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金融与保险

货币供应量变动对家庭风险资产持有比例的影响研究
———基于利率渠道视角

陈　 清，吴联俊
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［摘　 要］构建跨期投资决策模型，运用 ＣＨＦＳ微观数据和相关的宏观数据，基于利率渠道研究了货币供应量
变动对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响。理论分析表明，货币供应量增加导致货币市场利率降低时，各

类风险偏好家庭的金融参与及风险资产持有比例均会提高。实证结果表明：货币供应量变动对货币市场利率的影

响较弱，利率渠道可能存在堵塞；货币供应量变动通过利率渠道对风险喜好家庭的金融参与及风险资产持有比例

有部分中介效应，但对风险规避家庭有完全中介效应。
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一、引言

２０２０ 年上半年，央行为应对新冠疫情带来的短期信用收缩压力，采取了降低准备金率、支持企业延
期还款和扩大信用贷款等一揽子货币政策，这类政策通过灵活精准的流动性释放，拓宽了中小微企业融

资渠道，加大了对中小微企业资金扶持力度，拓展了中小微企业发展空间。从短期来看，此类措施对稳

定居民就业、提高家庭收入水平、提升家庭幸福感和安全感显著有效；从长期来看，在基本生活需求得到

满足后，家庭选择将剩余收入投入金融市场，从而获得多元化收益，进一步提高财产性收入水平。但货

币政策工具的实施会导致股市波动，一部分家庭为追求更高的资产收益会增加风险资产持有比例，导致

这类家庭收入的不确定性大大提高，其投机行为也会加大金融市场的不稳定性，进而对家庭收入和社会

稳定产生巨大影响。货币政策工具通过调节货币供应量影响货币市场利率变化，进而影响居民投资。

近年来，众多学者对于这一影响机制进行了较为深入的探讨，但关于货币供应量变动对家庭风险资产持

有比例的影响却鲜有研究。因此，基于利率渠道视角研究货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产

持有比例的影响，验证我国利率渠道是否通畅，具有一定的理论和实践意义。

逻辑上来说，货币供应量变动通过利率渠道传导，造成股市较大程度的波动，这将改变家庭对市场

和收入的预期，影响家庭进入金融市场的可能性，家庭风险资产持有比例也随之发生变化，这说明，基于

利率视角，货币供应量变动会如何影响家庭投资行为含有较为复杂的影响机制。因此，本文试图厘清这

一影响机制，并进一步研究货币供应量变动对各类风险偏好家庭的金融参与及风险资产持有比例的

影响。

学术界对货币政策利率传导机制已进行了深入的研究，大部分研究认为利率传导机制存在梗阻，导

致货币政策有效性下降。高山等研究发现，央行调整货币政策引起货币供应量变动，但无法有效引起市

场利率变动［１］。王宏生认为央行通过政策工具影响基准利率是有效，而基准利率影响其他市场利率变
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动是失效的［２］。汪宗俊和郭婉婷研究发现货币供应量对货币市场利率几乎没有影响，且利率冲击对产

出效应的影响存在较长时滞［３］。另一部分研究则认为货币政策利率渠道是有效的。郭豫媚等研究发

现我国货币市场利率的传导效率有所提高［４］。窦鹏鹏发现利率已是中国货币政策传导的重要渠道［５］。

关于家庭金融资产配置的影响因素，已有研究主要是从家庭背景风险和宏观外部因素两个方面进

行了探讨。在家庭背景风险方面，研究者主要关注劳动收入风险、健康风险和商业及自用房产投资风险

三个方面［６］。第一，劳动收入风险对风险金融资产配置的影响具有较为显著的负相关关系［７］。Ａｎｇｅｒｅｒ
和 Ｌａｍ进一步将劳动收入风险分为持久风险和暂时风险，发现持久风险对风险金融资产配置具有显著
的负向影响，而暂时风险无显著影响［８］。第二，家庭健康主要从健康状况和医疗保险两个方面对家庭

金融资产配置产生影响，当家庭成员健康状况变差时，家庭会降低进入金融市场和持有风险金融资产的

可能性［９ １０］；社会医疗保险水平的提升可以增加家庭风险金融资产配置的概率［１１］。第三，家庭持有房

产对家庭风险金融资产具有挤出效应［１２ １３］。在宏观外部因素方面，货币政策和财政政策会影响家庭金

融配置的意愿，尤其是储蓄存款意愿和股票基金投资意愿［１４ １５］。林博和吴卫星认为货币政策的调整可

以通过家庭背景风险对家庭金融资产选择产生影响［１６］。刘逢雨等研究发现经济政策的不确定性会降

低家庭参与金融市场的可能性，并减少风险资产的投资［１７］。

综上可见，关于家庭风险资产的研究已取得了丰富的成果，但主要从家庭内部因素展开讨论对家庭风

险资产的影响，部分学者从宏观政策视角出发讨论其对微观家庭资产配置的影响，鲜有学者基于利率渠道

探讨货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响。本文将通过理论模型与实证检验相结

合的方式，探讨货币供应量变动对各类风险偏好家庭的金融参与及风险资产持有比例的影响机制。

本文可能的边际贡献主要有：第一，基于理性预期假设，将货币供应量引入跨期投资决策理论模型

中，探讨货币供应量变动对各类风险偏好家庭的金融参与及风险资产持有比例的影响机制，有助于扩充

该领域的研究内容。第二，采用中介效应模型验证货币供应量变动对各类风险偏好家庭的金融参与及

风险资产持有比例的影响，有助于对各类风险偏好家庭进行针对性投资引导。第三，检验货币供应量利

率渠道的有效性，有助于解决利率渠道前端堵塞的问题。

二、理论模型与研究假设

在央行动态调整货币政策的背景下，货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响

机制错综复杂。为厘清这一机制，本部分从理论层面出发，首先，基于效用理论和理性预期假设，构建跨

期投资决策模型，研究得到货币供应量和家庭金融参与及风险资产持有比例的关系；其次，探讨货币供

应量变动对各类风险偏好家庭的金融参与及风险资产持有比例的影响机制。

（一）理论模型构建

货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响机制是传统货币政策传导机制的一种

延伸，借鉴林博的研究［１８］，本文将货币供应量利率传导机制假设为：货币供应量调整—货币市场利率调

整—家庭对市场和收入预期的调整—家庭金融参与及风险资产持有比例调整。基于以上逻辑，货币供

应量变动通过利率渠道影响家庭对市场和收入的预期，从而改变家庭金融参与及风险资产持有比例。

借鉴 Ｃａｍｐｂｅｌｌ等的效用理论和资产配置分析框架［１９］，假设家庭投资期限较短且只关心下一期末

财富分配，即家庭只关注下一期的财富效用最大化，本部分构建两期跨期投资决策模型，仅存在第 ｔ 期
和第 ｔ ＋ １ 期，具体如下：

ｍａｘＥｔ Ｕ（Ｗｔ＋１） （１）
ｓ． ｔ． Ｗｔ＋１ ＝ （１ ＋ Ｒｐ，ｔ ＋１）Ｗｔ （２）
其中，（１ ＋ Ｒｐ，ｔ ＋１）表示是用来衡量 ｔ期到 ｔ ＋ １ 期的投资组合回报率，式为：
Ｒｐ，ｔ ＋１ ＝ αｔ Ｒｔ＋１ ＋ （１ － αｔ）Ｒｆ，ｔ ＋１ （３）
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就几种常见的效用函数而言，二次效用函数表示财富的绝对风险厌恶系数和相对风险厌恶系数均

递增；指数效用函数表示财富的绝对风险厌恶系数为常数而相对风险厌恶系数递增；幂效用函数表示财

富的绝对风险厌恶系数递减而相对风险厌恶系数为常数 γ。随着财富的积累，家庭愿意承担更多的风
险，其财富的绝对风险厌恶系数应该递减或者至少不上升。因此，财富的效用函数排除二次效用函数，

并倾向于选择幂效用函数而非指数效用函数。基于此，假设家庭的财富效用函数为幂效用函数。

多期的收益率是多个连续正态分布的乘积，说明正态收益率假设不适合于长期投资，同时对数正态

随机变量的乘积本身就是对数正态的，说明在每个时间范围内都成立，故正态收益率假设是合理的。本

文研究的是短期货币供应量变动通过利率渠道对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响，根据上文

所述，假设资产收益率是对数正态的。因此，应用对数正态随机变量 Ｘ期望的关键结果如下：

ｌｎＥｔ Ｘｔ＋１ ＝ Ｅｔ ｌｎＸｔ＋１ ＋
１
２ Ｖａｒｔ ｌｎＸｔ＋１ ＝ Ｅｔｘｔ＋１ ＋

１
２ σ

２
ｘｔ （４）

根据上文所述，假设家庭投资组合收益率是对数正态的，则下一期的财富也是对数正态的，家庭财

富的效用函数由式（１）改写为式（５）：

ｍａｘＥｔ
（Ｗ１－γｔ ＋１）
１ － γ

（５）

其中，Ｗｔ＋１ 为家庭第 ｔ ＋ １ 期的财富；γ为相对风险规避系数。家庭最大化期望效用等价于最大化对

数期望效用，且规模因子
１
１ － γ

不影响结果，故省略，即化简为式（６）：

ｍａｘｌｎＥｔ Ｗ
１－γ
ｔ ＋１ （６）

结合式（４）和式（６），得：

ｍａｘ（１ － γ）Ｅｔ ｗｔ＋１ ＋
１
２ （１ － γ）

２σ２ｗｔ （７）

居民与货币当局之间存在互动关系，居民会根据所收集的信息形成预期，并对政策效果进行反

馈［２０］。假设家庭是理性经济人，在货币当局调整货币供应量导致货币市场利率变化时，家庭会根据国

家政策导向改变对收入和市场的预期，进而对自身金融资产进行重新配置。因此，货币供应量变动导致

货币市场利率变化时，家庭会改变对市场和收入的预期，从而调整参与金融市场意愿及风险资产持有比

例。假设利率渠道通畅，根据复利计算，家庭预算约束由式（２）、式（３）改写为式（８）、式（９）：
ｓ． ｔ． Ｗｔ＋１ ＝ （１ ＋ Ｒｐ，ｔ ＋１）Ｗｔ （８）
（１ ＋ Ｒｐ，ｔ ＋１）＝ αｔ（１ ＋ Ｒｔ＋１）θ１ ＋ （１ － αｔ）（１ ＋ Ｒｆ，ｔ ＋１）θ２ （９）
其中，θ１为货币供应量变动通过利率渠道对家庭风险资产收益率的影响程度；θ２为货币供应量变动

通过利率渠道对家庭无风险资产收益率的影响程度。

对式（８）和式（９）取对数，得：
ｓ． ｔ． ｗｔ＋１ ＝ ｒｐ，ｔ ＋１ ＋ ｗｔ （１０）
ｒｐ，ｔ ＋１ ＝ ｌｎ［αｔ（１ ＋ Ｒｔ＋１）θ１ ＋ （１ － αｔ）（１ ＋ Ｒｆ，ｔ ＋１）θ２］ （１１）
将式（７）除以（１ － γ）并将式（１０）、式（１１）代入式（７），得：

ｍａｘＥｔ ｒｐ，ｔ ＋１ ＋
１
２ （１ － γ）σ

２
ｐｔ （１２）

其中，σ２ｐｔ 为对数投资组合收益的条件方差，且等于 α
２
ｔ σ
２
ｔ；ｗｔ 是既定的，不影响结果，故忽略。

因为投资组合收益率是对数正态的，根据式（４）得：

Ｅｔ ｒｐ，ｔ ＋１ ＋
１
２ σ

２
ｐｔ ＝ ｌｎＥｔ（１ ＋ Ｒｐ，ｔ ＋１） （１３）

式（１２）为 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ提出的均值 方差模型，该模型用于研究单期风险资产组合，成为现代资产组
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合理论的基础，他提出投资者可以通过组建可分散化的风险资产组合方式进行投资，用于缓解风险资产

收益率波动的冲击［２１］。在各类资产组合中，存在一个方差相同但收益较大的资产组合，则该组合是最

优的。结合式（１３）将式（１２）改写为：

ｍａｘＥｔ ｌｎ（１ ＋ Ｒｐ，ｔ ＋１）－
１
２ γσ

２
ｐｔ （１４）

对式（１１）采用非线性函数的泰勒近似在 Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等的研究中［２２］进行了详细的计算，本文不再赘

述。求解结果为：

ｒｐ，ｔ ＋１ － θ２ ｒｆ，ｔ ＋１ ＝ αｔ（θ１ ｒｔ＋１ － θ２ ｒｆ，ｔ ＋１）＋
１
２ αｔ（１ － αｔ）σ

２
ｔ （１５）

两资产模型中，式（１５）的投资组合期望超额收益率为：

Ｅｔ ｒｐ，ｔ ＋１ － θ２ ｒｆ，ｔ ＋１ ＝ αｔ（θ１ Ｅｔ ｒｔ＋１ － θ２ ｒｆ，ｔ ＋１）＋
１
２ αｔ（１ － αｔ）σ

２
ｔ （１６）

将式（１６）代入式（１２），得：

ｍａｘＥｔ αｔ（θ１ Ｅｔ ｒｔ＋１ － θ２ ｒｆ，ｔ ＋１）＋
１
２ αｔ（１ － αｔ）σ

２[ ]ｔ ＋ １２ （１ － γ）α２ｔ σ２ｔ ＋ θ２ ｒｆ，ｔ ＋１ （１７）

解得：

αｔ ＝
θ１ Ｅｔ ｒｔ＋１ － θ２ ｒｆ，ｔ ＋１ ＋

１
２ σ

２
ｔ

γσ２ｔ
（１８）

对式（２２）求偏导，得：
αｔ
θ１
＝
Ｅｔ ｒｔ＋１
γσ２ｔ

（１９）

家庭在对数投资组合期望收益率大于 ０ 的情况下才会进入市场，由式（１９）可以得到本文的一个基

本推论：当 γ ＝ ０时，
αｔ
θ１
＝ ＋ ∞，说明货币供应量变动通过利率渠道对家庭风险资产收益率的影响程度

越高，风险中性家庭的金融参与及风险资产持有比例会越高；当 γ ＜ ０时，
αｔ
θ１
＜ ０，说明货币供应量变动

通过利率渠道对家庭风险资产收益率的影响程度越低，风险喜好家庭的金融参与及风险资产持有比例

会越高；当 γ ＞ ０ 时，
αｔ
θ１
＞ ０，说明货币供应量变动通过利率渠道对家庭风险资产收益率的影响程度越

高，则风险规避家庭参与金融及风险资产持有比例会越高。

（二）研究假设

央行增加基础货币供应，导致货币市场利率下降，进而影响家庭金融参与及风险资产持有比例，家

庭对资产进行调整主要是出于各类风险偏好家庭的替代和逐利动机，具体如下：

１． 风险中性家庭的替代动机。风险中性家庭的投资期望收益是固定的，其投资收入等于无风险金
融资产收益加上风险性金融资产收益。根据式（１９），当货币供应量增加导致货币市场利率降低时，该
类家庭投资组合中无风险资产收益率会随之减少。风险中性家庭会选择减少无风险资产的持有比例而

增加风险资产的持有比例，以维持家庭收益等于投资期望收益。这表明货币供应量变动导致货币市场

利率变化时，该类家庭一定会改变自身的投资组合，故下文不再讨论。

２． 风险喜好家庭的逐利动机。根据式（１９），当货币供应量增加对该类家庭的风险资产收益率影响
较小时，为实现效用最大化，该类家庭倾向于风险较高的投资组合［２３］。故在 θ１ 较低时，风险喜好家庭
会选择进入金融市场或增加风险资产持有比例，以达到资产的最优投资组合。因此，本文提出假设 １。
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Ｈ１：当货币供应量增加导致货币市场利率降低时，风险喜好家庭的金融参与及风险资产持有比例
均会提高。

３． 风险规避家庭的替代动机。根据式（１９），当货币供应量增加导致货币市场利率降低时，风险规
避家庭的无风险资产预期收益率下降，而风险资产预期收益率上升。基于对市场和收入的预期，风险规

避家庭会尝试提高参与金融市场的意愿，并且把部分无风险资产持有比例转为风险资产持有比例，从而

获得新的收入增长点。因此，本文提出假设 ２。
Ｈ２：当货币供应量增加导致货币市场利率降低时，风险规避家庭的金融参与及风险资产持有比例

均会提高。

三、研究设计

（一）数据来源

本部分家庭数据来自于西南财经大学公布的“中国家庭金融调查”（ＣＨＦＳ）数据库，我们选取了
２０１３、２０１５、２０１７ 三个年度。ＣＨＦＳ数据涵盖了除港澳台地区和西藏、新疆外的我国所有省份，本文剔除
缺失值过多、存在错误项的样本，样本总数共 ３９９５８ 户。本部分运用 Ｅｘｃｅｌ软件进行数据整理，并用Ｓｔａｔａ
软件进行中介效应检验。

（二）模型设定

借鉴温忠麟等和 Ｓｏｂｅｌ的研究内容［２４ ２５］，将家庭金融参与及风险资产持有比例的回归方程设计为：

ｉｒｉｓｋ（ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ）＝ Ｃ ＋ α１１ ｌｎｍ２ ＋ α１２ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μ１ （２０）
Ｓｈｉｂｏｒ ＝ Ｃ ＋ α２１ ｌｎｍ２ ＋ α２２ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μ２ （２１）
ｉｒｉｓｋ（ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ）＝ Ｃ ＋ α３１ ｌｎｍ２ ＋ α３２ ｓｈｉｂｏｒ ＋ α３３ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μ３ （２２）
其中，ｉｒｉｓｋ为家庭是否参与金融市场；ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ 为家庭风险资产持有比例；ｌｎｍ２ 为对数广义货币

供应量；Ｓｈｉｂｏｒ为上海银行同业拆借率；ｃｏｎｔｒｏｌ为控制变量。
（三）变量说明

１． 家庭金融参与及风险资产持有比例。借鉴尹志超等的研究［２６］，本文将是否持有风险资产作为

衡量家庭金融参与的指标，风险资产占金融资产的比重作为衡量家庭风险资产持有比例的指标。金融

资产包括风险资产和无风险资产。其中，风险资产包括股票、基金、理财产品、债券、衍生品、非人民币资

产、黄金和其他金融资产，无风险资产包括活期存款和定期存款。

２． 广义货币供应量。广义货币供应量作为货币政策的中介目标，其变动会对货币市场利率产生影
响，进而影响家庭金融参与及风险资产持有比例。本文选取 ２０１３、２０１５、２０１７ 年度的对数广义货币供应
量作为模型核心解释变量，数据来源于国泰安数据库。

３． 上海银行间同业拆放利率。自上海银行间拆放利率（Ｓｈｉｂｏｒ）推出以来，学者们通过定性分析与
定量研究试图确立 Ｓｈｉｂｏｒ为基准利率的地位。在定性研究方面，易纲提出 Ｓｈｉｂｏｒ 作为基准利率的可行
性［２７］，而在定量研究方面，已有研究运用ＤＡＧ的预测方差分解方法、ＥＧＡＲＣＨ模型等方法［２８ ３０］，进一步

推动 Ｓｈｉｂｏｒ作为基准利率。基于此，本文选用 Ｓｈｉｂｏｒ 作为中介变量。借鉴钱雪松等的研究［３１］，对 ２０１３、
２０１５、２０１７ 年度的 Ｓｈｉｂｏｒ日度数据取均值。数据来源于国泰安数据库。

４． 控制变量。根据现有文献可知，其他因素会对家庭金融参与及风险资产持有比例会产生影
响［６ １３］，为保证结论的可信度，本文将这类因素选为控制变量。一是，家庭性质影响家庭金融参与及

风险资产持有比例，故选取的控制变量有对数家庭总资产、对数家庭总收入、家庭规模、投资风险态

度和家庭幸福度。二是，户主性质也会影响家庭金融参与及风险资产持有比例，故选取的控制变量

有户主年龄、户主年龄的平方、户主教育情况、户主婚姻情况、户主健康情况、户主工作性质。表 １ 为
各变量的具体说明。
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陈　 清，吴联俊：货币供应量变动对家庭风险资产持有比例的影响研究

表 １　 变量说明

变量名 英文名 变量说明

家庭金融参与 ｉｒｉｓｋ 是否持有风险资产

风险资产持有比例 ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ 风险资产占金融资产的比重

对数广义货币供应量 ｌｎｍ２ ２０１３、２０１５、２０１７ 年度对数广义货币供应量
上海银行间同业拆放利率 Ｓｈｉｂｏｒ ２０１３、２０１５、２０１７ 年度的 Ｓｈｉｂｏｒ日度数据取均值
对数家庭总资产 ｌｎａｓｓｅｔ 对数家庭年总资产

对数家庭总收入 ｌｎｔｏｔａｌ＿ｉｎｃｏｍｅ 对数家庭年收入

家庭规模 ｍｅｍｂｅｒ 家庭成员数

投资风险态度 ａｔｔｉｔｕｄｅ 高风险 ＝ ５，略高风险 ＝ ４，平均风险 ＝ ３，略低风险 ＝ ２，无风险 ＝ １
家庭幸福度 ｈａｐｐｉｎｅｓｓ 非常幸福 ＝ ５，幸福 ＝ ４，一般 ＝ ３，不幸福 ＝ ２，非常不幸福 ＝ １
户主年龄 ａｇｅ 调查年份 －户主出生年份
户主年龄的平方 ａｇｅ２ （调查年份 －户主出生年份）的平方

户主教育情况 ｅｄｕｃａｔｉｏｎ 没上过学 ＝ １，小学 ＝ ２，初中 ＝ ３，高中 ＝ ４，中专 ／职高 ＝ ５，大专 ／高职 ＝ ６，大学本
科 ＝ ７，硕士研究生 ＝ ８，博士研究生 ＝ ９

户主婚姻情况 ｍａｒｒｉｅｄ 未婚 ＝ １，已婚 ＝ ２，同居 ＝ ３，分居 ＝ ４，离婚 ＝ ５，丧偶 ＝ ６，再婚 ＝ ７
户主健康情况 ｈｅａｌｔｈ 非常好 ＝ ５，很好 ＝ ４，好 ＝ ３，一般 ＝ ２，不好 ＝ １

户主工作性质 ｊｏｂ 受雇于他人或单位 ＝ １，临时性工作 ＝ ２，务农 ＝ ３，经营个体或私营企业、自主创业、
开网店 ＝ ４，自由职业 ＝ ５，其他 ＝ ６

表 ２　 变量描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

ｉｒｉｓｋ ３９９５８ ０． １３６８ ０． ３４３６ ０ １
ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ ３９９５８ ０． ０７９２ ０． ２３７３ ０ １
Ｓｈｉｂｏｒ ３９９５８ ０． ０３３２ ０． ００６０ ０． ０２８１ ０． ０４０８
ｌｎｍ２ ３９９５８ １４． ０８７９ ０． １４８６ １３． ９１６７ １４． ３３２４
ｌｎａｓｓｅｔ ３９９５８ １２． ６９２５ １． ５７０５ ０ １７． ２１６７

ｌｎｔｏｔａｌ＿ｉｎｃｏｍｅ ３９９５８ １０． ３５２２ ２． ０３９４ ０ １５． ４２５０
ｍｅｍｂｅｒ ３９９５８ ３． ６２３８ １． ５７６７ １ ２０
ａｔｔｉｔｕｄｅ ３９９５８ ２． ０８１３ １． ２１４８ １ ５
ｈａｐｐｉｎｅｓｓ ３９９５８ ３． ９８１６ １． ０４１４ １ ５
ａｇｅ ３９９５８ ３． ９３８９ ０． ２３４９ ３． ０４４５ ４． ７８７５
ａｇｅ２ ３９９５８ １５． ５７００ １． ８２４２ ９． ２６９１ ２２． ９２０１
ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ３９９５８ ３． ６９６０ １． ７８１７ １ ９
ｍａｒｒｉｅｄ ３９９５８ ２． １２５９ ０． ８０７８ １ ６
ｈｅａｌｔｈ ３９９５８ ２． ７４６９ １． ０９６０ １ ５
ｊｏｂ ３９９５８ ２． ２７１７ １． ２１７３ １ ６

（四）描述性统计及相关系数分析

表 ２ 是变量的描述性统计结果。表 ２ 显示，家
庭金融参与的均值仅有 １３． ６８％，家庭风险资产持
有比例的均值仅为 ７． ９％，说明中国家庭的金融市
场参与率和风险资产持有比例处于较低水平。

２０１３—２０１７ 年的货币市场利率均值为 ３． ３２％，处于
相对较低的水平。在此期间，对数广义货币供应量

的均值为 １４． ０８８，方差为 ０． １４８６，说明货币供应量
相对较少。家庭投资风险态度的均值为 ２． ０８１，说
明大多数样本家庭采取保守的投资态度。

表 ３为主要变量相关系数矩阵。表 ３ 结果表明，
家庭金融参与和风险资产持有比例呈高度正相关，这

与经验相符。Ｓｈｉｂｏｒ与家庭金融参与及风险资产持有比例均呈负相关，说明下调 Ｓｈｉｂｏｒ会提高家庭金融参
与及风险资产持有比例，但系数较小，说明家庭受 Ｓｈｉｂｏｒ影响可能较小。对数广义货币供应量与家庭金融
参与及风险资产持有比例呈正相关，并与 Ｓｈｉｂｏｒ呈高度负相关，说明加大货币供应量会提高家庭金融参与
及风险资产持有比例，但提高程度可能不大。

表 ３　 主要变量 Ｐｅａｓｏｎ相关系数矩阵

ｉｒｉｓｋ ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ ｓｈｉｂｏｒ ｌｎｍ２ ｌｎａｓｓｅｔ ｌｎｔｏｔａｌ＿ｉｎｃｏｍｅ ｍｅｍｂｅｒ ａｔｔｉｔｕｄｅ ｈａｐｐｉｎｅｓｓ ａｇｅ ａｇｅ２ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ｍａｒｒｉｅｄ ｈｅａｌｔｈ ｊｏｂ

ｉｒｉｓｋ １
ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ ０． ８３９ １
ｓｈｉｂｏｒ － ０． ０７８ － ０． ０６８ １
ｌｎｍ２ ０． １０４ ０． ０８８ － ０． ９１９ １
ｌｎａｓｓｅｔ ０． ３４４ ０． ３０４ － ０． ０９５ ０． １１８ １

ｌｎｔｏｔａｌ＿ｉｎｃｏｍｅ ０． ２４３ ０． ２０６ － ０． ０４６ ０． ０９８ ０． ３９３ １
ｍｅｍｂｅｒ － ０． １１９ － ０． １０２ ０． ００４ － ０． ０５７ ０． ０２０ ０． ０３７ １
ａｔｔｉｔｕｄｅ ０． ２６２ ０． ２３６ － ０． ０１３ ０． ０４６ ０． ２２８ ０． １６０ － ０． ０５８ １
ｈａｐｐｉｎｅｓｓ ０． ０６１ ０． ０４５ － ０． ０６６ ０． ０８５ ０． １４６ ０． ０８９ － ０． ０１６ ０． ０４４ １
ａｇｅ － ０． ２０２ － ０． １５７ ０． ０９２ － ０． １３２ － ０． １９５ － ０． １７３ ０． １１０ － ０． ３２０ － ０． ０３９ １
ａｇｅ２ － ０． ２０２ － ０． １５８ ０． ０９１ － ０． １３１ － ０． ２０２ － ０． １７５ ０． １０４ － ０． ３２０ － ０． ０３９ ０． ９９９ １
ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０． ４００ ０． ３４９ － ０． ０４１ ０． ０８５ ０． ４３４ ０． ３２９ － ０． ２１９ ０． ３１３ ０． ０９３ － ０． ４６２ － ０． ４６３ １
ｍａｒｒｉｅｄ － ０． ０５０ － ０． ０３８ ０． ０１５ － ０． ０１５ － ０． ０８５ － ０． ０６７ － ０． ０６７ － ０． ０７７ － ０． ０５３ ０． ２１７ ０． ２１５ － ０． １３５ １
ｈｅａｌｔｈ － ０． １２５ － ０． １０３ ０． ３５２ － ０． ３４８ － ０． ２５９ － ０． １５９ ０． ０６０ － ０． １２９ － ０． １９８ ０． ２７６ ０． ２７６ － ０． ２３８ ０． ０８６ １
ｊｏｂ － ０． ２０４ － ０． １７６ ０． ０２５ － ０． ０４７ － ０． １５０ － ０． ２８９ ０． １６６ － ０． １０７ － ０． ０３６ ０． ２３３ ０． ２３４ － ０． ４２２ ０． ０５９ ０． １１６ １

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平的显著性。
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四、实证结果分析

（一）全样本回归

表 ４ 为货币供应量变动通过利率渠道对家庭金融参与及风险资产持有比例影响的回归结果。

表 ４　 基于利率渠道的货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ｉｒｉｓｋ Ｓｈｉｂｏｒ ｉｒｉｓｋ ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ Ｓｈｉｂｏｒ ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ

ｃ
－ ０． ６６１ ０． ５６２ ０． ３０１０ － １． ００８ ０． ５６２ － ０． １４２０
（－ １． ８３９） （２０７． ５０１） （０． ５８２０） （－ ３． ９３５） （２０７． ５０１） （－ ０． ３８５）

ｌｎｍ２
０． １３０ － ０． ０３７ ０． ０６８ ０． ０８０ － ０． ０３７ ０． ０２４０
（１１． ９０８０） （－ ４４３． ６５３） （２． ５４００） （１０． ３１１０） （－ ４４３． ６５３） （１． ２６８０）

Ｓｈｉｂｏｒ
－ １． ７１１ － １． ５３８

（－ ２． ５７９） （－ ３． ２５５）
ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ｏｂｓ． ３９９５８ ３９９５８ ３９９５８ ３９９５８ ３９９５８ ３９９５８
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２３２ ０． ８５２９ ０． ２２３３ ０． １７３２ ０． ８５２９ ０． １７３４
ｓｏｂｅｌ检验 α２１、α３２系数显著，无须检验 α２１、α３２系数显著，无须检验
中介效应 显著 显著

中介效应 ／总效应 ４８． ０７％ ７０． ０７％

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、和分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平的显著性。下同。

１． 货币供应量变动与家庭金融参与
在表 ４ 中，列（１）、（２）和（３）为货币供应量变动对家庭金融参与的中介效应检验结果。列（１）结果

显示，在控制其他变量影响后，对数广义货币供应量对家庭金融参与回归系数为 ０． １３，且均在 １％置信
水平下显著，说明对数广义货币供应量对家庭金融参与具有显著的正向影响，即国家调控货币供应量可

以提高家庭参与金融市场的积极性，这也表明进行下一步的中介效应检验是合理的。列（２）汇报了货
币供应量变动对货币市场利率的回归结果。控制其他变量影响后，对数货币供应量的回归系数为

－ ０． ０３７，且在 １％置信水平上显著，说明对数广义货币供应量对货币市场利率具有显著的负向影响，即
货币当局加大货币供应量会降低货币市场利率，但货币供应量变动对货币市场利率的影响程度较小，说

明利率渠道可能存在前端堵塞。为进一步考察货币市场利率在货币供应量变动影响家庭金融参与的过

程中是否存在中介效应，在列（１）的基础上，加入货币市场利率重新回归，所得结果见列（３）。结果表
明，模型 ａｄｊ． Ｒ２ 由模型（１）的 ０． ２２３２ 上升至 ０． ２２３３，模型的整体解释能力得到提升；根据实证结果可
知，α２１、α３１、α３２系数显著，说明存在部分中介效应，即货币供应量变动部分通过利率渠道影响家庭金融
参与，其中介效应占总效应的比重为 ４８． ０７％。
２． 货币供应量变动与家庭风险资产持有比例
在表 ４ 中，列（４）至列（６）为货币供应量变动对家庭风险资产持有比例的中介效应模型检验结果。

列（４）结果显示，在控制其他变量影响后，对数广义货币供应量对家庭风险资产持有比例的回归系数为
０． ０８０，且均在 １％置信水平上显著，对数广义货币供应量对家庭风险资产持有比例有显著的正向影响，
即家庭会根据国家政策调整对市场和收入的预期，从而增加风险资产持有比例，这也说明进行下一步的

中介效应检验是合理的。货币供应量变动对货币市场利率的回归结果与上文一致。为进一步考察货币

市场利率在货币供应量变动影响家庭风险资产持有比例的过程中是否存在中介效应，在列（４）的基础
上加入货币市场利率重新回归，所得结果为列（６）。结果表明，模型 ａｄｊ． Ｒ２ 由列（３）的 ０． １７３２ 上升至
０． １７３４，模型的整体解释能力得到提升；根据实证结果可知，β２１、β３２系数显著，β３１系数不显著，说明存在
完全中介效应，即货币供应量变动完全通过利率渠道影响家庭风险资产持有比例，其中介效应占总效应

的比重为 ７０． ０７％。
以上结果表明，在货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产持有比例产生影响的过程中，Ｓｈｉｂｏｒ
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发挥了重要的作用。具体而言，当货币当局增加货币供应量，货币市场利率会随之下降，无风险预期收

益率下降，而风险资产预期收益率上升，家庭会调整对市场和收入的预期，从而家庭金融参与及风险资

产持有比例会随着 Ｓｈｉｂｏｒ下降而上升。
综合来看，中介效应模型的计量检验清晰地证明了货币供应量变动通过利率渠道对家庭金融参与

及风险资产持有比例具有显著的正向影响，并且存在“货币供应量调整—货币市场利率调整—家庭对

市场和收入预期的调整—家庭金融参与及风险资产持有比例调整”这一影响机制，但货币供应量变动

对货币市场利率的影响较弱，利率渠道可能存在前端堵塞。

（二）进一步研究：区分家庭投资风险态度

家庭投资风险态度会受各种因素影响，如教育水平、财富等，使得家庭进入金融市场的意愿和增加

风险资产持有比例存在差异性。因此，本部分进一步考虑货币供应量变动对各类风险偏好家庭的金融

参与及风险资产持有比例的影响。本文将家庭的投资风险态度划分为风险喜好（高风险 ＝ ５，略高
风险 ＝４、平均风险 ＝ ３）和风险规避（略低风险 ＝ ２，无风险 ＝ １）。表 ５ 为货币供应量变动通过利率渠道
对各类风险偏好家庭的金融参与及风险资产持有比例影响的回归结果。

表 ５　 基于利率渠道的货币供应量变动对各类风险偏好家庭金融参与及风险资产持有比例的影响

风险喜好 风险规避

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）
ｉｒｉｓｋ Ｓｈｉｂｏｒ ｉｒｉｓｋ ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ Ｓｈｉｂｏｒ ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ ｉｒｉｓｋ Ｓｈｉｂｏｒ ｉｒｉｓｋ ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ Ｓｈｉｂｏｒ ｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｅ

ｃ
０． ２６５０ ０． ５６５ ０． ６４７０ － ０． ３６２０ ０． ５６５ － ０． ０１３０ － ５． ９９ ０． ５４１ － ３． ０４０ － ４． １８８ ０． ５４１ － １． ５３１０
（０． ７１００） （１９１． ４２１０） （１． ２１００） （－ １． ３９４） （１９１． ４２１０） （－ ０． ０３５） （－ ４． ７７７） （７０． ００５０） （－ １． ７１８） （－ ４． ３３７） （７０． ００５０） （－ １． １２１）

ｌｎｍ２
０． １０７ － ０． ０３７ ０． ０８２ ０． ０６６ － ０． ０３７ ０． ０４３ ０． ３０４ － ０． ０４ ０． １１４０ ０． １９１ － ０． ０４ ０． ０２００
（９． ６０３０） （－４１７．０８７） （３． ０２２０） （８． ５０３０） （－４１７．０８７） （２． ２８３０） （８． １７６０） （－ １５２． ２６） （１． ２８２０） （６． ６６４０） （－ １５２． ２６） （０． ２８４０）

Ｓｈｉｂｏｒ
－ ０． ６７５０ － ０． ６１８０ － ５． ４３ － ４． ９１０

（－ ０． ９９８） （－ １． ３１４） （－ ２． ３４６） （－ ２． ７５０）
ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ｏｂｓ． ３５０５６ ３５０５６ ３５０５６ ３５０５６ ３５０５６ ３５０５６ ４９０２ ４９０２ ４９０２ ４９０２ ４９０２ ４９０２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． １９３４ ０． ８５４３ ０． １９３４ ０． １４２６ ０． ８５４３ ０． １４２６ ０． ２９５５ ０． ８４６５ ０． ２９６２ ０． ２４７３ ０． ８４６５ ０． ２４８３
ｓｏｂｅｌ检验 Ｚ ＝ ０． ９９７９ ＞ ０． ９７ Ｚ ＝ １． ３１４ ＞ ０． ９７ α２１、α３２系数显著，无须检验 α２１、α３２系数显著，无须检验

中介效应 显著 显著 显著 显著

中介效应 ／总效应 ２３． １５％ ３４． ４２％ ６２． ４５％ ８９． ７９％

　 　 注：本部分考虑了家庭投资风险态度的影响，由于风险喜好家庭的投资风险态度差异性大，因此列（１）—（６）的控制变量与上文相

同；与风险喜好家庭相比，风险规避家庭进行决策时更加关注于信息的收集，因此风险规避家庭回归时删去投资风险态度，增加家庭金

融关注度。

１． 货币供应量变动与风险喜好家庭的金融参与及风险资产持有比例
表 ５ 中列（１）（４）结果显示，在控制其他变量基础上，对数广义货币供应量对风险喜好家庭的金融

参与及风险资产持有比例产生显著的正向影响，表明风险喜好家庭在得到货币供应量增加的信息后，会

进入金融市场并提高风险资产持有比例。列（２）结论与上文一致。列（３）（６）汇报的是货币供应量变
动影响风险喜好家庭的金融参与及风险资产持有比例时货币市场利率是否存在显著的中介效应。结果

显示，在加入货币市场利率后，列（３）较列（１）ａｄｊ． Ｒ２ 不变，模型解释能力不变，而列（６）较列（４）ａｄｊ． Ｒ２

有所提高，模型的整体解释能力得到提升。列（３）（６）结果表明，相较于列（１）（４），货币供应量变动对
风险喜好家庭的金融参与及风险资产持有比例产生显著的正向影响，但货币市场利率对其无显著影响，

原因可能是，当货币供应量增加时，该类家庭凭借良好的金融素养，及时进入金融市场并增加风险资产

持有比例。但由于存在滞后性，货币市场利率仅能刺激剩余的风险喜好家庭进入金融市场并增加风险

资产持有比例。根据实证结果可知，货币供应量变动通过影响货币市场利率对风险喜好家庭金融参与

及风险资产持有的 ｓｏｂｅｌ检验结果分别为 ０． ９９７９、１． １３１４，说明存在部分中介效应，即货币供应量变动
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部分通过利率渠道对风险喜好家庭金融参与及风险资产持有比例产生影响，其中介效应占总效应分别

为 ２３． １５％、３４． ４２％，支持了 Ｈ１。
２． 货币供应量变动与风险规避家庭的金融参与及风险资产持有比例
表 ５ 中列（７）（１０）结果显示，在控制其他变量基础上，对数广义货币供应量对风险规避家庭金融参

与及风险资产持有比例在 １％的置信水平上产生显著的正向影响，对比系数发现，货币供应量变动对风
险规避家庭的影响远高于对风险喜好家庭的影响，说明相对于风险喜好家庭，增加货币供应量更能提高

风险规避家庭参与金融市场和持有风险资产的积极性。列（８）结论与上文一致。列（９）（１２）汇报的是
货币供应量变动影响风险规避家庭的金融参与及风险资产持有比例时货币市场利率是否存在显著的中

介效应。结果显示，在加入货币市场利率后，列（９）和列（１２）ａｄｊ． Ｒ２ 均明显提高，模型的整体解释能力
得到提升。列（９）（１２）结果表明，相较于列（７）（１０），货币供应量变动对风险喜好家庭的金融参与及风
险资产持有比例的无显著影响，但货币市场利率却对其产生显著的负向影响，且系数远高于风险喜好家

庭，原因可能是，当货币供应量增加时，该类家庭担忧货币政策传导机制的堵塞和滞后性等问题，会等到

货币市场利率开始下降时，才选择涌入金融市场并增加风险资产持有比例。根据实证结果可知，α２１、
α３２、β２１、β３２系数显著，α３１、β３１不显著，说明均存在完全中介效应，即货币供应量变动完全通过利率渠道
对风险规避家庭的金融参与及风险资产持有比例产生影响，其中介效应占总效应的比例分别为

６２ ４５％、８９． ７９％，远高于风险喜好家庭，验证了 Ｈ２。
（三）稳健性检验

上文已经考虑了货币供应量变动通过利率渠道对家庭金融参与及风险资产持有比例产生影响，并

进一步分析了各类风险偏好家庭受影响的差异性。本部分利用资产价格渠道进行稳健性检验。资产价

格渠道具体逻辑为：货币供应量调整—资产价格调整—家庭对市场和收入预期的调整—家庭金融参与

及风险资产持有比例调整。为研究便利，我们以股票市价总值代替金融资产进行分析①。结果说明，货

币供应量变动部分通过资产价格渠道影响家庭金融参与，并完全通过资产价格渠道影响家庭风险资产

持有比例，与表 ４ 结论一致；货币供应量变动部分通过资产价格渠道对风险喜好家庭金融参与及风险资
产持有比例产生影响，而完全通过资产价格渠道对风险规避家庭金融参与及风险资产持有比例产生影

响，与表 ５ 结论一致。

五、结论性评述

本文研究了货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响。基于效用理论、资产配

置分析框架和理性预期假设，构建跨期投资决策模型，分析了货币供应量变动通过利率渠道如何影响各

类风险偏好家庭的金融参与及风险资产持有比例；实证研究则运用 ＣＨＦＳ微观数据及相关的宏观数据，
验证了货币供应量变动对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响，并对比研究了货币供应量变动对

各类风险偏好家庭的影响情况。研究发现：（１）货币供应量变动通过利率渠道对家庭金融参与具有完
全中介效应，对风险资产持有比例具有部分中介效应，但货币供应量变动对货币市场利率的影响甚微，

即货币政策利率渠道可能存在前端堵塞。（２）货币供应量变动通过利率渠道对风险喜好家庭的金融参
与及风险资产持有比例具有部分中介效应，具体而言，货币供应量变动对其产生显著的正向影响，但货

币市场利率却对其无显著影响。原因可能是，当货币供应量增加时，风险喜好家庭凭借良好的金融素

养，及时进入金融市场并增加风险资产持有比例，但货币市场利率仅能刺激剩余的风险喜好家庭进入金

融市场和增加风险资产持有比例。（３）货币供应量变动通过利率渠道对风险规避家庭的金融参与及风
险资产持有比例具有完全中介效应，具体而言，货币供应量变动对其无显著影响，货币市场利率却对其

·９７·

①限于篇幅，稳健性检验结果未列示，留存备索。
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产生显著的负向影响，且系数远高于风险喜好家庭。原因可能是，当增加货币供应量时，该类家庭担忧

货币政策传导机制的堵塞和滞后性等问题，会等到货币市场利率开始下降时，才选择涌入金融市场并增

加持有风险资产的持有比例。

由以上结论，本文提出如下政策建议：第一，加快利率市场化进程。利率管制是利率传导渠道梗阻

的主要原因，在 ＬＰＲ改革后，ＬＰＲ打破原有的利率隐形底线，利率管制有所减轻，利率并轨成为了一大
趋势，但 ＬＰＲ可能会导致银行信贷扩张、引发资金空转和套利等问题。因此，需要国家进一步加大监管
力度，防范系统性金融风险爆发。同时，需要完善存款保障制度和金融机构退出机制，保障储户利益，促

使金融市场稳定有序的发展。第二，增强家庭金融风险防范意识。有关部门应当对各类风险偏好家庭

进行针对性的宣传和教育，逐步提升家庭成员的金融素养，使其形成正确的投资风险认知、理性的风险

投资理念、良好的金融风险防范意识。同时，政府及相关金融机构应构建完善的金融风险预警机制，为

家庭提供合理的规避计划，降低家庭金融风险。第三，构建良好的政策响应机制。监管部门可以通过多

种手段，深入调查家庭进入金融市场的意愿，全面分析家庭增减风险资产持有比例的影响因素，并根据

调查分析结果，制定相应的宏观政策和制度，引导家庭资金流向，优化金融投资环境，畅通信息交流渠

道，这不仅有利于监管机构完善家庭金融风险预警机制，还有助于家庭投资者构建合理的资产配置，最

终推动金融市场繁荣发展。

宏观因素对家庭金融参与及风险资产持有比例的影响研究尚在起步阶段。未来的研究可以尝试运

用 ＰＳＭＤＩＤ模型检验各类政策变动对家庭资产配置的政策效应，也可以尝试运用空间计量模型检验区
域经济发展水平或区域创新能力对家庭资产配置的区域效应，从而进一步探究宏观因素与微观家庭之

间的关系。
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