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〔摘 要〕随着金融资产数量和比例的提高，家庭资产结构对家庭收入和消费的影响

不断增大。家庭金融资产选择及影响因素，成为当前学术研究的热点问题。学者以传统

资产组合理论为基础，从家庭收入、信贷约束、社会网络等多种视角，拓展了家庭金融资产

选择的研究视角，提出了合理的解释。由于研究数据和方法的差异，对于这些因素的作用

机制、影响路径和大小并没有得到一致性的结论。本文对国内外家庭金融的相关文献进

行梳理，归纳家庭金融资产选择起源与成型、影响因素、行为金融学解释及不解之谜的研

究进展，在此基础上总结当前研究的成果，分析值得改进的不足之处，展望未来可能进一

步研究的方向。
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自 20 世纪 50 年代 Markowitz 的资产组合理论问世以来，在之后的半个世纪里，以资产组合理

论为基础，理性经济人假设和均值方差理论为框架，家庭金融资产选择理论领域不断有新成果出

现，这些成果让我们理解了家庭金融资产选择行为及约束，从而形成了资产选择的经典理论。然而

由于现实中家庭金融资产选择行为与理性经济人假设、标准数学模型推论以及利用宏观变量得出

的结论有较大的差异，导致家庭金融资产选择理论研究在一段时间内进展缓慢。随着国内外微观

数据库的建立、研究方法的完善和实证研究的广泛应用，许多研究结论与经典理论预测不一致，且

与个体金融行为的经验证据不相符。特别是微观分析方法、社会学、心理学、行为金融学的引入，开

拓了家庭金融的研究视野，推动了理论的反思和实证的进步，促成了最近二十年家庭金融研究的新

高潮。
因为财富积累、数据可得性等原因，导致我国学术界对家庭金融研究起步较晚，但关注者越来

越多，特别是近二十年，随着中国经济的发展和居民财富积累的增加，中国家庭金融调查、中国养老

追踪调查等微观家庭数据库逐步建立，为我国家庭金融资产选择研究提供了有力的数据支撑。从

现有文献来看，金融学者针对家庭金融资产选择行为及影响因素开展了广泛而深入的理论和实证

研究。虽然学者们的研究结论不完全相同，但其核心都是家庭如何通过金融资产配置，提升家庭金

融福利。需要说明的是，最近二十年是家庭金融发展的黄金时期，国内外学术界出现了大量的理论

和实证研究，数量巨大，无法在本文中全面涵盖，只能重点综述主要研究成果。
本文从货币需求和资产组合理论开始，以家庭金融的发展历程为脉络，从理论的起源与成型、
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发展及影响因素、行为金融学解释和目前存在的困境出发，以此逻辑来提炼家庭金融资产选择理论

演变历程及发展轨迹。本文结构安排如下: 第一部分介绍了家庭金融资产选择理论的起源; 第二部

分介绍了家庭金融资产选择的影响因素; 第三部分是家庭金融资产选择的行为学解释; 第四部分是

家庭金融资产选择的未解之谜; 最后是本文的总结与展望。

一、家庭金融资产选择的起源与成型

( 一) 家庭金融资产选择的起源: 货币需求理论

严格来说，家庭金融资产选择起源于货币需求理论，主要讨论货币与有价证券的选择问题。
Keynes( 1937) 的货币需求理论对家庭货币及有价证券选择问题进行阐述，其理论的核心是当利率

发生变化时，人们对持有货币和有价证券如何进行调整; 持有证券的主要原因是期望获得更多收

益，但也需承担风险。同期，Hicks( 1935) 将货币视同一种真实价值与票面价值相等的完全证券，而

其他证券则是真实价值与票面价值有出入的不完全证券，两者可以进行转化，持有货币还是证券需

要考虑投资成本、收益和未来支取日期这三个要素。他还认为，分散投资能够分散风险，但分散投

资也是有成本的。虽然 Hicks 只是提出了资产选择的一些重要思想，并没有形成相对完整的理论

体系，但为后来资产选择理论的形成和完善打下了基础。
Friedman( 1957) 是货币需求理论的集大成者，他认为货币与债券、股票之间有替代关系，人

们愿意持有债券、股票等风险资产是因其预期收益比货币高。金融资产的预期回报越高需求也

越高，相对应货币的需求越低，投资者就会减少货币的持有量增加金融资产的配置来实现收益的

提高。此外，Marschak( 1938 ) 对不确定性条件下金融资产的选择问题也有阐述，他提到用均值方

差坐标系中的无差异曲线来描述偏好，人们的偏好应该包括等待的厌恶程度、安全性需求以及不

确定性因素，因而在偏好和期望明确的前提下，资产的选择问题就是在某个时点不同价格金融资

产持有量的问题。他的观点已接近于通过收益和风险来衡量投资绩效的现代资产选择理论，但

他并没有更进一步研究资产组合问题。这段研究背景为其后来指导 Markowitz 完成资产组合理

论打下了基础。从早期家庭金融资产选择探索的文献来看，其实已经有了资产组合理论、风险分

散化投资的萌芽，虽然没有形成完整的理论体系，但为 20 世纪 50 年代资产组合理论的成型提供

了理论方向。
( 二) 家庭金融资产选择的成型: 均值方差体系

自 20 世纪 50 年代，家庭金融资产选择进入理论发展的重要时期，经过 Arrow、Markowitz、
Sharpe 等学者的不断完善，最终产生了经典的资产选择理论并形成两大分支，一是 Markowiz 的均

值方差分析体系，在此基础上 Sharpe 进行完善并形成了著名的资本资产定价模型( CAPM) ; 二是

Arrow 的状态偏好分析体系。
1． Markowitz 的均值方差资产选择理论。Markowitz ( 1952 ) 以金融资产预期收益和方差为基

础，分析投资者的金融资产选择行为，对金融资产组合的风险、收益、相关性和多样化进行了深入

的分析和开创性总结。他认为，金融资产的有效投资组合取决于期望和方差两个因素，有效的投

资组合指同样的风险水平，没有其他的组合能获得更高的收益率; 或在同样的收益率水平，没有

其他的组合有更小的风险。他将国债视为无风险资产，得到了包含无风险资产和市场组合的有

效集，并形成了资本市场线( CML) 。在 CML 中，所有投资者的有效投资组合，都包含无风险资产

和市场组合，而不同投资者的风险偏好，通过无风险资产和市场组合所占的资金比例进行调整。
他的进一步研究表明，分散化投资是在确定性条件下的最优选择，即资产组合能够降低风险，且

资产间的协方差越小投资组合分散风险的能力越强。他的这种投资组合理论改变了之前单一通

69

何维、王小华: 家庭金融资产选择及影响因素研究进展



过预期收益最大化的投资决策，而是在预期收益最大化的基础上引入了风险因素并对风险进行

准确的衡量。
2． Arrow 的状态偏好资产选择理论。Arrow( 1964 ) 认为证券是目前财富和未来财富复杂关系

的体现，由于现在和未来的时间差导致任何证券都有收益的不确定性，且任何证券的收益均和某种

未来状态相对应，因而投资者的金融资产选择行为就变成对未来状态的判断。在最简单的分析中，

他用国民收入的增长率作为判断未来状态的主要指标，投资资产的选择最终就变成了对国民收入

增长率的判断上。他还首次从数学角度证明了资本市场的风险分散功能，即在有效市场假设下，除

了未来状态的不确定性，资产总收益的不确定性可以通过分散投资降到零。用现代资产组合的观

点就是，只要市场证券足够多，就可以通过资产分散配置将非系统风险下降到很低的水平，剩下的

不确定性就是系统风险。投资者对风险的态度，就是对未来不同状态偏好的程度，故称为状态偏好

资产选择理论。
3． Sharpe 等人的资本资产定价模型。Sharpe ( 1964 ) 等人在 Markowitz 资产选择理论的基础

上，吸收 Tobin 的无风险资产理论，更深入地研究投资者在无风险资产和风险资产的选择和配置

行为，最终推导出了一般均衡框架中以理性经济人为基础的资本资产定价模型( CAPM 模型) 。
该理论认为，理性的投资者根据均值方差对资产组合进行选择和绩效评价，其选择依据是风险既

定收益最高或收益既定风险最小，每个投资者的最佳风险组合客观存在且与风险偏好无关。他

将总风险分为不可分散化的系统风险和可分散化的非系统风险，在市场达到均衡时，单个风险证

券的收益等于无风险收益加风险溢价。很多学者也对 CAPM 模型进行理论和实证方面的研究，

但没有形成统一结论，部分研究支持该模型，也有部分研究提出了挑战。但 CAPM 模型因简洁、
实用，在证券市场技术分析中得到广泛应用。CAPM 模型较好地描述了证券市场上人们的行为

准则，对于金融资产风险及期望收益率之间的关系给出了较为精确的预测，从而奠定了现代金融

学的基础。
( 三) 对家庭金融资产选择理论的理解

家庭金融资产选择理论起源于货币需求，在均值方差框架下发展成型。Markowitz 利用标准化

的数理模型，解释理性投资者在完全市场下的金融资产选择问题，他将家庭金融资产选择行为通过

数理方法模型化，奠定了现代家庭金融和资产定价的基础，具有里程碑式的意义。在均值方差框架

理下，分别用均值和方差来衡量投资组合的收益和风险，用协方差来衡量各资产的相关性，并引入

了相关系数，利用资产不完全相关性的特点进行资产组合从而降低风险水平。Tobin 将货币视为收

益和风险均为零的无风险资产并纳入了 Markowitz 资产选择理论，发展形成了两基金分离定理，并

进一步从数学角度证明了分散投资可以降低组合的风险。随着金融资产选择理论的发展与完善，

Samuelson 和 Merton 在理论上将资产选择从单期静态扩展至多期动态。均值方差框架及其核心的

理论观点，至今仍然是研究家庭金融资产选择的基础，也是构建金融资产组合和评价组合绩效的重

要依据，在公司金融、资产定价、财务管理等领域仍有广泛地应用。
由于理论假设与现实相差较大，如投资者的非理性、市场的不完全等，导致家庭金融资产选择

的理论观点与人们的经验证据不一致，因而，这些纯理论导向型研究结论，没有得到有效的数据和

实证支持。且早期的实证大多使用宏观总量数据进行相对简单的描述性分析，如均值比较、方差分

析、相关分析等，虽然从总量上对家庭金融资产的数量和结构有所了解，但在解释微观家庭金融资

产选择方面却比较乏力，且在收入差距扩大的背景下，宏观数据的平均数和众数相差较大，研究结

论可能有偏。
自 20 世纪 90 年代以来，国内外微观截面数据及追踪调查的逐渐完善，以及微观计量分析方法

和模型得到进一步拓展，有限理性、行为金融学的引入，为家庭资产组合理论提供了新的解释，特别
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是社会学、心理学等交叉学科的引入，家庭金融资产选择理论得到拓展。如从劳动收入、背景风险、
人口特征、流动性约束等角度来解释家庭的金融资产选择行为。但近二十年来基于微观家庭数据

的大量实证研究，也证明了家庭金融资产选择异质性的存在，怎样解释资产组合理论和现实的差

距，成为现代家庭金融学研究的核心问题之一。
回顾资产选择理论的传统文献，基本都是从债券或股票等金融资产入手，为我们理解家庭金融

资产选择提供了分析框架，构建了新的研究方向和体系。但这类研究也有其共同缺陷: 一是均为单

期静态投资模型，而家庭资产选择常常是多期甚至无限期次的动态行为，家庭的最优资产配置要综

合考虑多期投资结果; 二是个人或家庭的异质性被忽略了，而且没有被认为会影响家庭的资产选择

决策; 三是这些理论只考虑了金融市场风险忽略了家庭风险，而事实上家庭在做财务决策时面临的

家庭风险，直接导致了家庭金融资产选择的多样化和差异化。

二、家庭金融资产选择的影响因素

经典理论框架建立后，学术界在理性经济人假设下，沿着均值方差体系从两条主线进行了大量

的理论和实证研究，一条是利用宏观经济数据，从经济增长、市场利率、货币政策等变量入手，研究

家庭金融资产选择及结构变化趋势。然而，这些变量只能从宏观层面理解家庭金融资产选择行为，

用来解释差异化的微观家庭金融资产选择缺乏说服力。另一条是利用微观调查数据，从家庭经济

特征、家庭人口学特征、家庭背景特征着手，寻找微观数据及变量，研究家庭金融资产选择及影响因

素，为家庭金融资产选择提供了新的解释。由于国内外大量微观数据库的建立和研究方法的完善，

从微观数据层面选取变量来研究家庭金融资产选择成为目前学术界的主流方向，也是本文总结的

重点。
( 一) 家庭财富和家庭收入

家庭财富和收入是家庭储蓄和风险金融资产配置的前提，也是风险承受能力大小的重要体现。
一般而言，家庭储蓄性金融资产和风险性金融资产的比例与家庭所拥有的财富正相关。家庭如何

将所拥有的财富或收入在消费和投资之间进行配置是决定其长期生活水平的关键因素，一方面，家

庭的财富积累和收入水平是进行消费或资产配置的基础; 另一方面，家庭通过资产配置获得投资收

益，也是家庭财产性收入的重要来源，不同资产组合风险收益的差异是家庭收入差距扩大的一个原

因。所以，家庭财富和金融资产选择是互相影响的关系。家庭的经济状况主要取决于存量的财富

积累和增量的家庭收入，财富积累是一个长期的过程，甚至会经历几代家庭的财富传承和资产保值

增值。
1． 家庭房产。房产是国内外大多数家庭中最重要的财富形式，具有消费品和投资品的双重属

性，作为耐用消费品，房产承担了为家庭提供居住服务的职责: 作为投资品，房产是一种难以细分的

实物资产，有资产价值大，交易成本高，流动性差的特点，并且可以通过银行借贷增加财务杠杆。高

企的房价和住房按揭贷款的普及，导致家庭购买房产后，对当期和未来长期资产组合、风险金融资

产市场参与有重要影响。
房产对家庭金融资产选择有两种相反的影响，第一种是“挤出效应”( 也称“替代效应”) ，即房

产与风险性金融资产有替代关系，家庭购买房产后，降低了家庭的储蓄和流动性，从而减少家庭风

险资产持有可能和比例，Fratantoni( 2001) 发现，拥有房产的家庭需要应对房价波动的风险和固定

支出的风险，因此会倾向于持有更为安全的金融资产。何兴强等( 2009 ) 认为，房产投资显著降低

了居民投资金融资产的概率，表现为替代性关系，周月书和刘茂彬( 2014 ) 基于家庭生命周期视角

也得出类似的结论。从生命周期理论来看，处于不同生命周期的家庭风险承受力不同，房产的挤出
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效应有显著差异，Cocco( 2000) 的实证研究表明房产的挤出效应对低收入和年轻家庭表现更为明

显。朱涛等( 2012) 分为青年和中年家庭进行实证发现，房产的“挤出效应”对中年家庭不明显，但

对青年家庭较显著，其原因是青年家庭财富积累少而住房是刚需，投资房产后更可能受流动性约

束，导致可用于风险投资的资产减少。Chauvin and Muellbauer( 2018 ) 认为法国在 1996 至 2008 年

的房价上涨期间，更高的房价导致了总消费的降低。Munk( 2020 ) 发现住房挤出了家庭股票投资，

特别是年轻家庭，因为住房投资可以和抵押借款进行有效结合。
吴卫星等( 2014) 发现家庭购买首套住房会挤出风险资产持有，但随着持有房产数量的上升，

家庭反而会提高风险资产的持有，即随着房产数量的增加，配置效应可能会占主导作用。吴卫星和

高申玮( 2016) 的进一步研究还发现，房产投资比例较高的家庭更倾向于不参与或少参与股票等风

险资产的投资，但这种“挤出效应”具有非线性特征，即占比较高时“挤出效应”显著，占比较低时

“挤出效应”并不显著，且这种“挤出效应”在老年家庭最为强烈，中年家庭影响较小，原因是老年家

庭房产投资占比更高。此外，房产的挤出效应还与是否拥有所有权相关，拥有房产所有权的家庭，

参与股市的概率和持股的比例均高于无房产家庭( Iwaisako et al．，2015) ，王春瑾和王金安( 2017) 也

有类似发现。
第二种是“财富效应”，即房产增值使家庭账面财富增加，激励家庭更多地持有风险金融资产;

当家庭房产价值达到一定程度后，也需要家庭通过金融资产的多元化投资来分散风险。在金融市

场比较发达的国家，家庭还能用房产以较低的成本进行抵押贷款或提高家庭的资信水平，从而为投

资金融资产提供了流动性支持。例如，在澳大利亚拥有住房更容易获得低成本的贷款，将贷款用于

从事股票投资从而增加了家庭金融资产的投资比例( Cardak and Wilkins，2009) 。在我国也存在拥

有住房的家庭更容易获得贷款的现象，虽然政策禁止贷款资金进入股票市场，但也存在严重的监管

缺位和措施乏力问题。当房产价值增加时，家庭参与金融市场的积极性提高，且风险金融资产的持

有比重也不断上升( 陈永伟等，2015) ，但家庭优先通过金融产品间接参与股票市场，随后提高股票

市场的直接持有( 徐佳和谭娅，2016 ) 。房产还可以降低家庭风险感受，提高家庭幸福水平( 李涛

等，2011) ，从而提高风险性金融资产的参与。
尽管从理论上看，房产对家庭金融资产配置会有两方面的作用，西方国家的经验表明，“挤出

效应”一般大于“财富效应”，即房产更可能减少风险资产持有，其原因可能是发达国家房产市场

较为稳定，房价涨幅较低，故财富效应较小。但我国房地产市场建立时间短，房产价格短期内持续

快速上涨，早期购买房产的家庭，更能享受房产增值的“财富效应”，持有风险金融资产的可能更

高。且房产与股票、债券等金融资产的相关性较小，当家庭房产增多时，也需要通过多种资产来分

散风险。此外，在考虑房产对金融资产是否有“挤出效应”时，还应区分家庭房产是否有产权、房

贷等。
2． 家庭收入。家庭收入一般包含收入的数量和稳定性两个维度。从收入的货币数量来看，经

典的绝对收入理论、相对收入理论、生命周期理论、持久收入理论等均认为收入是影响消费储蓄的

重要因素，因而成为消费储蓄理论的核心变量。从广义的储蓄定义来看，家庭的储蓄不仅包含储蓄

性的存款，还包含投资性的股票、保险、债券等。大部分研究结论认为，收入与风险金融资产市场的

参与度显著正相关( Calvet and Sodini，2014) ，即家庭收入越高，金融资产( 包括风险性金融资产) 的

持有比例也越高。Bonaparte et al． ( 2014) 更进一步认为即使面临较高的收入风险，随着收入的增

长，家庭越来越倾向于选择风险性金融资产。但 Brunnermeier and Nagel( 2004) 认为，家庭的金融资

产持有是一个长期的资产组合，不会随着家庭收入或财富的改变而改变。史代敏和宋艳( 2005) 认

为收入对居民家庭持有金融资产总量的影响并不显著。
大量学者研究了家庭收入稳定性( 即收入风险) 对金融资产选择的影响，但没有得到一致的结
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论。一种观点认为收入风险与家庭风险金融资产选择负相关，收入风险越高，则家庭预防性储蓄增

加( Zeldes，1989) ，风险性金融资产的比例越低( Cardak and Wilkins，2009 ) 。Guiso et al． ( 1996 ) 发

现不可保的收入风险会降低家庭资产组合中的风险资产份额。何兴强等( 2009) 发现，劳动收入风

险高的家庭投资风险金融资产的概率更低，胡振和臧日宏( 2016 ) 也得出类似结论，但劳动收入的

协方差风险对股市参与的影响并不显著( 宋炜和蔡明超，2016 ) 。根据收入风险的持续时间，可细

分为持久性和暂时性收入风险，而后者对家庭金融资产选择影响不大( Angerer and Lam，2009) ，该

观点与持久收入理论及生命周期理论相符。也有观点认为，收入风险大的家庭可能持有更多的风

险性金融资产。实证发现退休和自雇家庭风险性金融资产选择的可能性高于就业家庭( Alessie et．
al，2000) ，在私人企业就业的家庭比公共部门就业的家庭更容易持有风险性金融资产( Arrondel
and Mansson，2002) 。一种合理的解释是当家庭面临收入风险时，会积极调整其金融资产组合以应

对未来的收入冲击，收入风险迫使家庭更多地配置在期望收益率更高的非存款性金融资产上，并增

加投资品种的个数，其目的是通过增加非存款类金融资产的投资比重来提高家庭资产组合的整体

收益率，同时又通过增加投资品种的个数来分散风险( 张兵和吴鹏飞，2016) 。
( 二) 信贷约束和住房贷款

1． 信贷约束。在 Modigliani 和 Friedman 的储蓄理论中，均认为家庭可以通过无障碍的市场化

借贷进行资产跨期配置，从而平滑家庭生命周期的消费需求。但家庭资产跨期选择的前提是能

够通过市场进行自由借贷，即家庭是否存在信贷约束。通常用借款的难易程度来度量信贷约束

的强弱，有信贷需求但被金融机构拒绝的家庭，分为内生信贷约束和外生信贷约束 ( Jappelli，
1991) ; 家庭有借款需求但无法借到、或足额借到所需要的款项( 廖理和张金宝，2011 ) 。一般来

说，金融市场对家庭信用状况具有识别和筛选的功能，存在信贷约束的家庭，更可能存在收入较

低、还款能力不足、信用记录不良等情况。因而，家庭存在信贷约束的根本原因是家庭还款能力

和还款意愿不足。
关于信贷约束对家庭金融资产选择的影响主要有两种观点，一种观点认为，受信贷约束的家庭

持有金融资产的可能性更小，导致家庭金融资产选择单一化。Hayashi( 1985) 认为，信贷约束越强

的家庭，消费的金融资产更少更单一，在年轻的家庭中这种现象更明显。Zelds( 1989) 对有信贷约

束和无信贷约束的家庭进行实证对比，认为信贷约束可以显著影响未来的收入预期，没有信贷约束

的家庭比有信贷约束的家庭消费更多的金融资产。同时，他根据金融资产或储蓄数量来划分家庭

信贷约束的等级，用 SCF 数据进行检验，结论认为信贷约束越弱的家庭金融资产消费越多，资产选

择更加多样化，这一结论与 Hayashi 的实证结果基本一致。Koo( 1998 ) 甚至发现，家庭即使当前没

有信贷约束，但信贷约束预期的存在也降低了风险金融资产持有。信贷约束影响力的大小还与家

庭年龄相关，信贷约束的存在导致年长家庭更倾向于投资金融资产，而年轻家庭则倾向于投资实物

资产( Pelizzon and Weber，2008) 。
另一种观点认为，信贷约束增加家庭风险厌恶，降低家庭风险资产的持有 ( Haliassos and

Bertaut，1995) ，增加了家庭的预防性储蓄( Leland，1968 ) 。面临信贷约束的家庭风险承受能力较

低，更愿意持有风险低的金融资产( Cox and Jappelli，1993) ，信贷约束主要通过交易成本影响家庭

风险资产的持有( Guiso and Jappelli，2002) 。信贷约束的存在导致家庭风险性金融资产的需求较

低( Haliassos and Michaelides，2003 ) ，限制家庭风险性金融资产的持有份额( Cardak and Wilkins，
2009) 。段军山和崔蒙雪( 2015) 用 CHFS 数据发现，信贷约束增加家庭风险厌恶程度，对家庭各

类资产选择产生显著的负面影响，其中存在信贷约束的家庭持有股票的概率会显著下降，但对家

庭股票市值影响并不显著。尹志超等( 2015) 认为，信贷约束使家庭的实际消费低于理论最优水

平，且教育程度低、收入低、身体状况较差的家庭受信贷约束的可能性更大。甘犁等( 2018 ) 用
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CHFS、CFPS、CHIP 三个独立的数据实证发现，高低收入家庭都有可能面临流动性约束，但低收入

家庭受流动性约束的概率远大于高收入家庭，并且流动性约束的存在会显著提高家庭储蓄率。
2． 住房贷款。国内外大部分家庭都是通过住房贷款而持有房产，本质是家庭通过金融中介进

行跨期资源配置，从而实现平滑消费。从国内外家庭负债结构来看，住房按揭贷款是大部分家庭最

主要的负债。家庭能否获得住房贷款也是信贷约束的主要表现形式。但受房产金额高、贷款时间

长、贷款利率高等影响，导致每期固定还款额占家庭收入的比例较高，必然会挤出家庭金融资产

投资。
如果将住房按揭贷款视为家庭的一种金融负债选择，则对其他金融资产投资有较大的挤出效

应( Cocco，2000; Pelizzon and Weber，2008) 。因为家庭需要按月用储蓄来支付银行各期本金及相应

利息，降低了家庭的流动性，在长期内对家庭储蓄有挤出效应，从而降低家庭金融资产的总额。大

多数的实证研究认为，住房按揭贷款对家庭储蓄和风险性金融资产均有长期显著负向影响。Chetty
and Szeidl ( 2017 ) 研究房产对美国家庭的影响发现，房屋按揭则会使家庭减少风险资产，Fougère
and Poulhes( 2012) 用法国数据重复了该研究，得到了类似的结论。王春瑾和王金安( 2017) 认为家

庭负债程度越高，风险金融资产就越少。
随着经济和金融市场的发展，家庭获得住房信贷的机会大幅增加，如贷款与价值之比、贷款与

收入之比( Campbell and Cocco，2015) 、以及贷款申请接受率都有显著增加，大多数国家都经历了家

庭负债的超常规增长，并导致了 2008 年国际金融危机。由于住房抵押贷款成为家庭债务的主要形

式，因而有学者研究了不同的抵押贷款方式对家庭金融资产选择的影响，如 Campbell and Cocco
( 2007) 研究了家庭住房贷款的利率方式发现，只有 17. 2% 的房贷选择浮动利率，大部分的家庭选

择固定利率。理论上浮动利率的效用水平高于固定利率，家庭实际选择结果与理论不一致的原因，

一是由于金融知识等方面原因，家庭并没有意识到两种利率方式的风险不同，家庭可能认为固定利

率风险更低; 二是金融机构的利率管理和金融从业人员的利率建议，更可能是银行利益导向的结

果。
( 三) 社会网络和社会互动

1． 社会网络。社会网络是从社会学引入到经济学的概念，目前理论界的定义比较宽泛，各个定

义侧重点有差异。Emirbayer and Goodwin( 1994 ) 的定义比较获得认可，即社会网络是由行动者和

一系列社会关系构成相对稳定的社会结构。社会网络在提高家庭收入方面有积极的作用，特别是

在促进低收入家庭摆脱贫困方面，因而 Grootaert( 1999) 将其称为“穷人的资本”。社会网络测度的

核心是规模和强度，但因其是一个多维度概念，故很少有指标能够直接度量社会网络，常常用行为

指标来替代，如商人间的关系数量和关系类型( Fafchamps and Minten，2002 ) ; 认识邻居的个数、拜
访邻居的频率( Hong et al．，2004) ; 在政府和医院工作的亲友数( 张爽等，2007) ; 亲友间礼品往来的

金额( 马光荣和杨恩艳，2011) ; 春节间走访亲戚的数量( 胡枫和陈玉宇，2012) ; 家庭成员中是否有

干部或党员( 陈雨露等，2009) 等。但是这些指标也常常出现内生性问题，同时也不容易获得真实

数据。目前，经济学领域关于社会网络的度量逐渐收敛至礼金金额、亲友数量、城市亲戚关系等几

个主要指标，提高了研究结论的可比性。
在传统的关系型社会中，社会网络通过信息分享和民间互助实现风险分担、平滑消费，同时，网

络成员之间的约束机制具有减少道德风险和逆向选择的功能。社会网络程度越高，则其通过这个

社会网络获取金融知识、金融借贷的机会越多，徐丽鹤和袁燕( 2017 ) 认为穷人没有资本扩展社会

网络是阻碍其进入民间借贷市场的原因。对于家庭金融资产选择而言，社会网络越发达的家庭，股

票市场参与的概率和深度越高，具有显著的正向作用。家庭普遍的缺乏信任将影响其股市参与可

能和程度( Guiso et al．，2008) ，Hong et al． ( 2004) 的研究认为爱交际的人股市参与度更高。刘铮等
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( 2020) 认为，社会网络通过直接影响和间接影响对农户购买农业保险的意愿产生影响且直接影响

大于间接影响。
对于社会网络促进家庭参与金融资产的机制，曹扬( 2015) 认为社会网络通过信息获取和社会

互动促进家庭风险金融资产投资。Weber and Morris( 2010) 认为社会网络通过改变风险认知方式

影响风险偏好，能够促进家庭股市参与，具有分散投资风险的功能。在大量经济欠发达的国家，社

会保障和商业保险这种风险规避机制缺乏，当家庭面临失业、灾害、疾病等事件时，收入支出风险更

大，以地缘和亲缘关系形成的社会网络下的互帮互助及民间借贷，发挥着化解风险和平滑收支的作

用( Kinnan and Townsend，2012; Ambrus et al．，2014) 。部分研究文献认为，社会网络的风险分担作

用可以视为一种非正式的保险机制，如礼金、借款、转移支付等互助行为( Fafchamps and Gubert，
2007) 。王春超和袁伟( 2016) 证实了这种风险分担机制的存在并降低农户储蓄率，中国农村社会

网络的风险分担机制主要发生在联系较为紧密的亲戚之间。Weber and Hsee( 1999) 通过对比研究

发现，家庭投资决策失误可能会得到网络成员的援助，社会网络有“软垫”功能。周欣和孙健

( 2016) 认为在农村地区，社会网络越强购买商业保险的概率越高; 但在城镇地区社会网络对商业

保险的购买无显著影响。王聪等( 2015) 认为，社会网络的提高能不同程度地降低家庭的风险厌恶

程度，家庭参与股票市场的倾向更强，社会网络越强的家庭参与的概率越大，股票资产的占比更高。
贾艳和何广文( 2020) 则认为，社会网络可通过提高家庭金融素养和降低风险感知度来促进家庭参

与金融资产配置。
2． 社会互动。社会互动与社会网络高度相关，也来源于社会学范畴，指个人的偏好受到参考群

体成员行为的影响，这种影响是一种特定形式的外部性，参考群体可以是个体的家庭、邻居、朋友或

同事，其影响机制并非通过市场价格或合同来实现，而是通过非市场与群体成员间的互动来实现，

有时也称为非市场互动( Scheinkman，2005) 。Manski( 2000) 根据参考群体与个体之间影响是单向

还是双向，将社会互动分为内生互动和情景互动。但传统线性模型不能有效地区分和度量内生互

动和情景互动，原因在于社会互动存在映射问题。更重要的是，社会互动还存在较严重的自选择问

题，因而，社会互动的识别和度量一直是学术研究的难点，甚至部分学者根据研究需要未对内生互

动和情景互动进行严格区分。Manski( 1993) 提出的经典线性均值模型试图来区分和度量内生互动

和情景互动，模型虽然简单易懂便于操作，但仍然存在映射问题且忽视了社会关系的异质性。空间

计量模型和方法的完善，为识别和度量社会互动提供了一种有效的方法，如空间自回归模型就能够

较好地识别和度量内生互动和情景互动，权重矩阵对内生性问题的探讨。在具体社会互动的度量

上，大量的学者采用个人与邻居的互动作为度量指标，如参加宗教活动次数( Hong et al．，2004) 、人
际交往主观评价、拜年人数( 李涛，2006) 、礼金支出和通讯支出( 郭士祺和梁平汉，2014) 、请客送礼

次数和金额( 何兴强等，2009) 。还有一些研究通过估计社会乘数来直接度量内生互动( Glaeser et
al．，2003) 。

投资者通过社会互动，一是能更快捷地获得市场信息，存在信息效应，个体从群体成员处获得

的信息是形成投资决策的主要依据。二是通过口头和观察性学习，起到增加金融知识和投资经验

的作用，因而大量的研究结论认为社会互动推动家庭金融资产参与，特别是股票类风险金融资产的

参与。Ellison and Fudenberg( 1995) 指出，家庭通常根据社会互动获取的市场信息进行股票买卖决

策，社会互动显著推动了股市的参与，吕新军和王昌宇 ( 2019 ) 也得出同样的结论。Guiso and
Jappelli( 2020) 研究支持，信息使投资者获得更高的回报和更有效的投资组合，信息投资与回报呈

正相关。Guo et al． ( 2015) 认为家庭会做出与群体成员类似的资产配置，指出内生互动推动了投资

者对股票市场的参与，家庭参与股市的概率与社会互动显著正相关。同时，社会互动显著提高了家

庭商业保险参与的可能性与参与程度( 李丁等，2019) 。社会互动对家庭金融资产选择的影响与年
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龄，教育程度等相关，Beiseitov( 2004) 研究社会互动及其产生的口头信息对老年人购买医疗保险发

现，社会互动程度越强，购买商业医疗保险的比例越低，这一特征在低教育群体成员中更明显。李

涛( 2006) 得出类似结论认为，社会互动推动了居民股市参与，特别是对低学历者参与股市的影响

更为明显。在收入分配集中度高的社区，社会互动推动股市参与的作用更明显，传导机制是通过相

对财富关注效应形成的( 周铭山等，2011) 。朱涛等( 2016) 用 CHAＲLS 数据以中老年人群为对象的

实证研究表明，社会互动对老年家庭风险金融资产持有的影响明显。社会互动对农民购买商业养

老保险意愿的影响不显著，但对农民的感知风险、感知价值产生影响，而感知风险、感知价值和信任

显著影响了农民的购买意愿( 许燕，2016) 。刘宏和马文瀚( 2017) 发现互联网线上互动显著促进了

家庭证券投资参与，这种促进作用在互联网普及程度较高地区和相对较年轻的家庭更明显，且其影

响程度和显著程度均高于已有文献所关注的线下面对面社会互动。朱卫国等( 2020 ) 也发现线上

社会互动显著增加家庭商业保险购买的可能性。
但在这一问题上也有不同的结论，有研究认为社会互动的积极作用主要是通过内生互动的社

会规范机制来实现。如李涛( 2006) 认为内生互动带来的感受交流和信息获取推动了个体当前对

保险金和债券的投资。郭士祺和梁平汉( 2014) 认为社会互动通过信息获取机制推动股市参与，但

社会互动作为一种传统的信息渠道，部分作用正被网络信息渠道所替代，在控制社会互动的信息获

取功能后，发现社会互动的其他机制整体上抑制股市参与，在某些情况下甚至对股市的总体影响为

零或负，证实情景互动对股市有负面影响。何兴强和李涛( 2009) 研究家庭商业保险购买决策后发

现，内生互动虽然促进了家庭购买商业保险，但受国内保险行业普遍缺乏诚信的背景下，情景互动

又降低了购买保险的积极性，内生互动和情景互动的正负效应在一定程度的相互抵消，造成社会互

动对商业保险购买影响不显著。
社会网络和社会互动的概念均是从社会学引入，都可以视为是家庭社会资本的一种表现形式，

两者虽然有一定的相关关系，但并没有必然的因果关系，如社会网络不一定会产生社会互动。社会

网络强调家庭在社会关系下形成的结构，以及通过互相帮助和信息分享下对家庭风险分担和平常

消费方面的直接作用，社会互动则强调个人和其他社会群体成员的互相影响，其实质是不同行为主

体之间的相互影响产生的外部性。虽然从概念来看，社会网络和社会互动有较大区别，但由于研究

目标和数据的局限，社会网络和社会互动指标存在近似的情况。综上，由于社会网络和社会互动的

概念较为宽泛，没有一个清晰的界定，实证中根据研究目的和领域的不同，选择的度量指标差别均

较大，且由于直接测度的难度较大，很多研究都通过行为指标进行间接测度。但间接度量指标存在

几个不足: 部分指标依赖于被调查者的主观判断，存在较大的偏差; 影响因素较多且影响路径复杂，

可能产生遗漏变量偏差问题; 行为指标存在反向因果的可能。
( 四) 年龄及健康状况

1． 年龄。随着年龄的增长，人们面临的责任和义务以及未来的现金流会随时变化，家庭财务决

策者的年龄及家庭的年龄结构，决定了家庭生命周期的阶段，理性的家庭会根据实际情况建立适合

自身需求的金融资产组合。生命周期理论认为随着年龄结构的变化人们对资产的选择也会随之变

化，陆续有学者通过微观数据实证支持该观点( Blommestein，2011 ) 。家庭在不同年龄阶段金融资

产选择行为的差异，实质是通过金融市场平滑生命周期的储蓄和消费。
年龄因素与家庭风险性金融资产选择显著相关，但对于相关的类型和程度学术界并无统一定

论。大部分的观点认为，家庭风险性金融资产选择与年龄的关系呈明显倒“U”型特征，即年轻时风

险金融资产持有比例较低，随着年龄的增长逐年增加，在退休前后达到峰值，然后逐年下降，具有生

命周期效应( Bertaut and Haliassos，1997) 。家庭风险金融资产和年龄的这种倒“U”型特征，与家庭

的职业发展生涯高度相关( Yoo，1994) 。
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对于美国家庭，股票投资的比例随着家庭财务决策者年龄的增长而提高( Cardak and Wilkins，
2009) ，但该比例并不是一直增长，而是随着年龄的增长呈现出先上升后下降的趋势( Amerkis and
Zeldesn，2004) 。尹志超等( 2015) 发现，中国家庭户主年龄对风险资产参与率和参与深度的影响呈

倒“U”关系。也有观点认为，家庭股票持有可能和深度随年龄增长而提高，但进入老年期后并不会

显著下降，而是相对平坦的状态( Poterba and Samwiek，1997) 。Bodie and Crane( 1997) 发现，年龄与

家庭风险金融资产比例呈显著负相关关系。蹇滨徽、徐婷婷( 2019 ) 发现，家庭人口年龄结构老年

化程度与金融资产持有概率反相关。另外一部分研究结论认为，年龄因素对家庭金融资产选择没

有生命周期效应( 吴卫星和齐天翔，2007 ) ，周铭山等( 2011 ) 认为年龄对家庭股市参与概率没有显

著的解释力。甚至家庭金融资产的配置效率也受户主年龄的影响，且这种影响并非简单的线性或

者“驼峰型”而是具有两个顶点的“双峰型”关系( 齐明珠和张成功，2019) 。
有学者从家庭的年龄结构、老年化角度研究金融资产选择，发现家庭老年化对储蓄存款、风险

金融资产和保险资产持有方面都有显著影响( 吴义根和贾洪文，2012 ) 。柴时军( 2016 ) 认为，家庭

老年人口比例的提高，会抑制家庭股票、基金的参与程度，分地区来看，中西部地区的抑制效应要

高于东部地区。王聪等( 2017) 也证明老龄家庭更偏好房产和储蓄，更厌恶风险金融资产，这也符

合经济假设和直观感受。邹小芃等( 2019) 认为长寿风险对家庭股票市场参与广度和深度有显著

正向影响，实证结果显示人均预期寿命增长对股票市场参与率增加的贡献度高达 21. 42%。
2． 健康状况。家庭成员的健康状况不佳对当前和未来金融资产选择有负面影响，特别是在社

会保障不健全的情况下，重大疾病导致家庭支出增加，甚至因病致贫。Ｒosen and Wu( 2004 ) 甚至

认为健康状况可以作为家庭金融资产持有可能和份额的重要预测指标。健康状况影响家庭金融

资产选择的渠道有多种: 第一，健康状况差的家庭，医疗支出更大，规划期限更短，更愿意选择低风

险的资产; 第二，健康状况影响家庭的风险偏好和消费的边际效用，居民的资产选择结果存在差

异; 第三，健康状况欠佳的家庭，劳动收入更低，收入风险更大。大多数的研究发现，健康状况差的

家庭投资风险金融资产的概率及持有比例更低( Cardak and Wilkins，2009 ) ，他们更倾向于持有安

全性更高的储蓄性资产、房产及生产性资产( 雷晓燕和周月刚，2010 ) ，其目的是增加家庭的预防

性储蓄。因而，家庭成员健康状况变差导致收入减少，医疗支出增加，这也是预防性储蓄动机的一

个重要方面。
健康状况对家庭金融资产和实物资产的影响有显著不对称性，当家庭成员面临疾病确诊时，倾

向于将部分金融资产转换为实物资产，健康冲击能够显著减少家庭的金融资产，导致家庭重建其资

产组合( Berkowitz and Qiu，2006) 。吴卫星等( 2011 ) 证实了健康状况不佳导致家庭风险资产的比

例较低，且这种负向关系在控制参保情况后仍然显著，他们认为风险态度和遗赠动机能对此进行一

定程度解释。解垩和孙桂茹( 2012) 进一步研究老年家庭急性和慢性健康冲击的影响后发现，急性

健康冲击导致家庭风险性金融资产减少，而慢性健康冲击则导致耐用消费性资产减少，房产价值增

加; 但这种健康冲击程度对城乡老年家庭的影响却不尽相同。
但同时也有部分文献认为健康对家庭金融资产选择影响不显著。其中 David et al． ( 1985 ) 认

为家庭金融资产选择与异质性相关，并没有发现与健康状况存在因果联系。Guariglia and Ｒossi
( 2004) 基于英国家庭调查( BHPS) 认为，在全民免费医疗的保障下，个人没有使用预防性储蓄来防

止医疗费用或收入下降的风险，但如果免费医疗的质量下降，这种情况可能会改变。李涛和郭杰

( 2009) 发现健康状况对中国居民的股票投资有轻微的负影响，但在统计上却不显著。Love and
Smith( 2010) 承认健康状况与风险金融资产的份额有经验联系，但没有发现有显著的因果关系，健

康状况与家庭金融资产之间的联系是因为家庭存在未被观测到的异质性。
有部分学者更进一步研究了心理健康，发现身体和心理上的健康不佳都会对金融资产选择可
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能和深度有负向影响( Ｒosen and Wu，2004) ，Bogan and Fertig( 2013) 发现存在心理健康问题的家庭

会减少对风险金融市场的投资。但心理健康的影响比身体健康更为显著，且心理健康与年龄和学

历高度相关( Bressan et al．，2014) 。当然，健康状况对家庭资产组合的影响，还与是否享有医疗或商

业保险相关( Cardak and Wilkins，2009) 。Alzuabi et al． ( 2019) 用日本家庭数据得出结论认为，身体

健康状况不佳会导致储蓄和金融资产更高，心理健康不佳则具有相反的影响。
( 五) 教育程度

教育通过促进家庭收入增长、提高家庭对金融市场和产品的认识，从多方面推动家庭金融市场

的参与。随着金融市场的发展，金融产品和服务形式更加多样化和复杂化，特别是期货、期权、衍生

金融工具及组合等，这就要求进入该市场需具备一定的专业知识。因此 Campbell( 2006 ) 认为，不

参与股票投资对低教育水平家庭是一种理性选择。一般而言，教育程度对家庭金融资产选择主要

有以下几方面影响: 一是家庭教育程度越高，更加容易克服信息障碍，从市场收集处理信息的能力

越强( Guiso et al．，2003) ; 二是教育程度能够显著提高家庭收入水平和金融可得性，从而改变家庭

风险偏好; 三是更高的教育程度，其理解风险金融市场和产品的能力更强，也更容易接受新型金融

资产。因而，教育程度与风险金融资产的投资正相关( 吴卫星和齐天翔，2007; 何兴强等，2009 ) 。
周铭山等( 2011) 实证支持了教育程度对股市的正向促进作用，与未接受教育的家庭相比，中学教

育家庭参与股市的概率高 9. 3%，大学教育家庭更是高达 21. 8%。
家庭金融资产选择是通过金融市场和金融产品来实现的，对专业性要求较高，特别是衍生品类

结构复杂的金融工具，更要求投资者有一定的金融知识。尹志超等( 2014 ) 发现金融知识的增加，

显著推动了家庭金融市场参与和风险金融资产配置。Lin et al． ( 2017) 具有较高金融知识的人更有

可能购买人寿保险。金融知识较少的家庭，不仅股市参与的概率普遍较低，甚至储蓄规模也更低

( Lusardi and Mitchell，2014) 。曾志耕等( 2015) 还发现，金融知识水平对家庭股票投资组合及风险

资产配置种类多样性显著正相关。Fonseca et al． ( 2012) 研究发现，金融知识是从专业经验中获得

的专业知识，且还存在性别差异，男性通常拥有更专注于更具体的金融知识( 投资和税收) ，而女性

则倾向于日常生活中短期计划和支出( 日常账单支付) 。针对这种差异，学术界争议的焦点在于金

融知识是通过教育获得还是经验积累，Lusardi and Mitchell( 2008) 认为女性的金融知识低于男性这

可能是由于妇女较少参与重要的家庭财务决策。
国内外还有学者论证“金融素养”①对家庭金融资产配置的影响，认为金融素养是家庭进行金

融决策的基础，家庭金融素养越高，其参与风险金融市场的可能及深度越大( Lusardi and Mitchell，
2014) ，其作用渠道与金融知识类似。金融素养越高的家庭，参与股市和获得股权溢价的可能性越

高( Van Ｒooij et al．，2012) ，资产组合的分散化程度也越高( Mouna and Jarboui，2015) 。胡振和臧日

宏( 2016) 认为金融素养过度自信增加了风险偏好，对股票市场参与及股票配置比例均有显著正向

影响; 对持股家庭而言，金融素养的过度自信主要影响持股比例较低和较高的家庭，对中间水平家

庭影响不大，具有“U 型”特征。胡振等( 2018) 发现金融素养对家庭金融资产组合多样性有显著的

正向影响，且主观金融素养对金融资产组合多样性的影响较客观金融素养大。张冀等( 2020) 认为

金融素养可以显著降低家庭金融脆弱性程度，提高应对风险冲击的能力。此外，金融素养的提高还

能促进家庭获得贷款的可能，且降低了家庭综合贷款的利率( 吴卫星等，2019) 。
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① 目前国内外对金融素养并没有统一的定义，有时学者将“金融知识”、“金融能力”和“金融素养”视为同一意思，并没有进

行区分; 但也有学者认为，金融知识仅是金融素养的组成部分。目前美国总统金融素养咨询委员会 PACFL 定义金融素养是拥有金

融方面的技能和知识方面的能力，这些知识和技能可以使其有效管理和利用其金融资源来满足其个体、家庭和社区目标。Lusardi
and Mitchell 在 2014 年定义金融素养为个人的“处理经济信息和做出有关理财计划、财富积累、债务和养老金的明智决定的能力”。



( 六) 社会保障

社会保障作为一个基本的社会制度安排，起着维护社会公平正义、合理调节财富分配机制的作

用，同时也为家庭提供了一种风险规避手段，影响家庭的资产选择行为和资产结构。我国家庭的金

融资产结构中的高储蓄就是市场经济条件下社会不确定因素导致预防性储蓄需求显著增加的结果

( 龙志和和周浩明，2000) ，同时也导致家庭消费倾向持续下降。若将金融资产的选择视为一种特

殊的消费( 金融消费) ，社会保障从两方面影响家庭金融资产的选择。一是社会保障费用的缴纳导

致家庭可支配收入减少，家庭出于自我约束性储蓄和目标性储蓄的动机不愿意减少储蓄，则可能导

致金融资产投资的减少。二是社会保障的存在降低了未来不确定性带来的风险冲击及家庭的预防

性储蓄，从而刺激家庭金融资产的投资。这两种效应在一定程度上有互相抵消的作用，因而从个体

来看，社会保障对家庭金融资产选择的影响还要看这两种效应综合后的结果。且我国城乡二元结

构造成的养老多轨制，导致各种层次的社会保障水平差异很大，因而不同保障水平的样本实证得出

的结论可能会有差异。
大量的文献研究了社会保障对家庭储蓄的影响，目前主要有三种观点。第一种观点认为养老

保险和家庭储蓄之间有替代效应，但家庭的异质性导致替代效应有明显差异( 何立新等，2008 ) 。
原因一是养老保险是家庭金融资产组合中的一类，因而与其他金融资产之间存在替代关系，即社会

保险会抑制储蓄; 二是如果社会保障水平的提高增加了家庭的缴费支出，则减少了家庭当期可支配

收入，储蓄和消费均会下降，除非有目标性储蓄( 白重恩等，2012 ) 。关于这种替代效应的大小，美

国的养老金制度使得家庭储蓄下降了 50% 左右 ( Feldstein，1974 ) ，加拿大约为 25% ( King and
Dicks-Mireaux，1982) ，台湾地区实行的医疗保险计划能平均减少 8. 6% －13. 7% 的储蓄 ( Chou，

2003) 。第二种相反的观点认为，养老保险制度的推广使家庭逐渐建立了储蓄对老年生活重要性

的意识，从而提高家庭的边际储蓄倾向，继而增加储蓄，称为“认知效应”。David and Menchik
( 1985) 发现社会保险与储蓄正相关，杨继军和张二震( 2013 ) 发现，养老保险的覆盖面和缴费水平

显著提高了家庭的储蓄，我国养老保险制度改革没有起到降低储蓄的目的。第三种观点认为，养老

保险对家庭储蓄的影响是不确定或中性的。其原因一是社会保险的替代效应和退休效应从两种相

反的方向影响储蓄( Feldstein，1974) ; 二是社会保障机制将高收入家庭的一部分收入通过再分配转

移至低收入家庭，从社会总体来看，如果不考虑两个群体的边际消费倾向，则对总储蓄的影响是中

性的( 顾海兵和张实桐，2010) ; 三是大部分国家和地区养老保险并不健全，预期寿命不确定，导致

对储蓄的替代性不强( Yakita，2001) 。
关于社会保障与家庭风险性金融资产的关系，从理论上来看，社会保险的存在使家庭未来的收

入支出风险降低，从而促进风险金融资产的消费。欧美国家的实践验证了社会保障能够改变家庭

金融资产结构，即储蓄性金融资产下降，风险性金融资产增加。Cardak and Wilkins( 2009) 利用澳大

利亚的调查数据证实，主动购买养老保险的家庭风险性资产的配置比例更高。周钦等( 2015) 实证

研究发现，医疗保险显著影响城市和农村家庭的资产选择，主要特征就是参保家庭更加偏好较高风

险水平的资产，但城市和农村家庭间差别较大。Berkowitz and Qiu( 2006) 研究也得出类似结论，即

相比没有医疗保险的家庭，有医疗保险的家庭持有股票类高风险金融资产的可能性更高。Gormley
et al． ( 2010) 通过国际比较证实，社会保障的覆盖面和深度对家庭股市参与均有显著正向影响，且

各国社会保障制度及家庭的异质性对股市参与也有影响。宗庆庆等( 2015) 发现，拥有社会养老保

险会显著提高家庭持有风险金融资产的可能和比重，边际效应分别达到 25% 和 22% 左右，但在城

乡群体间影响差异很大，其中在农村家庭这种影响很小且在统计上不显著，可能的原因是新型农村

养老保险的保障水平低导致在拉动金融消费的作用仍有限。王稳和桑林( 2020 ) 认为社会保障水

平的提升显著增加了家庭风险金融资产选择，其主要影响机制是替代效应，实证结果表明参保家庭
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风险金融资产持有概率较未参保家庭显著高 3. 5%。林靖等( 2017) 发现旨在降低收入和支出不确

定性的社会保险制度能够同时提高家庭参与风险资产市场的广度和深度，而且对于风险不确定性

更大、风险承受更强的家庭的影响现为明显。李昂和廖俊平( 2016) 不仅证实了参与社会保障与风

险金融资产配置的正相关关系，还发现生命周期效应的存在，即临近退休家庭的风险金融资产配置

行为主要取决于财富规模和收入风险，而对是否参保并不敏感。
( 七) 其他因素

影响家庭金融资产选择的因素还很多，特别是近年来研究的深入和细化，出现了一些新的研究

视角，这些研究对于理解家庭金融资产选择具有重要意义。
1． 性别。家庭资金的使用和配置，往往是家庭内部的重要事项，也可能成为冲突的根源，因而

有学者从性别角度研究发现，在家庭内部财务决策中存在的性别不平等( Schneebaum and Mader，
2013) ，具有较高议价能力( 更多资源) 的配偶可以根据自己的喜好影响家庭决策( Yilmazer and
Lyons，2010) 。随着妇女资源的增加，例如家庭以外的教育和劳动参与，妇女在家庭财务决策中的

影响力可能会增加( Friedberg and Webb，2006) 。Zaccaria and Guiso( 2020) 发现，意大利家庭金融财

务决策权以妻子为主的家庭所占比例从上世纪 90 年代初的 1% 左右增加到近年来的 35% 以上。
但由于性别天然形成的风险偏好差异，一般来说男性更偏好风险，因而男性选择股票的可能较女性

高( Barber and Odean，2001) ，李涛和郭杰( 2009) 也得出类似结论，即男性户主较女性户主参与股票

的概率明显更高。Wei and Zhang( 2011) 从研究了性别比例上升的影响，发现为了增强儿子在婚姻

市场的竞争力，家庭会进行更多地预防性储蓄，以应对儿子婚姻支出带来的收入冲击，这种储蓄行

为对其他家庭产生溢出效应。也有研究表明，性别对家庭风险资产参与可能和深度的影响不显著

( 吴卫星等，2011) ，在金融市场获得信贷的能力也不存在性别差异( 尹志超等，2015) 。家庭金融资

产选择的性别差异的原因，一种可能是家庭分工和博弈的结果，研究表明，越来越多的女性从事日

常的理财活动，而男性则更多地参与诸如投资等长期决策( Antonides，2011; Schneebaum and Mader，
2013) ; 二是性别差异使男性更偏好风险，女性更规避风险( Meyll and Pauls，2019 ) ，因而在风险金

融资产决策上男性主导的家庭更多; 三是财务知识是股市参与率性别差 异 较 大 的 原 因 之 一

( Almenberg and Dreber，2015) 。
2． 婚姻状况。婚姻是家庭生命周期开始的标志，反映了家庭的稳定性，婚姻和子女出生会影响

家庭的需求、资源、风险和偏好，因而对风险金融资产投资产生影响，单身家庭与已婚家庭或有子女

的家庭在进行财务决策时有所不同。一般认为已婚家庭的风险承受能力更高，风险资产投资的可

能更大( Agnew et al．，2003) ; 即便同为女性，已婚女性风险资产配置比例也高于未婚女性( 王琎和

吴卫星，2014) 。但王聪和田存志( 2012) 发现，婚姻状况与家庭股市参与可能及深度均没有显著影

响。已婚家庭子女的出生，改变了家庭的储蓄和消费行为，甚至孩子的性别也可能会影响家庭的投

资行为。
3． 其他视角。有一些研究从工作性质、政治身份、成长经历等角度研究了家庭金融资产选择。

如有农村成长经历的城镇居民直接参与股票市场的概率显著降低约 5 个百分点 ( 江静琳等，

2018) ，有省外务工经历的农村家庭风险性金融市场参与的可能和深度更高( 卢树立，2020) 。吴卫

星和尹豪( 2019) 认为努力工作与股票市场参与存在一定程度的替代效应，工作满意度高的居民家

庭更少地参与股票市场。张剑和梁玲( 2020) 证实了家庭异质性对金融资产配置有显著影响，周广

肃和梁琪( 2018) 认为互联网使用通过降低市场摩擦来提高家庭风险金融市场的参与概率。邱新

国( 2020) 甚至发现宗教文化促进了家庭金融资产多元化，但本土宗教文化的促进作用显著且城乡

大于农村，而外来宗教文化没影响。Boter( 2020) 认为家庭投资组合的多样性还与当地劳动力市场

结构有关。
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从上面这些研究文献我们可以发现，许多社会、文化方面的因素均影响家庭资产选择，可能是

由于数据、研究方法、研究对象的差异，对于这些因素的作用机制、影响路径和大小没有得到一致性

的结论，因而并没有形成完善的理论体系。因为中西方家庭的异质性，基于西方家庭数据研究的结

论不一定适用于中国，同时与欧美国家相比，在家庭金融资产研究领域，虽然我们处于跟随地位，但

中国作为二元背景下的经济转型国家也有其独特性，这为我们研究家庭金融资产选择提供了时代

背景。

三、家庭金融资产选择的行为学解释

传统金融资产选择理论基于理性经济人假设和均值方差体系，用规范的经济模型解释了家庭

金融资产选择，随着研究的深入，许多与金融学理论相悖的现象被观测揭示出来。实证研究也促进

了学术界对经典理论的反思，结合现实中投资者的决策行为，以心理学基础，行为金融学成为解释

家庭金融资产选择的一个新方向。行为金融学研究发现，在有限理性前提下，家庭进行金融资产选

择存在过度交易、处置效应、投资分散化不足等问题。
一是过度交易问题。金融市场过高的交易规模“可能是令现代金融学最为尴尬的事实”( De

Bondt and Thaler，1985) 。现实中股票市场巨大的交易量，股民高频交易的动机及其合理性问题，

引起了人们的反思，主要从流动性交易需求、投资者异质性、过度自信和自我归因偏差地解释。
实证方面，Barber and Odean( 2001) 认为投资者的过度交易行为给他们的财富造成了损失，且支

持过度交易是由过度自信导致的。Deaves et al． ( 2009 ) 证实了过度自信产生额外的交易; Kim
and Nofsinger( 2007) 认为过度自信与地区文化相关，与欧美投资者相比，亚洲投资者更容易产生

过度自信。
二是处置效应问题。即在对股票进行持有还是出售决策时，更倾向于“过早地卖出盈利的股

票，并过长时间持有亏损的股票”，Shefrin and Statman( 1985) 将这种现象称为“处置效应”。处置效

应是普遍存在的( Odean，1999) ，Jin and Scherbina( 2011 ) 发现共同基金管理者同样存在处置效应。
行为金融从两个方面进行解释: 一是投资者对股票价格有一种非理性的均值回归的信念; 二是基于

预期理论中价值函数在不同区间的凹凸性进行解释。张人骥等( 1998 ) 等验证了中国股票市场存

在处置效应、过度反应、周末效应等非有效市场的“异象”。中国投资者的处置效应比国外投资者

更为严重( 赵学军和王永宏，2001) ，王美今( 2005) 证实基金投资也有处置效应。我国资本市场处

置效应的广泛存在，导致短期投机与过度交易并在。
三是分散化投资问题。传统金融学的资产选择理论建议分散化投资，但大量的证据显示投资

者金融资产的分散化远低于理论水平。一是资产数量比较单一，Blume et al． ( 1974) 对 17056 位投

资者持股数量进行分析发现，持股超过 10 种的只有 10. 9%，持有不超过 2 种的有 50%，只持有一

种的达 34. 1%。二是即使在开放的金融市场，投资者的资产选择有显著的“恋家倾向”，事实上通

过跨国金融资产配置更能分散风险，如美国、日本、英国投资者持有的本国股票占整体投资的

94%、98%、82% ( French and Poterba，1991) 。Black( 1974) 及 Stulz( 1981) 对此的解释是存在国际投

资壁垒，然而，我们也可以发现，随着经济自由化推动及经济共同体的形成，国际投资壁垒在逐渐降

低甚至消失，投资的“恋家倾向”并没有本质变化。
综上，家庭金融资产选择理论在“理性经济人”假设前提下对投资者的选择行为进行严谨的规

范解释，然而，家庭异质性及决策者的背景差异使家庭金融的选择行为变得异常复杂。深思熟虑的

理性选择和主观随机的非理性选择并在，这是行为金融学的产生和发展的基础。但从目前研究进

展来看，与传统金融理论相比，行为金融学完备的理论体系仍没有形成，其研究重点仍处于对传统
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金融的质疑及悖论的解释。近年来，行为金融学逐渐吸收传统金融的研究成果，试图从金融模型角

度对家庭金融选择进行规范分析。总体来看，行为金融学有广阔的研究前景，对于解释和引导家庭

金融资产选择有着重要作用。

四、家庭金融资产选择的未解之谜

家庭金融资产选择在理论和实证的相互促进下得到快速发展，基于理性经济人假设的传统资

产选择理论提出了有可被检验的预测模型; 随着理论研究的深入和微观数据的可获取，微观实证变

得可行，实证结论提出了一些现存理论不能解释的各种各样的实证结果，我们将其称之为未解之谜

或市场异象。
( 一) 有限参与之谜

传统资产选择理论认为所有投资者都将一定比例的财富投资于所有股票( 市场组合) 。但直

至 20 世纪 80 年代未，美国家庭参与股票市场和持有股票的比例只有 25% 左右 ( Mankiw and
Zeldes，1991) 。中国人民银行家庭金融资产结构调查表明，2013 年我国家庭金融资产的结构中股

票只占 7. 31%。大量家庭根本不投资股票，或股票的持有数量远低于理论上的最优资产组合的现

象，这就是股票市场的“有限参与”之谜。目前的文献主要从以下几个方面进行解释。一是风险厌

恶: 大多数实证研究表明，风险资产的投资比例与风险厌恶程度负相关，与风险偏好者相比，风险厌

恶者持有风险资产的可能和深度更低，这与理论假设及经验验证相符。二是市场摩擦: 只有持有股

票的投资收益大于市场参与成本时才会选择进入市场，即使很小的参与成本也足以将许多家庭拒

于股市门外( Paiella，2001) 。三是背景风险: 背景风险会影响到家庭对股票的持有，背景风险高的

家庭不太可能参与股市，并且持有的股票较少( Jorgensen，2002) 。开放性人格特征缺乏会制约高收

入家庭参与金融市场，在一定程度上解释了高收入家庭“有限参与”之谜( 李云峰和徐书林，2019) 。
Nadeem et al． ( 2020) 发现，家庭对于货币的态度在其股票市场参与方面有重要影响。

( 二) 封闭式基金折价之谜

封闭式基金折价交易指封闭式基金的交易价格低于净值，即便在成熟的市场也常存在 10% －
20%的折价幅度。学术界主要从两个方面对“封闭式基金折价之谜”进行解释。一是在传统理性经

济人和市场有效性框架下寻找合理的解释，主要包括代理成本理论、资本得利税理论、资产流动性

缺陷理论和基金业绩预期理论。代理成本理论认为，管理费用过高导致了封闭基金折价( Pontiff，
1995) ，存在管理费用与基金折价显著负相关的现象( Kumar and Noronha，1992 ) 。实际上，基金的

管理成本占比不大，且是按净值的固定比率提取，故不能解释折价的大幅波动。资本利得税理论认

为，投资者购买的基金价格中包括未实现的资本利得，而这部分资本利得是要缴税的，故基金的折

价是对税收的补偿。资产流动性缺陷理论认为封闭基金持有流动性受限资产的数量与折价率高低

有一定的关联性，同时基金持有股票的集中度越高，面临大宗交易的冲击风险越大，故基金价值可

能低于净值，从而产生折价交易。基金业绩预期理论认为，基金价格是未来净值的当期反映，折价

是对基金未来业绩的预期，而未来业绩与基金管理人高度相关。Chay and Trzcinka( 1995) 证实，折

价率与未来业绩存在正相关。李庆峰和陈超( 2015) 研究了我国封闭式基金折价的原因，认为是股

权制度缺位、股指期货缺位、委托代理关系三方面导致的隐性交易成本较高导致。
二是在行为金融学框架下寻找因素，认为封闭式基金折价交易是投资者非理性的情绪交易结

果，主要包括噪声交易者模型和投资者情绪模型。噪声交易者模型( DSSW 模型) 假设市场中存在

理性投资者和噪声交易者，其中理性投资者在均值方差框架下根据资本资产定价模型进行资产组

合，市场套利行为的存在使资产价格趋于合理水平; 而噪声交易者因市场信息不对称，存在盲目跟
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风和非理性交易行为，正是交易者的这种情绪导致封闭式基金价值的波动，且只有折价率能够覆盖

噪声交易的风险时理性投资者才会进入。投资者情绪模型( LST 模型) 认为噪声交易者在是封闭式

基金的主要投资者，他们的情绪波动影响了基金交易价格，当他们对基金持悲观态度时，基金交易

价格就会下跌，折价率幅度扩大，反之则缩小，且这种情绪经常交替出现。因此，封闭式基金除了面

临基金本身市场价格波动的风险外，还面临交易者情绪波动风险，故而其整体风险大于其他投资组

合，基金只有通过折价进行风险补偿后理性投资者才会持有。
( 三) 股权溢价之谜

股权溢价即普通股权收益率与无风险证券( 政府债券) 收益率之间的差异，且这种差异远高于

理论值。Mehra and Prescott( 1985) 发现，1989 至 1978 年美国股票市场年平均收益率为 6. 98%，而

同期美国无风险资产年平均收益率仅为 0. 8%，股票的超额收益为 6. 18% ; 他们用标准模型进行模

拟发现，假设风险溢价等于 6. 18%，则要求的风险厌恶程度至少在 40 以上，大幅度超过实际标准

( 实际标准一般不超过 10) ; 同时假设风险厌恶程度为 10，则风险溢价仅为 1. 4%，远低于 6. 18%。
他们将这个差额称为股权溢价。Campbell and Cochrane( 1999) 发现标准普尔 500 指数平均收益率

较短期票据高 3. 9%。传统理论认为股权比债权有更高的风险，股权溢价是对风险的补偿，但实证

研究发现，风险因素并不完全能够解释股权溢价。
在经验证据方面，Campbell and Cochrane( 1999) 研究发达国家股票市场发现，大部分市场存在

股权溢价。Hansen and Jagannathan( 1991) 将风险溢价和随机贴现因子的波动性或典型代理人的跨

期边际替代率的波动性联系起来，认为股票溢价之谜就是，一个波动的随机贴现因子要跟股票溢价

与股票回报的标准差的比率( Sharpe 比率) 相匹配。Maenhout( 2004 ) 认为股权溢价的原因是为了

弥补定价模型错误带来的风险。我国股票市场也存在股权溢价现象( 李治国和唐国兴，2002) 。朱

世武和郑淳( 2003) 发现不同的周期下股权溢价水平大不相同; 刘仁和和陈柳钦( 2005) 估计的中国

投资者的相对风险厌恶远大于 10，证实了我国股市存在股权溢价。肖俊喜和王庆石( 2004) 则有相

反的发现，认为我国股票市场并不存在股权溢价现象。
虽然家庭金融资产选择理论和实证已经在确定的模型框架下得到发展和完善，但我们也可以

看出，正是微观家庭金融资产选择影响因素的异质性，存在一些我们目前仍然不能解释的现象。研

究这些未解之谜对了解总体经济和金融运行规律有很大的帮助，也更有利于家庭金融资产选择行

为。虽然理论提供了一些解释，但是如何将个别观点与总体现象进行恰当的联结，也是未来家庭金

融研究的方向。

五、总结、评述与展望

( 一) 总结

家庭作为社会资金的主要供给方，通过金融产品直接或间接参与金融市场，对资本市场健康发

展和家庭财富保值增值具有重要意义。在大批高质量微观数据建立并完善的前提下，随着跨学科

研究范式的盛行，自然实验、工具变量等研究方法的引入，拓展了家庭金融资产选择研究的宽度。
整体来看，将家庭金融与社会学、心理学、人口学、行为金融学等跨学科结合，是当前学者研究的热

点和方向。本文通过对国内外家庭金融资产选择研究成果进行梳理，综述了家庭金融的发展轨迹、
影响因素及困境。

在经历了半个世纪的发展后，家庭金融资产选择取得了巨大的成就，研究进展主要体现在以

下几个方面: 一是研究内容上，从统计分析发展到前因后果的理论和实证检验; 二是在模型构建方

面，从简单预测发展到偏好、房产、心理等多变量的扩展; 三是实证数据方面，从单一的宏观数据发

011

何维、王小华: 家庭金融资产选择及影响因素研究进展



展为宏观和微观数据结合，甚至微观数据占主体。关于家庭金融资产选择的影响因素，可以大致

归纳为以下几个方面: 一是经济类特征，如收入、房产、实物资产等; 二是背景特征，社会互动、社会

网络、社会保障、宗教信仰、健康风险等; 三是家庭人口统计特征，如年龄、性别、家庭规模、教育程

度等。
整体来看，财富、收入、社会互动、社会保障、教育程度对家庭金融资产参与可能和深度有正向

影响，住房贷款、性别、婚姻、年龄、健康等因素对家庭金融资产选择有重要影响。可能由于数据、研
究方法、研究对象的差异，对于这些因素的作用机制、影响路径和影响大小并没有得到一致性的结

论。到目前为止，家庭金融研究的主流框架仍然是理性经济人假设和均值方差体系，而行为金融为

家庭金融提供了部分合理的解释，但仍未能形成统一的框架。
总结中国家庭金融研究取得了很大进展的原因，一方面，中国城乡家庭经过多年积累，已具备

参与金融市场的财富基础，同时经过近 30 年的改革发展，已形成了相对完善的资本市场体系，且逐

渐完善起来的微观家庭数据库也为我们研究提供了数据支持; 另一方面，相比西方国家金融生态比

较完善，中国作为二元背景下的经济转型国家也有其独特性，国外的研究结论不一定能充分解释国

内情况，这也为我们研究国内家庭金融提供了广阔的空间。
( 二) 评述

通过对家庭金融相关研究成果的梳理可知，家庭金融已成为当前金融学研究领域的一个重要

方向。大量研究成果为家庭金融发展提供了理论基础和证据支撑，但仍有一些不足之处有待提

高。
1． 内生性问题没有得到很好处理。家庭金融资产选择影响因素众多，且选择行为和结果对大

部分影响因素也有反向影响。在家庭金融研究过程中，数据测量误差、模型设定偏差、遗漏变量偏

差、自选择偏差、双向或反向因果、动态面板偏差等均可能导致内生性问题。内生性问题的存在导

致很难得到无偏估计，甚至因果推断的结论都是错误的。因而，在家庭金融研究中内生性是一个

普遍存在，且 必 须 重 视 但 又 难 以 解 决 的 问 题。从 当 前 学 术 研 究 的 成 果 来 看，工 具 变 量 法 和

Heckman 两步法是处理内生性应用比较多的方法。在采用工具变量法时，常常采用的估计方法有

两阶段最小二乘法、三阶段最小二乘法和广义矩阵估计( 王宇和李海洋，2017 ) ，而 Heckman 两步

法主要用于自选择和样本选择偏差导致的内生性。针对动态面板偏差，一般采用差分 GMM 和系

统 GMM 估计。此外，解决内生性的方法还有倾向匹配得分法、双重差分分析、固定效应模型、断

点回归等。
值得一提的是，虽然处理内生性的方法较多，但每个方法都有适用条件和局限性，一些文献

内生性的处理忽视了方法的使用前提条件，没有采用有效的方法进行处理。整体上，工具变量法

的适用性较强，对于大部分的内生性都有较好的处理效果，但难点就是如何寻找工具变量并进行

有效度量。而 Heckman 两步法存在盲目使用导致内生性处理无效，因为该方法只适用于选择性

偏差导致的内生性。自然实验法虽然提供了解决内生性的思路，但控制组和实验组的相似性难

以控制，实验的有效性很多时候都得不到保证，实验也可能存在道德风险或因成本太高等问题导

致不可能实现。联立方程组通过多个方程反映了变量之间的各种关系，能更真实地反映现实情

况，因而在一定程度上克服了自然实验代表性不足问题。当存在内生性且没有办法进行修正时，

可以进行以下尝试: 将研究重点从因果关系转向相关关系; 尽量排除其他竞争性解释存在的可

能; 在文献中清楚阐明模型的假设，让读者明白估计结论无偏的前提条件; 加强讨论内生性的存

在对估计结论的不利影响。
2． 微观家庭数据有待完善。宏观经济数据由于积累时间长，数据口径和标准相对清晰，数据来

源相对客观，数据体系比较完善，各国、各地区的数据能够进行直接合并与比较。与之相比，微观数
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据口径和标准不够清晰，体系还需完善，表现为不同国家、不同数据库对微观家庭的一些核心数据

指标定义不同，抽样范围、样本来源、抽样方式等差异大。因而，各个微观数据难以进行直接比较和

互补性研究，其研究结论的适用性也有较强的地区经济、文化特征。
虽然国内外有大量家庭微观数据，但这些数据在以下三方面不足。一是调查手段的不足。回

忆式调查是国内外获取微观数据的主要方式，如美国的 SCF、CEX、PSID，中国的 CHFS、CFPS、
CHAＲLS，均采用了回忆式的调查方式。被访者回忆过去和现在的财务信息回答问卷，由访员进一

步整理得出被访家庭的微观数据，但家庭对过去的交易或收支往往也没有较精确的记录，一般更容

易低估收入高估负债，农村家庭自产自销的农产品难以估值，因而依靠家庭成员的回忆，导致数据

可能不够精确。参与调查的访员来源广泛，如课题组成员、招募志愿者等，调查技能和专业背景差

异较大，对一些数据的调查和整理可能存在偏差。同时，被调查者教育程度的差异，对家庭收入、支
出、资产、负债等指标的理解存在偏差，提供的原始数据也可能有不准确。

二是家庭财务数据的隐蔽性。家庭的资产和负债属于私密性高的信息，部分数据存在隐蔽性。
被访家庭往往不愿意向访员透露真实的资产和负债信息、家庭成员的私人信息等，特别是官员、私
有企业主等家庭的收入信息隐蔽性更强，而青年、高收入家庭自我保护意识更敏感。家庭金融资产

和负债的大量真实数据分散存在于银行、证券、保险等金融机构，甚至还有部分资产分布在非正规

金融机构，如民间借贷、网络借贷等，这些数据属于商业机密和客户隐私，一般渠道难以获得。
三是数据来源分布不均衡。相对而言，发达地区数据积累时间长，有代表性的微观家庭数据集

中在欧美发达国家，如美国和欧洲几个经济大国，中国近年来微观数据也得到快速发展。从学术界

的研究成果来看，家庭金融研究的主要阵地也集中在这些经济发达地区。而欠发达地区金融体系

不健全、金融素养较低，可获得的微观数据少，如南美、非洲、东南亚等。在城乡二元特征明显的国

家，微观调查样本更多来自城市家庭，而农村家庭样本量占比偏少，在一定程度降低了研究结论的

普适性。此外，影响家庭金融资产选择的因素众多，部分变量难以准确识别和度量，限于调查手段

和研究方法，仍存在一些因素未纳入数据体系。
3． 家庭的异质性重视不够。传统的金融学试图通过完美的模型来理解家庭金融资产选择行

为，而标准化的理论经济模型与异质性的家庭背景，必然影响研究结论的解释力。在理论上，传统

经济学往往将家庭多人的集体决策和博弈行为，简化为理性经济人的个体决策，忽略了家庭成员对

投资决策的相互影响。在实证上，当前大多数关于家庭金融资产配置的文献，均用家庭户主或财务

决策者代表家庭进行资产选择，很少考虑家庭成员的影响。但事实上，家庭的财务决策不仅受决策

者的影响，也受家庭成员( 特别是配偶) 及其价值观、性格等特征的影响，甚至夫妻间的沟通方式、
家庭成员的互动程度、解决冲突的方式。正是这些差异的共同作用，才导致家庭资产选择行为千差

万别。
当前家庭金融资产选择主要关注的异质性是家庭结构、人口特征、经济特征等差异，学术研究

主要从某一个侧重点出发，然后以控制变量的方式来规避家庭的异质性。没有对这些控制变更进

行进一步的分析，不可避免就会出现理论与现实、推导与实证的不一致。而针对另外一些异质性，

普遍采取回避的方式，如家庭成员的成长经历、家庭成员的互动过程等。主要原因在于家庭的异质

性难以识别。家庭的共同决策往往是家庭内部通过沟通达成的，有时候甚至不需要沟通，夫妻双方

就能够达成一种默契与共识，这种决策行为是家庭长期共同生活过程中形成的，决策过程难以识别

和度量。
值得注意的是，虽然学术界从理论角度证实了家庭金融资产选择的多期决策行为，但在实证中

很难获得家庭多期决策的财务信息，更多地是使用截面数据来分析当期家庭金融资产的选择行为。
这样既忽略了家庭金融资产的选择过程，也忽略了过去多期选择经历对当期的影响。
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( 三) 展望

家庭金融已逐渐形成完善的研究框架和理论体系，与公司金融、资产定价虽有关联，但又截然

不同。与其他新兴领域类似，近年来由于微观数据可用性的提高，家庭金融研究取得了很大进步，

但也发现了许多新的问题，有待探索和回答，我们总结了值得后续研究的几个方向。
1． 家庭负债是值得深入研究的方向。家庭负债是生命周期平滑消费、缓解暂时风险冲击的重

要手段，适度负债能够直到优化家庭消费的目的，但资产泡沫和信贷可得性的提高催生了过度负

债，对家庭财务风险和金融稳定带来负面影响。与家庭金融资产研究相比，家庭负债研究要相对滞

后，其中家庭负债的隐蔽性导致数据的可得性不足是其中的一个重要原因。随着金融生态的完善、
消费理念的变化和信贷可得性的提高，家庭负债的规模和结构对微观家庭金融资产选择和宏观经

济决策有重要的影响，近年来也逐渐引起了学术研究的重视，如 Verner and Gyngysi( 2020 ) 以匈

牙利的外币债务危机为自然实验，研究了家庭债务增加如何影响当地经济，Song et al． ( 2020) 研究

了家庭负债与高血压和抑郁症的关系。虽然取得了大量的研究成果，但也存在值得改进的地方。
在研究方法上，大部分的研究将家庭负债视同一种负收益率的资产，其研究范式和模型与家庭金融

资产研究高度类似，实证模型主要采用单方程进行估计，且将家庭金融负债从家庭金融资产中割裂

出来单独研究，但家庭常常将两者作为一个整体进行决策，因而忽视了家庭金融资产和负债的差

异。在研究的内容上，家庭负债的异质性没有得到重视，如家庭负债特征、来源、成本和结构的差

异，特别是从传统家庭不愿负债到现代家庭主动负债的转型过程中，不同家庭对负债的心理感知压

力、敏感程度、储蓄和负债的偏好等差异较大，忽视家庭负债异质性降低了研究结论的可信度。研

究的数据上，主要使用微观家庭调查的截面数据进行实证，其研究结论具有一定局限性，可通过现

有多期调查数据构建面板数据，从而提高研究的稳健性和结论的可信度。
2． 数据需要进一步完善和挖掘。从家庭金融研究的趋势来看，基于微观调查数据进行定量分

析仍然在较长时期内是家庭金融研究的基础，数据质量是支撑家庭金融理论突破和实证创新的前

提。在数据的建设方面，家庭金融调查可借用科技及大数据手段，完善家庭金融指标体系，将更多

影响投资和储蓄的因素纳入数据体系。同时，针对家庭入户调查数据有偏的问题，与金融机构、政
府部门进行合作，充分利用通过大数据进行核对，提高调查数据的精准性。同时加强各微观数据库

的合作，降低数据整合的壁垒，提高各数据库互相印证和补充的可能，如甘犁等( 2018 ) 用 CHFS、
CFPS、CHIP 三个独立数据研究家庭信贷约束问题。

在数据的应用方面，有进一步挖掘的空间。用于学术研究的微观数据主要有两个来源。一是

公开的大型微观数据，这类数据样本大、变量多，抽样调查更规范，可研究的内容更广泛，因而是当

前家庭金融研究的主要数据来源。围绕这类已公开的数据，可以在现有的数据体系下，通过研究视

角或研究方法的创新，为家庭金融资产选择提供新的证据，这也是当前家庭金融研究的重点。也可

以在现有的数据基础上，突破常规思路寻找新的视角，从而取得实证的突破。如 Piketty and Saez
( 2003) 利用美国家庭纳税申报表提供的税收数据，反推出不同家庭的真实收入，进而研究收入不

平等问题。另外一种来源于自己构建的小型数据库，这类数据样本量小，但具有明确的研究目标。
如陈志武等( 2019) 通过收集整理清朝婚姻家庭的刑科题本案件，研究清代的妻妾价格变化，检验

女性被用作避险资产的假说。
微观家庭研究有向跨学科发展的趋势，将微观数据与地理、环境、社会、卫星遥感等其他学科数

据进行匹配，可能会获得特殊的变量或视角。比如 Qian( 2008) 使用中国农业普查数据，另辟蹊径

与密歇根大学地理信息系统( GIS) 数据进行整合，研究中国的收入和性别不平等问题。马双和赵

文博( 2019) 将 CHFS 数据结合方言多样性指数和地形起伏系数，研究流动人口收入问题。
值得重视的是，现有大量证据表明家庭金融决策存在严重的行为偏差，随着移动支付和智能手
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机的普及，金融科技的应用及金融创新，金融产品的供给和消费模式发生了变化，这些金融创新改

变了家庭金融资产选择，这对家庭金融资产研究提出新的方向。
3． 重视实验经济学的应用。传统经济学的研究范式，在严格的假设下建立模型，并进行数学推

导和实证，离现实越来越远，成为了“黑板经济学”，而实验经济学在一定程度上克服了这一研究局

限。2019 年的诺贝尔经济学奖获得者的主要贡献是使用实验经济学的方法研究扶贫问题，并促进

了发展经济学的进步。
相比传统经济学的研究范式，实验经济学的优势及应用主要体现在以下四个方面。一是变量

的识别和度量。如风险偏好是影响家庭金融资产选择最重要的因素之一，传统经济学虽然进行了

较好的定义，但却缺乏有效的指标进行直接识别和度量，故采用让家庭回答设置好的问题来间接识

别和度量。由于回答问卷没有体现成本和收益，其回答结果与真实偏好往往不一致。而实验经济

学通过控制其他因素，采取激励的方式诱导家庭进行真实选择，从而更容易获得风险偏好的真实

数据。
二是数据的可控制性。一方面，传统经济学的实证研究更多依赖实际经济数据，建立模型通过

计量手段去发现和印证经济规律，但当实际数据不可得，或实际数据过于复杂导致因果关系难以理

清时，实验经济学获得的实验数据代替实际数据，且更容易控制无关变量从而更有利于识别因果关

系。另一方面，在真实的经济金融环境中，影响家庭资产选择的因素极多，而这些因素随时都在发

生变化，不同时点的财务决策面临的制约因素是不同的，这些因素的存在使研究者很难精确度量某

一变量产生的影响。实验经济学在进行重复实验中，可以控制家庭获得的信息和面临的制约因素，

获得更客观的数据，排除遗漏变量和无关因素的影响。
三是跨期配置问题。由于很多家庭金融的微观数据是某一个时间点的截面数据，大部分的实

证研究主要是家庭的单期金融资产选择。跨期金融资产选择虽然有完善的理论推导，但实证中却

难以进行，主要的原因是家庭多期金融资产配置数据时间跨度长，成本高，不可控的干扰因素多。
实验经济学在尽可能控制其他因素的同时，可以通过重复多次实验获得跨越期配置数据。

四是内生性问题。内生性是微观家庭研究中不可忽视的问题，虽然自然实验为解决内生性提

供了可行方式，但自然实验可遇不可求。与自然产生的经济数据相比，实验数据相对整洁，降低了

内生性存在的可能，因而，实验经济学就成为替代自然实验的有效途径。
综上，虽然实验经济学也有缺陷，但作为一门交叉学科，由于具有可控性和可重复性，实验数据

也更能体现反映参与者的真实行为动机，能够推动经济研究更接近现实，从而提升经济理论的深

度。实验经济学在家庭金融资产选择的应用，或许能为该领域的发展提供一些新的解释。
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Abstract: The selection of household financial assets and influencing factors have become a hot topic in current academic

research． Based on traditional asset portfolio theory，scholars have expanded the research perspective of household financial

asset selection from multiple perspectives such as household income，credit constraints，and social networks，and put forward

reasonable explanations． Due to differences in research data and methods，no consistent conclusions have been drawn on the

mechanism，path and size of these factors． This article makes a survey of domestic and foreign literature on household finance

and summarizes the development on the origin and formation of household financial asset selection，influencing factors，

behavioral finance explanations，and puzzles． On this basis，it discusses the possible future research directions．
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