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摘      要  ：  �基于中国家庭金融调查数据研究了我国城镇家庭金融风险资产配置问题，分析了金融知识与社会互动对家庭参与金融

市场与股票市场的影响机制。基于 Logit回归模型与随机森林方法的研究发现，金融知识对家庭参与具有正向影响，

而社会互动则存在先减少后增加的影响。另外，收入、年龄和教育水平对家庭参与金融、股票市场具有正向影响。
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Abstract  :  � In this paper, we study the allocation of financial risky assets among urban households in China using the 

China household finance survey (CHFS), and analyze the mechanism through which financial knowledge 

and social interaction influence households' participation in the financial market and stock market. Using 

Logit regression model and random forest method, the research finds that financial knowledge exerts a 

positive impact on households' market participation, while the impact of social interaction follows a pattern 

of first decreasing and then increasing. In addition, income, age, and educational level have positive effects 

on households' participation in the financial market and stock market.
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引言

随着经济的高速发展，城镇居民家庭拥有的财富规模与收入水平持续增长，金融资产规模与配置均保持上升态势。中国家庭金融调

查（2019）数据显示，家庭参与股票与基金市场的占比不高，为4.4%和1.3%。因此，针对家庭持续增长的金融资产，如何有效识别家

庭金融资产配置的影响因素以及如何有效配置家庭金融资产成为研究中关注的问题之一。

考虑到金融市场的复杂程度以及种类繁多的金融产品，家庭做出科学合理的投资决策需要具备一定的金融知识。专业的金融知识能

够让家庭更好的理解金融产品，从而在面对各类投资决策时更理性。另外，金融产品具有高度的流动性，信息获取与处理能力也是家庭

在投资决策时不可或缺的技能之一。由于移动互联网的普及，家庭借助社交网络、面对面交谈中完成信息传递、获取，利用已有的金融

知识进行信息处理，最终进行投资决策。因此，提高家庭金融知识水平与增加家庭社会互动强度是推动家庭合理配置金融风险资产的重

要手段，对管理者制定科学的金融政策，促进金融市场稳定健康发展具有重要意义。

研究金融知识与社会互动对家庭金融资产配置及投资决策的影响，能够清晰揭示金融知识与社会互动在金融资产配置中的重要机

制，为制定金融教育相关政策，提高家庭金融资产有效分配，了解社会网络信息传播对家庭金融投资的微观行为，实现金融资产风险与

收益之间的均衡以及提高居民家庭整体生活水平都具有重要作用。

提升金融知识能够更高效处理各类金融信息，从而善于从复杂多样的金融信息中筛选和处理有效的金融信息，从而有利于金融风险资

产投资决策，减少非理性的投资决策 [1]。研究表明，拥有更高金融素养可帮助家庭将金融资产尽量投资多样化，这样在面对金融资产波动

变动时会更容易应对 [2]。文献 [3]研究了金融知识与商业保险购买的微观行为。研究发现金融知识与家庭参与商业保险间存在正相关。文

献 [4]研究金融知识与家庭资产的影响机制，研究发现更高的金融素养会提升家庭对金融风险的承受力，因此倾向于分散多样化投资。

文献 [5]发现在社会互动过程中，参与者的信息传递与交流会对彼此产生影响，一些参与者会改变与其他人不同的行为，从而出现行

为相近或相似等现象。一些研究发现，在社会互动中通过对财富的关注有助于促进居民更多参与金融市场 [6]。学者研究了社会互动与家

庭金融投资决策的影响，认为社会互动能正向促进家庭参与投资决策 [7]。
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一、研究假设与数据说明

（一）研究假设

具备系统的金融知识是家庭开展投资决策的认知基础，金融

知识的掌握程度决定了家庭理解金融市场的能力，对家庭金融风

险资产配置具有不可替代的支撑作用。从家庭的投资决策看，当

家庭掌握系统的金融知识时，有助于更好的区分不同金融产品的

风险、收益、期限等概念，从而能更好的配置各类金融风险资

产，进行理性的投资决策行为。另外，过载的金融市场信息还需

要家庭进行信息过滤和处理，缺乏金融知识储备的家庭易受短期

市场情绪、非理性宣传的干扰，出现盲目跟风等金融交易行为，

可能会加剧损失。具备金融认知的家庭，能够识别金融产品的风

险结构，判断市场波动性，规避投资陷阱，从源头上减少非理性

行为对金融风险资产的不利冲击。基于此，结合家庭金融风险资

产配置实际场景，提出假设：

假设1：金融知识与家庭风险资产配置间存在正向促进作用。

家庭对金融风险资产配置上的决策，本质上来讲，就是信息

分析、风险评估、投资决策的过程。家庭拥有更丰富的金融知

识，就能够更高效地解读宏观经济、金融数据对金融风险资产的

影响，评估不同风险资产的风险收益。避免金融风险认知偏差导

致的金融风险资产配置失衡，主动合理地分配金融资产构成。社

会互动是家庭获取金融风险信息和经验性知识的重要渠道，其对

金融风险资产配置的影响由以下影响机制实现。一是家庭在社会

互动中获取市场动态、产品信息、投资策略等外部信息，这些信

息与家庭自身的金融知识形成互补，即家庭可借助已有认知对外

部信息进行筛选、验证，减少信息不对称带来的决策盲区，为风

险资产配置提供更全面的判断依据。二是家庭在参与社会互动中

会倾向于参考金融资产配置水平较高的群体的决策逻辑，如资产

组合结构、风险资产占比，这类群体的配置行为往往经过更成熟

的风险测算，跟随其决策可降低家庭独自探索的试错成本，减少

因决策失误导致的风险暴露，因此社会互动会对家庭风险资产配

置产生正向的促进作用。

假设2：社会互动与家庭风险资产配置间存在正向促进作用。

（二）数据说明及变量选择

数据来源于中国家庭金融调查（CHFS 2019），为了研究需

要，剔除了数据缺失值，按照1%的资产进行缩尾处理，保留了22

到65之间的城镇受访者家庭，最终样本量为14058。

为研究金融知识与社会互动对家庭金融资产配置的影响，本

文选取家庭参与金融市场与股票市场为响应变量（参与为1，否则

为0）。选取金融知识与社会互动作为核心解释变量，借鉴文献 [8]

的做法，运用因子分析法建立金融知识。分别针对利率和通胀问

题设置两个分类变量：是否回答正确（回答不正确为0，其他为

1）和是否正面回答（回答不知道或算不出来为0，其余为1）。通

过因子分析法保留了特征值大于1的作为金融知识指标。借鉴文

献 [9-10]的做法，以人情礼金支出和通讯支出为社会互动的测度

指标。家庭的人情礼金支出和通讯支出越大表明家庭社会互动越

高，获取、处理信息的能力越强。同时挑选了收入、年龄、教育

水平、婚姻状况为控制变量。

各变量的描述性统计见表1所示。

表1 变量说明

变量类型 变量名称 符号 变量说明

被解释变量
金融市场参与 Finance

持有风险资产赋值1，否

则0

股票市场参与 Stock 持有股票赋值1，否则0

解释变量

金融知识 Sys 因子分析法计算所得

通讯支出 Comm 家庭年通讯支出取对数

通讯支出平方项 Comm2 通讯支出对数值的平方

人情礼金支出 Gift 人情礼金支出取对数

人情礼金支出平方项 Gift2
人情礼金支出对数值的平

方

收入 Inc 家庭总收入的对数

年龄 Age 户主年龄

教育水平 Edu
教育年限值，

0,6,9,12,13,15,16,19,22

婚姻状况 Mar 已婚赋值1，否则0

变量描述性统计如表2所示。

表2 变量的描述性统计

变量名称 最小值 最大值 平均值 标准差

Finance 0.0000 1.0000 0.1640 0.3703

Stock 0.0000 1.0000 0.0983 0.2977

Sys -0.9575 1.6853 0.2864 1.0267

Comm 0.0000 3.6990 2.1450 0.5040

Gift 0.0000 5.7810 2.1640 1.6896

Inc -0.8225 7.0836 4.6646 0.9938

Age 22.0000 65.0000 48.8400 10.8629

Edu 0.0000 22.0000 11.2600 3.8015

Mar 0.0000 1.0000 1.8602 0.3468

从表2可知，金融市场与股票市场的参与率为16.4%和9.83%，

表明家庭对股票市场的参与较低。金融知识均值为0.2864，标准

差为1.0267，表明家庭间的金融知识有一定差异。社会互动指标

中，均值为2.1450（通讯支出）和2.1640（人情礼金），标准差

为0.5040（通讯支出）和1.6896（人情礼金），表明家庭间的社

会互动也有较大差异。

二、城镇家庭金融风险资产配置的影响因素分析

由于金融市场与股票市场参与取值为0或1，本文基于 Logit

回归模型和随机森林方法对家庭金融资产配置的影响因素进行

研究。

首先，利用随机森林方法对解释变量的重要性进行研究，分

别得到响应变量是金融市场参与与股票市场参与的变量重要性

图，见图1和图2。

由图1可知，从均方误差增加百分比（左图）来看，收入和教

育水平是对模型预测结果影响最大的关键变量。其次，年龄、金

融知识与社会互动（人情礼金、通讯支出及其二次项）也是影响

金融市场参与的重要变量。婚姻状况的影响最小。从节点不纯度

增加量（右图） 来看，最重要的影响变量依然是收入，然后是年
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龄、金融知识、教育水平和社会互动。从图2可以发现类似结果，

即年龄和收入仍然是最重要的影响变量，其次是社会互动与教育

水平，均方误差增加百分比（左图）表明金融知识的影响较小，

而节点不纯度增加量（右图）表明婚姻状况影响最小。综合来

看，表1给出的解释变量对金融、股票市场参与均具有重要影响。

图1 变量重要性（金融市场参与）

图2 变量重要性（股票市场参与）

为了衡量某一变量与预测结果之间的边际影响，绘制了重要

影响变量的部分依赖图，见图3。由图3可知，在消除其他因素

后，教育水平、人情礼金与金融知识的部分依赖图都呈现平稳上

升趋势，表明这三个变量对金融市场、股票市场参与有正向的促

进作用，这也印证了假设1。通讯支出小于2.5时对金融、股票市

场参与有负向影响，但超过2.5之后有正向影响，印证了假设2

的成立。另外，年龄和收入对金融、股票市场参与也呈现先降后

升的趋势，也就是说，年龄、收入超过某一门限后对参与有正向

促进作用。股票市场参与的部分依赖图类似，为节省空间，不再

赘述。

  

  

  

图3 部分依赖图（金融市场参与）

为了研究金融知识与社会互动对家庭金融资产配置的具体影

响，运用 Logit回归模型进行研究，结果见表3。

表3 Logit回归模型结果

Finance Stock

估计 标准误 P值 估计 标准误 P值

(Inter

cept)
-7.4968 0.3028 0.0000 -7.8143 0.3609 0.0000 

Sys 0.5655 0.0291 0.0000 0.6131 0.0374 0.0000 

Comm -0.4642 0.1742 0.0077 -0.6255 0.2121 0.0032 

Comm2 0.2086 0.0472 0.0000 0.2821 0.0562 0.0000 

Gift -0.1930 0.0714 0.0069 -0.1975 0.0857 0.0213 

Gift2 0.0894 0.0184 0.0000 0.0833 0.0219 0.0001 

Inc 0.1167 0.0320 0.0003 -0.0767 0.0322 0.0173 

Age 0.0370 0.0028 0.0000 0.0444 0.0034 0.0000 

Edu 0.2401 0.0098 0.0000 0.2595 0.0122 0.0000 

Mar1 -0.1501 0.0757 0.0475 -0.2062 0.0909 0.0232 

由表3可知，所有解释变量均在0.05的显著性水平下显著。

金融知识的影响为正，分别为0.5655和0.6131，表明金融知识对

金融市场、股票市场参与的影响是正向促进作用，印证了假设1。

另外，通讯支出和人情礼金的一次项的影响为负，而二次项的估

计结果为正，表明社会互动的影响是非线性的，呈现 U型。年龄

和教育水平的影响为正，已婚的影响为负。收入在金融市场参与

的影响为正，而在股票市场的参与为负，表明家庭在这两种市场

的参与是不一样的。这与前述随机森林方法得到的结果相似。

为了对比两个模型的预测效果，将数据按照7：3随机分成训

练集和测试集，分别使用了 Logit回归模型和随机森林方法进行预

测。表4给出了金融市场参与的预测结果，股票市场参与的预测结

果类似，不再赘述。

表4 两种模型的预测效果（金融市场参与）

模型 准确率 精准率 召回率 F1 AUC RMSE MAE

Logit回归 0.8449 0.6066 0.1602 0.2534 0.7971 0.3379 0.2275

随机森林 0.8338 0.4883 0.2410 0.3227 0.7863 0.3436 0.2245

从分类性能来看，Logit回归的整体分类准确率为0.8449，与

随机森林准确率0.8338结果接近，表明两个模型的预测效果相差

不大。Logit回归的“参与”的预测精准率为0.6066，结果优于

随机森林的0.4883。“参与”的召回率为0.1602，比随机森林的

0.2410稍差。

综合来看，F1指标、MAE的结果上，随机森林比 Logit回归

的结果略好，但 Logit回归的均方误差及 AUC结果稍好。综上，
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若更注重准确率、精准率、AUC与 RMSE，Logit回归优于随机

森林，反之，随机森林方法更好。

三、结论与建议

本文基于 CHFS 2019的调查数据，研究了城镇家庭金融风险

资产的配置问题，基于 Logit回归模型和随机森林方法分析了金融

知识与社会互动对金融市场、股票市场参与的影响机制。研究发

现，金融知识对金融风险资产参与的影响存在正向关系，社会互

动则呈现 U型趋势，即门限前后呈现先减少后增加的关系。Logit

回归模型与随机森林的预测效果非常接近。因此，为了提高家庭

加大对金融风险资产参与程度，可以考虑扩大金融知识培训和宣

传范围，提升家庭金融知识水平。另外，社会互动水平高的家庭

的金融风险资产投资参与度更高，可通过优质信息筛选和定向传

递，给居民更多及时、有效的信息，促进参与度。
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