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2011年是“十二五”规划的开局之年。 “十二五”规划把扩大内需作为发展
的长期方针，商务部提出要在 2015 年使我国社会消费品零售总额、生产资料
销售总额、批发、零售、住宿、餐饮等重要消费品市场的经营规模比 2010 年翻
一番。 在此背景下，反映商务管理内在规律并促进商务管理发展的理论创新也
将进入一个新的时期；为此，全国高校商务管理研究会将第 26 次年会的主题
定为“十二五经济社会发展与中国商务管理创新研究”。 针对下列内容：一、“十
二五” 时期商务管理面临的问题与对策研究。 在把扩大内需作为长期发展战
略、主要依靠内需拉动经济增长的背景下，商务管理可供采取的政策措施。 二、
效率、公平与商务运作模式研究。 在效率与公平的前提下，如何对传统的商务
运作模式进行创新。三、现代服务业的管理创新研究。如何立足国情，创建具有
中国特色的现代服务业。四、传统零售业的转型与升级。网络零售的发展，创新
了零售业的业态和经营方式，促使传统零售业的转型与升级。 五、云计算、物联
网技术与商务管理现代化。 云计算和物联网技术的发展为商务管理现代化奠
定了坚实的技术基础， 以云计算和物联网为技术支持的新型的商业模式和新
流通业态形式已经在我国的很多地方开始试行， 将对我国商务管理产生巨大
的变革，不断推动商务管理的现代化。 六、“十二五”期间商务管理人才培养模
式研究等。 全国高校商务管理研究会倡议各理事单位开展多种形式的专题研
究，撰写高质量的论文，努力推动我国商务管理理论创新和发展。

全国高校商务管理研究会是全国各高等院校自愿参加的从事商务管理教
学和理论研究的群众性学术团体， 其宗旨是适应社会主义市场经济发展的需
要，团结全国各高等院校商务管理学科教师，交流教学经验和科研成果，为推
动商务管理创新，为中国现代商务管理学科建设和发展作出贡献。 近年来，全
国高校商务管理研究会把每年年会的优秀论文结集出版，分别出版了《中国商
务管理创新研究 2006》、《中国商务管理创新研究 2007》、《中国商务管理创新与
改革开放 30 年》、《中国流通产业发展与商务管理创新 2009》和《中国商务管理
创新研究 2010》，产生了一系列研究成果，丰富了商务管理学科的内容。

全国高校商务管理研究会将第 26 次年会各理事单位撰写的 41 篇优秀论
文结集出版，命名为《中国商务管理创新研究 2011》。 本论文集设有“商务管理
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模式及方法研究”、“营销管理创新研究”、“服务业管理研究”、“人才培养的方
法及策略研究”和“商务管理相关研究”五个板块。 其中，“商务管理模式及方法
研究”板块收录论文 8 篇，内容涉及扩大内需背景下居民投资与消费、家族企
业控制权代际传承、创业研究、“三网融合”进程下的对策、团购网站的商业模
式及从日本 3·11大地震引发的对我国应急管理体系建设与完善的思考，还有
以地方商务管理组织———地方商会为研究对象， 探讨地方商会面临的困难及
改善对策等；“营销管理创新研究”板块收录论文 10 篇，主要对网络营销环境
下的消费行为与决策、网络游戏内置广告效果、品牌关系及城市品牌与区域经
济发展的相关关系和物流业发展等方面进行了有益的探索；“服务业管理研
究”板块收录论文 9篇，内容涵盖地区服务产业技术进步、服务产业结构、旅游
业及生态旅游业创新、基于服务业模块化组织的系列研究，还有服务企业针对
违约顾客收取罚金开展的实证研究等；“人才培养的方法与策略研究”和“商务
管理相关研究”板块分别收录论文 9 篇和 5 篇，分别就商务管理专业人才培养
模式、教学方法研究、商务管理人才队伍建设以及和商务管理相关的选题等进
行了研讨，提出了一系列具有针对性的对策。 总之，通读收录的这 41篇论文后
会发现一些探索性的、原创性的成果，相信各位读者阅后，必能有所启发、有所
收获。

是为序！

廖进球

2011年 6月于江西财经大学蛟桥园
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第一部分 商务管理模式及方法研究

基于最优资产配置模型的
我国居民投资行为研究

周利国① 张雨吟②

（中央财经大学商学院 北京 100081）

摘 要：近年来，随着居民收入水平的不断提高、财富的不断积累，我国居民的
投资理财观念和方式有了很大转变， 投资已经成为我国居民的重要经济行为。 然
而，居民投资考虑的主要因素是什么，对居民消费有什么影响，对我国国民经济发
展有什么影响，国家是否需要在政策上对居民的投资行为予以规范和引导，这些问
题引起了社会的广泛关注。本文根据国内外已有相关研究的优缺点和适用条件，结
合我国的经济特征，将居民整个生命周期进行阶段划分，结合就业收入风险、跨期
财富约束、住房投资等因素，得到最优资产配置模型。并且在该模型的基础上，进一
步挖掘出房产价格、投资超额收益率等因素对我国居民投资行为的影响，据此得出
相关结论和政策建议。

关键词：最优模型 资产配置 居民投资行为

Abstract：In recent years， residents have been changing their ideas and patterns
of investment with the wealth accumulation and the new economic situation.
Investment has become an important economic behavior of residents. However， what
are the factors to consider in residential investments， what is the impact of these
factors on consumption and the development of China’s economy， and whether the
policy is needed to regulate and guide the investment behavior of residents， have
aroused widespread social attention. This paper adopts the optimization model with
considering the factors of employment risk， income risk， wealth constraint and
housing investment. And based on the model， the empirical research results are
consistent with theory expectation and reality in general. Furthermore， through the
further research on housing price and the abnormal return， some countermeasures and
suggestions are given.

①周利国，男，江西宜春人，（1958.5—），中央财经大学商学院教授。 主要研究方向：商品流通

理论与实务，物流管理，企业营销管理，国有企业治理。

②张雨吟，女，重庆万州人，（1987.12—），中央财经大学商学院研究生。

003

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



中国商务管理创新研究（2011）

Key Words：Optimization Model Portfolio Choice Investment Behavior of
Residents

近年来，随着居民收入水平的不断提高、财富的不断积累，我国居民投资理财
观念和方式发生了巨大的转变。 从资本市场看，2006年 5月以来，我国股票基金市
场演绎了一轮又一轮的火爆上升行情，广大居民由储户成为新股民、新基民，经济
行为由存款保值行为变为了投资创收行为。 2007 年上半年，我国居民储蓄存款较
2006年同期增速减少 5938 亿元，也验证了储蓄搬家的事实。 专家分析指出，我国
股市规模自 2005年开始迅速发展，6年来市值增长超过 5倍。 经历金融危机后，我
国资本市场更是被普遍看好。 2011年 3月 11日，我国大陆市场占到全球股市市值
的 7.38％，首次超过日本，位列全球第二。

从房产市场看，早在 1999年，政府取消城镇居民福利分房政策，住房开始具有
消费和投资的双重功能。 居民可以通过取得房屋产权后的出租、出售方式，获取租
金和赚取差价，从而实现住房投资。 地价、房价一路走高，2010 年 1 月，全国 70 个
大中城市房屋销售价格同比上涨 9.5%，这已经是房价连涨的第 8 个年头了，住房
投资的意味日益凸显。 虽然国家一再颁布政策进行调控， 但市场仍然没有降温。
2010年房价高位运行，全国房地产开发投资额同比增长 36.5%，也处于历史高位。

目前，我国经济处于转轨阶段，各项制度不断变化是其中一个显著特点。 包括
前面提到的住房制度在内，就业制度、收入分配制度等多种制度变迁所带来的不确
定性会对居民个人消费与资产组合选择行为产生重要影响， 进而影响和决定经济
结构的形成以及市场功能的发挥。在这种背景下，对我国居民个人的生命周期内的
风险偏好特性、 消费与资产组合选择行为及其影响因素进行系统研究不仅有助于
更深入地理解我国金融市场运行机理， 为国家宏观政策有效作用的发挥提供理论
依据， 为金融机构的产品创新提供政策支持， 还可以帮助居民实现财富效用最大
化。

目前， 国际上比较经典的均值—方差模型和行为资产组合理论都是单期投资
模型，只涉及了一次投资效果，而且没有考虑到住房是具有消费和投资双重属性的
资产，再加上居民还面临除市场风险以外的其他制度风险，经典模型已不再符合实
际情况。我国的经济投资环境和居民风险偏好与国外不大一样，国外的研究成果不
能直接运用到我国，而国内的相关研究还未成体系，模型也都很少把住房包括进居
民的个人资产，不具有完整性。

为此，本文根据国内外已有相关研究的优缺点和适用条件，结合我国的经济特
征，将居民整个生命期间进行阶段划分，并结合就业收入风险、跨期财富约束、住房
投资等因素，得到居民最优资产配置模型。 在该模型的基础上，进一步挖掘房产价
格、投资超额收益率等因素对我国居民生命周期内投资行为的影响。
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第一部分 商务管理模式及方法研究

本文的研究思路如下： 第一部分从国内外两个方面阐述居民投资行为研究现
状；第二部分主要探讨结合我国情况引入新因素的最优资产配置模型的建立；第三
部分和第四部分分别采用理论推导和实证研究的方式分析模型各参数和变量之间
的关系，并加以比较。 本文在相关理论模型分析的基础上，加以实证分析，采用图
表、时间序列等研究手段，配合文献研究法、静态比较法等，多方面地研究和解释我
国居民投资行为问题。

一、居民投资行为国内外研究现状
本文所说的投资行为主要是指居民的投资组合选择行为， 也就是将居民各期

所拥有的财富分配于各种不同的资产中，以达到预期目标的一种资产配置行为。目
前国内外关于居民投资行为的研究也取得了一系列研究成果， 为本文的研究提供
了参考和启发。

（一）居民投资行为国外研究现状
现代金融学研究早期，Markowitz（1952）提出的投资组合选择的均值—方差模

型，以及基于均值—方差分析方法提出的资本资产定价模型（CAPM）对居民个人
资产选择行为而言，都是单期、静态的投资模型，只考虑一次的投资效果，而且它们
仅仅是面向金融市场的投资行为，不是消费、储蓄、投资的统一体。在风险的识别方
面， 它们只是考虑了金融市场的风险， 不能够全面管理居民个人所面临的其他风
险。

Samuelson（1969）和 Merton（1971）最早把多期离散和连续时间引入居民资产
选择行为的模型假设， 开创性地将消费和投资统一到个人生命周期下跨期的投资
决策模型中。 但是，它没有考虑劳动收入，认为最优风险资产比例是由市场决定的
独立于居民财富、收入和时间的一个常数，不符合客观事实。而且，通过它得出的一
些结论似乎与许多文献发现的现实中投资者资产组合选择的现象相矛盾。

20 世纪 90 年代以来，资产组合选择理论开始从投资者偏好异质性、环境异质
性等原因来解释居民个人金融资产选择行为。1992年，Bodie、Merton和 Sam Nelson
等第一次考察劳动收入如何影响居民资产组合选择行为。 Constantinides （1998）、
Gakidis（1998）、Alexander Michaelides（2003）等分析了流动性约束对资产组合配置
的影响。 Viceria（2001）在先前的研究成果上，考虑了就业的不确定性所带来的风
险。 Cocco（2000）、Campbell（2003）又将住房投资纳入对居民个人消费与资产组合
的模型分析中。

（二）居民投资行为国内研究现状
居民个人投资行为问题也引起了我国一些学者的关注。 藏旭恒（2001）研究了

影响城镇居民个人金融资产选择的因素。 2005年，史代敏等从微观角度出发，建立
了居民个人家庭金融资产选择的 Tobit 模型， 并运用微观数据对影响居民个人家
庭金融资产总量、结构的因素进行了实证分析。陈学彬（2006）采用动态优化模拟方
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法对居民个人生命周期的消费投资行为进行了动态优化模拟， 分析了居民个人生
命周期消费投资行为的基本特征， 后来又有学者在其基础上附加劳动收入风险进
一步进行了动态模拟。 2007 年，吴卫星等采用 Probit 和 Tobit 模型，对中国居民个
人的股票参与和投资组合的影响因素进行了分析。

可以看到，随着考虑的影响因素和使用的分析工具不断丰富，居民投资行为研
究理论逐渐走向成熟，模型本身更加具有居民投资实践指导意义，这些为本文的研
究提供了参考依据。

二、我国居民最优资产配置理论模型的建立
（一）模型的基本假设
1.单一风险假设
投资者消费风险可以分为期内和跨期两大类，本文假设各期期限很短，在整个

生命划分为无穷期的前提下，仅考虑投资者对跨期消费波动风险的规避，不单独刻
画投资者关于期内风险的规避行为对效用的影响。

2.常相对风险规避系数假设
风险规避系数反映的是投资者对于风险的一个主观属性， 众多风险和众多投

资者的风险偏好相互作用，从而影响资产均衡价格的形成。本文研究的重点不在于
行为金融，假设该主观属性为常数，一是将不同投资者同质化，二是对同一投资者
稳定化，进而简化模型，更好地关注其他指标。

3.两大影响因素假设
就业情况和收入情况直接影响投资者的资金来源， 也是其消费行为和投资行

为变化的重要原因。在整个生命周期内，工作生涯或长或短，工作收入或多或少，必
然不是一成不变的。基于单一风险假设，又引申出两大影响因素，即就业和收入，间
接作用于投资者的效用水平之上。

4.三大投资方式假设
本文假设居民具有三种投资方式：一是无风险金融资产投资，即通常所说的银

行储蓄；二是风险金融资产投资，该投资方式包含众多有价证券的买卖，如股票、债
券、基金等的买卖；三是不动产投资，通常情况下，居民的不动产投资只涉及住房投
资。 本文假设住房投资作为居民不动产投资的唯一方式，也是一种特殊方式。

（二）效用函数
在单一风险和常相对风险规避系数两大假设的基础上，CRRA 型效用函数成

为刻画居民物质效用的必然选择。居民的物质效用并不是总财富的函数，而是取决
于当期消费的大小，即消费效用。

t 期的消费效用函数形式为：U（Ct）= Ct
1-ρ

1-ρ
。 其中，Ct表示 t 期的消费量；ρ 为不

等于 1 的常数，表示相对风险规避系数，ρ 越大，表明居民更愿意长期保持一种消
费习惯。
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（三）就业因素和收入因素
“铁饭碗”的时代已经过去，我国居民所面临的收入的不确定性日益增大，近年

金融危机的泛化和深化，对我国的就业形势也是一大挑战。本文将就业状态引入模
型中，以 e和 u分别表示就业和失业，并以 pe和 pu分别表示就业和失业的概率，满
足等式 pe+pu=1（pu∈（0，1））。

薪酬管理日益成为企业单位管理的重要部分， 对员工绩效的提高和公司目标
的实现具有战略性意义。 居民收入灵活性逐步增加的同时，不确定性也随之增加。
收入不仅仅是消费、投资资金的重要来源，而且是居民选择消费、投资行为的重
要参考依据。在就业状态 e 下，t 期收入 Yt（不考虑所得税因素）可表示为：Yt=Yt-1·
exp（g+ξt），其中 g指收入长期的、平稳的增长率，ξt指影响 t期收入且独立于 t-1 期
收入的随机因素。

（四）投资收益
三大投资方式的假设说明投资收益也具有三种量度。 首先是 t 期至 t+1 期的

每单位货币的无风险投资收益率 Rf，t+1； 其次 Rv，t+1表示 t 期至 t+1 期单位风险资产
的投资收益率，它本身也是市场众多风险投资方式的一个平均水平；第三是 t 期至
t+1期单位不动产即住房的投资盈利，用 Rh，t+1表示。依照投资比例加权为投资组合
收益率，表示为 Rp，t+1=λhRf，t+1+λvRv，t+1+（1-λh-λv）Rf，t+1，其中住房收益率因其特殊性又
可以直接表现为两期价格的变化率：Rh，t+1＝（Pt+1-Pt）/Pt。

（五）理论模型的建立
1.目标函数的设定
虽然有投资有消费，投资方式又多种多样，但是最终目的都是居民的效用最大

化， 故该最优资产配置模型将居民在整个生命周期内的期望效用最大化作为目标
函数。 用数学式表示如下：

max Et

∞

t = 0
ΣδtU（CtΣ Σ）

式中 Et即所谓的期望， 是指居民 t时期总信息基础上对跨期消费不确定性的
一个预期，考虑到居民在未来的收入情况、收益率大小等因素的风险变化，采用期
望效用更符合实际情况。通过代表居民消费时间偏好程度的主观贴现率 δ（0<δ<1），
将各期 CRRA型的消费效用贴现到当前，再综合所获信息求其期望效用最大化。

2.约束条件的设定
居民各期所拥有的财富均有其固定的流入和流出的方式和渠道， 并存在密切

的投资消费因果关系。 一般来说，居民的财富只用于消费和投资两个方面。 将 t期
已有财富 Wt加上当期收入 Yt，扣除当期消费 Ct，再经过假设的三种方式投资，资本
与期内投资收益之和， 即 t+1 期居民总财富 Wt+1， 可表示为跨期财富约束：Wt+1=
（Wt+Yt-Ct）（1+Rp，t+1）。
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三、我国居民最优资产配置理论模型的分析
（一）消费与住房价格之间的关系
将约束条件代入目标函数，通过最优化一阶条件可以得出下面的等式：

E δ U′（Ct+1）
U′（Ct）

（1+Ri，t+1! "） =1 （i=p，h，v，f） （1）

基于效用函数的假设，容易得到 U′（Ct）＝Ct
-ρ和 U′（Ct+1）＝C

-ρ

t+1 。

若利用住房收益率和价格的关系 Rh，t+1＝（Pt+1-Pt）/Pt 可进一步将等式化为消费

和住房价格的关系式：E δ（ Ct+1

Ct
）-ρ（ Pt+1

Pt
! "） =1，即 E δ ΔPt+1

ΔC
ρ

t+1

! "=1，其中 ΔCt+1和 ΔPt+1

分别表示 t+1期较上一期的消费比率和住房价格比率。
明显可以看出：ΔCt+1和 ΔPt+1之间存在一个高阶比， 即消费量和住房价格是同

方向变化的。 而这个高阶比与两个参数紧密相关：一是相对风险规避系数 ρ，二是
主观贴现率 δ。

相对西方国家居民而言， 我国居民由于某些传统观念和文化的影响具有更强
的风险规避心理，从而具有更高的 ρ。 也有学者研究表明，国外居民的 ρ 约为 4～6，
而我国大致为 10。 也就是说，要带来相同的消费变化，我国较西方需要更高的房价
波动。

主观贴现率 δ 代表的是一种跨期居民消费观念，δ 越低表示居民对当期的消
费越重视。随着我国信贷业务的发展，居民也不断接受“寅吃卯粮”的新理念，δ从 4
下降到目前的 1。若将主观贴现率 δ设为 1，由模型可以看出，住房价格的方差要远
远高于消费的方差。

以上理论推导也可以推广到消费和住房以外的其他投资收益率之间的关系，

结论同样是同方向变化，通过等式 E δ 1＋Ri，t+1

ΔC
ρ

t+1

! "＝1可以看出。

（二）超额收益与投资、消费之间的关系
在上面的研究基础上，进一步将（1）式通过期望方差基本公式变形可得到等

式：

E δ 1
ΔC

ρ

t+1

! "E（1＋Ri,t+1）+cov（ 1
ΔC

ρ

t+1

，1＋Ri，t+1）= 1δ
（i=p,h,v,f）

因为 Rf是无风险的，故 E（ 1
ΔC

ρ

t+1

）＝ 1
δ（1＋Rf，t+1）

，再代入上述等式得：

E（Ri，t+1）-Rf，t+1=-δ（1＋Rf，t+1）cov（ 1
ΔC

ρ

t+1

，Ri，t+1） （2）
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很明显，等式（2）左边表示的是相对于无风险投资的超额收益，而等式右边刻
画了消费增长量及投资收益率的相对波动风险。前面也得出了结论，消费和投资收

益率是同方向变化的，即等式右边方差 cov（ 1
ΔC

ρ

t+1

，Ri，t+1）部分总为负，而且在 δ、Rf

均为常数的情况下，投资超额收益越大，该方差的绝对值越大，也就是说随着投资
超额收益的增加，居民应适当减小消费的增长幅度，在总财富保持增长的前提下，
即增加了投资份额和投资额。 但究竟是否能引起具有超额收益率的资产投资量的
增加，还需要通过实证分析得知。

（三）消费与住房投资之间的关系
通过对消费与住房价格之间关系的分析， 可以得出住房价格的上涨可以带动

消费量的同方向变化的结论；通过对超额收益与投资之间关系的分析，可以得出住
房价格上涨所带来的超额投资收益越大，则投资量越大的结论，如图 1。

图 1 住房价格与消费、住房投资变化关系结构

综合以上两个结论，若住房投资超额收益增大进而能引起住房投资增多，可以
分析得出：在住房超额投资收益增加的情况下，消费量与住房投资量之间存在着同
向增长关系；反之亦成立。 虽然都是增长，但是由于消费与住房投资均作为财富核
算的一部分，是引领经济增长的要素，实现消费和投资的双拉动，确保投资消费数
量上匹配、结构上弥合是维系经济系统健康运行的本源。 然而，它们之间是否存在
挤出效应并不能由理论分析得出，仍然需要实证分析。

四、我国居民最优资产配置模型的实证研究
（一）消费与住房价格之间的关系
利用《中国统计年鉴》数据获得 1999—2008 年我国居民消费水平指数以及房

产价格指数，原始数据均以“上年=1”为基数表示，通过比例转化，得到模型中的变
量 ΔCt+1和 ΔPt+1，变化趋势如图 2：
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