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引子：为什么研究家庭金融？

• 家庭不就是一个小公司吗？
（家庭金融是资产定价和公司金融相关理论的新场景应用？）

• 家庭金融决策面临很多不同（Campbell，2006，Guiso and  Sodini，
2013）
• 家庭做金融规划的周期很长但是期限有限（家庭结构）
• 家庭有重要的不可交易的资产，如其人力资本
• 家庭有不流动产，如住房
• 家庭往往借贷受到的约束更大
• 家庭的税务更加复杂
• 面向家庭提供金融服务的规模大
• 家庭成员的金融素养往往有局限性
注：这次课程中总结了很多国内和国外学者的工作，相关研究非常丰富，但为了显示效果，没有全部明确引用，特此感谢。



为什么现在？ （Guiso and  Sodini，2013）

• 家庭财富的积累（特别是中国；早期研究更多是消费-储蓄问题）

• 养老金制度的趋势

• 数据可得性的改变
• 调查数据

• 政府部门的数据，如税务数据

• 公司、机构的数据



“象牙塔”给家庭的智慧
（哈里·马科维茨、威廉·夏普…)

• 风险和收益大多数时候是伴生的
• 即使你的朋友推荐的资产

• 尽可能分散化投资，不要把鸡蛋放在一个篮子里
• 尽量不要买太多自己公司的股票
• 要注意自己搭配的效率

• 投资的生命周期性（人力资本，投资目标的确定）
• 职业特征
• 健康状况
• 家庭结构

• 利用保险，预防小概率事件发生
• 应对自己可能遇到的最困难的局面



理论和实践往往是不一样的…

• 两种分析思路：

• 实践总是对的，理论和实践不一致，那就修改理论
• 探索家庭金融决策目标和面临的约束条件，更准确理解实践

• 理论是最优的，实践错了，探索改进路径
• 探索家庭为什么会犯错，如何帮助他们



第一种思路的研究

• 实践是对的！
• 但是哪些因素我们没有注意到？或者说和公司金融决策不同？

• 人口统计学特征
• 背景风险

• 健康程度
• 过去的经历
• 教育程度
• 家庭结构（子女数量，夹心层家庭，…）
• 职业特征
• 闲暇时间
• 社会互动
• 文化特征
• 。。。



例子：性别比例和储蓄率
（Wei and Zhang,2011）



更小例子：家庭内部话语权
（吴卫星和李羽翔，2020）



更小例子：家庭内部话语权（续1）
（吴卫星和李羽翔，2020）

p测算方法：替代率

Ø替代率=个人预期养老金水平/退休前一年收入

p替代率测算结果：

• 缴费方式
• 替代率（标准人按社会平均工资计算）

缴费方式 替代率（标准人按社会平均工资计算）

女 男

城职保 37.9 60.0
机关事业 85.0 90.0 
城居保 8.4 8.4



更小例子：家庭内部话语权（续2）
（吴卫星和李羽翔，2020）
p测算方法

Ø 妻子话语权=妻子收入/夫妻双方收入

p话语权测算结果（退休前替代率为100%）

Ø 男女收入均为社会平均工资，妻子话语权退休前为50%

退休 妻子退休时妻子话语权 丈夫退休时妻子话语权

城职保 27.5 38.7

机关事业 45.6 48.6

城居保 50 50



更小例子：家庭话语权（续3）
（吴卫星和李羽翔，2020）



更小例子：家庭话语权（续4）
（吴卫星和李羽翔，2020）



更小例子：家庭话语权（续5）
（吴卫星和李羽翔，2020）



第二种思路的研究

• 家庭为什么会犯错？
• 找到犯错的原因

• 家庭犯了何种错误？
• 通过调查或者实际数据发现违背金融学原理的事实

• 家庭犯错会有什么后果
• 微观后果和宏观后果

• 怎么办
• 根据前两个问题的答案来解决问题



家庭为什么会犯错？（有点傲慢）

• 1.对金融概念的认知缺乏（美国情形）

资料来源：Campbell，
2016



为什么家庭会犯错？（续1）

• 1.对金融概念的认知缺乏（中国情形）

资料来源：刘国强，2018



为什么家庭会犯错？（续2）

• 2.对合约条款的无知

（选择权、费用安排）

• 3.对金融历史的无知

• 4.对自身的无知

• 5.对激励、策略、均衡的无知（推销？）



家庭通常犯何种错误？

• 1.参与不足（美国情形）

资料来源：Campbell，2006



家庭通常犯何种错误？（续1）

• 1. 参与不足（中国情形，Wei, Wu and Zhang, 2019）



家庭通常犯何种错误？（续2）

• 1.参与不足（中国情形，Wei, Wu and Zhang, 2019 ）



家庭通常犯何种错误？（续3）

• 2.分散化程度不好（Campbell，2006）

资料来源：Campbell，2006



家庭通常犯何种错误？（续4）

• 2.分散化程度不好(中国情形，吴卫星，丘艳春和张琳琬，2015)



家庭通常犯何种错误？（续5）

• 3、再融资机会把握不当

资料来源：Campbell，2006



家庭通常犯何种错误？（续5）

• 4、过度杠杆化（中国情形；吴卫星; 吴锟; 王琎，2018）



家庭犯错的后果？

• 家庭的福利损失

• 财富差距的加大

• 对错误收取的租金对竞争精神的破坏

• 金融系统失去人们的信任



家庭犯错的后果？（一个例子：Wei,Wu,Zhang，2019）



家庭犯错的后果？（一个例子：Wei,Wu,Zhang，2019）



家庭犯错的后果？（财务杠杆例子：吴卫星，卲旭方，陶利斌，2016）



家庭犯错怎么办？金融教育的效果如何？

• 1、金融教育
• 是一个长效机制，被政府所采纳

• 需要大量成本

• 短期效果有局限性



• 金融教育与资产组合分散化（吴琨，吴卫星，王沈南，2019）

       家庭在金融教育上投入的货币越多，家庭资产组合分散化指数值也越大，约从

最低组的0.41到上升到最高组的0.68；投资组合的资产种类越多，从最低组的2.65

上升到最高组的4.72。



• 金融教育与夏普比（吴琨，吴卫星，王沈南，2019）
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       无论是3种资产衡量的夏普比率还是4种资产衡量的夏普比率，均随着家庭金融

教育投入货币的增加而增加，分别约从最低组的0.018和0.026增加到最高组的0.067

和0.067。



• 金融教育与理财规划（吴琨，吴卫星，王沈南，2019）
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        随着家庭在金融教育上投入货币的增多，制定理财规划家庭占比约从44.4%上升到

90.7%，理财规划年限约从2.46年上升到6.44年。



家庭犯错怎么办？谁在接受咨询？

• 2、金融咨询或者建议（吴琨，吴卫星, 2017）



家庭犯错怎么办？金融咨询的效果

• 2、金融咨询或者建议（Pan ,Wu,Zhang, 2020）



家庭犯错怎么办？披露能够解决吗？

• 3.增加法定披露要求
• 要求金融消费者有基本的金融素养

• 可能被反宣传和无效宣传冲淡

• 设计不当，可能被“创新”规避



面临欺诈怎么办？



面临欺诈怎么办？（中国情形，Sun,Sun,Wu，2020）



家庭犯错怎么办？外界干预能够解决吗？

• Nudge：401(K)
• 禁止一些产品(如过高费用的信用卡)
• 对一些产品的购买加入成本要求

• 强力介入各种产品的销售过程，降低金融消费者的错误决策

• 强力干预其实是在理性投资者和行为投资者之间的权衡



小的例子：金融产品的策略性定价
（吴卫星和魏丽，2020）

• 当资金充裕或者短缺时，基金募集期会有何不同？



实证检验

40

假设1b：银行间
资金越紧张，银
行越会缩短理财
产品的募集期，
从而吸引更多的
投资者进行投资。

表3 shibor与理财产品募集期：基本回归结果



实证检验

41

H2a：银行竞争越
高的地区，银行理
财产品的募集期越
短。

表5 shibor与理财产品募集期：分银行竞争程度样本



实证检验

42

H3：在月中、
月末资金面
周期性紧张
时，银行会
缩短理财产
品的募集期

表6 shibor与理财产品募集期：分是否月中、月末样本



家庭犯错怎么办？激励机制的改变？

• 菜单机制
• 重要假设：客户能够从自己目标出发选择合适的产品

• 服务方案机制

• 金融风险的分担机制
• 家庭（个人投资者）

• 金融服务提供者

• 政府



总结

• 家庭金融研究的话题非常丰富，值得研究的问题还很多

• 研究生要不断去从数据中了解每一个家庭

•感谢有机会向各位汇报！

联系方式：吴卫星，wxwu@uibe.edu.cn




