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人口老龄化、银发经济与家庭资产配置
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摘要：基于 CHFS 数据，本文构建 Logit 和 Tobit 模型进行实证分析。研究发现：人口老龄化显著抑制家庭金融

市场参与、降低风险资产配置比例，使配置趋于保守。进一步分析表明，银发经济通过收入、需求、投资渠道中

介影响，且在高水平时缓冲（削弱老龄化负面影响）、低水平时强化（加剧保守倾向）老龄化效应。异质性上，

城市、高收入、中年家庭更易借银发经济优化配置，农村、低收入、老年家庭则依赖保守策略。研究为制定“发

展银发经济+引导资产配置”政策提供依据。
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引言

全球人口老龄化不可逆转，联合国预计 2050 年全

球 65岁以上人口占比超 16%。中国作为人口最多国家，

2023 年底 60 岁以上人口达 2.97 亿（占比 21.1%），已

进入深度老龄化社会，对家庭金融资产配置影响显著。

与此同时，“银发经济”覆盖养老、健康等多领域，规

模达数万亿元且持续扩大。在此背景下，我国家庭资产

配置存在风险偏好保守、金融参与度低等问题，加剧养

老挑战。探究老龄化对家庭资产配置的影响及银发经济

的应对作用，兼具理论创新与实践指导价值。

本研究旨在构建一个人口老龄化、银发经济与家庭

资产配置的系统性分析框架，从家庭金融决策的角度，

探讨人口结构变化对家庭资产配置行为的影响机制。通

过引入银发经济这一概念，深入分析其在连接老龄化与

家庭资产配置中的桥梁作用。本研究将丰富人口经济学、

家庭金融学与产业经济学的交叉研究，为理解老龄化背

景下的家庭经济行为提供新的视角，并为相关理论模型

的构建提供实证支撑。本研究的结论也将为政府制定促

进银发经济发展、引导家庭优化资产配置、积极应对老

龄化挑战的政策提供参考。

1 理论分析与研究假说

1.1 核心概念界定

人口老龄化：指人口年龄结构中老年人口占比上升

的动态过程，可从宏观与微观两个层面衡量。宏观层面

主要以地区 65 岁及以上人口占总人口的比重为核心指

标；微观层面则聚焦家庭内部，以家庭中 65 岁及以上

成员数量、户主年龄等作为衡量依据。

银发经济：是围绕老年群体需求展开的经济活动总

和，涵盖老年产品与服务的生产、流通、消费及相关产

业的发展，其衡量可通过多维度指标实现，包括产业规

模、市场活跃度、政策支持力度等。

家庭资产配置：指家庭对各类资产的持有与组合方

式，包含三个核心维度：一是资产总量，即家庭拥有的

各类资产价值总和；二是资产结构，可细分为金融资产

与非金融资产的占比，以及风险资产与无风险资产的占

比；三是配置效率，即资产组合的收益性、流动性与风

险性的匹配程度。

1.2 理论分析与研究假说

受版面限制，本部分如图 1所示简单展示。
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图 1 理论分析与研究假说

2 研究设计

2.1 数据来源与样本筛选

本研究数据来源分为微观与宏观两个层面。微观层

面主要采用中国家庭金融调查（CHFS）数据，该数据覆

盖全国 29 个省（自治区、直辖市）的多户家庭，涵盖

家庭人口结构、资产负债等多方面信息，具有较强代表

性和权威性；同时补充中国家庭追踪调查（CFPS）数据

作为稳健性检验的数据源。宏观层面数据来源于国家统

计局、各省市统计年鉴及银发经济产业报告，包括地区

老年人口占比等指标。样本处理中，剔除关键变量缺失、

异常值的样本，保留包含 60岁及以上成员的家庭样本，

兼顾不同特征家庭以保证异质性分析有效性。处理后样

本覆盖全国多省份，城乡比例与实际人口分布基本一致，

确保结论普适性。

2.2 变量定义与衡量

被解释变量：家庭资产配置，以金融市场参与广度

（二元变量，持有风险金融资产为 1）、风险资产配置

深度（风险金融资产占总金融资产比重）、资产结构多

样性（赫芬达尔-赫希曼指数，指数越低越多元）衡量。

核心解释变量：人口老龄化，从微观层面以户主年

龄（连续变量，含平方项）、家庭老年人口占比（60

岁及以上人口/家庭总人数）衡量。

中介/调节变量：银发经济，微观层面包括老年健

康保险支出占比、养老服务使用频率（1-5 分制）；宏

观层面为地区养老产业产值占 GDP 比重、每千名老人

养老床位数、老年用品市场销售额增长率的标准化均值。

控制变量：户主特征（性别、教育程度、职业）、

家庭特征（年收入、总资产、规模、社保水平）、区域

特征（人均GDP、金融机构网点数、城乡属性）。

2.3 模型设定

2.3.1基准回归模型

针对金融市场参与广度（二元变量），构建 Logit

模型：

P Y=1 X =
eβ0+β1Aging+∑βiControls

1+eβ0+β1Aging+∑βiControls

其中，Y为家庭是否参与风险金融市场（1=参与，

0=不参与），Aging 为人口老龄化指标（户主年龄或家

庭老年人口占比），Controls 为控制变量向量，beta

为待估参数。

针对风险资产配置深度（受限因变量，存在大量零

值），构建Tobit 模型：

y∗ =β0+β1Aging+∑βiControls+ε,y=
y∗ ,y∗ >0
0,&y∗ ≤0

其中，y∗ 为风险资产配置深度的潜在值，y为实际

观测值，ε为随机误差项。

2.3.2中介效应模型

采用 Baron & Kenny 逐步回归法检验银发经济 M

的中介效应：

检验老龄化对资产配置的总效应（同基准模型）；

检验老龄化对银发经济的影响：

M=α0+α1Aging+∑αiControls+μ
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检验老龄化与银发经济共同对资产配置的影响：

y=γ0+γ1Aging+γ2M+∑γiControls+ν

若β1、α1、γ2均显著，α1且绝对值小于β1，则

存在部分中介效应；若α1不显著，则存在完全中介效

应。

2.3.3 调节效应模型

引入老龄化与银发经济的交互项检验调节效应：

y=δ0+δ1Aging+δ2M+δ3(Aging×M)+∑δiControls+ξ

其中，δ3为交互项系数，若显著，表明银发经济

调节老龄化对资产配置的影响强度：δ3>0 为正向调节

（强化效应），δ3<0 为负向调节（缓冲效应）。

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计

本部分对核心变量进行统计描述，以呈现人口老龄

化、银发经济与家庭资产配置的整体特征与分布情况。

样本家庭老年人口占比均值 24.7%，户主年龄均值 58.2

岁，老龄化压力普遍存在；银发经济微观参与度（养老

服务使用频率）均值 2.1 分，宏观养老产业产值占 GDP

比重 4.8%，发展存在区域差异；家庭风险资产配置深度

均值 31.6%，资产结构多样性 HHI 均值 0.68，呈现保守

化、单一化特征。

3.2 基准回归结果分析（验证假说 H1）

回归结果显示，户主年龄每增 1 岁，家庭参与风

险金融市场概率降 0.025（p<0.01），风险资产占比降

0.5%（p<0.01）。家庭老年人口占比每增 10%，参与概

率降 0.15（p<0.05），风险资产占比降 2%（p<0.05）。

表明老龄化显著降低风险资产配置，增加安全资产，验

证 H1。老年家庭因收入来源减少、健康风险上升，风

险厌恶程度显著提高，更倾向于持有无风险资产，从而

主动降低对股票、基金等高风险金融市场的参与。假说

H1得到验证，人口老龄化直接导致家庭降低高风险资产

配置比例，增加无风险资产持有，资产配置趋于保守；

且这一效应随户主年龄增长和家庭老年人口占比上升

而强化。

3.3 银发经济的中介效应分析（验证假说 H2）

回归结果显示，老龄化推动银发经济发展：户主年

龄每增 1 岁，家庭健康保险支出占比提 0.12%；家庭

老年人口占比每增 10%，养老服务使用频率提 0.3 分。

引入银发经济变量后，老龄化对风险资产配置的负向系

数从 - 0.005 降至 - 0.003，银发经济变量正向显著

（系数 = 0.02，p<0.05），存在部分中介效应，验证 H2。

银发经济是人口老龄化影响家庭资产配置的重要中介

变量，通过提供适配的金融产品与服务，间接改变了家

庭的资产配置结构。

3.4 银发经济的调节效应分析（验证假说 H3）

回归结果显示，交互项系数显著为负，高水平银发

经济弱化老龄化的保守影响（风险资产占比降幅缩小）；

低水平时抑制作用更强，验证 H3。银发经济通过缓冲

效应（高水平发展时）或强化效应（低水平发展时）调

节老龄化对家庭资产配置的影响，高质量的银发经济能

弱化老龄化的保守化倾向。

3.5 异质性分析（验证假说 H4）

通过分组回归（城乡、收入水平、户主年龄）或引

入交互项，分析不同类型家庭中人口老龄化与银发经济

影响的差异性。城市家庭风险资产占比均值 15%，高于

农村（5%），银发经济优化作用更显著。高收入家庭风

险资产占比均值 20%，低收入家庭仅 3%，依赖基础保

障。中年家庭风险资产占比均值 12%，老年家庭近零，

侧重流动性资产。城市、高收入、中年家庭响应更显著，

验证 H4。人口老龄化与银发经济对家庭资产配置的影

响存在显著异质性，城市、高收入、中年家庭更能通过

银发经济优化配置，而农村、低收入、老年家庭则更依

赖保守策略。

3.6 稳健性检验

为处理潜在内生性问题，采用以下方法验证结论可

靠性：

工具变量法：选取“历史人口结构”作为当前家庭

老年人口占比的工具变量，回归结果仍支持老龄化对资

产配置的负向影响。

替换变量：将核心解释变量替换为“户主是否退休

（是=1，否=0）”，或将被解释变量替换为“家庭无风

险资产占比（现金+存款/总资产）”，结论与基准回归

一致。

分样本回归：剔除极端值后，老龄化对风险资产配

置的抑制效应依然显著。

4 研究结论与政策建议

4.1 研究结论
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研究通过实证分析得出，人口老龄化显著促使家庭

降低风险资产配置、增加低风险资产持有，呈现保守化

倾向。银发经济通过收入、需求、投资渠道发挥中介效

应，为家庭提供适配的资产配置选择；同时具有调节作

用，高水平时弱化老龄化的保守影响，低水平时则加剧。

异质性方面，城市、高收入、中年家庭更易借银发经济

优化配置，农村、低收入、老年家庭仍依赖保守策略。

4.2 政策建议

一是优化家庭资产配置，加强金融教育提升老年群

体素养，丰富低风险、多元化养老金融产品（如养老理

财、长期护理保险）。二是推动银发经济高质量发展，

加大政策扶持，完善养老服务与产品供给，规范市场秩

序以防范诈骗，增强家庭信任。三是实施差异化政策，

加强农村银发经济基础设施与普惠服务，为低收入家庭

提供养老补贴与金融支持，缩小城乡、收入间的养老保

障差距。
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