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引言

习近平总书记在十
九大报告中指出要
坚决打赢脱贫攻坚
战

金融扶贫

2016年中国人民银
行等七部门联合印
发《关于金融助推
脱贫攻坚的实施意
见》



引言

国家脱贫攻坚战的推进

家
庭

家庭收入水平的提高

家庭有了资产配置的需求

合理优化资产配置结构

提高投资组合的收益—风险比

实现家庭财富的保值增值



引言

资产组合的优化程度与资本
市场的建设息息相关

国
家

合理进行
资产配置

家庭消费
的持续稳
定增长

国家经济
增长

合理引导家庭有效配置资产，实现财富的保值增值，是实现金融
脱贫的重要手段。



引言

马科维茨的投资组合理论

美国家庭仅投
资一种投资品
的比例为26%

中国高达67.7%
的家庭仅投资
一种投资品

金融发展不充分带来的市场结构不完善



引言

国家宏观层面的发展和
微观个体的发展存在较
大差异

不同地区之间金融发展
程度不同

各地区的经济发展水平
存在较大差异

目前学术界对金融发展
的研究主要偏向于宏观
领域

文章从区域金融发展不充分这一重要视角，对家庭是否理性
投资这一问题进行了检验。



文献综述

家庭资产投资多样化

区域金融发展



研究假设

中国家庭投资多样化程度严重不足，其中一个可能原因便是金融市场发展不
充分。基于此，提出研究假设：

H1：区域金融的发展促进了家庭理性投资，提升了家庭资产组合的多样化
程度。

交易成本是导致家庭投资非多样化的一个重要原因，基于此，提出研究假设：
H2：区域金融发展通过降低当地的市场摩擦，进而促进了家庭理性投资，

提升了家庭资产组合的多样化程度。



研究假设

家庭的投资决策受到金融素养、风险态度、家庭财富因素的影响。基于此，
提出研究假设：

H3：区域金融发展通过提高当地家庭的金融素养，风险偏好和家庭财富，
进而促进了家庭理性投资，提升了家庭资产组合的多样化程度。

财富门槛是制约家庭多样化投资的重要因素，基于此，提出研究假设：
H4：区域金融发展有助于降低财富门槛对家庭投资组合的阻碍效应，更有

助于提升不受财富门槛限制的家庭的理性投资程度。



研究假设

认知门槛也是制约家庭进行多样化投资的重要因素，基于此，提出研究假设：
H5：区域金融发展有助于降低认知门槛对家庭投资组合的阻碍效应，更有

助于提升不受认知门槛限制的家庭的理性投资程度。



数据来源

采用CHFS2013-2015-2017年的匹配样本。

为了避免因同期数据造成的反向因果关系，采用滞后一期样本，即2013

年的区域金融发展水平和家庭变量，对应2015年的家庭理性投资程度; 

2015年的区域金融发展水平和家庭变量，对应2017年的家庭理性投资程

度，最终形成了两年的平衡面板数据。

对无效数据进行清理，剔除收入小于0，资产等于0的异常样本，并对家

庭收入和资产进行了上下1%的缩尾处理。同时剔除了性别、年龄、教育等

变量缺失的样本。



数据来源

数据 来源

银行网点数 中国银保监会网站

人口数和行政区域面积数据 历年《中国城市统计年鉴》

金融业增加值和金融机构贷款余额数据 万得数据库（Wind）

数字普惠金融指数 “北京大学数字普惠金融指数”

互联网普及率 2017年《中国互联网络发展统计报告》



模型设定



变量定义



变量定义

金融深度指标：金融资产与国民财富之比、金融机构存贷款余额与
GDP之比、私人贷款余额与GDP之比

金融宽度指标：每万人或每平方公里银行网点数、每万人或每平方公
里自动取款机ATM等

数字金融指标：郭峰等（2019）编制的“数字普惠金融指数”



变量定义



实证结果

列（1）仅控制时间
固定效应

列（2）在列（1）

的基础上加入户主特
征变量和家庭特征变
量

列（3）在列（2）

的基础上进一步加入
地区变量



稳健性分析

投资品种中不包括投资性房地产

更换关键变量的衡量指标

更换多样化的衡量指标：家
庭投资品的数量、熵指数、
离散度

更换区域金融发展程度的衡
量指标：每平方公里银行网
点数、各地区贷款余额/GDP、
各地区金融业增加值/GDP



稳健性分析



机制分析

供给侧——市场摩擦：使用各地区的互联网普及率来衡量市场摩擦

需求侧——金融素养、风险偏好和家庭财富



机制分析



异质性分析——财富门槛

家庭资产：资产处于0-25%的家庭归为低资产组，资产处于25-
100%的家庭归为中高资产组

家庭财富
的代理指

标

家庭可投资资产：可投资资产处于0-25%的家庭归为低资产组，
处于25-100%的家庭归为中高资产组

家庭收入：收入处于0-25%的家庭归为低收入组，处于25-100%
的家庭归为中高收入组



异质性分析——财富门槛



异质性分析——认知门槛

学历水平：初中及以下学历的家庭归为低教育组，高中及以上
学历的家庭归为中高教育组

认知能力
的代理指

标

金融素养水平：金融素养处于 0 ～ 25% 水平的家庭归为低金
融素养组，处于25-100%的家庭归为中高金融素养组



结论

区域金融发展促进了家庭的理性投资，提升了家庭投资组合多样化的程度。

区域金融发展通过降低供给侧的市场摩擦，提升需求侧的家庭金融素养、风险
偏好和财富水平，进而促进了家庭的理性投资。

财富门槛和认知门槛是制约家庭进行多样化投资的两个最主要因素。


