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• 居民家庭/个人证券投资的动机

• 居民家庭/个人证券投资的影响因素

• 我国居民家庭/个人证券投资的典型事实及特点

01 教学要点
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居民家庭经济生活决策

• 决定消费和储蓄份额

• 分割金融资产和非金融资产

• 配置风险金融资产和无风险金融资产

02 证券投资的动机
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为什么关注Household Finance？

• 传统经济学更多关注居民实物消费支出的决策

• 近几年学界和政府部门越来越多地关注家庭金融资产配置行为
ü 家庭财富的积累
ü 理财理念的转变
ü 金融市场的发展

02 证券投资的动机
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资产分类及功能

02 证券投资的动机
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个人证券投资目的

• 本金安全
• 资本增值
• 收入稳定
• 合理避税
• 通货膨胀
• 投资组合
• 其他目的

02 证券投资的动机
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“有限参与之谜”

• 经典投资理论（Markowitz,1952；Samuelson,1969）
ü 风险资产持有比重仅与风险态度相关而独立于财富和年龄
ü 所有的投资者都将一定比例的财富投资于所有的股票

• 有限参与之谜
ü 许多家庭未参与股市投资
ü 投资组合分散不足

02 证券投资的动机
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居民家庭/个人资产组合影响因素

① 家庭收入/资产（货币需求理论/财富效应）
      货币需求分为交易性需求，预防性需求和投资性需求。如果家庭或个人收

入超过了交易性需求和预防性需求，超出部分就会转向对具有盈利性的金
融资产的需求。因此家庭收入多寡直接决定其证券投资。

     

03 资产组合影响因素
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居民家庭/个人资产组合影响因素

     
② 户主年龄（生命周期理论）
       对于一个年轻人而言，由于其预期收入的不断增长性，他可能更注重投

资的资本增值。相反，一个年龄较大的人出于未来的考虑，可能更注重
本金安全和收入稳定

03 资产组合影响因素
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③  风险偏好态度（风险投资理论）
•  家庭或个人在面临不确定性的时候，在承担风险的种

类、大小等方面的基本态度往往会影响其在证券市场上
的行为

• 根据风险偏好态度不同，可将投资者分为四类：
ü 积极进取
ü 稳健理性
ü 保守安全
ü 极度保守

03 资产组合影响因素



11

居民家庭/个人资产组合影响因素（续）

④  健康
      家庭或个人健康状况不佳时，会增加交易性需求（医疗支出）和预防性

需求。

03 资产组合影响因素
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居民家庭/个人资产组合影响因素（续）

⑤ 受教育程度/金融知识
• 金融知识有助于居民理解金融市场和金融产品的收益、风险等特征， 减少

了人们进行投资时的信息搜寻和信息处理成本。
• 金融知识的缺乏会导致投资者的过度自信，使得投资者高估自己所拥有知识

和信息的准确性

03 资产组合影响因素
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居民家庭/个人资产组合影响因素（续）

⑥ 人格特征（有限理性）
• 传统经济学理性人的局限金融学家带来了巨大的挑战。将传统资产选择理

论与经济行为人的有限理性特征相结合, 纳入投资者情绪、人格特征等非理
性因素或许能够更好地解释金融资产选择行为问题。

03 资产组合影响因素
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居民家庭/个人资产组合影响因素（续）

⑦ 社会保障
• 社会保障缴费会导致居民可支配收入的下降
• 社会保障的存在能够减少未来不确定性带来的风险冲击，从而降低人们

的预防性储蓄

03 资产组合影响因素
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居民家庭/个人资产组合影响因素（续）

⑧ 住房
• 有无住房（挤占效应/财富效应,筹钱买房动机）
• 住房价值（房屋所有权效应/净值效应）

03 资产组合影响因素
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The Effect of Housing on Portfolio Choice

• Raj Chetty and Adam Szeidl (2015), Journal of Finance
• Property Value=Home Equity Value + Mortgage
              住房所有权价值=房屋净值+贷款                
• Property Value Effect：negative 
• Equity Effect: positive

03 资产组合影响因素
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• 由图1 可知，家庭金融资产
平均为6.38 万元，中位数为
6000 元。分城乡来看，城市
家庭金融资产平均为11.20 
万元，中位数为1.65 万元；
农村家庭金融资产平均为
3.10 万元， 中位数为3000 
元；家庭金融资产在城乡之
间的差异显著，中位数达到
3.5 倍。从均值和中位数之间
的差异可知，金融资产在家
庭之间的分布是不均匀的。 



18

• 图2可知，家庭金融
资产中，银行存款比
例最高，为57.75%
；现金其次，占
17.93%；股票第三
，占15.45%；基金
为4.09%；银行理财
产品占2.43%。银行
存款和现金等无风险
资产占比高。 
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• 图3的结果显示，
有效样本中，盈利
的家庭占22.27%；
盈亏平衡的家庭占
21.82%；亏损的家
庭比例达56.01%。
可见，高达77%的
炒股家庭没有从股
市赚钱。这与人们
上说的“二八”法
则比较接近。 
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• 从图4 可知，在户主为青年
的家庭中，炒股盈利占
16.14%；盈亏平衡的家庭占
27.67%； 亏损的家庭占
56.20%。在中年家庭中，炒
股盈利的占23.71%；盈亏平
衡的占17.01%；亏损的占
59.28%。在老年家庭中，炒
股盈利的占30.30%；盈亏平
衡的占19.19%；亏损的占
50.51%。总体来看，随着年
龄的增加，炒股赚钱的比例
呈增加的态势。 
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• 金融资产结构比较单一（股票
为主）

• 由图5 可知，家庭对股票市场
参与率为8.84%；家庭对债券
市场参与率0.77%；家庭对基
金市场参与率4.24%；家庭对
衍生品市场参与率0.05%；家
庭对金融理财产品市场参与率
1.10%。因此，家庭在不同金
融市场参与率存在显著差异，
衍生品和债券市场参与率尤其
低， 这与我国衍生品市场和债
券市场发展滞后的现实基本吻
合。 



22

• 由图6 可知，风险偏好型
的家庭炒股比例为
20.29%；风险中性型的
家庭炒股比例为11.54%
；风险厌恶型的家庭炒股
比例为5.36%。因此，炒
股与家庭风险态度呈明显
的正相关关系。 
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典型事实
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特点

• 风险资产市场参与率极低（12%）

• 金融资产结构比较单一（股票为主）

• 风险金融资产比重过低（7%）

• 城乡风险资产选择严重失衡（18%/2%）
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小结

• 引导居民家庭提高参与风险金融资产市场的广度和深度意义重大
• （微观）有利于居民家庭财产性收入的增加
• （宏观）有利于金融市场改革推进和金融消费需求扩大

• 影响我国居民家庭金融资产选择行为的主要因素
• 住房
• 社会保障

02 小结 


