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背景及研究意义



背景及研究意义
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• 近年来，依托于互联网媒介的互联网金融发展十分迅速，对传统金融行业产生了一定程度的冲击

和影响。

• 已有研究主要从互联网金融如何影响金融产品的创新与供给、互联网金融与传统金融模式的关系、

以及对互联网金融的监管等角度展开，但是基于互联网的使用如何影响金融产品需求端的分析较

为匮乏。

• 由于我国股票市场的交易长期以散户为主，家庭金融投资构成了金融需求的重要组成部分，因此

对互联网使用如何影响家庭金融投资行为的分析具有理论和现实意义。



背景及研究意义
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市场摩擦

交易成本

有限参与机会

社会互动

互联网使用

市场摩擦

有限参与之谜



文献综述



文献综述——“有限参与之谜”的解释因素
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• Vissing-Jorgensen(2002)指出家庭进行股票投资需要承担一定数额的固定成本，而家庭非金融资

产收入越高、收入的波动性越小，家庭参与股票投资的概率越高。但这个角度对高收入家庭的有

限参与现象缺乏足够的解释力。

• 人力资本差异角度：股票等金融市场的投资活动需要一定的金融知识，同时需要具备一定的金融

信息获取和处理能力，因此即使是那些收入较高的家庭，如果人力资本水平较低，他们的金融投

资参与率也会较低。

人力资本包括教育水平(肖作平和张欣哲， 2012)、金融知识(Van Ｒooij et al．， 2011，尹志超等，

2014)、智商(Grinblatt et al．，2011)、认知能力(孟亦佳， 2014)、健康水平(Ｒosen and Wu，

2004; 雷晓燕和周月刚，2010)等方面。



文献综述——“有限参与之谜”的解释因素

8

• 社会互动与社会资本(Guiso et al. , 2004;李涛，2006; 孟涓涓等，2013)、婚姻及其他社会人口因

素(王琎和吴卫星， 2014)以及宏观经济、文化和制度层面(Christelis et al．，2013)

• 市场摩擦：主要包括交易成本、信息成本和有限参与机会等(Bogan，2008)。Haliassos and 

Bertaut(1995)的研究表明较高成本的信息是导致家庭选择无风险金融资产而不是投资股票的原因

之一。尹志超等(2015)则从有限参与机会和金融可得性的视角出发，发现金融可得性的提高会促

进家庭更多地参与正规金融市场和进行资产配置。



数据与实证策略



3.1 数据来源
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• 数据来源于中国家庭追踪调查(China Family Panel Studies，简称 CFPS)中的家庭问卷和个人问卷

• 以家庭为单位的风险金融投资，使用2010 年和 2014 年调查样本构成的面板数据，并利用户主的互

联网使用情况作为一个家庭互联网利用情况的衡量指标

• 样本限定在常住地为城市的家庭，最终样本包括 3510 个家庭在 2010 年和 2014 年两轮调查形成的

面板数据



3.2 关键变量
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分别为股票投资占所有金融资产比重和

广义风险金融投资占所有金融资产比重

互联网使用的强度

最近非假期的一个月内平均每天

上网时间(分钟)的对数值

是否使用互联网

二值虚拟变量，其中 1 表示使用

家庭是否参与风险金融投资

风险金融投资被分为狭义(股票投资)

和广义(股票和基金投资)，参与投资

取值为1

家庭风险金融投资的强度（2010）



3.3 描述性统计
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外生控制变量

可能的内生
控制变量

• 2010 年有 7. 0%的家庭进行了
股票投资，有 9. 7%的家庭进行
了广义风险投资，而 2014 年这
两个比例分别为 7. 4%和 9. 9%。

• 2010 年使用互联网的比例为18. 

1%， 2014 年则上升为 26. 2%

注：用样本家庭所在县 (区)每万人
拥有银行数作为实体金融机构可得
性的衡量



3.4 实证策略
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首先，本文通过 Probit 模型研究互联网使用对家庭风险金融投资参与决策的影响

𝑦𝑖𝑗𝑡 表示第 j 省份 i 家庭第 t 年是否进行股票或广义风险投资的虚拟变量

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡𝑖𝑗𝑡 为衡量该家庭互联网使用情况的变量，主要包括是否上网以及上网强度两个变量

𝑋𝑖𝑗𝑡 表示家庭和户主层面的控制变量

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑗 表示省份虚拟变量，用来控制金融投资环境的差异以及其他的省份层面的经济特征

𝛿𝑡 为控制时间趋势的虚拟变量



3.4 实证策略
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其次，本文通过 Tobit 模型估计互联网使用对家庭股票投资和广义风险金融投资的投资强度的影响，由

于投资强度的变量只存在于 2010 年问卷中，故模型如下：

被解释变量为投资强度变量，分别是家庭股票投资占比与广义风险金融的投资占比，其他变量的含义

与(1)式完全相同。由于没有进行风险金融投资的样本，这两个变量取值都为0，所以我们使用 Tobit 左

侧截断模型进行这一研究。



回归结果



4.1是否使用互联网对家庭风险金融投资的影响
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• 通过第 1－3 列结果的对比可以看出，无论采用哪种模型
设定形式，使用互联网都显著提高了家庭投资股票的概
率，以第3 列结果为例，使用互联网可以使家庭投资股票
的概率显著提高 8. 1 %，具有十分显著的经济含义。

• 表 2 中 4－6 列的被解释变量为家庭广义风险金融投资决
策，模型设定形式与1－3 列完全一致。第 4－6 列的结
果也显示，使用互联网显著提升了家庭广义风险金融投
资的概率，提高程度达到了8.7%。

• 总之，通过以上结果可以看出，互联网的使用显著提高
了家庭参与风险金融资产投资的概率。

• 老年人比例对家庭风险金融投资概率具有负向影响；家
庭人均收入水平、家庭金融知识均对风险金融投资决策
具有显著的正向影响。



4.2 内生性问题与 IV Probit 模型
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• 采用区(县)层面的平均上网比例作为个人互联网使用的
工具变量，满足相关性和外生性条件。

• Panel B 显示所在区县平均上网比例的提升显著提高了
家庭使用互联网的概率，相关统计量表明并不是弱工具
变量。

• Panel A 显示，使用工具变量估计之后， 互联网使用变
量的边际效应仍然显著为正且变大，也即说明使用工具
变量克服了潜在的内生性问题之后，使用互联网仍然显
著促进了家庭风险金融资产投资的概率，这一效果在 26. 

4% - 27. 9% 之间。



4.3 内生性问题与面板数据固定效应模型
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• 使用面板数据的双向固定效应模型来控制那些不随时间
变化的家庭层面的遗漏变量的影响。

• 由于 Probit 模型难以控制个体层面的固定效应，这里采
用线性概率模型进行回归。（？）

• 回归结果显示，即使控制了个体层面的固定效应，仍然
能够发现互联网使用对于家庭股票投资和广义风险投资
的正向作用。



4.4 利用互联网使用时间进行稳健性检验
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• 利用每天使用互联网的时间来考察其对于家庭风险金融
投资的影响，并采用区县平均上网时间作为个人上网时
间的工具变量进行估计。

• 第 3 列的结果显示如果每天使用互联网的时间翻倍，则
家庭投资股票的概率会提高 8. 9 %。第 6 列结果显示如
果每天使用互联网的时间翻倍，则家庭投资广义风险金
融资产的概率会提高 8. 7 %。

• 表 5 的结果显示，互联网使用强度的提高将会显著提高
家庭投资风险金融资产的概率。



4.5 利用家庭风险金融投资强度进行稳健性检验
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• 利用(2)式所示的 Tobit 左侧截断模型进行回归分析，并
利用区县平均上网比例作为个人上网的工具变量进行了
MLE 方法的估计。

• 表6 结果表明，互联网的使用不仅促进了家庭投资风险
金融资产的概率的提升，而且显著提高了风险资产投资
的强度。



4.5 利用手机上网进行稳健性检验
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• 利用是否通过手机上网进行稳健性检验，探究其对于家
庭风险金融投资的影响，使用的工具变量为区县层面手
机上网比例。

• 第3列表明手机上网显著促进了家庭投资股票的概率，
这一效果为 25. 3 %；第6 列表明手机上网显著促进了
家庭进行广义风险金融投资的概率，这一效果达 27. 9 

%。

• 以上分析表明，通过手机上网进行的稳健性检验，仍然
支持互联网使用促进了家庭风险金融投资参与的结论。



异质性效果及影响机制



5.1 异质性影响分析
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• 根据收入、教育 水平以及户籍状况将样本家庭进行
了分组。

• 第1－2 列结果发现互联网使用对于股票投资和广义
风险投资的效果主要存在于高收入家庭；第 3－4 列
发现促进效果主要存在于高教育水平家庭；第 5－6 

列发现促进效果主要存在于非农户籍家庭。

• 以上结果表明，互联网对于家庭金融投资的促进效
果主要存在于那些本身就有能 力进行投资的家庭。



5.2 影响机制分析
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1

• 网上委托交易方式相比于传统的现

场委托和电话委托，具有较低的交

易费用。

• 佣金率：网上交易0. 18%，电话委

托0. 25%，营业部现场委托0. 3%

降低交易成本

2

• 有限的金融机构数量使得参与金融

投资的机会有限，从而成为有些地

区家庭参与金融资产投资的主要限

制性因素。

• 互联网交易方式的普及降低了金融

资产投资行为对于券商和银行等实

体金融机构的依赖程度，从而有助

于削弱有限参与途径的限制。

削弱有限参与机会限制

3

• 社会互动水平显著提高了家庭参与

风险金融投资的概率。

• 而基于互联网媒介的社会互动则突

破了传统社会互动形式和媒介的限

制。互联网使用通过增强人们的社

会互动水平从而提高了风险金融投

资的参与率。

增强社会互动



5.2.1 互联网削弱有限参与机会限制
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• 第 1 列只加入实体金融机构可得性变量，发现
有显著的正向影响效果，第 2 列在此基础上加
入互联网使用变量，发现互联网使用变量显著
为正，而实体金融机构可得性变量明显变小。
这一结果表明，互联网的使用降低了家庭对于
实体金融机构的依赖，从而放松了有限参与机
会的限制，并最终提高了家庭投资股票的概率。

• 第 3－4 列的被解释变量为广义风险金融投资，
并采用了与 1－2 列相似的方法，仍然得到了一
致的结论。



5.2.2 互联网增强社会互动
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• Panel A 的回归结果展示了通过家庭送出礼金对
数值来衡量的社会互动水平，显著提高了家庭
参与风险金融投资的概率。

• Panel B 验证了互联网使用对于家庭礼金支出
对数值的影响。可以看出互联网使用对于家庭
的礼金支出具有显著的促进作用，这证明互联
网使用确实可以通过增强人们的社会互动水平，
从而提高风险金融投资的参与率。



结论与政策建议



结论与政策建议
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主要结论

使用互联网能够显著提高家庭投资股票以

及广义风险金融资产的概率。

异质性分析

该促进效果主要存在于高收入、高教育以

及非农户籍群体中。

影响机制

互联网使用主要通过降低市场摩擦来

提高家庭风险金融投资的概率，具体

机制表现为降低交易成本、削弱有限

参与机会限制、以及增强社会互动。

建议

应该借助互联网技术进一步普及

的机会来克服金融市场摩擦的限

制，促进家庭更多地参与到金融

市场投资之中。但在这一过程中，

也需重视各类投资理财产品合法

性问题，避免部分非法集资产品

借助“互联网金融”的外衣侵害

家庭投资者的权益。
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