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摘　要：该文基于中国国内基金公司对个人投资者所作的

调查问卷数据，使用对比分析和多元ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型，研究

了中国个人投资者风险资产的配置。通过考察投资者的个

人特征、行为金融因素、投资经历和变现要求等因素对其风

险资产配置的影响，发现中国个人投资者风险资产配置受个

体特征影响较大。相对于基金投资而言，更偏爱股票投资的

个人投资者具有如下特征：年龄为４０岁左右，具有本科学

历、高收入，职业为国企员工、管理人员或自雇人士，性别为

男性。同时，在基金投资中的行为偏差比较严重、非理性程

度较高的投资者也会更偏爱股票投资。
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在世界金融市场中，基金投资占据着越来越重
要的位置。在世界发达的经济体，如美国，超过１／３
的国民财富都投入到了金融资产中，而其中的大部
分又是通过各种基金来完成的。自１９９８年我国第

一家基金公司诞生至今，基金投资已经成为我国个
人投资者最普遍的投资方式之一，吸引了越来越多
的投资者。不管是在发达国家还是在发展中国家，
基金市场近年来的发展速度都要远远快于股票市

场。根据ｗｉｎｄ的数据统计，截止２０１０年底，中国共
有７０４只基金，基金总资产净值达到了２．５万亿元。
其中，偏股型基金（包括股票型基金和偏股混合型基
金）占到了基金总额的７１．１２％，而偏债型基金（包
括债券型基金和偏债混合型基金）为７．５７％。我国
基金投资者账户数已超过２亿户，而股民人数刚达
到１．５亿，基民群体在最大程度上代表了中国的个
人投资者群体。
对基金投资者风险资产配置的研究，属于金融

理论中一个全新的发展领域———家庭理财（ｈｏｕｓｅ－
ｈｏｌｄ　ｆｉｎａｎｃｅ）的范畴。家庭理财主要研究家庭投资
者如何通过投资各种金融理财工具来实现家庭财富

的最大化，其中一个重要的方向就是金融资产的配
置。Ｍｅｒｔｏｎ［１］是最早对这一问题进行研究的学者，
他构建了一个跨期资本资产定价模型，强调长期投
资者不仅要关注风险对自身财富的影响，也要关注
风险对他们财富的产出率和再投资回报率的影响。
后续学者对他的模型从不同侧面进行了发展，比如

Ｗａｃｈｔｅｒ［２］侧重于实际利率的变动，Ｈｅａｔｏｎ和Ｌｕ－
ｃａｓ［３］引入了人力资本的不可交易性，Ｓｉｎａｉ和

Ｓｏｕｌｅｌｅｓ［４］提出了房产的长期性和特殊性。
近年来，国内部分学者也开始了家庭理财方面

的研究。史代敏和宋艳［５］首次从微观角度出发对居
民家庭金融资产选择的影响因素进行了分析，发现
总财富越多的家庭持有金融资产的比例越大，而且
其中风险性较高、收益较大的金融产品所占的比例
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也越大。吴卫星、易尽然和郑建明［６］利用奥尔多中
心的问卷调查数据，从生命周期、财富效应以及住房
的角度对中国居民家庭投资结构的变化进行了研

究。朱岚［７］认为居民对金融资产的选择并不是随机
的，是受到很多因素影响的。于蓉［８］则认为居民对
股市的参与行为受到其教育程度的影响，受过高等
教育的人更多地参与股票投资。Ｌｅｉ和Ｓｅａｓｈｏｌｅｓ［９］

研究了性别因素对居民的投资行为的影响。他们发
现中国的男士一般拥有比女士更大的资产组合和交

易规模，且交易得更为频繁。
总的来说，现有的研究大多以欧美发达国家的

家庭为研究对象，其研究方法和结论与发展中国家
的实际情况有较大的差别。而在已有的国内研究
中，大部分都是利用国家层面的统计数据，对家庭总
体的投资行为规律进行研究，而没有从更深层次上
探究我国居民金融资产选择的动因。
本文以中国个人投资者调查问卷的数据为基

础，从微观角度研究了各种因素对投资者风险资产
配置的影响，对中国家庭理财领域的研究有所贡献。
具体来说：１）几乎所有的现有文献都是对投资者
在无风险资产和风险性金融资产之间的配置的情况

下进行研究的。（现在，也有部分学者利用美国、荷
兰等国家的一些调查数据，针对家庭投资的风险资
产组合进行了探索性的研究。如：Ｉｏａｎｎｉｄｅｓ［１０］对
美联储消费者财务调查（Ｓｕｒｖｅｙ　ｏｆ　Ｃｏｎｓｕｍｅｒ　Ｆｉ－
ｎａｎｃｅ）数据的研究；Ａｌｅｓｓｉｅ、Ｈｏｃｈｇｕｅｒｔｅｌ和 Ｖａｎ
Ｓｏｅｓｔ［１１］对荷兰的家庭储蓄调查数据（Ｄｕｔｃｈ　Ｃｅｎｔｅｒ
Ｓａｖｉｎｇｓ　Ｓｕｒｖｅｙ）的研究。）而将风险资产这一大类投
资产品本身剖析开来，分析各风险资产之间的选择，
是投资者资产配置中一个非常重要的问题。２）现
有研究都是以家庭为研究对象，从家庭资产配置的
角度分析以家庭为单位的资产配置。而本文得益于
数据的独特性，通过以个人投资者为研究目标，可以
具体研究包括投资者年龄、性别、职业等个体客观特
征和处置效应、过度交易等行为金融特征，以及投资
经历在内的各种因素对资产配置的影响，大大扩充
了研究的广度和深度。３）在数据方面，由于本文采
用了超过８万份调查问卷的结果，数据量非常庞大。
基于如此大样本数据得出的结论在很大程度上可以

避免许多统计误差，得出较为可信的结论。
本文的研究分为两个层次，一是各类投资者对

股票和基金投资的参与情况的比较分析，二是对股
票和基金这两种资产本身的投资比例选择问题的研

究。前者主要是采用比较分析的方法，后者采用了

多元ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型进行分析。通过研究发现：
我国个人投资者在风险投资组合配置过程中对股票

和基金投资选择的生命周期效应、财富效应和受教
育程度的影响显著。３０～６０岁之间的月收入高的
本科学历的个人投资者更偏爱股票投资。同时，就
职业和性别的影响而言，国企员工、管理人员和自雇
人士的男性都更偏爱股票投资，他们的风险厌恶程
度也比较低。此外，那些在基金投资中表现出来的
行为偏差比较严重、非理性程度较高的投资者会更
偏爱股票，这在某种程度上是不理性的。
本文结构如下：第１部分介绍了本文所使用的

数据和变量。第２部分是有关投资者对股票和基金
的参与度的对比分析。第３部分利用ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型
回归确定影响投资者的金融资产配置的因素。最后
一部分是对文章的总结。

１　数据样本

１．１　数据说明

本文所用数据是基于国内４３家基金公司对个
人投资者所作的年度调查问卷。该项调查自２００８
年开始，已经进行了３年的时间。本文的研究结果
主要是基于２００８、２００９两年的调查数据得出的。
该调查问卷涵盖６大部分、５７个问题。包括：投资
者的个人背景（包括年龄、性别、受教育程度、婚姻、
职业等），个人金融投资历史（包括个人及家庭月收
入、投资年限、投资组合中各项金融资产的占比、变
现要求等），基金投资历史（包括投资基金的时间、
投资收益等），基金投资策略（包括投资基金的目
的、收益要求和基金管理态度等），基金的申购和赎
回（包括申购赎回的阈值、平均持有期等）以及金融
市场和投资者教育。（２００８、２００９两年的调查问卷
在少数几个题目的选项上稍有不同，但不影响基本
结论。）２年各发出问卷６０　０００份，共收回１１１　２６８
份。通过对数据进行分析，对错误或不完整的问卷
进行了剔除，最终研究样本包含了８３　８４５份有效
问卷。
本文是对我国个人投资者如何进行风险资产配

置，也就是对他们在构建金融资产组合的过程中各
项金融资产的取舍和偏好的影响因素进行研究。问
卷中对应的问题是：您的各项金融资产占您所有金
融资产的比例。在调查问卷中，投资者所投资的金
融资产的分类为：股票、基金、债券（包括国债）、期
货／黄金和其他。在回归分析中，赋予每个选项一个
具体的数值（在实证分析中上下调整了这个值的设
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定的结果显示本文的主要结论不变）：“无”＝０，
“小于１０％”＝５％，“１０％～３０％”＝２０％，“５０％左
右”＝５０％，“大于７０％”＝８０％，“全部”＝１００％。
将各种风险资产的投资比例总结于表１。从中可以
看出：我国个人投资者的资产组合的分散性严重不
足，股票和基金是个人金融资产组合中最重要的两
种资产，它们在投资组合中的比重占到金融资产总
量的５０％以上。

表１　风险资产投资比例的描述性统计

金融资产 均值 中位数 标准差 变异系数

股票 ０．１８３　６　 ０．２　 ０．２１６　４　 １１７．８６８　８

基金 ０．３７３　３　 ０．２　 ０．２８８　８　 ７７．３６１　０

债券 ０．０４３　２　 ０　 ０．０９９　５　 ２３０．０９９　２

期货／黄金 ０．０１６　５　 ０　 ０．０６４　５　 ３９０．８６８　２

其他 ０．０４６　７　 ０　 ０．１２３　６　 ２６４．７５０　６

本文主要对资产组合中最主要的两类风险资

产———股票和基金的持有情况进行研究，讨论各类
投资者对股票和基金的参与程度以及投资者在股票

和基金之间选择的决定因素。现有的研究表明：这
两类资产在风险性、投资成本以及信息密集度上都
有很大的差异［１２］。一般来说，投资于股票的收益和
风险性都要更大一些。而且对于大投资者而言，股
票的单位投资成本要低于基金。因此，投资者可根
据自己的资金规模和风险偏好选择合适的投资

工具。

１．２　主要变量

根据各选项的赋值，计算出股票投资占股票
和基金总投资的比例，根据这一数值的大小进行
分组。最终形成了４个层次的分类反应变量
（ｃｌａｓｓ）：１）没有购买股票，２）股票＜基金，３）股
票＝基金，４）股票＞基金。此变量即为后面ｌｏｇｉｓ－
ｔｉｃ回归模型中的因变量。
在对投资者的风险资产配置进行研究时，所选择

的问卷中的变量如表２所示。主要包括３类：１）投
资者的客观个体特征。包括家庭的财富和收入状
况、职业的稳定性、受教育程度等。２）投资者的行
为金融特征。根据投资者对待基金投资的态度和交
易频率定义了是否为积极基金投资者的二元变量，
根据投资者在一定的盈亏状况下申赎基金的行为定

义了是否存在处置效应的二元变量。３）与投资者
的投资经历和投资目标相关的变量。包括投资风险
资产的时间、投资总收益、资金限制和平均持有时间
等。这些因素的不同会影响到个人投资者的风险偏

好程度，造成他们对风险的承受能力不同，从而做出
不同的资产配置决策。

表２　变量说明

类别 变量 变量说明

个体

特征

年龄 分类变量１—５，数值越大，年龄
越大

性别 ０男性，１女性

教育状况 分类变量１—４，数值越大，教育程
度越高

是否管理人员 哑变量，１代表管理人员
是否国企员工 哑变量，１代表国企员工
是否自雇人士 哑变量，１代表自雇人士

月均固定收入 分类变量１—５，数值越大，收入
越高

行为

金融

特征

基金投资态度 分类变量，消极的基金投资者为０，
积极的基金投资者为１

是否存在处置

效应

哑变量，存在处置效应为１

投资

经历

和目

标

变现要求 分类变量１—５，数值越大，时限要
求越宽松

投资风险资产

的时间

分类变量１—４，数值越大，投资时
间越长

投资总收益 分类变量１—５，从损失很多到收
益很多

基金的平均持

有时间

类连续变量１—６，数值越大，持有
时间越长

２　投资者风险资产的选择：对比分析

在实证分析中，首先研究我国的个人投资者对
股票和基金的持有状况。这里具体考察两个变量：
一是投资者对风险资产的参与度，也就是某类投资
者中购买了股票或基金的投资者人数占该组总人数

的比例；二是平均投资比例，即某类投资者的资产
组合中股票（基金）的平均投资占比。

２．１　投资者个体特征的影响

首先分析个体特征对投资者的风险资产选择的

影响，结果如图１所示。图１ａ描述了投资者在股票
和基金上的投资比例随年龄变化的趋势。可以发现
年龄对个人投资者风险投资的影响非常明显。随着
年龄的增长，我国个人投资者对股票和基金的参与
度均呈现倒“Ｕ”型结构，也就是说，３０～４０岁的投
资者进行股票和基金投资的比例最大。从平均投资
比例来看，个人投资者对股票市场的参与度也在

３０～４０岁达到顶峰，但基金投资却在这个年龄段达
到低谷。总的来说，４０岁左右的投资者都更多地参
与股票投资，但这个年龄段的投资者虽然对基金的参
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与度也很高，但是投资比例不大。随着年龄的增长，
投资者对基金的平均投资比例不断增加，直到退休之
后（６０岁），该比例的增加甚至抵消了参与度较低的
影响，使得风险资产组合中基金的持有量达到最大。

（ｅ）职业的影响
（左图为股票，右图为基金）

———参与度； 平均投资比例

图１　个人投资者风险资产组合中股票和基金投资的比较

图１ｂ描述了中国基金投资者的个人财富对资
产配置的影响。从图中可以发现，个人月收入对股
票和基金的影响不尽相同。随着个人固定月收入的
增加，个人投资者对股票的参与度稳步提高，而对基
金的参与度呈现倒“Ｕ”型。也就是说，月收入越高
的个人投资者参与股票投资的比例越大，而月收入
在５千～１万元的投资者对基金的参与度最大。就
平均投资比例而言，随着个人固定月收入的增加，个
人投资者对股票和基金的平均持有比例均呈现先升

后降的趋势，月收入１～３万元的人对股票和基金的
持有比例最大。总的来说，中等收入家庭进行股票
和基金投资，特别是基金的投资比例更大，收入更多
的投资者可能倾向于更加激进的投资方式。
图１ｃ描述了中国投资者的受教育程度对资产

配置的影响。从图中可以看出，受教育程度对个人
投资者的股票和基金投资的影响一致，随着教育程
度的提高，个人投资者对股票和基金的参与度和平
均持有比例都呈现先升后降的趋势。总的来说，本
科学历的投资者对股票和基金的参与度是最高的，
学历较低的投资者参与度都非常低，这可能更多地
是由于受到资金的约束。
按照行为金融理论，男性比女性对风险的承受

能力要强，更爱冒险，他们应该更加偏好股票一些。
为了印证这一点，计算了根据性别进行分组的两组
投资者对股票（基金）的参与度和平均投资比例，具
体见图１ｄ（ｔ检验结果表明这两类投资者之间的差
异显著）。从图中可以看出，相对于女性而言，男性
对股票的参与度和平均投资比例都要大一些，对基
金的投资情况与之恰好相反。这与行为金融学的理
论相符。

按照Ｇｕｉｓｏ等［１３］的理论，职业对个人投资者的
风险投资选择的影响具有两面性。一方面来说，职
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业本身在一定程度上可以表现出投资者的风险偏好

态度。比如，选择国企工作的人寻求安稳，对风险厌
恶一些，他们会更多地投资风险性较低的金融产品。
但从另一方面来说，职业本身也会影响投资者的风
险偏好水平，比如国企员工的工资水平相对稳定，收
入风险较低，这样国企员工就可以适当增加自己投
资组合的风险，提高投资组合的总体收益，投资者最
终的选择取决于这两种力量的对比。根据问卷的问
题设置，设定了衡量个人投资者的职业的３个哑变
量———是否管理人员、是否国企员工、是否自雇人
士，并进行了比较分析。从图１ｅ（由于根据职业区
分对比的３个图形非常相似，因此文中仅给出了根
据是否管理人员进行分类的比较分析图）的结果可
以看出，相对于其他人而言，国企员工、管理人员和
自雇人士或由于自己的风险偏好，或者是为了平衡
自有收入的风险性，都会在自己的风险资产投资组
合中加入更多的股票、更少的基金。

２．２　行为金融因素

根据投资者的投资行为设定了两个行为金融因

素：是否为积极的投资者和是否存在处置效应。很
多研究都表明处置效应是投资过程中最为明显的行

为缺陷，是后悔厌恶（ｒｅｇｒｅｔ　ａｖｅｒｓｉｏｎ）心理的外在表
现。而对基金投资的积极态度和频繁交易某种程度
上是过度自信（ｏｖｅｒ　ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ）的表现。这里，分
别计算了依据行为金融特征进行分类的各组投资者

对股票和基金的参与度和平均投资比例，并利用ｔ
检验对这两个指标在各分组间的差异显著性进行了

检验，具体结果列在表４中。结果表明，投资者是否
在基金投资中存在处置效应对股票投资的参与度影

响不大，但对基金投资的参与度和平均投资比例的
影响要显著得多。这可能是因为处置效应降低了投
资者在基金上的投资回报率，而回报率的降低使得
他们减少了对基金的投资。

表４　行为金融因素对风险资产选择的影响

是否存在

处置效应

股票 基金

参与度 平均投资比例 参与度 平均投资比例

是否积极

投资者

股票 基金

参与度 平均投资比例 参与度 平均投资比例

否 ０．７１４　１　 ０．１８１　７　 ０．９７９　２　 ０．３８０　５ 否 ０．６５３　３　 ０．１４２　９　 ０．９６５　０　 ０．３８８　４

是 ０．７１７　３　 ０．１８３　３　 ０．９７４　８　 ０．３７１　４ 是 ０．７２２　７　 ０．１８７　４　 ０．９５６　７　 ０．３７１　９

ｔ －０．８４　 ０．８　 ３．３　 ３．７２　 ｔ　 １２．５７　 １８．３７　 ６．２４ －４．３４

ｐ值 ０．４００　２　 ０．４２４　５　 ０．００１　 ０．０００　２　 ｐ值 ＜０．０００　１ ＜０．０００　１ ＜０．０００　１ ＜０．０００　１

　　注：ｐ值为Ｐｒ＞｜ｔ｜的概率。

　　积极的基金投资者会时刻关注账户的盈亏，申
赎也比较频繁，表现出了一定程度的过度自信。从
表４的结果来看，积极的投资者对基金的参与度低
于消极的基金投资者，他们对股票的投资情况刚好
相反。这说明，相较于其他投资者而言，过度自信的
个人投资者会较多地投资于股票，较少地投资于
基金。

３　投资者金融资产的配置：ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型

在本章，采用多元ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型考察各个变量
对投资者资产配置决策的影响。

３．１　多元ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型

在回归模型中，因变量为上文中提到的分类变
量———ｃｌａｓｓ，这是一个多分类反应变量（ｐｏｌｙｔｏ－
ｍｏｕｓ　ｒｅｓｐｏｎｓｅ　ｖａｒｉａｂｌｅ），且具有一定的序次作用
（ｏｒｄｉｎａｌ　ｍｅａｓｕｒｅ）。累积ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型（ｃｕｍｕ－
ｌａｔｉｖｅ　ｌｏｇｉｓｔｉｃ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ　ｍｏｄｅｌ）是针对序次反应变

量的恰当模型，该模型可以得到具有特定特征人群
更倾向于多投资股票（或基金）的概率，从而进行不
同类别投资者的比较分析。

累积ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型可以定义如下：

ｙ＊ ＝α＊ ＋
Ｋ

ｋ＝１
βｋｘｋ＋ε． （１）

其中：ｙ＊表示观测值的内在趋势，本文中就是投资
者对股票投资相较于基金投资的偏爱程度；ε为误
差项。ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归是非线性模型，经简单变形，累
积ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归可定义为

ｌｎ ｐ（ｙ≤ｊ｜ｘ）
１－ｐ（ｙ≤ｊ｜ｘ［ ］）＝μｊ （－ α＋

Ｋ

ｋ＝１
βｋｘ ）ｋ ．

（２）

　　当实际观测变量有Ｊ种类别时（ｊ＝１，２，…，

Ｊ），设定μｊ为分界点，可得：若ｙ＊ ≤μ１，则ｙ＝１；

若μ１＜ｙ＊≤μ２，则ｙ＝２；…；若μＪ－１≤ｙ＊，则ｙ＝
Ｊ。由此可得给定ｘ的累计概率为

ｐ（ｙ≤ｊ｜ｘ）＝ｐ（ｙ＊ ≤μｊ｜ｘ）＝
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［ｅ μｊ （－ α＋
Ｋ

ｋ＝１
βｋｘ ）］ｋ

１　＋ ［ｅ μｊ （－ α＋
Ｋ

ｋ＝１
βｋｘ ）］ｋ

． （３）

　　计算出累计概率后，属于某一特定类别的概
率，如ｐ（ｙ＝１），ｐ（ｙ＝２），…，ｐ（ｙ＝Ｊ）就可相应
得出，ｐｊ＝ｐ（ｙ＝ｊ）＝１－ｐ（ｙ≤（ｊ－１））。基于此，
还可以得出基于基准ｊ的发生比（ｏｄｄｓ　ｒａｔｉｏ）：

ＯＲｉｊ＝ｐｉ／ｐｊ。如果发生比 ＯＲｉｊ＞１，那么该种情
况下，层级ｉ的发生概率大于基准情况的概率；若
发生比ＯＲｉｊ＝１，则该自变量对层级ｉ的发生概率
无影响；若ＯＲｉｊ＜１，层级ｉ的发生概率小于基准
情况的概率。
就本文而言，文中的因变量有４个级别：４表示

没有购买股票；３表示购买了股票，但股票＜基金；

２表示股票＝基金；１表示股票＞基金。文中多元

ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归方程包括３个累积ｌｏｇｉｔ函数。

ｌｎ［Ｐｒｏｂｉ］＝β０ｉ （－ 
７

ｋ＝１
β１ｋｘｋ＋

４

ｋ＝１
β２ｋγｋ＋


２

ｋ＝１
β３ｋλｋ＋β４ｙ ）ｅａｒ ＋ε． （４）

其中：Ｐｒｏｂｉ表示ｉ类累计概率与剩余概率的比值；

ｘ代表有关个人投资者的个体特征的７个变量，具
体为年龄、性别、个人月收入、教育水平、是否自雇、
是否为政府雇员和是否为管理层；γ为代表投资经
历和变现要求的４个变量，具体为变现要求、投资时
间、投资收益和平均持有时间；λ代表行为金融变
量———投资者积极性及是否有处置效应；ｙｅａｒ为时
间哑变量，设定２００８年＝０。

３．２　回归结果分析

以第４类（没有购买股票的投资者）作为参考基
准，采用累积ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型进行回归，并利用极
大似然估计方法进行估计，得出系数的估计值回归
结果见表５。

表５　个人投资者对股票和基金的偏好的回归结果

类别 变量 估计值（标准差） ｐ值 ＯＲ

个人特征

年龄

３０岁以下 －０．１７８　７（０．０１３　４） ＜０．０００　１　 １．０６７
３０～４０岁 ０．１８０　７（０．０１１　５） ＜０．０００　１　 １．５２９
４０～５０岁 ０．１３８　１（０．０１４　２） ＜０．０００　１　 １．４６５
５０～６０岁 ０．１０３　８（０．０１８　４） ＜０．０００　１　 １．４１６

性别 男 ０．０６２　６（０．００６　５） ＜０．０００　１　 １．１３３

个人固定月收入

２千元以下 －０．３７２　１（０．０１６　１） ＜０．０００　１　 ０．５９０
２～５千元 －０．０７１　９（０．０１２　９） ＜０．０００　１　 ０．７９７
５千～１万元 ０．１３４　５（０．０１５　２） ＜０．０００　１　 ０．９７９
１～３万元 ０．１５４　１（０．０２２　５） ＜０．０００　１　 ０．９９９

受教育程度

中专及以下 －０．０７０　０（０．０２１　９） ０．００１　４　 ０．９６６
大专 ０．０３５　３（０．０１３　９） ０．０１０　９　 １．０７３
本科 ０．０７０　０（０．０１１　５） ＜０．０００　１　 １．１１１

是否管理人员 否 －０．０６０　１（０．００７　７） ＜０．０００　１　 ０．８８７
是否国企员工 否 －０．０４４　５（０．００７　１） ＜０．０００　１　 ０．９１５
是否自雇人士 否 －０．１３１　９（０．０１１　７） ＜０．０００　１　 ０．７６８

行为金融因素
是否积极基金投资者 是 ０．１７３　５（０．０１１　５） ＜０．０００　１　 １．７０７
是否存在处置效应 是 ０．０１４　６（０．００７　７） ０．０４９　 １．０３０

投资经历和变现需求

变现要求 －０．０３８　７（０．００６　２） ＜０．０００　１　 ０．９６２
投资风险资产的时间 ０．００２　９（０．００８　７） ０．７４０　５　 １．００３
风险资产投资总收益 ０．０３０　１（０．００４　７） ＜０．０００　１　 １．０３１
基金平均持有时间 －０．１２８　７（０．００７　０） ＜０．０００　１　 ０．８７９

　　１）个体特征。
表５的个人特征部分考虑了投资者个体特征对

资产配置的影响。
首先，年龄对投资者风险资产配置的影响显著。

变量年龄的层级１的系数为－０．１７８　７，且统计性显

著。这表明在其他变量相同的情况下，年龄在３０岁
以下的个人投资者多购买股票的概率是其他投资者

的ｅｘｐ（－０．１７８　７）＝０．８３６　４倍，也就是说３０岁以
下的人倾向于多投资基金而少投资股票。另一方
面，从ＯＲ的结果可以看出，相对于年龄在６０岁及
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以上的个人投资者而言，３０岁以下的人多购买股
票的概率是基准投资者的１．０６７倍，３０～４０岁、

４０～５０岁、５０～６０岁的概率分别是基准投资者的

１．５２９、１．４６５和１．４１６倍。可以认为随着年龄的增
长，个人投资者对股票相对于基金的偏好程度呈现
出先升后降的倒“Ｕ”型趋势。这可能是由于投资者
在３０岁之前，收入相对较少、支出较多，投资偏向谨
慎，会多投资风险度较低的基金。随着年龄的增长，
风险偏好逐渐转变，开始偏好风险较高的股票投资。
退休之后，人们的风险厌恶度增加，又开始偏好风险
度低的基金投资。这与上文的对股票和基金参与度
的分析相一致。
第二，个人投资者对股票的偏爱会随着个人月

收入的增加而增加，且对股票的偏爱程度在月收入
达到１万元时超过基金。从表５中可以看出，相较
于参照基准（月收入３万元以上的投资者）而言，个
人月收入在２千元以下、２～５千元、０．５～１万元、

１～３万元的个人投资者多投资股票的概率为基准
投资者的０．５９０、０．７９７、０．９７９和０．９９９倍。
第三，随着学历的提高，个人投资者对股票的偏

好呈现先上升后下降的趋势。并非学历越高的人越
偏爱风险性较大、自主性也更强的股票投资。相对
于其他学历的投资者而言，本科学历的人对股票的
偏爱程度最高，到了研究生及以上学历时，投资者的
风险偏好程度反而有所降低。这与Ａｌｅｓｓｉｅ、Ｈｏｃｈ－
ｇｕｅｒｔｅｌ和Ｓｏｅｓｔ［１１］发现的学历越高的人倾向于多投
资股票而少投资基金的情况基本一致。
第四，很多研究都表明女性对自己做的投资决

策没有男性那么有自信，而且比男性更加风险厌恶。
从表５的回归结果可以看出，相较于女性而言，男性
更多地参与股票投资，更少地参与基金投资。这与
一般认为的男性比女性更有冒险精神，而女性的投
资策略更加稳健、保守的常识是一致的。
最后，为了验证职业对个人投资者风险资产配

置决策的影响，在模型中纳入了代表职业的３个哑
变量：是否管理人员、是否国企员工、是否自雇人
士。从表５的回归结果来看，管理人员、国企员工和
自雇人士都对股票更加偏爱一些。一般来说，管理
人员的受教育程度和风险承受能力较高，而自雇人
士本身就带着喜欢挑战的标签，较一般人更加风险
偏好一些，他们偏爱股票这一风险性和收益性都较
高的投资产品是理所当然的事情。而回归结果显示
国企员工也偏好股票，这可能是由于他们的工资和
福利收入相对稳定，风险度较低，因此他们可以在自

己的资产组合中加入较多的风险性较高的资产（比
如股票），在控制总风险的前提下获得更高的收益。

２）行为金融因素。
回归方程中加入了是否为积极的基金投资者和

是否存在处置效应这两个哑变量，来检验行为金融
因素对投资者风险资产配置的影响。回归结果在表

５的行为金融因素部分中。可以发现，处置效益的
系数为０．０１４　６，且在５％的水平下显著，说明在其
他变量相同的情况下，在基金投资中存在处置效益
的个人投资者多购买股票的概率是其他投资者的

ｅｘｐ（０．０１４　６）＝１．０１４　７倍，他们会更偏好股票投资
一些。
就投资态度来看，相较于基金投资而言，积极的

投资者对股票投资要更加偏好一些。过度自信的投
资者更偏爱风险性较高的金融投资产品———股票，
这与Ｏｄｅａｎ［１４］的发现相符。
总的来说，行为偏差（后悔厌恶和过度自信）较

明显、非理性心理比较严重的个人投资者更偏爱风
险性较高、自主性更大的股票投资。

３）投资经历和变现要求。
将代表个人投资者的投资经历和收益目标的变

量回归结果报告在表５的投资经历和变现需求部
分。从简单的统计分析（具体的比较分析数据结果
在文中未给出）来看，随着投资者投资时间的增长，
他们对基金和股票投资的平均投资比例都有所增

加，提高了资产配置组合的总体风险。但投资者对
风险投资产品之间的偏好性却没有受到投资时间长

短的显著影响。
投资总收益具有统计性显著的系数０．０５７，这

说明投资总收益大的个人投资者对股票的偏好程度

较高。投资总收益每增大一个层次，个人投资者多
投资股票的概率增大为１．０６倍。
就资金的变现要求来看，用于投资的资金的变

现要求越长，也就是说该资金的可投资期限越长，个
人投资者越偏爱基金投资。这说明个人投资者的基
金投资更倾向于长期持有，而股票的持有期要相对
较短。这可能除了因为基金变现相对困难之外，还
与基金投资应该长期持有的投资策略一致。就美国
市场１９２６—１９９２年的基金投资情况而言，投资者持
有基金时间达到１年，则赚钱的概率约为７０％；若
持有５年，赚钱的概率达到了８９％；持有１５年以上
赚钱的概率是１００％。
此外还发现，投资基金的平均持有时间每增加

一个单位，个人投资者多进行股票投资的概率就降
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低到原来的０．８７９倍。这也说明投资周期较长的个
人投资者更加青睐基金投资。

４　结束语

本文利用基金调查数据，对个人投资者的风
险资产配置进行了深入的研究。通过分组比较和

ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析对个人投资者在股票和基金两大
风险资产之间的选择决策的影响因素进行了分析。
本文发现的结论如下：首先，我国个人投资者股票
和基金投资的生命周期效应、财富效应和受教育程
度的影响都很显著，同时，从事国企员工、管理人员
和自雇人士的男性都更偏爱股票；其次，行为偏差
比较严重的投资者会更偏爱股票而非基金；再次，
投资风险资产的时间长、经验比较丰富的投资者风
险资产组合中对股票和基金的投资都有所增加，但
对两者之间的偏好没有显著变化。
本文研究结果还表明，相较于股票投资，我国个

人投资者的基金投资被作为一种较长期的投资方

式，这与基金投资应长期持有而非“基金投资股票
化”的理念是基本一致的，说明我国个人投资者的基
金投资相对理性，符合基金的基本投资原则。
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