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一、引言

自21世纪以来，我国金融工具和金融产品得到不断丰富和完善，逐步形成了储蓄、保险、股票、债券、期

货、基金、信托等多元化投资方式，伴随着互联网金融的快速发展，进一步拓宽了居民家庭的财产性收入渠

道。然而，我国居民资产配置结构仍偏保守，根据国家统计局数据，截至2021年底，我国居民资产总量位居

全球第二，达到687万亿元，其中实物资产占比近七成，金融资产约210.91万亿元，且金融资产中现金和储蓄

的规模占比超过一半，为 111.78万亿元。多元的投资方式一方面可以分散投资中的风险从而实现家庭增

收，另一方面也有助于提高居民家庭财富整体水平，但从目前的现实来看，我国居民家庭资产配置的不充分

和不合理现象尤为明显。

合理的金融资产配置可以促进家庭消费增长已得到国内外学者普遍认同，其通过资源的跨期优化实

现平滑消费和效用最大化，以满足家庭成员对更高水平的消费需求。此外，目前我国居民家庭消费呈现疲

软态势，未能充分释放国内大循环的消费潜力，此时研究金融资产配置与家庭消费之间的关系就显得尤为

重要。

摘 要：自21世纪以来，我国居民家庭财富水平不断提高，伴随着金融资产投资方式不断丰富和完善，金融资产配置

的不充分和不合理现象明显，金融资产配置有待进一步优化。合理的金融资产配置有利于提高居民家庭财富水平、拓宽

家庭财产性收入渠道和推动家庭消费转型升级，从而实现家庭福利最大化。本文系统梳理了国内外相关文献，通过分析

金融资产配置影响家庭消费的研究背景与内涵，归纳和评述了金融资产配置影响家庭消费水平和结构的因素和机制，着

重分析了金融资产配置影响家庭消费的财富效应、资产效应、信号传递效应和替代效应，并基于理论演进、研究对象、研究

内容和研究方法的评析，进一步发掘了现有研究的不足以及今后研究拓展的方向。
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20世纪90年代，主要发达国家的股市呈现出显著的财富效应。伴随着居民家庭金融财富的迅速增加，

大量学者也将研究重点从资产配置转向金融资产配置。逐渐丰富的研究成果为本文的研究提供了充分的参

考和依据。本文通过对金融资产配置影响家庭消费的相关文献进行系统梳理，在明确其内涵的基础上，沿

着相关理论发展和演进主线，归纳和评述了金融资产配置影响家庭消费水平和结构的因素和机制，着重分

析了金融资产配置影响家庭消费的财富效应、资产效应、信号传递效应和替代效应，并基于对研究对象、研究

内容和研究方法的评析，深入分析了当前金融资产配置与家庭消费之间研究的趋势，并提出了未来研究的

可拓展方向。

二、金融资产配置影响家庭消费的背景及内涵

（一）研究背景：从资产配置到金融资产配置对家庭消费的影响研究

金融资产配置的概念源自资产配置，早期国内外学者研究的是资产配置对消费支出的影响，尤其是房

屋资产和股票市场配置方面。首先，本文在梳理资产配置到金融资产配置影响家庭消费的基础上，进一步

透视金融资产和消费的内部结构，即结合文献分析金融资产配置影响家庭消费水平和结构等方面的差异。

其次，本文发现早期国内外学者进行实证研究多使用宏观数据，存在一定的内生性等弊端。随着资本市场

和数据收集等技术的成熟，学者们逐渐利用微观面板数据分析金融资产配置对家庭消费的长期动态影响。

关于资产配置对家庭消费的影响研究，国内外众多学者认为资产配置可以通过财富效应影响家庭消

费。对于财富效应的研究，最早可见于Keynes（1936）提出的流动性偏好理论，他假设家庭持有的财富只包

括货币和债券两种简单的资产，并提出由于货币和债券价值发生变化，因此导致家庭持有资产的交易动

机、预防动机和投机动机也发生相应改变，进而影响到家庭的边际消费倾向[1]。基于Keynes的研究，Pigou
（1943）指出当家庭通过合理有效的资产投资，使得持有的资产价值不断增加，家庭消费进而也会随之增加[2]。

Paiella（2009）认为不同类型的资产配置对家庭消费水平和结构等方面的影响存在显著差异[3]。Skinner
（1996）基于宏观层面指出家庭持有房屋资产对其消费呈现显著的促进作用，尤其对年轻家庭来说，这种促

进作用更加明显[4]。但Campbell和Cocco（2007）从微观数据层面实证分析了英国住房价格的变化对家庭消

费的影响效果，认为住房价格的变化对老年自有住房拥有者的消费存在显著影响，而对年轻租房者的消费

行为却并不存在显著影响[5]。

20世纪90年代后期，金融资产配置影响家庭消费的研究引起国内外学者关注，研究方向大多集中在股

票市场。其原因在于，这一时期主要发达国家的股票市场呈现一片繁荣景象，居民家庭持有的金融资产价

值快速增加，居民家庭消费水平进而也大幅提升，这为股票市场的财富效应提供了现实依据。Palumbo和
Davis（2001）认为这一时期美国的股票市场呈现较强的财富效应[6]。这一时期，我国许多学者也同样开始关

注金融资产配置中财富效应对家庭消费的影响，李振明（2001）利用1999年中国股市的宏观数据，实证分析

发现由于中国股民数量有限，股市虽具有财富效应，但股民多将其用于股市再投资或者投机交易，对消费的

拉动作用有限[7]。

新世纪初，Campbell在2006年美国金融年会上首次提出了家庭金融的概念，由此进一步掀起了研究金

融资产配置与家庭消费关系的热潮。主要发达国家由于研究起步较早和市场化程度较高，资本市场已经高

度成熟，并且拥有完善的社会保障制度和健全的法律法规体系，这些国家的居民家庭资产配置相对比较合

理，同时也为国外学者研究金融资产配置影响家庭消费提供了丰富的微观数据。但我国由于资本市场还不

够完善，缺乏权威、长期及详细的资产配置相关的统计数据，因此我国学者早期主要利用宏观数据或股票市

场数据进行实证研究。唐绍祥等（2008）利用1993－2006年的股票市场月度数据研究发现，中国股市并不具
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备即期的财富效应，另外在样本期内也不存在长期平均财富效应[8]；陈强和叶阿忠（2009）利用1997－2007年
宏观股票市场的季度数据进行实证分析，并且进一步考虑股票市场的风险性，发现我国股票市场带来的财

富效应并不会引起家庭消费支出的增加[9]。总体来看，我国大多数学者早期在研究中发现我国股市不存在

财富效应或认为财富效应较弱，难以拉动消费的快速增长。

在现阶段，随着理论研究的深入，国内外学者一方面利用微观面板数据实证分析金融资产配置影响家

庭消费水平和结构等方面的差异，另一方面将金融资产配置的研究视角进一步拓宽，探讨不同国家不同家

庭之间金融资产配置影响家庭消费及福利状况的差异。国外学者Badarinza等（2016）基于国际家庭金融视

角，运用13个发达国家的数据进行研究，验证了退休储蓄、资产积累和风险投资等因素均会对不同国家不同

家庭之间的资产配置产生差异，指出部分国家合理的金融资产配置相比其他国家糟糕的金融资产配置会显

著改善整个家庭的福利状况，而福利状况的改善又有助于促进消费支出的增加[10]。随着我国资本市场的进

一步成熟和微观数据调查的不断深入，学者们得以从微观层面出发，对金融资产配置与家庭消费之间的长

期影响进行深入分析。我国学者吴卫星和吕学梁（2013）利用北京奥尔多投资咨询中心2009年进行的问卷

调查数据，探讨了中国居民家庭资产配置，并进行国际间比较。研究发现，与发达国家相比，中国居民家庭

偏向于投资房产，风险性金融资产参与率较低且随着年龄增加进一步降低[11]。

（二）金融资产配置影响家庭消费的内涵

国外对于金融资产配置对家庭消费的影响研究起步较早，定义较为统一。基于微观视角，国外学者认

为两者之间的影响主要通过金融资产配置的财富效应和资产效应实现，合理的金融资产配置能够改善家

庭的福利状况，提升家庭内部的消费水平，从而实现家庭内部的目标。Badarinza等（2016）和 Campbell
（2006）将家庭金融类比为公司金融，在他们看来公司金融是公司通过使用金融工具来实现公司的目标，家庭

金融的内涵则是家庭通过使用金融工具和配置金融产品来改善家庭消费状况，实现家庭福利最大化目标[10，12]。

基于国外学者的相关研究，我国学者进一步拓宽了其研究视角。首先，陈彦斌等（2013）认为金融资产

配置的有效性会影响家庭财产性收入和家庭财富的积累，进而影响家庭消费支出水平[13]。其次，部分学者进

一步考虑到金融资产配置中风险效应对家庭消费的影响。李波（2015）利用2011年中国家庭金融调查的微

观数据，通过家庭预防性储蓄数据衡量金融资产配置中的风险效应，验证了我国居民家庭金融资产配置同

时存在正向的财富效应及负向的风险效应，两者对家庭消费的影响存在着替代关系，且与年轻家庭相比，老

年家庭的财富效应和风险效应表现得更加显著[14]。此外，基于我国城乡二元结构的国情，一些国内学者也研

究了金融资产配置对城乡家庭消费水平和结构的差异性。潘敏和刘知琪（2018）利用2010年和2012年中国

家庭追踪调查（CFPS）数据分析家庭杠杆对城乡居民家庭消费中的差异，实证发现家庭杠杆会抑制城镇居民

家庭总消费的增加，但会促进农民居民家庭生存型消费支出的增加[15]。

三、金融资产配置影响家庭消费的理论演进

关于金融资产配置影响家庭消费的理论，最早可追溯到Keynes于1936年提出的流动性偏好理论[1]。在

此基础上，Markowitz于1952年构建了均值方差风险度量模型[16]。随后Tobin（1958）通过引入无风险资产，提

出两基金分离理论[17]。1964年Sharpe将Markowitz的投资组合理论进行更深层次的延伸，推导出相对成熟完

善的资本资产定价模型[18]。这些理论的提出为金融资产配置与家庭消费的研究提供了理论支撑，但这些理

论局限于分析静态资产选择的行为，不能很好地解决动态资产中最优资产组合的选择问题，也无法得出最

优投资策略。金融资产配置是一种长期的动态资产配置行为，为了实现金融资产配置的动态化管理，本文

梳理了众多学者分析金融资产配置影响家庭消费的理论框架，主要包括现代消费理论和行为金融学理论。

喻 贞，翟浩东，李海刚：金融资产配置与家庭消费：一个文献综述
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（一）现代消费理论

Hall（1978）构建了现代消费理论的框架，主要包括Ando和Modigliani（1963）提出的生命周期理论等[19~20]。

基于上述理论分析框架，众多学者提出在家庭组织层面，金融资产配置影响家庭消费的两个主要效应：资产

效应和财富效应。其中资产效应指的是在家庭的整个生命周期内，最优的金融资产配置行为就是利用金融资

产平滑消费的功能，来实现家庭内部的既定目标，并且随着家庭金融资产的增加，相应的消费支出也会增

加，所以资产效应一般与消费支出呈现正比例关系；财富效应指的是由于经济活动变化会对相应的资产价格

变化（如股价）造成波动，因此财富效应具有暂时性的特点，相应的财富效应变化会影响家庭消费支出状况。

在现代消费理论框架下，国内外学者研究了金融资产配置对家庭消费的影响。部分学者认为家庭结构

的差异影响金融资产配置不尽相同，导致金融资产配置对家庭消费水平和结构等方面的影响也呈现显著差

异。国外学者Campbell和Cocco（2007）通过分析英国居民家庭的微观数据发现，相比于年轻家庭，房价带来

的财富效应对老年家庭要更大，因为老年家庭往往拥有更多的房产，而由此带来的消费增加也主要来自于

老年家庭[5]。但国内学者却得出了相反的结论，认为相比老年家庭，年轻家庭和中年家庭由于资产配置带来

的财富效应拉动消费水平提升更明显。吴卫星等（2010）利用北京奥尔多投资咨询中心2007年进行的问卷

调查数据，基于财富效应等角度探讨了中国居民家庭投资结构变化的影响因素，研究表明收入增长带来的

财富效应会提高居民家庭风险资产的参与率，尤其是年轻家庭[21]。邢大伟和王寅（2016）利用2012年在浙江

和甘肃两省调查得到的中国健康与养老追踪调查微观数据进行实证分析，研究表明，相比于中年家庭，老年

家庭金融资产增值对消费支出的刺激作用要更小，也就是说中年家庭金融资产配置的优化，更有利于整体

家庭消费水平的提升[22]。

（二）行为金融学理论

行为金融学理论认为金融市场的变化不仅取决于客观条件，也取决于一定的主观因素如投资者心理、

社会网络以及健康状态等，这些因素均会影响金融资产配置与家庭消费之间的关系。首先，近年来众多学

者基于消费者信心、投资者信心等因素探讨金融资产配置影响家庭消费。基于此理论，学者们一般认为金

融资产配置主要通过股票市场的财富效应及信号传递效应影响家庭消费。何维（2021）将金融资产配置影

响家庭消费中的财富效应分为直接财富效应和间接财富效应[23]。直接财富效应指的是通过金融资产配置

的优化实际增加的收入或者增加的心理收入，实现其短暂消费预期的提升。国外学者同样发现股市带来

的财富效应具有暂时性，Sousa（2008）利用美国宏观数据进行实证发现相比于房产，股票财富带来的财富效

应及消费水平变动是暂时性的[24]。间接财富效应指的是通过金融资产配置的优化，增加家庭金融资产总

量，从而提高家庭投资者的信心，进而增加其消费支出水平，这种方式虽然持续时间比较长，但存在一定的

时间滞后性。宋磊（2021）利用2011、2013、2015和2017年中国家庭金融调查数据，验证了金融资产配置可

以通过消费者信心机制，改变消费者的消费倾向，增加家庭消费支出，且这种现象主要体现在高收入的城镇

家庭[25]。

从我国目前的现实情况来看，由于资本市场的不完善，早期一些学者对国内股票市场的信号传递效应

进行了检验，发现我国股票市场的信号传递效应并不明显。陈强和叶阿忠（2009）通过研究我国股票市场，

发现我国股票市场价格波动存在不对称性，并且认为1997－2007年，我国股票市场长期低迷，导致消费者信

心下降，反而减少了消费支出水平，认为这一时期股市不存在财富效应，甚至存在一定的替代效应[9]。胡永

刚和郭长林（2012）采用股票市场的宏观时间序列数据，进一步验证我国股票市场价格波动对家庭消费影响

呈现出显著的不对称性，并且股票市场的信号传递作用不是十分明显，他们还指出我国居民家庭边际消费

行为不仅会受股票收益及其波动的影响，还会受消费波动的影响，我国股票市场的信号传递效应以及其他

效应是否存在有待学者进一步的验证[26]。
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四、金融资产配置影响家庭消费的效应分析

基于流动性偏好理论，Keynes于1936年较早注意到资产配置中的财富效应影响家庭消费支出[1]。而20
世纪90年代，主要发达经济体经历了一段股市繁荣时期，众多学者开始研究国内以及不同国家间金融资产

配置中财富效应以及其影响家庭消费水平和结构的差异性。通过实证分析，研究者们发现在不同国家的家

庭组织中，金融资产价值增加带来的财富效应对于家庭消费的影响具有差异，部分国家中居民家庭金融资

产价值的增加不仅不会增加其消费支出，反而会减少，呈现出一定的替代效应。与此同时，信号传递效应和

金融资产增值带来的资产效应同样会影响居民家庭的消费支出。本文通过阐述财富效应、资产效应、信号

传递效应和替代效应进一步探讨金融资产配置对家庭消费的影响。

（一）财富效应

家庭金融资产价值的增加使得持有者可以获得超额收益，进而增加其财富存量，而财富存量的增加又

刺激其消费意愿上升。对于财富效应的研究相比资产效应要更多，主要是由于一段时期内社会中的财富总

量大体保持不变，但资产价值却会大幅变动，继而影响家庭消费行为。而20世纪90年代主要发达经济体普

遍经历了一轮股票价格大幅上升的阶段，居民家庭的金融财富迅速提升，这也吸引了众多学者研究其中的

财富效应。

总体来说，国内外学者对于金融资产配置是否存在财富效应、效应的正负方向以及大小尚无统一的结

论。财富效应的支持者Cooper和Dynan（2016）指出股市中财富效应在股东和非股东之间具有显著的差异，

这为股市中直接财富效应提供了证明，且大量实证数据表明总消费与总股价呈现显著的正向关系，并进一

步提出家庭对股市变化表现出一种偏见，即金融资产价值的缩水可能比金融资产价值的增加产生更强烈的

消费反应[27]。何维（2021）研究发现我国居民家庭金融资产配置存在显著的正向财富效应，但是储蓄性金融

资产的财富效应大于风险性金融资产的财富效应。进一步从城乡异质性的视角来看，相比于农村家庭，城

镇家庭金融资产配置带来的财富效应要更强，但在具体的消费类型上，却存在农村居民家庭大于城镇居民

家庭的现象，而且金融资产配置带来的财富效应存在低收入家庭显著大于高收入家庭的现象[23]。

与此同时，另外一些学者的研究则表明股票市场对家庭消费的影响很小，即使存在一些影响，这些影响

也是很不稳定的。Lettau和Ludvigson（2001）利用美国的数据研究了居民财富增加对消费的影响，结果表明，

二战以后居民财富效应的增加主要来自股市，但其对消费的拉动作用有限且主要是暂时性的，认为传统的

研究高估了其中的财富效应[28]。唐绍祥等（2008）通过对我国股票市场的月度数据进行研究发现，我国股票

市场在1993－2006年既不存在短期平均财富效应，也不存在长期平均财富效应，金融资产配置对家庭消费

没有产生任何影响[8]。

（二）资产效应

资产效应指的是家庭金融资产的价值发生变化对家庭消费产生的影响。有学者认为金融资产配置通

过资产效应影响家庭消费支出，即家庭在其生命周期内进行相应的金融资产配置优化活动平滑其不同阶段

的消费支出，以实现家庭消费行为跨期和优化，从而实现家庭内部福利最大化的目的。

相比金融资产配置中的财富效应与家庭消费之间的不明确关系，国内外众多学者认为金融资产配置中

的资产效应不仅存在，还与消费支出呈现显著的正相关关系。国外学者Bostic等（2009）在对截面数据进行

回归分析时发现，持有的金融资产越高，家庭消费就会越多，即金融资产配置通过资产效应促进了家庭消费

支出增加[29]。国内学者的研究同样证实了这一点，陈斌开和李涛（2011）认为居民平滑消费过程中，家庭资产

越多，居民生命周期内各个阶段消费水平就越高，这种效应被称为资产效应[30]；乔智（2018）在实证研究中发

现股票资产与其他类型的金融资产配置均存在一定的资产效应，拥有这些金融资产能够显著促进家庭在文
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旅、教育等改善性消费支出的增加[31]；张大永和曹红（2012）基于我国首次较详尽的家庭金融微观调查数据，

实证研究指出金融资产配置对家庭消费存在显著影响，我国家庭的金融资产配置存在显著的资产效应[32]。

（三）信号传递效应

除了主要的财富效应和资产效应，随着理论的进一步拓展和延伸，众多学者还发现了金融资产配置影

响家庭消费水平和结构的其他效应。多数学者支持信号传递效应，国外学者Poterba等（1995）通过对美国数

据进行分析认为，信号传递效应是股票市场影响家庭消费的主要途径[33]。Jansen和Nahuis（2003）的研究也

验证了这一结论，认为股票市场对家庭消费的影响不仅在于改变消费者的财富总量从而具有财富效应，而

且通过影响消费者信心从而具有信号传递效应[34]。国内学者胡永刚和郭长林（2012）利用股票市场时间序列

数据，并对理论模型进行修正，发现我国股票市场存在显著的财富效应，但呈现出非对称性特征，而且还存

在与之同向影响家庭消费的信号传递效应[26]；陈训波和周伟（2013）利用 2008年中国家庭动态跟踪调查数

据，分析金融资产配置中的直接财富效应、抵押效应以及信号传递效应，发现我国居民家庭金融资产配置存

在显著的财富效应，并且金融资产的财富效应越高，相应的家庭消费支出就越多[35]；刘其享等（2021）利用

2011年中国家庭金融调查数据，发现奖金收入的增加会提高中国居民家庭的风险承受能力，参与风险性资

产投资的信心更充足，但随着年龄的增长而降低[36]。

（四）替代效应

金融资产的增值并不一定会对家庭消费产生正向的拉动作用，反而呈现一定的替代作用。如果当前金

融资产配置取得了良好的收益，而家庭内部暂时没有消费的需求，这时就会减少相应的消费支出转为金融

资产投资，以期望获得更高的投资收益。Davis和Willen（2013）认为居民家庭随着资产价值的增加，会减少

一定的无风险金融资产转而增加风险性金融资产，从这个角度来看，替代效应的出现一定程度上会降低居

民家庭的消费水平[37]。吴卫星等（2014）利用北京奥尔多投资咨询中心2009年进行的问卷调查数据，并采用

Logit回归模型，发现居民家庭购买的首套房产与居民家庭金融资产之间呈现显著的替代效应 [38]。宋磊

（2021）利用2011、2013、2015和2017年中国金融调查数据进行实证分析，指出家庭消费支出的变化主要是

由于金融资产配置通过实际收入机制、流动性约束效应、消费者信心和替代效应来产生影响[25]。

五、研究趋势：对象、内容、方法

（一）研究对象

国外学者研究金融资产配置与家庭消费之间的关系起步较早，相应的理论体系构建比较完善。这些研

究者普遍认为对家庭消费产生影响的不仅是金融资产，还需要对家庭负债情况作进一步审议。国外学者将

金融资产和家庭负债结合起来，揭示它们共同对家庭消费产生的作用，能更全面地考虑居民家庭消费的影

响因素，是围绕研究对象展开的更贴近现实的研究。Van（2010）在研究家庭最优按揭贷款类型选择时，同时

考虑了家庭的资产选择、真实利率风险及最优抵押贷款金额等因素[39]；Brown和Taylor（2008）在实证分析德

国、英国和美国家庭的负债、金融资产和净财富的决定因素时，也考虑了资产和负债决策同步性的可能[40]。

部分学者选择了不同区域的研究对象，Campbell（2006）考查了不同国家中不同家庭的金融资产配置，在引入

相应约束性条件增加模型适用性后的研究发现，样本国家间家庭的金融资产配置效果差异显著，一些国家

的家庭能够通过优化金融资产配置改善消费，并提升了家庭的福利水平，但有些国家的家庭则截然相反，呈

现出投资失败的显著特征[12]。

国内已有文献关于金融资产配置对家庭消费影响的研究对象主要包括两个方面：一是以农村人群作为

主要研究对象，陈磊和葛永波（2021）基于农村居民家庭金融资产配置视角，根据农村居民家庭金融参与的

102



不同行为及深度探讨其对农村居民家庭消费支出的影响，并进行了详细的微观研究 [41]；解垩（2012）采用

2009年4月对外公布的中国健康与养老追踪调查预调查数据，在对消费产品进行耐用品和非耐用品分类后，

实证发现老年家庭房产的消费弹性低于年轻家庭，但城市家庭的房产消费弹性高于农村家庭 [42]；卢建新

（2015）不仅考虑到农村家庭金融资产配置对其消费支出的影响，还进一步分析收入的影响及两者之间的影

响差异性[43]。二是以城镇人群作为主要研究对象，研究不同区域居民家庭之间金融资产配置的差异，韩立岩

和杜春越（2011）基于我国不同区域层面，采用我国 2002－2008年各省市城镇家庭现金支出的分类面板数

据，发现储蓄对金融资产配置的影响最大，中西部地区的这种影响要比东部地区更加明显[44]。

（二）研究内容

在研究内容上，学者们一方面研究金融资产总量如何影响家庭消费，另一方面进一步探讨金融资产配

置影响家庭消费水平和结构等方面的差异。从金融资产总量上来看，孔丹凤和吉野直行（2010）基于中国人

民银行发布的1992－2006年住户部门流量金融资产年度数据研究发现，中国居民家庭金融资产总量总体上

呈现不断上升的趋势，结构日益多样化；中国居民家庭金融资产选择行为具有对收入和部分金融资产风险

敏感，但对各类金融资产收益不敏感的特点[45]。

从金融资产配置上来看，国外学者多基于流动性将金融资产进行分类，从而探讨不同流动性的金融资

产影响家庭消费水平和结构等方面的差异。Duca等（2010）依据流动性对居民家庭金融资产进行分类，并考

虑到信用约束及金融创新，发现不同流动性的居民家庭金融资产影响家庭消费均是暂时性的，但呈现出显

著的差异[46]。Kaplan等（2014）基于2011年的SCF数据进行实证检验发现，流动性资产不足通常会抑制居民

家庭短期的消费支出，对生活质量的提升造成一定影响；而拥有较多流动性资产的家庭在受到收入冲击时

可以有效应对以保持消费水平[47]。Carroll等（2014）通过分析欧洲15个国家的家庭微观财富数据，发现流动

性资产较少的家庭在受到收入的负面冲击时，相比流动性资产较多的家庭会更多需要暂时性收入来缓解短

期收支短缺状况以平滑消费[48]。国内学者同样探讨了金融资产配置影响家庭消费水平和结构的差异，罗娟

和文琴（2016）深入探讨家庭金融资产的构成后，将其归为三种类型，并探讨不同类型的金融资产对家庭消

费支出的差异[49]。李凤等（2016）利用中国家庭金融调查2013年和2015年的社区匹配数据，发现样本期间居

民家庭金融资产出现了较大幅度的增长，且多集中于风险性资产，但存在金融资产分布不均现象，表现为城

乡、区域不均[50]。

此外，从家庭消费水平和结构上看，国外学者多基于家庭消费结构优化角度进行分析，而我国学者则基

于消费产品的具体类型作进一步研究。Jiang和Davis（2007）运用家庭微观金融调查数据研究江苏农村的家

庭消费结构，发现收入水平的增加有助于促进农村家庭消费结构的升级，两者间呈现显著的正相关关系[51]。

Khalifa等（2013）通过研究发现家庭消费结构优化需要提高家庭收入，同样得出了收入与消费显著正相关的

结论[52]。国内学者解垩（2012）将家庭消费品分类为耐用品和非耐用品，重点考察金融资产和房产对家庭消

费支出的影响，发现无论是对总消费而言还是对非耐用品消费而言，年轻家庭收入的消费弹性均比老年家

庭收入的消费弹性小[42]。石永珍和王子成（2017）验证了金融资产中无风险金融资产的财富效应对生存型、

发展型和享受型消费均会产生显著的影响[53]。贾宪军（2020）指出风险性金融资产的比重越高对家庭发展与

享受型消费的正向刺激作用就越大，但对生存型消费支出不仅不会增加其在总金融资产中的比重，反而会

出现一定的替代效应。消费水平的升级主要依靠风险性金融资产比重的提升带来的财富效应增长，进而产

生对发展型消费及享受型消费的正向刺激[54]。

（三）研究方法

早期国内外学者对金融资产配置与家庭消费的研究大多使用宏观时间序列数据或者简单的线性回归
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分析，然而正如Bostic等（2009）所指出的那样，时间序列的研究方法不能区分金融资产配置和家庭消费之间

的因果关系，不能判断家庭消费的增长是否是金融资产的增长引致。而且宏观数据不能控制家庭人口经济

学特征，这样会产生遗漏变量和内生性强化问题[29]。

随着研究数据的丰富和计量方法的成熟，部分学者使用了更加微观的数据以及不同的研究方法探讨金

融资产配置影响家庭消费的差异，早期主要是国外学者利用微观数据研究金融资产配置或房屋资产来探讨

其对家庭消费的影响，近年来我国学者一方面对研究方法进行创新，另一方面基于最近的微观调查数据，同

样从微观层面进行实证分析以更加深入探讨金融资产配置与家庭消费之间的关系。国外学者Bostic等
（2009）将CEX调查数据和SCF调查数据进行跨国的微观比较分析，探讨了不同年龄段不同资产类型对家庭

消费的影响问题，研究表明相比于老年家庭，年轻家庭的房产消费弹性更小，并呈现出显著的国别差异[29]。

国内学者在相关研究方法的创新方面做出了一定的贡献，解垩（2012）指出由于工具变量的缺乏导致众多国

内学者无法正确验证金融资产配置和家庭消费的关系，进而分析结果存在一定的内生性，影响结果的可信

度。他主张使用高质量的微观数据，并进行了大量的稳健性检验以期对金融资产配置与家庭消费的关系进

行准确估计[42]。此外，针对截面数据只能考虑静态的短期影响，张浩等（2017）利用2010和2012年两期中国

家庭追踪调查数据，构建了两年期的面板数据展开分析，一定程度上考虑到了金融资产配置影响家庭消费

的动态变化[55]。

上述研究都是通过建立计量经济学模型，利用实证分析方法进行研究。随着理论研究的深入，仅依靠

实证分析方法无法考虑到金融资产配置影响家庭消费的全部因素，有必要通过构建系统的家庭微观主体最

优化模型，分析金融资产配置对家庭消费支出的影响。在这方面，国内学者进行了大量研究，胡永刚和郭长

林（2012）在消费者最优选择模型基础上，通过引入居民的借贷约束和预防性储蓄，推导出能够检验股市的

财富效应、信号传递效应和不对称效应的实证分析框架，并利用中国经济信息网宏观数据库1998年第一季

度到2010年第二季度的季度数据，探讨了股票市场对城镇居民消费的影响，研究发现中国股市存在正向财

富效应和信号传递效应，并认为财富效应存在一定的不对称性，投机性因素引起的财富效应对消费的影响

有限[26]；臧旭恒和张欣（2018）对现有的消费模型引入平滑消费功能函数进行改进，发现家庭是根据目前的消

费与预防性储蓄情况来权衡的，以便达到最大的家庭福利水平，他还分析了家庭财富的积累对于家庭消费

支出水平的动态影响[56]。

六、总结性评论与研究展望

（一）综述总结

首先，本文梳理了资产配置影响家庭消费的研究背景，相关研究最早可见Keynes的流动性偏好理论，其

认为资产配置主要通过财富效应影响家庭消费。之后国内外学者在其理论研究基础上，进一步分析金融资产

配置影响家庭消费水平和结构等方面的差异，研究深度进一步推进。具体来说，金融资产配置影响家庭消

费的大规模研究始于20世纪90年代，主要是由于这一时期主要发达经济体股票市场的繁荣大大增加了居

民家庭的金融财富总量。随后2006年，Campbell首次提出了家庭金融的概念，再次掀起了相关研究的热潮。

其次，本文基于文献对金融资产配置影响家庭消费的内涵进行阐述，即家庭内部通过优化其金融资产

配置的行为，改善家庭的消费支出，从而实现家庭内部目标。此外，在对相关理论的演进进行梳理时本文发

现，众多学者认为金融资产配置主要通过财富效应和资产效应影响家庭消费支出。国内外学者对于财富效

应的关注要强于资产效应，且主要研究房屋资产和股票市场中的财富效应，但其中的财富效应是否存在、正
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负方向以及大小尚无定论。还有一些学者从流动性约束效应、风险效应、消费者信心以及信号传递效应等

方面进一步完善金融资产配置影响家庭消费的机制分析。

最后，本文梳理国内外文献研究的对象、内容及方法，并进行总结。一是研究对象，国外主要是结合金

融资产和家庭负债共同影响消费水平和结构等方面的差异进行分析，而国内主要对不同区域或城乡之间展

开研究。二是研究内容，国外学者多基于流动性将金融资产进行分类，从而探讨不同流动性的金融资产影

响家庭消费水平和结构等方面的差异，且多基于消费结构优化角度进行分析，我国学者则多基于消费产品

的类型作进一步研究。三是研究方法，国外学者多基于成熟的微观数据研究了跨地区、跨国间不同家庭组

织中金融资产配置对消费产生的影响差异，并进行了动态比较分析。我国学者则主要采用宏观数据进行实

证分析，即使少数学者使用了微观数据，但一方面数据调查准确性、样本代表性等存疑，另一方面研究样本

数据集大多是截面数据，无法考察金融资产配置影响家庭消费的动态长期效果。然而，随着我国微观家庭

金融数据调查的持续开展和不断深入，这一情况已逐渐得到改善。与此同时，我国学者对研究方法也进行

了一定的创新，同样弥补了一部分由于微观数据不足对研究深度和广度造成的负面影响。

（二）研究启示

首先，在研究对象上，一方面，国内部分学者多基于金融资产配置的某一方面进行研究，缺乏完整的研

究体系，即现有研究多以股票为风险金融资产的代表考察各因素对家庭消费的影响，但对基金、债券、期货

等其他风险金融资产以及长期风险金融资产配置动态变化的研究相对不足，在研究对象方面还有较大的可

扩展空间；另一方面，已有研究家庭决策行为仅单独分析金融资产配置，并未与负债行为相结合，将二者割

裂开来的研究忽视了它们是家庭同时考虑的两个相互联系的决策。学者应在统一的框架下对我国居民家

庭资产和负债的现状和成因展开研究，以此为我国居民家庭金融资产配置行为及决策提供合理建议。

其次，基于研究方法方面，国内现有关于金融资产配置影响家庭消费的实证研究多利用宏观时间序列

数据，分析房屋资产与股票市场的财富效应和资产效应影响家庭消费的正负方向以及大小。同时金融资产

配置会通过影响家庭的财产性收入和面临风险的差异从而对家庭消费产生影响，许多学者将金融资产和消

费作为一个整体进行考察，而对内部结构的深层次分析相对不足。这主要是由于我国资本市场发展不完

善，相关微观数据无法获取。近年来微观家庭金融数据调查的进行弥补了一部分研究空白，但多数学者仍

然以微观家庭截面数据进行研究，无法动态或追踪考察金融资产配置与家庭消费的关系。为了进一步促进

相关研究的发展，我国一方面要加快完善资本市场法律法规和社会保障制度；另一方面，要加强微观层面的

家庭金融数据调查，确保数据真实以及可连贯使用。同时针对上述微观数据不足的问题，我国学者应加强

与国外学者的交流，基于不同国家之间的层面进行分析和解决问题，为我国经济发展提供相应参考和借鉴。

再次，针对一些学者对我国股票市场中的信号传递效应分析，发现我国早期股市并不存在明显的信号

传递效应。近年来，随着我国资本市场的完善，应针对股市中的信号传递效应进行再测量或者改进相应的

模型进行验证，为金融资产配置中的主要产品——股票，提供更多的研究内容，同时基于此提供更加合理的

建议，推动家庭消费支出增长。

最后，学者普遍认为财富效应和资产效应是金融资产配置影响家庭消费的主要机制，特别是股票市场

的财富效应。家庭在进行金融资产配置时，不仅要考虑到收益，还要考虑到风险，然而，当前关于金融资产

配置的风险机制与效应的讨论也不尽充分和全面。仅有少数学者通过偏好修正消费者选择的最优模型，在

风险情境下对家庭消费行为进行分析，鲜见金融资产配置影响家庭消费行为和后果的动态变化研究。国内

学者可进一步加强金融资产配置中风险因素与家庭消费决策以及消费质量的相关研究，为释放消费潜力，

实现金融促进消费质量的提高提供更多理论支持。
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