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摘要:幸福感作为居民生活态度的综合反映，会对居民的经济活动产生实际影响。采用中国家
庭追踪调查( CFPS) 2014 年的调查数据，研究家长幸福感对子女教育投入的影响。实证结果表明，
父母的幸福感对子女教育投入具有显著正面作用;使用工具变量避免内生性后，两阶段最小二乘

( 2SLS) 回归结果依然高度显著且幸福感的影响程度更加明显。幸福感强的家长对子女未来的乐
观预期与对风险资产的规避态度也许是这一现象产生的原因。
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一、引言

教育支出作为最基础的人力资本投资，是社会经济增长的内在动力，是科技创新的重要支撑［1 － 3］。我国
自 1995 年开始实施“科教兴国”战略，提出科学与教育是振兴中国的基本方针，不断加大基础教育与高等教
育领域的国家投入，并取得了瞩目的成就。据教育部《2016 年全国教育事业发展统计公报》数据显示，全国
共有 4413． 86 万儿童处于学前教育阶段，学前教育毛入园率达到 77． 4% ;义务教育阶段有学校 22． 98 万所，
在校学生 1． 42 亿人，九年义务教育巩固率达 93． 4% ;各类高等教育在校生总规模达到 3699 万人，高等教育
毛入学率达到 42． 7%，中国已经成为一个教育大国。但现阶段无论是基础教育还是高等教育与发达国家之
间仍存在一定的差距。目前我国正处于经济转型的关键时期，各行各业人才需求量大，发展高质量高水平的
教育，培养高层次全面发展的知识精英显得尤为重要。基于教育对经济发展与科技创新的重要性，并结合我
国国情，研究家庭教育投入的影响因素具有重要的理论价值与现实意义。
随着中国经济增长方式的转型，居民幸福感成为衡量经济发展质量的重要指标，对居民幸福感的研究变

得日益重要。居民幸福感作为居民生活态度的综合反映，无疑对居民的投资决策具有重要影响。国内现有
研究主要集中探讨幸福感与家庭金融资产配置之间的关系，而教育投入作为基础性的人力资本投资，学界并

未将其纳入讨论范围。有鉴于此，本文使用中国家庭追踪调查( CFPS) 数据，考察家长幸福感对于子女教育
投入的影响。为了准确剖析幸福感对教育投入的影响，本文使用问卷中的家长幸福感自评数据作为被解释
变量，构建多元线性回归模型，采用最小二乘法( OLS) 作为基准回归结果;同时考虑到幸福感具有较强的内
生性，使用样本家庭所在省份的年日照量作为幸福感的工具变量，进行两阶段最小二乘( 2SLS) 估计。实证
研究发现:父母的幸福感会对子女教育投入产生正面作用，较高的幸福感会驱使父母增加子女的教育支出。
相关实证研究拓展了家庭投资行为的外延，是对现有文献的有益补充。
本文其余部分的结构做如下安排:第二部分是相关文献综述;第三部分是实证研究设计;第四部分是实

证估计结果;第五部分是模型稳健性检验;第六部分是结论与政策建议。



二、文献综述

( 一) 教育投入影响因素研究

家庭作为学生教育费用的主要来源，是影响教育投入的关键因素。通过对现有文献的梳理，发现学界主
要从以下几个方面对家庭教育投入的影响因素展开研究:

有研究认为，以经济收入与父母教育程度为核心的家庭客观条件是家庭教育投入的基础［4 － 6］。孙永强
和颜燕( 2015) 从城乡居民与城乡户籍双重视角对我国城乡教育代际传递特征进行分析，认为父母的教育背
景对子女受教育水平有显著的传递效应［7］。陈潜等( 2015) 基于对福建省农村家庭的问卷调查数据，发现父
母平均受教育年限对农村家庭高等教育投入意愿有显著正向影响，而是否有其他兄弟姐妹接受高等教育对

家庭高等教育投入意愿具有负面影响［8］。刘灵芝等( 2013 ) 则基于收入分层视角构建农村教育投资的影响
因素模型和扩展的明瑟收入模型，结果表明家庭教育投资受家庭经济特征的影响很小，受家庭人口数量的影

响则十分明显［9］。陶东杰等( 2017) 运用“数量 －质量权衡”理论对家庭教育投入展开分析，指出在强资源约
束下，家庭规模越大，父母可能选择让部分子女辍学打工，补贴其他子女的教育投入［10］。
家长个人观念与教育态度也直接影响子女的教育投入。谷宏伟和杨秋平( 2013 ) 基于我国东、中、西部

的微观调查，发现家长对子女的期望教育程度对家庭教育支出具有显著正面影响［11］。David Yang( 2017) 利
用断点回归对因时代影响而错失高等教育机会的家长展开研究，结论表明该部分家长出于补偿心理，会增加

子女的教育投入［12］。张俊浦和李燕琴( 2008) 通过对甘肃省农村地区的实地调研，认为家长的民族、宗教信
仰、教育观念直接影响农村家庭的教育投入状况［13］。邱亚洪和李尚蒲( 2008) 对农村家庭的教育投入进行入
户调查研究，指出农户个体的价值观念和投资预期显著影响家庭的教育投入，对子女读书评价较高的农户更

倾向于投入更多的教育资金［14］。
外部环境也影响着家庭的教育投入。李亚群等( 2013) 运用 DEMATEL( 决策试验与评价实验室) 方法对

我国欠发达地区人力资本投资影响因素展开探究，指出国民经济发展水平是影响欠发达地区教育投入最为

重要的核心因素［15］。朱青梅( 2013) 结合人力资本理论，对国内外教育实践进行对比分析，发现政府教育投
入是影响家庭教育投入的主要因素之一［16］。樊卓思( 2016) 对广西贫困农村地区的实地调研发现，家庭教育
投入会受到邻居对增加子女教育投入的态度、子女就读学校远近等因素的影响［6］。马微( 2014) 、杨利平和
宋元梁( 2007) 对西部农村地区进行微观调查并展开实证分析，提出国家教育政策与家庭信贷可获得性对农
村家庭的教育投入具有显著的正向作用［17 － 18］。张艳( 2011) 对辽宁省部分贫困县的实地调研也得出了相似
的结论［19］。
( 二) 幸福感与家庭投资行为的研究

叶德珠等( 2015) 采用 2001 － 2010 年中国省级区域居民幸福感指数与省级区域家庭金融资产结构数据
进行回归分析，发现幸福感与储蓄、保险等保守型投资产品显著正相关，与彩票购买支出、证券购买支出负相
关;其随后利用中国家庭金融调查数据 ( CHFS ) 开展的进一步研究也得出了相似的结论［20 － 21］。Guven
( 2015) 对幸福感的传导机制进行深入分析，发现幸福感通过影响个体的风险规避程度，从而对家庭的金融
投资行为产生影响［22］。周雅玲等( 2017) 结合人格特征对主观幸福感与家庭资产选择进行研究，发现主观幸
福感的提升会推动家庭参与房产投资，但会降低居民参与储蓄的动机与储蓄资产的持有比重，同时会提高家

庭参与股票选择的深度［23］。
综合前述文献，可以得知现有关于教育投入影响因素的研究多侧重对家庭客观条件与现实环境的考察，

对家庭主观因素造成的影响研究较少; 而部分以家庭观念作为核心变量的研究中，往往忽视了变量的内生

性，模型的回归结果存在一定的偏差;关于幸福感对家庭投资行为影响的研究，则主要以投资股票、债券等金
融资产为研究对象，忽视了以教育投资为基础的人力资本投资。据此，本文选取中国家庭追踪调查( CFPS)
作为数据来源，在避免内生性的基础上，以幸福感作为核心变量展开实证分析，以期对相关领域研究给予必

要补充。
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三、研究设计

( 一) 研究假设

现有研究表明，幸福感与风险行为存在显著的负相关，幸福感较高的个体具有鲜明的风险厌恶倾向。而
以教育为基础的人力资本投资可以有效降低未来的失业风险［24］，持续增长的教育回报率也证明教育已经成

为一项越来越有价值的投资［25］，在某种程度上，教育投资兼具高回报与低风险的特质。因此，本文做出如下
基本假设:

H1:幸福感对家庭教育投入存在显著的正向激励作用。
( 二) 实证模型

本文用实证模型检验幸福感对家庭教育投入的影响，因此计量模型设定如下:

Educosti = β0 + β1Happinessi + ΣγijCij + μi

其中 Educosti为第 i个孩子的教育总支出，主要根据对“过去 12 个月，您家直接为第 i个孩子支付的教育
总支出约为多少钱?”问题的回答而得到数据，包括托儿费、学杂费、书费等一系列教育支出。Happinessi为第
i个孩子家长的幸福感，在 CFPS的调查问卷中，幸福感的测量是根据问题“您觉得自己有多幸福?”由被访者
自行打分，分制为 0 － 10 分，0 分代表最低，10 分代表最高。Cij是所有控制变量，孩子的性别、上学阶段、父母
的最高教育期望、户籍、家庭正在上学的孩子数、家庭人均收入、家庭房产数、父母是否从事农业、家庭藏书
量、父母受教育程度、父母是否在婚与健康水平等 12 个变量，μi为模型的误差项，各变量具体解释说明如表 1
所示。考虑到大部分孩子皆来自父母健全的家庭，家庭教育支出可能受父母双方的影响，因此将父母双方的
幸福感对家庭教育投入的影响分别进行估计。

表 1 变量解释说明

变量名称 变量解释 变量说明

Educost 孩子教育年度总支出( 元) 连续变量，学杂费、书费等教育支出之和
Happiness 家长父母程度 根据家长自行打分而定

Gender 孩子性别 男 = 1，女 = 0

Level 孩子上学阶段 托儿所 = 1，幼儿园 /学前班 = 2，小学 = 3，初中 = 4，
高中 /中专 /技校 /高职 = 5，大专 = 6，大学本科 = 7

Expectedu 父母对孩子的最高教育期望 小学 = 1，初中 = 2，高中 = 3，大专 = 4，大学本科 = 5，硕士 = 6，博士 = 7
Urban 孩子现有户籍 城镇 = 1，乡村 = 0

Childnum 家庭正在上学的孩子数 家庭整个读书的子女数量

Perincome 家庭人均收入( 元) 家庭的人均收入

House 家庭房产数( 套) 家庭拥有的总房产数

Agriculture 家庭是否从事农业生产 是 = 1，否 = 0

Book 家庭藏书量( 本) 0 本 = 0，1 － 10 本 = 1，11 － 20 本 = 2，21 － 50 本 = 3，51 － 100 本 = 4，
101 － 500 本 = 5，501 － 1000 本 = 6，1001 本以上 = 7

Education 孩子父母受教育程度 文盲 /半文盲 = 1，小学 = 2，初中 = 3，高中 = 4，
大专 = 5，大学本科 = 6，硕士 = 7，博士 = 8

Marry 孩子父母是否在婚 在婚 = 1，不在婚 = 0
Health 父母的健康水平 非常健康 = 1，很健康 = 2，比较健康 = 3，一般 = 4，不健康 = 5
Sunshine 样本所在省份年日照量 样本所在省份年日照小时数

本文以 OLS 方法对回归方程进行估计，并作为基准结果。因幸福感具有很强的内生性，因此本文借鉴
Guven的做法，将样本所在省份的年日照量作为幸福感的工具变量［22］。Guven的研究发现，居住地的日照量
对当地居民的幸福感存在显著影响;同时，日照量作为环境因素，对家庭教育支出等经济行为不存在干扰，符

合工具变量外生性的基本要求。本文所使用的省际年日照量数据来源于 2015 年《中国气象年鉴》。
( 三) 数据来源

本文使用的数据来源于中国家庭追踪调查( CFPS) 的 2014 年全国追访调查数据。CFPS 是由北京大学
中国社会科学调查中心( ISSS) 实施的一项全国性、大规模、多学科的社会跟踪调查项目，旨在通过跟踪收集

36第 6 期 陈 波，等 家长幸福感对子女教育投入的影响分析



个体、家庭、社区三个层次的数据，反映中国社会、经济、人口、教育和健康的变迁，为学术研究和公共政策分
析提供基础数据，其样本覆盖 25 个省 /市 /自治区，目标样本规模为 16000 户，调查对象包含样本家庭中的全
部家庭成员。以 2012 年调查为基数，2014 年家庭层面的追踪率为 89． 9%，个人层面的追踪率为 84． 8%。根
据数据选择规则对信息缺失值和不适用的个体进行剔除，并进行标准化处理，最终保留 3277 个样本。
( 四) 描述统计

表 2 是各变量的描述性统计结果。从中可以看出，父母的幸福水平都在 6 以上，处于较高水平，且女性
比男性更加幸福;从上学阶段可以看出，大部分孩子还处于小学、初中阶段; 父母对子女存在较高的教育期
望，大部分父母都希望子女能够拥有大学本科及以上学历;大部分家庭仍然主要从事农业生产，乡村户籍的

孩子较多;孩子父母多具有一定的文化水平，且父亲的受教育程度略微高于母亲;父母都处于较为健康的状

态，且母亲的健康水平要略高于父亲。
表 2 描述性统计

变量
父亲样本 母亲样本

均值 标准差 均值 标准差
Educost 3104． 38 2323． 71 3104． 38 2323． 72
Happiness 6． 60 3． 16 7． 02 2． 96
Gender 0． 53 0． 50 0． 53 0． 50
Level 2． 89 0． 81 2． 89 0． 81

Expectedu 5． 80 1． 11 5． 80 1． 11
Urban 0． 43 0． 50 0． 43 0． 50

Childnum 1． 58 0． 78 1． 58 0． 78
Perincome 10971． 20 12470． 14 10971． 20 12470． 14
House 1． 19 0． 47 1． 19 0． 47

Agriculture 0． 62 0． 48 0． 62 0． 48
Book 2． 38 1． 83 2． 38 1． 83

Education 2． 76 1． 15 2． 50 1． 22
Marry 0． 99 0． 10 0． 99 0． 10
Health 2． 60 1． 13 2． 79 1． 17
Sunshine 1940． 73 461． 11 1940． 73 461． 11

四、实证结果

表 3 是通过 stata15 做出的计量模型回归结果，其中第( 1) ( 2) 列是 OLS 估计结果，第( 3) ( 4) 列是 2SLS
估计结果。Stata15 未报告模型的拟合系数 R2与调整后的 R2，但并不影响模型的准确性，具体原因 stata官网
已作出解释①。从 OLS的基准回归结果可以看出，前文所做的基本假设是正确的，核心变量父母幸福感对子
女教育投入具有显著的正向作用，且父亲的幸福感所带来的正面影响要高于母亲。最高教育期望、家庭人均
收入、父母受教育程度等亦对教育投入存在正向激励，而家庭学龄子女数量、父母从事农业生产等因素则对
家庭教育投入具有负面影响。因幸福感具有较强的主观性，为验证 OLS 回归结果的准确性，用样本所在地
省际层面的年日照量作为幸福感的工具变量，做两阶段最小二乘( 2SLS) 估计。结论表明，在克服变量内生
性后，父母幸福感对子女教育支出的影响依然高度显著且影响程度更加明显，父母幸福感对子女教育支出的

影响是同步的，原假设依然成立。究其原因，可能是幸福感强的父母对未来更加乐观，对子女的培养也持有
更加乐观开明的态度，更愿意为子女的教育支付更多的费用;并且，现有研究也表明［26，27］，幸福感或生活满

意度较高的个体都有着较强的风险规避心理，他们有更强的储蓄倾向，更乐于进行风险较低的金融投资行

为。而从事高风险的金融行为无疑会对家庭教育投入存在挤出效应，降低家庭的教育支出。尤其是对高风
险的跨币种投资更应该采取审慎的态度，美元等主要国际货币价值波动会对家庭资产带来巨大影响( 马宇，

2017) ［28］。
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表 3 模型回归结果

Variables
子女教育年度总支出

OLS 2SLS
父亲( 1) 母亲( 2) 父亲( 3) 母亲( 4)

Happiness 41． 34＊＊＊ 26． 59＊＊ 382． 3＊＊＊ 386． 6＊＊＊

( 12． 54) ( 13． 33) ( 129． 1) ( 147． 7)
Gender － 137． 6* － 106． 0 － 76． 12 － 87． 78

( 78． 04) ( 77． 64) ( 89． 30) ( 86． 02)
Level 47． 37 87． 34* 7． 919 58． 70

( 49． 79) ( 49． 88) ( 56． 99) ( 56． 28)
Expectedu 121． 5＊＊＊ 112． 3＊＊＊ 83． 57＊＊ 103． 3＊＊＊

( 35． 84) ( 35． 59) ( 42． 10) ( 39． 46)
Urban 153． 6* 65． 28 － 13． 56 － 85． 51

( 91． 44) ( 91． 63) ( 119． 1) ( 118． 4)
Childnum － 387． 7＊＊＊ － 336． 8＊＊＊ － 357． 9＊＊＊ － 271． 5＊＊＊

( 51． 37) ( 51． 55) ( 57． 87) ( 62． 84)
Perincome 0． 00912＊＊＊ 0． 00730＊＊ 0． 00561 0． 00657*

( 0． 00330) ( 0． 00329) ( 0． 00388) ( 0． 00364)
House 70． 89 55． 87 50． 50 73． 44

( 83． 64) ( 83． 15) ( 92． 75) ( 92． 06)
Agriculture － 612． 1＊＊＊ － 576． 6＊＊＊ － 516． 6＊＊＊ － 531． 5＊＊＊

( 95． 52) ( 94． 29) ( 111． 5) ( 105． 7)
Book 23． 06 20． 42 － 4． 172 － 4． 714

( 22． 17) ( 21． 98) ( 26． 56) ( 26． 34)
Education 174． 7＊＊＊ 303． 5＊＊＊ 162． 9＊＊＊ 278． 0＊＊＊

( 38． 11) ( 36． 54) ( 42． 35) ( 41． 65)
Marry － 269． 6 － 324． 8 － 356． 6 － 598． 1

( 379． 1) ( 377． 0) ( 420． 3) ( 430． 8)
Health － 34． 85 27． 00 104． 2 179． 0＊＊

( 35． 05) ( 33． 86) ( 65． 13) ( 72． 41)
_cons 2628． 2＊＊＊ 2229． 1＊＊＊ 531． 2 － 281． 5

( 522． 2) ( 523． 5) ( 978． 0) ( 1176． 4)
N 3277 3277 3277 3277
R2 0． 092 0． 103

adj． R2 0． 089 0． 100

注: * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01

五、稳健性检验

结合实际情况，本文的实证分析可能存在反向因果关系。虽然前述研究表明幸福感对子女教育支出具
有显著的正面影响，但教育支出也可能通过影响子女的学习成效进而影响父母的幸福感。因此有必要对子
女学习成效与父母幸福感之间的关系展开进一步研究。本文以子女是否在当地示范学校或重点学校就读作
为衡量学习成效的标准，数据来源于 CFPS 问卷中“孩子就读的是否是示范学校( 包括重点学校) ?”这一问
题下的回答，回答“是”赋值为 1，回答“不是”赋值为 0，将其作为自变量对父母的幸福感展开回归。回归结
果见表 4 中的( 5) ( 6) 所示。考虑到子女是否在重点学校就读可能受到家庭背景的影响，因此，本文将访员
对子女理解能力的评价作为学习成效的第二重衡量标准，访员在结束问卷调查后会对被调查者的理解能力

进行打分，分数为 7 分制，分数越高代表理解能力越好。将孩子的理解能力得分作为自变量，对父母的幸福
感进行回归分析，结果见表 4 中的( 7) ( 8) 所示。可以看出，无论子女是否在重点中学就读，亦或是子女的理
解能力高低，对父母的幸福感均不存在显著性影响，这表明子女的教育成效并不影响父母的幸福感。前述回
归模型可能并不存在反向因果关系，即模型的回归结果是显著成立的。
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表 4 稳健性检验

Variables
父母幸福感

父亲( 5) 母亲( 6) 父亲( 7) 母亲( 8)
Keyschool － 0． 177 － 0． 0172 Apprehension 0． 0977 0． 0471

( 0． 159) ( 0． 150) ( 0． 0777) ( 0． 0718)
Gender － 0． 225* － 0． 133 Gender － 0． 0851 － 0． 114

( 0． 133) ( 0． 126) ( 0． 167) ( 0． 155)
Level 0． 0489 0． 0708 Level － 0． 0103 0． 148

( 0． 131) ( 0． 124) ( 0． 154) ( 0． 143)
Expectedu 0． 135＊＊ 0． 0369 Expectedu 0． 175＊＊ 0． 0868

( 0． 0608) ( 0． 0574) ( 0． 0760) ( 0． 0708)
Urban 0． 488＊＊＊ 0． 262* Urban 0． 695＊＊＊ 0． 343*

( 0． 163) ( 0． 154) ( 0． 204) ( 0． 190)
Childnum － 0． 00705 － 0． 183＊＊ Childnum － 0． 113 － 0． 218＊＊

( 0． 0867) ( 0． 0827) ( 0． 109) ( 0． 102)
LnPerincome 0． 125* 0． 105* LnPerincome 0． 167＊＊ 0． 103

( 0． 0649) ( 0． 0614) ( 0． 0830) ( 0． 0776)
House 0． 0172 － 0． 0664 House － 0． 00435 － 0． 00117

( 0． 146) ( 0． 138) ( 0． 193) ( 0． 179)
Agriculture － 0． 274* － 0． 170 Agriculture 0． 0449 0． 00662

( 0． 166) ( 0． 157) ( 0． 206) ( 0． 192)
Book 0． 0748＊＊ 0． 0472 Book － 0． 00398 － 0． 0516

( 0． 0374) ( 0． 0353) ( 0． 0451) ( 0． 0421)
Education 0． 0407 0． 101* Education 0． 0723 0． 245＊＊＊

( 0． 0648) ( 0． 0582) ( 0． 0787) ( 0． 0697)
Marry － 0． 0692 0． 579 Marry － 0． 443 0． 691

( 0． 661) ( 0． 624) ( 0． 765) ( 0． 710)
Health － 0． 370＊＊＊ － 0． 392＊＊＊ Health － 0． 380＊＊＊ － 0． 362＊＊＊

( 0． 0589) ( 0． 0537) ( 0． 0716) ( 0． 0647)
_cons 5． 469＊＊＊ 6． 285＊＊＊ _cons 4． 905＊＊＊ 5． 059＊＊＊

( 1． 099) ( 1． 041) ( 1． 382) ( 1． 283)
N 2076 2076 N 1284 1284
R2 0． 046 0． 048 R2 0． 059 0． 069

adj． R2 0． 040 0． 042 adj． R2 0． 049 0． 060

注: * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01

六、结论

现有研究中，关于幸福感与家庭金融资产投资行为的关系已经得到了较为充分地探讨，然而以教育投入

为基础的人力资本投资仍然少有学者关注。本文利用中国家庭追踪调查( CFPS) 2014 年的数据，实证分析
了家长幸福感与子女教育投入之间的关系。研究发现，家长的幸福感能够显著影响子女的教育投入，家长的
幸福感越高，对子女的教育投入可能就越高，父母幸福感与对子女教育投入是同步的，具有显著的正面作用。
克服内生性后的 2SLS估计结果更是进一步验证了这一现象的存在。分析发现，可能存在两方面的原因:一
是幸福感强的家长在子女培养上更加开明、乐观，教育支出的预算更为宽松;二是幸福感强的家长在风险投
资上更为保守，减少了风险资产对教育投入的挤出效应。
随着我国经济的持续增长，居民的基本收入与生活水平得到了全面的提高;同时，多年的高速经济增长

也导致了空气污染、水质恶化等一系列不良后果，对居民的幸福感产生了负面影响。因此，转变现有经济增
长方式，提高经济发展质量，不仅有利于深化经济体制改革，促进经济持续、健康发展，还有利于提升居民幸
福感，从而增加家庭教育投入，推动人力资本投资的内生性增长。
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本文的研究也存在一些不足，未对单亲家庭家长的幸福感对子女教育投入的影响展开分析;同时由于各

省、市、区的教育政策与经济发展水平存在较大的差异性，本文尚未将其纳入考虑范围。
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Analysis of the Influence of Parents’Well － being on
Children’s Education Investment

———Empirical Evidence based on Chinese Family Panel Study

CHEN Bo， LUO Hehua
( Economic Academy，Hunan Agricultural University，Changsha，Hunan 410000，China)

Abstract:Well － being，as a comprehensive reflection of residents’attitude to life，has a real impact on the e-
conomic activities of residents． In this paper，we use the survey data from the China Family Panel Survey( CFPS) in
2014 to study the impact of parental well － being on children’s education investment． The empirical results show
that parental well － being has a significant positive effect on children’s education investment; after using instrumen-
tal variables to avoid endogeneity，the regression results of two － stage least square( 2SLS) were still highly signifi-
cant and the effects of well － being was more obvious． Parents with a strong sense of well － being tend to be optimis-
tic about their children’s future and their aversion to risky assets maybe is the cause of this phenomenon．

Key words: well － being; education investment; endogeneity; CFPS
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