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【摘 要】以赣州市居民的相关统计数据为样本，通过对贛州市居民家庭金融资产持有状

况的调研和分析，论述了影响居民家庭风险型金融资产选择行为的主要因素及其作用机理，

建立了基于 Probit 的居民家庭风险型金融资产选择行为回归模型并进行了实证研究。研究结

果显示，家庭决策者文化水平、决策者职业、家庭收入和家庭房产持有状况四个因素是居民

家庭风险型金融资产持有行为的重要影响因素;决策者年龄和家庭人口数对风险型金融资产

持有行为影响不够显著。房产投资对居民家庭风险型金融资产持有行为存在正向作用，对居

民家庭风险型金融资产投资不存在“挤出效应”。
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一、引言

改革开放以来，居民家庭收入和财富显著增力，家庭对金融资产的需求逐渐旺盛。随着金融市场

发展，居民投资理财意识不断增强，越来越多的家庭开始通过股票、基金、理财等金融工具实现财富

的保值增值。居民金融资产总量增速早已远高于国民生产总值和居民可支配收人的增速，并在居民生

活和宏观经济运行中发挥着重要作用。微观来看，研究居民家庭金融资产选择问题，能够引导居民家

庭合理规划金融资产投资，为金融机构开发有针对性金融产品提供重要依据;宏观来看，研究家庭金融

资产选择问题可以从微观角度去深人理解宏观经济稳定的问题。通过分析家庭的金融资产选择特点，

了解家庭参与金融市场的程度以及相关传导机制带来的对国家宏观政策变量的影响，有助于进行全面

的宏观经济分析，对于优化我国家庭金融资产结构、推动我国金融市场改革、制定宏观经济政策以及

为政府制定合理的金融制度，调整经济结构具有重要的指导意义。

与过去研究相比，本文具有如下特点：（1)从研究层面来看，以家庭微:观调查数据为基础，从家

庭微观层面对居民家庭金融资产选择进行实证研究，克服了以往研究由于微观数据缺乏而导致研究只

停留于宏观层面的不足；（2)在指标选取方面，将房产加人组合选择模型增强了模型的解释能力，较

好地考虑了房产消费对居民家庭金融资产持有行为的影响；（3)从评估方法来看，采用定性分析与定



量评价相结合的方法，对居民家庭风险型家庭金融资产选择的主要影响因素进行分析，对变量的刻画

更加精细，评价结果更加准确。

二、文献综述

(一）家庭金融资产选择行为影响因素研究国外研究方面，HeatonUOOl)研究发现股市参与度与年

龄呈现弱的负相关关系，与收人、教育呈现强的正相关关系。Rosen，WUrs(2004)发现家庭健康对金融

资产和总资产的持有呈负相关，健康状况较差的家庭具有低风险资产偏好。Hong,KubjkandStein(2004)

考虑了社会互动的影响，认为家庭在作出资产选择时会受周边其他群体的影响。

Guiso,SapienzaandZingalesQOO4)用 1 目任度来解释家庭的股票投资行为，发现对外界社会、金

融机构等信任度高的家庭更情愿投资风险资产。PuriandR0binS0n(2005)研究发现对未来持有乐观预期

的家庭更多地投资于风险较大的股票。Clark(2012)认为家庭收人水平对家庭金融资产持有行为具有促

进作用，家庭可以通过增加劳动供给来应对较低的投资回报，采取增加丁作时间或是推迟退休时间的

方式来调整人力资本，一定程度上能提升家庭承担金融投资风险的意愿。Guven(2013)认为房产的投资

与消费的双重性质使家庭金融投资呈现随生命周期变化的特点，对房产的过度投资会减少对风险性金

融资产的需求。

国内研究方面，于蓉（2006)考虑到消费者预期、信任度、社会互动、投资者情绪等行为特征对股

票市场投资的影响。李涛(2006)采用 2004 年广东省居民调査数据，发现社会互动和信任会推动中国居

民参与股票投资。冯涛，刘湘勤(2006)将失业风险与收人风险引人标准的预防性消费一资产组合模型

，探讨了制度变迁带来的不确定性对居民金融资产选择行为的影响。雷晓燕，周月刚(2010)通过对

CHARTS 数据的研究发现，健康状况对于城市居民金融资产选择起着非常重要的作用，健康状况变差会

使其减少金融资产，尤其是风险资产的持有，同时将资产向安全性较高的生产性资产和房产转移。王

刚贞，左腾飞(2015)对家庭资产选择行为的影响因素进行分析，发现投资经验、性格特征、财富水平

对居民投资者的风险偏好具有较强的正相关；文化水平的提高对居民风险型金融资产偏好有一定促进

作用;年龄对居民投资者的风险偏好存在负相关性。段军山（2016)运用中国家庭金融调查数据(CHFS)

研究发现，家庭信贷约束会增加家庭风险厌恶程度。受信贷约束的家庭，其房产和股票持有概率会显

著下降。家庭风险态度对股票资产的持有概率和持有量有负向影响，对商业保险资产的持有存在显著

正向影响，对家庭房产选择的影响不显著。

(二）家庭金融资产选择行为分析方法的研究

国外研究方面，Markowiz(1952)的均值一方差模型，提供了一种金融资产选择方法，即在进行投

资决策时总是追求风险与收益的最佳配比。Hochguenel，Alessie，Soest 运用 Prohit 模型和选择模型

对荷兰家庭 1993 年至 1998 年的数据进行分析发现，户主年龄和家庭财富与风险型金融资产持有量之

间有很强的正相关关系。Cauley(2003)假设在连续时间模型下，研究发现购买房产之后，将会在很大

程度上影响家庭金融资产的持有总量，且在住房资产占家庭财甯比重高的家庭当中，其股票的持有 M



会明显下降。Angerer(2010)通过构建资产定价模型，把住房的双重属性都考虑在内，从而讨论住房一

消费这一资产定价模型对预期股票的回报率产生的影响，模型同样符合不同时间偏好的不同。

国内研究房面，史代敏和宋艳(2005)以四川省 2002 年城镇居民家庭资产抽样调查数据为研究样本

，采用 Tohit 模型对居民家庭金融资产选择进行实证研究。陈_进(2009)用最新的美国家庭金融的数据

库（SCF2007)，建立家庭风险性金融资产的 Pmhit 和 Tobit 模型，分析影响家庭风险性金融资产投资

的主要 W 素。邹红、喻开志(2009)通过问卷调査法，对居民家庭金融资产选择进行研究，发现家庭金

融投资行为受到家庭成员职业、家庭收人水平、家庭决策者的金融意识和风险态度的影响。卢家昌，

顾金宏(2010)对家庭参与金融市场的动机及影响闪素展开研究，选取影响家庭金融资产的相应度量指

标，构建出家庭金融资产投资决策的结构方程模型，对影响家庭金融资产选择的各个变量之间的逻辑

关系和内在机制进行了实证研究。窦婷婷(2013)选取多个变量对居民金融资产选择进行分析，运用因

子分析法对所有变量提取公因子，并将因子得分代人 Logistic 回归模型中，分析家庭选择证券类、保

险类、货币类这三类金融投资品种的影响因素及其作用程度。胡振，王春燕(2015)采用分位数同归模

型考察在不同金融资产水平上，各影响因素对被解释变量影响的差异，将离散选择 Probit 模型和 Tobit

模型结合起来考察家庭金融资产选择行为。张兵等(2015)利用 Heckman 两阶段模型分析宏观经济情况

、地区特征对我国家庭证券类金融资产选择行为的影响。研究结果表明，家庭收人、家庭决策者的个

人特征、财富情况对家庭证券类金融资产的选择存在较大的影响。

通过对过去学者在家庭金融资产选择行为研究的分析可知，其不足之处有如下三点：（1)在研究

视角方面，由于受到家庭经济统计资料的限制，我国在该领域研究主要停留在宏观层面，较多的是研

究不同国家或不同省份之间的金融资产选择行为的差异性和金融资产持有行为的主要影响因素，数据

来源较多是选取宏观统计数据，而宏观数据难以控制众多不可观测因素对家庭资产配置行为的影响，

很难对理论进行有效的检验。以微观数据为基础的实证研究成果不多，对于家庭微观层面的研究存在

较大的不足；（2)在研究方法方面，较多的是以描述性统计分析、简单的相关分析、同归分析为主，

评价结果较为粗糙，对变量间关系刻_不够精确，缺少以定性和定量评价相结合的准确性分析；（3)在

指标的选取方面，较少考虑到房产投资对居民风险型金融资产选择行为的影响。

三、数据来源与样本统计性描述

(一） 数据来源

本文数据来源于中国人民银行赣州市中心支行组织的“城镇居民金融资产负债基本情况调查”。

调查时间为 2016 年 4~5 月，调査对象为赣州市部分居民。本次调査通过分层抽样方式，并创新性运用

网络形式进行问卷发放和填报，共计发放问卷 1076 户，实收回 1069 份，由于存在误差，剔除无效问

卷后筛选出 1043 份有效问卷。其中，考察的居民金融资产包括:银行存款、外汇存款、理财产品、人

寿保险、非寿险、个人年金保险、公积金存款、借出款和其他产品、股票、基金、期货和债券。

(二） 问卷设计



由于城镇居民的金融资产存 M 和金融投资活动要明显多于农村居民，本次问卷调査重点选择城镇

居民。在调查问卷中，主要设计了家庭成员、年龄、受教育程度、职业、月收人、房产持有数、持有

房产总价值、风险性金融资产占比及总资产价值等变量。

其中，家庭成员按家庭常住成员进行选填，1 人得 1 分;2 人得 2 分;3 人得 3 分;4 人得 4 分;5 人得

5 分;6 人得 6 分;7 人得 7 分;8 人及以上得 8 分。

家庭决策者年龄划分为 7 个层次，30 岁以下得 1 分;31~40 岁得 2 分;41~50 岁得 3 分;51〜60 岁得

4 分;61~70 岁得 8 分;70 岁以上得 9 分。

决策者文化水平按家庭决策者最高学历进行选填,博士得 1 分;硕士得 2 分;本科得 3 分;专科得 4

分；中专得 5 分;高中得 6 分;初中得 7 分;小学得 8 分;其他得 9 分。

家庭月收人水平按照家庭整体月收人金额进行选填，1000 元及以下得 1 分;100 卜 2000 元得 2 分

；2001〜5000 元得 3 分;5W1~10000 元得 4 分；10001〜20000 得 5 分;50001 元以上得 6 分。

房产持有数按照家庭持有房产套数进行选填(由于房产价值的估值困难，故选取房产持有量），1

套得 1 分;2 套得 2 分;3 套得 3 分;4 套得 4 分。

持有房产总价值按照家庭持有房产的实际价值合计金额填列。

风险型金融资产占比为持有金融资产家庭中风险型金融资产占金融资产百分比，其中风险型金融

资产主要包括股票、基金、期货和债券。具体变量解释见表 1。





(三)描述性统计

在 1043 张有效问卷中，持有风险性金融资产的家庭占比为 22.82%，即在 2016 年 3 月有 238 户家

庭持有风险性金融资产。

家庭常住人口均值在 3.93，从人口结构上看，主要集中在 3 人~4 人之间。决策者年龄均值为 2.91

，介于 31~40 岁及 41〜50 岁两个年龄层次。决策者文化水平度均值为 4.55，从分布结构上看，学历按

由高到低排布呈现正态分布态势。家庭月收人水平均值为 4.01,介于 5001~10000 元及 10001〜20000

元之间，这两个选项占比合计达到 68.64%。

家庭持有住房套数主要以 1 套为主，占比为 77.18%，无住房及持有 3、4 套住房均属于少数占比。

按家庭持有房产总价值及持有套数计算得出房产价值均值在 79.86 万元。

受调査的 1043 户家庭持有风险性金融资产总价值占其金融资产总价值的比重为 6.38%，按照 238

户持有风险性金融资产家庭计算，户均持有风险性金融资产金额为 2.85 万元。具体统计情况见表 2。





四、实证分析

通过对样本数据的描述性统计分析可知，居民家庭风险型金融资产的持有行为受到家庭决策者文

化水平、家庭月收入水平等因素的共同影响，为进一步度量各影响因素对居民家庭风险型金融资产持

有行为的具体影响程度，确定影响因素的主次，故建立计量经济学模型对样本进行实证分析。

(一） 变量的选取及度量

居民家庭金融资产选择行为受到多方面因素的共同影响，宏观经济、金融制度、投资渠道、技术

进步等外部金融环境决定了家庭金融资产的选择范围和配置比例，但即使投资决策者面对同样的外部

环境，不同的投资决策者依然会根据自身状况做出不同的投资决策，为了进一步探讨影响居民家庭金

融资产选择的微观因素，在借鉴 R0Sen(2004)、Guiso(2004)、Clark(2012)、于蓉（2006)、李涛(2006)

、雷晓燕（2010)、段军山（2016)等学者研究的基础上，结合实际调查数据，选取决策者年龄、决策

者文化水平、决策者职业、家庭收人状况、家庭人员数、房产持有数六个因素对赣州市居民家庭金融

资产的微观影响因素进行深人分析。相关变量的度量方法见表 1。

研究假设

基于对以往文献的研究，现对影响居民风险型金融资产选择影响因素提出以下假设：

H1:居民对风险型金融资产的需求会随着家庭决策者年龄的上升而逐渐下降；

H2:居民对风险型金融资产的需求会随着家庭决策者文化水平的提髙而有所增加；

H3:居民对风险型金融资产的需求会随着家庭决策者职业的稳定性上升而增加；

H4:居民对风险型金融资产的需求会随着家庭收人的增加而增加；

H5:由于家庭人口负担的影响，居民对风险型金融资产的需求会随着家庭人口数的增加而下降；

H6:由于房产投资会占据家庭大量资产，居民对风险型金融资产的需求会随着房产持有量的增加而

较少。

计量模型的构建

1.Probit 模型简介





(四）Probit 回归结果及分析以 2016 年 4 月在赣州市对居民进行网络问卷调查所获得的 1043 份有

效问卷为数据来源，提取 1043个研究样本的决策者年龄(age)、决策者文化水平(doe)、决策者职业(pro)

、家庭收人状况(fme)、家庭人员数(fp)、持有房产套数(hn)6 项指标的实际取值作为应自量，“是否

持有风险型金融资产”作为应变童，采用 Stata11.0 软件的 probit 运算工具进行 Probit 回归分析，

回归结果见表 3 所示。





依据表 4 的单因素 Probit 回归结果，依次引入显著性解释变量，剔除不显著影响因素重新估计模

型直至所有变量均显著。结算结果显示，共有决策者文化水平、决策者职业、家庭收入、房产持有套

数 4 个因素对赣州市居民的风险型金融持有行为有显著影响，最终 Probit 模型回归结果见表 5 所示。

通过对回归结果的分析，可得出以下结论：

在六个设定的主要模型影响因素中，决策者年龄、家庭人口数两个变量在回归模型中不显著(即假



设 H1、H5 不成立），予以剔除，决策者文化水平、决策者职业、家庭收人状况、房产持有数四个变量

回归效果较为显著，是居民家庭风险型金融资产持有行为的主要影响因素。

在决策者文化水平方面，该变量均通过了显著性检验且系数为负，Z 统计值达到-5.11，且指标系

数为负值(注:文化水平越高，评分越低），即户主受教育水平越高，居民持有风险型金融资产需求的

可能性就越大（即假设 H2 成立）。可能的解释是符合该特征的户主其个人素质和能力均较高，具备较

强的接受新事物、风险辨识和学习新技术的能力，而较强的学习能力和多样的信息获取渠道能帮助他

们在控制风险的基础上获取收益，故而有较强的风险型金融资产持有需求。

在决策者职业方面，该指标的 Z 统计值为-2.01，可通过模型的显著性检验，其系数为负（注：按

收入的稳定性将职业划分为四个层次，稳定性越高，评分越低)。说明职业越稳定的决策者，其持有风

险型金融资产需求的可能性越大（假设 H3 成立）。究其原因，稳定性越高的职业，收人的稳定性越高

，对金融资产的抗风险能力更强，因此对风险型金融资产的持有概率更髙。

在家庭收人水平方面，该指标 Z 统计值为 2.91，模型的显著性检验通过，指标系数为正，说明随

着家庭收入的增加，居民的风险型金融资产的持有需求呈现上升的趋势(假设 H4 成立）。原因很大程

度是由于随着收人水平的增加，家庭可支配收入更多，居民对于风险投资的需求逐步上升所导致。

5.在房产持有童方面，该统计指标的 Z 统计值为 4.02,模型的显著性检验通过，且其系数为正，说

明家庭房产持有行为对家庭风险性金融资产投资存在正相关性，即房产投资并没有对家庭的风险性金

融资产投资产生“挤出效应”，与传统住房投资会挤出投资者的股票投资的结论相反（假设 H6 不成立

）。可能的解释有两点：首先，居民在持有房产后，购房压力降低，家庭可支配收人增加，促进了金

融投资行为;其次，持有房产越多，居民家庭财富积累越大，为家庭金融资产投资活动奠定基础，其总

量的增加会提高家庭风险承受能力，从而使得该类家庭更愿意进行风险资产投资。

五、居民风险型金融资产选择行为主要影响因素的差异性分析

依据 Pmbit 模型的回归结果，确定了决策者文化水平、决策者职业、家庭收入水平、房产持有量

四个对居民家庭金融资产持有行为存在显著影响的变量，下面从持有风险型金融资产金额的角度，分

別对四个显著性变量进行差异性分析。

(一）从决策者文化水平上看。“硕士以上”者持有风险型金融资产的比率高达 24.71%，“本科”

及“专科”者持有风险型金融资产比率分别为 13.38%、11.91%。小学为 3.61%，由此可见，居民持有

风险型金融资产的金融与家庭决策者文化水平状况存在明显的正相关关系。详细差异情况见表 6。



(二）从职业方面来看。政府及事业单位人员持有风险型金融资产占比最高，达到 15.25%，专业技

术人员、社会服务人员和其他人员均在 10%左右。由此可以看出，家庭风险型金融资产的持有金额与决

策者职业的稳定性存在一定的正相关性。从持有风险型金融资产的具体品种上看来，政府及事业单位

人员、专业技术人员主要集中在持有股票、基金，社会服务人员、其他人员主要集中在股票、债券。

具体差异情况见表 7。



(三）从家庭月收入水平情况来看。持有风险型金融资产占比随着收人水平的提高呈现提高趋势，

并在最高收入水平“50001 元以上”达到 19.42%，其中，持有股票金额占比从 0 持续提高至 9.85%;存

款金额占比从 91.30%持续下降至 52.95%。家庭收入区间在“10000~50000 元”的家庭风险型金融资产

持有金额比率累计达 21.66%,且存款比率存在明显随着收人的增加呈现下降趋势。由此可见，家庭风险

型金融资产持有金额与收人水平存在显著正相关关系，详细情况如表 8 所示。



(四）从持有房产套数情况来看。无房产家庭持有风险型金融资产金额占比例低，为 2.43%，持有

1 套住房的家庭持有风险性金融资产的金额占比为 13.46%。从风险性金融资产的持有行为看，持有住

房家庭比无房家庭更倾向于持有风险型金融资产，且随着持有房产的增加，居民存款呈现明显下降趋

势，但风险型金融资产持有金额不存在显著变化。由此可知，是否持有房产对居民风险型金融资产的

持有行为存在显著性影响，但在持有一套房产后，持有房产 M 的增加对居民持有风险型金融资产金额

不存在著影响。详细差异如表 9 所示。



六、结论

(一） 据所构建的 Pmbit 模型的回归结果显示，赣州市居民家庭风险型金融资产的持有行为与

房产持有数、决策者文化水平、家庭收人状况、决策者职业四项指标均存在不同程度的正相关关系（

影响程度依次递减），即居民的文化水平越高，决策者职业稳定性越强，家庭收人水平越高，居民持

有的房产数量越多，这样的居民家庭持有风险型金融资产的概率就越高,房产投资对居民家庭风险型金

融资产的投资不存在“挤出效应”；决策者年龄、家庭人员数两项指标对居民是否持有风险型金融资

产的影响不显著，即对居民持有风险型金融资产的行为影响大。

据居民风险型金融资产选择行为影响因素的差异性分析结果显示，就居民持有风险型金融资产金

额来看，随着居民家庭收入的增加、家庭决策者文化水平的提高和职业稳定性的提高，居民对风险型

金融资产的持有金额存在显著上升趋势;是否持有房产对居民持有风险型金融资产金额存在较大影响，

持有房产的居民在持有风险型金融资产金额方面比无房居民髙出许多。
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