1. 875)

农村成长 × 社会

互动
－ 0. 037 ( － 0. 206)

控制变量，

ProvFE
控制 控制 控制 控制

N 1971 1090 781 1971
pseudo Ｒ2 0. 232 0. 244 0. 239 0. 232

participationj = β × ruralexpj + θ × socialj + τ × ruralexpj × socialj + γ ctrlj + provj + ε j

( 3)

表 4 的第( 2) 和( 3) 列展示了分组检验的结果。不论社会互动高或低，农村成长经历都显著地

阻碍股票市场参与。这个结果不支持推论一。第( 4 ) 列展示了对模型( 3 ) 的估计结果。农村成长

经历依旧显著阻碍参与股票市场，而交叉项的估计系数不显著异于 0。这个结果不支持推论二。
这说明，社会互动水平的提升，并不能显著消减农村成长经历对股票市场参与的阻碍。

2． 有农村成长经历的居民更少参与股票市场，是否只是反映信任水平不同?

类似地，信任( trust) 也需要考虑。在农村成长的居民进入城市后，对城市生活可能更加陌生，

一般意义上的信任水平可能更低。而且，信任水平是影响股票市场参与的重要因素( Guiso et al. ，

2008) 。因此我们需要考察有农村成长经历的城镇人口是否是由于信任水平较低导致不参与股票

市场。
表 5 农村成长经历、直接参与股票市场、信任

( 1)

全样本

( 2) ( 3)

分组: 信任水平高 分组: 信任水平低

( 4)

全样本

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 398＊＊＊ ( － 4. 336) － 0. 462＊＊＊ ( － 3. 797) － 0. 374＊＊ ( － 2. 318) － 0. 348＊＊ ( － 2. 450)

信任 0. 100 ( 1. 148) 0. 130 ( 1. 192)

农村成长 × 信任 － 0. 082 ( － 0. 460)

控制变量，

ProvFE
控制 控制 控制 控制

N 1971 1116 731 1971

pseudo Ｒ2 0. 230 0. 259 0. 249 0. 230
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CFPS 准确地提供了关于“信任”的指标。针对 CFPS 问卷中“一般来说，您认为大多数人是可

以信任的，还是和人相处要越小心越好”这个问题，我们把选择“大多数人是可以信任的”的信任水

平取为 1( 信任水平高) ，选择“要越小心越好”的取为 0( 信任水平低) 。全样本和农村样本的这一

变量的均值分别为 61. 0%和 61. 7%。和“社会互动”部分类似，用控制变量、分组、交叉项的检验结

果列示在表 5。我们发现控制了信任水平之后，β 仍然显著为负，边际效应为 － 4. 384%，说明信任

水平不能完全解释农村成长对股票市场参与的阻碍( 第( 1 ) 列) 。分组回归结果显示，不论信任水

平高低，农村成长经历的系数都显著为负( 第( 2) ( 3) 列) 。加入交叉项的回归结果发现，交叉项的

估计系数不显著异于 0( 第( 4) 列) 。这说明，信任水平的提升不能减轻农村成长经历对股票市场

参与的阻碍。
3． 有农村成长经历的居民更少参与股票市场，是否只反映金融知识水平的不同?

缺乏金融知识会使得家庭远离股票市场( van Ｒooij et al．，2011) 。鉴于金融知识对家庭金融决

策的重要性，存在这样一种可能性: 农村地区长期以来金融可得性低( 尹志超等，2015 ) ，金融发展

水平低于城市，因而在农村成长的居民可能因为不具备相应的金融知识从而远离股票市场。为了

排除这个假设，我们需要考察金融知识的作用。2014 年家庭经济问卷中有 13 道测验金融知识的

题目。金融知识水平( fin_literacy) 取值等于回答正确的题目数量。数值越大，代表金融知识水平

越高。全样本平均答对 5. 932 道题，农村成长样本平均答对 5. 569 道题。
以控制变量、分组、交叉项的检验结果列示在表 6。我们发现控制了金融知识之后，β 显著为

负，说明即便考虑了可能存在的金融知识水平的差异，农村成长对股票市场参与的阻碍仍然显著存

在，边际效应为 － 3. 075% ( 第( 1) 列) 。接着，我们用金融知识水平是否高于平均水平作为分组依

据。分组检验的结果显示，不论金融知识水平较高或是较低，农村成长经历都会显著地阻碍城市居

民参与股票市场( 第( 2) ( 3) 列) 。加入交叉项的估计结果显示，交叉项系数不显著。这说明农村

成长经历对参与股票市场的阻碍不能通过金融知识水平这种认知能力的提升而减轻( 第( 4) 列) 。
表 6 农村成长经历、直接参与股票市场、金融知识

( 1)

全样本

( 2) ( 3)

分组: 较高金融知识 分组: 较低金融知识

( 4)

全样本

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 293＊＊＊ ( － 2. 948) － 0. 324＊＊＊ ( － 2. 642) － 0. 341* ( － 1. 731) － 0. 376＊＊ ( － 2. 247)

金融知识 0. 138＊＊＊ ( 7. 584) 0. 655＊＊＊ ( 5. 482)

农村 成 长 × 金 融

知识
0. 093 ( 0. 458)

控制变量，ProvFE 控制 控制 控制 控制

N 1789 787 756 1789

pseudo Ｒ2 0. 273 0. 167 0. 269 0. 265

4． 有农村成长经历的居民更少参与股票市场，是否只反映家庭社会经济地位的不同?

农村成长的受访者的可能受到原有家庭的较低的社会经济地位的影响，更加远离股票市场。
因此我们需要考察有农村成长经历的城镇人口是否是由于年幼时期所处的家庭经济社会地位较低

导致不参与股票市场。借鉴 Chen et al． ( 2015) 的研究，同时利用 CFPS 提供的变量，我们利用受访

者 14 岁时父亲的受教育水平作为受访者幼年时期家庭社会经济地位的代理变量。由于在过去的

一百多年里，中国社会发生了翻天覆地的变化，不同时期的教育资源和教育水平不可同日而语。因

此，在构造变量时，我们把父亲受教育程度( fedu) 取作虚拟变量: 每 10 年作为一代，如果父亲的受
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教育水平高于这一代人的平均受教育程度，则虚拟变量取 1，否则取 0。全样本中有 59. 3% 的父亲

受教育水平高于同代人均值，农村成长样本中这一比例是 52. 3%。类似地，以控制变量、分组、交
叉项的检验结果列示在表 7。我们发现控制了父亲受教育水平之后，β 显著为负，说明即便考虑了

可能存在的家庭社会经济地位的差异，农村成长对股票市场参与的阻碍仍然显著存在，边际效应为

－ 3. 953% ( 第( 1) 列) 。接着，我们用父亲受教育水平是否高于其同代人平均受教育水平作为分组

依据，我们发现，不论父亲受教育水平较高或是较低，农村成长经历都会显著阻碍城市居民参与股

票市场( 第( 2) ( 3) 列) 。加入交叉项后，交叉项的系数并不显著异于零( 第( 4) 列) 。这部分检验结

果说明，有农村成长经历的居民更少参与股票市场，并不只是反映幼年时期家庭社会经济地位对股

票投资的影响，同时，这种负面影响并不能通过早年家庭社会经济地位的提升而减轻。
表 7 农村成长经历、直接参与股票市场、家庭社会经济地位

( 1)

全样本

( 2) ( 3)

分组: 父亲受教育

水平较高

分组: 父亲受教育

水平较低

( 4)

全样本

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 363＊＊＊ ( － 3. 822) － 0. 308＊＊＊ ( － 2. 637) － 0. 511＊＊＊ ( － 2. 707) － 0. 458＊＊＊ ( － 2. 827)

父亲受教育水平 0. 220＊＊ ( 2. 176) 0. 163 ( 1. 282)

农村成长 × 父亲受

教育水平
0. 140 ( 0. 725)

控制变量，ProvFE 控制 控制 控制 控制

N 1850 1097 648 1850

pseudo Ｒ2 0. 235 0. 235 0. 242 0. 235

5． 有农村成长经历的居民更少参与股票市场，只是完全反映风险态度的不同?

风险规避是影响股票市场参与的重要指标( Arrow，1970 ) 。Guiso ＆ Paiella( 2008 ) 研究显示，

较高的风险容忍度与较高的风险资产参与度相关。在农村成长的人可能倾向于风险规避。因此，

我们进一步考察风险态度的影响。我们利用以下这个问题来度量风险态度: “您愿意承担的风险

如何?”针对四个备选答案( “高风险、高收益”、“适中风险、稳健收益”、“低风险、低收益”和“不愿

意承担任何风险”) ，风险规避水平( risk aversion) 分别取值 1 到 4。数值越大，代表越不愿意承担风

险。全样本这一变量的平均值是 3. 130，农村成长样本的均值是 3. 161，都介于“低风险、低收益”和

“不愿意承担任何风险”之间。
表 8 农村成长经历、直接参与股票市场、风险态度

( 1)

全样本

( 2) ( 3)

分组: 风险厌恶高 分组: 风险厌恶低

( 4)

全样本

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 319＊＊＊ ( － 3. 215) － 0. 626＊＊ ( － 2. 477) － 0. 286＊＊ ( － 2. 460) － 0. 294＊＊＊ ( － 2. 597)

风险厌恶 － 0. 416＊＊＊ ( － 8. 018) － 0. 823＊＊＊ ( － 6. 426)

农村 成 长 × 风 险

厌恶
－ 0. 154 ( － 0. 687)

控制变量，ProvFE 控制 控制 控制 控制

N 1789 660 895 1789

pseudo Ｒ2 0. 275 0. 243 0. 206 0. 278
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类似上述的检验方法，我们首先控制风险态度这一变量，表 8 第( 1) 列报告了估计结果，β 仍显

著为负，边际效应为 － 3. 203%，说明即便考虑了风险态度，农村成长经历对股票市场参与的阻碍仍

显著存在。接着，我们把样本分为风险厌恶较高和风险厌恶较低的两组( 第( 2) ( 3) 列) ，不论风险

厌恶程度如何，即便愿意承担一定风险，农村成长经历仍然显著地阻碍城市居民参与股票市场。加

入交叉项后的回归结果显示( 第( 4) 列) ，交叉项的系数并不显著异于零。这部分发现说明，农村成

长经历对股票市场参与的阻碍并不完全反映风险态度对股票投资的影响，同时，这种阻碍也并不能

通过风险偏好的提升而缓解。
综上，我们可以基本得出结论: 相对于“土生土长”的城镇居民，有农村成长经历的城镇居民的

股票市场参与率显著较低。这一发现是稳健的，因为它并不仅仅由于社会互动、信任水平、金融知

识、家庭社会经济地位、风险偏好等因素引起，也不会因为这些因素的提升而减轻。
( 三) 拓展研究: 有农村成长经历的居民更少参与股票市场，可能与什么因素有关?

在本部分，我们尝试通过实证检验，去探究什么因素能够在一定程度上帮助我们理解农村成长

经历对股票市场参与的影响。当然，由于影响人的行为的因素众多，这里的研究只是尝试性的。
我们大胆假设: 有农村成长经历的居民更少参与股票市场，这一现象与农村成长经历对人格特

征的塑造以及人格特征形成之后的长期影响有关。根据 Cunha ＆ Heckman( 2007) 提出的理论框

架，人生早年的童幼年时期是一个人的“非认知能力”( 或人格特征) 形成的重要时期，所处的社会

经济环境对非认知能力的形成有重要的塑造作用。同时，人格特征在童幼时期形成之后，在人的生

命周期中是基本稳定的( Caspi et al．，2005) ，且对人的长期发展都有显著影响。而且，人格特征已

经被主流经济学认为可以解释人的行为和成就( Heckman et al．，2006) ，也很可能影响一个人的金

融市场参与行为( 李涛和张文韬，2015) 。因而人生早期的成长经历对人格特征的潜移默化的作用

可能与农村成长经历对股票市场参加的阻碍有关。
换言之，一个人早年的成长经历、所处的社会文化可能培养了某种人格特征，由于人格特征的

培养时期主要在童幼年时期，这种人格特征一旦形成，就不容易改变。在本文中，针对“农村”这个

具体的成长环境而言，农村长期以来是典型的“乡土社会”，文化相对“缺乏变动”( 费孝通语) 。早

年在农村成长的人，在农村这个“变化很少、文化稳定、很少有新的问题”的环境中，更容易形成“依

赖习惯和经验”的特征，在“不怕变、好奇、肯试验”的方面，通常有所欠缺。这就意味着，在度量个

体追求新鲜事物、乐于接受挑战特质的“开放性”( open to experience) 上，农村成长的这类人可能开

放性相对更低。即便成年之后进入城市工作生活，但人格特征在早年的农村成长经历中淬炼形成

之后，具有一定的稳定性，仍然会影响成年后的行为决策。
我们提出一个具体的假设: 农村成长经历对股票市场参与的阻碍与开放性人格特征有关。开

放性，是指一个人需要新事物刺激，体现了个体的创造力、追求新奇事物、乐于接受挑战等特质
( Goldberg，1990; Costa ＆ McCrae，1992) 。相较于没有农村成长经历的人，有农村成长经历的人在

接受新事物的开放性可能越缺乏。股票市场恰恰是一个“新鲜事”，因此农村成长经历带来的不开

放的人格特质可能阻碍股票市场参与。限于数据，我们无法设计一个完美实验来证明农村成长经

历是通过降低开放性从而降低股票市场参与率。假如该假设成立，基于上述理论背景和农村现实，

可引出以下两个推论: 第一，在其他条件类似时，开放性的提升能够一定程度上消减农村成长经历

对参与股票市场的阻碍; 第二，高开放性人格特征的居民参与股票市场的行为不受农村成长经历的

影响。下面，我们通过模型( 4) 检验第一个推论，用分组回归检验第二个推论，来间接推测农村成

长经历对股票市场参与的阻碍与开放性人格特征之间的关系:

participationj = β × ruralexpj + θ × openj + τ × ruralexpj × openj + γctrlj + provj + ε j

( 4)
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开放性人格特征是指一个人需要新事物刺激，体现了个体的创造力、好奇心、追求自由和多元

等特质( Goldberg，1990; Costa ＆ McCrae，1992) 。其中关键词是“新事物”、“追求多元”。从文化

观念角度出发，长期以来在农村地区，传宗接代、多子多福是被奉为圭臬的传统观念。因此对于

“传宗接代”的态度，能够一定程度上反映个人对传统( 现代) 价值观的摒弃( 拥抱) 。结合可得数

据并参考李涛和张文韬( 2015) ，我们利用受访者对“传宗接代的重要程度如何”的主观评价的反向

变量，作为开放性人格特征的代理变量。取值从 1 到 5，数值越大代表开放性越高。全样本的得分

均值为 2. 397，农村成长样本的得分均值为 2. 172。
表 9 农村成长经历、直接参与股票市场、开放性人格特征

被解释变量:

直接参与股票市场

( 1) ( 2) ( 3)

全样本 开放性较低 开放性较高

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 716＊＊＊ ( － 3. 589) － 0. 616＊＊＊ ( － 4. 246) － 0. 175 ( － 1. 345)

开放性人格特征 0. 006 ( 0. 140)

农村成长 × 开放性人格特征 0. 136* ( 1. 936)

控制变量，省份 FE 控制 控制 控制

N 1971 1016 921

pseudo Ｒ2 0. 233 0. 288 0. 223

表 10 农村成长经历、参与股票市场( 含持有基金)、开放性人格特征

被解释变量:

参与股票市场( 含持有基金)

( 1) ( 2) ( 3)

全样本 开放性较低 开放性较高

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 633＊＊＊ ( － 3. 517) － 0. 529＊＊＊ ( － 4. 105) － 0. 084 ( － 0. 699)

开放性人格特征 － 0. 001 ( － 0. 030)

农村成长 × 开放性人格特征 0. 134＊＊ ( 2. 098)

控制变量，省份 FE 控制 控制 控制

N 1998 1033 927
pseudo Ｒ2 0. 227 0. 272 0. 216

表 11 农村成长经历、参与深度、开放性人格特征

被解释变量:

股票市值 /金融资产总值

( 1) ( 2) ( 3)

全样本 开放性较低 开放性较高

系数 z-stats 系数 z-stats 系数 z-stats

农村成长 － 0. 348＊＊＊ ( － 3. 143) － 0. 211＊＊＊ ( － 2. 816) － 0. 093 ( － 1. 345)

开放性人格特征 0. 045＊＊ ( 2. 011)

农村成长 × 开放性人格特征 0. 073* ( 1. 941)

控制变量，省份 FE 控制 控制 控制

N 2067 1095 972

pseudo Ｒ2 0. 277 0. 318 0. 267

表 9 显示了当被解释变量是直接参与股票市场时对这两个推论的检验。表 9 的第( 1 ) 列报

告了对模型( 4) 的估计结果: 交叉项的估计系数在 10% 的水平上显著。这说明: 随着开放性的增
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加，农村成长经历对股票市场参与的阻碍会显著消减。接着我们将全样本分成两组，一组开放性

较低( 开放性变量小于或等于 2 ) ，另一组开放性较高( 开放性变量大于或等于 3 ) 。针对两组子

样本我们分别检验，发现在开放性较低的子样本中，农村成长经历的边际效应是 － 1. 516% ，在

1% 的水平下显著; 在开放性较高的子样本中，农村成长经历的边际效应是 － 0. 547% ，统计上不

显著。说明在开放性较高的人群中，股票市场参与不再与农村成长经历有关。表 10 和表 11 汇

报了在被解释变量为参与股票市场( 含持有基金) 、参与深度时的情形下类似检验的结果。结果

和表 9 是类似的。
上述的结果说明，相对于“土生土长”的城镇居民，有农村成长经历的城镇居民的股票市场参

与率显著较低; 开放性人格水平的提升，能够显著降低农村成长经历对股票市场参与的阻碍。然

而，我们必须强调，这仅仅能够说明: 平均而言，相较于一个“土生土长”的城镇居民，一个有农村成

长经历的城镇居民参与股票市场的概率显著更低; 但是，如果他在成长过程中形成了较为开放的人

格特征，那么农村成长经历对股票市场参与的影响会减弱。这并不必然意味着开放性人格特征的

塑造是农村成长经历对股票市场参与的阻碍这一关系背后的渠道，因为影响人的行为的因素十分

复杂。我们期待未来能够继续探究农村成长经历究竟是怎样影响股票市场参与的。

五、结论与启示

党的十九大报告明确提出，要“拓宽居民财产性收入渠道”。股票市场是获得财产性收入的一

个重要渠道，提高我国家庭股票参与率，有助于家庭资产配置多元化，长期有助于实现财产性收入

的增加。依托我国过去几十年来大量人口进城的背景，本文实证研究了农村成长经历对中国城镇

家庭居民参与股票市场的影响以及可能的影响因素。研究发现，相对于“土生土长”的城镇居民，

有农村成长经历的城镇居民的股票市场参与率显著较低，且这一关系不能够被社会互动、信任水

平、金融知识、家庭社会经济地位、风险态度等因素的差异所完全解释。定量实证结果表明: 农村成

长经历会使直接参与股票市场的概率降低 3. 075 至 5. 445 个百分点。进一步的拓展研究发现，开

放性人格特征对这种负向影响有一定缓解作用。但这些发现并不必然意味着开放性人格特征就是

农村成长经历对股票市场影响的背后的渠道。影响人的行为的因素相当复杂，我们期待未来的研

究能够继续探究农村成长究竟怎样影响家庭金融行为。
如果这些发现是可信的，说明农村成长经历可能对人的行为产生了持久深远的影响。这给我

们带来的启示是: 一方面，人们的早年经历可能通过影响微观金融行为长期影响我国金融市场发

展，乃至进一步影响宏观经济发展。结合我国当前处于快速城市化的轨道，人们的早年经历对未来

经济运行的长远影响可能会逐渐显现。另一方面，本文的结论可能对未来我国金融市场参与率的

提升有积极的预示。随着改革开放的深入，尤其是在金融业开放提速的大背景下，金融市场会出现

越来越多的新产品和新服务，我国居民对这些新鲜事物的接受程度可能会影响到金融市场能否持

续开放发展。而随着城镇化进程持续推进，社会也越来越进步开放，也会有更多的居民从小接受开

放的文化，居民整体的开放性水平会持续上升，因而更愿意接受新鲜事，有助于金融市场扩大投资

者基数。这不仅有利于提高家庭参与金融市场，提升福利水平，也有助于金融市场对风险的合理定

价，进而促进金融市场整体健康发展。政策建议方面，一方面，应当从小培养居民开放性人格特征，

增强风险承受的意愿; 另一方面，在制定涉及居民参与金融市场的政策时，也应当考虑农村成长经

历和居民人格特征可能带来的影响，注重有针对性的指导。
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Ｒural Experience and Stock Market Participation
JIANG Jinglin，WANG Zhengwei and LIAO Li

( PBC School of Finance，Tsinghua University)

Summary: Limited stock market participation is a key issue in household finances． Although standard theory predicts
universal participation，empirical investigations find that many households do not participate in the stock market and so do
not earn equity premiums． The literature uses fixed participation costs，nonstandard preferences，beliefs and a lack of trust
to explain this issue． However，these attributes can only explain a part of the wide dispersion in participation rates．
Because the stock market is an important investment tool for households to increase their wealth，promoting stock market
participation benefits China's real economy． Hence，limited stock market participation is an important topic from both
academic and practical perspectives．

This study examines an important but unappreciated determinant of stock market participation: early-life experiences．
A large literature in finance shows that personal life experiences influence people's risk-taking behavior both in the
laboratory and in the field． Yet，the long-run effect of early-life experiences on stock market participation behavior has been
ignored to date．

In this paper，we focus on the impact of early-life experiences on stock market participation． China，with its large
rural-urban disparity，provides an ideal research setting for two reasons． First，being exposed to a rural environment for a
long time at a young age is a randomly assigned characteristic due to the strict migration restrictions that existed for several
decades． Whether one is exposed to rural areas is determined by where one is born，which cannot be altered． Second，

unlike in most developed countries，there are huge socioeconomic differences in both the immediate setting and the social
systems of rural and urban areas． In this dual system，living in rural areas implies a totally different ecology for children
compared with those living in urban areas． This salient disparity makes it a credible identification of childhood exposure．
Third，concerns over selection bias can be addressed in this setting because rural residents are much less educated than
urban residents with rural experiences during childhood．

This paper examines whether childhood rural experiences affect the stock market participation of urban residents using
individual-level data in China． Using CFPS data，we identify rural experiences by Hukou Ｒegistration Type in childhood．

In our empirical test，we find that rural experiences deter stock market participation． The economic magnitude of the
effect is quite large; individuals with rural experience are 5. 4% less likely to participate in the stock market，which is
equivalent to a 44% decrease in the unconditional probability of participation ( 12. 2% ) ． The finding holds true even after we
control for personal differences in trust，social interactions，risk attitudes，financial literacy，early-life socioeconomic status
and a large set of household demographic and economic characteristics． Providing further evidence，the relation between rural
experiences and stock market participation does not weaken with wealth． This implies that early-life experiences explain why
even the rich stay away from the stock market even though they can afford the fixed participation cost．

Building on these findings，we further investigate what can mitigate the adverse effect of rural experiences on stock
market participation． Inspired by the literature on personality traits，we hypothesize that the influence of openness affects
the relation between rural experiences and stock market participation． We find that a higher level of openness significantly
mitigates the rural experience effect． In fact，we find that rural childhood exposure does not have an impact on stock market
participation among people with high levels of openness． These findings are consistent with the predictions of psychology．

Our study's main contribution is to consider early-life experiences as underlying determinants of stock market
participation． To the best of our knowledge，the relation between early-life experiences and stock market participation has
not been well addressed by the literature，especially in China's setting． We show that people's decisions to hold stocks are
related to their rural experiences． Moreover，our findings provide new evidence for the long-run effect of childhood
experiences on individual economic decisions．
Keywords: Stock Market Participation; Household Finance; Ｒural Experience
JEL Classification: G11，D12，Z10
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