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家庭金融研究综述
①

李心丹 , 肖斌卿 , 俞红海 , 宋建华
(南京大学工程管理学院 , 南京 210093)

摘要:在对个体金融决策基本框架及家庭金融特征分析基础上 ,主要从行为金融学视角 ,对近

年来国内外家庭金融研究进行系统述评 ,包括家庭投资决策研究回顾 ,市场参与决策 、投资组

合决策及交易决策等;家庭消费决策研究回顾 ,包括储蓄行为 ,住房抵押贷款以及信用卡贷款;

中国市场家庭金融研究回顾等.试图通过对近年来家庭金融理论研究工作的回顾 ,为家庭金

融领域的研究梳理出一个较为系统的理论框架 ,同时在此基础上 ,进一步结合中国市场特色 ,

提出中国市场家庭金融领域的未来研究方向.
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0　引　言

家庭金融 (householdfinance)是近年来金融

学研究的一个新兴领域.随着金融产品的日益丰

富和家庭金融实践的快速发展 ,国内外学者对于

家庭金融的关注和研究不断增加 ,其中一个标志

是 2006年 1月 JohnCampbell
[ 1]
在就任美国金融

学会主席时专门就家庭金融作了一个主题演讲;

另一标志是 2009年 NBER专门成立一个 “House-

holdFinance”研究小组.然而 ,由于家庭金融学科

发展的历史原因及路径依赖性
[ 2]
,以及这一领域

研究的数据可得性限制和建模复杂性影响② ,相

对于快速发展的实务领域 ,理论研究显得非常落

后 ,学术界迫切需要改变家庭金融领域的研究

现状.

在进一步深入研究家庭金融之前 ,需要对家

庭金融领域的研究现状 、问题和不足等作一个系

统梳理.对此 ,首先需要回答 ,什么是家庭金融 ?

家庭金融的研究框架是什么 ? Campbell
[ 1]
指出 ,

家庭金融类似于公司金融 ,是分析家庭如何运用

金融工具来实现其目标的学科.具体来说 ,家庭

通过利用证券投资工具 ,如股票 、债券 、基金等 ,实

现资源跨期优化配置 ,达到家庭长期消费效用最

大化.根据消费资产定价理论 (consumption-

CAPM),个体在决策过程中分为两个独立阶段 ,

投资组合决策和跨期消费决策 ,因此本文按照这

一框架对家庭金融进行系统梳理.尽管 Camp-

bell
[ 1]
对家庭金融领域的研究做了一个很好的阐

述 ,但一方面这一主题演讲主要目的是提出家庭

金融领域的主要研究问题及面临的挑战 ,而不是

对现有研究的系统回顾 ,另一方面诚如作者在该

文结尾所指出的 ,这一文献主要集中在家庭投资

决策分析 ,而并未讨论家庭储蓄 、信用卡贷款等家

庭消费问题 ,但事实上家庭储蓄与贷款也是家庭

金融最为重要的内容之一.此外 ,这一文献主要

涉及 2005年以前的研究 ,而近年来家庭金融研究

发展迅速 ,有必要对 2006年以来的研究进行系统
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梳理.与此同时 ,相对于传统金融学两大领域资

产定价和公司金融 ,家庭金融有其特殊性并且相

对更加复杂 ,家庭在决策过程中更容易出现行为

偏差.因此 ,本文主要基于行为金融学视角 ,针对

近年来家庭金融领域的研究 ,尤其是 Campbell
[ 1]

之后的研究 ,按照家庭投资决策和家庭消费决策

框架进行系统述评 ,并在此基础上结合中国市场

实际 ,进行相关研究展望.希望通过本文的梳理 ,

对读者理解家庭金融决策有所帮助 ,同时也对今

后中国市场家庭金融研究有所启发.

1　金融决策框架与家庭金融特征

分析

1.1　金融决策基本框架

市场参与者通过利用金融工具实现其效用最

大化 ,在不考虑家庭作为参与者的特殊性情况下 ,

参与者金融决策基本框架如下③

max
c0 , θ
U=[ u0(C0)+Eu1(C

～

1)] (1)

s.t.C0 =e0 -P
T
θ, C
～

1 =e
～

1 +X
～
T
θ (2)

该模型表示个体进行两期优化决策 ,其中第 0期

代表当前期 , e0表示当前期资源禀赋 , C0代表当

前期消费;第 1期代表未来 ,具有不确定性 ,相应

地 e
～

1表示未来期的资源禀赋 , C
～

1表示未来期的消

费 , X
～
T
代表 N支证券的随机支付向量.此外 , θ表

示投资组合向量 ,即在每一种证券上的投资额.

根据消费资产定价理论 ,个体决策分为两阶

段 ,即投资组合决策和消费决策 ,用 w=e0 -C0 =

P
T
θ表示参与者将投资于证券组合的 0期储蓄 ,是

扣除当前消费后的金融财富 ,相应地可以把个体

决策分为两个阶段 ,第一阶段是给定储蓄水平下

的最优投资组合问题 , 第二阶段是最优消费 /储

蓄问题.

第一阶段的投资决策是 , 给定投资总额 (或

者储蓄水平),个体进行最优投资组合选择

v1(w)≡ max
θ;PTθ=w

E[ u1(e
～

1 +X
～

θ)] (3)

其中 v1(w)是财富 w的间接效用函数 ,表示用 w

进行最优投资获得的期望效用.在满足参与者满

足均值 -方差偏好等诸多条件下④ , 得到的基本

结论是 ,所有投资者将参与证券市场 ,并且选择市

场投资组合 ,实现投资的充分分散化.尽管这一

结论是在非常严格的条件下得到的 ,而这些条件

在实际投资中往往并不能完全满足 ,但这一结论

为家庭投资决策分析提供了基本框架 ,用于分析

实际家庭投资决策中的市场有限参与 ,以及投资

分散化不足等问题.

在进行最优投资组合基础上 ,参与者在第二

阶段进行消费 /储蓄决策

max
w
[ u0(e0 -w)+v1(w)] (4)

即参与者选择最优的储蓄水平 w,当 w>0表示当

前期禀赋满足当前消费之后的剩余财富用于储

蓄 ,从而增加未来期的消费 ,即将今天的钱放到明

天使用;当 w<0时 ,表示当前期禀赋无法满足当

前消费需求 ,而需要将未来期财富移到当前期消

费.这一理论模型为分析家庭消费决策提供了基

本框架 ,包括家庭储蓄行为 、家庭住房抵押贷款 、

汽车消费信贷以及信用卡贷款等问题.

1.2　家庭金融特征分析

然而家庭金融决策不同于理想状态下的个体

金融决策 , 家庭作为决策者有其特殊性 ,具体包

括:投融资决策长期性 , 持有非交易性资产

(nontradableassets)(其中最重要的是人力资本)

和非流动性资产(illiquidassets),面临融资约束

和税收复杂性等 ,并由此导致了家庭金融决策中

的各种行为偏差.

1.2.1　投融资决策的长期性

不同于经典金融领域决策是考虑一期或多

期 ,家庭金融中的决策往往是更长期的 ,需要考虑

生命周期(lifecycle)因素的影响 ,从而使得整个

决策变得异常复杂.Campbell
[ 1]
指出 ,在这样一

种状况下 ,对通货膨胀率及真实利率的考虑显得

尤为重要.Viceira
[ 3]
在考虑退休因素影响的情况
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下 ,研究了居民长期投资组合最优选择问题 ,而

Gomes等
[ 4]
基于生命周期理论研究最优投资组合

问题 ,在理论上解释了居民股票市场参与不足及

投资分散化不足的实证发现.

1.2.2　持有非交易性资产

家庭投资组合中往往持有大量非交易性资

产 ,其中最为重要的是人力资本 , Bodie等
[ 5]
最早

将人力资本带来的劳动收入引入到投资组合及消

费的选择理论中.人力资本由于不可交易 、不可

对冲 ,但相应的劳动力供给具有较大的弹性 ,因此

人力资本的持有对投资者风险资产组合具有较为

复杂的影响 ,一方面和人力资本相对应的劳动收

入所具有的风险是个体风险且不可对冲 ,导致家

庭风险厌恶程度提高
[ 3, 6]
;但另一方面 ,由于家庭

可以通过增加劳动供给来应对投资组合收益率低

的情况 , 这一灵活性导致家庭可以承担较高风

险
[ 5, 7]
.Cocco等

[ 8]
在考虑非交易性劳动收入及

贷款约束情况下 ,研究了居民最优消费及组合选

择问题.

1.2.3　持有非流动性资产

家庭投资组合中除持有非交易性资产外 ,还

持有非流动性资产 ,其中最主要的是房地产.房

地产具有双重功能 ,一方面作为消费品为居民提

供居住服务 ,另一方面作为投资品具有非流动性

特征 , Flavin等
[ 9]
、Cocco等

[ 8]
及 Yao等

[ 10]
研究

了居民在考虑房地产投资情况下的最优投资组

合选择问题 ,其中 Yao等
[ 10]
研究发现房产持有

对投资组合具有替代效应 (substitutioneffect)

和多 元 化 效 应 (diversificationeffect);Cocco

等
[ 8]
则从房地产投资角度对居民财富组成及股

票持有变动进行了解释 , 并指出对年轻且贫困的

投资者而言 ,房地产投资将减少其股票市场参与 ,

具有挤出效应.

此外 ,家庭金融决策还受融资约束
[ 8, 10]

及税

收复杂性
[ 11]
等因素影响.

从上面的分析可以看到 ,家庭金融决策有其

特殊性 ,再加上金融产品的多样性和家庭金融规

划的复杂性 ,使得家庭金融决策难免受心理及行

为偏差影响 ,导致家庭金融决策往往偏离完全理

性下的最优决策 ,因此有限理性和行为偏差是分

析家庭金融行为的主要出发点.下面在各个部分

文献回顾过程中 ,主要以家庭决策中的行为偏差

为出发点 ,从家庭投资决策和消费决策两方面对

这一领域的工作进行系统回顾.

2　家庭投资决策研究回顾

家庭投资决策是家庭金融中最重要的内容之

一 ,主要包括家庭的市场参与决策 、投资组合分配

决策 、具体交易决策等 ,当前的研究主要集中在家

庭的股票市场投资决策方面.

2.1　市场参与决策

家庭在投资过程中 ,往往面临多个市场投资

机会 ,那么是什么因素决定了家庭参与或不参与

某个市场或投资项目?

一方面 ,部分学者从居民个体特征角度研究了

家庭的市场参与问题 , 具体影响因素包括家庭财

富 、教育水平 、年龄 、性别等.Vissing-Jorgensen
[ 12]

研究指出 ,居民财富水平影响其股市参与决策 ,其

原因在于 ,参与股票市场是有固定成本的 ,因而拥

有更多财富的居民更容易进行股票投资.

Campbell
[ 1]
研究表明 ,总体来说随着财富水平的

提高 ,家庭参与各个金融市场的比例提高 ,并且相

对来说 ,财富水平低的家庭参与安全市场的比例

高 ,而财富水平高的投资者参与私人商务活动的

比例高.类似地 , Heaton等
[ 6]
也发现富裕的家庭

用私人企业投资替代公共证券投资活动.与此同

时 ,居民参与股市也受教育程度的影响 ,更高的教

育程度使得居民更容易了解股票投资相关信息 ,

从而降低了其股票投资的固定成本 ,促进了股市

参与
[ 13]
.另外 ,居民的股市参与程度也随着年龄

的增长而增加 ,且男性投资者参与股市比女性更

积极
[ 14]
.

另一方面 ,部分学者从社会成员之间的相互

影响 角度 研 究了 家 庭的 市 场 参 与问 题.

Manski
[ 15]
从内生互动和情景互动两方面对社会

互动问题进行了系统分析.Hong等
[ 16]
从社会互

动角度首次对家庭参与股市行为进行了研究 ,发

现社会互动程度越高 ,居民参与股市的概率越高 ,

其解释是 ,居民的社会互动程度越高 ,他的观察性

学习和交流股市话题的机会也越多 ,参与股市的

净成本越低 ,因而参与股市的可能性就越高.与

此同时 , Guiso等
[ 17]
基于意大利市场的调查数据 ,

首次研究了社会资本对家庭金融决策的影响 ,研
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究结果发现 , 在社会资本高的地区 ,家庭更多地

投资股市而不是持有现金.Guiso等
[ 18]
从社会

信任角度分析了股票市场有限参与之谜 , 指出

信任程度越高的地区 , 居民财产中股票比例越

高 ,其原因在于 , 信任程度越高 ,居民预期股票

合同的其他参与方侵占未来股票收益的概率越

低 ,从而使得股票投资的预期收益会越高 ,因此

股市参与越积极.

根据经典资产组合理论 ,所有家庭都应该参

与股票市场.然而现有研究表明
[ 12]
,现实中的股

市参与率远低于理论预测 ,即使是股票市场最发

达的美国 ,也有一半左右的家庭并不参与股市 ,这

就是家庭投资决策中的 “有限参与之谜 ”.纵观这

一领域的研究 ,现有文献主要从家庭个体特征及

社会群体影响两方面 ,基于行为金融学理论 ,对家

庭 “有限参与之谜”进行了相关解释.

2.2　投资组合与分散化决策

家庭在具体每一个市场参与中 ,如何构建投

资组合来实现分散化并消除非系统风险 ?相关研

究
[ 19-20]

表明 ,家庭通过直接持有个股构建投资组

合时存在严重的分散化不足问题.Calvet等
[ 21]

利用全部的瑞典家庭投资数据 ,在考虑共同基金

持有等问题基础上 ,进一步验证了家庭投资分散

不足现象.Calvet等
[ 22]
利用该数据 ,进一步研究

家庭资产组合调整问题 , 结果发现家庭往往进行

积极资产组合调整 ,尤其是当个人受过良好教育

并且投资组合较为分散时 ,但这一现象对共同基

金投资者而言较弱.此外 ,当在全球范围内研究

投资组合分散化问题时 , 普遍发现投资者存在区

域性偏差(localbias),即投资者更多地投资于本

国或本地区的股票 , 从而导致投资组合分散化

不足
[ 23-25]

.

与此同时 ,部分学者进一步探讨了家庭投资

组合分散化不足的原因 ,其中 Heaton等
[ 6]
考虑了

家庭异质性对投资组合选择的影响 ,指出当家庭

拥有较高比例的私人商务性收入时 ,投入到股票

中的比例相对不足;Ameriks等
[ 26]
在控制时间效

应(timeeffect)和出生效应 (cohorteffect)基础

上 ,研究了年龄效应(ageeffect)对投资组合比例

的影响 ,研究结果并未发现随着年龄的增长而股

票投资组合比例下降 ,但发现随着年龄的增加 ,整

个退出股票市场的可能性增加.Stango等
[ 27]
从

指数增长偏差(exponetionalgrowthbias),即指数

增长函数线性化处理角度研究了投资组合分散化

问题 ,指出指数增长偏差越严重 ,资产组合中股票

的比例越低.

纵观这一领域的研究 , 现有文献主要围绕

“投资分散不足 ”这一现象进行了系统研究 ,并进

一步从家庭特征及行为偏差等角度 ,指出投资分

散化不足的原因.

2.3　家庭交易决策

这一领域的研究 ,主要是利用个人投资者经

纪商交易账户记录进行分析 ,发现家庭在交易决

策中存在各种行为偏差.其中 Odean
[ 28]
较早利用

投资者交易记录 ,研究发现家庭在交易过程中存

在处置效应(dispositioneffect),即倾向于迅速卖

出获利股票而长期持有亏损股票.Odean
[ 29, 30]

等

指出家庭存在过度交易现象.与此同时 ,

Odean
[ 31]
在理论上研究了投资者过度自信以及通

过学习变得过度自信的过程 , Barber等
[ 32]
利用交

易账户数据证明男性投资者比女性投资者交易更

加频繁 , 间接证明了过度自信问题.类似地 ,

Graham等
[ 33]
研 究了 能力 效应 (competence

effect)对交易频率的影响 ,指出当投资者感到越

有能力和有知识时更倾向于频繁交易.此外 ,

Barber等
[ 34]
研究发现 ,由于个体投资者在购买股

票时 ,面对大量选择机会 ,往往会基于引起关注的

事件 ,比如有关股票的新闻 、巨额交易量 、短期高

回报等事件进行购买.

纵观这一领域的研究 ,主要是利用折扣经纪

商交易账户对家庭交易行为进行研究 ,发现家庭

在交易过程中 ,存在过度自信 、过度交易以及处置

效应等行为偏差.这一领域的主要问题是交易账

户并不能非常理想的反映家庭交易决策 ,因为一

方面一个家庭往往存在多个交易账户 ,很有可能

在一个账户进行买入的同时 ,在另一个账户进行

卖出;另一方面 ,经纪商交易账户仅反映了家庭直

接持有股票的调整情况 , 而无法反映家庭通过基

金间接持有股票并进行交易的情况.

3　家庭消费决策研究回顾

家庭消费决策是家庭在实现最优投资组合决

策后 ,通过储蓄或贷款的方式实现资源跨期优化
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配置 ,达到家庭总体消费效用最大化.因此 ,本部

分从家庭储蓄和家庭消费信贷两方面对现有文献

进行回顾.简单地说 ,家庭储蓄是将今天的钱放到

明天用 ,而消费信贷则是将明天的钱挪到今天用 ,

其中消费信贷方面 ,主要围绕信用卡贷款及住房

抵押贷款进行回顾.

3.1　家庭储蓄决策

家庭储蓄是放弃现阶段的家庭消费而进行

投资 ,实现财富跨期配置 ,以追求未来更高的消

费来实现总体效用的最大化.早期学者主要从

预防性动机角度研究了家庭储蓄问题
[ 35]
, 其中

Carrol等
[ 35]
在精确度量风险基础上 ,从理论和实

证两方面论证了预防性动机在家庭储蓄中的重

要性.

Bernheim等
[ 3]
从金融教育角度研究了家庭

储蓄问题 ,发现金融教育对储蓄有正向影响 ,尤其

是对中低水平储蓄者的退休储蓄而言.Dynan

等
[ 36]
对家庭收入及家庭储蓄行为之间的关系进

行了系统研究 ,结果发现家庭终身收入与家庭储

蓄比例之间存在显著的正向关系 ,边际终身收入

与边际家庭储蓄比例之间也存在正向关系尽管相

对较弱.Jappelli等
[ 37]
系统研究了意大利市场家

庭储蓄持续性下降问题 , 并利用宏观数据分析了

下降的原因.

此外 , Karlan等
[ 38]
从有限关注(limitedattention)

角度研究了家庭储蓄决策 ,研究结果表明 ,关于家

庭未来支出的提醒信息(reminder)将有助于增

加家庭储蓄 ,尤其是当关于未来支出的提醒信息

较为具体时这一效应特别明显.

纵观这一领域的研究 ,可以看到早期主要集

中在预防性动机等理性角度分析家庭储蓄行为 ,

而近年来关注的焦点逐步转移到家庭行为偏差及

纠正 ,比如有限关注及金融教育等.

3.2　信用卡市场与信用卡贷款

近年来 ,银行信用卡市场的一些特殊现象引

起了国外学者的广泛关注 ,如信用卡市场利率粘

性(interestratestickness)问题 、信用卡债务与流

动性资产并存问题等.Ausubel
[ 39]
较早关注了信

用卡市场利率粘性问题 , 即信用卡利率并不随市

场而及时调整.他发现在美国存在 4 000多家发

行信用卡的公司且没有市场进入障碍的情况下 ,

美国的信用卡利率却呈现出粘性现象 ,并且利率

水平高于其他市场平均水平.经过分析后 , 他将

这种现象归结为家庭忽视了信用卡账户不平衡时

的高利率现象 , 其中的原因包括:家庭高搜索成

本 、高转换成本以及非理性因素等.在此基础上 ,

Calem等
[ 40]
采用消费者访谈数据 ,在实证上对上

述观点进行了验证.

Gross等
[ 41]
利用信用卡市场数据研究了家庭

信贷问题 ,结果发现家庭在利用信用卡进行贷款

的同时 ,也持有低收益性流动资产 ,即家庭在可以

用流动性资产偿还信用卡负债的情况下并未进行

偿还 , 他将这一现象称为 “信用卡之谜 (credit

cardpuzzle)”, Bertaut等
[ 42]
、Bogan等

[ 43]
以及

Hailiassos等
[ 44]
也对这一问题进行了系统研究.

Zinman
[ 45]
认为这一 “信用卡之谜 ”并不意味着存

在套利机会 ,并对这一现象的合理性从行为金融

学角度给予了解释.

此外 , Zinman
[ 46]
基于 1978年美国最高法院

关于放松信用卡利率上限的一项决定进行研究 ,

发现相对于不受该决定影响的家庭而言 ,受该决

定影响的家庭在该决定出台后持有了更多的银行

卡 ,并更加频繁地通过信用卡进行借款.Agarwal

等
[ 47]
利用调查数据 ,分析了家庭信用卡合同选择

的问题 ,发现平均来说 ,家庭选择了事后最小化成

本的信用卡合同 ,然而大约 40%的家庭仍旧选择

了事后次优的合同 ,但随着潜在的选择偏差成本

增加 ,选择次优合同的人数减少 ,随着损失额度的

增加 ,转换到最优合同的家庭增加 ,从而说明大部

分选择偏差的成本并不高.

纵观信用卡贷款领域的研究 ,可以看到 ,当

前这一领域的研究主要集中在信用卡利率粘

性 ,以及信用卡贷款与流动性资产并存这两个

问题上 ,并从家庭行为偏差等角度进行了一定

的解释.

3.3　住房抵押贷款

尽管房地产及住房抵押贷款在家庭资产配置

中占有非常重要的地位 , 然而从家庭微观决策角

度研究房地产抵押贷款相对很少
[ 1]
.Campbell

等
[ 48]
研究了最优住房抵押贷款决策问题 ,即固定

利率 (fixed rateofmortgage)和 浮 动 利率

(adjustedrateofmortgage)贷款合约的选择问

题 ,指出家庭在进行房地产抵押贷款过程中 ,应该

考虑真实利率风险 、通货膨胀风险以及现在和未

—78— 管　理　科　学　学　报 2011年 4月



来贷款约束等进行最优决策 ,并指出当家庭面临

贷款约束并且风险厌恶程度不高时 ,更偏好浮动

利率贷款.Coulibaly等
[ 49]
进一步基于美国消费

金融调查数据 ,在实证上研究了家庭对住房抵押

贷款合同的选择问题 ,结果表明价格因素及可支

付性是影响合约选择的重要因素 , 同时未来移

动期望 、收入波动性以及金融风险的态度也对

抵押贷款合同的选择有影响.此外 , Campbell

等
[ 50]
通过建立内生化的家庭异质性均衡模型来

考查抵押贷款条件放松的影响 , 结果发现贷款

条件的放松很大程度解释了家庭负债 、工作时

间及产出波动的降低.Guiso等
[ 51]
研究了住房

抵押贷款中 ,道德与社会约束对家庭策略性违

约的影响.

在这一领域的研究中 ,正如 Campbell
[ 1]
所指

出的 ,目前主要集中在住房抵押贷款证券化领域

的研究 ,而对家庭住房抵押贷款决策本身的研究

相对还较少.

4　中国市场家庭金融研究回顾

在中国市场上 ,随着近年来家庭金融实践活

动的快速发展 ,部分学者对家庭金融问题进行了

一定的探讨 ,主要包括家庭投资决策 、家庭消费 /

储蓄决策等.

4.1　家庭投资决策研究回顾

在家庭投资决策方面 ,国内学者对居民的金

融市场参与及金融产品选择问题进行了较为系统

的研究.其中史代敏和宋艳
[ 52]
研究了个人年龄 、

收入 、财富规模 、受教育程度以及住房所有权等因

素对家庭资产选择的影响.类似地 ,吴卫星和启

天翔
[ 53]
从家庭特征角度研究了居民投资决策问

题 ,结果发现居民房地产投资以挤出效应方式影

响了股票市场参与和投资 ,财富水平显著影响了

股票投资参与的概率和深度 ,而居民生命周期对

股票投资影响不大.李涛
[ 54]
基于 2006年中国 9

个城市投资者调查数据 , 从惯性参与角度研究了

个体投资选择问题 ,结果发现在银行存款 、外汇 、

股票等投资项目中 ,个体当前和未来期望的选择

都表现出了参与惯性 ,并且这种惯性是其禀赋效

应或延迟决策等行为偏差的结果 ,而不是理性选

择的结果.何兴强等
[ 55]
从居民背景风险 ,尤其是

劳动收入风险角度研究了家庭的金融资产投资问

题.李涛和郭杰
[ 56]
基于 2007年中国 15个城市的

调查数据 ,从风险态度角度研究了居民的股市参

与行为 ,结果表明居民风险态度对是否投资股票

没有显著影响 ,对此 ,作者从社会互动降低居民对

股票投资风险的主观感知角度进行了解释.与此

同时 ,李涛
[ 57]
从居民投资的外部影响角度进行了

研究 ,基于 2004年广东省居民调查数据 ,研究发

现社会互动和信任推动了居民股市参与 ,李涛
[ 58]

进一步基于 2005年中国 12个城市投资者行为调

查数据 ,在更大范围内研究了社会互动对居民投

资选择的影响 ,结果表明社会互动推动了居民对

股票 、债券等投资项目的参与 ,而具体作用机制主

要是通过个体遵循参考群体成员投资选择所体现

的社会规范来实现的.

此外 ,部分学者基于交易账户对家庭交易决

策与交易行为进行了一定的研究 , 其中李心丹

等
[ 59]
、谭松涛等

[ 60]
利用交易数据 ,研究了个人投

资者行为偏差 ,结果发现中国市场个人投资者存

在过度自信 、过度交易等偏差.

纵观这一领域的研究 ,国内学者主要利用调

查访谈数据以及交易账户记录 ,对中国家庭市场

参与 、资产配置及交易行为等问题进行了一定的

研究 ,发现一些中国家庭投资决策中的行为偏差.

然而 ,这一领域目前存在的主要问题是 ,尚缺乏一

个类似于美国 SurveyofConsumerFinance、能够

全面深入反映家庭人口统计特征以及资产配置细

节的全国性数据库.如何建立这样一个数据库将

成为当前家庭投资决策领域研究面临的主要

问题.

4.2　家庭消费决策研究回顾

家庭消费 /储蓄决策方面 ,目前的研究主要

集中在从制度背景角度研究中国居民高储蓄率问

题.其中袁志刚等
[ 61]
提出我国银行储蓄率高与

居民投资所受到的约束密切相关 ,我国目前低风

险资产的缺乏以及风险资产的广度及深度不能与

居民投资目标相匹配 ,因此产生了强制性银行储

蓄.罗楚亮
[ 62]
从收入不确定性角度研究了家庭

高储蓄问题 ,而李勇辉和温娇秀
[ 63]
则从支出不确

定性角度分析了家庭储蓄行为.汪红驹和张慧

莲
[ 64]
则基于最优资产选择模型探讨了通货膨胀 、

股市收益波动以及消费者风险偏好对消费者储蓄
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需求的影响.万广华等
[ 65]
研究了转型经济中的

农户家庭储蓄行为 ,发现流动性约束 、预防性动机

及工业化等均对农户储蓄行为有较大正面影响.

何立新等
[ 66]
研究了中国居民储蓄率变化问题 ,发

现 20世纪 90年代后期中国居民储蓄率上升 ,对此

他从养老保险改革角度加以解释.李文星等
[ 67]

则选择中国人口结构和居民消费习惯角度 , 从储

蓄率提高的对应面 ,即中国居民消费率持续降低

问题进行研究 ,发现人口结构变化对消费率变动

影响不大 ,而消费习惯的稳定性在经济不断发展

的情况下导致了低消费率.而汪伟
[ 68]
研究却发

现 ,尽管人口老龄化对储蓄率影响不确定 ,但出生

率的下降会提高居民储蓄率.此外 ,陈学彬等
[ 69]

还运用动态模拟技术 ,对我国居民生命周期消费

投资行为进行了分析 ,杨科威
[ 70]
研究了在考虑劳

动不可对冲劳动收入风险时的最优消费投资问

题 ,并通过对偶方法得到了最优解.

与此同时 ,蔡浩仪和徐忠
[ 71]
从信用分配角度

研究了消费信贷与中国经济发展的关系 ,并提出

最佳信贷组合的政策建议.此外 ,住房信贷方面 ,

崔新明
[ 72]
研究了住房抵押贷款的融资效应对住

房需求价格的影响 ,蔡明超和费一文
[ 73]
从消费信

贷中的提前偿还行为角度对中国市场住房抵押贷

款问题进行了一定的研究 ,李爱华等
[ 74]
基于城镇

居民的消费结构与购房融资方式建立理论模型对

居民住房购买力进行研究 ,并以北京市场数据加

以检验.

从上面的回顾中可以看到 ,目前中国家庭消

费决策领域的研究 ,主要是基于制度性因素 ,从预

防性动机等角度对中国家庭高储蓄率问题进行了

宏观研究.然而 ,对近年来快速发展起来的 、消费

信贷中的住房抵押贷款 、信用卡贷款等问题 ,尚缺

乏足够的关注和研究 ,同时对居民高储蓄率问题

也缺乏微观层面的研究.

5　结束语

从上面对国内外近年来家庭金融领域研究

的回顾中可以看到 , 相对于公司金融与资产定

价 ,家庭金融的研究更为复杂 ,心理及行为偏差

对家庭金融决策的影响更严重.具体的研究路

径 ,理论上主要是考虑家庭生命周期及非交易

性 、非流动性资产持有 , 基于家庭特殊效用函

数 ,研究家庭跨期优化决策问题;实证上主要是

通过利用消费者调查数据或者股票市场经纪商

个人投资者交易数据进行研究.总体来说 ,尽管

现有研究一定程度上揭示了家庭金融决策的内

在机制 ,尤其是行为偏差的影响 ,但相对于快速

发展的家庭金融实践活动而言 , 理论研究还是

显得较为落后.

中国市场上 ,随着近年来中国金融市场的发

展及金融理财产品的日趋丰富 ,家庭金融实践活

动也得到了快速发展 ,尤其是 2004年以来各商业

银行成立了个人银行或零售银行业务部 ,专门为

家庭提供理财服务.在这一背景下 ,一方面中国

家庭不再单一持有银行存款 ,而开始选择各种金

融资产 ,包括股票 、债券 、基金 、保险 ,以及房地产

等;另一方面 ,随着 1998年《个人住房贷款管理办

法》以及 1999年《关于开展个人消费信贷的指导

意见 》等支持消费信贷的法律出台 , “量入为出 ”

的传统消费观念逐步被打破 ,住房抵押贷款 、信用

卡贷款等提前消费方式逐步被中国家庭所接受并

得到迅速发展.2010年 3月首家专门从事消费信

贷的消费金融公司成立 , 意味着中国消费金融进

入了一个新的发展高度.然而 ,相对于快速发展

的实务领域 ,学术界对中国家庭金融决策问题的

研究相对非常滞后 ,尤其是在家庭消费决策领域 ,

包括住房抵押贷款 、信用卡贷款等.为此 , 《经济

研究 》编辑部还专门组织了一次中国消费金融研

讨会(2010.11),以推动中国市场家庭金融研究

发展.

关于未来研究方向方面 , 结合中国家庭金

融市场近几年来的发展 , 以及笔者对行为金融

学的研究 ,认为中国市场下面一些问题尤其值

得研究.

5.1　中国家庭高储蓄率问题

一直以来中国家庭储蓄比例很高 , 家庭资

产大部分以银行存款方式进行投资 , 投资产品

单一 、投资效率较为低下.那么为什么中国家庭

储蓄率如此高?政府应该如何引导 ,改变家庭高

储蓄行为 ,扩大内需促进经济发展?目前国内学

者主要从制度因素角度进行了较为系统的分

析 ,然而由于家庭金融决策的复杂性 ,心理及行

为偏差很有可能对中国家庭高储蓄率问题有较
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大影响.因此 ,行为偏差将成为高储蓄率问题研

究的新视角.

5.2　中国信用卡贷款问题

经过近十年的发展 ,信用卡在中国逐步得到

了普及 ,然而中国信用卡市场的现状和问题是什

么?对家庭而言 ,使用信用卡意味着什么 ,对家庭

投资及消费决策会产生什么影响 ?中国信用卡市

场是否存在信用卡利率粘性 ,以及信用卡贷款和

流动性资产并存等国外市场普遍存在的问题?这

些问题迫切需要在理论上加以研究和总结 , 从而

更好地推动中国信用卡市场的发展.

5.3　住房抵押贷款问题

中国家庭住房制度 ,已经从计划经济时代的

福利分房制度 ,改革为市场经济时代的商品房制

度.经过十多年的发展 ,一方面 ,房地产已成为中

国的一大经济支柱 ,但另一方面 ,居高不下的房价

与中国居民收入水平并不相称 ,对中国家庭形成

了非常巨大的生活压力.因此 ,迫切需要对中国

房地产市场 ,尤其是中国住房抵押贷款问题进行

系统的理论研究 , 并有针对性地提供相关政策

建议.

5.4　金融资产多元化与投资选择问题

当前中国市场金融产品日益丰富 ,除股票 、

债券外 ,各基金公司还推出了各种风格的投资

基金 ,同时银行也提供了各种理财产品.这一金

融资产多元化趋势会对我国家庭投资决策产生

什么影响 ?各种金融产品推出过程中存在的问

题和不足是什么?这些都是非常值得关注和研

究的问题.

总之 ,随着中国金融市场的不断发展及金融

产品的多元化 ,加上家庭投资意识不断增强 ,相信

未来中国市场家庭金融理论研究将具有非常广阔

的空间 ,而家庭金融决策中的心理及行为偏差将

是家庭金融研究的主要出发点.
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Surveyofhouseholdfinance
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Abstract:Thispaperreviewsrelatedresearchesabouthouseholdfinancefromtheperspectiveofhouseholds'

behavioralbias, basedontheanalysisoffinancialdecision-makingframeworkandhousehold' scharacters,

including:household' sinvestmentdecision, includingstockmarketparticipationdecision, portfolioselection

andinvestors' transactiondecision;household' sconsuming/savingdecision, includingsaving, mortgagesand

creditcardloans;relatedresearchesabouthouseholdfinanceinChinaetal..Throughthesystematicreviewof

researchesabouthouseholdfinance, thispapertriestomakeoutthemainresearchframeworkforhouseholdfi-

nance, andalsoshowspotentialresearchdirectionsinChinathroughconsideringthespecialbackgroundof

Chinesemarket.

Keywords:householdfinance;behavioralfinance;investingdecision;consumingdecision;consumerfi-

nance;survey
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