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内容概要

　　家庭的金融资产选择与一国金融市场的发展密切相关，一国监管层发起的金融市场改革能够影响
和改变家庭的金融资产选择行为。
因此，从理论上和实证上分析影响我国家庭金融资产选择行为的因素，总结我国家庭金融资产选择行
为的特征，可为我国金融市场改革、监管政策制定、金融工具开发以及金融中介如何开展理财业务等
一系列改革创新举措提供富有价值的对策建议。
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章节摘录

　　2.3.3 交易摩擦如何影响家庭金融资产选择行为　　完全市场条件下不存在交易摩擦，但现实中会
存在各种形式的交易摩擦，因此，不少学者在生命周期资产组合模型中加入交易摩擦因素，例如不允
许卖空、买卖证券产生的交易成本和税收等。
　　在进入股市不存在成本的情况下，很难解释个人最大化一生预期效用为什么会使其完全远离股票
。
Constantinides（1986）、Davis和Nor-man（1990）研究了变动性交易成本对风险资产持有的影响。
他们认为买卖风险资产的唯一理由是重新调整无风险与风险资产的资产组合，而且交易成本阻碍了风
险资产的持有，也使投资者交易次数减少。
Heaton和Lucas（1997）则认为交易成本会影响投资者的投资决策，更倾向于投资交易成本较低的资产
。
Guiso等（2002）使用静态的均值一方差组合模型说明，投资者财富越多，从股票投资中可得的效用才
有可能弥补进入股市的固定成本，就越有可能持有风险性证券。
该模型预示：由于存在进入股市的固定成本，贫穷的投资者不投资股票是明智的。
Halias-sos和Bertaut（1995）、Vissing-Jorgensen（2003）研究表明，中等程度的、持续的参与成本能够
解释许多美国家庭为什么不参与股市，尽管不能解释最富有家庭的股市参与情况。
　　Vissing-Jorgensen（2002）对参与成本的含义进行了详细的总结，具体来说，参与成本包括三种：
固定的交易成本、变动交易成本、各个时期所要付出的参与成本。
固定交易成本对首次交易者，包括佣金、执行交易的时间价值、理解基本投资规则及获取足够信息进
行决策所花费的时间与金钱、开立账户的时间成本；对首次或非首次的交易者，还包括经纪佣金的固
定部分和执行交易花费的时间价值。
变动性交易成本对于直接持股来说，包括买卖价差与佣金的变动部分，间接持股也产生变动成本；对
收费共同基金，一买人基金就要缴纳的前期费用也计入变动成本。
各个时期所要付出的参与成本，即管理投资所花费的时间成本，是花费时间评估交易是否最大化的成
本。
动态套利理论认为：家庭为了获得对未来收益更精确的预期，应积极地跟随股票市场的变化，并相应
地改变其资产组合。
而且，对于试图收集信息以从买入股票中获利时所发生的成本也应计入各个阶段的参与成本。
　　⋯⋯
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