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金融资产风险偏好的年龄效应

翟光宇　 王　 超　 郑　 鸽∗

　 　 摘要: 人口年龄结构是影响金融市场风险结构的重要因素ꎮ 本文从投资者的

效用函数出发ꎬ通过引入不同年龄投资者收入和消费等因素的变化ꎬ建立风险规避

系数的动态模型ꎬ发现决策者的年龄对风险偏好有显著影响ꎮ 通过微观和宏观两

个维度的实证分析ꎬ研究结论表明:微观层面投资者的年龄与市场参与及投资组合

风险偏好负相关ꎬ且投资者性别与受教育程度起到一定调节作用ꎮ 宏观层面 １５－
６４ 岁人口占比越高ꎬ风险偏好和投资偏好越高ꎻ０－１４ 岁和 ６５ 岁及以上人口占比则

对风险偏好和投资偏好有负向影响ꎮ 本文从人口学视角为研究长期金融稳定提供

了新思路ꎬ同时为中国金融市场供需平衡、良性发展提供参考和建议ꎮ
关键词: 人口结构ꎻ风险偏好ꎻ风险资产参与度

中图分类号: Ｆ０６３.４ꎻＦ８３０.９

一、引言

党的二十大报告和«中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇

三五年远景目标的建议»都提出ꎬ多渠道增加城乡居民财产性收入ꎮ 股票、基金和其他风险

投资是提高家庭财产性收入的重要来源ꎬ因此ꎬ研究中国金融市场的风险偏好ꎬ提升家庭资

产配置的有效性ꎬ具有重要的现实意义ꎮ
多数研究认为风险偏好与收入水平、受教育程度等因素相关ꎬ然而在现实金融市场中ꎬ

微观层面个体投资者的健康状况、认知能力和财富水平等都会随着年龄的增长而变化ꎬ从而

影响投资者的风险偏好水平ꎬ导致即使收入水平相当的投资者在面临风险投资时的选择也

存在差异ꎬ表现为个体投资者是否参与风险市场以及参与的程度存在年龄效应(Ｅｉｓｅｎｈａｕｅｒ
ａｎｄ Ｈａｌｅｋꎬ１９９９ꎻ易祯、朱超ꎬ２０１７)ꎮ

事实上ꎬ投资者的风险偏好在经典学术研究中往往被作为金融理论模型的基础ꎬ而对投

资者的风险偏好假设却往往忽视了其年龄效应ꎮ 微观层面ꎬ风险偏好的异质性一方面影响

决策者是否进入风险市场ꎬ另一方面影响决策者配置风险投资和非风险投资的比例ꎮ 宏观

层面ꎬ人口分布结构影响了居民整体的风险偏好ꎮ ２０２０ 年第七次全国人口普查数据显示中
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国家庭户均规模为 ２.６２ 人ꎬ相比 ２０１０ 年的户均 ３.１０ 人减少了 ０.４８ 人ꎬ意味着家庭生育子女

数量在减少ꎬ同时独居青年和独居老人数量在增加ꎬ家庭老龄化、空巢化趋势日益加剧ꎮ 根

据国家统计局数据ꎬ２０２３ 年末中国 ６０ 岁及以上老年人口达到 ２. ９７ 亿ꎬ老龄化水平为

２１.１０％ꎬ其中 ６５ 岁及以上老年人口达到 ２.１７ 亿人ꎬ占人口总数的 １５.４０％ꎮ 由于人口年龄结

构的动态变化将对中国金融市场的需求结构产生重要影响ꎬ故本文重点关注金融资产风险

偏好的年龄效应ꎬ尝试从微观角度探究家庭人口年龄与其风险偏好的关系ꎬ从宏观角度探究

人口年龄结构与金融市场需求的变化规律ꎬ微观层面的个体差异性在宏观层面表现为社会

人口年龄结构对金融市场风险投资参与度的影响ꎬ从而间接影响金融市场的需求结构ꎮ 因

此ꎬ本文从人口学视角分析投资者风险偏好的异质性ꎬ为研究长期金融稳定提供了新思路ꎮ

二、文献综述

(一)金融资产风险偏好的年龄影响因素研究

部分研究认为人口年龄与风险偏好之间呈现非线性关系ꎮ Ｒｉｌｅｙ Ｊｒ.和 Ｃｈｏｗ(１９９２)以及

Ｅｉｓｅｎｈａｕｅｒ 和 Ｈａｌｅｋ(１９９９)发现美国居民在达到退休年龄之前ꎬ年龄对风险偏好有正向显著

影响ꎮ Ｇｕｉｓｏ 等(２０００)认为欧洲居民家庭在风险资本市场和无风险资本市场的参与比例与

投资者年龄之间分别呈现“钟型”和“Ｕ 型”的分布特征ꎮ 王晟和蔡明超(２０１１)通过问卷调

查获取中国长三角地区居民投资行为数据ꎬ发现风险偏好与投资者年龄存在非线性关系ꎬ表
现为“开口向下”的二次函数ꎬ大部分样本点落在递增区间ꎬ即投资者年龄的增长会增强其风

险偏好ꎮ 李丽芳等(２０１５)运用 ２０１１ 年中国家庭金融调查数据(ＣＨＦＳ)发现人口年龄对家庭

持有股票、基金等风险资产的概率及比重的影响关系类似“倒 Ｕ 型”ꎮ 路妍和李刚(２０１８)基
于美国消费者金融调查(ＳＣＦ)数据库以及全球面板数据ꎬ发现人口年龄结构对风险偏好有

显著影响ꎬ随着人口年龄增长ꎬ呈现“倒 Ｕ 型”关系ꎮ
部分研究认为人口年龄与风险偏好之间是线性关系(Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｈａｎｎａꎬ１９９７ꎻＴａｎａｋａ

ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ 易祯和朱超(２０１７)使用微观数据和宏观跨国面板数据ꎬ发现微观层面人口年

龄与风险偏好呈显著负相关关系ꎻ宏观层面平均人口年龄与风险偏好呈负相关ꎬ中老年人口

占比与风险偏好呈负相关ꎬ少年人口占比与风险偏好呈正相关ꎮ 蓝嘉俊等(２０１８)、蹇滨徽和

徐婷婷(２０１９)、余静文和姚翔晨(２０１９)研究发现ꎬ风险偏好与家庭老年人口占比呈现显著

负相关ꎬ与家庭少儿人口占比呈显著正相关ꎮ Ｆａｎｇ 等(２０２１)认为家庭财富水平的提升可以

显著提高家庭的风险偏好水平ꎬ但是这种关系随着人口年龄的增长而减弱ꎮ 周利(２０２２)发
现人口老龄化会通过降低投资者的风险偏好进一步降低家庭的资产配置效率ꎮ Ｆｏｎｇ 等

(２０２１)发现新加坡的老年人由于掌握一定的金融知识会更偏好风险ꎮ
也有研究表明两者关系并不显著(Ａｍｅｒｉｋｓ ａｎｄ Ｚｅｌｄｅｓꎬ２００４ꎻＣｏｈｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ 尤其是

中国居民在进行投资决策时极少对冲其未来现金流ꎬ风险资产的持有比例并未显著地受到

其年龄影响(吴卫星、齐天翔ꎬ２００７)ꎮ
(二)金融资产风险偏好的其他影响因素研究

除了年龄变量之外ꎬ性别、受教育程度、收入等都被证明是影响家庭参与市场投资的因

素ꎮ Ｓｕｎｄéｎ 和 Ｓｕｒｅｔｔｅ(１９９８)研究表明男性比女性的风险偏好程度更高ꎮ 王晟和蔡明超

(２０１１)的研究结果进一步证实 Ｓｕｎｄéｎ 和 Ｓｕｒｅｔｔｅ(１９９８)的观点ꎬ并且发现拥有金融和经济相

关专业知识背景的受访者的金融风险偏好程度更高ꎮ Ｃａｍｐｂｅｌｌ(２００６)则发现美国低收入家
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庭或将投资更多股票ꎮ 可能是由于在微观家庭层面ꎬ收入风险会显著影响家庭资产配置ꎬ在
收入较低却稳定的家庭中ꎬ更易持有风险资产(Ｈｅａｔｏｎ ａｎｄ Ｌｕｃａｓꎬ２０００)ꎮ Ｅｌｉｎｇ 等(２０２１)发
现购买长期护理保险和人寿保险的居民更愿意承担风险ꎮ 张吉鹏等(２０２１)发现房产在家庭

资产配置中起主导作用ꎬ房产拥有率高、占比大ꎬ而其他金融资产比例较低ꎬ这是由于中国家

庭普遍高估了房产的预期回报率(赵乃宝等ꎬ２０２３)ꎮ 相比女孩家庭ꎬ男孩家庭更倾向于投资

房屋ꎬ而非高风险金融资产(魏下海、万江滔ꎬ２０２０)ꎮ
综上所述ꎬ国内外学者从多个角度研究家庭资产风险偏好的影响因素ꎬ本文在此基础上

可能的边际贡献主要有以下三个方面ꎮ
第一ꎬ数据方法方面ꎬ现有大多数关于风险偏好的研究都是基于个人投资组合的横截面数

据ꎬ横截面数据无法观测到人口年龄结构变化ꎮ 而居民风险资产参与份额的年龄效应会发生

动态变化(Ｈｅａｔｏｎ ａｎｄ Ｌｕｃａｓꎬ２０００)ꎮ 故本文使用面板数据ꎬ面板数据具有横截面和时间两个维

度ꎬ可以更好地观测到不同年龄段投资者在风险资产和无风险资产之间的投资组合配置ꎮ
第二ꎬ研究视角方面ꎬ本文同时从微观层面和宏观层面两个维度进行研究ꎬ将针对风险

偏好时变特征的研究拓展至宏观领域ꎮ 在微观层面ꎬ运用 ２０１５ 年中国家庭金融调查数据ꎬ
建立 Ｌｏｇｉｔ 和 Ｔｏｂｉｔ 模型分析家庭人口年龄结构与风险偏好之间的关系ꎮ 现有研究中ꎬ大量

学者分别运用微观数据、宏观跨国数据或者发达经济体数据对居民投资结构与年龄的关系

进行实证研究ꎮ 而本文采用中国省级面板数据ꎬ并且创新性地选择了证券公司交易总额相

关数据作为风险偏好变量ꎬ使用系统广义矩估计方法分析不同年龄阶段人口占比对金融市

场风险偏好的影响ꎮ 因此ꎬ本文在人口年龄对中国金融资产风险偏好影响的研究中ꎬ实现了

微观家庭决策和宏观统计规律两个层面的协调统一ꎮ
第三ꎬ研究内容方面ꎬ现有文献一般聚焦年龄、性别和受教育程度等单一变量对风险偏

好的影响ꎬ较少有文献将其结合起来研究ꎮ 而本文引入性别、受教育程度与年龄的交乘项ꎬ
进一步分析二者对年龄与风险偏好水平之间关系的调节作用ꎬ丰富现有研究内容ꎮ

三、理论模型

(一)静态风险规避系数的估计模型

本文在 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ(１９５２)提出的理论模型基础上ꎬ参考王晟和蔡明超(２０１１)、路妍和李

刚(２０１８)ꎬ假设投资者的效用函数为凹函数ꎬ效用与预期的投资收益、风险相关:

Ｕ＝Ｒｐ－
λ×σ２

ｐ

２
(１)

(１)式中:Ｕ 为投资者总效用ꎬＲｐ为期望收益率ꎬλ 为投资者风险规避系数ꎬσ２
ｐ为投资收益的

方差ꎬ代表风险ꎮ 投资者的总效用与投资的期望收益率正相关ꎬ风险有负效应ꎬ并且风险规

避系数越高ꎬ这种负效应越大ꎮ
风险规避系数 λ 的估计:
每个投资者的资产组合由风险资产和无风险资产组成ꎬ其中Ｒ０是无风险资产收益ꎬＲ１是

风险资产收益ꎬ风险资产所占比例为 ｋꎬ则有:
Ｒｐ ＝(１－ｋ)Ｒ０＋ｋＲ１ (２)

(２)式中:模型中用收益的方差表示风险ꎬ因此无风险资产收益的方差σ２
０ ＝ ０ꎬ风险资产收益

的方差记为σ２
１ꎬ则整个资产组合的收益风险为:

２４１
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σ２
ｐ ＝ ｋ２×σ２

１ (３)
将σ２

ｐ的表达式代入(１)式ꎬ则有:

Ｕ＝(１－ｋ)Ｒ０＋ｋＲ１－
λ ｋ２×σ２

１

２
(４)

对于每一个投资者ꎬ风险资产收益和无风险资产收益是外生变量ꎬ投资者通过选择最适

合的风险资产比例 ｋ 最大化效用ꎬ因此投资者效用最大化的一阶条件为:
∂Ｕ
∂ｋ

＝Ｒ１－Ｒ０－λｋσ２
１ (５)

投资者风险规避系数的表达式为:

λ＝
Ｒ１－Ｒ０

ｋ σ２
１

(６)

因此在静态风险规避系数估计模型中ꎬ在外生给定Ｒ１、Ｒ０和σ２
１时ꎬ投资者的风险规避系

数可以由风险资产的占比表示ꎮ
(二)考虑人口年龄时变特征的动态风险规避系数估计模型

本文将通过人口年龄的时变特征ꎬ研究跨期模型中决策者终身效用最大化问题与风险

偏好的关系ꎮ 参考 Ａｔｔａｎａｓｉｏ 和 Ｗｅｂｅｒ(１９８９)、易祯和朱超(２０１７)构建的跨期模型ꎬ假设决策

者存活 Ｔ 期ꎬ下标 ｔ 代表时间第 ｔ 期ꎬ也代表决策者当期年龄ꎮ 劳动工资和投资收益作为总收

入ꎬ工资水平随着年龄变化ꎮ 每一期居民在消费Ｃｔ、劳动供给Ｌｔ和投资Ａｔ间作出选择ꎬ投资的收

益记为Ｒｔꎬ当Ａｔ小于 ０ꎬ表示借贷ꎬ反之表示投资ꎮ 决策者一生效用最大化问题可以写作:

ｍａｘ
ＣｔꎬＡｔꎬＬｔ

∑
Ｔ

ｔ
βｔ Ｕ Ｃ∗

ｔ( ) ＋ ｕ Ｌｔ( )[ ] (７)

ｓ.ｔ. Ｖ Ｃ∗
ｔ( ) ＝Ｅ ｔ Ｖ Ｃ ｔ( )[ ] (８)

Ｃ ｔ＋Ａｔ＋１ ＝ω θｔＬｔ＋Ｒ ｔＡｔ (９)
(７)式为决策者一生效用最大化问题的目标函数ꎬ其中 β 为主观贴现因子ꎬ决策者一生总效

用由 Ｕ(Ｃ∗
ｔ )和 ｕ(Ｌｔ)两部分组成ꎬ分别表示通过消费和闲暇带来的效用ꎮ

(８)式和(９)式为效用最大化问题的约束条件ꎮ (８)式中ꎬ用效用函数 Ｖ(Ｃ ｔ)表示在每

一个 ｔ 期内ꎬ决策者面临不确定性消费时的效用ꎬＣ ｔ的不确定性源于投资收益的不确定性ꎮ
假设决策者以概率 ｐ 进行Ｃ ｔ ＝Ｃ２高消费ꎬ以概率(１－ｐ)进行Ｃ ｔ ＝Ｃ１低消费ꎬ获得的期望效用为

Ｅ ｔ[Ｖ(Ｃ ｔ)]ꎮ 如果为了获得相同的效用ꎬ用确定性的消费来代替ꎬ记为Ｃ∗
ｔ ꎮ Ｃ∗

ｔ 即为不确定

消费Ｃ ｔ的确定性等值ꎬ衡量了投资者为了回避(追逐)风险ꎬ所能接受的预期效用的减少(增
加)ꎮ 当决策者是风险厌恶型时ꎬ效用函数 Ｖ(Ｃ ｔ)为拟凹函数ꎻ反之ꎬ当决策者是风险偏好型

时ꎬ效用函数 Ｖ(Ｃ ｔ)为拟凸函数ꎮ 不同形式的效用函数 Ｖ(Ｃ ｔ)ꎬ刻画了同一决策者在不同时

期的风险偏好程度ꎮ
(９)式为每一期决策者面临的预算约束ꎮ 由于工资的收入水平随年龄变化ꎬ因此加入工

资收入水平调节系数θｔꎬ包含了工资收入水平随年龄变化的时变效应ꎮ
进一步考察(８)式ꎬ参考路妍和李刚(２０１８)、易祯和朱超(２０１７)ꎬ假设效用函数 Ｖ(Ｃ ｔ)

满足:

Ｖ(Ｃ ｔ)＝
Ｃ１－γｔ

ｔ

１－γｔ
(１０)

３４１
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满足(１０)式的函数形式为 ＣＲＲＡ 函数ꎬ即常相对风险规避函数ꎮ 风险规避系数γｔ的下标 ｔ
表示决策者的风险规避系数随年龄变化而变化ꎮ

同时假设决策者跨期总效用函数满足形式:

Ｕ(Ｃ∗
ｔ )＝

Ｃ∗１－δｔ
ｔ

１－δｔ
(１１)

ｕ(Ｌｔ)＝ －ｌｎＬｔ (１２)
(１１)式中:δｔ表示决策者跨期消费替代弹性ꎮ 将(８)式和(９)式代入(７)式ꎬ并求解最大化决

策者终身效用函数的一阶条件ꎬ可以求得:

γｔ ＝ δｔ
ｌｎ Ｅ ｔ θｔ ＋１( )[ ] － ｌｎ θｔ[ ] ＋ ｌｎ Ｅ ｔ Ｌｔ ＋１( )[ ] － ｌｎ Ｌｔ[ ]

ｌｎβ ＋ ｌｎ Ｅ ｔ Ｒ ｔ ＋１( )[ ]{ } (１３)

通过观察(１３)式ꎬγｔ表示的风险规避系数即为投资者的风险态度ꎬ并且根据表达式ꎬγｔ

与时间 ｔ 相关ꎬ即与决策者的年龄相关ꎮ 假设(１３)式中跨期消费替代弹性为常数 δꎬ投资收

益率Ｒ ｔ为外生变量不由决策者决定ꎬ将 γｔ对 ｔ 求导:
∂γｔ

∂ｔ
＝
∂γｔ

∂θｔ

ｄθｔ

ｄｔ
＋

∂γｔ

∂Ｌｔ

ｄＬｔ

ｄｔ
(１４)

(１４)式中:左侧包含决策者风险规避系数对年龄的偏导数ꎬ表示风险规避与年龄的关系ꎮ
现实中ꎬ随着人口年龄增长至中年ꎬ家庭一般会获得更高收入ꎬ积累更多财富ꎬ有足够的

财富禀赋进入风险市场追逐利益并有足够应对风险的能力ꎬ此时人口年龄对风险偏好有积

极作用ꎮ 但随着人口年龄增长至老年ꎬ居民将更多财富投入在未来的养老、医疗和子女教育

等方面ꎬ此时人口年龄对风险偏好有消极作用ꎮ 故随着家庭人口年龄的不断增长ꎬ投资者的银

行储蓄等无风险资产参与概率逐步递增ꎬ会更大概率地采用保守的投资策略(王聪等ꎬ２０１７)ꎮ
因此ꎬ综合数理推导及现实情况ꎬ本文认为投资决策者的年龄对风险偏好有显著影响ꎮ

四、微观实证

(一)微观研究设计

１.变量选取

(１)市场参与风险偏好(ＦＲＡ)ꎮ 本文参考 Ｆａｆｆ 等(２００９)ꎬ从三个维度刻画投资者市场

参与风险偏好:①是否持有股票账户ꎻ②是否持有基金ꎻ③是否持有金融理财产品(如银行理

财产品、互联网理财产品等)ꎮ 根据每个家庭是否持有以上三种风险资产ꎬ合计每个家庭市

场参与风险偏好(ＦＲＡ)ꎬ若持有股票账户或基金或金融理财产品ꎬ则取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
(２)投资组合风险偏好(ＰＲＡ)ꎮ 参考 Ｆａｎｇ 等(２０２１)用家庭资产中风险资产的占比表示

投资组合风险偏好ꎮ 本文统计的投资者资产包括活期存款、定期存款、现金、股票、基金、债
券、非人民币资产、银行理财、互联网理财、其他金融理财产品、金融衍生品、贵金属共计 １２
项ꎬ其中活期存款、定期存款和现金定义为无风险资产ꎬ股票等其余 ９ 项为风险资产ꎮ

(３)户主年龄(Ａｇｅ)ꎮ 本文选择户主年龄作为解释变量ꎮ 户主年龄的平方项(Ａｇｅ２)考
察年龄与风险偏好的关系是否为非线性ꎮ

(４)户主性别(Ｍａｌｅ)ꎮ 本文利用 Ｍａｌｅ 考察不同性别投资者的风险偏好差异ꎬＭａｌｅ＝ １ 表

示户主为男性ꎬＭａｌｅ＝ ０ 表示户主为女性ꎮ Ａｇｅ×Ｍａｌｅ 考察年龄对风险偏好的影响在不同性别

之间是否存在差异ꎮ
４４１
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(５)户主受教育年限(Ｅｄｕｃ)ꎮ 本文通过投资者受教育水平(从小学到博士)计算户主受

教育年限ꎮ 其中 Ｅｄｕｃ 考察了受教育年限对风险偏好的影响ꎻＡｇｅ×Ｅｄｕｃ 考察年龄对风险偏好

的影响在不同受教育水平之间是否存在差异ꎮ
本文考虑采用以下控制变量:住宅个数、饮食支出、娱乐支出、医疗保健支出、对社会保

障水平是否满意、有无住房贷款、有无汽车贷款、有无教育贷款、有无医疗贷款、有无医疗保

险、有无失业保险、有无商业保险ꎮ
２.数据处理与描述性统计①

本文所用的微观数据均来源于中国家庭金融调查与研究中心于 ２０１５ 年进行的中国家

庭金融调查(ＣＨＦＳ)ꎮ 本文对样本数据进行了剔除数据缺失的样本、剔除户主年龄小于 １６
岁的样本两项处理ꎮ

(二)微观实证结果分析

１.市场参与风险偏好

本文在微观层面首先对市场参与风险偏好进行了实证研究ꎮ 被解释变量为家庭是否参

与风险市场ꎬ因此本文使用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行估计ꎬ建立模型 １—４:
ＦＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (１５)
ＦＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋α２Ａｇｅ２ｉ ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (１６)
ＦＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋α３Ｍａｌｅｉ＋α４Ａｇｅｉ×Ｍａｌｅｉ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (１７)
ＦＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋α５Ｅｄｕｃｉ＋α６Ａｇｅｉ×Ｅｄｕｃｉ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (１８)

(１５)—(１８)式中:Ｘ ｉ 为控制变量ꎬｕｉ 为随机扰动项ꎮ Ｌｏｇｉｔ 模型采用极大似然估计(ＭＬＥ)ꎬ
由于 Ｌｏｇｉｔ 模型中解释变量的系数不能直接解释为对风险市场参与概率的边际贡献②ꎬ因此

对模型 １—４ 求解平均边际效应ꎬ结果如表 １ 所示:

　 　 表 １ 　 　 人口年龄影响市场参与风险偏好的边际效应
ＦＲＡ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ａｇｅ －０.００５∗∗∗

(－３６.１２０)
－０.０１２∗∗∗

(－１４.６０８)
－０.００２∗

(－１.９２３)
－０.００２∗∗

(－２.２４７)

Ａｇｅ２ ０.０００１∗∗∗

(８.５９２)

Ｍａｌｅ ０.０５９
(１.５２６)

Ａｇｅ×Ｍａｌｅ －０.００２∗∗∗

(－２.６２７)

Ｅｄｕｃ ０.０４５∗∗∗

(４.８８０)

Ａｇｅ×Ｅｄｕｃ ０.０００∗

(１.７５５)
样本量 １２ ６２９ １２ ６２９ １２ ６２９ １２ ６２９

　 　 注:(１)括号内的数值为 ｚ 值ꎻ(２)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平下显著ꎮ 下同ꎮ

５４１

①
②

限于篇幅ꎬ描述性统计未予列示ꎬ留存备索ꎮ
Ｌｏｇｉｔ 模型估计结果与其平均边际效应结果类似ꎬ且平均边际效应更具有经济意义ꎬ故限于篇幅 Ｌｏｇｉｔ

模型估计结果未予列示ꎬ留存备索ꎮ Ｔｏｂｉｔ 模型估计结果同理ꎮ
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　 　 表 １ 显示模型 １ 中年龄(Ａｇｅ)的平均边际效应显著为－０.００５ꎬ表明在样本范围内平均来

看ꎬ年龄每增长一岁ꎬ风险市场参与的概率下降 ０.５％ꎮ
模型 ２ 中ꎬ年龄(Ａｇｅ)和年龄平方项(Ａｇｅ２)的系数分别显著为－０.０１２ 和 ０.０００１ꎬ表明虽

然市场参与风险偏好与年龄存在“Ｕ 型”的二次关系ꎬ但是最低点(约 ８８ 岁)①出现的位置远

大于年龄合理范围ꎬ因此市场参与风险偏好与年龄呈递减关系ꎮ
模型 ３ 中年龄的系数显著为－０.００２ꎬ性别虚拟变量(Ｍａｌｅ)的系数不显著ꎬ而年龄与性别

的交乘项(Ａｇｅ×Ｍａｌｅ)系数显著为负ꎬ表明家庭户主的性别对市场参与风险偏好的影响较小ꎬ
而年龄对市场参与风险偏好的影响在不同性别情况下有显著异质性ꎬ具体表现为男性家庭

户主随着年龄增长ꎬ对市场参与风险偏好下降速度更快ꎮ
模型 ４ 中受教育程度(Ｅｄｕｃ)系数显著为 ０.０４５ꎬ意味着受教育程度增加一单位ꎬ参与风

险市场的概率约增加 ４.５％ꎮ 而年龄与受教育程度的交乘项(Ａｇｅ×Ｅｄｕｃ)也显著为正ꎬ但是系

数较小ꎬ说明随受教育程度增加ꎬ年龄增加对市场参与风险偏好的抑制效果或将被减弱ꎬ但
这种减弱作用较小ꎮ

２.投资组合风险偏好

投资组合风险偏好的微观研究主要分析不同年龄投资者在投资组合选择方面的风险偏

好程度ꎮ 本文建立模型 ５—８ 如下:
ＰＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (１９)
ＰＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋α２Ａｇｅ２ｉ ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (２０)
ＰＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋α３Ｍａｌｅｉ＋α４Ａｇｅｉ×Ｍａｌｅｉ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (２１)
ＰＲＡｉ ＝α０＋α１Ａｇｅｉ＋α５Ｅｄｕｃｉ＋α６Ａｇｅｉ×Ｅｄｕｃｉ＋β Ｘ ｉ＋ｕｉ (２２)

由于被解释变量 ＰＲＡｉ 表示家庭风险资产在总资产中的占比ꎬ所以 ＰＲＡｉ 介于 ０ 到 １ 之间ꎬ数
据统计中小于 ０ 的值统一为 ０ꎬ因此属于左侧归并数据ꎬ考虑用 Ｔｏｂｉｔ 模型ꎮ 与 Ｌｏｇｉｔ 模型系

数类似ꎬＴｏｂｉｔ 模型的系数缺乏对被解释变量发生概率的直接解释意义ꎮ 所以同样通过求解

Ｔｏｂｉｔ 模型各变量的平均边际效应ꎬ考察各变量对投资组合风险偏好的贡献ꎮ 模型 ５—８ 的估

计结果如表 ２ 所示:

　 　 表 ２ 　 　 人口年龄影响投资组合风险偏好的边际效应
ＰＲＡ

模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ａｇｅ －０.００３∗∗∗

(－２６.５００)
－０.００７∗∗∗

(－１２.３９８)
－０.００１∗∗

(－２.４１１)
０.００３∗∗∗

(４.２４８)

Ａｇｅ２ ０.００００４∗∗∗

(８.０６４)
Ｍａｌｅ －０.０６４∗∗

(－２.２８６)
Ａｇｅ×Ｍａｌｅ ０.００１∗

(１.７７５)
Ｅｄｕｃ ０.０２３∗∗∗

(７.８２０)
Ａｇｅ×Ｅｄｕｃ －０.０００∗∗∗

(－２.８９２)
样本量 ４ ２９３ ４ ２９３ ４ ２９３ ４ ２９３

６４１
①由二次函数抛物线顶点坐标可得ꎮ



　 ２０２４ 年第 ２ 期

　 　 表 ２ 中ꎬ模型 ５ 显示年龄(Ａｇｅ)的平均边际效应显著为－０.００３ꎬ表明在样本范围内平均

来看ꎬ年龄每增长一岁ꎬ风险资产在总资产的占比下降 ０.３ 个百分点ꎮ
模型 ６ 中年龄(Ａｇｅ)和年龄平方项(Ａｇｅ２)的系数分别显著为－０.００７ 和 ０.００００４ꎬ表明虽

然投资组合风险偏好与年龄存在“Ｕ 型”的二次关系ꎬ但是同市场参与风险偏好类似ꎬ最低点

(约 ８３ 岁)①出现的位置大于年龄合理范围ꎬ因此投资组合风险偏好与年龄呈递减关系ꎮ
模型 ７ 中年龄的系数显著为－０.００１ꎬ性别(Ｍａｌｅ)系数显著为－０.０６４ꎬ表明性别对投资组

合风险偏好有显著负向影响ꎬ家庭户主性别为男性时风险投资在总资产中的占比下降约

６.４％ꎮ 年龄与性别的交乘项(Ａｇｅ×Ｍａｌｅ)系数显著为正ꎬ表明相较女性家庭户主ꎬ男性家庭户主

随着年龄增长ꎬ投资组合风险偏好会有所上升ꎬ而较小的系数意味着这种强化作用较小ꎮ
模型 ８ 中受教育年限(Ｅｄｕｃ)的系数显著为 ０.０２３ꎬ说明受教育年限对投资组合风险偏好

有显著正向影响ꎬ受教育年限每提高一年ꎬ风险资产在总资产中的占比提高约 ２.３％ꎮ 年龄

与受教育年限的交乘项(Ａｇｅ×Ｅｄｕｃ)系数显著为负ꎬ说明受教育水平对年龄与投资风险资产

的关系具有调节作用ꎬ即受教育水平较高的情况下ꎬ随年龄增长或将规避投资风险资产ꎮ

五、宏观实证

(一)宏观研究设计

本文从 Ｗｉｎｄ 数据库中选取 ２０１０—２０２１ 年省级面板数据ꎬ设定动态面板模型ꎬ并采取系

统广义矩估计方法来处理实证中的内生性问题ꎬ具体计量模型 ９—１２ 设定为:
ｌｎＩＰ ｉｔ ＝αｌｎＩＰ ｉｔ－１＋βｌｎＹｏｕｎｇｉｔ＋γｌｎＯｌｄｉｔ＋δＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋λ ｉｔ＋μｉｔ (２３)
ｌｎＩＰ ｉｔ ＝αｌｎＩＰ ｉｔ－１＋ηｌｎＭｉｄｄｌｅｉｔ＋δＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋λ ｉｔ＋μｉｔ (２４)
ｌｎＲＰ ｉｔ ＝αｌｎＲＰ ｉｔ－１＋βｌｎＹｏｕｎｇｉｔ＋γｌｎＯｌｄｉｔ＋δＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋λ ｉｔ＋μｉｔ (２５)
ｌｎＲＰ ｉｔ ＝αｌｎＲＰ ｉｔ－１＋ηｌｎＭｉｄｄｌｅｉｔ＋δＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋λ ｉｔ＋μｉｔ (２６)

模型 ９ 和模型 １０ 的被解释变量为投资偏好(ｌｎＩＰ)ꎬ模型 １１ 和模型 １２ 的被解释变量为风险

偏好(ｌｎＲＰ)ꎮ 其中ꎬ投资偏好采用各省份所有证券公司交易总额 /本外币各项存款余额的对

数来衡量ꎬ描述了参与投资的总资金与不参与投资的总存款的比例ꎻ风险偏好则采用各省份

(股票交易额＋基金交易额) /本外币各项存款余额的对数衡量ꎬ表示参与风险投资的总资金

与不参与投资的总存款的比例ꎮ
解释变量为投资偏好和风险偏好一阶滞后项的对数( ｌｎＩＰ ｔ－１、ｌｎＲＰ ｔ－１)ꎬ以及少年人口比

例的对数(ｌｎＹｏｕｎｇ)、老年人口比例的对数(ｌｎＯｌｄ)和中年人口比例的对数( ｌｎＭｉｄｄｌｅ)ꎮ 人口

年龄结构数据方面ꎬ本文使用中国各省份少年人口数(１４ 岁及以下人口)、中年人口数(１５－
６４ 岁人口)、老年人口数(６５ 岁及以上人口)三组数据分别占总人口的比重取对数衡量ꎮ 人

口数据来源于国家统计局官网ꎮ
本文参考易祯和朱超(２０１７)等ꎬ采用国内生产总值对数( ｌｎＧｄｐ)、消费者物价指数对数

(ｌｎＣｐｉ)、进出口贸易金额对数( ｌｎＴｒａｄｅ)、固定资产投资增速(Ｆａｉ)、公共财政支出对数

(ｌｎＥｘｐ)、公共财政收入对数( ｌｎＲｅｖ)ꎬ来控制经济发展、贸易活跃度、地区建设等因素ꎬ另外

还加入了文盲人口占比对数(ｌｎＥｄｕ)这一变量ꎬ来控制各省份文化教育程度的差异ꎮ λ ｉｔ 代表

时间固定效应ꎬ μｉｔ 则代表随机扰动项ꎮ

７４１
①由二次函数抛物线顶点坐标可得ꎮ
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本文对模型考察的变量分别用 ＬＬＣ 方法和 Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ 方法进行了单位根检验ꎬ检验结

果表明各变量都是平稳的ꎮ①

(二)宏观实证结果分析

由于解释变量中包含被解释变量的一阶滞后项ꎬ会导致解释变量和误差项之间产生相

关性ꎬ导致内生性问题ꎬ从而使得 ＯＬＳ 估计结果不准确ꎬ因此ꎬ本文采用系统广义矩估计方法

来对动态面板数据模型进行估计ꎬ回归结果如表 ３ 所示ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 系统广义矩估计回归结果
ｌｎＩＰ ｌｎＲＰ

模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２

ｌｎＩＰｔ－１
－０.０６７ －０.４９１

(－０.１４２) (－０.９４６)
ｌｎＲＰｔ－１

－０.１７９ －０.６０４
(－０.４７１) (－１.０２５)

ｌｎＹｏｕｎｇ －８.３０８∗ －９.０７７∗

(－１.７６４) (－１.８７８)
ｌｎＯｌｄ －６.３５８∗∗∗ －５.４８８∗∗

(－２.６２４) (－２.３１６)
ｌｎＭｉｄｄｌｅ ６４.７０６∗∗ ７５.８０２∗

(２.０１３) (１.７２１)
ｌｎＧｄｐ ６.３１８∗ １１.５５９∗ ６.７５１∗ １４.８１１∗

(１.７４６) (１.８４９) (１.７３５) (１.７０３)
ｌｎＣｐｉ －１１.１８６∗∗∗ －１４.５７７ －１０.４５７∗ －１６.３３４

(－３.００７) (－１.４９０) (－１.９３１) (－１.１５２)
ｌｎＴｒａｄｅ －０.６２３∗∗ －０.３７５ －０.６８２ －０.６１９

(－１.９７３) (－０.７７０) (－１.２２８) (－０.９２５)
Ｆａｉ ０.０１３ ０.０３０ ０.０１９ ０.０３３

(０.９８１) (１.５４１) (１.１３９) (１.３６１)
ｌｎＲｅｖ －２.８７３ －７.０２４ －２.８６４ －８.２３５

(－１.５１３) (－１.６０７) (－１.６２４) (－１.３１６)
ｌｎＥｘｐ －３.０７１ －５.７７８ －３.７６７ －８.２９０∗

(－１.４４８) (－１.６１１) (－１.３９１) (－１.７７４)
ｌｎＥｄｕ １.２５４ ２.０５１∗∗ １.４３０ ２.２７６∗

(１.４４８) (２.０８１) (１.５４２) (１.８１３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －８３０.５４７∗∗ －１８０１.４９５∗∗ －７９２.７２６∗∗ －２０２７.６３０∗

(－２.２０５) (－２.１６０) (－２.２７２) (－１.９０２)
ＡＲ(２) ０.１２５ ０.１０５ ０.３６３ ０.０８９
Ｈａｎｓｅｎ ｔｅｓｔ ０.９８９ ０.２５３ ０.１０５ ０.２７１
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３４１ ３４１ ３４１ ３４１

表 ３ 中 ＡＲ(２)与 Ｈａｎｓｅｎ ｔｅｓｔ 项均通过检验ꎬ表明变量不存在二阶自相关ꎬ且模型不存在

过度识别问题ꎮ 模型 ９ 和 １１ 的回归结果中ꎬ少年人口比例和老年人口比例对数的系数都显

著为负ꎮ 模型 １０ 和 １２ 中ꎬ中年人口比例对数的系数显著为正ꎮ 因此ꎬ１５－６４ 岁人口占比越

高ꎬ风险偏好和投资偏好越高ꎬ０－１４ 岁和 ６５ 岁及以上人口占比则对风险偏好和投资偏好有

负向影响ꎮ 原因在于 ０－１４ 岁的少年人口和 ６５ 岁及以上的老年人口属于社会抚养人口ꎬ不
提供劳动并进行负储蓄ꎬ因此投资偏好较小ꎬ且财富的有限性使其风险偏好程度较小ꎮ 而

１５－６４岁中年人口大部分属于社会劳动力ꎬ一般收入较高ꎬ财富占有率较大ꎬ往往愿意持有诸

如股票等较高风险资产ꎬ且有能力覆盖投资不当所造成的损失ꎮ 主要控制变量回归结果显

８４１
①限于篇幅描述性统计与平稳性检验结果未予展示ꎬ留存备索ꎮ
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示ꎬ国内生产总值对数(ｌｎＧｄｐ)的系数显著为正ꎬ说明经济发展水平较高ꎬ居民人均财富或将

更高ꎬ故居民投资偏好和风险偏好更高ꎻ消费者物价指数对数( ｌｎＣｐｉ)的系数在模型 ９ 和 １１
中显著为负ꎬ说明通货膨胀率较高ꎬ居民生活成本或将更高ꎬ故居民投资偏好和风险偏好较

低ꎮ 其他控制变量与被解释变量之间的因果关系并不显著ꎮ
(三)稳健性检验①

１.按照人口年龄分组的分析

参考路妍和李刚(２０１８)的做法和美国消费者金融调查(ＳＣＦ)数据库对人口年龄的分

组ꎬ将人口年龄小于 １６ 岁的样本剔除ꎬ人口年龄小于 ３５ 岁为一组ꎬ年龄分组变量(ＡｇｅＣ)取
值为 １ꎻ３５－４４ 岁为一组ꎬ取值为 ２ꎻ４５－５４ 岁为一组ꎬ取值为 ３ꎻ５５－６４ 岁为一组ꎬ取值为 ４ꎻ
６５－７４ 岁为一组ꎬ取值为 ５ꎻ年龄大于 ７４ 岁为一组ꎬ取值为 ６ꎮ 按照年龄分组变量进行回归分

析ꎬ回归结果显示风险投资偏好与人口年龄更倾向于负向线性关系ꎬ故本文微观实证结论稳

健ꎮ
２.更换中年人口代理变量

由于中年人口家中通常有初中或小学生ꎬ因此考虑用各省份初中和小学学生人口数作

为中年人口占比代理变量ꎬ并且将全国分成东部、中部和西部地区三组进一步验证结论的稳

健性ꎮ 估计结果显示中小学生数的系数皆显著为正ꎬ意味着中年人口与投资偏好、风险偏好

都呈正相关关系ꎬ故本文结论稳健ꎮ
３.更换少年和老年人口代理变量

本部分将各省份少年人口比例和老年人口比例分别替换为少年抚养比和老年抚养比ꎬ
重新进行回归ꎬ回归结果表明ꎬ随着少年抚养比和老年抚养比上升ꎬ投资偏好和风险偏好水

平将下降ꎮ 故本文结论稳健ꎮ
４.按照人口老龄化程度分组

本文按照样本人口老年比例均值将各省份分为两组ꎬ分别是人口老龄化程度较轻和人

口老龄化程度较重ꎮ 估计结果中ꎬ少年人口比例和老年人口比例的系数多显著为负ꎬ中年人

口占比系数显著为正ꎬ因此本文按照老龄化程度进行分组后ꎬ结论仍是稳健的ꎮ

六、研究结论与政策建议

(一)研究结论

本文尝试探寻中国人口年龄结构和金融市场风险结构之间的时变关系ꎬ从微观和宏观

两个层面对其进行实证分析ꎮ 微观部分使用 ２０１５ 年中国家庭金融调查(ＣＨＦＳ)数据ꎬ通过

Ｌｏｇｉｔ 模型和 Ｔｏｂｉｔ 模型考察不同家庭户主年龄对风险投资产品选择概率的影响ꎮ 由于剔除

了户主年龄小于 １６ 岁的样本ꎬ故微观实证发现投资者的市场参与风险偏好、投资组合风险

偏好随年龄上升而降低ꎬ并受教育年限和性别影响ꎮ 宏观部分使用中国 ３１ 个样本省份

２０１０—２０２１ 年的面板数据ꎬ通过系统广义矩估计方法研究了不同年龄结构对风险偏好和投

资偏好的影响ꎮ 宏观实证结果表明ꎬ１５－６４ 岁人口占比越高ꎬ风险偏好和投资偏好越高ꎬ
０－１４岁和 ６５ 岁及以上人口占比则对风险偏好和投资偏好有负向影响ꎮ

９４１
①限于篇幅ꎬ稳健性检验的估计结果未予展示ꎬ留存备索ꎮ
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(二)政策建议

目前中国的人口老龄化问题日益凸显ꎬ过去的经济增长方式高度依赖人口红利ꎬ已不适

合目前的国情ꎬ本文通过研究人口年龄结构与风险偏好的关系ꎬ提出以下建议:
第一ꎬ金融机构在开展金融创新活动时应真正地了解和认识客户的风险偏好、风险认知

能力和承受能力ꎮ 金融产品的设计开发应当对投资者的年龄、性别、受教育情况等特征进行

分析ꎬ明确目标客户群ꎬ针对性地推广理财产品和金融服务ꎮ 例如针对年龄较大的客户群

体ꎬ金融机构应提供更为简单直接的产品介绍ꎬ并主动推荐风险相对小且收益率稳定的产

品ꎬ扩大老年人群体的金融理财产品需求ꎮ 针对中年且受教育程度较高的客户ꎬ可以提供不

同风险不同收益率组合的理财产品ꎬ供这部分具有一定风险承担能力和识别能力的客户自

主选择ꎮ 此外ꎬ随着家庭结构逐渐老龄化以及子女赡养负担逐渐加重ꎬ金融机构应当设计和

推广创新型寿险等金融产品ꎬ助力家庭规避风险ꎮ
第二ꎬ对金融监管机构而言ꎬ一方面ꎬ随着家庭人口年龄的不断增长ꎬ股票、基金等金融

资产配置随家庭风险偏好的变化而不断发生变化ꎬ且由于老龄化社会对风险的容忍度较低ꎬ
金融监管机构需要针对性地对风险较高的资产进行合理监管ꎻ另一方面ꎬ金融衍生品等风险

较高的金融产品ꎬ需要针对投资者合理地设立投资准入门槛ꎮ 而随着人口老龄化的不断加

剧ꎬ养老金、寿险等契约式金融产品或将发展ꎬ金融监管机构也需要对这些契约式金融产品

进行合理管理ꎮ
第三ꎬ目前我国少子化和老龄化日益严重ꎬ每个微观家庭的规模逐渐缩小ꎬ养老负担逐

渐加重ꎬ家庭的流动投资资金日益减少ꎬ风险投资随之减少ꎮ 因此ꎬ政府应该将人口年龄结构

的变化及特点纳入长期经济政策的制定框架中ꎬ减少和预防养老负担加重对金融市场的冲击ꎮ
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Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ. ｈｔｔｐｓ: / / ｂｕｓｉｎｅｓｓ. ｃｏｌｕｍｂｉａ. ｅｄｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ － ｅｆｓ /
ｐｕｂｆｉｌｅｓ / １６ / Ａｍｅｒｉｋｓ＿Ｚｅｌｄｅｓ＿ａｇｅ＿Ｓｅｐｔ＿２００４ｄ.ｐｄｆ.
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１５.ＡｔｔａｎａｓｉｏꎬＯ.Ｐ.ꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｗｅｂｅｒ. １９８９. “ Ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎꎬ Ｒｉｓｋ Ａｖｅｒｓｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｕｌｅｒ Ｅｑｕａｔｉｏｎ ｆｏｒ
Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ.” Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ９９(３９５): ５９－７３.

１６.ＣａｍｐｂｅｌｌꎬＪ.Ｙ. ２００６. “Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ６１(４): １５５３－１６０４.
１７.ＣｏｈｎꎬＡ.ꎬ Ｊ. Ｅｎｇｅｌｍａｎｎꎬ Ｅ. Ｆｅｈｒꎬ ａｎｄ Ｍ.Ａ. Ｍａｒéｃｈａｌ. ２０１５. “Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ Ｒｉｓｋ Ａｖｅｒｓｉｏｎ: Ａｎ

Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｗｉｔｈ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｓ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １０５(２): ８６０－８８５.
１８.Ｅｉｓｅｎｈａｕｅｒꎬ Ｊ. Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｈａｌｅｋ. １９９９. “ Ｐｒｕｄｅｎｃｅꎬ Ｒｉｓｋ Ａｖｅｒｓｉｏｎꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｌｉｆｅ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ.”

Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ ６(４): ２３９－２４２.
１９.ＥｌｉｎｇꎬＭ.ꎬ Ｏ. Ｇｈａｖｉｂａｚｏｏꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｈａｎｅｗａｌｄ. ２０２１. “Ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｔｏ Ｔａｋｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋｓ ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ

Ｈｏｌｄｉｎｇｓ: Ａ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｕｒｖｅｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ａｎｄ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ９５(１２)ꎬ１０１７８１.
２０.ＦａｆｆꎬＲ.ꎬ Ｔ. Ｈａｌｌａｈａｎꎬ ａｎｄ Ｍ. ＭｃＫｅｎｚｉｅ. ２００９. “Ｎｏｎｌｉｎｅａｒ Ｌｉｎｋａｇｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ａｎｄ

Ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ.” Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ １６(１３): １３２９－１３３２.
２１. ＦａｎｇꎬＭ.ꎬ Ｈ. Ｌｉꎬ ａｎｄ Ｑ. Ｗａｎｇ. ２０２１. “ Ｒｉｓｋ Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｗｅａｌｔｈ—Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ

Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ９４(１): ８８５－８９５.
２２.ＦｏｎｇꎬＪ. Ｈ.ꎬ Ｂ. Ｓ. Ｋ. Ｋｏｈꎬ Ｏ. Ｓ. Ｍｉｔｃｈｅｌｌꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｒｏｈｗｅｄｄｅｒ. ２０２１. “ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｔｅｒａｃｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ ａｔ Ｏｌｄｅｒ Ａｇｅｓ.” Ｐａｃｉｆｉｃ－Ｂａｓｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ６５(２)ꎬ１０１４８１.
２３.ＧｕｉｓｏꎬＬ.ꎬ Ｍ. Ｈａｌｉａｓｓｏｓꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｊａｐｐｅｌｌｉ. ２０００. “Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ: Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ.” ＣＳＥＦ

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.４８.
２４.ＨｅａｔｏｎꎬＪ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｌｕｃａｓ. ２０００. “Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｃｈｏｉｃｅ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅｓ: Ｔｈｅ Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｒｉｓｋ.”

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５５(３): １１６３－１１９８.
２５.ＭａｒｋｏｗｉｔｚꎬＨ. Ｍ. １９５２.“Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ７(１): ７７－９１.
２６. Ｒｉｌｅｙ Ｊｒ.ꎬ Ｗ.Ｂ.ꎬ ａｎｄ Ｋ.Ｖ. Ｃｈｏｗ. １９９２. “Ａｓｓｅｔ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ Ｒｉｓｋ Ａｖｅｒｓｉｏｎ.” Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｔｓ

Ｊｏｕｒｎａｌ ４８(６): ３２－３７.
２７.ＳｕｎｄéｎꎬＡ.Ｅ.ꎬ ａｎｄ Ｂ.Ｊ. Ｓｕｒｅｔｔｅ. １９９８. “Ｇｅｎｄｅｒ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｓｓｅｔｓ ｉｎ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｓａｖｉｎｇｓ

Ｐｌａｎｓ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ８８(２): ２０７－２１１.
２８.ＴａｎａｋａꎬＴ.ꎬ Ｃ. Ｆ. Ｃａｍｅｒｅｒꎬ ａｎｄ Ｑ. Ｎｇｕｙｅｎ. ２０１０. “ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｔｉｍｅ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ: Ｌｉｎｋｉｎｇ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ ａｎｄ

Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｓｕｒｖｅｙ Ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｖｉｅｔｎａｍ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １００(１): ５５７－５７１.
２９.ＷａｎｇꎬＨ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｄ. Ｈａｎｎａ. １９９７. “ Ｄｏｅｓ Ｒｉｓｋ Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ Ｄｅｃｒｅａｓｅ ｗｉｔｈ Ａｇｅ?” Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｕｎｓｅｌｉｎｇ ａｎｄ

Ｐｌａｎｎｉｎｇ ８(２): ２７－３２.

Ｔｈｅ Ａｇｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ
Ｚｈａｉ Ｇｕａｎｇｙｕ１ꎬ Ｗａｎｇ Ｃｈａｏ２ ａｎｄ Ｚｈｅｎｇ Ｇｅ３

(１: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｄｏｎｇｂｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎻ ２: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ
Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ ３: Ｓｈｅｎｙａｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ ａｇｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆａｃｔｏｒ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｕｔｉｌｉｔｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｓ ａ ｄｙｎａｍｉｃ
ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｒｉｓｋ ａｖｅｒｓｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｂｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｉｎｃｏｍｅꎬ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ
ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｆａｃｔｏｒｓ ａｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ａｇｅｓꎬ ａｎｄ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｇｅ ｏｆ ｄｅｃｉｓｉｏｎ －ｍａｋｅｒｓ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ. Ｔｈｅｎꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｔ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ａｎｄ ｍａｃｒｏ
ｌｅｖｅｌｓ. Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ: ａｔ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｌｅｖｅｌꎬｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ａｇｅ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ
ｗｉｔｈ ｍａｒｋｅｔ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅꎬ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｇｅｎｄｅｒ ａｎｄ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
ｌｅｖｅｌ ｐｌａｙ ａ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ. Ａｔ ｔｈｅ ｍａｃｒｏ ｌｅｖｅｌꎬ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｅｄ １５－
６４ ｉｓꎬ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｒｅ. Ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
ａｇｅｄ ０－１４ ａｎｄ ６５ ａｎｄ ａｂｏｖｅ ｈａｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ.
Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｉｄｅａ ｆｏｒ ｓｔｕｄｙｉｎｇ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅꎬ ａｎｄ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｓｕｐｐｌｙ ａｎｄ ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ ｔｈｅ ｂｅｎｉｇｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅꎬ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅꎬ Ｒｉｓｋ Ａｓｓｅｔ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ１１ꎬＪ１１ꎬＪ１２
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