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摘要： 基于微观层面研究了家庭主观预期对家庭房产、风险资产和无风险资产配置比例的影

响机制，并导出三者间的直接联动关系． 应用中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）数据和联立 Ｔｏｂｉｔ 模

型估计分析发现，家庭预期利率上升会同时增加无风险资产和风险资产的配置，但减少房产配

置；预期风险资产收益下降会减少风险资产配置；预期房价上升会增加房产投资但减少风险资

产配置． 风险偏好型家庭会加大风险资产配置，且减少房产配置；而风险规避型家庭相反． ３ 类

资产配置比例之间存在直接的“挤出效应”，且表现出明显的非对称性：房产和无风险资产对

风险资产的“挤出效应”强于各自反向的“挤出效应”，而无风险资产对房产的“挤出效应”在

经济意义上强于反向的“挤出效应” ． 主观预期与风险偏好变量会通过资产配置间的直接影响

渠道进一步影响家庭各类资产的配置比例． 本研究揭示了中国家庭追求更安全的无风险资产

和更高收益的房产投资，且弱化风险资产配置的普遍投资模式，这对政府预期管理与宏观调

控、财富管理多投资渠道推荐和家庭合理主观预期形成等具有实际意义．
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０　 引　 言

随着我国居民收入持续增长、金融市场改革

大步推进，更加高效合理的家庭资产配置成为决

定家庭财富的关键因素． ２０１４ 年以来，我国居民

人均可支配收入增速一直在 ９％左右（图 １ 实

线），与党的十九大报告所指出的相一致，我国城

乡居民收入增速已经超过经济增速． 但与此同

时，我国人均存款增速却不断攀升（图 １ 虚线），
从 ２０１４ 年的 ８％增加至 ２０２０ 年的 １４％． 这说明，
尽管我国的金融行业改革和对外开放促使我国的

金融市场逐步完善，各种专业化理财机构和公司

得到迅猛发展，但家庭资产配置偏好依然是存款，
表现为人均存款增速不降反升． 特别是受新冠疫

情影响的 ２０２０ 年，虽然收入增速下降，但存款增

速仍在上升，这可能是人们因疫情对未来不确定

性的主观预期响应．

图 １　 我国居民人均收入增速和存款增速

Ｆｉｇ． １ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ｉｎｃｏｍｅ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｄｅｐｏｓｉｔ ｇｒｏｗｔｈ

为什么中国居民收入提升，而家庭资产配置
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却始终偏好无风险资产（存款）？ 更一般地，影响

家庭资产配置的因素和背后机制是什么？ 近年

来，学者们对此从多个方面进行了深入探讨，发现

不确定性心理条件［１］、社会信任［２］、心理及行为

偏差［３］、认知能力及行为偏好［４］、健康状况［５， ６］、
人力资本及初始禀赋［７］、宗族文化［８］、数字金

融［９］、金融素养［１０， １１］等因素均会影响家庭金融资

产配置决策．
例如，雷晓燕和周月刚［１２］研究健康状况与风

险偏好对家庭资产组合的影响，发现城市居民将

资产向安全性较高的生产性资产和房产转移；周
慧珺等［５］研究中老年人健康状况对家庭风险资

产投资决策的影响，发现健康状况较差的家庭对

投资性房产的持有较低． 吴卫星等［６］ 研究发现，
不同年龄段、不同财富人群的健康冲击对家庭资

产配置具有异质性的影响． 朱光伟等［１３］ 由 ＣＨＦＳ
数据研究发现，家庭社会“关系”对家庭股票市场

参与、参与程度和回报有显著影响；宗庆庆等［１４］

研究发现，社会养老保险对家庭风险资产投资有

重要影响；张吉鹏等［７］基于 ２０１１ 年 ～ ２０１９ 年间 ５
轮 ＣＨＦＳ 数据研究发现，家庭住房拥有和房产配

置均呈现较强的生命周期特征，在房价快速上涨

的背景下，家庭初始禀赋提升会增加对房产的配

置，而挤出其对金融资产的配置；Ｇｕｏ 等［１５］ 基于

ＣＨＦＳ２０１７ 数据实证发现，数字金融可以改善家

庭投资组合的效率． Ｌｉ 等［１１］基于 ＣＨＰＳ２０１４ 数据

研究表明，金融素养会显著提升家庭对风险资产

的投资，且更能增加年轻和高教育家庭的投资回

报． 更近期综述见 Ｇｏｍｅｓ 等［１６］ ．
上述家庭资产配置研究主要是从家庭（或户

主）特征、财富效应、投资外部环境等客观因素进

行，而从家庭资产配置参与者的主观因素、对未来

不确定性主观预期的角度研究的文献较少．
Ｂｅｖａｎ和 Ｗｉｎｋｅｌｍａｎｎ［１７］在 Ｂｌａｃｋ⁃Ｌｉｔｔｅｒｍａｎ 模型的

基础上，考虑了投资者对未来的预期因素，把个人

主观态度加入到经典资产配置选择模型中． 对未

来未知及不确定的预期研究更多出现于对风险资

产持有的研究中． Ｋｅｚｄｉ 和 Ｗｉｌｌｉｓ［１８］ 的研究表明，
投资者参与股票市场的概率与投资者对股票市场

预期和经济预期存在强相关关系，对未来经济形

势不确定性的预期增大，则会降低对风险资产的

持有． 邹小秡和杨芊芊［１９］ 研究发现，中老年人主

观预期寿命的增长显著提升家庭持有政府债券和

风险资产的可能性，并增加家庭在相应资产上的

配置比例．
未来的不确定性给家庭或个体带来的既有希

望，也有焦虑，会影响家庭的经济行为；家庭对未

来不确定的主观预期关于家庭具有异质性，影响

家庭的消费决策和金融资产配置选择［２０］。 本文

将家庭对经济变量的主观预期纳入家庭资产配置

决策模型，提供了一个新的研究视角． 对于家庭

可配置资产的研究范畴，学者们常用风险资产和

无风险资产，文献［２１， ２２］将房产纳入一项重要

的可配置资产范畴． 本文在 Ｃｏｃｃｏ［２２］、Ｈｅａｔｏｎ 和

Ｌｕｃａｓ［２３］、雷晓燕和周月刚［１２］等研究基础上，将无

风险资产（储蓄存款）、房屋资产和风险资产同时

纳入资产配置范畴，考察主观预期对家庭在这些

资产配置方面的影响效应．
另外，与已有文献将不同资产分开分别研究

的思路不同，本文将家庭资产配置作为一个联立

系统，研究配置资产范畴中不同资产之间的联动

效应，如资产选择之间的替代效应或“挤出效应”
等． 即使如 Ｃｏｃｃｏ［２２］ 实证发现，房产投资风险将

减少投资者股票市场参与的可能性，房产投资对

其他风险资产投资具有“挤出效应”，但其结论也

是由单方程 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的估计得到，其中没有考

虑房产投资的内生性． 这种处理的不恰当性已由

Ｃｈｅｔｔｙ 等［２４］指出，他们将以前文献处理方法的估

计和自己利用工具变量方法的估计进行对照，发
现两者结论相反；他们的研究结论是：房产净值财

富对股票的拥有不存在“挤出效应”． 此发现得到

启示，在研究房产对其他风险资产是否具有“挤
出效应”时，应重视房产选择的内生性问题． 不

过，本文认为，Ｃｈｅｔｔｙ 等［２４］ 的单方程回归模型也

有不足之处，他考察了房产对风险资产的影响效

应，但不能同时考察风险资产对房产的反向影响

效应；而且，没有考虑资产投资门槛的外生约束条

件导致实际所用的资产选择份额数据的截尾或归
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并情况． 本文在资产配置比例出现截尾情形之

下，使用联立方程 Ｔｏｂｉｔ 模型方法研究资产配置之

间的直接影响关系或联动性，提供了另一个新的

研究视角．
本文从主观预期出发，研究家庭资产配置比

例的联立选择理论，考察家庭主观预期对各类资

产配置比例的边际影响以及资产配置间的直接影

响效应或联动关系． 理论上，将主观预期纳入家庭

资产配置选择动态优化问题中，求解出资产配置

比例之间的联动关系，并导出主观预期和风险偏

好对最优资产配置比例的边际影响． 实证上，由简

化式 Ｔｏｂｉｔ 模型估计分析主观预期变量对家庭各

类资产配置比例的边际影响，并由结构式联立

Ｔｏｂｉｔ 模型估计分析各类资产配置间的“挤出效

应”及其非对称性． 研究发现，中国家庭以牺牲风

险资产的配置去追求收益更高的房产投资和更安

全的无风险资产（储蓄存款），中国家庭资产配置

的优先考虑顺序是房产、无风险资产、风险资产．
这提供了关于中国家庭股市有限参与［１３］ 的又一

证据，印证了前述家庭资产配置偏好无风险资产

（存款）的事实． 追求高收益的房产投资和更安全

的无风险资产，同时弱化风险资产配置，是当前中

国家庭资产配置的普遍模式．
本研究的边际贡献在于：第一，强调机制的研

究． 将不同情形下家庭对未来不确定性的预期过

程看作随机过程，并最终归结于家庭财富、消费的

动态随机过程，参与到家庭最优资产配置决策中．
第二，在机制探讨的基础上，由理论结论建立资产

配置比例的简约式 Ｔｏｂｉｔ 模型和联立系统结构

Ｔｏｂｉｔ 模型，分别估计主观预期对资产配置的影响

和不同资产间的联动效应． 在实证角度上，这有

别于文献中将各类资产分开分别进行的影响因素

实证分析． 第三，本文应用中国家庭 ＣＨＦＳ 数据

所得的一些实证结论是目前文献较少涉及的盲

点． 例如，不同资产间是否存在明显的替代效应

或“挤出效应”，房产投资是否显著地对无风险资

产和风险资产产生挤出效应，风险资产的投资对

无风险资产是否产生挤出效应并增加对房产的投

资，风险资产和房产之间的作用是否对称等问题，

本文均给出实证分析．

１　 家庭资产配置模型

在家庭对未来资产收益率水平没有预期的假

定下，Ｍｅｒｔｏｎ［２５］提出家庭投资与消费的最优决策

模型，其解表明，家庭最优风险资产投资比例是时

间的常数，仅由市场的投资机会内生决定；家庭最

优消费则仅取决于初始财富水平． 可见，在投资

组合中家庭不断地从资金池中提现进行消费；为
使包括未来在内的消费期望效用最大化，其投资

策略是不改变的，促使其投资策略改变的驱动因

素只有市场投资机会． 如果市场的溢价收益提

高，则家庭将增加风险资产的投资比例．
在 Ｍｅｒｔｏｎ 模型基础上，本文考虑一个更现实

的问题：家庭在投资决策前，对未来资产收益率形

成预期，再进行投资消费决策． 在传统的两资产配

置模型基础上加入房产这一特殊资产类型，建立

基于投资者预期视角的家庭资产配置模型，其中

投资者预期是家庭当前和过去信息的综合，理论

上由带有漂移项的一般维纳过程刻画． 这种建模

思路也被汪红驹和张慧莲［２６］ 用于对储蓄存款需

求的分析．
假设具有代表性的家庭在时期 ｔ 拥有的实际

财富数量为 Ｗｔ ，家庭将之分配于房产、风险资产

和无风险资产，分别为 αＷ、 βＷ和（１ － α － β）Ｗ ，
其中 α 、 β 和 １ － α － β 为各资产的分配份额． 同

Ｍｅｒｔｏｎ［２５］和 Ａａｓｅ［２７］ 处理，家庭资产配置比例不

随时间变化． 假设家庭消费的效用函数为 Ｕ（Ｃ）
＝ Ｃ１－θ ／ （１ － θ） ，其中 θ 为消费者相对风险规避

指数（或偏好因子），且家庭寿命为无限期存续，
跨期贴现率为 λ ，则家庭消费决策的最优化问题

可以表述为

ｍａｘ Ｅ ∫∞
０

Ｃ１－θ

１ － θ ｅ －λｔｄ ｔ （１）

家庭根据房产、风险资产和无风险资产的实际收

益进行决策，确定消费与各项资产的配置比例．
以下分别考察无风险资产、风险资产和房产投资

的实际收益，综合出最优消费问题的随机约束方
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程，求解各项配置比例．
１． １　 无风险资产收益

家庭通过手持现金和银行存款的方式持有无

风险资产，其价值增值除了受到市场利率影响之

外，还受到通货膨胀的影响． 故家庭对未来经济

形势、资产价格不确定性形成预期②时，需要考虑

到通货膨胀． 由此，本文对资产收益率减去通货

膨胀率得到的实际收益率进行建模． 假定通货膨

胀满足如下过程

ｄ Ｐ
Ｐ ＝ πｄ ｔ ＋ σｐｄ ｚｐ （２）

其中 ｄ Ｐ ／ Ｐ 是瞬时通货膨胀率； ｚＰ 表示一般维纳

过程，满足 ｄ ｚｐ ＝ εｐ（ ｔ） ｄ ｔ，εｐ（ ｔ） ～ Ｎ（０，１），
Ｃｏｖ（ｄ ｚｐ１，ｄ ｚｐ２） ＝ ０ ；在时间间隔 ｄ ｔ内，预期通货

膨胀率为 πｄ ｔ ，通货膨胀率的方差为 σ２
ｐｄ ｔ ．

假定市场无风险资产利率为 ｒｆ ，在考虑通胀

前提下，家庭持有无风险资产（比如储蓄存款）获
取固定利息，支付利息税，设税率是 ｒ０ ． 假设家庭

持有的无风险资产货币额为 Ｍ ，则其名义收益为

ｄ Ｍ
Ｍ ＝ （１ － ｒ０） ｒｆｄ ｔ ． 扣除通货膨胀影响后，实际

收益率为 Ｒｍ ≡ ｄ（Ｍ ／ Ｐ） ／ （Ｍ ／ Ｐ） ． 根据伊藤引

理，类似于汪红驹和张慧莲［ ２６ ］推导，得

ｄ Ｍ
Ｐ( )
Ｍ
Ｐ

＝ ｄ Ｍ
ｄ( )ｔ
Ｍ － π ＋ σ２

ｐ

æ

è

çç

ö

ø

÷÷ｄ ｔ － σｐｄ ｚｐ

故在 ｄ ｔ 时间段内家庭持有无风险资产的实际收

益率是

Ｒｍ ＝ ｒｍｄ ｔ － σｐｄ ｚｐ （３）
其中 ｒｍ ＝ （１ － ｒ０） ｒｆ － π ＋ σ２

ｐ 是家庭无风险资产

的预期收益率．
１． ２　 风险资产收益

风险资产主要包括股票、基金、债券等资本市

场产品，假定家庭风险资产的价值 Ｓ 满足过程

ｄ Ｓ
Ｓ ＝ μｄ ｔ ＋ σｓｄ ｚｓ ，其中 ｄ Ｓ ／ Ｓ 为风险资产收益

率， ｚｓ 为维纳过程，满足 ｄ ｚｓ ＝εｓ（ ｔ） ｄ ｔ， εｓ（ ｔ） ～
Ｎ（０，１）， Ｃｏｖ（ｄ ｚｓ１，ｄ ｚｓ２） ＝ ０，而 μ 是风险资产预

期收益率， σ２
ｓ 为其方差．

由于风险资产种类多元化，为方便起见，统一

考虑去通胀后汇总的实际收益 ｇ ≡ ｇ（Ｓ，Ｐ） ＝
Ｓ ／ Ｐ ，且各类税费（如现金红利、交易印花税、手续

费等）的税率总计为 τ ， ０ ＜ τ ＜ １ ． 假定风险资

产收益率与物价的相关系数为 ρｓｐ ＝ ｃｏｒｒ（ｄＳ，
ｄＰ），则同式（３） 推导易得，在 ｄ ｔ 时间段内家庭风

险资产的实际收益率为

Ｒｓ ＝ ｒｓｄ ｔ ＋ δｓｄ ｚｓ － δｐｄ ｚｐ （４）
其中

ｒｓ ＝ （１ － τ）（μ － π ＋ σ２
ｐ － ρｓｐσｓσｐ）

δｓ ＝ （１ － τ）σｓ， δｐ ＝ （１ － τ）σｐ

１． ３　 房产投资收益

房产投资占家庭资产比重较大，是家庭不可

忽视的一项投资资产． 从资产的属性角度出发，
房产除了具有居住带来的消费属性外，还具有保

值增值的投资属性． 本文假设房产起着投资品的

作用，其价值增值过程与一般风险资产收益过程

相似，主要受未来房价的影响． 假设房价 Ｈ 满足

过程 ｄ Ｈ
Ｈ ＝ｈｄ ｔ ＋ σｈｄ ｚｈ ，其中 ｄ Ｈ ／ Ｈ 表示房产价

格名义收益率， ｚｈ 表示一般维纳过程，满足 ｄ ｚｈ ＝

εｈ（ ｔ） ｄ ｔ， εｈ（ ｔ） ～ Ｎ（０，１）， ｈ 是预期房产价格

水平， σ２
ｈ 表示房产价格的方差．

与风险资产不同的是，房产投资在其存续期

内可能产生相应的房租，形成稳定的现金流，且房

租价格与房产增值价格保持同步，从而房租收入

流为 ｑＨ ，其中 ０ ＜ ｑ ＜ １ 为房租因子，表示房价的

百分比． 另外，房产投资还会产生与房产相关的

税收和其他交易成本，为简单起见，假设这些费用

为 κＨ ， ０ ＜ κ ＜ １ 为房产交易成本因子． 从而，房
产的实际收益为 （１ ＋ ｑ － κ）Ｈ ／ Ｐ ． 假定房价与物

价的相关系数为 ρｈｐ ＝ ｃｏｒｒ（ｄ Ｈ，ｄ Ｐ） ，记

—９１１—第 １ 期 周先波等： 家庭对不确定性的主观预期与家庭资产配置———基于 ＣＨＦＳ 微观数据的 Ｔｏｂｉｔ 实证分析

② 在理性预期假设下，人们对某个经济变量的主观预期等于基于同样信息条件下该变量的数学期望． 预期有两个特征，１）预期是特定人

的价值判断，具有主观性；２）特定变量的预期应理解为此变量未来值的概率分布，个人主观预期分布于人们所预期的那个变量的数学

期望值的周围．



Ｒｈ ＝ （１ ＋ ｑ － κ）ｄ （Ｈ ／ Ｐ）
Ｈ ／ Ｐ

则家庭在 ｄ ｔ 时间段内持有房产的实际净收益

率为

Ｒｈ ＝ ｒｈｄ ｔ ＋ ωｈｄ ｚｈ － ωｐｄ ｚｐ （５）
其中

ｒｈ ＝ （１ ＋ ｑ － κ）（ｈ － π ＋ σ２
ｐ － ρｈｐσｈσｐ），

ωｈ ＝ （１ ＋ ｑ － κ）σｈ， ωｐ ＝ （１ ＋ ｑ － κ）σｐ

１． ４　 家庭最优资产配置

假设家庭仅由房产、风险资产和无风险资产

方式持有财富，实际财富为 Ｗ ＝ （Ｍ ＋ Ｓ ＋ Ｈ） ／ Ｐ ．
将家庭于时间段 ｄ ｔ 各类资产实际总收益减去消

费 Ｃ ｔ ，得到家庭财富积累的动态随机过程为

ｄ Ｗ ＝αＷ Ｒｈ ＋βＷ Ｒｓ ＋ （１ － α － β）Ｗ Ｒｍ － Ｃｄ ｔ
联立式（２） ～ 式（５），资产配置比例的最优化问

题是

ｍａｘ
Ｃ，α，β

　 Ｅ ∫∞
０

Ｃ１－θ

１ － θｅ
－λｔｄ ｔ

ｓ． ｔ．

ｄ Ｗ ＝αＷＲｈ ＋βＷＲｓ ＋（１－α－β）ＷＲｍ －Ｃｄ ｔ

Ｒｈ ＝ ｒｈｄ ｔ ＋ ωｈｄ ｚｈ － ωｐｄ ｚｐ
Ｒｓ ＝ ｒｓｄ ｔ ＋ δｓｄ ｚｓ － δｐｄ ｚｐ
Ｒｍ ＝ ｒｍｄ ｔ － σｐｄ ｚｐ

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

（６）
应用不确定性动态规划方法，此问题的值函

数 Ｖ 满足以下贝尔曼方程（见附录）
λＶ（Ｗ） ＝ ｍａｘ

Ｃ，α，β
Ｈ（Ｃ，α，β） （７）

而哈密顿函数为

Ｈ（Ｃ，α，β） ＝Ｃ
１－θ

１－θ ＋［Ｗ（ｒｈ －ｒｍ）α＋Ｗ（ｒｓ －ｒｍ）β＋Ｗｒｍ －Ｃ］ ×

Ｖ′（Ｗ） ＋ １
２ Ｗ２Ｖ″（Ｗ）（ｃ１α

２ ＋ｃ２β
２ ＋２ｃ３αβ＋２ｃ４α ＋ ２ｃ５β ＋ ｃ６）

（８）
其中 ｃ１，…，ｃ６ 均为各资产相对收益率的方差或他

们之间的协方差（见附录），是与时间 ｔ 无关的常

数． 由式（７）和式（８）得到最优的 Ｃ，α，β 应满足

以下必要条件

Ｃ ＝ ［Ｖ′（Ｗ）］ －１ ／ θ

ｃ１α ＋ ｃ３β ＝ －
（ ｒｈ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）

ＷＶ″（Ｗ） － ｃ４

ｃ３α ＋ ｃ２β ＝ －
（ ｒｓ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）

ＷＶ″（Ｗ） － ｃ５

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ïï

（９）

这反映家庭对消费和资产配置比例进行决策时的

联动性，其中，消费同风险偏好和财富直接有关，
而房产和风险资产配置比例（也包括无风险资产

配置比例 γ ＝ １ － α － β ）的决策之间存在直接影

响关系，这种联动性同财富和各类资产（相对于

无风险资产）收益率及其方差或他们之间的协方

差有关．
通过猜解 Ｖ（Ｗ） ＝ Ａ －θＷ１－θ ／ （１ － θ） ，由待定

系数法可得（见附录推导），最优消费为 Ｃ∗ ＝
ＡＷ，其中 Ａ 的表达式见附录，而房产和风险资产

最优配置比例分别为

α∗ ＝
ｃ３（ｃ５ － θ－１（ｒｓ － ｒｍ）） － ｃ２（ｃ４ － θ－１（ｒｈ － ｒｍ））

ｃ１ ｃ２ － ｃ２３
，

β∗ ＝
ｃ３（ｃ４ － θ－１（ｒｈ － ｒｍ）） － ｃ１（ｃ５ － θ－１（ｒｓ － ｒｍ））

ｃ１ ｃ２ － ｃ２３

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

（１０）
相应地，家庭对无风险资产的最优配置比例

是 γ∗ ＝ １ － α∗ － β∗， 即

γ∗＝１－［（ｃ１ ＋ ｃ３）ｃ５ －（ｃ２ ＋ ｃ３）ｃ４ ＋（ｃ２ ＋ｃ３）θ－１ ×

　 　 （ｒｈ －ｒｍ） －（ｃ１ ＋ｃ３）θ－１（ｒｓ －ｒｍ）］ ／ （ｃ１ｃ２ －ｃ２３）

（１１）
由式（１０）和式（１１）可见，决定最优资产配置

比例的因素包括：预期未来物价及其波动率（ π，
σｐ ）、预期未来风险资产收益率及其波动率（ μ，
σｓ ）、预期房价及其波动率（ ｈ，σｈ ）、利率（ ｒｆ ）、
风险偏好（ θ ）以及资产间的相关性（ ρｈｓ，ρｈｐ，ρｓｐ）
等． 可见，家庭对未来不确定性的主观预期直接

影响最优资产配置比例． 相对于结构式模型（９）
中后两式的联立关系，最优解式（１０）和式（１１）是
资产配置比例的简约式模型，这对下文实证模型

设定与变量选择具有指导性．
１． ５　 资产配置比例的联动性

由最优解所满足的必要条件式（９）可知，在
家庭财富 Ｗ 和其他因素不变的条件下，有

∂α
∂β ＝ －

ｃ３
ｃ１

＝ －
Ｃｏｖ（Ｒｈ － Ｒｍ，Ｒｓ － Ｒｍ）

Ｖａｒ（Ｒｈ － Ｒｍ）
，

∂β
∂α ＝ －

ｃ３
ｃ２

＝ －
Ｃｏｖ（Ｒｈ － Ｒｍ，Ｒｓ － Ｒｍ）

Ｖａｒ（Ｒｓ － Ｒｍ）
（１２）

直观上看，两配置比例间的联动程度由房产
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与风险资产相对于无风险资产收益率的方差和协

方差决定；进一步由式（８）中各系数的成份知，他
们的联动程度依赖于两资产收益、物价变化之间

的相关性（ ρｈｓ， ρｈｐ， ρｓｐ） 以及他们的波动率（σｈ，
σｓ， σｐ ）．

由式（１２），两配置比例间联动影响的方向与

房产和风险资产相对于无风险资产的收益率

Ｒｈ －Ｒｍ 和 Ｒｓ － Ｒｍ 之间的相关性正好相反． 当风

险资产与房产的相对收益正相关时，家庭增加一

种投资的比例时就会减少另一种投资的比例，两
者间存在替代关系或挤出效应；反之，当两者相对

收益负相关时，家庭会相对增加两种投资的比例，
两者间存在互补关系或趋势效应．

值得注意的是，两配置比例相互间的直接联

动关系不是对称的：风险资产比例对房产比例的

直接影响与房产比例对风险资产比例的直接影响

并不相等，尽管两者的方向是一致的． 这种非对

称性是下文建立联立结构模型，实证研究家庭资

产配置选择之间直接影响的基础．
１． ６　 主观预期对资产配置的边际影响分析

由最优解式（１０），做以下因素分析

１） 预期物价水平对资产最优配置比例的

影响

∂α∗

∂π ＝ －
ｃ３τ ＋ ｃ２（ｑ － κ）
θ（ｃ１ｃ２ － ｃ２３）

，

∂β∗

∂π ＝
ｃ１τ ＋ ｃ３（ｑ － κ）
θ（ｃ１ｃ２ － ｃ２３）

（１３）

因 ｃ１ｃ２ － ｃ２３ ＞ ０ ，预期物价水平影响资产配

置比例的方向由式（１３）的分子决定． 利用联动关

系式（１２），式（１３）还可写为

∂α∗

∂π ＝

∂β
∂α － ｑ － κ

τ
θｃ －１

２ τ －１（ｃ１ｃ２ － ｃ２３）
，

∂β∗

∂π ＝

τ
ｑ － κ － ∂α

∂β
θｃ －１

１ （ｑ － κ） －１（ｃ１ｃ２ － ｃ２３）
可见，预期物价水平对资产配置比例的影响

效应与资产间的联动关系直接有关，后者是前者

影响渠道中的一个环节． 当房产比例对风险资产

比例的边际（直接）影响高于 ｑ － κ
τ （即高于房租

因子与房产投资交易成本因子之差与风险资产税

率之比）时，家庭预期物价水平越高，房产比例就

越大． 当风险资产比例对房产比例的边际（直接）

影响低于 τ
ｑ － κ 时，预期物价水平越高，其对风险

资产配置比例就越大． 若两条件同时成立，则房

产与风险资产配置比例具有同步性，两者存在财

富趋势效应；反之，两者具有财富挤出效应． 可

见，预期物价水平对资产配置比例的影响是有中

间渠道条件的，影响方向因条件不同而不定．
２） 预期风险资产收益率对最优配置比例的

影响：记 ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ 为房产和风险资产相对于无风险

资产的收益率之间的相关系数． 因

∂ α∗

∂ μ ＝ －
（１ － τ） θ－１ ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ

（１ － ρ２ｈ－ｍ，ｓ－ｍ） ｃ１ｃ２
，

∂ β∗

∂ μ ＝
（１－τ） θ－１ ｃ１
ｃ１ ｃ２ － ｃ２３

＝ （１ － τ） θ－１

（１－ρ２ｈ－ｍ，ｓ－ｍ） ｃ２
＞０ （１４）

故当房产和风险资产相对于无风险资产的收益率

正相关时，风险资产收益率水平越高，家庭对房产

的配置比例就越低， 而家庭风险资产的配置比例

与风险资产收益率呈正向关系．
综上两点，如果房产和风险资产相对于无风

险资产的收益率正相关（即 ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ ＞ ０ ），则当预

期风险资产收益率 μ 增加时，家庭会降低房产比例

α∗，提升风险资产配置比例 β∗，这应证了房产和风

险资产之间的财富替代效应． 如果 ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ ＜ ０，当
μ 增加时，家庭会同时增加房产比例 α∗ 和风险资

产比例 β∗ ，这应证了财富趋势效应．
３） 预期房价对资产配置比例的影响：因为

∂ α∗

∂ ｈ ＝ θ －１（１ － ｑ － κ）
ｃ１（１ － ρ２

ｈ－ｍ，ｓ－ｍ）
＞ ０ （１５）

故在其他因素不变的条件下，预期房价对房产自

身配置比例的影响总是正的，且当房产和风险资

产相对于无风险资产的收益率的相关性增加（即
ρ２
ｈｓ 增大）时，预期房价水平对房产配置比例的影

响也将增大． 这符合经济直觉． 因

∂ β∗

∂ ｈ ＝ －
θ －１（１ － ｑ － κ） ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ

（１ － ρ２
ｈ－ｍ，ｓ－ｍ） ｃ１ｃ２

（１６）

故当房产和风险资产相对于无风险资产的收

益率正相关时，预期房价越高，家庭对风险资产配
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置比例就越低． 家庭对房价的看涨会使之增加房

产投资，挤压风险资产投资份额．
４） 无风险资产利率对最优配置比例的影响：

因为

∂ α∗

∂ ｒｆ
＝

ｃ１ｃ２ （１ － ｒ０）
θ（ｃ１ｃ２ － ｃ２３）

ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ －
Ｖａｒ（Ｒｓ － Ｒｍ）
Ｖａｒ（Ｒｈ － Ｒｍ）

æ

è
ç

ö

ø
÷，

∂ β∗

∂ ｒｆ
＝

ｃ１ｃ２ （１ － ｒ０）
θ（ｃ１ｃ２ － ｃ２３）

ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ －
Ｖａｒ（Ｒｈ － Ｒｍ）
Ｖａｒ（Ｒｓ － Ｒｍ）

æ

è
ç

ö

ø
÷，

∂ γ∗

∂ ｒｆ
＝

１ － ｒ０
θ（ｃ１ｃ２ － ｃ２３）

Ｖａｒ（Ｒｈ － Ｒｓ） ＞ ０

故当风险资产与房产相对于无风险资产收益率的

相关系数小于两者波动率（即两者标准差）之比

时，无风险资产利率增加，房产与风险资产的配置

比例就会下降；更充分地，若风险资产与房产相对

于无风险资产的收益率负相关（ ρｈ－ｍ，ｓ－ｍ ＜ ０ ），则
无风险资产利率对风险资产与房产投资的配置比

例的影响均为负． 对于无风险资产本身，如果其

自身价格（即无风险资产利率）增加，则其配置比

例也增加．
５） 风险偏好对配置比例的影响：令 η ＝ θ －１ ．

若 η 越大，则消费者风险偏好越大③，故 η 反映了

家庭对风险的偏好程度． 因为

∂α∗

∂η ＝

∂β
∂α（ ｒｓ － ｒｍ） ＋ （ ｒｈ － ｒｍ）

ｃ －１
２ （ｃ１ｃ２ － ｃ２３）

，

∂β∗

∂η ＝

∂α
∂β（ ｒｈ － ｒｍ） ＋ （ ｒｓ － ｒｍ）

ｃ －１
１ （ｃ１ｃ２ － ｃ２３）

（１７）

故家庭风险偏好对房产与风险资产配置比例

的边际影响的大小取决于与两资产配置比例的联

动关系以及两者相对于无风险资产的收益率，其
中，资产配置比例间的直接影响关系是风险偏好

影响资产配置比例过程中的一个中间环节．

２　 变量、 数据与模型设定

本部分对前述理论模型及结果进行实证分

析． 数据来源于西南财经大学中国家庭金融调查

与研究中心的中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）数据．

该调查是我国家庭金融领域首次的深入、系统的

追踪调查． 在 ＣＨＦＳ２０１１ 至 ＣＨＦ２０１７ 数据中，只

有 ２０１１ 年数据问卷中全部含有家庭对物价、利

率、房价、风险偏好等主观态度或预期的题项． 所

以，本文主要以 ２０１１ 年数据进行实证分析，而余

下较近年份的数据因这些主观预期变量不全（或

其题项与 ２０１１ 年数据无法对接），仅用作对照比

较． ＣＨＦＳ２０１１ 数据的样本分布于全国 ２５ 个省

（自治区、直辖市），８０ 个县市，３２０ 个社区（村委

会、居委会），共有 ８ ４３８ 个家庭，样本在各个省份

的分布大致和该省的人口数量匹配，样本在省级

层面上的分布较为合理． 此数据更多的介绍参见

甘犁等［ ２８ ］ ．

２． １　 资产配置比例变量

家庭资产是指家庭所拥有的能以货币计量的财

产、债权和其他权利． 根据 Ｍｏｒｉｓｓｅｔｔｅ 和 Ｚｈａｎｇ［ ２９ ］、

肖争艳和刘凯［ ３ ０ ］的做法，定义家庭净资产 ＮＡ 等

于家庭总资产价值与总负债的差额，其中，按

ＣＨＦＳ 的分类，总资产包括实体经营资产、房产、

车辆、耐用品、奢侈品等非金融资产和银行存款、

股票、债券、基金、衍生品、金融理财产品、非人民

币资产、黄金等金融资产，总负债包括农业 ／工商

业银行贷款、购房贷款、购车贷款、持有有价证券

贷款等．

家庭净资产 ＮＡ 是家庭可投资的总财富，家

庭在总财富中进行资产配置． 与第二部分理论推

导模型一致，本文实证中将家庭可供选择的资产

配置种类分为无风险资产、风险资产和房产 ３ 个

部分． 按 ＣＨＦＳ 统计分类，将家庭活期存款、定期

存款、现金和应收借出款等项作为无风险资产，将

股票、债券、基金、衍生品、金融理财产品、非人民

币资产和黄金等作为风险资产，房产中不包括土

—２２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月

③ θ ＞ １ 说明消费者的相对风险规避性高，跨期消费的替代弹性小于 １，不富于弹性；反之，０ ＜ θ ＜ １ 时，消费者是风险偏好的，消费者跨期

消费的替代弹性大于 １． 所以，可以这样理解，θ － １值越大，消费者风险偏好越大．



地． 将这 ３ 类资产价值与净资产价值的比值分别

定义为这 ３ 类资产的配置比例④，分别记为 ｒａｔｅ＿
ｍ、ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ，作为被解释变量．

因少数家庭的净资产为负（即总资产值小于

总负债，有 １２８ 个观察），使上述比例值小于零；
也有少数家庭的某类资产超过其净资产，使上述

比例大于 １，故为与理论模型一致，删去这些少数

观察． 另外，仅保留户主年龄在 １８ 岁至 ９０ 岁之

间的观察个体，并删去家庭收入小于零的观察

（５７ 个）． 如此筛选后得到的 ６ ５８５ 个观察作为本

文的研究样本（见表 １ 描述统计）．
现实中家庭投资会受到投资门槛的限制，达

不到基本门槛资金要求的家庭在相应资产上的配

置比例应为零． 这种现象在 ＣＨＦＳ 数据中相当普遍．
在上述 ２０１１ 年有效样本中，无风险资产、风险资产

和房产配置比例为零的家庭分别有 １８６ 个、５ ５５８个
和 ７０３ 个， 占 总 样 本 的 比 例 分 别 为 ２. ８２％、
８４. ４１％和 １０． ６８％． 如此数据特征的被解释变量

的建模比较适合用 Ｔｏｂｉｔ 模型．
２． ２　 主观预期变量

预期是家庭对当前和过去的信息的综合，他
产生于家庭对信息处理后形成的主观判断． 为了

度量家庭预期变量，采用 ＣＨＦＳ２０１１ 问卷中对受

访者主观态度部分以下 ３ 个问题的回答：
“未来一年，您预期利率会如何变化？”
“未来一年，您预期物价会如何变化？”
“未来一年，您预期房价会如何变化？”
分别定义虚拟变量，以反映家庭对未来无风

险资产利率、物价、房价的主观预期． ＣＨＦＳ 对这

３ 个问题的备选项都采用五分法． 若受访户选择

未来利率“上升很多”或者“上升一点”，则利率预

期取值为“１”；否则，取值“０”． 这是家庭对未来

利率上升持乐观态度的虚拟变量，记为 ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿
ｕｐ． 其他两个虚拟变量定义过程同理，记为 ｐｒｉｃｅ＿
ｕｐ 和 ｈｏｕｓｅ＿ｕｐ，分别为家庭预期物价上升和预期

房价上升虚拟变量．
还有一个虚拟变量，是家庭对风险资产投资

收益率的预期，记为 ｒｅｔｕｒｎ＿ｄｏｗｎ． ＣＨＦＳ 没有关于

风险资产收益主观态度的单独题项，本文只从相

关题项推理定义之． ＣＨＦＳ 询问受访人，家庭是否

持有股票帐户？ 如没有，请说出不持有的原因．
本文关注回答 “炒股收益太低” 的个体，定义

ｒｅｔｕｒｎ＿ｄｏｗｎ在这些观察处的值为 １． 如持有股票

帐户，继续问：家庭是否持有股票？ 如没有，请说

出原因，本文关注回答“行情不好”、“收益太低”
的受访者． 这些回答意味着，他们对风险资产投

资收益的预期是不乐观的，定义 ｒｅｔｕｒｎ＿ｄｏｗｎ 在这

些个体处的观察值为 １． 进一步，如果持有股票，
继续问：有没有贷款或借钱购买股票？ 本文先关

注回答“有”的受访者，既然贷款买股，说明他们

不会预期收益率下降，故定义 ｒｅｔｕｒｎ＿ｄｏｗｎ 在这些

个体处的观察值取 ０． ＣＨＦＳ 没有再继续询问回

答“没有”的受访人． 不过，对这部分个体，看他们

对题项“您预期中国未来 ３ 年 ～ ５ 年的经济形势

与现在比较会如何变化” 的回答． 如回答 “较

差”、“非常差”，定义 ｒｅｔｕｒｎ＿ｄｏｗｎ 在这些观察处

的值为 １；否则为 ０． 综上，在数据信息有限的条

件下，本文以 ｒｅｔｕｒｎ＿ｄｏｗｎ 作为家庭对风险资产投

资收益率不好预期的代理变量．
２． ３　 风险偏好变量

ＣＨＦＳ 调查问卷中“受访者主观态度部分”的
题项“如果您有一笔资产，您愿意选择哪种投资

项目？”有 ５ 个备选项：高风险、略高风险、平均风

险、略低风险、不愿意承担任何风险． 此题项的回

答是一个定序变量，本文将其转化为虚拟变量，定
义风险偏好指标． 如果家庭选择高风险和略高风

险选项，则定义 ｒｉｓｋ＿ｌｏｖｅｒ ＝ １；否则 ＝ ０，表示家庭

的风险态度是属于风险偏好型． 类似地，如果家

庭选择略低风险和不愿意承担任何风险选项，则
定义 ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ ＝ １；否则 ＝ ０，表示家庭的风险态

度为风险规避型． 这两个虚拟变量的基准组是风

险中性者．
２． ４　 其他控制变量

借鉴雷晓燕和周月刚［１２ ］、肖争艳和刘凯［ ３０ ］、
史代敏等［３１］、 Ｚｈａｏ 和 Ｌｉ［ ３２ ］、邹小秡和杨芊芊［ １９ ］

—３２１—第 １ 期 周先波等： 家庭对不确定性的主观预期与家庭资产配置———基于 ＣＨＦＳ 微观数据的 Ｔｏｂｉｔ 实证分析

④ 这 ３ 者价值之和并不等于净资产财富总量，因为家庭总资产配置中，除了上述 ３ 者之外，还包括手持现金、艺术品投资，实体经营性资

产投资等． 另外，有少数家庭在某类资产上的配置比例大于 １，可能原因是债务的存在． 这种情形比较特殊，并与理论模型中配置比例

小于 １ 的假定不一致，故在样本中去掉这些个体．



等的研究，选取如下家庭特质和户主特质控制变

量：户主受教育年限、年龄、年龄的平方、家庭规

模、收入状况、健康状况、农村或城镇、所在地域．
此外，因家庭净资产财富是从资产及负债的角度

衡量家庭所拥有的动产和不动产总和，家庭收入

水平是刻画家庭可支配收入最直观的变量，现实

中他们均会直接影响家庭资产配置决策，故本文

还将净资产和家庭收入变量（对数形式）作为控

制变量．

表 １ 给出上述变量的简单描述性统计． 在

３ 种资产中，平均来看，房产投资比例最高，达
７１. ６％；风险资产投资比例最低，只有 １． ２％． 在

对未来的预期方面，８３％的家庭预期未来物价水

平会上升，约 ７０％的家庭预期未来利率上升，
１. ７％的家庭认为风险资产投资率下降，７０％的家

庭认为房价将上涨． 在家庭的风险偏好方面，仅
有 １２． ４％的家庭是风险偏好的，６０． ３％属于风险

规避者．
表 １　 变量定义简述及描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量名 含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解

释变

量

ｒａｔｅ＿ｍ 无风险资产与净资产价值比值 ６ ５８５ ０． １５０ ０． ２２２ ０ １

ｒａｔｅ＿ｈ 房产与净资产价值比值 ６ ５８５ ０． ７１６ ０． ３１８ ０ １

ｒａｔｅ＿ｒ 风险资产与净资产价值比值 ６ ５８５ ０． ０１２ ０． ０６１ ０ ０． ９７７

核心

解释

变量

ｐｒｉｃｅ＿ｕｐ 预期未来物价上升 ＝ １ ６ ５８５ ０． ８３２ ０． ３７４ ０ １

ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿ｕｐ 预期未来利率上升 ＝ １ ６ ５８５ ０． ６９９ ０． ４５９ ０ １

ｒｅｔｕｒｎ＿ｄｏｗｎ 预期风险资产收益下降 ＝ １ ６ ５８５ ０． ０１７ ０． １２９ ０ １

ｈｏｕｓｅ＿ｕｐ 预期未来房价上升 ＝ １ ６ ５８５ ０． ７００ ０． ４５８ ０ １

ｒｉｓｋ＿ｌｏｖｅｒ 家庭为风险偏好型 ＝ １ ６ ５８５ ０． １２４ ０． ３３０ ０ １

ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ 家庭为风险规避型 ＝ １ ６ ５８５ ０． ６０３ ０． ４８９ ０ １

控制

变量

ｌｎｗｅａｌｔｈ 总资产扣除负债后净额（万元）对数 ６ ５８５ ２． ６６６ １． ８５２ － ７． ６０１ ７． １３８

ｌｎｉｎｃｏｍｅ 家庭收入（元）的对数 ６ ５８５ ８． ３６１ ３． １１６ ０ １５． ４２５

ｓｉｚｅ 家庭人口规模（人数） ６ ５８５ ３． ４３３ １． ５４４ １ １８

ｒｕｒａｌ 家庭所在地在农村 ＝ １ ６ ５８５ ０． ３７９ ０． ４８５ ０ １

ａｇｅ 年龄（除以 １０） ６ ５８５ ５． ０８５ １． ４１０ １． ８ ９

ｅｄｕｃ 户主受教育年限 ６ ５８５ ９． ３３７ ４． ３１１ ０ ２２

ｈｅａｌｔｈ 与同龄人比， 户主身体好 ＝ １ ６ ５８５ ０． ３７５ ０． ４８４ ０ １

ｅａｓｔ 所在省区为东部地区 ＝ １ ６ ５８５ ０． ４７６ ０． ４９９ ０ １

ｗｅｓｔ 所在省区为西部地区 ＝ １ ６ ５８５ ０． ２１６ ０． ４１２ ０ １

ｒａｔｅ＿ｎ 家庭日常消费占总收入的比重 ６ ５８５ ０． ０７１ ０． １０８ ０ ０． ９９８

ｅｘｐ＿ｈｉｇｈ 家庭支出高于往年 ＝ １ ６ ５８５ ０． ６５２ ０． ４７６ ０ １

ｓｔｏｃｋ＿ｎｏｋｎｏｗ 没有开户 ／ 开了户不投资不懂股 ＝ １ ６ ５８５ ０． ５５７ ０． ４９７ ０ １

ｄｅｎｓｉｔｙ
首套房可居住房间数 ／ 家庭人口数，

即家庭人均居住房间数
６ ５７７ １． ２２６ １． ００８ ０ １０． ６６７

ｌｏｃａｌ 户主是当地人 ＝ １ ６ ５２９ ０． ９３０ ０． ２５６ ０ １

ｍａｒｒｙ 家庭适婚年龄子女的人数 ６ ５８５ ０． ２８９ ０． ５５２ ０ ５

　

２． ５　 模型设定与估计

现实中，家庭投资面临投资门槛约束，实际配

置与理论配置不完全吻合． 例如，家庭预期未来

房价上涨，理性的决策是投资房地产，但是房产的

实际投资存在一定的参与门槛（比如 ３０％的首付

金）． 风险资产市场也是如此，对于股票市场投

资，最小单位的持有数量让风险资产配置产生一

定的门槛． 如前所述，在本研究的 ２０１１ 年样本

中，均有家庭对 ３ 类资产的配置比例为零． 根据

理论部分最优资产配置最优解的表达式（１０）和

式（１１）以及零归并特征，构建如下无风险资产、
风险资产和房产投资比例的简约式 Ｔｏｂｉｔ 模型
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　 ｒａｔｅ＿ｍｉ ＝ｍａｘ｛γ′
１Ｅｘｐｉ ＋ η′

１Ｐｒｅｉ ＋ λ′
１ Ｘｉ ＋ ｕ１ｉ，０｝

　 ｒａｔｅ＿ ｒｉ ＝ｍａｘ｛γ′
２Ｅｘｐｉ ＋ η′

２Ｐｒｅｉ ＋ λ′
２ Ｘｉ ＋ ｕ２ｉ，０｝

　 ｒａｔｅ＿ ｈｉ ＝ｍａｘ｛γ′
３Ｅｘｐｉ ＋ η′

３Ｐｒｅｉ ＋ λ′
３ Ｘｉ ＋ ｕ３ｉ，０｝

（１８）
其中 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ 分别为无风险资产、
风险资产和房产的配置比例（ ≥ ０），Ｅｘｐ 是家庭

对未来经济变量的 ４ 个主观预期变量；Ｐｒｅ表示家

庭的 ２ 个风险偏好类型变量；Ｘ 表示控制变量（见
表 １） 组成的向量．

其次，根据理论部分资产比例所满足的必要

条件式（９） 以及配置比例变量的零截尾特征，构
建如下无风险资产、风险资产和房产投资比例的

结构式 Ｔｏｂｉｔ 模型

ｒａｔｅ＿ｍｉ ＝ ｍａｘ｛ ｒａｔｅ＿ｍ∗
ｉ ，０｝

ｒａｔｅ＿ｒｉ ＝ ｍａｘ｛ ｒａｔｅ＿ｒ∗ｉ ，０｝

ｒａｔｅ＿ｈｉ ＝ ｍａｘ｛ ｒａｔｅ＿ｈ∗
ｉ ，０｝

（１９）

其中

ｒａｔｅ＿ｍ∗
ｉ ＝ α１ ｒａｔｅ＿ｒ∗ｉ ＋ β１ ｒａｔｅ＿ｈ∗

ｉ ＋
γ′

１Ｅｘｐｉ ＋ η′
１Ｐｒｅｉ ＋ λ′

１ Ｘ１ｉ ＋ ε１ｉ

ｒａｔｅ＿ｒ∗ｉ ＝ α２ ｒａｔｅ＿ｍ∗
ｉ ＋ β２ ｒａｔｅ＿ｈ∗

ｉ ＋
γ′

２Ｅｘｐｉ ＋ η′
２Ｐｒｅｉ ＋ λ′

２ Ｘ２ｉ ＋ ε２ｉ

ｒａｔｅ＿ｈ∗
ｉ ＝ α３ ｒａｔｅ＿ｍ∗

ｉ ＋ β３ ｒａｔｅ＿ｒ∗ｉ ＋
γ′

３Ｅｘｐｉ ＋ η′
３Ｐｒｅｉ ＋ λ′

３ Ｘ３ｉ ＋ ε３ｉ

可分别看作 ３ 类资产投资对应的意愿方程，Ｘ１、
Ｘ２、Ｘ３ 分别是３个方程中的控制变量（为保证模型

可以识别，他们应不全相同） ． 这里 α１，β１ 是风险

资产投资和房产投资对无风险资产配置意愿的直

接影响系数； α２，β２ 和 α３，β３ 同样解释．
为使上述结构式模型中参数可以识别［３３， ３４］，

本文在 Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３ 中分别加入符合可识别条件的

不同控制变量． 具体地：
对于无风险资产 ｒａｔｅ＿ｍ∗ 方程，以家庭日常

用品开支总额占家庭总收入比例变量（ ｒａｔｅ＿ｎ） 和

家庭去年总支出是否高出正常年份的虚拟变量

（ｅｘｐ＿ｈｉｇｈ） 作为识别条件． 其经济学含义是明显

的，家庭日用品开支占总收入比例和去年总支出

是否高出正常年份，均与家庭储蓄直接相关，但与

其他两类资产的关系并不明显．
对于风险资产 ｒａｔｅ＿ｒ∗ 方程，因开立股票账户

是参与风险资本市场的必要条件之一，本文以此

问卷出发，定义 ｓｔｏｃｋ＿ｎｏｋｎｏｗ 虚拟变量为：对家庭

没有开立股票账户原因的回答是“不知道如何开

户”、“不知道到哪开户”、“没有相关知识”、“没
有听说过” 的受访者，令 ｓｔｏｃｋ＿ｎｏｋｎｏｗ ＝ １；对家

庭开了账户但不持股原因的回答是“不知道如何

购买”、“没有相关知识”、“没有听说过” 的受访

者， 令 ｓｔｏｃｋ＿ｎｏｋｎｏｗ ＝ １； 其 他 情 形 时， 令

ｓｔｏｃｋ＿ｎｏｋｎｏｗ ＝ ０． 所以，ｓｔｏｃｋ＿ｎｏｋｎｏｗ 是没有股

票知识等客观原因使家庭不能参与股市投资的虚

拟变量． 显然，他与风险投资直接相关，但与无风

险资产、房产投资无直接关系．
对于房产 ｒａｔｅ＿ｈ∗ 方程，利用 ３ 个指标进行识

别，分别是家庭有适婚子女的人数（ｍａｒｒｙ）、家庭

首套住房可居住房间数与家庭人数的比值（即家

庭人均居住房间数 ｄｅｎｓｉｔｙ）、户主是否当地人虚

拟变量（ ｌｏｃａｌ）． ３ 个指标分别指代的经济含义

是：家庭如具有适婚子女，将会考虑婚房刚性需求

带来的房产投资决策；家庭首套住房人均居住房

间数越多，居住越宽敞，改善住房的需求就越小；
户主是当地人，买房的限制较少（特别在农村）．
这 ３ 个变量与房产需求及投资相关，与其他两类

资产的关系并不明显．
简化式模型（１８） 中的各方程可由普通 Ｔｏｂｉｔ

回归方法分别估计，而结构式模型（１９） 可由两阶

段 Ｔｏｂｉｔ 回归方法［３４， ３５］ 估计：先分别对简化式模

型（１８） 的 ３ 个方程进行 Ｔｏｂｉｔ 回归，以 ｒａｔｅ＿ｍ∗，
ｒａｔｅ＿ｒ∗ 和 ｒａｔｅ＿ｈ∗ 的预测值变量作为结构式

Ｔｏｂｉｔ 模型（１９） 各方程右端对应内生变量的工具

变量，然后对每个方程进行 ＩＶ⁃Ｔｏｂｉｔ 估计． 第二

阶段系数估计标准误并非其真实的标准误，故实

证中用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法计算系数估计的稳健标

准误［３５］ ．

３　 估计结果及分析

先分别估计简约式模型和结构式模型，再

探讨传导机制， 最后考察城乡差异和分年份

比较．
３． １　 简约式模型： 资产配置影响因素分析

表 ２给出３种资产配置比例简约式Ｔｏｂｉｔ模型

估计结果． 从以下几个方面进行分析．
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表 ２　 简约式 Ｔｏｂｉｔ 模型的估计结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｒｅｄｕｃｅｄ ｆｏｒｍｓ

变量 无风险资产： ｒａｔｅ＿ｍ 风险资产： ｒａｔｅ＿ｒ 房产： ｒａｔｅ＿ｈ

预期价格上升 ０． ０００ （０． ００７） － ０． ００６ （０． ０１５） － ０． ０１６∗ （０． ０１０）

预期利率上升 ０． ０１８∗∗∗ （０． ００６） ０． ０４３∗∗∗ （０． ０１２） － ０． ０１３∗ （０． ００８）

预期风险资产收益下降 － ０． ００８ （０． ０２０） － ０． １２４∗∗∗ （０． ０３４） ０． ００９ （０． ０２７）

预期房价上升 － ０． ００９ （０． ００６） － ０． ０３０∗∗∗ （０． ０１１） ０． ０２７∗∗∗ （０． ００８）

风险偏好 ０． ００２ （０． ００９） ０． ０６１∗∗∗ （０． ０１４） － ０． ０４９∗∗∗ （０． ０１２）

风险规避 － ０． ０１０ （０． ００６） － ０． ０３９∗∗∗ （０． ０１２） ０． ０２５∗∗∗ （０． ００８）

财富对数 － ０． ０４３∗∗∗ （０． ００２） ０． ０４９∗∗∗ （０． ００４） ０． １１５∗∗∗ （０． ００２）

收入对数 ０． ００６∗∗∗ （０． ００１） ０． ００８∗∗∗ （０． ００２） － ０． ０１０∗∗∗ （０． ００１）

家庭规模 － ０． ０１６∗∗∗ （０． ００２） － ０． ０２１∗∗∗ （０． ００５） ０． ０２４∗∗∗ （０． ００３）

农村 － ０． ０１８∗∗∗ （０． ００６） － ０． ０７７∗∗∗ （０． ０１６） ０． ０６５∗∗∗ （０． ００８）

年龄 － ０． ０４５∗∗∗ （０． ０１２） ０． ０３９ （０． ０２４） ０． ０９２∗∗∗ （０． ０１６）

年龄的平方 ０． ００４∗∗∗ （０． ００１） － ０． ００３ （０． ００２） － ０． ００８∗∗∗ （０． ００２）

教育水平 ０． ００５∗∗∗ （０． ００１） ０． ０１０∗∗∗ （０． ００２） － ０． ０１２∗∗∗ （０． ００１）

健康状况 ０． ０１８∗∗∗ （０． ００５） － ０． ００４ （０． ０１０） － ０． ０３１∗∗∗ （０． ００７）

东部 ０． ００１ （０． ００６） ０． ０１２ （０． ０１３） － ０． ０４２∗∗∗ （０． ００８）

西部 － ０． ０４３∗∗∗ （０． ００７） ０． ０２１ （０． ０１６） ０． ０６７∗∗∗ （０． ０１０）

日常消费占收入的比重 － ０． ０４０∗ （０． ０２４） ０． ０４２ （０． ０４８） ０． ０２４ （０． ０３２）

家庭支出高于往年 ０． ０１４∗∗ （０． ００５） ０． ０２０∗ （０． ０１１） － ０． ０１３∗ （０． ００７）

不懂股票 ／ 没开户 ０． ０２４∗∗∗ （０． ００５） － ０． １５２∗∗∗ （０． ０１２） － ０． ００６ （０． ００７）

家庭人均居住房间数 － ０． ０４２∗∗∗ （０． ００３） － ０． ０３６∗∗∗ （０． ００７） ０． ０８４∗∗∗ （０． ００４）

户主当地人 － ０． ０７６∗∗∗ （０． ０１１） ０． ０００ （０． ０１９） ０． １０６∗∗∗ （０． ０１５）

家庭适婚子女人数 ０． ００７ （０． ００５） － ０． ００８ （０． ０１０） － ０． ００４ （０． ００６）

常数项 ０． ４２７∗∗∗ （０． ０３４） － ０． ５４２∗∗∗ （０． ０７３） ０． ０７３ （０． ０４７）

样本量 ６ ５２１ ６ ５２１ ６５２１

　 　 注： 表头标出的 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ 是被解释变量，分别为无风险资产、风险资产和房产的配置比例；括号内是系数估计的标准

误；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性．

　 　 主观预期变量对资产配置的边际影响：首

先，当家庭预期物价上升时，无风险资产和风险资

产配置比例的变化在统计上不具有显著性，而房

产配置比例在 １０％ 的显著性水平上显著下降．
此结果与式（１３） 所得结论（预期通胀率对资产比

例影响方向未定） 相一致． 对于无风险资产，当家

庭预期通胀上行时，如物价上涨率超过银行存款

利率，则储蓄不增值反而贬值，家庭不会配置无风

险资产；如物价上涨率小于银行存款利率，则家庭

可能增加无风险资产配置比例． 这两种情形都有

可能发生． 对于风险资产，在家庭预期物价上升

时，如价格缓慢上涨，且上涨率大于借贷利率上涨

率，则企业库存商品价格会上升，利润、股价上升，
风险资产投资收益预期就会增加，从而家庭增加

风险资产配置比例；但如果价格上涨幅度过大，使

企业生产成本无法通过商品销售转嫁出去，公司

利润降低，股价随之降低，则家庭就会减少风险资

产的配置比例． 所以，风险资产配置比例受预期

物价上升的影响为负且不显著是可能的． 对于房

产，如预期物价上升（２０１１ 年正是通胀上行），长
期来看，房价上涨可能性大，购买房产可保值增

值，但对于绝大多数普通家庭来说，投资房产是大

额不动产，需要资金较多，具有投资门槛限制；且
房产流动性差，故家庭配置房产的比例可能不升

而降． ２０１１ 年国家对楼市进行限购，调控房地产

价格，有可能使家庭房产配置比例不增加，甚至降

低． 综合而言，预期物价上升对房产配置比例的

影响为负是可能的．
其次，预期利率上升，家庭会同时增加无风险

资产和风险资产的配置比例，但减少房产的配置

—６２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月



比例． 市场的利率水平是影响金融资产收益率的

一个重要因素． 预期利率上升会影响家庭的储蓄

动机，家庭会更愿意增加储蓄，更觉得持有无风险

金融资产会增加收益（意味着财富宣示效应），从
而配置更多的无风险资产，这与式（１６） 中的第 ３
式结论是一致的． 对于风险资产，预期利率上升

增加其配置比例，本文认为可能有两个原因：一，
惯性思维和趋势思维的主导． 在样本调查期间

２０１１ 年的信贷环境和股票市场形势下，家庭倾向

于预期利率上升，风险资产投资收益增加，故而增

加风险资产的配置比例． 二，利率是风险资产收

益的重要决定要素之一（还包括市场流动性、企
业盈利增长率水平等），加息周期通常是经济过

热阶段，对应企业⑤盈利水平往往较好． 家庭预期

利率上升，也预期企业盈利水平提高，故增加风险

资产配置比重． 对于房产，家庭配置房产大多数

通过首付 ＋ 房贷模式，在加杠杆的决策过程中，
未来住房贷款利息产生的预期现金流支出是重要

决策因子． 当预期未来利率上升时，家庭配置房

产将会承担更高的资金成本，故而减少购房意愿

和房产配置比例．
第三，预期风险资产收益率的下降，家庭风险

资产配置比例将显著减少，这符合直觉，且与式

（１４） 第 ２ 式的结论相符；无风险资产配置比例将

减少，房产配置比例将增加，但这两方面影响都不

显著，这与式（１４） 的第 １ 式不能确定预期收益率

影响无风险资产和房产配置比例的方向的结论相

吻合． 文献中［２７， ３６］ 关于风险资产收益率（如股

价） 影响居民储蓄的作用方向没有达成一致性结

论，这里预期风险资产收益率下降引起无风险资

产配置比例不显著的减少是可能的．
第四，家庭预期房价上升，显著增加对房产自

身的投资比例，同时显著降低风险资产的配置比

例；家庭对房价的看涨会使房产投资比例增加，挤
压了风险资产投资份额，这些与理论结果式（１５）
及式（１６） 一致． 这意味着，在我国，房产和风险

资产相对于无风险资产的收益率很大可能具有正

相关性． 家庭预期房价上升促进更多房产配置容

易理解． 不过，家庭预期房价上升时，无风险资产

持有比例的降低效应不具有显著性，可能原因是，
在中国传统观念下，储蓄路径根深蒂固，预期房价

上升并不能显著降低家庭储蓄的分配比例．
综上所述，家庭预期对 ３ 类资产配置比例的影

响的结论是：预期物价上行，３ 类资产配置比例下降

或变化均不显著；预期利率上升，无风险资产和风险

资产配置比例显著增加，房产配置比例显著减少；预
期风险资产收益率下降，风险资产配置比例显著下

降，无风险资产和房产比例的变化均不显著；预期房

价上行，将会降低风险资产比例，增加房产的投资比

重，对无风险资产比例的影响不显著．
风险偏好类型变量对资产配置的边际影响：

由表 ２ 可见，在风险资产方程中，风险偏好的家庭

会增加风险资产投资比例，而风险规避的家庭减

少风险资产配置（这与王渊等［３７］ 的结论一致）．
在房产投资方程中，风险偏好型家庭会显著降低

对房产投资，而风险规避型家庭则会增加房产投

资． 这一结论的现实意义非常明确：房产投资作为

家庭投资的手段之一，对于大多数保守家庭而言，
他是一种十分稳健的投资方式． 在２０１１年当时房

地产投资进入大众化阶段，风险偏好型家庭多数

更倾向于较高风险的风险资产配置，而房产投资

更容易受到风险规避型家庭的青睐． 在无风险资

产方程中，风险偏好型和风险规避型变量对无风

险资产比例的影响均不显著．
另外，控制变量的边际影响效应在中国家庭

金融情境下均可以合理解释，与文献中相应资产

配置影响因素分析结论基本吻合，如史代敏和宋

艳［３１］ 关于储蓄存款比重的研究、宗庆庆等［１４］ 关

于风险资产配置比例的分析． 本文重点研究核心

变量的影响及资产配置间的直接关系，故不赘述

控制变量的影响分析．
３． ２　 结构式模型： 资产配置间直接影响分析

表 ３报告３种资产配置比例结构Ｔｏｂｉｔ模型式

（１９） 的估计结果，其中为掌握系数估计的最低统

计显著性，标出由 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法得到的概率值

（ｐ⁃ｖａｌｕｅ）． 因为结构模型主要用来考察 ３ 个资产

配置比例变量间的直接影响关系，故从如下几方

面进行分析．

—７２１—第 １ 期 周先波等： 家庭对不确定性的主观预期与家庭资产配置———基于 ＣＨＦＳ 微观数据的 Ｔｏｂｉｔ 实证分析

⑤ 如 ２００５ 年 —２００７ 年间的周期行业（煤炭、钢铁、地产、有色等），２０１０ 年 —２０１１ 年间的大基建产业链企业（受益于“４ 万亿元” 投资）．



表 ３　 结构式 Ｔｏｂｉｔ 模型的估计结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｆｏｒｍｓ

变量

ｒａｔｅ＿ｍ
（Ｉ）

ｒａｔｅ＿ｒ
（ＩＩ）

ｒａｔｅ＿ｈ
（ＩＩＩ）

系数 ｐ⁃ｖａｌｕｅ 系数 ｐ⁃ｖａｌｕｅ 系数ｐ⁃ｖａｌｕｅ

无风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｍ － １． ２２６ （０． １９９） － ０． ７９９∗∗ （０． ０４４）

风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｒ － ０． １４９∗∗∗ （０． ０００） － ０． ０９３∗ （０． ０８５）

房产配置比例 ｒａｔｅ＿ｈ － ０． ５８５∗∗∗ （０． ０００） － １． ０３２∗ （０． ０５６）

预期价格上升 － ０． ０１０∗ （０． ０６５） － ０． ０２２ （０． ２１３） － ０． ０１７∗∗ （０． ０３３）

预期利率上升 ０． ０１６∗∗∗ （０． ０００） ０． ０５２∗∗∗ （０． ００４） ０． ００５ （０． ６７９）

预期风险资产收益下降 － ０． ０２１ （０． １６１） － ０． １２６∗∗∗ （０． ００３） － ０． ０１０ （０． ７２４）

预期房价上升 ０． ００２ （０． ６８１） － ０． ０１２ （０． ３７６） ０． ０１７∗∗ （０． ０３５）

风险偏好 － ０． ０１８∗∗∗ （０． ００７） ０． ０１０ （０． ７４６） － ０． ０４３∗∗∗ （０． ０００）

风险规避 － ０． ００１ （０． ８６９） － ０． ０２４∗ （０． ０７６） ０． ０１４ （０． １０８）

财富对数 ０． ０３２∗∗∗ （０． ０００） ０． １１６∗∗∗ （０． ０００） ０． ０８５∗∗∗ （０． ０００）

收入对数 ０． ００１∗∗ （０． ０４３） ０． ００５∗∗ （０． ０３６） － ０． ００５ （０． １４９）

家庭规模 － ０． ００５∗∗∗ （０． ０００） － ０． ０１６∗∗∗ （０． ００７） ０． ００９ （０． ２４４）

农村 ０． ００８ （０． １８７） － ０． ０３４ （０． １７０） ０． ０４３∗∗∗ （０． ００２）

年龄 ０． ０１１ （０． ２７９） ０． ０８３∗∗∗ （０． ００７） ０． ０５９∗∗ （０． ０１１）

年龄的平方 － ０． ００１ （０． ５８９） － ０． ００６∗∗ （０． ０２６） － ０． ００５∗∗ （０． ０３７）

教育水平 ０． ０００ （０． ５４４） ０． ００４ （０． １７５） － ０． ００７∗∗∗ （０． ００８）

健康状况 － ０． ００１ （０． ８１５） － ０． ０１４ （０． ３２１） － ０． ０１７∗∗ （０． ０２１）

东部 － ０． ０２１∗∗∗ （０． ０００） － ０． ０３３ （０． ２２２） － ０． ０４１∗∗∗ （０． ０００）

西部 － ０． ００２ （０． ７７５） ０． ０３７∗ （０． ０５４） ０． ０３４∗∗ （０． ０４９）

日常消费占收入的比重 － ０． ０２０ （０． ２８７）

家庭支出高于往年 ０． ００９∗∗ （０． ０３２）

不懂股票 ／ 没开户 － ０． １２７∗∗∗ （０． ０００）

家庭人均居住房间数 ０． ０４７∗∗ （０． ０１９）

户主当地人 ０． ０４５ （０． １７６）

家庭适婚子女人数 ０． ００１ （０． ９０４）

常数项 ０． ３８７∗∗∗ （０． ０００） ０． ０７７ （０． ８６７） ０． ３５５∗∗ （０． ０２７）

样本量 ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１

　 　 注： 联立模型 ３ 个方程的被解释变量分别是 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ；括号内是系数估计的 ｐ⁃ｖａｌｕｅ，由 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法而得，其中

ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 重复次数为 １ ０００；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性．

　 　 １） 房产对其他资产的 “挤出效应”： 由表

３（Ｉ） 和表 ３（ＩＩ） 知，房产配置比例 ｒａｔｅ＿ｈ 在无风

险资产和风险资产配置比例方程中的系数估计均

显著为负． 由于房地产价值在家庭资产价值中的

平均占比较大（超７１％，见表１），在房贷盛行的大

背景下，大多数家庭采用负债方式购房，未来预期

的房贷负担更加挤出了储蓄和风险资产投资在净

资产中的比重． 文献中，房产对风险资产是否具

有“挤出效应” 目前没有统一定论． 例如，陈永伟

等［３８］ 研究表明，房产财富的增加会显著提升家庭

对风险资产的持有比例；吴卫星和高申玮［３９］、马
征程等［４０］ 等的研究表明房产对风险资产具有

—８２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月



“挤出效应”． 本文的结论还与 Ｚｈａｏ 和 Ｌｉ［３２］、Ｓｈｉ
等［４１］ 等的研究一致．

２） 风险资产对其他资产的“挤出效应”：由
表 ３（Ｉ） 和表 ３（ＩＩＩ） 知，风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｒ
在无风险资产和房产方程中的系数估计均显著为

负，这表明，风险资产投资对无风险资产（如储

蓄） 和房产均有显著“挤出效应”． 不过，此效应比

１） 中房产对两种资产的“挤出效应” 要小．
３） 无风险资产对其他资产的“挤出效应”：

由表 ３（ＩＩ） 和表 ３（ＩＩＩ） 知，无风险资产配置比例

ｒａｔｅ＿ｍ 在房产比例方程上的系数估计显著为负，
说明无风险资产对房产投资有显著的挤出效应；
而在风险资产比例方程上的系数估计虽也为负，
但只具有约 ２０％ 的统计显著性（如用单侧检验，
则此“挤出效应” 有 １０％ 统计显著性）．

４） 房产与风险资产之间直接影响的非对称

性：由表 ３（ＩＩ） 和表 ３（ＩＩＩ） 知，房产比例对风险资

产比例的直接影响系数为 － １． ０３２，在 ５． ６％水平

下显著；反过来，风险资产比例对房产比例的直接

影响系数为 － ０． ０９３，在 ８． ５％ 水平下显著． 房产

比例对风险资产比例的直接影响大于反向的直接

影响，且两系数相等的单侧检验在 ３． ３％ 水平下

显著（ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 概率值为 ０． ０３３）． 房产对风险资

产投资的“挤出效应” 更强，两者间的直接影响效

应具有显著的非对称性． 所以，房产投资是家庭最

重要的投资渠道，重要性高于风险资产投资．
５） 房产与无风险资产之间直接影响的对称

性：由表 ３（Ｉ） 和表 ３（ＩＩＩ） 知，房产比例对无风险

资产比例的直接影响系数达 － ０． ５８５，且统计显

著；反过来，无风险资产比例对房产比例的直接影

响系数为 － ０． ７９９，影响较大，也统计显著． 两者

相互影响之差为零的检验在统计上不显著

（ｂｏｏｔｓｔｒａｐ概率值为０． ４８９）． 在中国，房产投资与

无风险资产是普通家庭两大重要的投资渠道，两
者间的直接影响相辅相成，两者相互间的挤出效

应从统计上看具有对称性．
６） 风险资产与无风险资产之间直接影响的

非对称性：由表 ３（Ｉ） 和表 ３（ＩＩ） 知，风险资产比

例对无风险资产比例的直接影响系数较小， 为

－ ０． １４９，且统计显著；反过来，无风险资产比例对

风险资产比例的直接影响系数较大，为 － １． ２２６，

且具有 １０％ 的单侧检验显著性． 从数值上看，前
者远低于后者，两者相互间的直接影响呈现非对

称性． 在中国，无风险资产（储蓄） 是普通家庭重要

的投资渠道，而股票等风险资产的投资参与率相当

有限，故两者相比，无风险资产对风险资产的“挤出

效应” 要大，体现两者间挤出效应的非对称性．
综上，３ 种资产配置之间均存在较为明显的

替代效应（或挤出效应）． 第一，从挤出效应的统

计显著性看，房产投资显著地对风险资产有挤出

效应，风险资产显著地对无风险资产有挤出效应，
无风险资产又显著地对房产有挤出效应；反过来，
房产显著地挤出无风险资产，无风险资产对风险

资产的挤出效应以及风险资产对房产的挤出效应

均在 １０％ 水平上单侧检验显著． 第二，从挤出效

应的大小或对称性看，房产与风险资产间的直接

影响具有非对称性，前者对后者挤出效应更大；风
险资产与无风险资产间的直接影响也具有非对称

性，前者对后者挤出效应较小；而房产与无风险资

产间的直接影响具有一定的对称性，两者间的挤

出效应相当．
可见，家庭以牺牲风险资产的配置去追求收

益更高的房产投资和更安全的无风险资产． 中国

家庭资产配置的优先考虑顺序是房产、无风险资

产、风险资产． 这提供了关于中国家庭股市有限

参与（见朱光伟等［１３］） 的又一证据．
３． ３　 基于结构模型的传导机制

类似于理论部分式（１３） 和式（１７） 的分析，
主观预期等变量对家庭资产配置比例的边际影响

效应（见表 ２） 与结构式模型内生变量（资产配置

比例） 间的联动影响效应（见表 ３） 有关，后者是

前者影响过程中的内生变量渠道，反映内生变量

相互间关系对主观预期等变量影响内生变量的传

导机制． 表 ４ 给出这种传导机制的各路径影响的

演示过程，其中，第 １ 横栏为 ６ 个核心变量影响无

风险资产配置比例（ ｒａｔｅ＿ｍ） 的直接渠道（Ｉ） 和通

过内生变量 ｒａｔｅ＿ｒ及 ｒａｔｅ＿ｈ影响 ｒａｔｅ＿ｍ的间接渠

道（ＩＩ），第２横栏、第３横栏含义类似；直接渠道效

应（Ｉ） 与间接渠道效应（ＩＩ） 之和是通过结构模型

传导机制计算的总效应 （ＩＩＩ） ． 为比较起见，表

４（ＩＶ） 列出简约式模型（表 ２） 估计的各变量对资

产配置比例的总边际影响效应．
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表 ４　 核心变量影响资产配置的内生渠道

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｂｙ ｗｈｉｃｈ ｃｏｒｅ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｆｆｅｃｔ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ

变量
直接渠道 内生变量间接渠道 汇总 总边际影响

（Ｉ） （ＩＩ） （ＩＩＩ） （ＩＶ）

ｘ ｘ → ｒａｔｅ＿ｍ ｘ → （ ｒａｔｅ＿ｒ， ｒａｔｅ＿ｈ） → ｒａｔｅ＿ｍ

预期价格上升 － ０． ０１０∗ ０． ０１３∗∗ ０． ００３ ０． ０００

预期利率上升 ０． ０１６∗∗∗ － ０． ０１０∗ ０． ００６ ０． ０１８∗∗∗

１ 预期风险资产收益下降 － ０． ０２１ ０． ０２４∗ ０． ００３ － ０． ００８

预期房价上升 ０． ００２ － ０． ００８ － ０． ００６ － ０． ００９

风险偏好 － ０． ０１８∗∗∗ ０． ０２４∗∗∗ ０． ００６ ０． ００２

风险规避 － ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ００５ － ０． ０１０

ｘ ｘ → ｒａｔｅ＿ｒ ｘ → （ ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｈ） → ｒａｔｅ＿ｒ

预期价格上升 － ０． ０２２ ０． ０３０ ０． ００８ － ０． ００６

预期利率上升 ０． ０５２∗∗∗ － ０． ０２５ ０． ０２７ ０． ０４３∗∗∗

２ 预期风险资产收益下降 － ０． １２５∗∗∗ ０． ０３６ － ０． ０８９∗∗ － ０． １２４∗∗∗

预期房价上升 － ０． ０１２ － ０． ０２０ － ０． ０３２∗∗∗ － ０． ０３０∗∗∗

风险偏好 ０． ０１０ ０． ０６８∗ ０． ０７８∗∗∗ ０． ０６０∗∗∗

风险规避 － ０． ０２４∗ － ０． ０１３ － ０． ０３８∗∗∗ － ０． ０３９∗∗∗

ｘ ｘ → ｒａｔｅ＿ｈ ｘ → （ ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ） → ｒａｔｅ＿ｈ

３ 预期价格上升 － ０． ０１７∗∗ ０． ０１０ － ０． ００６ － ０． ０１６∗

预期利率上升 ０． ００５ － ０． ０１８∗∗ － ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１３∗

预期风险资产收益下降 － ０． ００９ ０． ０２８ ０． ０１９ ０． ００９

预期房价上升 ０． ０１７∗∗ ０． ０００ ０． ０１６∗∗ ０． ０２７∗∗∗

风险偏好 － ０． ０４３∗∗∗ ０． ０１４ － ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０５０∗∗∗

风险规避 ０． ０１４ ０． ００３ ０． ０１７∗∗∗ ０． ０２５∗∗∗

　 　 注： 根据表 ２、表 ３ 估计结果整理；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性；列（ＩＩ） 和列（ＩＩＩ） 项内各影响的显著性是根据

ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法计算概率值所得．

　 　 由表 ４（ＩＩＩ） 和表 ４（ＩＶ） 知，上述 ３ 种渠道汇

总的效应大多接近于或解释了由简约式模型估计

的总边际影响效应，印证了上面的传导机制解释．
少数变量在两种效应上存在一定差距，其原因可

能为样本随机性造成，也有可能是现实中还存在

其他渠道． 总之，３ 类资产配置之间存在的内生互

动关系是家庭主观预期和风险偏好变量影响家庭

资产配置的重要传导渠道，这在机制上给出了家

庭主观预期影响资产配置选择的一个系统性

解释．
３． ４　 城镇与农村家庭的比较

相比农村，城镇在投资信息、投资渠道和金融

环境等方面更加成熟和完善，故推测城乡家庭对

不确定性的主观预期与风险偏好对家庭资产配置

的影响可能存在一定差异．
首先，由表 ５ 简约式模型估计可见，预期物价

上升，与表 ２ 全样本结果一样，城镇与农村家庭对

３ 类资产的配置比例都没有显著改变，城乡家庭

的响应差异不大． 预期利率上升，农村家庭会增

加储蓄和风险投资，减少房产配置比例，而城镇家

庭仅增加风险资产投资；两者对预期利率上升的

响应都是增加风险资产的配置，不同之处在于农

村家庭更看重无风险资产的配置，而减少房产投

资比重． 预期风险资产收益下降，农村家庭的响

应不显著，但城镇家庭对风险资产投资更敏感，会
显著减少风险资产配置比重． 预期房价上升，农
村家庭仅会增加房产投资，对储蓄和风险投资的

响应不明显，但城镇家庭对 ３ 种资产投资的响应

均比较敏感，会显著增加房产投入，同时减少储

蓄和风险资产配置比重． 房价变化对城镇家庭

资产配置具有更大的影响力．
相对于风险中性家庭，风险偏好型家庭对

３ 类 资产配置比例的影响的城乡差别不大，均看

重风险资产，较少配置房产投资；农村风险规避
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型家庭在 ３ 类资产配置方面均无显著不同，但城

镇风险规避型家庭会显著减少风险资产配置，
而增加房产投资． 可见，城镇相对于农村，风险

规避型家庭对房产投资更积极，对风险资产投

资较消极． 综合来看，除预期物价上升外，其他

预期变量和风险偏好类型对 ３ 种资产配置比例

决策的影响虽存在一定的城乡差异，但基本方

向是一致的．
表 ５　 城镇与农村分样本简约式 Ｔｏｂｉｔ 模型的估计结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｒｅｄｕｃｅｄ ｆｏｒｍｓ ｉｎｒｕｒａｌ ａｎｄ ｕｒｂａｎ ｓｕｂｓａｍｐｌｅｓ

农村 城镇

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ

预期价格上升
０． ００１

（０． ０１１）
－ ０． ００３
（０． ０３２）

－ ０． ０１７
（０． ０１４）

０． ０００
（０． ００９）

－ ０． ００４
（０． ０１６）

－ ０． ０１４
（０． ０１３）

预期利率上升
０． ０２９∗∗∗

（０． ００９）
０． ０６２∗∗

（０． ０３０）
－ ０． ０２２∗

（０． ０１１）

０． ００８
（０． ００７）

０． ０３９∗∗∗

（０． ０１４）

－ ０． ００５
（０． ０１０）

预期风险资产收益下降
－ ０． ０１７
（０． ０５４）

－ ０． １３７
（０． １１４）

－ ０． ００７
（０． ０６９）

０． ０００
（０． ０２１）

－ ０． １２３∗∗∗

（０． ０３５）

０． ００３
（０． ０２９）

预期房价上升
－ ０． ００８
（０． ０１０）

－ ０． ０２３
（０． ０２６）

０． ０２２∗

（０． ０１３）
－ ０． ０１４∗

（０． ００７）
－ ０． ０３１∗∗

（０． ０１２）
０． ０３７∗∗∗

（０． ０１０）

风险偏好
－ ０． ０１０
（０． ０１６）

０． ０６１∗

（０． ０３３）
－ ０． ０４３∗∗

（０． ０２０）

０． ００８
（０． ０１０）

０． ０５９∗∗∗

（０． ０１６）
－ ０． ０５４∗∗∗

（０． ０１４）

风险规避
－ ０． ００９
（０． ０１０）

－ ０． ０１７
（０． ０２８）

０． ０２０
（０． ０１３）

－ ０． ０１１
（０． ００７）

－ ０． ０４４∗∗∗

（０． ０１３）
０． ０３０∗∗∗

（０． ０１０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２ ４７２ ２ ４７２ ２ ４７２ ４ ０４９ ４ ０４９ ４ ０４９

　 注： 表头标出的变量 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ和 ｒａｔｅ＿ｈ是 Ｔｏｂｉｔ模型的被解释变量，分别为无风险资产、风险资产和房产的配置比例；括号内是系

数估计的标准误；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性．

　 　 其次，由表 ６ 结构式模型估计可见，房产对

无风险资产的“挤出效应” 在城乡都是显著的，
这表明城乡家庭增加房产投资都会严重挤出

储蓄． 不同的是，城镇家庭对风险资产的投资

会显 著挤出储蓄，而农村家庭在此挤出效应方

面不具有统计显著性． 在资产间相互直接影响

的非对称性方面， 城乡与全样本情形的结论

一致．
表 ６　 城镇与农村分样本结构式 Ｔｏｂｉｔ 模型的估计结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｆｏｒｍｓ ｉｎ ｒｕｒａｌ ａｎｄ ｕｒｂａｎ ｓｕｂｓａｍｐｌｅｓ

农村 城镇

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ

无风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｍ
－ ０． ６５７
（１． ２６８）

－ ０． ６５４
（０． ８７４）

－ １． ０７２
（１． １０３）

－ ０． ８１７
（０． ７１２）

风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｒ
－ ０． １２４
（０． １０７）

－ ０． ０１０
（０． ３１４）

－ ０． １７０∗∗∗

（０． ０３２）

－ ０． １１７
（０． １２３）

房产配置比例 ｒａｔｅ＿ｈ
－ ０． ６５４∗∗∗

（０． ０８６）

－ ０． ７７０
（０． ８０５）

－ ０． ５５７∗∗∗

（０． ０３６）

－ ０． ８８２
（０． ５６８）

主观预期变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

风险偏好变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２ ４７２ ２ ４７２ ２ ４７２ ４ ０４９ ４ ０４９ ４ ０４９

　 注： 联立模型 ３ 个方程的被解释变量分别是 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ；括号内是系数 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 标准误，其中 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 重复次数为

１ ０００；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性．

—１３１—第 １ 期 周先波等： 家庭对不确定性的主观预期与家庭资产配置———基于 ＣＨＦＳ 微观数据的 Ｔｏｂｉｔ 实证分析



４　 稳健性检验

从以下几个角度对前述结论作稳健性测试：
第一，对联立方程模型使用常规的三阶段最小二

乘估计；第二，使用总资产（包括家庭负债） 对应

的资产配置比例变量作被解释变量；第三，寻找风

险规避变量的另一替代指标； 第四， 用较近期

ＣＨＦＳ 混合面板数据研究．

４． １　 三阶段最小二乘估计

如果忽略被解释变量数据的归并性，上述结

论是否稳健呢？表 ７ 给出不考虑 ｒａｔｅ＿ｍ、ｒａｔｅ＿ｒ 和
ｒａｔｅ＿ｈ 数据归并特征时联立方程模型的两阶段最

小二乘估计 （２ＳＬＳ） 和三阶段最小二乘估计

（３ＳＬＳ） 结果，其中后者估计更有效． 可见，系数

估计显著性高于表 ３⑥，但与表 ３ 一致，内生（被解

释） 变量之间的影响系数均为负，３ 类资产配置之

间具有显著挤出效应及非对称性等结论均不变．
表 ７　 联立方程模型的两阶段和三阶段最小二乘估计结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ２ＳＬＳ ａｎｄ ３ＳＬＳ ｆｏｒ ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓ ｅｑｕａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ

２ＳＬＳ ３ＳＬＳ

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ

无风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｍ － ０． ２５１∗∗ － ０． ９１５∗∗∗ － ０． ４６１∗∗∗ － １． １７２∗∗∗

风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｒ － １． ３６７∗∗∗ － ０． ９３４∗ － １． ４１５∗∗∗ － １． ５２７∗∗∗

房产配置比例 ｒａｔｅ＿ｈ － ０． ６９５∗∗∗ － ０． ２１７∗∗∗ － ０． ７０３∗∗∗ － ０． ３４６∗∗∗

预期价格上升 － ０． ００９∗ － ０． ００３ － ０． ０１３∗∗ － ０． ００９∗ － ０． ００４∗ － ０． ０１３∗∗

预期利率上升 ０． ０１０∗∗ ０． ００４∗∗ ０． ００３ ０． ０１０∗∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ００９

预期风险资产收益下降 － ０． ０３０∗∗ － ０． ０２０∗∗∗ － ０． ０２０ － ０． ０３１∗∗ － ０． ０２１∗∗∗ － ０． ０３３∗

预期房价上升 － ０． ００１ － ０． ００３ ０． ０１０ － ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００４

风险偏好 － ０． ００７ ０． ００７∗ － ０． ０２８∗∗ － ０． ００６ ０． ００２ － ０． ０１８∗

风险规避 ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０１０ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００５

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１

　 　 注： 被解释变量是 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ和 ｒａｔｅ＿ｈ，分别为无风险资产、风险资产和房产的配置比例；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 显

著性．

４． ２　 使用总资产（包括家庭负债）配置比例变量

前面用净资产构造资产配置比例进行分析．
不过，家庭负债也可以成为家庭可支配的资产而

用于资产配置⑦，故此处定义无风险资产、风险资

产和房产价值与总资产价值的比值分别为他们在

总资产中的配置比例，代替表２和表３中的被解释

变量进行估计，结果见表 ８．
可见，家庭主观预期变量和风险偏好变量对

３ 类资产的边际影响系数估计的符号、大小及显

著性与表２ 的基本一致；３ 类资产配置比例之间的

直接影响仍表现为“挤出效应”，且具有非对称

性，与表 ３ 的结论也一致．
表 ８　 用家庭总资产进行资产配置时的模型估计结果

Ｔａｂｌｅ ８ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｔｏｔａｌ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ａｓｓｅｔｓ

简约式 结构式

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ

无风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｍ － １． ３４３ － ０． ８５２

风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｒ － ０． １６２∗∗∗ － ０． １２１

房产配置比例 ｒａｔｅ＿ｈ － ０． ５９４∗∗∗ － １． １０２∗∗

预期价格上升 ０． ０００ － ０． ００６ － ０． ０１３ － ０． ００９ － ０． ０２０ － ０． ０１４

—２３１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月

⑥

⑦

表３结果考虑了数据归并信息，这里的估计没有考虑数据归并的信息损失，故系数估计具有较高显著性是可以理解的． 不过，这时系数

估计有可能是非一致的． 这里 ２ＳＬＳ 和 ３ＳＬＳ 结果仅是为了说明资产间存在挤出效应的结论同表 ３ 是一致的．
感谢匿名评审人的有益建议．



续表 ８
Ｔａｂｌｅ ８ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

简约式 结构式

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ
预期利率上升 ０． ０１７∗∗∗ ０． ０４２∗∗∗ － ０． ０１３∗ ０． ０１６∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗ ０． ００６

预期风险资产收益下降 － ０． ００５ － ０． １２３∗∗∗ ０． ０１２ － ０． ０１８ － ０． １１８∗∗∗ － ０． ００８
预期房价上升 － ０． ００９ － ０． ０３０∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗ ０． ００１ － ０． ０１２ ０． ０１５

风险偏好 ０． ０００ ０． ０５９∗∗∗ － ０． ０５１∗∗∗ － ０． ０２０∗∗∗ ０． ００３ － ０． ０４４∗∗

风险规避 － ０． ００９ － ０． ０３８∗∗∗ ０． ０２８∗∗∗ ０． ００２ － ０． ０１９ ０． ０１６
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１

　 　 注： 被解释变量 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ 分别为无风险资产、风险资产和房产价值占总资产价值的比例；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、
５％、１０％ 的显著性．

４． ３　 风险规避变量的替代变量

ＣＨＦＳ 问卷中询问受访人：“假定当前利率为

零，且不考虑物价上涨因素，您可以在明天得到

１ ０００ 元，或者在 １ 年以后得到 １ １００ 元，您更愿选

择哪个？”． 此二择一问题限定了利率为零和通货

膨胀率为零，故受访人的回答可反映家庭的风险

偏好类型． 若选择前者，则说明回答者是风险规

避的；若选择后者，则是风险偏好的． 由此，定义

虚拟变量 ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅｒ， 如果受访人选择前者，则
令 ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅ 取值 １；否则，取值 ０．

此变量与表 ２ 和表 ３ 中使用的虚拟变量

ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ 存在定义范围的差异． 这里 ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅｒ

的定义将样本分成两个集合，其基准组是非风险

规避者． 为使虚拟变量定义范围具有一致性，让结

果可以比较，去掉 ｒｉｓｋ＿ｌｏｖｅｒ （风险偏好） 变量，在
模型中只引入 ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ 作风险偏好变量，使其

基准组也是非风险规避者．
表 ９ 左右两栏分别报告上述两变量作为风险

规避变量时 ３ 种资产配置比例简约式模型的估计

结果． 除 ｒａｔｅ＿ｒ 方程（ＩＩ） 和方程（Ｖ） 中两风险规

避变量系数估计的显著性有差异外，其他变量系

数估计符号及显著性都没有改变． 各主观预期变

量对各项资产配置比例的边际影响等结论均不

变，结论具有稳健性．
表 ９　 使用风险偏好替代变量估计简约式 Ｔｏｂｉｔ 模型

Ｔａｂｌｅ ９ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｒｅｄｕｃｅｄ⁃ｆｏｒｍ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ａ ｎｅｗ ｖａｒｉａｂｌｅｏｆ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ

使用原风险偏好变量 ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ 使用新的风险偏好变量 ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅｒ
ｒａｔｅ＿ｍ
（Ｉ）

ｒａｔｅ＿ｒ
（ＩＩ）

ｒａｔｅ＿ｈ
（ＩＩ）

ｒａｔｅ＿ｍ
（ＩＶ）

ｒａｔｅ＿ｒ
（Ｖ）

ｒａｔｅ＿ｈ
（ＶＩ）

预期价格上升
０． ０００ － ０． ００７ － ０． ０１６∗ ０． ００１ － ０． ０１０ － ０． ０１６∗

（０． ００７） （０． ０１５） （０． ０１０） （０． ００７） （０． ０１５） （０． ０１０）

预期利率上升
０． ０１８∗∗∗

（０． ００６）
０． ０４５∗∗∗

（０． ０１３）
－ ０． ０１５∗

（０． ００８）
０． ０１７∗∗∗

（０． ００６）
０． ０４７∗∗∗

（０． ０１３）
－ ０． ０１５∗

（０． ００８）

预期风险资产收益下降
－ ０． ００８
（０． ０２０）

－ ０． １２０∗∗∗

（０． ０３４）

０． ００５
（０． ０２７）

－ ０． ００６
（０． ０２０）

－ ０． １１７∗∗∗

（０． ０３４）

０． ０００
（０． ０２７）

预期房价上升
－ ０． ００９
（０． ００６）

－ ０． ０３１∗∗∗

（０． ０１１）
０． ０２７∗∗∗

（０． ００８）

－ ０． ００８
（０． ００６）

－ ０． ０２８∗∗

（０． ０１１）
０． ０２５∗∗∗

（０． ００８）

ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ
－ ０． ０１０∗

（０． ００５）
－ ０． ０６１∗∗∗

（０． ０１１）
０． ０４０∗∗∗

（０． ００７）

ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅｒ
－ ０． ０１３∗∗

（０． ００６）

－ ０． ０００
（０． ０１２）

０． ０１７∗∗

（０． ００８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１

　 　 注： 被解释变量是 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ， 分别为无风险资产、 风险资产和房产的配置比例； 括号内是系数估计的标准

误；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性．

—３３１—第 １ 期 周先波等： 家庭对不确定性的主观预期与家庭资产配置———基于 ＣＨＦＳ 微观数据的 Ｔｏｂｉｔ 实证分析



　 　 表 １０ 左右两栏分别报告上述两变量作为

风险 规避变量时结构式 Ｔｏｂｉｔ 模型的估计结果．
除右栏 ｒａｔｅ＿ｈ方程中 ｒａｔｅ＿ｍ和 ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅｒ系数

不显著外，各变量的系数符号与显著性基本

与左栏的一致 ． 特别地，左右两栏中资产配置

比例变量的系数估计分别都具有相同的符

号，关于资产配置比例之间直接影响的“挤出

效应” 、“非对称性” 等结论与前述完全一样，
故这些结论关于风险规避变量的选取也具有

稳健性 ．
表 １０　 使用风险偏好替代变量估计结构式 Ｔｏｂｉｔ 模型

Ｔａｂｌｅ １０ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ａ ｎｅｗ ｖａｒｉａｂｌｅ ｏｆ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ

使用原风险偏好变量 ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ 使用新的风险偏好变量 ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅｒ

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ

无风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｍ
－ １． ２２９
（１． ００８）

－ ０． ８０５∗∗

（０． ４０３）

－ １． １８２
（１． ０１６）

－ ０． ７９９
（０． ５９８）

风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｒ
－ ０． １４９∗∗∗

（０． ０２８）

－ ０． ０９５
（０． ０６６）

－ ０． １４６∗∗∗

（０． ０２７）

－ ０． ０９７
（０． ０８３）

房产配置比例 ｒａｔｅ＿ｈ
－ ０． ５８３∗∗∗

（０． ０３４）
－ １． ０３６∗

（０． ５６３）
－ ０． ５８３∗∗∗

（０． ０３４）
－ １． ０２２∗

（０． ５６５）

预期价格上升
－ ０． ０１０∗

（０． ００５）

－ ０． ０２３
（０． ０１８）

－ ０． ０１７∗∗

（０． ００８）
－ ０． ０１０∗

（０． ００５）

－ ０． ０２５
（０． ０１８）

－ ０． ０１７∗

（０． ０１０）

预期利率上升
０． ０１６∗∗∗

（０． ００４）
０． ０５２∗∗∗

（０． ０１８）

０． ００４
（０． ０１１）

０． ０１５∗∗∗

（０． ００４）
０． ０５３∗∗∗

（０． ０１８）

０． ００４
（０． ０１５）

预期风险资产收益下降
－ ０． ０２３
（０． ０１５）

－ ０． １２５∗∗∗

（０． ０４２）

－ ０． ０１３
（０． ０２５）

－ ０． ０２２
（０． ０１５）

－ ０． １２４∗∗∗

（０． ０４２）

－ ０． ０１６
（０． ０３０）

预期房价上升
０． ００２

（０． ００４）
－ ０． ０１３
（０． ０１４）

０． ０１７∗∗

（０． ００８）

０． ００２
（０． ００４）

－ ０． ０１０
（０． ０１４）

０． ０１６
（０． ０１０）

ｒｉｓｋ＿ａｖｅｒｔｅｒ
０． ００４

（０． ００５）
－ ０． ０３１∗

（０． ０１６）
０． ０２６∗∗∗

（０． ００９）

ｒｉｓｋ１＿ａｖｅｒｔｅｒ
－ ０． ００３
（０． ００４）

０． ００２
（０． ０１３）

０． ００７
（０． ００８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１ ６ ５２１

　 　 注： 联立模型 ３ 个方程的被解释变量分别是 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ；括号内是系数 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 标准误，其中 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 重复次数为

１ ０００；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性．

４． ４　 应用 ＣＨＦＳ 混合面板数据的估计分析

应用 ２０１１ 年和 ２０１３ 年 ＣＨＦＳ混合面板，以及

２０１１ 年、 ２０１３年和２０１７年ＣＨＦＳ混合面板数据进

一步分析． 因２０１３年和２０１７年ＣＨＦＳ调查中没有

题项直接询问受访人对物价、利率和房价的预期，
故这两年与２０１１年数据在３个主观预期变量上无

法对接． 不过，利用一些替代的题项近似地构建

这些变量． 例如，对于 ２０１３ 年 ＣＨＦＳ 数据，考察题

项⑧［Ａ４００４ａ］ 和［Ａ４００５ａ］，由前者定义预期利率

上升变量 ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿ｕｐ：如果受访者回答的是第 ３

项，则取值 １；否则，取为 ０，而由后者定义预期物

价上升变量 ｐｒｉｃｅ＿ｕｐ： 如果受访者回答的是第

３ 个，则取值 １；否则，取为 ０． 对预期房价上升变

量 ｈｏｕｓｅ＿ｕｐ的定义较为困难． 从 ＣＦＰＳ数据挖掘，
关注题项“未来５ 年，您家是否有新购 ／ 新建住房的

打算？”． 对于回答“是” 的家庭，进一步看他们回答

“新购 ／ 建住房的目的是什么？”． 如回答“投资”，则
认为这类家庭预期房价上升，定义 ｈｏｕｓｅ＿ｕｐ ＝ １；如
回答的是其他选项，则定义 ｈｏｕｓｅ＿ｕｐ ＝ ０． 而对其他
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⑧ ［Ａ４００４ａ］ 假设您现在有１００元，银行的年利率是４％，如果您把这１００元存５年定期，５年后您获得的本金和利息为？选项有：１． 小于１２０
元； ２． 等于 １２０ 元； ３． 大于１２０ 元； ４． 算不出来． ［Ａ４００５ａ］ 假设您现在有１００ 元，银行的年利率是５％，通货膨胀率每年是３％，您的这

１００ 元存银行 １ 年之后能够买到的东西将？选项有：１． 比 １ 年前多； ２． 跟 １ 年前一样多； ３． 比 １ 年前少； ４． 算不出来．



观察，均定义 ｈｏｕｓｅ＿ｕｐ ＝ １（按２０１３年当时中国房产

发展形势看，人们整体预期房价应该是上升）． 由此

定义，对ｈｏｕｓｅ＿ｕｐ作统计发现，约７２％的受访者预期

房价上升，与当时人们对房产形势的直觉相符合． 类

似地，可定义 ２０１７ 年家庭对物价、利率、房价上升等

预期变量． 假设这样定义的变量在不同年份可以进

行对接⑨．
由表 １１ 简化式模型估计知，两种混合面板样

本的估计结果基本一致． 比较表１１ 与表２ 对应系

数可见，系数符号总体上保持一致。在混合面板数

据样本量远高于 ２０１１ 年样本量的情况下，边际影

响与前述大多一致，且一般更显著．
表 １１　 应用混合面板数据估计简约式 Ｔｏｂｉｔ 模型

Ｔａｂｌｅ １１ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｒｅｄｕｃｅｄ⁃ｆｏｒｍ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｐｏｏｌｅｄ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ

２０１３、 ２０１３ 混合面板 ２０１３、 ２０１３、 ２０１７ 混合面板

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ

预期价格上升 ０． ０１３∗∗∗ ０． ０２１∗∗∗ － ０． ０２１∗∗∗ ０． ０１４∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗ － ０． ０１９∗∗∗

预期利率上升 ０． ０１２∗∗∗ ０． ０２０∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗ ０． ０１０∗∗∗ ０． ００９∗ － ０． ０１４∗∗∗

预期风险资产收益下降 ０． ０１０ － ０． ０６９∗∗∗ － ０． ０３０∗ ０． ０１１ － ０． ０４６∗∗∗ － ０． ０１８

预期房价上升 － ０． ０３７∗∗∗ － ０． ０４５∗∗∗ ０． ０５７∗∗∗ － ０． ０２８∗∗∗ － ０． ０３６∗∗∗ ０． ０４７∗∗∗

风险偏好 ０． ０００ ０． ０５９∗∗∗ － ０． ０４２∗∗∗ ０． ００２ ０． ０４４∗∗∗ － ０． ０４４∗∗∗

风险规避 － ０． ００１ － ０． ０４５∗∗∗ ０． ０１３∗∗ ０． ００１ － ０． ０２８∗∗∗ ０． ００８∗∗

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １６ ４１８ １６ ４１８ １６ ４１８ ２８ ２０５ ２８ ２０５ ２８ ２０５

　 　 注： 被解释变量是 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ和 ｒａｔｅ＿ｈ，分别为无风险资产、风险资产和房产的配置比例；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的

显著性．

　 　 由表１２ 的结构式模型估计知，资产配置比例

之间的直接影响系数均为负，除 ｒａｔｅ＿ｍ 和 ｒａｔｅ＿ｒ
在 ｒａｔｅ＿ｈ 模型中的系数显著性不同外，这两类混

合面板数据估计结果是一致的． 在两种面板数据

情形，３ 类资产配置之间均存在直接的“挤出效

应”，且表现出明显的非对称性，与表 ３ 结论一致．
表 １２　 应用混合面板数据估计结构式 Ｔｏｂｉｔ 模型

Ｔａｂｌｅ １２ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｐｏｏｌｅｄ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ

２０１３、 ２０１３ 混合面板 ２０１３、 ２０１３、 ２０１７ 混合面板

ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ ｒａｔｅ＿ｍ ｒａｔｅ＿ｒ ｒａｔｅ＿ｈ

无风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｍ － １． ７６７∗∗ － ２． １９９∗∗∗ － ２． ３７５∗∗∗ － １． ７９８

风险资产配置比例 ｒａｔｅ＿ｒ － ０． １７０∗∗∗ － ０． ３４９∗∗∗ － ０． １９３∗∗∗ － ０． ３３２

房产配置比例 ｒａｔｅ＿ｈ － ０． ５９９∗∗∗ － １． ４４７∗∗∗ － ０． ５１７∗∗∗ － １． ４６０∗∗∗

主观预期、 风险偏好、 年份变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １６ ４１８ １６ ４１８ １６ ４１８ ２８ ２０５ ２８ ２０５ ２８ ２０５

　 　 注： 联立模型 ３ 个方程的被解释变量分别是 ｒａｔｅ＿ｍ， ｒａｔｅ＿ｒ 和 ｒａｔｅ＿ｈ；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性．

５　 结束语

我国居民家庭资产配置偏重于无风险资产和

房产的模式值得思考． 本文探讨家庭对未来不确

定的主观预期对家庭资产最优配置的影响机制，
并研究资产配置之间的直接影响关系． 理论上，
将主观预期以随机动态过程的方式纳入家庭资产

配置决策的约束方程中，由家庭消费动态优化方

法导出无风险资产、房产和风险资产之间的联立

—５３１—第 １ 期 周先波等： 家庭对不确定性的主观预期与家庭资产配置———基于 ＣＨＦＳ 微观数据的 Ｔｏｂｉｔ 实证分析

⑨ 因为题项不同，这样作变量近似可能有些勉强，故这里谨慎比较不同年份的估计结果． 另外，２０１１ 年题项“去年您家总支出与正常年份比，是偏

高还是偏低？ １．偏高； ２．偏低； ３．持平”在２０１３年和２０１７年问卷中都没有，故这里混合面板模型估计中的控制变量不包括变量ｅｘｐ＿ｈｉｇｈ，但对年

份进行了控制．



关系，求解出最优资产配置比例． 由此分析各主

观预期变量对最优资产配置比例的边际影响，研
究不同资产配置比例之间的直接联动性． 实证

上，由最优配置比例及他们满足的必要条件，分别

建立家庭资产配置比例的简约式 Ｔｏｂｉｔ 模型和联

立结构式 Ｔｏｂｉｔ 模型， 由中国家庭金融调查

（ＣＨＦＳ） 的微观数据，估计主观预期变量对资产

配置比例的边际影响，并分析 ３ 种资产配置之间

的“挤出效应” 及其非对称性． 实证结论如下：
第一，家庭预期物价上升，对 ３ 类资产配置比

例的影响均不显著；预期利率上升，会同时增加无

风险资产（主要是储蓄） 和风险资产的配置比例，
但减少房产配置份额；预期风险资产收益下滑，风
险资产本身的配置比例将显著下降，储蓄与房产

投资的变化不显著；预期房价上升，会显著增加房

产投资比例，并显著减少风险资产的配置比例，储
蓄的变化不显著．

第二，相对于风险中性者，风险偏好型家庭会

显著增加风险资产配置比例，而显著减少房产比

例；风险规避型家庭与此相反，会显著降低风险资

产配置比例，而显著增加房产比例． 风险偏好对

无风险资产配置比重没有显著影响．
第三，不同资产投资之间存在“挤出效应”．

房产投资显著地对无风险资产和风险资产产生挤

出效应；加大风险资产的投资会显著挤出无风险

资产投资；无风险资产显著地对房产产生挤出效

应． 不同资产配置比例间此消彼长，存在“替代效

应” 或“挤出效应”．
第四，不同资产投资间的“挤出效应” 程度具

有非对称性． 房产对风险资产投资的挤出效应远

大于风险资产对房产投资的挤出效应，两者间直

接影响关系是非对称的；无风险资产对风险资产

投资的挤出效应远高于反过来的挤出效应，两者

间直接影响大小也是非对称的． 房产与无风险资

产的相互挤出效应相近，具有一定对称性． 房产

投资和无风险资产（储蓄） 是中国家庭最重要的

投资渠道，其重要性大于风险资产投资． 家庭以

牺牲风险资产的配置去追求收益更高的房产投资

和更安全的无风险资产投资．
第五，３ 类资产配置之间存在的内生互动关

系是家庭主观预期和风险偏好变量影响家庭资产

配置的重要传导渠道． 主观预期与风险偏好变量

通过资产配置之间的直接影响渠道进一步影响家

庭各类资产的配置比例．
上述结论在采用其他估计方法、变量构造方

法、混合面板数据应用等稳健性检验下基本保持

不变． 本研究结论揭示了中国家庭追求更安全的

无风险资产和高收益的房产投资，且弱化风险资

产配置的普遍投资模式． 从现实意义来看，特别

地，从党的十九届五中全会提出“改善人民生活

品质”、“多渠道增加城乡居民财产性收入” 的角

度来看，本研究对于政府部门、财富管理部门和居

民自身均具有重要的参考价值和现实意义． 具体

归纳为如下几点：
首先，对于政府部门，应重视预期管理，提高

调控的科学性，为居民家庭创造好的经济和投资

环境． 根据本文结论，房产在家庭资产配置中占

有重要的比重和地位，房价预期上升会增加家庭

对房产配置的比重，进而对无风险资产和风险投

资产生挤出效应． 因此，为推动金融、房地产同实

体经济均衡发展，多渠道增加城乡居民财产性收

入，政府有必要完善宏观经济政策制定和执行机

制，做好预期管理和科学调控．
其次，对于居民财富管理部门而言，需要认识

到房产投资相对于大多数保守家庭而言是一种稳

健且高收益的投资方式这一客观事实，同时，也要

保持与中央政策一致，“坚持房子是用来住的、不
是用来炒的定位”，促进房地产市场平稳健康发

展． 换言之，财富管理者一方面应该根据稳健保

守的目的为选择房产投资的家庭选择收益稳定、
风险较小的优质房产产品，另一方面，可根据顾客

风险偏好程度，选择较低风险的其他风险资产产

品进行推销，提高销售效率和降低销售成本，从多

个投资渠道为顾客增加财产性收入．
第三，对于居民家庭个体而言，应始终坚持制

度自信，对未来的不确定性持有乐观、合理的主观

预期，进而合理地对家庭资产进行有效配置，增加

家庭财产性收入，改善生活品质．
本文有待进一步探讨的地方：１） 在实证方

面，后续工作可以在模型中引入主观预期中关于

预期资产收益波动率变量，目前文献尚没有此领

域的实证研究工作．
２） 尝试考虑更全面的家庭资产配置模型，引

入其他的资产类别，比如无形资产、虚拟资产、实
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体经营资产，甚至消费性资产等． 本文有广阔的 后续研究，有待进一步探讨．
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附录

最大化问题求解过程：

将式（３） ～式（５）代入式（６）的约束条件，则最优化问题是

ｍａｘ
Ｃ，α，β

Ｅ ∫∞
０

Ｃ１－θ

１ － θｅ
－λｔｄ ｔ

ｓ． ｔ． ｄ Ｗ ＝ ［Ｗα（ ｒｈ － ｒｍ） ＋ Ｗβ（ ｒｓ － ｒｍ） ＋ Ｗｒｍ － Ｃ］ｄ ｔ ＋
Ｗ｛α［ωｈｄ ｚｈ － （ωｐ － σｐ）ｄ ｚｐ］ ＋ β［δｓｄ ｚｓ － （δｐ － σｐ）ｄ ｚｐ］ － σｐｄ ｚｐ｝

由不确定性动态规划方法，最优值函数 Ｖ 满足以下贝尔曼方程

λＶ（Ｗ） ＝ ｍａｘ
Ｃ，α，β

Ｃ１－θ

１ － θ{ ＋ ［α（ ｒｈ － ｒｍ）Ｗ ＋ β（ ｒｓ － ｒｍ）Ｗ ＋ ｒｍＷ － Ｃ］Ｖ′（Ｗ） ＋

　 　 １
２ Ｗ２Ｖ″（Ｗ）Ｖａｒ（α［ωｈｄ ｚｈ － （ωｐ － σｐ）ｄ ｚｐ］ ＋ β［δｓｄ ｚｓ － （δｐ － σｐ）ｄ ｚｐ］ － σｐｄ ｚｐ）}

（Ａ１）

根据方差的性质展开上式中的方差，得
Ｖａｒ（α［ωｈｄ ｚｈ － （ωｐ － σｐ）ｄ ｚｐ］ ＋ β［δｓｄ ｚｓ － （δｐ － σｐ）ｄ ｚｐ］ － σｐｄ ｚｐ） ＝

　 　 α２Ｖａｒ（ωｈｄ ｚｈ － （ωｐ － σｐ）ｄ ｚｐ） ＋ β２Ｖａｒ（δｓｄ ｚｓ － （δｐ － σｐ）ｄ ｚｐ） ＋

　 　 ２αβＣｏｖ（ωｈｄ ｚｈ － （ωｐ － σｐ）ｄ ｚｐ，δｓｄ ｚｓ － （δｐ － σｐ）ｄ ｚｐ） －

　 　 ２αＣｏｖ（ωｈｄ ｚｈ － （ωｐ － σｐ）ｄ ｚｐ，σｐｄ ｚｐ） －

　 　 ２βＣｏｖ（δｓｄ ｚｓ － （δｐ － σｐ）ｄ ｚｐ，σｐｄ ｚｐ） ＋ Ｖａｒ（σｐｄ ｚｐ） ＝

　 　 α２ ｃ１ ＋ β２ ｃ２ ＋ ２αβｃ３ ＋ ２αｃ４ ＋ ２βｃ５ ＋ ｃ６
其中

　 　 　

ｃ１ ＝ Ｖａｒ（Ｒｈ － Ｒｍ） ＝ （１ ＋ ｑ － κ） ２σ２
ｈ ＋ （ｑ － κ）σ２

ｐ － ２（１ ＋ ｑ － κ）（ｑ － κ）σｈσｐρｈｐ，

ｃ２ ＝ Ｖａｒ（Ｒｓ － Ｒｍ） ＝ （１ － τ） ２σ２
ｓ ＋ τ２σ２

ｐ ＋ ２τ（１ － τ）σｓσｐρｓｐ，

ｃ３ ＝ Ｃｏｖ（Ｒｈ － Ｒｍ，Ｒｓ － Ｒｍ）

＝ （１ ＋ ｑ － κ）（１ － τ）σｓσｈ ρｈｓ ＋ τ（１ ＋ ｑ － κ）σｈσｐ ρｈｐ － （１ － τ）（ｑ － κ）σｓσｐρｓｐ － τ（ｑ － κ）σ２
ｐ，

ｃ４ ＝ Ｃｏｖ（Ｒｈ － Ｒｍ，Ｒｍ） ＝ （１ ＋ ｑ － κ）σｈσｐ ρｈｐ － （ｑ － κ）σ２
ｐ，

ｃ５ ＝ Ｃｏｖ（Ｒｓ － Ｒｍ，Ｒｍ） ＝ δｓσｐρｓｐ － σｐ（δｐ － σｐ） ＝ （１ － τ）σｓσｐρｓｐ ＋ σ２
ｐ，

ｃ６ ＝ Ｖａｒ（Ｒｍ） ＝ σ２
ｐ

均为各收益率的方差以及他们之间的协方差，他们均是与时间无关的常数；在给出各资产的回报率数据后均可计算

出，故是可以识别的． 将上述结果代入值函数贝尔曼方程右端的目标函数中，并记之为 Ｈ（Ｃ，α，β）， 具有以下形式
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Ｈ（Ｃ，α，β） ＝ Ｃ１－θ

１ － θ ＋ ［α（ ｒｈ － ｒｍ）Ｗ ＋ β（ ｒｓ － ｒｍ）Ｗ ＋ ｒｍＷ － Ｃ］Ｖ′（Ｗ） ＋

１
２ Ｗ２Ｖ″（Ｗ）（α２ ｃ１ ＋ β２ ｃ２ ＋ ２αβｃ３ ＋ ２αｃ４ ＋ ２βｃ５ ＋ ｃ６）

（Ａ２）

将 Ｈ（Ｃ， α， β） 关于 Ｃ， α， β 分别求导，并令他们等于零，得
∂Ｈ
∂Ｃ ＝ Ｃ －θ － Ｖ′（Ｗ） ＝ ０

∂Ｈ
∂α ＝ （ ｒｈ － ｒｍ）ＷＶ′（Ｗ） ＋ Ｗ２Ｖ″（Ｗ）［ｃ１α ＋ ｃ３β ＋ ｃ４］ ＝ ０

∂Ｈ
∂β ＝ （ ｒｓ － ｒｍ）ＷＶ′（Ｗ） ＋ Ｗ２Ｖ″（Ｗ）［ｃ３α ＋ ｃ２β ＋ ｃ５］ ＝ ０

化简得

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

Ｃ ＝ ［Ｖ′（Ｗ）］ －１ ／ θ

ｃ１α ＋ ｃ３β ＝ －
（ ｒｈ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）

ＷＶ″（Ｗ） － ｃ４

ｃ３α ＋ ｃ２β ＝ －
（ ｒｓ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）

ＷＶ″（Ｗ） － ｃ５

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

（Ａ３）

故最优解满足

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

Ｃ∗ ＝ ［Ｖ′（Ｗ）］ －１ ／ θ

α∗ ＝
ｃ３ ( （ ｒｓ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）

ＷＶ″（Ｗ） ＋ ｃ５ ) － ｃ２ ( （ ｒｈ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）
ＷＶ″（Ｗ） ＋ ｃ４ )

ｃ１ ｃ２ － ｃ２３

β∗ ＝
ｃ３ ( （ ｒｈ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）

ＷＶ″（Ｗ） ＋ ｃ４ ) － ｃ１ ( （ ｒｓ － ｒｍ）Ｖ′（Ｗ）
ＷＶ″（Ｗ）

＋ ｃ５ )
ｃ１ ｃ２ － ｃ２３

（Ａ４）

将 Ｃ∗， α∗， β∗ 代入贝尔曼方程（Ａ１），得
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 λＶ（Ｗ） ＝ Ｈ（Ｃ∗，α∗，β∗） （Ａ５）

解

Ｖ（Ｗ） ＝ Ａ －θＷ１－θ ／ （１ － θ） （Ａ６）
其中 Ａ 是待定的常数． 将式（Ａ６）及 Ｖ′（Ｗ） ＝Ａ －θＷ －θ， Ｖ″（Ｗ） ＝ －θＡ －θＷ －θ－１ 代入式（Ａ５），由待定系数法，求得 Ｃ∗ ＝ ＡＷ ．

综上，经计算，并用 γ∗ ＝ １ － α∗ － β∗ ，正文中式（７）的最优解为

Ｃ∗ ＝ ＡＷ

α∗ ＝
ｃ３（ｃ５ － θ －１（ ｒｓ － ｒｍ）） － ｃ２（ｃ４ － θ －１（ ｒｈ － ｒｍ））

ｃ１ ｃ２ － ｃ２３

β∗ ＝
ｃ３（ｃ４ － θ －１（ ｒｈ － ｒｍ）） － ｃ１（ｃ５ － θ －１（ ｒｓ － ｒｍ））

ｃ１ ｃ２ － ｃ２３

γ∗ ＝ １ －
（ｃ１ ＋ ｃ３）ｃ５ － （ｃ２ ＋ ｃ３）ｃ４ ＋ （ｃ２ ＋ ｃ３）θ －１（ ｒｈ － ｒｍ） － （ｃ１ ＋ ｃ３）θ －１（ ｒｓ － ｒｍ）

ｃ１ ｃ２ － ｃ２３

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï

其中

Ａ ＝ １ － θ
θ

λ
１ － θ － α（ ｒｈ － ｒｍ） － β（ ｒｓ － ｒｍ） － ｒｍ{ ＋

θ
２ （α∗２ ｃ１ ＋ β∗２ ｃ２ ＋ ２α∗β∗ｃ３ ＋ ２α∗ｃ４ ＋ ２β∗ｃ５ ＋ ｃ６）}
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