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引言

股市“有限参与”之谜指的是家庭对金融市场，尤其是

股票市场的参与非常有限，股票投资的现实数据远低于理论

上的最优风险资产持有份额。Guiso 和 Sod in i（2013）[4] 发

现这一现象在美国、英国、意大利、日本等多个国家普遍存

在，但在我国更为明显和典型。根据西南财经大学中国家庭

金融调查与研究中心的报告，2011 年至 2015 年，我国家庭

户均净资产从 61.8 万元增长至 87.5 万元，年均复合增长率

8.8%。但主要以房产为主，占比超过六成，金融资产占比较低，

2013 年和 2015 年分别是 12.9% 和 12.4%。而 2015 年美国

家庭金融资产占比达到68.8%。而且，在中国家庭金融资产中，

存款类占比约 51%，股票类占比仅 11.4%。2015 年，中国有

68.4% 的家庭没有投资股票。

对股市“有限参与”现象，既有研究已经从参与成本、

人力资本、住房资产、企业资产、人口统计学特征和心理特

征等多个视角进行了分析并取得了丰硕成果。然而，尚没有

见到从金融消费者保护视角对这一问题开展的研究。近年来，

我国金融消费者的选择范围越来越宽泛，包括银行理财、证券、

保险、基金以及各类衍生资产等多种金融产品，也包括互联

网金融等多种服务形式。但金融消费者并没有受到很好的保

护，权益遭到严重损害的情况屡有发生，比如泛亚、e 租宝以

及多家 P2P 平台暴雷等事件，在社会上产生了较为严重的负
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面影响，损害了投资者对金融产品和服务的信心。金融消费

者保护是否会影响其股市参与的选择？基于这一考虑，利用

清华大学中国金融研究中心 2012 年中国城市居民家庭消费金

融调研数据，本文对二者的关系进行了实证检验。研究发现：

金融消费者保护有助于促进股市参与，这一效应在低信任度

和低不确定性厌恶人群中尤为显著。

本文的贡献主要体现在：从金融消费者保护视角对股市

“有限参与”之谜进行了研究，丰富和拓展了该领域的研究框

架；基于信任度和不确定性厌恶态度，对金融消费者保护和

股市参与的影响机制进行了分析，研究发现为金融教育普及

关注重点和相关监管政策的制定提供了一定的参考。

一、文献回顾与理论假设

	

股市有限参与现象对经典金融理论提出了严峻挑战，对股

市参与的影响因素研究也成为近二十年来学术界研究的热点。

既有研究提出的影响因素主要包括：（一）参与成本。参与成

本既包括交易成本，也包括资金成本、信息成本和时间成本等。

Vissing-Jorgensen（2002）[5]，Alan（2006）[6] 等研究发现参与

成本的存在阻碍了家庭参与股票投资。（二）人力资本。何兴

强等（2009）[1] 发现劳动收入风险会降低家庭参与股票投资的

比例；（三）住房资产。吴卫星和齐天翔（2007）[2] 等发现房

产投资既有可能存在财富效应增加股票投资，也有可能存在挤
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出效应减少股票投资。（四）企业资产。Shum 和 Faig（2006）[7]

私人企业投资风险与股票投资风险正相关，降低了私人企业

主的股票投资比例。（五）人口统计特征，Campbell（2006）[8]

概括了年龄、性别、职业、婚姻状况、家庭规模、受教育状况、

健康状况等特征。（六）心理特征，比如信任度、风险厌恶态

度等。但目前还鲜少看到从金融消费者保护视角进行股市有

限参与的相关研究。

金融消费者保护这一概念早在 20 世纪 60 年代就已提出，

现在已逐步演化成为与审慎性监管并行的金融体系监管目标

之一。金融消费者需要进行保护的主要原因是金融消费者更

容易处于弱势地位，这可能有三点原因：首先，信息不对称。

相比于金融产品和服务的提供方，金融消费者对金融产品的

属性、风险、销售方质量等信息的掌握更少，同时由于金融

产品的复杂性，使得金融消费者在进行比较时更加困难。其

次，金融知识的缺乏。与提供金融产品和服务的金融机构相比，

金融消费者在专业知识上明显缺乏，甚至最基本的金融知识

也掌握不足。第三，相比于其他行业，准入条件苛刻、规模

经济的自身特点使得金融行业更容易产生垄断。金融机构出

于垄断地位，可以影响市场中金融产品的价格、服务对象、

支配市场资源，使部分消费者不能参与金融市场或者付出更

昂贵的交易成本。可见，由于信息不对称、知识缺乏和金融

行业的垄断特性，金融消费者始终处于一种弱势地位。如果

金融消费者权益能够得到有效保护，缓解金融消费者由于信

息不对称和金融知识缺乏等导致的担忧，将提高其参与风险

资产投资的信心。基于上述分析，本文提出如下假设：

假设 H1：金融消费者保护有助于提高家庭股票投资参与。

目前我国对金融消费者的保护较为分散，一方面由工商

行政监管部门根据《消费者权益保护法》不区分行业对消费

者权益进行统一维护，另一方面由金融监察部门（如银保监会、

证监会）对管辖权范围内的金融消费者权益进行维护。谢平

等（2014）[3] 指出这一模式导致可能出现金融消费者保护的

真空地带，尤其是在互联网金融蓬勃发展的新形势下。金融

消费者保护对其股市参与的影响将更多受到个体心理特征的

影响，比如信任度和不确定性厌恶程度。金融消费者保护程

度的提高，有助于缓解低信任度和不确定性厌恶程度较低人

群的担心，从而更明显的提高其股票投资参与率。基于上述

分析，本文提出如下假设：

假设 H2 ：相比于高信任度人群，金融消费者保护更有助

于提升低信任度人群的股票投资参与。

假设H3：相比于不确定性厌恶程度较高的人群，金融消费

者保护更有助提升不确定性厌恶程度较低人群的股票投资参与。

二、数据来源与研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文的样本来自清华大学中国金融研究中心于 2012 年组

织的中国城市居民家庭消费金融调研问卷结果。该次调研涉

及地区范围包括全国 7 大区域的 24 个主要城市（不包括港澳

台地区），共收取调查问卷3124份。为保证数据的真实有效性，

本文对问卷进行了筛选，剔除了答案不符合要求以及答案缺

失的样本，最终得到 3122 个有效样本。

（二）变量测度

1. 金融消费者保护

由于金融消费者保护涉及的方面较多，本文主要通过

调查问卷中相关的 5 道题目来综合度量，详见表 1。对于金

融消费者是否处于弱势地位（STATUS）、是否知晓求助途径

（ASSIST）、对金融产品或服务是否有信心（CONFID）以及是

否需要权益保护方面知识（KNOW）这四个方面，回答的分值

越高代表金融消费者保护程度越高；对于使用金融产品的经

历（EXP），回答的分值越低代表金融消费者保护程度越高。

表1   金融消费者保护指标

考虑到金融消费者保护的度量变量较多、维度复杂，不

易进行回归分析，而且各变量之间可能也有相关性，本文进

行了因子分析，通过提取因子来度量被调查者的金融消费者

保护程度。从表 2 可以看出，这五个变量可用两个因子来替

代，其中第一个因子的贡献率为 68.5%，第二个因子的贡献

率为 31.5%，表明第一个因子对五个变量的解释能力较高。

金 融 市 场
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因子载荷矩阵如表 3 所示，可以看出，地位（STATUS）、求

助（ASSIST）、信心（CONFID）和知识（KNOW）在第一个因

子上的载荷为正，而经历（EXP）在第一个因子上的载荷为负，

这与前文的各变量赋值和金融消费者保护程度之间的关系一

致。而第二个因子上的载荷并不符合变量数值大小与金融消

费者保护程度之间的关系，因此本文选取第一个因子来反映

金融消费者保护程度。

表2    因子分析

表3 因子载荷矩阵

2. 其他变量

不确定性厌恶：调查问卷中有一道问题“未来的不确定

性让我感到焦虑不安”，被调查者可以选择“很不符合”、“不

太符合”、“一般”、“有点符合”、“非常符合”、“不知道”。由

于不能明确判断被调查者的不确定性厌恶程度，选择“不知道”

选项的样本被剔除。其余选项按 1-5 赋值，数值越大，表明

不确定性厌恶程度越高。

借鉴已有对于股市有限参与的研究，本文还选取了若干

控制变量。表 4概括了本文采用的主要变量及定义。

表4 变量符号及含义

（三）模型设计

为验证金融消费者保护与家庭股票投资参与之间的关系，

本文建立如下回归模型：

其中，Participation 代表被调查者的股票投资参与情况，

有股票投资取 1，否则取 0。由于因变量为二元离散取值，本

文采用二元 Probit 模型和极大似然估计方法进行分析。

三、实证结果与分析

（一）简单分组统计和描述性统计

样本的描述性统计结果如表 5 所示。可以看出，被调查

者平均年龄为 34 岁，家庭成员平均为 3 人，男性占比 71%，

女性占比 29%，已婚家庭占比 84%，平均学历为高中到大

学之间，拥有自己房产的家庭占比 91%。样本的股市参与率

为 40.61%，这与既有调查结果较为接近。比如，西南财经大

学中国家庭金融调查与研究中心的报告显示，2015 年中国有

31.6% 的家庭投资股票。

表5  主要变量描述性统计

表 6 概括了各维度的金融消费者保护调查结果，以及根

据单变量分组的股市参与率统计。可以看出：首先，我国的

金融消费者保护程度总体欠佳，92% 的被调查者认为自己处
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于弱势地位，83% 的被调查者有过一种以上的金融欺诈经历，

仅有 4% 的被调查者完全清楚求助途径，60% 的被调查者对

于金融机构产品或服务表示不信任，65% 的被调查者需要权

益保护方面的知识。其次，从单变量维度看，基本符合消费

者保护程度越高，股市参与率越高的特征。当金融消费者不

认为自己处于弱势地位、明确了解求助途径、对金融机构或

产品具有信心，以及不需要权益保护知识时，股市参与率有

大幅提升。当然，股市参与还受多种其他因素影响，下面进

一步开展多元回归分析。

表6  简单分组统计

（二）回归结果与分析

表 7 汇报了全样本的 Prob i t 回归结果。可以看出，在单

变量回归方程中，金融消费者保护对于股票投资参与有非常

显著的正向影响，边际效应为 6.38%，意味着金融消费者

保护程度因子每增加 1 单位，家庭股票投资参与度平均提高

6.38%。在加入其他控制变量后，金融消费者保护对家庭股

票投资参与仍然有非常显著的正向影响，边际效应为 2.55%。

这一结果支持了前文的假设 1。金融消费者保护程度因子的极

差（最大值与最小值之差）为 4.408，在其他条件相同的情况

下，金融消费者保护程度对家庭股票投资参与度的最大影响

（边际效应 *因子极差）为 11.24%。

此外，从控制变量看，学历越高、家庭人口越多、有孩子、

收入越高、拥有自己的房产、非金融资产越多的家庭，股票

投资参与率越高。从风险偏好看，风险偏好越高的家庭，其

股票投资参与度也越高。

表7  全样本Probit回归结果

注： *，**，*** 分别表示 P<0.1，P<0.05,P<0.01，括号

内为 z 统计量。

表 8 展示了根据被调查者对“使用金融服务商推出的

各种金融产品或服务是否具有信心？”这一问题回答的分组

回归结果。可以发现，金融消费者保护因子在高信任组不显

著，而在低信任组显著，表明金融消费者保护的提高能够显

著促进低信任组的家庭参与股票投资。在低信任度组，金融

消费者保护因子对家庭股票投资参与的平均边际影响程度为

2.63%，而在高信任组，这一平均边际影响仅为 1.73%。低

信任组的McFadden R2 为 15.74%，高于高信任组，表明金融

消费者保护程度及其他控制变量对低信任组的股票投资参与

的解释能力更强。可见，对于缺乏信心的投资者，提高金融

消费者保护程度有助于显著提高他们的股票投资参与，从而

提高总体股市参与率。

表8 信任度分组回归结果

注： *，**，*** 分别表示 P<0.1，P<0.05,P<0.01，括号

内为 z 统计量。

根据被调查者对问题“未来的不确定性让我感到焦虑

不安？”的回答，对样本分为三组。其中，回答为“很不符

合”和“不太符合”的被划分到不确定性厌恶低组，回答

为“有点符合”和“非常符合”的被划分到不确定性厌恶高

组。表 9 展示了根据不确定性厌恶分组的回归结果。可以发

现，金融消费者保护因子在低组的影响更为显著，边际效应

为 4.76%，达到高组边际效应的 2 倍以上。不确定性厌恶低

组的McFadden R2为18.39%，也高于不确定性厌恶高组。可见，

金 融 市 场



NEW FINANCE 59

不确定性厌恶较低的投资者对金融消费者保护程度更为敏感，

提高金融消费者保护程度会明显提高他们的股票投资参与。

表9  不确定性厌恶分组回归结果

注： *，**，*** 分别表示 P<0.1，P<0.05,P<0.01，括号

内为 z 统计量。

四、结论与建议

本文从金融消费者保护视角，对家庭的股票投资有限参

与问题进行了理论分析和实证检验，研究发现：金融消费者

保护程度的提高有助于显著提升股市参与，平均边际效应为

2.55%，最大影响为 11.24% ；金融消费者保护程度的提高，

对于缺乏信心以及不确定性厌恶较低的家庭影响更大，能够

更显著地提高这类群体的股市参与。

本文研究的政策启示如下：首先，从制度建设角度来看，

加强我国金融消费者保护具有一定的紧迫性。我们的研究结

果显示我国金融消费者保护是影响家庭投资参与的重要因素，

根据西南财经大学发布的《2018 中国城市家庭财富健康报告》，

中国家庭在风险类金融资产上配置极少，而且投资品缺乏多

样性。引导家庭合理利用金融产品，规避风险实现福利提升，

加强我国金融消费者保护是一个重要的着力点。

其次，从金融机构的视角来看，金融产品的推广过程中

应重视金融消费者保护感知差异。实证结果显示，居民家庭

所感知的金融消费者保护程度越强，该类人群的投资参与程

度越高，因此金融机构应该根据家庭感知的金融消费者保护

程度合理安排相关金融产品，同时产品推广过程中也应当注

重消费者权益的保护工作；对于感知保护程度较弱的家庭，

应当适时加强消费者的金融知识普及教育，缓解金融消费者

在信息和知识方面的弱势地位。正如 Lusardi 等（2007）所说，

“金融从未像今天这样全面而深刻地改变着人们的生活，诚如

在工业社会里不识字就无法生存一样，在今天的社会，不懂

金融知识就会被淘汰。”从本文研究来看，特别是对于不确定

性厌恶较低的人群，他们对金融消费者保护更加敏感，良好

的金融知识教育能够更有效地引导其参与金融市场。
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