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金融素养自信偏差对家庭股票市场参与的影响

亢怡宁

云南财经大学金融学院，中国·云南 昆明 650221

摘  要：论文从广延边际和集约边际两个维度对家庭股票市场参与进行刻画，运用主客观金融素养之间的残差构建

核心变量金融素养过度自信和金融素养自信不足，采用 Probit 模型、Tobit 模型实证研究金融素养过度自信和自信不

足对家庭股票市场参与的影响。同时，论文运用通过改变回归样本进行稳健性检验。研究发现，金融素养过度自信

会促进股票市场参与，金融素养自信不足会阻碍家庭股票市场参与。
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Abstract: Based on a review of previous research and relevant theoretical content, this study empirically investigates the 
issue using CHFS survey data. The paper characterizes household stock market participation from two dimensions: extensive 
margin and intensive margin. The core variables of financial literacy overconfidence and financial literacy underconfidence 
are constructed using the residuals between subjective and objective financial literacy. Probit and Tobit models are employed 
to empirically examine the impacts of financial literacy overconfidence and underconfidence on household stock market 
participation. Robustness checks are conducted by changing the regression samples. The findings reveal that financial literacy 
overconfidence promotes household stock market participation, while financial literacy underconfidence hinders it. 
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0 前言

过去 20 年间，中国经济的发展取得了举世瞩目的成就，

据国家统计局官方数据，中国 GDP 于 2020 年首次跃升百万

亿元，在脱离疫情阴影后的 2023 年，中国经济社会的发展

主要预期目标已经圆满实现，经济总量也持续稳定的进行增

长，实现了 126 万亿的再次提高。经济飞速发展的同时，中

国居民的生活水平和生活质量不断提高，家庭部门拥有的财

富总量不断攀升，家庭收入中被用以满足基本生活消费所需

的资金占比逐渐降低，人们拥有越来越多的、可以被用于投

资的闲余资金。

与中国居民户均资产总额快速增长形成鲜明对比的是，

中国居民在风险资产领域的投资增速和投资比率均位于较

低水平。在过去 20 年间，中国人均金融资产购买力在短短

20 年内激增 10 倍，中国人均净金融资产 2004—2023 年名

义和实际年均复合增长率分别达到 10.6% 以及 13.8%，这个

增速在全球范围内遥遥领先。据美联储发布的相关数据，

2020 年北美、西欧和不含日本的亚洲地区居民财富中金融

资产的占比分别为 72%、45% 和 36%。中国居民在风险金

融市场中参与程度较低的现象引起了诸多学者的关注。

1 文献综述

1.1 家庭风险资产投资决策的影响因素
自家庭金融正式成为金融学领域的研究分支以来，家

庭金融市场参与、家庭金融资产配置就一直是学者们研究的

重点方向，王妍（2009）和杜春越等（2013）均认为家庭参

与金融市场程度更高、金融资产配置更合理的国家，市场经

济更发达，金融市场也相对更加完善（王妍，2009；杜春越 

等，2013）。

影响家庭投资决策的宏观因素包括经济发展水平、社

会文化差异、金融投资环境、地理区域位置等。Yang 等 

（2019）认为宗教信仰可以促进家庭风险市场的参与（Yang 

et al., 2019）。Zhou（2020）利用 PSID 数据，记录了美国

家庭在大金融危机（2007—2009 年）期间的股市参与行为，

结果显示 2009 年的股票持有率与 2007 年相比下降了 3.5 个

百分点（Zhou，2020）。

影响家庭投资决策的微观因素包括家庭人口特征、财

富收入水平等。Guiso 等（2008）认为受教育程度的提高会

对居民的认知能力带来正向影响，从而以较低成本获得金融

机构的产品和服务（Guiso et al., 2008）。一般认为已婚家

庭的风险承受能力更高，风险资产投资的可能更大，即便同

为女性，已婚女性风险资产配置比例也高于未婚女性（王琎

等，2014）。尹志超等（2015）发现，中国家庭户主年龄对

风险资产参与率和参与深度的影响呈倒“U”关系（尹志超等，

2015）。

1.2 金融素养与家庭投资决策行为
部分学者研究了金融素养与特定金融产品投资、购买
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等金融行为的关系，如朱文佩和林义（2022）指出金融能力

的提高有利于居民优化养老资产配置，提高购买寿险的可能

性（朱文佩等，2022）。

多数学者研究发现金融素养高的家庭更可能参与到股

票市场投资或金融市场当中去。Almenberg 和 Soderbergh

（2011）研究发现金融素养水平较高的个体参与到股票市场

投资中的可能性也较大（Almenberg et al., 2011）。尹志超

等（2014）研究发现金融素养高的家庭更可能参与到金融市

场中，且随着经验的积累，家庭对风险资产的投资会有所增

加，获取正收益的可能性也会提高（尹志超等，2014）。另外，

吴卫星等（2006）认为这种自信的偏差可能使得一些个体盲

目参与金融投资，风险偏好更为激进（吴卫星等，2006）。

1.3 文献述评
通过梳理国内外相关文献可以发现：家庭风险资产投

资决策影响因素的研究，最早在心理学层面被发现，相关研

究多集中在概念定义、表现形式、影响效应等方面。在实证

研究上，过度自信的研究集中在金融市场或公司金融领域，

以解释资本市场或企业发展中的某一现象，但少有研究将过

度自信心理和个人金融或家庭金融领域结合，从过度自信去

解释个体行为。

2 理论基础与研究假说

近年来，学者将家庭金融市场参与相关研究与行为经

济学相结合，提出了关于个体认知偏差的重要命题（裴平

等，2004；仪垂林等，2006）。其中，过度自信被认为是“最

经得起考验的发现”。研究发现，中国投资者确实存在过度

自信、从众效应、政策依赖性心理、信息反应过度或不足等

行为偏差特征（李心丹，2005；严雨萌等，2023）。但目前

较少有学者关注处于过度自信对立面的自信不足群体。事实

上，自信不足与过度自信都会从心理层面映射到个体的金融

决策行为（Aristei et al., 2021）。

过度自信的投资者往往会高估自己的市场理解力和预测

能力，这种偏差可能导致他们对风险的评估不准确。研究表 

明，过度自信会使投资者忽视或低估投资风险，进而做出过

于激进的投资决策（Barber et al., 2001）。例如，过度自信

的投资者可能会忽略股市的潜在波动性，过度集中投资或频

繁交易，从而增加其投资组合的风险暴露（Zacharakis et al., 

2001）。与过度自信相比，自信不足的投资者可能低估自

己应对风险的能力，因此趋向于回避高风险投资，并且倾向

于选择低风险的资产。低风险厌恶性投资者通常对股市的参

与兴趣较低，或者仅在低风险情况下进行有限投资（Hassan 

Al‐Tamimi et al., 2009）。因此，有必要研究金融素养自信

偏差对股票市场参与的影响。

综上所述，我们提出以下假设：

假说 H1：金融素养过度自信对居民家庭风险资产市场

参与的概率（广延边际视角）和深度（集约边际）存在正向

显著作用。

假说 H2：金融素养自信不足对居民家庭风险资产市场

参与的概率（广延边际视角）和深度（集约边际）存在负向

显著作用。

3 实证研究设计

3.1 数据来源
论文使用的数据来自西南财经大学 2015、2017、2019

年在全国范围内开展的中国家庭金融调查项目（CHFS），

旨在通过收集家庭的资产与负债、收入与支出、社会保障与

保险、人口特征与就业等各方面的信息，反映家庭经济、金

融行为的情况和内在逻辑。我们选择排除那些正确回答所有

客观问题但主观金融素养最高的户主，以及那些对所有问题

回答不准确但主观金融素养最低的户主。此外，为降低极端

数值对实证结果的影响，论文对数据进行 1% 缩尾处理。

3.2 变量说明

3.2.1 被解释变量
一是广延边际层面，即家庭是否参与股票市场（stock 

dummy），询问投资者“目前，您家是否有股票账户？”，

若投资者选择是，则赋值为 1，反之为 0；二是集约边际层面，

即家庭参与深度（stock share），用股票资产价值占家庭总

金融资产价值进行度量。

3.2.2 核心解释变量
在本节中，我们概述了通过计算主观金融素养对客观

金融素养的回归残差来生成金融素养自信偏差变量的方法。

①主观金融素养（sfl）。

我们使用了 2017 年和 2019 年 CHFS 中的一个问题，该

问题涉及受访者对其金融知识的看法。该问题问道“您对股票、

债券和基金的了解程度如何？”答案提供了五种可能的回答，

从“非常了解”到“完全不了解”不等。我们为每个回答赋

予一个值，从最低值（完全不了解）到最高值（非常了解）。

这五个等级的数值分别为 0、25、50、75 和 100。

②客观金融素养（ofl）。

为了制定客观的金融知识水平衡量标准，我们使用了

一系列调查问题的答案，这些问题旨在评估有关金融体系的

功能和金融产品等方面的基本金融知识。

为了对客观金融素养进行单一测量，我们首先创建了

一个“每个问题的答案是否正确”的虚拟变量，然后计算受

访者答案的准确性（正确答案所占比例），并将其标度为

100 分。

③金融素养自信偏差：金融素养过度自信与金融素养

自信不足。

参考（Kramer, 2016; Xu et al., 2023）的做法，将金融

素养自信偏差定义为主观金融素养中无法被客观金融素养

解释的部分。因此，我们用主观金融素养对客观金融素养的

回归残差来衡量自信偏差水平。如下式所示：
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𝑠𝑓𝑙𝑖=𝛼+𝛽𝑜𝑓𝑙𝑖+𝑢𝑖                            （1）

其中：残差 𝑢𝑖 为自信偏差，用 bias 表示。则可以得到

金融素养自信偏差与主客观金融素养的线性关系式如下：

bias=𝑠𝑓𝑙𝑖−𝛼−𝛽𝑜𝑓𝑙𝑖                     （2）

将金融素养评价中肯作为参照组，设定金融素养过度

自信（FL over）和金融素养自信不足（FL under）两个虚拟

变量。参照（Yu et al., 2020）的处理，当残差 bias 在回归线

上大于 1 个标准差，将其归为金融素养过度自信；当残差

bias 在回归线下方小于 1 个标准差，将其归为金融素养自信

不足。

3.2.3 控制变量
参照（周广肃等，2020；江静琳等，2018），论文选

取的控制变量包括户主特征变量和家庭特征变量。其中，户

主特征变量包括户主年龄、性别、婚姻状况等。家庭特征变

量包括家庭总人数、住房数量、家庭是否从事个体工商业等。

3.2.4 变量的描述性统计
剔除变量中存在缺失值的样本，最后进入家庭股票市

场参与率模型的样本为 7436 户，家庭股票市场参与深度模

型的样本 1280 户。变量全样本描述性统计结果如表 1 所示。

在全样本中，有 83.3% 的居民未参与股票市场，说明股票

市场“有限参与”现象严重。由表 2 可知，金融素养过度自

信群组更有可能参与股票市场，而金融素养自信不足群组参

与股票市场的概率更低。

表 1 全样本描述性统计

变量名 均值 标准差 最小值 最大值

stock dummy 0.17 0.38 0.00 1.00

stock share 0.03 0.13 0.00 1.00

FL under 0.14 0.35 0.00 1.00

FL over 0.27 0.44 0.00 1.00

family size 2.71 1.37 0.00 19.00

house count 1.29 0.62 0.00 21.00

total asset 13.63 1.20 7.25 17.46

business 0.10 0.30 0.00 1.00

indebt 0.40 0.49 0.00 1.00

age 41.70 10.34 0.00 80.00

gender 0.78 0.42 0.00 1.00

marriage 0.89 0.32 0.00 1.00

job 0.42 0.49 0.00 1.00

children 0.87 0.73 0.00 6.00

identity 0.36 0.48 0.00 1.00

work count 1.93 0.77 0.00 7.00

Col family 0.37 0.48 0.00 1.00

表 2 分样本描述性统计

参与股票市场组 未参与股票市场组

变量名 均值 标准差 均值 标准差

Stock dummy 0.00 0.00 1.00 0.00

Stock share 0.00 0.00 0.19 0.25

参与股票市场组 未参与股票市场组

变量名 均值 标准差 均值 标准差

FL under 0.15 0.36 0.06 0.24

FL over 0.23 0.42 0.44 0.50

Total income 0.00 0.00 0.00 0.00

Family size 2.77 1.40 2.44 1.15

House count 1.25 0.59 1.47 0.72

Total asset 13.44 1.15 14.57 0.97

business 0.10 0.30 0.11 0.31

indebt 0.38 0.49 0.47 0.50

age 41.87 10.58 40.87 9.05

gender 0.79 0.41 0.72 0.45

marriage 0.89 0.32 0.90 0.31

job 0.39 0.49 0.59 0.49

children 0.89 0.74 0.81 0.63

identity 0.42 0.49 0.10 0.29

Work count 1.94 0.80 1.90 0.61

Col family 0.37 0.48 0.38 0.49

3.3 实证模型
为了检验金融素养自信偏差对于居民家庭股票市场参

与的广延边际和集约边际的影响，即验证假说 H1 和假说

H2，我们构造如下的实证方程：

𝑌𝑖𝑡=β1+β2FL underit+β3Xit+λt+εit                  （3）

𝑌𝑖𝑡=β1+β2FL overit+β3Xit+λt+εit                    （4）

其中，𝑌𝑖𝑡 代表居民股票市场参与情况，在广延边际层

面时，𝑌𝑖𝑡 为 stock dummy 变量，若家庭有股票账户，赋值

为 1，反之为 0；在集约边际层面，即 stock share 变量，代

表股票资产占家庭金融总资产的比重，由于许多受访者家庭

不参与股票市场，因此会出现许多被解释变量为 0 的情况，

因此此时采用 Tobit 模型。𝐹𝐿 under𝑖𝑡 代表金融素养自信不足， 
𝐹𝐿 over𝑖𝑡 代表金融素养过度自信，其余变量含义与（2）式

相同。𝑋𝑖𝑡 代表一系列控制变量，包括家庭特征变量和户主

特征变量。𝜆 代表时间固定效应，𝜀𝑖𝑡 代表误差项。

4 实证研究结果分析

4.1 基准回归分析
由表 3 的列（1）和列（4）可知，相较于金融素养评

价中肯群体，过度自信会促进家庭居民股票市场参与率及参

与深度，均在 1% 的显著性水平上显著，与 Kramer（2016）
的研究结论一致（Kramer，2016）。由表 3 的列（2）和列 
（5）可知，自信不足群体对家庭居民股票市场参与率及参

与深度的边际效应均为负数，且在 1% 的显著性水平上显著。

可能是因为自信不足群体在投资选择时更容易顾虑高风险

而选择次优的投资方案（Angrisani et al., 2021）。

上述回归结果验证了研究假说 H1 和 H2。

4.2 稳健性检验
论文剔除了具有金融行业从业经历的样本，并基于剩

余的 8018 份样本数据进行检验，检验结果如表 4 所示，结

果证明基准回归的结果依然稳健。

续表 2
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5 结论与建议

结合上述分析，论文所得到的结论如下：

金融素养自信偏差对家庭股票市场参与具有显著积极影

响，其中金融素养过度自信会显著促进居民的股票市场参与

率及参与深度，金融素养自信不足会阻碍居民的股票市场参

与概率和深度。上述研究结论在更换回归样本操作下也成立。

据此，提出相应的政策建议：第一，提高金融素养教

育的针对性和有效性，针对不同金融素养自信水平的群体，

开展差异化的金融教育和培训，帮助他们正确认知自身的金

融知识水平。第二，应重视金融素养教育。居民家庭是我国

金融市场的重要参与者，应加大金融素养的投资和积累，提

高居民金融素养，减少自信偏差，提升居民金融素养水平有

利于促进其参与金融市场并配置各类金融产品，进而提升金

融资产配置效率。第三，加强金融市场的监管和引导。监管

部门应关注金融素养自信偏差对家庭股票投资的影响，防范

过度自信或自信不足造成的风险。而且，引导金融机构提供

更加透明、专业和个性化的投资顾问服务，帮助投资者做出

理性决策也是必需的。
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