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产企业通过会计政策的选择和会计估计的判断进行盈余

管理，而由此产生的会计-税收（利润）的差异，会影响到当

期的税负水平。从实证经验数据的结果看，会计-税收差

异越大，对税负水平的影响越大，说明企业利用会计税收

差异进行税收筹划的空间比较大，然而亦存在一定的税收

风险；建议房地产企业从长远发展着眼，合理利用会计制

度与税收改革的红利，实现可持续的良性发展。企业当期

加计资产减值会增加当期的税负水平，即资产减值计提与

税负水平正相关。正如理论预测，实证检验房地产企业的

盈利能力与税负水平呈正相关关系；而与企业的资本密集

度、企业规模负相关。
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０ 引言

家庭是社会重要的基本单元。合理的财务预算不仅

可帮助家庭合理控制收支，改善财务状况，应对突发状况

还能引导家庭科学消费、理性投资，在既定的收入水平上

实现效用的最大化。然而当前我国的实际情况却是家庭

资产组合的实务和理论均落后，实务上家庭理财停留在银

行渠道的集合投资，富裕家庭则偏好亲自操盘股票和基

金，与资产组合和信托的财富管理理念相去甚远。同时在

理论上面临适应性问题，国内多数投资者深信技术分析和

基本分析而非投资组合，且针对国内家庭特殊性的资产组

合研究尚处于起步阶段。

在进行跨期资产选择时，投资者需要考虑劳动收入以

及劳动收入伴随的风险[1]。当劳动收入及其风险跨期发生

变动时，则资产的配置也将相应发生变动。黄家骅（1997）[2]

研究了非市场均衡下的居民金融投资。何兴强等（2009）[3]

运用 2006 年中国 9 个城市“投资者行为调查”数据，实证

探讨劳动收入风险对居民风险金融资产投资的影响,并系

统考察背景风险等因素的影响，但数据区间只局限于一

年，没有考虑劳动收入风险随时间波动的影响。陈莹等

（2014）[4]运用Ordered Probit模型，基于江苏某银行提供的

包含13000个客户资产配置的详细资料，实证研究家庭风

险资产配置的影响因素，重点关注家庭生命周期效应、财

富效应、收入风险、房产风险4个方面因素的影响，且发现

收入风险对家庭风险资产配置的影响随着收入水平的变化

而呈现非线性关系，但样本区域限于江苏省，不具有普适

性。杨凌和陈学彬（2006）[5]、韩洁（2008）[6]做了一些基于数
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学模型的模拟研究，但是其研究的生命周期仅分四期，过于

简化，不能很好地拟合现实。针对现有研究中的不足，本文

构建并求解一个考虑劳动收入风险、与现实较为贴切的股

票投资配置模型，该模型可以考虑家庭投资中所面临的劳

动收入风险。

1 研究设计

1.1 数据来源与描述性统计

本文所使用的数据来源于中国家庭追踪调查（CF-

PS）。该数据库包含成人、少儿和社区3个层面的调查，涵

盖全国25个省/市/自治区，详细地考察了家庭收入、消费

以及资产负债等情况。使用2012年、2014年和2016年的

调查数据，合成了4年的面板数据。考虑到农村地区金融

环境相对较差，股票等风险金融资产的配置比较低，因此

本文仅关注城镇家庭。

在对样本数据的处理上，首先只保留16周岁以上的

户主；其次对家庭收入、风险性金融资产等价值型变量依

据消费物价指数调整为以2009年为基期的实际值；最后，

剔除异常值，并进行1%的缩尾处理以消除极端值的影响。

本文使用的关键性变量指标的样本描述性统计特征

见表1。城镇家庭平均总收入为5.7958万元，家庭规模最

小为1，最大为12，平均来看每个家庭有4个成员；样本中，

户主接受初等教育程度（包括初中、高中以及中专）的家

庭占比为45.55%，而接受大专及以上教育程度的家庭占

8.69%，户主的平均年龄为52岁。
表1 变量的描述性统计

变量

家庭收入

年龄

教育年限

家庭规模

总体

组间

组内

总体

组间

组内

总体

组间

组内

总体

组间

组内

均值

57958

52

7

4

标准差

50523

39955

31603

13

12

5

5

4

2

2

1

1

最小值

704

1035

-123742

16

21

15

0

0

-3

1

1

-1

最大值

274550

274550

235604

95

89

85

19

18

17

12

12

8

观测值个数

N=5076

n=1784

T=3

N=5076

n=1784

T=3

N=5076

n=1784

T=3

N=5076

n=1784

T=3

1.2 模型设定

借鉴Cocco等(2005) [1] 的研究，本文也假定投资者的寿

命 T 存在不确定性，其当前的年龄表示为 t ，工作期为 K

（赋值为65），则投资者的效用函数可以表示为：

E1å
t = 1

T

δt - 1C
1 - γ
it

1 - γ
（1）

其中，δ < 1是贴现因子，Cit 是消费，γ > 0 是相对风险

厌恶系数。

假定在退休前，投资者 i 的劳动收入Yit ，并满足：

log(Yit)= f (tZit)+ vit + εit ，t £K （2）

式（2）中，f (tZit) 是年龄与其他个体特征 Zit 的函数，

εit 、vit 分别表示暂时性冲击和永久性冲击。

另外，假定退休收入是最后工作当年 K 劳动收入的 λ

倍：

log(Yit)= log(λ)+ f (KZiK)+ viK , t >K （3）

假定投资者的初始财富为Wit ，劳动收入为 Yit ，则家

庭可以使用的所有金融资源为 Xit = Yit +Wit 。投资者的

目标即是选择消费的数量 Cit 与如何将剩余的现金在无风

险资产与有风险资产之间进行分配，并假设投资于股票的

比例为 αit
[7]。因此，投资者要解决的问题就是在方程（2）

和方程（3）以及消费非负的约束条件下最大化方程（1）。

2 实证结果与分析

2.1 劳动收入生成过程

为计算方程（3）中的 λ以及还原家庭工资性收入的生

成过程，表2首先给出了基于主要变量的估计结果。选用

面板随机效应模型进行估计。不同的受教育程度，个体的

劳动收入会有显著差异。因此将样本分为小学及以下、初

中学历、高中学历与大专及以上学历4组。
表2 家庭劳动收入的生成过程：随机效应回归

家庭规模

年龄

年龄2/100

年龄3/1000

替换比率

组内R2

观测数

小学学历及以下

0.189***

(0.014)

0.151**

(0.061)

-0.003**

(0.001)

0.017**

(0.007)

0.9902

0.0308

2323

初中学历

0.144***

(0.018)

-0.136**

(0.061)

0.003**

(0.001)

-0.018**

(0.008)

0.9708

0.0451

1487

高中学历

0.158***

(0.024)

-0.056

(0.068)

0.001

(0.001)

-0.005

(0.009)

0.9817

0.0996

825

大专及以上学历

0.142***

(0.040)

-0.082

(0.103)

0.002

(0.002)

-0.016

(0.014)

0.9863

0.0080

441

注：括号内为标准误，***、**、*分别表示统计量在1%、5%、10%的显著性

水平下显著。

表2的估计结果表明，不同学历组下家庭劳动收入与

年龄间呈相类似的变动规律，即首先随年龄增加，收入逐

步增加，后转而逐渐下降，呈明显的“驼峰状”。表2中第

1-4列的估计结果显示，在任一学历组中，劳动收入与年

龄都呈明显的非线性关系。除在小学学历及以下这一组

别中年龄一次项系数统计为正外，年龄的一次项系数在其

余三组中均为负；年龄二次项系数与三次项系数也呈现类

似的变动趋势。在所有的学历组中，家庭规模对劳动收入

均是显著为正，这可能意味着家庭成员越多，具有劳动力的

人员也会相对较多，并由此带来家庭劳动收入的增加。表2

中退休收入的替换比率 λ为在各学历组中退休人员的平

均劳动收入与退休前最后一年工作的劳动收入之比。

2.2 退休期内的资产配置

首先观测投资者退休后的资产配置情况。当投资者

退休后，其丧失了劳动收入，仅依赖于退休前的固定比例劳

动收入以及累积的家庭财富。假设投资者在100岁死亡，

那么投资者在死亡前一期99岁的资产配置情况。可以发
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现，股票投资份额随个体手中持有的可用财富资源的增加

而逐渐下滑。这是因为，退休后持有的固定比例劳动收入

不再具有风险，相当于持有无风险资产，因此当投资者财

富规模较少时，其会相应地增加股票的持有。

2.3 退休前的资产配置

投资者在退休前无法确定其未来每一期的劳动收入

现金流，因此面临劳动收入风险。首先，当把劳动收入视

为一项无风险资产时，投资者对股票的投资份额将随着手

中持有的可用财富资源的增加而下降。其次，这一下降趋

势呈现明显的年龄差异，对于年轻投资者而言，由于其预

期未来收入将进一步增长，因此将增加对股票的投资比

例；而对于中年群体而言，其预期劳动收入已达最高点，劳

动收入曲线位于下滑阶段，因此其将适度减少对股票的投

资比例；但对于65岁退休的个体而言，其对股票的投资比

例反而超过中年群体。

3 进一步讨论

3.1 不利劳动收入冲击下的资产配置

假设个体面临不利劳动收入冲击，即劳动收入突然变

为0，在此情形下，本文模拟了投资者在不同的生命周期

阶段内的股票投资份额。图1显示不利收入的冲击将极

大地降低股票投资份额。相较于中年群体，青年或老年群

体的股票投资份额有一个显著较低的比例，这可能与青年

群体收入尚不稳定、老年群体已经丧失劳动收入的客观事

实有关。同时这也说明，劳动收入的突然下滑所导致的背

景风险增大，使得青年群体与老年群体的股票投资比例大

幅下滑。
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图1 不利劳动收入冲击下的股票投资比例

3.2 风险厌恶系数

当投资者的风险厌恶系数越小时，其相应地将增加股

票的投资比例。这是因为，越厌恶风险的投资者将越倾向

于进行预防性储蓄，而不是风险性的股票投资。图2的结

果恰与人们的直觉相一致。当风险厌恶系数由10下降至

5进而至2时，股票的投资比例确实出现下滑，且这一效应

在中年群体与老年群体中表现尤为突出，但青年期这一差

异并不十分明显。

综上可以看出，当个体的受教育程度不同、对风险的

态度不同以及受不利收入冲击时，投资者在不同的生命周

期阶段其对股票的投资比例将表现出显著的差异，但基本

上有以下共同特点：第一，当劳动收入增加时会相应地增

加对股票的需求；第二，当劳动收入存在较大的不确定风

险时，投资者会减少股票投资；第三，青年群体与老年群体

对股票的投资比例相对较高，中年群体对股票投资份额最

低。但当面临不利收入冲击时，青年群体与老年群体将大

幅降低股票投资份额，而中年群体对股票的投资比例则较

为稳定。

4 结束语

本文构建了一个符合我国实际国情的股票投资配置

模型并数值模拟了家庭个体的最优资产配置。将持有的

劳动收入视为无风险资产，因此投资者在生命周期的早期

阶段将增加对股票的配置比例，实证结果显示不利劳动收

入的冲击、不同的教育背景以及对风险厌恶的不同均会显

著影响家庭对股票资产的配置。可以发现，投资者对股票

的投资份额在不同的生命周期阶段有显著差异：青年期，

由于预期未来收入增长，其将增加对股票的投资比例；老

年期，由于其已丧失劳动收入，仅持有固定比例的退休收

入，其也将增加对股票的投资份额；中年期，由于其收入已

相对稳定，其对股票的投资份额反而最低。但当面临不利

收入冲击时，青年群体与老年群体将大幅降低股票投资份

额，而中年群体对股票的投资比例则较为稳定。
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图2 不同风险厌恶系数下的股票投资比例
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