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ABSTRACT 

In recent years, China's real estate market has developed rapidly, but the domestic 

real estate market is unfavorable to investors due to some factors. Some high-net-worth 

individuals have set their sights on the market with high economic development and stable 

real estate market development, and have begun overseas real estate investment. This 

article examines the impact of investors’ the gender heterogeneity in overseas real estate 

investment. 

The study found that from the perspective of gender heterogeneity, female investors' 

participation in overseas real estate investment can often improve the probability of 

successful overseas real estate transactions. In terms of age, the older the investor, the 

more likely he or she is to invest in overseas property, and the age effect is particularly 

significant when the investor is female. From the Angle of education, when investors 

degree for bachelor degree, the participation of such investors can promote overseas real 

estate investment and when investors for women, is especially significant degree the 

promoting effect of investors. This paper mainly explores the influence of bounded 

rationality on overseas real estate investment from the perspective of gender heterogeneity. 
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摘要 

近年来中国房地产市场迅速发展，但境内的置业市场受多种因素影响不利于投资者，

于是一些高净值人士将目光投向经济发展水平高、房地产市场发展稳健的市场，开始了海

外房地产投资。本文检验了海外房产中投资者性别异质性及其年龄与教育对海外房产投资

的影响。本研究以行为金融学理论为基础，以个体投资者为研究对象，通过问卷调查的方

法，探讨了投资者性别异质性对海外房产投资的影响。 

研究发现，从性别异质性角度来看，女性投资者作为决策者进行海外房产投资往往可

以提高海外房产交易达成的概率。从年龄方面来看，当投资者年龄越高时，投资者越有可

能投资海外房产，而且当投资者为女性时，这种年龄效应尤为明显。从学历角度来看，当

投资者受过大学高等教育即学历为本科学历时，这类投资者可以促进海外房产投资的达成，

且在投资者为女性时，投资者的上述学历效应尤为显著。本文主要从性别异质性的角度拓

展了投资者有限理性对海外房产投资的影响。 
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第一章 绪论 

1.1 研究背景与意义 

1978年正式改革开放之后，我国的经济建设发展到了新的阶段，民众收入水平不断提

升，市场中的企业规模也有着非常快速的增长，整体的经济增长保持稳定向好的态势。在

党的十九大之后，由于习近平总书记的重要指示与领导，新时代的中国取得了辉煌的经济

建设成果。在这样的新环境中，我国的个人和企业都享受了经济发展的多项红利。伴随着

全球化的持续推进，中国的“十二五”规划也契合时代的发展趋势，积极推进“走出去”的策

略。国家发改委等中央机构颁发了《推动共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路的愿

景与行动》。由于党的重要领导，中国的企业与个人都积极推进境外市场的探索。此外，

新时代我国政府考虑到全体国民的需求，拟定了稳定房价的调控目标，2013年国务院正式

颁行新“国五条”，而在中央颁发该文件后，地方政府也陆续响应党中央“房住不炒”的号召，

因城施策，开始了更细致的调控，如各级政府加强对房地产投资性交易的控制。对用于住

宅房施加的诸多投资限制措施，严格限制对住宅的投资行为，采取了非常严格的金融信贷

限制措施，还会依靠直接行政命令等方式，严格管控房屋的持有规模。由于多种限制方案

的推进，可能更好地监管了市场之中所存在的投机行为，但也会限制保值投资需求。政府

通过严格限制房价增长，对广大民众提供更多的福祉，但是该政策的实际推进，会对房地

产公司的运营产生消极影响，而且压抑了房产市场的投资性需求。在这一环境下，很多投

资者会将自身的关注点转移到国际市场，通过各种方式探寻更加理想的投资渠道，而海外

房产投资不失为市场与民众的一项重要选择。 

中国采取经济自由化、全球化的改革时间较短，距离改革开放也仅有 40 年左右的时

间，距离加入 WTO则仅有 20余年左右的时间。在全球化的环境中，不管是个人还是公司

所开展的海外房产投资活动，都有经验不足的极大短板。经验不足的问题，让海外房地产
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投资遭遇了很多挫折，在此情况下有必要加强对海外市场的分析，以期更深刻、全面地认

知海外房产市场行情，规避可能存在的风险。加强该领域的研究，也有助于投资人更加顺

利地进行海外房产投资活动，得到符合预期的收益，在本文的分析中试图基于性别异质性

的视角，研究影响海外房产投资的问题。 

1.1.1 研究背景 

近些年中我国经济的发展极为迅速，结合当前颁行的《中国共产党统一战线工作条

例》，中国新环境下产生了新阶层，主要为非公有制企业的技术与管理人员，人员规模已

有 5 千万，关联从业者则突破了 1.5 亿人，掌握资本规模大于 10 万亿，拥有超过 50%的专

利所有权，所缴纳的税收已超过年度总税收的 30%，该阶层的高收入群体掌握了非常庞大

的资本，基于保护劳动成果的考虑，其会采取更为多样化的投资管理，助力自身资产的保

值与升值。由于国内市场的风险，部分个人投资者希望前往海外进行投资。根据碧桂园提

供的调查资料，碧桂园某海外房产1仅 2 个月就组织了超 3 万人次的实际考察，单月销售规

模逼近 70 亿，远超过前一年度的销售额，这也说明我国投资者有很大的海外房产投资需

求。此外，国际化教育与养老也有很大的吸引力，在多元投资需求的驱动下，大量投资者

选择海外市场。在海外房产投资过程中，个人投资者进入时间相对较早，因此而产生的问

题也更为多样与复杂。本文在分析过程中，以有限理性的视角分析所存在的各类问题。 

传统经济理论将人视为“经济人”，此类人在实际行动，兼有“经济”和“理性”的特征。

表现是，“经济人”拥有非常丰富的知识，同时对知识有更加深刻与透彻的综合认知。此外，

                                                        
1 碧桂园森林城市位处新马经济特区——依斯干达特区，距离新加坡直线距离 2 公里，占地面积约

20 平方公里，是由碧桂园投资 1000 亿美元，携手 Sasaki 等国际知名团队打造的可容纳几十万人

口的智慧生态大城。建筑外墙长满植物，全城地面都是公园，没有车辆穿行。海外置业和移居留学

优选。已签约美国嘉德圣玛丽学校，在这里可享受幼儿园到高中国际教育。海之礁滨海商业街、知

名奢侈品服务平台——寺库集团旗舰店、H&M 旗舰店等已盛大试业，酒店、医院等配套齐全。已

获批独立海关、免税岛，规划 24 小时业主巴士往返新加坡，享新加坡都会繁华和马来西亚经济实

惠。 
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“经济人”还有相对稳定的偏好，非常精明的计算能力，因此可高效计算遭遇的各类复杂问

题。最后的结果即“经济人”可以在全体备选方案中，获得目标函数值提升至最高数值的方

案。但伴随学科的不断发展与理论的完善，“经济人”假设遭遇诸多质疑。在实践中，个体

通常无法满足“经济人”的标准。第一，决策目标不明确、非绝对。第二，决策主体所拥有

的信息与计算能力存在上限。因此，“经济人”的理论缺乏可行性。通过计算决策行为，

Simon(1955,1956)得出有限理性，即人在决策场景中通常很难或是无法寻找到所需求的

“最优”方案，会选择更为“满意”的结果。有限理性填补了“经济人”决策理论的偏差，提升

了理论分析实际的可行性。所以基于该视角开展分析，探讨消费者有限理性行为对市场行

为所产生的影响，满足了现实活动的多种实际。 

约翰·凯恩斯(John Keynes)2认为，“人是理性的虚假观点，通常会造成判断与情感过

于浅薄。……该观点不仅无法促成理性，反过来会危害理性”。由于现代经济学关于金融现

象的深入分析，产生了较为完善的理论成果。就有限理性而言，人们倾向于高估自己对知

识 的 掌 握 程 度(Alpert 和 Raiffa， 1982; Fischhoff, Slovic, 和 Lichtenstein，1977; 

Lichtenstein, Fischhoff, 和 Phillips， 1982)。这样的过度自信表现在很多领域，如临床心

理学领域（Os kamp， 1965），医生和护士（Christensen-Szalanski 和 Bushyhead 1981; 

Baumann, Deber 和 Thompson， 1991），投资银行家（Stael von Holstein， 1972），工程

师（Kidd， 1970），企业家（Cooper Woo 和 Dunkelberg， 1988），律师（Wagenaar 和 

Keren，1986），谈判代表（Neale 和 Bazerman，1990），人们观察到，经理人（Russo 和

Schoemaker, 1992）在他们的判断中都表现出过度自信。但在当前市场的丰富分析成果中，

理性人与有效市场假说 获得了学界的普遍认可，该理论也可称作传统金融理论，其中最具

                                                        
2 凯恩斯著,刘玉波,董波译:《精英的聚会》第三十九章“我的早期信

仰”,http:www.cnread.net/enredelj/swxjk/kaiensij/dyj/ 
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代表性的理论成果即预期效用，期望在风险和预期报酬间探寻理想中的效用最大化。此处

所探讨的风险，是在特殊场景、特殊时间点中某一现象产生的不确定性。从整体的视角来

看，投资者会采取风险规避的措施。预期效用理论与市场有效性为基础的各类理论与模型，

类似于资产组合、套利定价模型等理论，共同组成经典金融理论框架。 

在研究过程中，由于未能充分关注投资者的异质性，这也造成诸多研究与投资市场的

实际状况产生偏离，该理论难以阐述 80 年代之后产生的诸多市场“异象”，诸如萨维奇困

惑3   、股利之谜4   等。 

对于完全理性、完美市场的传统金融理论的质疑，部分学者结合心理学的理论，期望

从多个视角较为合理地阐述市场现象，行为金融学随之而诞生。1972 年伯曼(Bauman)与

斯拉维奇(Slovic)提出“人类决策行为的心理学研究”，对于完善该领域的课题提供了极大的

支持。70 年代之后，Tversky 和 Kahneman 对该课题进行了较为深入的分析，著名的

《Prospect Theory: an Analysis of Decision Under Risk》之中，对各类问题进行更加详尽的

说明与论证，更为系统与深入的探讨了“确定性效应”等问题，其所取得的分析成果对后续

研究的完善提供了重要的支持。80 年代之后，行为金融学吸取心理学的成果，使经济学

                                                        
3 人们通常同时购买保险和彩票,他们在购买保险时表现出风险厌恶,但在彩票投资上却表现出一种风

险爱好。这种现象又称为“弗里德曼一萨维奇困惑”(Firedman 一 Svaage Puzzle). 

4 当信息对称时，所有的市场投资者（包括公司自身在内）都具有相同的信息。然而，现实中常见

的情况却是信息不对称。信号传递理论认为，在信息不对称的情况下，公司可以通过股利政策向市

场传递有关公司未来盈利能力的信息。一般说来，高质量的公司往往愿意通过相对较高的股利支付

率把自己同低质量的公司区别开来，以吸引更多的投资者。对市场上的投资者来说，股利政策的差

异或许是反映公司质量差异的极有价值的信号。如果公司连续保持较为稳定的股利支付率，那么，

投资者就可能对公司未来的盈利能力与现金流量抱有较为乐观的预期。不过，公司以支付现金股利

的方式向市场传递信息，通常也要付出较为高昂的代价。这些代价包括：（1）较高的所得税负担；

（2）一旦公司因分派现金股利造成现金流量短缺，就有可能被迫重返资本市场发行新股，而这一

方面会随之产生必不可少的交易成本，另一方面又会扩大股本，摊薄每股的税后盈利，对公司的市

场价值产生不利影响；（3）如果公司因分派现金股利造成投资不足，并丧失有利的投资机会，还会

产生一定的机会成本。尽管以派现方式向市场传递利好信号需要付出很高的成本，但为什么公司仍

要选择派现作为公司股利支付的主要方式呢？这个难以破解的理论问题被称之为“股利分配之

谜”。 
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家逐渐认识到：投资者所作出的决策并不是单纯依赖理性进行全面的计算，一些影响因素

所产生的直接影响更加重要，这也让投资者对认知偏差问题，形成了更为深刻与全面的认

知。最近 30 年的时间中，有大量的学者围绕该问题进行深入分析，类似于 Rabin(1998), 

Shiller(1999), Kahneman 和 Tversky(1979), Shleifer(2000), Shefrin(2000), 

Hirshleifer(2001)等通过分析总结得出，人的情绪、性格等主观因素，对金融投资存在非

常重要的影响，投资者并不是仅仅依靠理性开展决策，认知偏差、外界环境干扰等也有显

著的影响。Thaler和耶鲁大学的 Shiller等行为金融学者，针对股票回报率的时间序列、投

资者心理账户，“羊群效应”、投机价格和流行心态、处置效应、反应过度等课题开展深入

分析，该课题的巨大价值获得了各方学者的普遍关注。但是因为 70、80 年代传统金融理

论为学术界的主流观点，行为金融学的发展陷入停滞。在 80 年代之后，行为金融理论飞

快发展与壮大。1985 年 Debondt 和 Thaler 所创作的《股票市场过度反应了吗?》，助力该

理论复苏并且快速发展，这也被学术界视为该领域研究的重要开端。后续，该领域的研究

课题有了极大的发展，尤其是 Kahneman 和 Tversky(1979)所完成的前景理论，对于该领

域的理论完善提供了非常重要的支持，以心理学与经济学作为基础的研究范式，逐渐成为

金融学课题的焦点。 

整体而言，行为金融理论在金融学研究的基础上，深度整合了心理学的各类理论与研

究方法，类似于认知心理学，在微观层面对此形成更为深刻的认知，深度探究特定行为产

生的心理、社会动因，更为理想的阐述、研究和预测金融行业的各种活动。对个人投资者

来说，围绕异质性开展深入的研究，有助于更加正确的认知投资者的思考与行为方式，确

认投资决策与行为过程的弱点，进一步更好地获利与规避风险。因此对于海外房地产投资，

对这一现象进行观察与研究，是十分有必要的。 
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1.1.2 研究意义 

新时代国人进行的海外投资，在规模、数量与频率上都不断增加，2003 年快速发展

迈进全球市场。根据现有的调查资料，2003 至 2007 年的时间中，中国企业的海外房地产

投资规模约为 65 亿人民币，至 2014 年的时候提升到 165 亿美金。海外投资行为中，主要

为写字楼、酒店物业。“十二五”之后的“走出去”战略，促成了更大规模的海外投资。在中

国投资者增加海外投资的大环境下，深入探讨海外房地产投资的基本流程、特征，察觉其

中所存在的各类问题，分析应对方案，具有非常巨大的价值。 

当前我国的投资市场中，投资者的非理性因素产生了极大的影响，造成投资市场产生

非常显著的起伏与动荡。有何种因素影响与造成此类非理性的心理和行为，实际的作用机

理如何，个人投资者应有怎样的认知与控制，怎样更好的实现资本增值、保值与风险规避

等目的，对个人投资者而言有着极为关键的理论与实践价值。本文运用行为金融理论开展

研究，基于投资者性别异质性的视角，分析投资者性别异质性对海外房地产投资的影响。 

本文的理论价值在于：其一，检验行为金融学理论在国内的适用性；其二，深入研究

投资者背景和决策行为间的联系，为深入分析投资决策的影响机制提供更为丰富的理论证

据，对于完善有限理性理论有非常重要的价值。 

本文的实践价值：其一，基于投资者性别异质性的视角，对海外房产投资进行合理阐

述与研究，有益于更为正确的认知市场规律；其二，依靠分析投资者背景与投资决策行为

之间的联系，帮助管理者更为正确的认知投资行为偏差的内在原因，为公司更为合理地推

进后续经营管理提供支持；其三，帮助投资者正确分析实际的心理决策过程，减少所存在

的风险，进而得出更为正确的投资决策，大幅提升最终的收益。 
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1.2 研究内容与方法 

1.2.1 研究内容 

本文的研究内容主要有下述几个章节： 

其一，第一章绪论：探讨课题的背景与价值，研究的理论和实践意义，通过文献分析

法简要阐述国内外关于行为金融理论的研究结论，分析目前的问题，介绍研究的目标、思

路、方法、内容、创新点和局限性，展示课题研究的科学性、有效性和可行性。 

其二，第二章理论概述：介绍与本研究相关的行为决策与家庭理财相关理论的基本思

想、观点和相关研究，并对国内外研究动态进行评述。  

其三，第三章投资者性别异质性对海外房产投资的影响：通过问卷搜集个体投资者背

景信息，并配合投资行为问卷获取详细的行为特征与投资数据，在分析过程中使用线性回

归的方案，分析性别异质性的投资行为区别。此外，分析女性投资者对于海外房产投资所

产生的年龄效应。最后，基于之前的分析，考察投资者教育效应所产生的影响。 

其四，第四章结论：结合之前分析总结得出的成果，总结得出论文的研究结论。  

1.2.2 研究方法 

本研究主要采用文献分析法对行为金融学相关理论和基于行为金融学理论的投资者心

理和行为研究进行了整理和回顾；通过问卷调查法搜集了研究对象的人口和投资特征信息。

在数据统计分析上，使用 stata 统计软件对所获得的数据进行实证研究。 

1.3 核心概念界定 

1.3.1 经济学中的理性 

关于“理性”定义源自于“经济人”。亚当斯密所取得的各种研究成果中，对该“经济人”

定义提供了非常重要的理论基础。“经济人”定义涉及三个假设：其一，人均为自私的存在；

其二，人会运用理性判断自身获取的信息，进而实现利益最大化；其三，人在求索利益最
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大化的过程中，会加速社会的进步和发展。此处的“经济人”，代表实际行为过程存在“经济

的”与“理性的”特征，此处的“经济”与“理性”定义作为同义词。因此，这需要“理性人”有三

个方面的基本能力：其一，有良好的经济学素养；其二，有稳定的偏好系统，同时可对此

进行有效的管理；其三，理性人拥有推演分析的基本能力，同时其所具备的理性推演能力

有助于实现利益最大化的目标。Fama(1970)的有效市场假说提出，投资者均为理性的经

济人，可对自身所获取的信息开展科学判断，拥有无穷无尽的分析能力，证券市场在任意

时间点的价格，都反映该时期的全部市场信息。所以，理性投资者重点涉及下述定义：其

一，对任意存在的偏好均为理性的；其二，会在不确定条件中追求冯·纽曼-摩根斯坦

（VNM）期望效用函数最大化，并通过该方式来完成最后的决策；其三，参考贝叶斯规

则掌握最新的知识，同时对所获取的知识开展科学调整；其四，厌恶风险。 

1.3.2 有限理性 

阿罗(Arrow)在已有研究基础上提出了“有限理性”，认为人所进行的行为为有意识的

理性，而且人所拥有的理性是有限的，该理论为“理性”与“非理性”两大定义之间的重要学

说。尽管阿罗在自身的研究中正式完成了“有限理性”学说，但是直至西蒙(Simon)的研究

发表，才助力该学说发展到主流学界，使该理论在学术领域产生了更加巨大的影响。西蒙

在自身的研究之中明确指出，社会中有很大规模的信息和知识，同时各式各样的信息也存

在瞬息万变的特征，经济行为人无法拥有全部的信息与知识，所以人们在得到知识与信息

并对此进行处理的时候，存在显著的选择性，还会面临情绪、性格等多种因素的综合影响，

不同的人对相同知识与信息所进行的阐述会有所区别，同时人们也不希望对所有的决策选

项都进行深度的思考或观察，同样也无法全面预判作出某项决策的结果。因为实际存在的

“有限理性”的特征，行为人在该特征的影响下最终做出的行为与决策，也并非完全理性的。

西蒙在研究中，正式提出了有限理性的“管理人”定义。“管理人”同样是理性和非理性的中
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间形态，其在进行活动与决策的过程中，更为关注如何实现令自己“满意”的目标，而非传

统“经济人”希望实现的“最优”目标。 

投资者是“经济人”或“管理人”之一，非理性、有限理性产生的核心原因是源自于人类

特有的心理偏差和外部环境的综合影响（即社会性因素）。投资者的认知与决策等场景中，

有较为特殊的动态心理均衡现象，性别、年龄、性格等特质，都会造成投资人对事物面貌

的认知有相应的误解。而且在实践之中，时间成本、资金成本等社会性因素，同样会对投

资人的认知能力造成极大的影响，进一步造成投资者出现非理性行为。根据研究需要，在

本文的分析中，重点考察投资者性别异质性对海外房产投资决策的影响。 

1.3.3 家庭理财 

家庭选择自身资产的行为，可认知为相应的家庭资产配置。一般情况下会将家庭可选

定的资产划分成两个类别：保值型和收益型，前者主要为现金、国债等；后者主要为股票、

房地产等。资产配置，即个人或者是家庭整体考虑风险态度、收入与消费等要素，确认保

值性、收益性资产并进行选择的详细行为与结果。在论文的分析过程中，重点确认性别异

质性对海外房产配置所施加的影响。 

1.3.4 房产投资 

房地产是非常古老与年轻的概念，可溯及至人类经济文明的最初时期，在该时期就产

生了物质层面的房产。而此类财产的年轻特性又表现为，尽管在实践与经济市场等领域，

该定义已有非常丰富的积累，但是在法律层面依旧不存在精准的判断，这也造成《城市房

地产管理法》之中，也并未对该定义确认明确、清晰的概念。 

在实践之中，房地产的定义在经济层面有非常多的运用，基于表面涵义来分析，其作

为房产和地产之间的统称，其所拥有的主要特征为：其一，自然性，代表其实际位置存在

不可移动性等特征，同时也存在相应的资源有限性、物业差异性等特征；其二，经济性，
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主要为生产周期性等特征。在大陆地区，通常情况下会将其称作是房地产，台湾区域通常

将其称作是不动产，香港区域通常将其称作是地产。在英语的表述中，通常会将其表述成

Real Estate。基于定义来分析，房地产的核心形态为：（1）单纯性地产，也就是不存在地

上建筑物，但是可以对土地拥有者提供收益；（2）单纯的房产，诸如特殊场景中单独计算

相应的地上建筑；（3）地产和房产之间的结合，也就是将建筑与归属土地看作是整体的存

在。《固定资产投资效应论》之中所确认的概念为：经济主体为满足自身特定目的，将资

金运用到购入、建造固定资产的场景，涉及的经济主体重点为三个类别，即政府机构、企

业与个人。其作为建造、购置固定资产行为的总称，房地产经济学认为其包括实物、金融

两个领域的投资。房地产投资的概念：即投资者为得到期望的收益，将资本持续投入到房

地产领域。整体而言，房地产金融投资是国民经济投资非常关键的构成元素，在本文的分

析中，从性别异质性的视角，探讨投资者的该特征对于房地产金融投资所产生的影响。 

1.4 创新与研究局限 

1.4.1 创新之处 

（1）在研究方法上将有限理性的性别异质性引入投资行为研究。运用调查问卷、投

资行为问卷，通过搜集个体投资者的多个角度的背景资料和投资行为数据，对这些因素的

影响效果进行深入分析。 

（2）在研究内容上的创新。海外房产投资已经成为近年来热点，但这一投资行为并

没有得到学术界的足够重视，本文基于有限理性，从投资者性别异质性角度，对投资者海

外房产投资进行分析。 

（3）建立了投资者性别异质性投资行为的影响机制模型。在分别考虑各类因素影响

的基础上，综合考虑了多方面因素对投资行为的共同作用，如年龄效应、教育效应，建立

了多方面的影响机制模型，为基于行为金融学的投资行为研究提供了实证研究支持。 
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1.4.2 研究局限 

由于研究条件、研究能力所限，本研究也存在以下问题和不足： 

（1）对于实际的样本特征，由于实际条件产生的局限性，本研究的样本主要通过问

卷、访谈等途径获得，在样本数据的代表性上并不是很理想。或许会因为样本数据的偏差

造成系统性、随机性偏差等问题。 

（2）研究数据的调研中，依靠网络问卷的方案得到符合需求的研究资料，问卷重点

依赖样本自陈的方式进行，若是可以选定更为客观的测量方案，应该能够更好地避免社会

期望、人为塑造数据或其他主观因素的干扰。调查问卷无法有效监控各个对象的调查过

程，条件控制有待完善，更易面临被调查者态度等构成的影响，这也造成最终获取的结果

和真实状况有一定程度的偏差。 

（3）变量的选择与定义，自变量的实际认知风格测定与分类有显著的偏差，因为样

本规模相对偏小，变量层面，问卷尽管参照先前的分析经验，但是一些变量参考日常经验

开展判断，欠缺可靠的理论基础，这也会造成测量效度指标未能达到预期的状态，除此之

外，因为研究对象有相对较强的隐私保护思想，部分较为关键的分析资料，类似于资产规

模占比等难以得到精准信息，这也是本文的主要缺憾之一。  

（4）关于实际的数据分析，因为其中所涉及的变量相对偏多，实际的关系也较为复

杂，论文的分析深度有所不足，许多变量的关系，类似于多因素的交互、中介与调节作用

缺乏深入分析，许多潜藏于数据之后的潜在结果未能进行有效的分析。 

在后续的分析之中，应当至少在以上四个方面有所改进，方才可以提升研究的客观、

真实与精确性，提升最终分析结果的生态性，这也有助于最终取得的分析成果，对现实中

所进行的投资、决策与管理活动，也有更加理想的指导价值。
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第二章 理论基础与分析 

2.1 行为决策理论 

该理论源自于投资者理性和非理性的冲突，而这个冲突问题由来已久。在人们的认知

里，理性、非理性都是人们认知、改造外部客观世界过程中十分关键的精神要素。而人们

对于客观行为的探索和分析，也经历着一个动态的发展过程。过去强调绝对现实化，而如

今更为重视相对现实化。Fama（1970）所提出的有效市场假设之中，所有投资者都存在

着理性的特征，能够对信息进行快速与精准地判断，根据自身情况进入市场环境中。非理

性投资者在竞争环境中假如出现了不当决策的情况，那么将会逐渐被市场淘汰。投资者开

展随机交易，可通过套利的方式发展为有效市场，但较长时间的发展中，金融市场有很多

难以运用现代金融理论进行科学阐述的异常现象，投资者所进行的投资活动，存在许多和

传统金融理论存在显著偏差的行为。市场之中所产生的有限套利等异常问题，在传统金融

理论之中未能进行科学地阐述，大量的异象逐渐引发学者们对于理性经济人的质疑，使学

界进一步的探索和研究。Kahneman 和 Tversky（1979）认为投资者并不是单纯参照绝对

财富获得量进行风险的判断，同时在风险的判断过程中，也不是单纯参考冯·诺依曼（Von 

Neumann-Morgenstern）的理性假设加以判断，而是参考某些参数开展相应的决策，投

资者通常会产生较为接近的非理性行为，同时这一现象也不是偶然的。Shiller（1984）在

分析中得出，在应对相同的社会噪声的场景中，投资者集体会显著产生相应的同一非理性

偏差。Kahneman 和 Riepe（1998）在分析中论述了传统金融理论之中的基础假设，得出

其和投资者的实际行为存在显著偏差，此类质疑都蕴藏完全理性假设的否认。Shleifer

（2000）对有效市场的假设进行分析，提出投资者不仅存在非理性的特征，同时在很多

场景中都有非理性的现象。学者逐渐将心理学、行为学和社会学等多个领域的学术成果，

整合到金融学课题中开展深入的理论分析，这边使行为金融学应运而生并快速发展。
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（Kahneman 和 Tversky，1979；Schleifer 和 Vishny，1997；Mullainathan 和 Thaler，

2001）。与以往学者们更加重视应该如何决策问题存在明显的不同，在行为金融理论的框

架中更加重视实际如何决策的问题，强调市场中投资者不同心理因素交织形成的影响作

用，并认为投资者具有明显的有限理性。同时由于有限理性因素的影响，套利行为由于约

束的影响无法出现期望的理性市场效果，市场存在着非有效性的特征（李心丹，2005），

行为金融理论基于心理、行为等视角开展分析，更为契合与贴近实践状况。 

结合前述分析，当前所运用的行为决策理论已有三大时期的演变：第一，否定非理性

行为的完全理性决策；第二，承认非理性行为的有限理性决策；第三，关注非理性行为的

非理性决策。多个时期的理论演变，提出了人类所存在的复杂、不确定性决策的前景理

论、后悔理论。该过程彰显了非理性行为，从最初的面临忽视、轻视以及被高度关注的整

体发展进程。 

2.1.1 完全理性决策 

理性经济人属于西方古典经济学的关键基础，在 18 世纪中后期的时候，随着《国富

论》的诞生，人们对于经济行为有了更为深入的研究。亚当·斯密提出个人利己主义属于

经济行为的目标，人们为了个人追求利益最大化而出现了利他行为，这样就形成了“经济

人”的概念。在市场的推动作用下，相关主体为了达到利己的方式，形成了利他的目标，

最后实现社会利益。和“道德人”等内涵不同，根据一般人特征所总结得到的经济人假设，

提出相关个体是理性目标的指引下而进行的思考与行为，同时能够得到最大效用，其重点

表现在物质领域的补偿，同时也符合理性心理预期。尽管不同个体地位存在差异，不过追

求个体差异的目标是一致的。行为的动机目标是为了让个体利益实现最大，为了达到这一

目标，此时人们会利用各种工具以及方案，这其中体现了理性的含义。（Howllett 和 

Ramesh，1998）。西方经济学领域的一些学者提出，经济人的主要表现在理性思考、参与
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社会活动，结合理性思考而进行逻辑分析，从而处理经济领域的一系列问题。通过完全理

性、自利原则等发展而形成的经济人假说，为后续的发展提供了便利的条件。 

预期效用理论的建设优化了“完全理性”的相关假设。19 世纪马歇尔（Alfred Marshall）

等在研究之中，将个人、企业与政府三个因素，依靠效用函数的方式创建彼此之间的联系，

进一步建立“理性经济人”的基础架构，分析怎样实现更加理想的效用。50 年代冯·纽曼-摩

根斯坦（Von  Neumann & Morgenstern）在认为，社会中个体将会遵循“理性偏好”，从而

创建了相应的效用函数，其在分析中围绕博弈这一话题深入分析，探讨人们在博弈活动之

中怎样进行决策。在完全理性的预期下，决策主体会拥有较为明确的目标，科学认知决策

需要的全面、正确的讯息，后续依靠专业的信息分析以及处理，进一步拟定多个行动方案。

多个方案可产生的结果都会有相应的期望值，理性人会对此类期望数据开展排序，选定最

为理想的方案。期望值的一般准则是效用，即为方案实际创造的收益或者损失，并包含这

种方案决策对于人们所形成的主观认识以及具体反应。冯·纽曼等人提出赌博或许会产生

概率平均，赌博者也会遵照效用最大化的基本准则，进而得出了最大期望效用理论。预期

效用理论作为“完全理性”假设之上的进一步优化与推广，从数学的角度开始，对于完全理

性假设是一个良好的支撑。该理论认为相关投资人员在面临不确定性的环境下，其做出的

决策行为将会时面临着期望财富与实际结果之间概率大小的影响作用。理性个体在开展优

化选择的过程中，多数会计算实际掌握的资金量与实际的结果产生概率，参考针对实际状

况的全方位研究、针对结果影响因素开展全面的分析，从而进行更为精准与合理的决策。

李心丹（2005）围绕理性投资者在不确定场景中的决策行为开展更加简易与精准的表述。

随着完全理性决策理论的发展以及相关研究成果的逐渐涌现，加速了行为决策科学的不断

发展和优化，期望效用理论深入理性人应对风险问题之时实际的决策行为，但是在实际分 
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析与处理问题的实践中，非常复杂的投资者行为有过度抽象、过度绝对的问题，这也造成

理性决策产生了过度偏执的问题。 

2.1.2 有限理性决策 

在实际情形中，因为各种条件以及影响因素，人们无法达到理想情形下的完全理性，

实际上是一种不完全的理性模式，但这仅仅是程度上的差异。伴随相关研究的发展，学者

们慢慢认识到，基于经济人假说下关于理性决策的理论分析的是理想化的，其决策分析需

要基于一定的理想前提，和实际生活存在较大的出入。 Allais 悖论与 Ellsberg 悖论就在某

种意义上否定了最大期望效用理论的正确性。学者阿莱(Maurice  Allais)于 1952 年所创建

的阿莱悖论，认为完全理性决策理论存在一定的不正确性，并利用设计一定的情境完成了

验证分析的过程：“A：你有100%的概率获取到100万元”以及“B：你有10%的概率获取到

500万元，89%的概率获取到100万元，不过具有 1%的概率将会一无所获”，这种情况下，

受调查的人员更多地都愿意选定 A，不过在选择对象变成 “C：你有11%的概率获取到100

万元，89%的概率将会一无所获”以及“D：你有 10%的概率获取到500万元，90%的概率

将会一无所获”时，很多受调查人员都认为自己会选定 D。 

基于数学的层面来分析，运算并分析相应的期望值与效用值，随后认识到所得结果和

预期效应最大化存在出入。在后续的发展中，艾尔斯伯格(Daniel Ellsberg)在 1961 年所创

建的悖论对期望效用理论提出了批判，提出做出决策的人员对不确定的方案一般会采取回

避或者视而不见的态度，这和期望效用最大化的概念是背道而驰的。后续发展中，研究人

员进一步认识到实际情形中的决策人员并非全部遵守理性原则，同时对决策行为全面探索

分析，实现了多样化的成果。 

在实际决策环节中，个体所表现出来的和理性准则相违背的行为引起了很多研究人员

的兴趣，人们对此进行了充分的研究，这也促进有限理性决策行为的研究不断发展。在上
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世纪 50 年代的时候，学者阿罗(Arrow)在研究中提出，因为面临着环境以及个人能力等多

方面的影响，个体行为所表现出来的理性是有意识的，而且这种理性并非是无条件的、无

限的。赫伯特·西蒙(Herbert Simon)对有限理性展开了一系列的探索分析，并创建了满意

准则等概念，认为应该通过“社会人”等概念替换“经济人”的概念，“有限理性”替换“完全理

性”等，这大大延伸了决策方面的研究内涵，并基于此衍生了有限理性决策理论，有限理

性不是完全理性，也不是完全非理性，而是一个中间过渡的概念，是面临一定限制条件下

形成的理性，更近似于问题根本的认知。 

人们在数据处理的环节中，将会面临着环境、能力等多方面的限制。有限理性的概念

仅仅分析了影响决策者的各种不利因素，所以和实际生活更为类似。Simon(1972)认为有

限理性是决策个体一种更加稳定的常见状况，绝对理性是难以实现的理性模式，制约人们

做出理想决策的关联因素多种多样，比如未知风险、不确定性等等。此外，因为决策者所

获得的信息体现出不完全性，在获取成本、个体偏爱等方面也具有不同，就算是相同的决

策结果也将产生差异性的满意度。相较于效用最大化函数等概念所给出的决策，在有限理

性与满意度原则下形成的决策同样具有差异性。西蒙(Simon)等人创建的模型中，提出有

限理性重点表现在已掌握信息的缺乏以及未来信息获取能力不足上，决策过程的限制必然

会造成决策结果的局限。从本质上来看，有限理性的发展是基于过去的经验结果而形成的，

是理性主义的蜕变和发展 (王国成,2012)｡ 

2.1.3 前景理论 

在亚当·斯密的之后，行为决策方面的重大研究突破是 Kahneman 和 Tversky(1979)等

人创建的前景理论。在实现决策工作时，因为面临着情感、心态等因素的作用，所以人们

的判断力与自我管理能力受到影响。另外，由于认知上的不足，人们常常无法认识或者把

握所遇到的困难，不能达到理性决策，其具体的决策环节为：在有限理性的状态下，人们
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利用自身的能力，努力分析和预测后续的发展趋势以及存在的风险，从而达到一定程度的

利益诉求。另外，决策面临着文化习俗等多方面因素的影响作用，所以不确定性很多。前

景理论主要阐述了不确定环境下的决策过程，并系统分析了实际选择和传统理性观点不吻

合的情况。根据这种理论，提出决策是对不同方案的未来“前景”进行预测、分析，同时人

们在实际风险中所进行的决策并不会全部根据理性的期望效用理论。总的来说，前景理论

从复杂真实的决策环境中，提炼并阐述了相关决策者的具体决策特征。 

前景理论对于决策问题划分成编辑环节以及评估环节。在第一个环节，决策者在接收

相应的信息后，进行归类、处理等操作。在第二个环节，决策人员通过价值函数等，从而

对不同方案设定相应的效用值，从而完成方案的选择。在实际情况下，人们常常会设定相

应的参照点，此时在这个点的两侧将会形成不同的选择偏好，在全部决策环节中，人们将

会面临参照点等多方面的因素作用，同时具有自身认知的不足。根据前景理论的观点，在

出现收益时人们一般会努力规避风险，但是出现损失时又表现出对于风险的偏好性，这是

由于损失形成的挫败感更甚于收益形成的满足感。因此为了避免损失带来的挫折，人们愿

意实施投机行为，这和高估小概率事件、头脑发热买彩票等情况较为类似。在决策问题中，

对于感知价值的函数而言，其外观上将相应的参考点设定为拐点，基本呈现为“S”型，小

于该位置的部分即为损失，超过的即为收益，和参考点保持距离一致的损失点以及收益点，

此时的切线斜率更大。 

因为人们的自身认知、决策环境以及外部场合等存在明显的不同，因此实际环境中，

人们做出决策时将会表现出明显的独立性、差异性，总体也是一个复杂的过程，所以决策

过程是独立的，两个全部一致的决策过程，几乎是不存在的。前景理论高度考虑了有限理

性人的概念以及决策方案，在后面的研究中不断丰富以及拓展。前景理论可以很好地阐述

我们实际生活中常常出现的一些非理性行为，让人们可以从一个新的角度认识这些经济决



 

18 

策行为，其相应的主观价值函数可以阐述心理账户存在差异情况下形成的决策上的不同

(Thaler,1985)。禀赋效应的形成是由于人们对于失与得的态度，人们总是欣喜拥有担忧失

去，所以认为自己具备的物品物超所值（Tversky 和 Kahneman.，1991）。通过损失厌恶

理论研究处置效应，可以认识到很多投资者的参照点一般都是买入价格，在自身的股票获

利时，因为认为确定性收益所以会及时出售从而赚取收益。在出现亏损的情况下，为了规

避，一般会继续持有股票（Weber  和  Camerer，1998）。而维持现状偏差等一些经济领域

常常出现的非理性行为，同样也可以通过前景理论进行系统地阐述。 

2.1.4 后悔理论 

该理论从批判最大效用理论的角度，提出实际情形和可能性结果之间的反差是造成后

悔的根本原因。在人们认识到当初没有坚持的方案可能会带来更为理想的结果时，将会出

现后悔。而出现这种后悔体验和想法，在人们重新进行决策时将会面临其实际产生的影响，

对多种方案产生相应的预期。该理论明确了在不确定环境下不同方案的效用情况，人们在

决策过程中不同方案造成的后悔预期，将是关系决策最为重要的因素。Savage（1954）认

为决策过程可以理解为对不同方案最小后悔的分析对比，是人们选择最小后悔预期中，选

定效用最大的方案，也就是“最大最小化后悔”过程。因为决策环节中非理性行为不能通过

单因素函数来描述，Loomes 和 Sugden（1982）、Bell（1982）提出，在分析决策问题时

必须要考虑到后悔的影响，把后悔因素引进到相应的理论模型中。Connolly 和 Reb

（2005）认为后悔理论最重要的前提为后悔厌恶，这是探索与分析决策心理的重要基础。

Connolly 和 Zeelenberg（2002）认为，倘若决策者对于决策环节以及结果持有不同意见，

将会形成后悔，在意见比较大的情况下，此时后悔情况更为严重，满意度和后悔度之间为

反比的关系。根据决策环节的差异，后悔具体可以划分成预期后悔、体验后悔两类。前者

出现在进行决策前，“最大最小化后悔”准则将会让人们提前分析多种方案的后悔程度，形
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成预期后悔（Janis 和 Mann，1977），当决策人员对目标对象形成了一定的后悔预期，也

就是放弃某一选择会造成损失，在后悔厌恶的作用下，决策人员为了避免后悔，依然会选

择放弃的态度，选择承担损失并非面对后悔（Zeelenberg，1999；Connolly 和 Butler，

2006），这种情况下决策者仅仅形成了预期后悔，并非存在体验后悔。而体验后悔出现在

结果形成后，此时人们选定的方案并未实现预期的期待，未遵循的方案被证实可以创造更

大效益，决策者需要付出代价并体验后悔（Zeelenberg  和 Beattie，1996）。持续完善和补

充的后悔理论可以对更多的非理性行为给与阐述、解释。通过这种理论来分析处置效应，

Krähmer 和 Stone（2013）证明了人们为什么偏爱稳定性，以及更加青睐确定性。 

结合以上阐述分析，伴随着社会实践的发展以及人们认知、理论研究的拓展进步，行

为决策理论也是一个不断变化和完善的过程，从完全理性经纪人的概念逐渐发展到有限理

性社会人的概念。从有限理性的视角来分析，个体决策其实可以理解为后续发展的不确定

性选择，而行为决策观点认为，人们决策过程中将会面临着过度自信等因素的影响。决策

行为的讨论分析，从最初的理想化假设不断发展到更加复杂、更加真实的分析决策过程，

其含有特定领域对非理性行为的预期。根据完全理性经济人的概念，假设决策人员不具有

非理性行为，有限理性的前提下人们并不是保持绝对理性的个体，实际上是具有非理性行

为的个体。不过在生活中，有限理性在决策时形成的行为更多地会由于决策者的具体情况

差别而产生差异。行为决策理论表明了决策者大量面临着有限理性的影响，不过详细到不

同的主体身上，难以给出更加明确的阐述和深入的界定。本文在决策理论前提下，结合当

下的一些假设，研究了相关主体的有限理性行为对海外房产交易的影响因素。 

2.2 家庭理财行为的研究 

2.2.1 生命周期理论 

该理论最先是通过 F·Modigliani  和Richard Brumderg、Albert Ando等学者共同提出
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的，通过对于家庭消费行为深入的阐述分析，提出家庭将会按照整个周期的预期收入情况

划定消费支出，为达到整个周期中消费效应的最大化，不同家庭都需要认真考虑每个节点

上的具体消费以及储蓄情况，对于不同的时间点都完成准确合理的消费行为。结合生命周

期理论，每个家庭在理财问题时都要结合自身的生命周期情况，科学划分相应的资金情况，

运用更加合理的理财方案，从而为家庭创造更大的理财效用。 

2.2.2 资产组合理论 

该理论最先是 Markowtiz 在上世纪中叶的时候创建起来的，其研究了不同证券的资产

组合，同时给出了具体的收益、风险运算公式。符合下面两个要求的组合才能叫做有效资

产组合:第一，在一定的标准差或者风险状态下，这种投资组合具有最大的平均收益；第

二，在相应的平均收益下，此时的组合具有最低的标准差或者将风险控制在更低水平。伴

随投资组合中资产类型与规模的扩大，此时面临的风险将会持续减小。另外，组合管理的

成本也在变大。Markowtiz 的理论可以更好地指导家庭理财规划，不同家庭按照自身的理

财期望与风险偏爱购买多种产品，创建相应的资产组合，将风险减小到更低水平。 

2.2.3 风险管理理论 

该理论是在有效市场假说的基础上，结合一些具体的案例来梳理风险控制的经验，同

时结合套利定价、期权定价等概念，发展来的多种评估模型。在上世纪 70 年代之前，金

融风险管理主要是围绕负债、资产等而进行，而在 1973 年创建的 Black-Schole-Merton 定

价模型，对于相关风险的管理和分析带来了更多的支撑。目前的多样化风险管理概念中，

VaR（Value at Risk）是实现最充分运用的定价工具。在理财的问题上，家庭需要具有风

险管理的概念，强化风险的管理。 
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2.3 女性投资者 

一些研究试图确定心理学文献中男性和女性在风险偏好上的差异是否会转化为投资选

择上的差异。 Cohn, Lewellen, Lease, 和 Schlarbaum (1975) 和 Riley 和 Chow (1992) 最早

的研究发现女性比男性更厌恶风险。后来 Bajtelsmit 和 Vanderhei (1997)专门研究了美国

投资者的养老金选择，并得出结论，即使在作者控制了收入和年龄后，女性通常选择风险

较小的养老金基金 。 

经济学家和政策制定者在许多不同领域观察到性别差异，包括消费、投资等。心理学

和社会学的大量文献表明，女性比男性更厌恶风险（Olsen 和 Cox ，2001； Jianakoplos 

和 Bernasek ，1998； Bernasek 和 Shwiff ，2001）。Byrnes, Miller 和 Schafer (1999)在不

同的环境下比较了男性和女性投资者的冒险倾向，发现女性比男性更厌恶风险。

Arch(1993)解释了这一现象，声称男性更可能将危险的情况视为需要的挑战，而女性则倾

向于将这些情况视为鼓励回避的威胁。与这些文献相比，在经济学中，研究主要集中在对

金融风险的态度上，关于性别差异的证据则更为复杂。Eckel和Grossman(2003)调查了经

济学文献，比较了抽象博弈、背景实验和实地研究的数据。他们得出的结论是，虽然实地

调查的结果表明女性更抗拒风险，但实验室实验的结果却不那么明确。例如，在一个赌博

的实验室实验中，Holt 和 Laury (2002)对赌博的规模看法有所不同。当实际激励的规模增

加时，所有的投资者都更加厌恶风险。然而，在低报酬的决策中，女性比男性更厌恶风险，

在高回报决策中没有发现性别差异。同时使用的数据来自消费者金融调查，Jianakoplos

和 Bernasek(1998)研究了单身男性、单身女性和已婚夫妇的投资行为。他们利用风险资产

与财富的比率作为因变量，在控制了年龄、教育程度、子女和房产所有权等因素后，单身

女性明显比单身男性更厌恶风险(也就是说，在财富中持有的风险资产比例更小)。

Bernasek和 Shwiff(2001)通过获得关于家庭决策者的性别和家庭财务决策过程的详细信息
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来克服这一问题。通过对大学教职员工养老金投资的调查，发现女性倾向于规避风险。此

外，配偶愿意承担更多风险的男性比配偶不愿意承担风险的男性在固定缴款养老金中分配

的比例更大，处境相同的女性在分配其固定缴款时承担的风险较小。Hinz, McCarthy 和

Turner(1997)，女性对养老金资产的投资比男性更为保守。 

此外，有少文献表明男性比女性更自负（Lundeberg, Fox, 和 Punćochaŕ ，1994）。有

几项研究证实，在被认为是男性领域的任务中，自信心的差异最大（Deaux 和 Emswiller， 

1974; Lenney， 1977; Beyer 和 Bowden， 1997）。例如，Barber 和 Odean(2001)认为男性

投资者比女性投资者在股票市场过度交易，可能是因为他们对自己的能力更有信心，而在

计入交易成本后，交易量较多的投资者回报逊于相关基准回报率。一个过度自信的投资者

高估了其信息的精确性，从而高估了预期的交易收益。他甚至可能在实际预期净收益为负

的情况下进行交易。对于女性投资人员来说，Tversky 和 Fox（1995）提出风险预期中的

概念是一定且明确的。Goette et al.（2004）结合性别差异进行分析，提出性别因素同样

会影响到人们对于风险的偏好以及认知。学者在通过数据资料的研究处理后认识到，整体

来说，男女在价值函数上比较接近，不过在权重函数上存在重要差异。女性对概率的敏感

度显然小于男性，男性一般持有更加乐观的态度，认为更大可能出现收益不佳情况，担忧

风险。施海燕等（2007）学者认为前景理论结合实际生活中人们的心理特征进行考虑，

更加接近生活，体现出实际生活中具有的一些经济问题，前景光明。蔡志杰（2005）经

过研究证实，一个理性个体在符合一定公理的基础上，决策权重与客观概率是一致。马健

等学者（2011）对于投资人员的风险偏好划分成保守型，中间型等几种，同时引进了相应

的价值函数，同时将投资者的主观偏好考虑在内，从而让前景理论和人们的客观生活更加

吻合。 
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结合国内外范围内的文献检索，可以得到下述认知：首先，对于有限理论的研究近年

来实现了巨大的突破，特别是近些年人们在金融学方面的分析更加深入，对于家庭理财的

行为增加，理论更加完善；其次，对于该课题中有限理性问题的分析主要为证券市场，家

庭理财领域涉及不多。所以，本文结合家庭理财行为展开分析，并基于投资者性别角度分

析对房产投资的影响作用。 
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第三章 女性投资者对海外房产投资的实证研究 

3.1 理论分析与研究假设 

在经济学中，有关“理性人假设”一直是主流经济学中一直关注的问题。关于理性人假

设主要有两个方面，其一为所有经济活动参与者都是自私自利的，并且个体决策的主要目

标是个人利益最大化，其二是所有经济活动参与者都是理性的，参与人对市场运行都保持

理性预期，投资收益最大化是其主要目标。但这种理想状态下的理性人几乎没有，投资者

很容易受市场情绪影响，很难实现完全理性，由此出现投资者的“有限理性”，异质投资者

特有的心理偏差和外部环境的综合影响，投资者的认知与决策等场景中，投资者性别、年

龄、性格等特质，都影响投资者的认知，导致投资者出现非理性行为或有限理性（Simon, 

1995, 2000; Kahneman & Tversky, 1979）。本文将从有限理性行为的过度自信角度，研究

投资者性别异质性对海外房产投资的影响。 

关于投资者的有限理性的表现很多，如前景理论（Kahneman & Tversky, 1979；

Tversky & Fox，1995；施海燕和施放，2007），有限关注（Miller，1956；Kahneman，

2003；Sims, 2003; Woodford, 2008）和锚定与调整(Koszegi & Rabin, 2004;  Yogo, 2008; 

王强松, 2011)等方面，本文从投资者过度自信角度研究性别异质性对海外房产投资的影响。

在经济管理领域，大量研究对性别异质性导致的有限理性进行了研究，如在企业决策方面，

关于企业多元化、成长性等公司转型治理中，女性管理者往往比男性高管获得更高绩效表

现。由于女性谨慎理性的心理特征，女性企业家在企业经营发展中往往带来了更加稳健的

成长性和持续性，特别是商业模式创新过程中，女性管理者比男性管理者的创新绩效更高

（Boden & Nucci，2000）。Peng（2007）认为由于男性高管的过于自信，男性管理者对

企业现金流更为敏感。又如，在一系列研究董事会多样性的文献中，学者们普遍发现女性

董事会成员会对公司价值、公司治理、公司经营风险、公司债务杠杆、公司并购行为、财
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务报告质量等方面带来显著影响（Adams & Ferreira，2009；Srinidhi et al.，2011；

Ahern and Dittmar，2012；Sila and Hagendorff，2016）。李心丹等(2002）运用某证券

营业部 7894 例数据进行研究，分析所产生的过度自信、过度交易，分析得出国内的个人

投资者，的确有前述的认知偏误。Barber与Odean(2001，2002）运用一些账户数据，探

讨性别差异对于投资收益所产生的影响，得出男性投资者的收益更小、交易频率更高，探

究导致该区别的核心原因，作者指出该区别源自于男性的过度自信。蔡莉等(2005)围绕创

业者性别进行研究、Waston与Mc  Naughton(2007)在对养老基金的分析之中，察觉到投

资决策的场景中，男性相较于女性而言更为自信。 

根据胡润研究院的调查发现，“分散风险”是中国高净值人群购置全球房产的最主要原

因5。2017 年第三季度全国 GDP 增速为 6.8%，国内经济陷入增长缓慢期；加之最近人民

币汇率的低迷不振，越来越多高净值人群开始放眼于全球，并寄希望于通过海外资产配置

的方式来实现自身的资产保值。而且国外房地产市场法规完善，无形中为买房者提供了购

房保障，由于大多数国家的房产为永久产权，业主拥有该地块的永久使用权，其房屋的价

值也会由于土地的增值而增值。投资海外房产可以使你的财富和生活更多样化，为你提供

更多的可能性。海外房产在你的总资产中扮演着一个“政策保险”的角色，来预防各种经济

政治的不利因素造成的冲击。购买海外资产是保护资产的有效手段，在所在国之外投资房

产，可以有效的把所在区域的风险和你的资产进行隔离，从而降低所在国不安定因素对自

己资产造成的威胁。另一方面，假如投资者所在国正在经历金融危机或其他的危机，其海

外资产可能在这时成为救命稻草。即使从法律风险考虑，即使被诉讼，海外资产由于管辖

权的问题也会变得更安全。投资国际房地产可以使资产免受各种不利事件的影响。其实，

很多在海外尤其发达国家购买房产的人，不仅仅看重当地的房产市场，更多的是出于对现

                                                        
5 数据来源：https://mp.weixin.qq.com/s/V-vxmoIwu3wWkZWN-GdqlA（） 
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状的担忧，可能对现有的形势和未来的经济并不乐观。这驱使他们大幅的扩展海外房产投

资。其他问题例如货币贬值、贸易纠纷、局势不稳定甚至更迭都会使投资者变得更焦虑。

因此他们想把资产投资在一个更稳健的市场作为“政策保险”保护自己的财产。 

此外，对于生活、居住地风险角度来看，当在另一个国家投资房产，在可预见的将来

可能会在当地居住一段时间。因为已经在当地有了房产，就不需要为了长期居住考虑租

房，完全可以住在自己拥有的房产，享受不一样的生活方式。虽然投资居留项目各不相

同，但许多国家都允许在投资足够大的情况下获得一年或更长时间的居留许可，而且有相

当数量的国家会允许在那里待一段时间后申请永久居留权或公民身份。如果在一个使用不

同货币的国家购买房地产，还能获得货币多样化的额外好处，对未来孩子上学，养老生活

都大有益处。在最坏的情况下，不得不永远离开祖国，在世界上一个更和平的地方会有一

个家。 

基于有限理性的视角来看，男性往往有更多的过度自信，认为自身掌握的信息可支持

交易行为，但事实上此类信息无法创造投资收益，在此情况下交易次数显著更多，有明显

偏高的换手率，还存在过度交易的现象，也会更多进行追涨杀跌，存在较为显著的极端倾

向。在过度自信的影响下，该交易会更加的频繁，计算交易成本所构成的影响，实际产生

的收益通常显著小于平均数值。相比较而言，女性投资者在投资活动中往往不会产生过度

自信的行为，这使女性投资者的投资决策更加理性，由于对当前国内投资者更为熟悉的保

本升值渠道——国内房产，因为近段时间的限制不断增加，随之而来的，全球核心资产的

价格势必将迎来一波水涨船高。面对通胀的压力，货币资金大幅度贬值，为了抵御这种压

力，配置全球核心大城市的资产将成为很多投资者的选择，而且在当前局势下，分散投资

风险的重要性不言而喻，长期来看，通胀普遍存在于每一类货币，不同货币之间的汇率也
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是持续波动，这些是无法预测的，所以投资者增加资产中的货币种类不失为理性之举，结

合投资者性别异质性的理性程度，本文提出下述的假设： 

H1：女性投资者作为决策人往往提高了海外房产投资交易达成的概率。 

自然人作为经济社会投资者中非常重要的组成部分，年龄结构会对个体的经济活动产

生行为上的区别。人口年龄结构会对于投资者偏好产生极为重大的影响。通常来说，投资

者在多个年龄段，财富水平与心理成熟度等多个领域都会有显著的区别。多个年龄段的投

资者，最终所完成的投资决策有多种风险偏好与承受能力。一般情况下，因为老年人收入

来源相对较少，财富水平产生了显著的降低，为防止自身资产遭遇显著的损失，老年人会

选择风险相对偏低或是无风险的资产。年轻人与之截然不同，应对所存在的各类风险，年

轻人或许因为自身掌握更多禀赋，进而有喜好冒险的特征，更多的选择高风险资产，还有

相对较强的投机心理。通过此类分析可发现，投资者实际的年龄相对偏高，实际风险承受

能力也会不断降低。除此之外，年龄相对较小、年龄相对较大的人承担风险的能力偏差，

中年人应对风险的过程中，风险承受力会相对偏强。在较为年轻的情况下，实际的收入水

平以及掌握的财务都显著偏少，还需要应对房产消费等极大的压力，所以不管是基于风险

资产的绝对持有量或者说财富占比的视角来分析，在遭遇风险的情况下，年轻人对抗或承

担风险的能力显著偏差。与之相同的是，对老年群体而言，尽管其掌握更大规模的积累财

产，但因为无法籍此获得收益，为应对医疗、健康保险等开支，实际持有的财富水平会持

续减少，所以为确保资产有符合要求的稳定与流动性，老年人所进行的投资决策会更为保

守。 

在 50 年代之后，我国研究者就深入分析年龄结构所产生的影响。分析发现唯有时间

会影响最终的选择行为，投资者年龄并不会造成此类影响，实际存在的时间延迟现象，对

于投资者行为所施加的影响会产生一定程度的下降，但是因为未能充分关注或许对投资决
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策造成影响的各类要素，造成最终所完成的分析依旧有许多缺陷。结合相关调研资料与经

验，察觉到许多年轻家庭遭遇显著经济约束的情况下，极少会进行风险资产的投资，在经

济向好的环境下，会有大量的投资者涌入到资本市场。除此之外，伴随年龄产生变化，投

资者应对风险的态度也会有显著转变，居民会从年轻之时的风险偏好，转变为高龄群体的

风险厌恶，相较于年轻群体而言，年老群体在开展投资的时候，会更多选择安全性更为理

想的资产（类似于国家债券）。 

相较于国外研究者而言，我国研究者针对年龄结构所构成的影响所推进的分析显著偏

晚。夏森等（2011）在分析中提出，伴随投资者年龄结构所产生的转变，实际的资产配置

产生了相应的持续转变，根据 1990－2011 年的省际面板数据，通过实证研究的方式确认

年龄结构所施加的影响，最终得出老年抚养比对于固定资产投资产生了重要的推动效果，

少儿抚养比对此并未产生抑制影响。此外，运用空间计量模型的方案进行实例研究，论证

居民储蓄率所存在的空间效应，其中涉及到抚养比等指标所构成的影响。 

投资者实际采用的资产配置与收益，和年龄等特征存在密切联系。运用 1992-2001 年

间的调查资料，Faig 与 Shum（2006）的分析可得出，年龄等因素的区别会对投资者的

股票持有产生明显的正向影响，而且家庭拥有股票的行为会和实际拥有的风险产品种类有

反向联系。王美金（2005）在研究中得出，和年轻投资者进行对比，年老群体的风险承

担能力相对较差，这也会造成年龄较大的投资者会存在更加明显的售盈持亏之倾向，因此

大龄投资者有更为明显的处置效应。结合广东七大城市 2059 名居民的调研资料，李涛

（2006）运用 Probit 模型深入分析社会互动和信任，对于居民投资股市等行为所构成的

影响。谭松涛等（2006）运用证券营业厅 16577 个样本，分析所存在的过度交易问题，

后续，谭松涛等（2012）深入分析投资者经验所构成的影响，得出多种性别与年龄组别的

投资者，实际获取的收益存在非常显著的区别。Frino（2015）等结合澳大利亚的案例开
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展分析，探讨年龄因素对处置效应的影响，分析得出大龄投资者有显著的损失厌恶，进一

步产生了相对更大的处置效应。但周铭川等（2011）并没有察觉到年龄和处置效应间的明

显关系。通过该分析可发现，年龄差异或许会对最终的投资决策产生多种影响，年龄对于

厌恶风险的实际指标会产生非常明显的影响，上述所取得的分析结论可得出，因为女性群

体存在的谨慎性特征，让女性投资者的实决策状况，会较大幅度的促成海外房产投资，因

年龄因素所产生的谨慎性也可能会促成海外房产投资。在此基础上，得出下述的假设

H2， 

H2：投资者年龄越高，女性投资者投资海外房产的可能性越大。 

在近些年的发展过程中，金融知识以及教育经历，会对于投资行为产生显著的影响，

这一效应获得了各方面的普遍讨论。学历作为能力非常重要的反映，学历越高，那么实际

能力也会相对更强，拥有更为全面金融认知的情况下，实际的投资者决策水平也会相对更

高。除此之外，实际的学历反映背景也会有所区别，针对风险承担能力所构成的影响存在

显著区别。实际的受教育状况，重点依靠下述两大路径影响投资者： 

（１）学历会对于金融认知产生显著影响，在此基础上影响投资者行为。其一，教育

水平相对较高的人群（学历高），具备更加丰富的知识储备，更为强悍的学习以及分析能

力，可以获得更为丰富的金融市场数据；其二，教育水平相对更高，那么对风险的控制能

力也会相对更强，市场时机选择也会更为完善。Lusardi 与 Mitchell(2008)在分析之中提

出，低学历作为影响金融认知的核心原因，若是实际金融认知储备显著偏少，那么其对股

票市场的模型不确定性会相对偏高（Uppal 和 Wang,2003），进而会造成实际预测能力相

对偏差，干扰最后的决策行为。一般来说，学历相对偏高的投资者关于金融知识的认知更

加理想，所以投资者有良好的风险承担力（Vissing-Jorgenssen,2002）。除此之外，多方

面的经验分析可得出，学历在一定程度上反映了投资者的认知能力，拥有更高学历的投资
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者，加入到风险资产投资的几率会相对偏高。Frederick（2006）与 Dohmen（2010）等

将 IQ 看作是认知能力的重要替代变量，相关分析得出，ＩＱ相对较高的人，有更大的几

率加入到股票市场。所以，受教育程度的区别会对于金融认知产生显著影响，进一步影响

投资行为。 

（２）受教育经历会影响投资人的收入水平，并通过该机制进一步影响投资人的行为

决策。Guiso 与 Paiella（2008）所进行的分析得出，收入波动较大的人群，有更为厌恶

风险的特性。Paiella 等（2009）在分析中提出，劳动收入不确定性较大的场景中，投资

者会减少对股票市场的投入。徐舒等（2011）在研究中提出学历有益于减少所存在的失业

风险，高学历群体的收入风险显著偏低。除此之外，还有报道指出投资风险资产的意愿，

会面临多种形态收入风险所构成的显著影响。在此基础上得出下述假设： 

H3：受教育的水平越高，女性决策者对海外房产投资的可能性越大。 

3.2 研究设计 

3.2.1 样本选择与数据来源 

基于有限理性假设，本文尝试探讨性别异质性决策者是否影响了海外房产投资决策。

家庭资产管理通常是由夫妻共同做出的，而夫妻之间可能经常存在分歧，因此双方之间的

任何不平等都可能产生重大影响，本文尝试解决从女性投资者作为决策人的角度研究其对

海外房产投资的影响。在本文的分析中，主要考察女性作为海外房产管理中是否作为决策

人的样本，围绕中国家庭投资者开展针对性的调研分析，在实际进行的调研过程中，运用

抽样调查的方案，在全国寻找符合要求的研究样本，选择多个区域与特征群体的投资者开

展调研，通过此类方式保障样本的科学性、全面性与代表性。对加入到此次调研的研究者，

运用邮寄问卷、实际调研、电话与网络、约谈与问答等多个方式的结合运用，获得符合需

求的第一手资料，获得有关研究的详细资料。调研主要有下述特征：第一，样本规模较为



 

31 

庞大。调研的样本数目为 600 份，最终完成回收的数量为 500 份，排除其中无效部分 193

份，最终获得的有效样本为 307。而且各个组别的投资者样本都涉及多种性别、多个年龄

组别的样本，同时分布配比和具体状况较为契合，可以更为合理地表现多种投资者的实际

状况。 

初期的问卷调研采取下述流程：其一，完成调研问卷，配合专家咨询以及投资者访谈

的方案，整理文献整理与研究等内容，完成适用于投资者有限理性测量的专业问卷；其二，

选定实际的调研对象，结合实际的研究内容与初步问卷需求，为规避所存在的选择性偏差

问题，参考多样性、全面性的原则开展调研数据的选择；其三，发放问卷，位于北京、上

海、成都等区域组织调研，依靠拜访、约谈与考察等多个方案的结合运用，进行较为全面

的实地调研，从而获得符合需求的样本资料，同时在调研之中组织发放问卷、获得所需求

的可靠数据与资料；其四，整理与加工，对初期调研获取的问卷与资料，开展相应的整理、

逻辑分析和深度加工，从而获得精简、真实的调研数据；其五，整理所获取的研究数据，

依靠问卷获取的数据与资料，整理得出论文研究所需求的重要数据与资料。 

在研究中，首先需要完成前期调研工作与样表的设计工作。为保障问卷有符合要求的

科学性，在问卷的设计过程中整体考虑经典理论、成熟量表等重要的学术成果，并且结合

中国投资者的特征，进而完成基本的调研问卷。参考当前的初步问卷，开展相应的专家咨

询与访谈活动，结合调研数据察觉所存在的问题，同时开展相应的补充与优化，拟定满足

研究需求的专业样表。因为涉及的测量类别较为丰富，而且为提升最终的测量精度，部分

因素会设计多道题目重复开展验证与测量，类似于相对隐私的收入水平等指标。题目设计

需要足够明确、简洁与通俗。确保在后续的分析中，可结合统计与研究的需求围绕答案开

展编码处理，有益于后续更加高效的开展数据筛查和实例研究。除此之外，对有限理性因

素进行调研的过程中，需要运用较多的数学计算。为提升受调查者的兴趣，避免因为无趣、
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错误理解造成的无效问卷，问卷对各类非理性行为都采取了较为风趣、简易的场景设计，

从而提升受调查者的理解与回答的便捷性，在较为短暂的时间中即可完成选择。问卷情境

性重点为：提供更加明确的定性和定量表述，从而将情境元素有效整合至测量问卷，通过

此类方式来强化情境嵌入，引导受调查者更好地融入到决策情境。参考调研对象所填写的

投资决策、调研数据。在实际的测试程序中，进行决策的过程中重点参照给定情境，此外，

并未提供其它信息获取渠道。后续，开展相应的前导测试。对于设计完成的调研样表，选

择 60 位投资者为重要的调研对象，对于这些受调查者开展前导测试。样表中所运用的问

卷涉及43道题目，问卷题目和测试数目之间的占比是 1：1.4，可以满足问卷测试的需求。

依靠分析重要的试答问卷，精准测定详细的题目与项目，开展相应的题目适切性和问卷结

构合理性的深度研究，消除关联性较小、负荷较小的题目，加强问卷的修订工作，提升问

卷质量。最后，完成符合需求的规范量表。最终所完成的问卷运用了 10 道题目。除此之

外，为确认问卷的有效性、调研对象的专业性，问卷不仅设计了专业的题目来判断调研对

象有没有仔细回答，同时还设计了用于判断专业性的题目。 

3.2.2 研究变量 

(1)被解释变量。 

是否投资(success)，取值为 1，表示投资者投资海外房产，否则为 0。 

(2)解释变量。 

①投资者性别（gender），若女性投资者作为决策者投资海外房产则为 1，其他取值

为 0； 

②年龄（age），单位：年。 

③投标者受教育水平（edu），以学历为代理变量，由于是否受过大学教育比较具有

代表性，因此本文将 edu 定义为虚拟变量：本科学历，edu 取值为 1，否则取 0。  
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（3）控制变量 

①婚姻状况（married），婚姻状况有四种类型，分别为离异，丧偶，未婚，已婚。如

果已婚，取值为 1，其它状况取值为 1。 

②收入等级（income），投资者的年收入分为７个等级：30 万元以下，30 万～50 万

元，50 万～70 万元，70 万～100 万元，100 万～120 万元，120 万～140 万元，140 万～

160 万元，160 万～180 万元，180 万～200 万元，200 以上，取值分别为 1～10。 

③工作年限（jobtime），工作年限分为四个时间段：8 年以下，8-12 年，12～16 年，

16～20 年，20 年以上，取值分别为 1～5。 

④咨询次数（bidnum），投资者的咨询投资的次数。 

⑤投标金额（amount），投标金额以元为单位。 

⑥海外经历（overseas），投资成员是否有海外留学或工作经验，若有取 1，否则取 0. 

买方预期（expect）：投资属性取 1，否则取 0. 

5 年内是否会卖出（sell），若是取 1，否则取 0。 

以往是否有投资经验（experience），是取 1，否则取 0。 

是否从其他人渠道得知（channel），若是取 1，否则取 0。 

 

3.2.3 研究模型 

为研究投资者性别异质性对海外房产投资的影响，建立如下回归模型： 

success=𝛼1 + 𝛼2𝑎𝑔𝑒 + 𝛼3𝑒𝑑𝑢𝑖 + 𝛼4𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝛼5𝑚𝑎𝑟𝑟𝑖𝑒𝑑 + 𝛼6𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 + 𝛼7𝑗𝑜𝑏𝑡𝑖𝑚𝑒

+ 𝛼8𝑏𝑖𝑑𝑛𝑢𝑚 + 𝛼9𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 + 𝛼10𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑎𝑠 + 𝛼11expect+𝛼12𝑠𝑒𝑙𝑙

+ 𝛼13 𝑒𝑥𝑝 𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 + 𝛼14𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 + 𝜀 
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success=𝛼1 + 𝛼2𝑎𝑔𝑒 + 𝛼3𝑒𝑑𝑢𝑖 + 𝛼4𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝛼5𝑒𝑑𝑢 ∗ 𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝛼6𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 + 𝛼7𝑗𝑜𝑏𝑡𝑖𝑚𝑒

+ 𝛼8𝑏𝑖𝑑𝑛𝑢𝑚 + 𝛼9𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 + 𝛼10𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑎𝑠 + 𝛼11expect+𝛼12𝑠𝑒𝑙𝑙

+ 𝛼13 𝑒𝑥𝑝 𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 + 𝛼14𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 + 𝜀 

success=𝛼1 + 𝛼2𝑎𝑔𝑒 + 𝛼3𝑒𝑑𝑢𝑖 + 𝛼4𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝛼5𝑎𝑔𝑒 ∗ 𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝛼6𝑚𝑎𝑟𝑟𝑖𝑒𝑑 + 𝛼7𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

+ 𝛼8𝑗𝑜𝑏𝑡𝑖𝑚𝑒 + 𝛼9𝑏𝑖𝑑𝑛𝑢𝑚 + 𝛼10𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 + 𝛼11𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑎𝑠

+ 𝛼12expect+𝛼13𝑠𝑒𝑙𝑙 + 𝛼14 𝑒𝑥𝑝 𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 + 𝛼15𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 + 𝜀 

success=𝛼1 + 𝛼2𝑎𝑔𝑒 + 𝛼3𝑒𝑑𝑢𝑖 + 𝛼4𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝛼5𝑒𝑑𝑢𝑖 ∗ 𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟+𝛼6𝑎𝑔𝑒 ∗ 𝑔𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟

+ 𝛼7𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 + 𝛼8𝑗𝑜𝑏𝑡𝑖𝑚𝑒 + 𝛼9𝑏𝑖𝑑𝑛𝑢𝑚 + 𝛼10𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 + 𝛼11𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑎𝑠

+ 𝛼12expect+𝛼13𝑠𝑒𝑙𝑙 + 𝛼14 𝑒𝑥𝑝 𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 + 𝛼15𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 + 𝜀 

其中，success表示投资者是否投资海外房产，gender表示投资决策者性别，age表示

投资者性别，edu 表示投资者受教育程度，married 表示投资者的婚姻状况，income 代表

投资者的收入水平，jobtime 表示投资者的工作年限，bidnum 表示投资者进行海外房产投

资的咨询次数，amount 表示投资者购置海外房产的投标金额，overseas 表示投资者的海

外经历，投资成员是否有海外留学或工作经验，expect 表示买方预期，sell 表示 5 年内是

否会卖出，experience 表示以往是否有投资经验，channel 表示是否从其他人渠道得知。 

3.3 实证结果分析 

3.3.1 描述性统计分析 

以上变量描述性统计的结果如下表 1 所示。在本次样本中，投资与否（success）的均

值为 0.49，这说明样本中有一半没有完成交易，交易中女性投资者为决策人（gender）均

值为 0.47，这说明样本中有一半左右的交易是女性作为决策人进行海外房产投资。投资者

年龄（age）均值为 40.73，说明一半以上的投资者在 40 岁以上。本科学历（edu1）均值

为 0.29，说明样本中具有 29%的投资者具有本科学历，女性投资者是否结婚（married）

的均值为 0.79，说明将近 80%的投资者已婚，投资者收入（income）均值为 2.07，说明
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样本中投资者收入（income）一半投资者收入在 50 万以下，工作年限（jobtime）均值

3.13，说明一半以上的投资者工作年限在 16 年以下，咨询次数（bidnum）均值为 2.42，

说明一半以上的投资者需要咨询 2 次以上。海外经历（overseas）均值为 0.56，说明一半

以上的投资者具有海外经历。买方预期（expect）均值为 0.72，说明样本中 72%的投资者

投资海外房产具有投资属性。得知渠道（channel）均值为 0.56，说明一般投资者是从他

人获得购买渠道。 

表 1 Panel A 描述性统计结果 

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max 

success 307 0.498 0.501 0 1 

gender 307 0.479 0.500 0 1 

age 307 40.73 9.702 23 77 

edu 307 0.290 0.454 0 1 

married 307 0.792 0.407 0 1 

income 307 2.078 1.175 1 9 

jobtime 307 3.137 1.489 1 7 

bidnum 307 2.420 1.214 1 7 

overseas 307 0.560 0.497 0 1 

expect 307 0.720 0.450 0 1 

sell 307 0.449 0.498 0 1 

experience 307 0.605 0.489 0 1 

channel 307 0. 566 0.496 0 1 

amount 307 106.9 177.3 0 1890 
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表 2 Panel B 相关性分析结果 

 
 

success gender age edu married income jobtime bidnum overseas expect experiene channel amount

success 1

gender 0.1488 1

age 0.169 0.0934 1

edu 0.0912 0.0951 0.469 1

married 0.0785 -0.07 0.459 0.134 1

income 0.15 -0.153 0.0208 -0.153 0.0274 1

jobtime 0.0967 -0.093 0.853 0.458 0.479 0.0668 1

bidnum 0.348 0.0981 0.0529 -0.038 0.0324 -0.076 0.0079 1

overseas 0.411 -0.057 -0.018 -0.172 0.03 0.378 -0.033 -0.029 1

expect 0.0415 -0.114 -0.316 -0.177 -0.142 0.271 -0.25 -0.035 0.134 1

experience 0.511 -0.148 0.17 -0.058 0.0619 0.372 0.155 0.12 0.548 0.105 1

channel 0.122 -0.057 -0.085 -0.05 -0.044 -0.065 -0.141 0.0808 0.0068 -0.018 -0.046 1

amount 0.573 0.0139 0.117 -0.132 0.101 0.233 0.0895 0.203 0.311 0.0502 0.321 -0.012 1



 

37 

3.3.2 回归分析 

1.基准回归分析 

女性投资者对海外房产投资影响的回归结果如下表 2 所示。 

在（1）中，女性投资者的回归系数为 0.09，且在 5%的显著性水平上显著，这说明女

性投资者年龄越高，投资者越投资购买海外房产。有文献认为，年龄较大的理性人可能正

处于一个财务安全很重要的阶段，而冒险行为可能会被视为对这种安全的威胁

（Wiersema 和 Bantel, 1992）。平衡风险和回报是投资者面临的经典难题，投资者寻求最

大化总回报率与认为合适的风险水平。假设投资者在很大程度上决定了他自己的风险和回

报偏好，那么什么因素显著地影响了他们的选择，投资者的偏好受到许多因素的影响，如

投资者的个人和财务状况。此外，具有相似社会经济特征的投资者。一个典型的说法是，

年龄较大的投资者往往比年轻投资者对收入更感兴趣。尽管这些在直觉上很有吸引力，但

需要更多的实证研究来确定投资者的社会经济特征是否确实影响了他们的风险和回报。

Morin 和 Suarez (1983)利用加拿大 1970 年的调查研究了年龄对持有风险资产的影响，平

均而言，风险规避随着年龄的增长而增加。对于那些净资产水平较低的人来说，规避风险

的意愿随着年龄的增长而增强。相比之下，高净值家庭的风险厌恶程度随着年龄的增长而

下降，净资产和年龄都会影响风险规避。Hanna 和 Chen(1997)的结论是股票在一个投资

组合中的比例假设风险承受能力随年龄变化而减少。这说明，在海外房产投资过程中，同

样是越是规避风险，为了规避国内房产投资中的系统性风险，投资者们增加海外房产投资

比例，这与以往的研究预期一致。 

投资者教育的回归系数为 0.04 和-0.02，但仅投资者为本科学历的教育回归系数在 10%

的显著性水平上显著，当投资者为更高学历时，其回归系数虽未负数但并不显著，这说明

女性投资者学历为本科学历，投资者越投资海外房产，而研究生教育溢价并没有体现在女
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性投资者对海外房产投资方面。Riley 和 Chow(1992)发现，教育程度相对较低的投资者，

即使在收入受到控制的情况下，投资也会更加保守。此外，近些年由于硕士、博士研究生

的培养层次较高，且本科毕业后进行深造的专业以商科为主，基本是会计和金融等经济类

专业6，具有较强金融知识的投资者往往具有更多的投资范围和投资机会，与之相比，本

科层次的投资者可能具有较少的投资机会，更多的将眼光放在自身更为熟悉且安全的不动

产方面，这也促进了海外房产投资的成交。 

在（2）中，投资者性别的回归系数为 0.08，且在 10%的显著性水平上显著，这说明

女性投资者依然促进了海外房产投资的完成。Hinz, McCarthy, 和 Turner (1996), Sundén 

和 Surette (1998), Olsen 和 Cox (2001)发现风险规避的增加会影响女性投资者选择其他标

的。同样，Watson 和 Robinson(2003)研究发现，女性经营的企业在利润(风险)上的变异

性要小于男性经营的企业。SäveSöderbergh(2003)发现，女性选择高风险养老基金的比例

比选择类似风险基金的男性比例要小。 

Felton, Gibson 和 Sanbonmatsu(2003)引用了两种主要的思想流派来解释为什么女性

比男性更厌恶风险。第一种解释使用男性和女性之间的生物学差异来解释他们的风险偏好。

例如，Zuckerman(1994)研究发现，女性比男性产生更高水平的单胺氧化酶，单胺氧化酶

抑制感觉诉求，从而限制了冒险发生的程度。由于进化的结果，人们认为妇女已经适应了

风险不容忍，因为她们在生育和养育孩子方面负有更大的责任(LaBorde Witt, 1994)相反，

男性也习惯于冒险，因为男性的健康来自于在冒险竞争中的成功(Wilson 和 Daly 1985)。

第二种是男性比女性更愿意冒险的社会文化原因。早期的研究如 Slovic(1966)指出，儿童

在童年时期受到(来自同伴的压力和社会期望)的压力，被迫按照他们的文化性别角色行事，

这将导致男性更倾向于冒险。Tuddenham(1952)研究发现，敢于冒险的女性被人瞧不起，

                                                        
6 资料来源：http://edu.china.com.cn/2012-03/29/content_25017111.htm 

http://edu.china.com.cn/2012-03/29/content_25017111.htm
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认为她们不受欢迎，而男性则恰恰相反。Byrnes(1998)提出，在童年时期，父母对女孩的

监控更为严格，这可能解释了女孩在以后的生活中抵抗危险行为能力增强的原因。Flynn, 

Slovic, 和 Mertz(1994)发现，权力、地位等有利于男性的社会政治因素也会导致风险承受

能力的提高。 

中国内地女性受访者在家庭财务决策中更具主动性7，逾六成内地女性受访者担当家

庭财务的决策者，家庭财务决策中所扮演的角色，63%中国内地女性受访者表示，担任家

庭财务的决策者，高出男性受访者的 58%，高出男性受访者 5 个百分点；其他国家和地区

的男性在家庭财务决策中居主导地位。这说明，随着现代社会的发展，我国女性更适应了

家庭社会发展的决策需要很多时候主导了家庭决策，女性投资者的投资谨慎性很多时候便

现在家庭决策方面，正如本文所研究的海外房产交易。 

表 3 Logit 回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 success success success success success 

age 0.00915** 0.00945** 0.00891* 0.00954** 0.00972** 

 (2.20) (2.28) (1.95) (2.30) (2.06) 

edu 0.0464* 0.0383* 0.0385* 0.0669** 0.0619* 

 (1.86) (1.71) (1.72) (2.02) (1.93) 

gender  0.0819** 0.0851** 0.0626* 0.0804** 

  (1.99) (2.04) (1.93) (2.44) 

age*gender   0.00116**  0.000467** 

   (2.28)  (2.10) 

edu*gender    0.0682* 0.0710* 

    (1.77) (1.71) 

married -0.0260 -0.0207 -0.0208 -0.0223 -0.0201 

 (-0.46) (-0.37) (-0.37) (-0.39) (-0.36) 

income -0.0416** -0.0377* -0.0378* -0.0379* -0.0393** 

                                                        
7 网络链接来源：http://finance.people.com.cn/money/GB/16249504.html 

http://finance.people.com.cn/money/GB/16249504.html
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 (-2.09) (-1.89) (-1.89) (-1.90) (-1.99) 

jobtime -0.0245 -0.0251 -0.0249 -0.0258 -0.0255 

 (-0.91) (-0.94) (-0.93) (-0.97) (-0.95) 

bidnum 0.0887*** 0.0853*** 0.0852*** 0.0859*** 0.0850*** 

 (5.14) (4.94) (4.93) (4.97) (4.94) 

overseas 0.167*** 0.162*** 0.162*** 0.165*** 0.163*** 

 (3.27) (3.20) (3.20) (3.24) (3.21) 

expect 0.0395 0.0503 0.0516 0.0537 0.0522 

 (0.81) (1.03) (1.05) (1.09) (1.06) 

experience 0.299*** 0.312*** 0.312*** 0.310*** 0.307*** 

 (5.69) (5.92) (5.91) (5.88) (5.86) 

channel 0.118*** 0.126*** 0.126*** 0.126*** 0.127*** 

 (2.91) (3.10) (3.10) (3.10) (3.11) 

amount 0.00111*** 0.00110*** 0.00110*** 0.00110*** 0.00110*** 

 (8.87) (8.80) (8.79) (8.82) (8.80) 

_cons -0.375*** -0.447*** -0.426*** -0.441*** -0.449*** 

 (-2.83) (-3.26) (-2.73) (-3.22) (-2.82) 

N 307 307 307 307 307 

t statistics in parentheses，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

此外，回归中，成交规模（amount）对房外房产的达成也具有显著的正相关关系，

这说明成交规模越大，海外房产投资成交的概率越高。一般而言，从投资者角度看，中国

内地能够购买海外房产的投资者一般经济实力较强，在满足了国内房产的居住属性和投资

属性后谋求资产的稳定型或生活便利性等诉求，而进行的一项投资决策，其购买能力较强。

另一方面，从渠道方角度看，海外房产的交易价格往往包含了利润空间，价格越高，利润

空间越大，国内海外房产投资仅在近 10 年有所发展，数量有限的渠道商更愿意向顾客推

荐总价较高的海外房产。 

此外，海外学习或工作经历（overseas）对投资海外房产具有显著的正相关关系，可

能的原因在于具有海外经历的投资者更加了解或者认同当地文化；海外房产购买经历
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（experience）对海外房产投资的实现同样具有促进作用，在调研过程中发现，有过投资

经历的投资者受访者往往具有不好的购房经历，这加深了他们对海外房产投资的认识，减

少了新手不必要的担忧，使投资者更加“杀伐果断”完成海外房产购置。他人渠道获取信息

（channel）对海外房产的购置呈显著的正相关关系，说明从他人获取购房信息更能促进

交易的完成，在收房过程中，“他人”往往是身边非常信赖的意见领袖或亲属，有了这两类

人的背书，往往可以显著的提高交易的完成。 

2.投资者性别与学历、教育的交互效应 

在上述分析的基础上，分别加入投资者性别与学历和教育的交乘项，回归结果见表 2

的（3），（4），（5）列。在（3）列中，年龄与性别交乘项的回归系数为 0.0011，且在 5%

的显著性水平上显著，这说明在当投资者为女性时，年龄对海外房产投资有着显著的正向

影响。 

列（4）和（5）分别列示了投资者的学历效应。在列（4）中，本科学历与性别交乘

项的回归系数为 0.068，且在 10%的显著性水平上显著，这说明，当投资者为女性投资者

且具有本科学位，投资者投资海外房产的概率更大。在列（5）中，将年龄效应与教育效

应的交乘项纳入同一模型，回归结果与上述回归基本一致。 
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第四章 研究结论与展望 

4.1 主要结论 

当前，我国处于经济转型时期，家庭财富管理面临前所未有的“投资压力”，家庭财务

投资决策受到了社会各界高度关注，本文以家庭中女性投资者作为决策者为研究主题，运

用理论研究与实证研究相结合的方法，研究家庭中女性决策者对海外房产投资的影响，探

寻其内在异质性特征因素。 

无论在理论或是实务研究中，投资者的理性程度的评估是财务投资决策研究领域的一

个重要的关注点。本文的研究目的是从理性人假设角度，探讨投资者性别异质性对我国海

外房产市场投资决策的影响。研究发现，女性投资者比男性投资者更加理性的对待海外房

产投资，在家庭投资组合的构建中，女性往往比男性更愿意投资海外房产。与以往大多数

研究相似，在本次调查样本中，投资者性别异质性是影响海外房产投资倾向的重要因素，

此外，投资者的教育程度和年龄也有不同程度的影响。本文的独特之处在于调查了我国投

资者的性别差异导致的风险态度对海外房产投资决策的影响。 

对于家庭资产配置这一家庭金融领域的焦点问题，本文以家庭资产中海外房产投资和

女性投资者为研究对象，从理论研究和实证分析两方面探究了性别异质性对海外房产投资

的影响。本文基于 2019 年海外投资者的基本信息数据和交易数据，对女性投资者在海外

房产中的影响展开研究，主要得到了以下结论。 

1.从性别来看，女性投资者作为决策人进行海外房产投资往往可以提高交易完成的概

率，这说明投资者的性别异质性对海外房产投资的影响较为明显。 

2.从年龄来看，投资者年龄对海外房产投资者有着显著的正向影响，即年龄越高，投

资者投资海外房产的概率越大，而且当投资者为女性时，这种投资者年龄的正向效应更加

明显，更能促进交易的完成。 
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3.从学历来看，当投资者学历为本科学历时，可以促进海外房产投资的达成。此外，

当投资者性别为女性时，这种投资者学历的正向影响更加显著，即更能促进海外房产交易

的完成。 

本文基于理论分析与文献综述，从有限理性的理论视角，理论分析女性投资者作为决

策人进行海外房产投资的动机。基于有限理性理论，分析女性投资者对海外房产投资的影

响。并通过构建女性投资者对海外房产投资的回归模型，得出女性投资者作为决策人能够

提高海外房产成交的概率。其次，通过实证研究，对女性投资者异质性特征的检验，发现

人力与社会资本特征中，接受过高等教育和年龄较大的女性投资者显著提高了海外房产成

交的概率。因此，女性作为家庭投资决策者已成为家庭财富管理决策多元化的重要议题，

家庭应重视其在财富管理决策决策中的作用。 

4.2 研究意义 

本文探讨了家庭财务决策中性别异质性对海外房产投资的影响。有些家庭决定是夫妻

共同做出的，而夫妻之间可能经常存在分歧，因此双方之间的理性程度都可能对投资决策

产生重大影响。本文从女性投资者角度探讨了女性投资者决策对海外房产投资的影响。 

从理论意义上看，家庭应该如何做出财务决定和他们实际做什么之间的差异，是家庭

财务领域的核心问题(Campbell，2006)。现有文献将这些差异主要归因于个人层面的行

为偏差或错误(Guiso 和 Sodini，2013，Beshears et al. ,2018；Gomes et al. ,2020)。家庭

内部财务文献包含两个独立的分支，其一是研究女性作为家庭决策者的角色及其对家庭储

蓄行为的影响(Duflo，2012)。发展经济学家经常在发展中国家收集证据，如肯尼亚

(Anderson and Baland，2002)， Schaner，2017)和菲律宾(Ashraf, Karlan, and Yin，

2006， Ashraf，2009)。本文重点了女性投资者作为决策者在进行海外房产投资过程中的

决策行为。另一部分研究了家庭成员在形成最优投资组合选择中的各自作用(如 Love, 
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2010; Addoum et al., 2016，Addoum, 2017; Olafsson & Thörnqvist, 2018)，即家庭往往

缺乏足够的理性程度来完美地管理他们的资产，而本文发现了性别异质性导致的理性程度

是影响家庭内部财务决策的一个的重要因素。 

从实务角度看，一方面，有助于指导我国海外房产投资决策，完善家庭财务内部决策

治理结构。近年来，我国女性投资者作为决策者的比例逐步升高，但仍然存在女性在家庭

中代表性相对不足，“玻璃天花板”的客观存在阻碍了女性作为家庭投资决策者。通过探讨

女性作为投资决策者对海外房产投资的影响，为社会各界探究女性投资者在家庭财富管理

中的作用提供了一个新的视角，从性别异质性角度为有限理性提供了支撑。此外，对女性

投资者及其教育和年龄效应的进一步研究，为女性投资者更好发挥理性投资决策提供了进

一步证据。 

4.3 研究展望 

尽管本文对女性投资者对海外房产投资的影响进行了较为全面分析与论证，但受制于

精力、实践与眼界，本文研究还存在一些不足之处，需要在未来研究中进一步完善： 

第一，研究样本的扩展。密切关注海外房产投资市场发展，对可能低估的样本有针对

性的拓宽获取渠道。考虑数据可得性，主要变量指标来源于问卷调查，这些问卷并不能代

表全部投资信息，导致调研结果可能无法完全反映海外房产投资情况，此外，由于本文手

工收集与人工处理可能产生的疏漏会影响研究结果。针对以上在数据方面存在的问题，未

来研究中，在借鉴国外已有文献基础上，逐步探索新的衡量方法和其他数据性质，如对投

资者性别异质性的相关变量数据的获取，可以利用网页抓取技术，保证数据的取得快捷准

确，扩大研究样本，避免样本局限性对研究结果的影响 

第二，研究内容的拓展。由于数据的可得性原因，从家族财富管理角度看，没有进一

步论证女性投资者个人及亲戚朋友对海外房产投资的影响。此外，由于家族内部的代际关
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系对家庭财富管理的影响机理较为复杂，国内外学者对这一问题研究较少，受到自身能力

和精力等方面的限制，本文也没有涉及，今后的研究可在这些方面进行拓展。性别异质性

和投资者有限理性研究是一个内涵丰富的大系统，本文研究了女性投资者作为家庭决策人

对海外房产投资的影响，为增加研究体系的深度，将来可进一步研究男性投资者作为投资

决策人对海外房产投资的影响。 

第三，研究层次的拓展。目前国内关于女性投资者作为家庭决策人的研究广度与深度

较为欠缺，未来可深入挖掘相关问题，如不同国家制度、文化环境下女性投资者对海外房

产投资的影响，运用心理学和伦理学相关知识，继续深入分析不同制度与文化下女性投资

者个人投资伦理与投资价值观形成对投资责任决策行为产生具体作用，深入研究女性投资

者对海外房产投资的影响。且本文仅采用理论分析与实证㡱的方法，未来可以进一步分析

国内外关于相关问题的理论与实践经验，形成典型案例，深入揭示家庭投资决策的“黑箱”，

为研究结果应用的可操作性提供借鉴。 

第四，研究动态的拓展。家庭投资决策机制是家族财富管理的重点，在家族发展不同

阶段，家庭投资决策行为具备不同特征。在不同阶段，家庭投资决策的态度、动因如何，

家庭发展过程与海外房产投资行为之间的动态关系如何，都是未来研究重点内容。不同家

庭发展阶段对女性投资者作为决策者的投资效应也将不同。本文尽管对女性投资者作为决

策者与海外房产投资进行了详细、深入分析，但未从动态、发展的视角分析家庭成长不同

阶段，家庭财务决策中女性投资者作为决策者对海外房产投资的动态影响。因此，考虑家

庭发展与女性投资者的理性效应、海外房产投资之间的动态关系，对女性投资者作为决策

者进行家庭财富决策，对理解性别异质性导致的不同理性投资程度具有重要理论和现实意

义. 
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第五，研究方法的选择。本文研究采用做回归分析，后续可以尝试使用倾向匹配得分、

主成分分析等方法，研究投资者性别异质性与海外房产投资关系的变化，更为深入探究这

一关系的变化机理。 
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附录 A 

海外房产投资调查问卷（样表） 
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尊敬的先生/女士： 

您好！非常感谢您在百忙之中抽空填写这份调查问卷，这是一份纯学术的调查问卷，

主要是为了解投资者对海外房产的投资偏好。本问卷采用匿名的方式作答，您填写的答案

仅作学术研究之用，将不会披露给任何个人和组织，请您根据自己的实际情况回答。 

谢谢您的配合，祝您工作顺利，万事如意！ 

 

1.您的性别：                

 

2.年龄：               

 

3.婚姻状况： 

□已婚  □其他 

 

4.年收入:       （单选） 

A．30 万元以下 

B．30 万-50 万元 

C．50 万-70 万元 

D．70 万-100 万元 

E．100 万-120 万元 

F．120 万-14 万元 

G．140 万-160 万元 

H．160 万-180 万元 

I．180 万-200 万元 

J．200 万元以上 

 

5.工作年限：       （单选） 

A．8 年以下 

B．8-12 年 

C．12-16 年 

D．16-20 年 
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E．20 年以上 

 

6.是否具有海外留学或工作经历？ 

□是  □否 

 

7.投资海外房产是否具有投资属性？ 

□是  □否 

 

8.购买后是否于 5 年内卖出？ 

□是  □否 

 

9.是否从其他人得知本公司渠道？ 

□是  □否 

 

10.以往是否具有海外房产投资经验？ 

□是  □否 

 

问卷外需填写的信息（调查者独自记录即可，无需出现在问卷中）： 

1.投资者是否购买。 

□是  □否 

 

2.投资者已咨询次数：          

 

3.投资者购买金额：          

 

 


