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金融素养、投资者权益保护与证券投资行为
西南财经大学宋全云课题组*

摘 要:投资者金融素养的缺乏不仅会导致强烈的投机心理和非理性投资行为,

也使其权益保护意识薄弱。 本报告基于《股东来了》参赛者的问卷调查数据,针对我

国证券投资者的金融素养、证券投资行为和权益保护行为展开研究。 研究发现,我国

证券投资者的主观金融素养并不高,分散投资意识尚可,大部分投资者以短线投资为

主。 同时,我国证券投资者的维权意识不强,仍有超过一半的证券投资者认为缺少股

东权益维护途径,有超过一半的投资者没有参加过股东大会。 实证分析发现,金融素

养有助于从股票投资多样性、基金投资和持股时长等方面改善我国投资者的证券投

资行为,且金融素养的提高也有助于显著增强投资者的权益保护意识,表现为金融素

养越好的投资者参加股东大会并投票的可能性也越高。 最后,研究发现,投资者权益

保护意识的提升也有助于改善其证券投资行为。 基于以上分析,报告研究认为,我国

政府部门和相关机构应推动投资者教育以引导中小投资者合理参与证券市场投资。

同时,投资者教育工作的开展应注意群体针对性,并积极配合问卷调查以优化投资者

教育模式、提升培训教育效果。
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一、引  言

随着居民财富水平的增加及新媒体平台对投资理财观念宣传的大力推动,越来

越多的投资者进入资本市场,以期通过证券投资获得投资性收益,这使我国中小投资
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者数量不断增加。 中国证券登记结算有限公司数据显示,截至 2021 年 8 月,我国证

券市场中小投资者数量达到了 1. 9 亿人,持股市值在 50 万元以下的中小投资者占比

达 97% 。 中小投资者数量多、占比大、交易活跃,是我国资本市场投资者的核心组成

部分。 因此,加强对中小投资者权益保护对推动资本市场的稳定运行和健康发展具

有重要意义。

投资者保护需要政府、企业和投资者多方合力。 在投资者层面,要持续加强投资

者教育,以提升权益保护意识,帮助投资者树立正确的投资理念和风险防范意识。 然

而,目前我国中小投资者金融素养普遍较低。 投资者金融素养的缺乏不仅会导致强

烈的投机心理和非理性投资行为,使其成为证券市场博弈的“牺牲品”,也导致投资者

自身权益容易受到侵害。

二、我国证券投资者的金融素养、投资行为和权益保护现状分析

本部分将结合《股东来了》的问卷调查数据对我国证券投资者的金融素养、证券

投资行为和投资者权益保护的现状展开分析。

(一)我国证券投资者的金融素养现状分析

首先,分析我国证券投资者的金融素养现状。 调查问卷中设计了“您觉得自己的

金融素养超过了百分之多少的投资者? a. 超过不足 25% ,b. 超过 26% ～ 50% ,c. 超

过 51% ～ 75% ,d. 超过 76% ”。 该问题询问的是受访者自我评价的( self-reported)金

融素养,可以反映投资者的主观金融素养情况。 根据受访者的回答情况可以看出,大

部分投资者认为自己的主观金融素养并不高。 其中,有 42. 51%的受访者认为自己的

金融素养仅超过不足 25% 的投资者,33. 79% 的受访者认为自己的金融素养超过了

26% ～ 50%的受访者(见图 1)。
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图 1 我国证券投资者的主观金融素养情况分析

(二)我国证券投资者的证券投资行为分析

1. 投资股票只数分析

首先,图 2 分析了我国证券投资者投资股票支数的总体情况。 从分析结果来看,

我国证券投资者投资股票只数为 1 只、2 ～ 3 只、4 ～ 5 只、6 ～ 8 只和 8 只以上的比例分

别为 22. 36% 、39. 87% 、22. 98% 、9. 17%和 5. 61% 。 这表明,一方面,我国证券投资者

的风险分散投资意识尚可,仅有不足 1 / 4 的证券投资者只投资于 1 只股票;另一方

面,我国证券投资者的投资组合分散性有进一步提升的空间,有近 40%的证券投资者

投资于 2 只至 3 只股票,可能尚不能达到很好的风险分散效果。

图 2 我国证券投资者的投资股票只数分布

2. 基金投资占比情况分析

与直接投资于股票相比,基金具有投资组合的特点,能够更好地分散投资风险,
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且投资者也更可能获得更高的收益。 因此,基金投资比例的高低在一定程度上可以

反映出证券投资者的风险分散意识和投资组合多样性水平。 本次《股东来了》问卷中

设计了“您在基金和股票的资金分配比重为多少?”这一问题,以考察我国证券投资者

对股票和基金的投资偏好。 从数据分析结果可以看出(如图 3 所示),我国有近 1 / 5

的证券投资者没有投资基金。 投资组合中基金占比在 30% 及以内的投资者占比为

55. 27% 。 这表明,我国大部分投资者是以股票投资为主,对基金的投资相对较少。

图 3 证券投资者基金投资占比的总体情况分析

3. 持股时间的基本情况分析

持股时间的延长有助于提高投资者的证券投资收益。 本次《股东来了》问卷中设

计了“以往在投资股票时,您的平均持股时长是几个月”这一问题,以考察我国证券投

资者的持股时长。 从图 4 中数据分析结果可以看出,我国有近 1 / 3 的证券投资者的

持股时间在 1 个月(含)以内,持股时间在 6 个月及以内的投资者占比65. 09% 。 这表

明,我国大部分投资者是以短线投资为主,中长线投资相对较少。

图 4 证券投资者持股时长的总体情况分析
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(三)我国证券投资者的权益保护现状分析

1. 我国证券投资者当前股东大会参与情况分析

图 5 分析了我国证券投资者过去两年股东大会的参与情况。 从数据分析结果可

以看出,我国有超过一半的证券投资者没有参加过股东大会,比例为 57. 82% 。 同时,

还有 22. 54%的证券投资者虽然参加过股东大会,但没有参与投票。 仅有不足 1 / 5 的

证券投资者参加了股东大会并进行投票。

图 5 证券投资者过去两年股东大会参与情况

2. 我国证券投资者主观评价的投资者保护水平现状分析

问卷中设计了“当股东权益受到侵害时,个人小股东缺少诉讼途径,基本无能为

力。 您是否同意以上叙述? a. 非常不同意,b. 比较不同意,c. 比较同意,d. 非常同意”

这一问题以考察证券投资者对我国投资者权益保护现状的主观评价。 从数据分析结

果来看(见图 6),回答非常不同意和比较不同意的投资者占比分别为 22. 69% 和

24. 89% 。 这意味着,整体而言,我国有 47. 58%的证券投资者认为,个人小股东并不

缺少股东权益维护诉讼途径。 然而,需要注意的是,我国仍有超过一半的证券投资者

认为缺少股东权益维护途径,针对这一问题,回答比较同意和非常同意的投资者占比

为 36. 35%和 16. 07% 。 这表明,我国证券投资者主观认知的股东权益维护途径整体

状态仍有较大的发展空间。
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图 6 我国证券投资者主观认知的投资者保护水平

3. 我国证券投资者的权益宣传活动形式偏好分析

图 7 对我国证券投资者对于投资者权益保护宣传活动形式的偏好展开分析。 从

数据分析结果来看,我国证券投资者主要偏好的权益宣传活动形式依次为现场讲座

(51. 42% )、互动式答题活动(51. 15% )、网络课堂(49. 58% )和电视、广播、宣传短视

频等多媒体(47. 12% ),而对报纸、杂志等纸媒的偏好较低。 然而,需要注意的是,仍

有近 1 / 4 的证券投资者偏好报纸、杂志等纸媒这一宣传渠道。 因此,我国相关部分在

开展权益宣传活动的时候应根据活动参与对象,有针对性地开展不同形式的权益宣

传活动。

图 7 我国证券投资者的权益宣传活动形式偏好
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三、金融素养对证券投资行为影响的实证分析

(一)数据与变量说明

1. 数据说明

本部分将进一步使用计量经济学模型从金融素养与证券投资行为、金融素养与

投资者权益保护和权益保护与证券投资行为等方面展开分析。 本部分分析使用的数

据来自《股东来了》投资者问卷调查数据,样本涵盖了全国 31 个省(自治区或直辖

市)的 10 万多名投资者,具有代表性,这也使基于该数据的分析结论可以推广。

2. 变量界定

(1)被解释变量。 该部分旨在分析金融素养对投资者证券投资行为的影响,故选

取了问卷中关于投资股票只数、投资中基金投资占比和持股时长的相关问题作为投

资者证券投资行为的衡量。 首先,是投资股票只数,该变量可一定程度上反映投资者

股票投资组合的多样性。 按照问卷中“平均而言,您持有的个股数为几只? a. 1 只,

b. 2 ～ 3 只,c. 4 ～ 5 只,d. 6 ～ 8 只,e. 8 只以上”这一问题,定义了取值为 1 至 5 的有序

离散变量,数值越大,代表投资者投资的股票只数越多,这也意味着投资者的股票投

资组合越具有分散性。 此外,考虑相对投资多只股票而言,投资者仅投资一只股票的

投资组合多样性更差,因此还定义了“仅投资 1 只股票”的虚拟变量作为投资者股票

投资组合多样性的替代性衡量。 其次,是基金投资占比。 问卷中设计了“您在基金和

股票的资金分配比重为:基金占比多少? a. 0,b. 1% ～ 30% ,c. 31% ～ 50% ,d. 51% ～

70% ,e. 71%以上”这一问题以考察投资者的基金投资情况,依据受访者的回答,本报

告中定义了取值为 1 至 5 的有序离散变量,该变量取值越大,代表投资者在基金上的

资金配置比重也越高。 最后,是持股时长。 问卷中设计了“以往在投资股票时,您的

平均持股时长是几个月? a. 1 个月(含)以内,b. 1 个月 ～ 6 个月(含),c. 6 个月 ～ 12

个月(含),d. 12 个月以上”这一问题,依据这一问题,本报告了也定义了一个取值为 1

至 4 的有序离散变量,取值越大,代表投资者的平均持股时间越长。

(2)关注变量:金融素养。 《股东来了》问卷设计了“您认为自己的金融素养如

何?”这一问题,这一问题反映的是投资者自我评价的金融素养,也可称之为“主观金

融素养”。 依据受访者的回答情况,定义了“超过了不足 25% 的投资者” “超过了

26% ～ 50%的投资者” “超过了 51% ～ 75% 的投资者”和“超过了 76% 的投资者”四
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个虚拟变量,并以“超过了不足 25%的投资者”作为参照组,在回归分析中加入了“超

过了26% ～ 50%的投资者”、“超过了 51% ～ 75% 的投资者”和“超过了 76% 的投资

者”三个虚拟变量。

(3)控制变量。 基于数据可得性,实证分析中控制了投资者的个体特征、就业情

况和资产规模。 首先,投资者的个体特征包括年龄及其平方项、性别(取值为 1 代表

男性,取值为 0 代表女性)和受教育水平(中专及本科、研究生及以上)。 其次,投资者

的就业情况包括就业状态(学生、在职、自由职业或退休)和身份(金融从业人员或非

金融从业人员)两个变量。 最后,投资者的资产规模按照答题者统计数据划分为资产

规模为 0 元至 50 万元和资产规模在 50 万元及以上两组。 此外,考虑不同地区投资

者证券投资行为的差异性,实证分析中均加入了省份虚拟变量予以控制。

(二)实证结果分析

1. 金融素养与股票投资多样性

本部分分析金融素养对股票投资多样性的影响。 首先,以是否仅投资 1 只股票

作为股票投资多样性的衡量。 由于是否仅投资 1 只股票是取值为 0 和 1 的虚拟变

量,故使用“Probit 模型”进行估计。 具体模型设定如下:

Y*
i = β0 + β1 * Sub_FLi + Z '

i β2 + μi + ε (1)

(1)式中, Yi = (Y*
i > 0) ,Yi 为取值为 0 和 1 的虚拟变量,等于 1 表示投资者仅

投资了一只股票,否则为 0。 Yi
*为相应的潜变量(Latent Variable); Sub_FLi 表示投

资者 i 的主观金融素养,Zi 为包括证券投资者的个体特征变量、就业状态、资产规模

和省份固定效应等在内的控制变量。 μi 代表不可观测的因素的汇总,是服从标准正

态分布且独立同分布的随机误差项。

表 1 报告了以是否仅投资一只股票作为被解释变量的“Probit 模型”估计结果,

表中汇报的是“Probit 模型”估计的边际效应。 第(1)列报告的是没有加入主观金融

素养的估计结果,以分析何种类型的证券投资者更可能投资于单只股票。 从估计结

果来看,年龄与单只股票投资呈“U”形关系,这表明,随着年龄的增加,证券投资者投

资单只股票的可能性先下降后上升。 与中年证券投资者相比,青年证券投资者和老

年证券投资者更可能投资于单只股票。 男性的边际效应显著为负,这表明,与女性证

券投资者相比,男性证券投资者投资于单只股票的可能性显著更低。 专科或本科、研

究生及以上的边际效应均显著为负,这表明,与受教育水平为高中及以下的证券投资

者相比,更高受教育水平的证券投资者投资于单只股票的可能性显著更低。 也就是
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说,随着受教育水平的提高,证券投资者投资单只股票的可能性显著下降。 从资产规

模来看,与资产规模在 0 元至 50 万元的证券投资者相比,资产规模在 50 万元及以上

的证券投资者投资于单只股票的可能性显著更低。 这表明,资产水平的提高显著降

低了证券投资者单只股票投资的可能性。 也就是说,更高水平的资产规模有助于投

资者更好地进行多样化投资,实现投资组合的多元化。 最后,与非金融从业人员相

比,金融从业人员投资于单只股票的可能性也显著更低。 这可能与金融从业人员具

有更好的金融素养有关。

第(2)列加入了主观金融素养变量,但没有控制投资者的教育水平。 这是因为,

受教育水平与金融素养较相近。 从结果可以看出,认为自身金融素养超过 26% ～

50%的投资者、自身金融素养超过 51% ～ 75% 的投资者和认为自身金融素养超过

76%的投资者的边际效应均在 1% 水平上显著为负。 其中,认为自身金融素养超过

51% ～ 75%的投资者投资于单只股票的可能性最低,其次为认为自身金融素养超过

26% ～ 50%的证券投资者,再次为认为自身金融素养超过 76%的投资者。 这表明,与

认为自身金融素养超过 26% ～ 50%的投资者的证券投资者相比,主观金融素养越高

的证券投资者投资于单只股票的可能性显著更低。 这在一定程度上说明,在不控制

证券投资者受教育水平的情况下,金融素养的提高有助于降低投资者投资单只股票

的可能性,促进投资者更加注重多元化投资。 第(3)列进一步加入了受教育水平变

量。 从估计结果可以看出,代表受教育水平的两个虚拟变量的边际效应均在 1%水平

上显著为负。 重要的是,可以发现,在控制了证券投资者的受教育水平后,主观金融

素养变量的边际效应均仍在 1%水平上显著为负,边际效应较低,第(2)列中略有下

降,但变化不大。 这表明,即使在控制证券投资者受教育水平后,主观金融素养对证

券投资者单只股票投资的影响仍然显著为负。

表 1 金融素养与单只股票投资:“Probit 模型”

变量 (1)全样本 (2)全样本 (3)全样本

超过 26% ～ 50%的投资者 — - 0. 1915***

(0. 0026)
- 0. 1887***

(0. 0026)

超过 51% ～ 75%的投资者 — - 0. 2236***

(0. 0039)
- 0. 2215***

(0. 0039)

超过 76%的投资者 — - 0. 1521***

(0. 0054)
- 0. 1512***

(0. 0054)
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续表

变量 (1)全样本 (2)全样本 (3)全样本

年龄
- 0. 0178***

(0. 0007)
- 0. 0165***

(0. 0007)
- 0. 0161***

(0. 0007)

年龄平方 / 100 0. 0193***

(0. 0009)
0. 0188***

(0. 0009)
0. 0176***

(0. 0009)

男性
- 0. 0983***

(0. 0024)
- 0. 0742***

(0. 0023)
- 0. 0797***

(0. 0023)

专科或本科
- 0. 0683***

(0. 0027)
— - 0. 0628***

(0. 0026)

研究生及以上
- 0. 1251***

(0. 0054)
— - 0. 1066***

(0. 0052)

就业状态 = 学生
0. 0791***

(0. 0074)
0. 0916***

(0. 0071)
0. 0832***

(0. 0071)

就业状态 = 在职
0. 1297***

(0. 0069)
0. 1158***

(0. 0066)
0. 1205***

(0. 0066)

就业状态 = 自由职业
0. 0687***

(0. 0070)
0. 0747***

(0. 0068)
0. 0648***

(0. 0068)

资产规模(50 万及以上) - 0. 2009***

(0. 0040)
- 0. 1756***

(0. 0039)
- 0. 1568***

(0. 0040)

金融从业人员
- 0. 0521***

(0. 0039)
- 0. 0111***

(0. 0038)
0. 0029

(0. 0038)

省份固定效应 控制 控制 控制

样本量 107， 583 107， 560 107， 560

  注:表中报告的是“Probit 模型” 的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、*分别表示在 1% 、5% 、
10%水平下显著。

接下来,以证券投资者回答的股票投资只数选项作为被解释变量进行分析。 根

据变量设定,这里的股票投资只数是取值为 1 ～ 5 的有序离散变量,取值越大,代表证

券投资者投资的股票只数越多。 因此,这里使用“Ordered Probit 模型”,即有序离散

选择模型分析主观金融素养对股票投资多样性的影响。 具体模型设定如下:

Stock_number = β0 + β1Su bFL + γX + ε (2)

其中, Stock_number *代表证券投资者的股票投资只数回答选项,为取值 1 到 5 的
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离散变量,1 表示仅投资 1 只股票,5 表示投资 8 只以上股票。 Stock_number *低于临界

值 c1 时,证券投资者仅投资 1 只股票;高于临界值 c1 但低于临界值 c2 时,证券投资者投

资 2 ～3 只股票;以此类推,当高于临界值 c4 时,证券投资者投资8 只以上股票。 依据上述

分布,构造投资者对每一种回答的似然函数,并采用最大似然估计法进行模型估计。

表 2 报告了“Ordered Probit 模型”的估计结果。 从第(1)列结果可以发现,在控

制其他变量的情况下,代表主观金融素养的三个虚拟变量的估计系数均在 1%水平上

显著为正,且“超过 26% ～ 50% 的投资者”、“超过 51% ～ 75% 的投资者” 和“超过

76%的投资者”的估计系数分别为 0. 5230、0. 6254 和 0. 9946。 这表明,随着主观金融

素养的提高,投资者投资的股票只数也会越多。 也就是说,金融素养有助于促进投资

者投资于多只股票,从而有助于实现投资组合的多元化。 考虑到股票投资只数并不

是代表真正投资的股票数量,而只是指代股票投资只数多少的有序离散变量。 表 2

中的第(3)列至第(7)列依次汇报了投资者选择各选项的边际效应。 从边际效应结

果来看,主观金融素养对“仅投资 1 只股票”和“投资 2 ～ 3 只股票”的边际影响在 1%

水平上显著为负,对“投资 4 ～ 5 只股票”、“投资 6 ～ 8 只股票”和“投资 8 只以上股

票”的边际影响在 1%水平上显著为正。 这表明,主观金融素养显著降低了投资者回

答“仅投资 1 只股票”和“投资 2 ～ 3 只股票”的可能性,并显著增加了投资者投于多

只股票的可能性。

表 2 金融素养与投资股票只数:“Ordered Probit 模型”

变量
(1)

股票投资只数
(2)

仅 1 只
(3)

2 ～ 3 只
(4)

4 ～ 5 只
(5)

6 ～ 8 只
(6)

8 只以上

超过 26% ～
50% 的投资
者 

0.5230***

(0. 0078)
-0.1424***

(0. 0021)
-0.0370***

(0. 0007)
0.0700***

(0. 0011)
0.0546***

(0. 0009)
0.0548***

(0. 0009)

超过 51% ～
75% 的投资
者 

0.6254***

(0. 0101)
-0.1703***

(0. 0027)
-0.0443***

(0. 0009)
0.0837***

(0. 0014)
0.0653***

(0. 0012)
0.0655***

(0. 0012)

超过 76% 的
投资者

0.9946***

(0. 0178)
-0.2708***

(0. 0048)
-0.0704***

(0. 0016)
0.1332***

(0. 0024)
0.1039***

(0. 0020)
0.1042***

(0. 0021)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效
应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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变量
(1)

股票投资只数
(2)

仅 1 只
(3)

2 ～ 3 只
(4)

4 ～ 5 只
(5)

6 ～ 8 只
(6)

8 只以上

样本量 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562

  注:表中第(2)列至第(6)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

2. 金融素养与基金投资

与股票相比,基金投资门槛更低、投资更具有分散性。 因此,基金投资占比的多

少一定程度上可以反映投资者投资组合的多样性水平。 这里基金投资占比是取值为

1 ～ 5 的有序离散变量,故采用“Ordered Probit 模型”进行分析。 从第(1)列结果可以

发现,在控制其他变量的情况下,代表主观金融素养的三个虚拟变量的估计系数均在

1%水平上显著为正,且“超过 26% ～ 50% 的投资者” “超过 51% ～ 75% 的投资者”

“超过 76%的投资者”的估计系数分别为 0. 4161、0. 7133 和 0. 9874。 这表明,随着主

观金融素养的提高,投资者会将更多的资金配置于基金而不是股票。 也就是说,金融

素养有助于促进投资者投资于更具有分散性的基金,从而有助于提升投资者投资组

合的多样性,降低投资者的投资风险。 同样,这里的基金占比并不是代表真正基金的

资金配置比重,而只是指代基金投资多少的有序离散变量。 表 3 中的第(3)列至第

(7)列依次汇报了投资者选择各选项的边际效应。 从边际效应结果来看,主观金融素

养对“基金投资为 0”和“基金投资占比 1% ～ 30% ”的边际影响在 1% 水平上显著为

负,对“基金投资占比 31% ～ 50% ”、“基金投资占比 51% ～ 70% ”和“基金投资占比

70%以上”的边际影响在 1%水平上显著为正。 这表明,主观金融素养不仅显著降低

了投资者不参与基金投资的可能性,也显著提高了投资者在基金上的资金配置比重。

表 3 金融素养与基金占比:“Ordered Probit 模型”

变量
(1)

基金占比
(2)

基金投资为 0

(3)
基金占比

1% ～ 30%

(4)
基金占比

31% ～ 50%

(5)
基金占比

51% ～ 70%

(6)
基金占比
70%以上

超过 26% ～
50% 的投资
者 

0. 4161***

(0. 0078)
-0.0985***

(0. 0019)
-0.0525***

(0. 0010)
0. 0545***

(0. 0011)
0. 0405***

(0. 0008)
0. 0560***

(0. 0011)
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续表

变量
(1)

基金占比
(2)

基金投资为 0

(3)
基金占比

1% ～ 30%

(4)
基金占比

31% ～ 50%

(5)
基金占比

51% ～ 70%

(6)
基金占比
70%以上

超过 51% ～
75% 的投资
者 

0. 7133***

(0. 0099)
-0.1688***

(0. 0024)
-0.0900***

(0. 0013)
0. 0934***

(0. 0014)
0. 0695***

(0. 0011)
0. 0960***

(0. 0014)

超过 76% 的
投资者

0. 9874***

(0. 0180)
-0.2337***

(0. 0042)
-0.1247***

(0. 0024)
0. 1293***

(0. 0024)
0. 0962***

(0. 0019)
0. 1329***

(0. 0026)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效
应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562

  注:表中第(2)列至第(6)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

3. 金融素养与持股时长

一般而言,持股时间越短,投资者的平均收益率也会越低。 因此,持股时长一定

程度上也可以揭示证券投资者投资收益的高低。 这里持股时长是取值为 1 ～ 4 的有

序离散变量,取值越大,代表投资者的持股时间越长,故采用“Ordered Probit 模型”进

行分析。 从第(1)列结果可以发现,在控制其他变量的情况下,代表主观金融素养的

3 个虚拟变量的估计系数均在 1% 水平上显著为正,且“超过 26% ～ 50% 的投资者”

“超过 51% ～ 75% 的投资者” “ 超过 76% 的投资者” 的估计系数分别为 0. 4039、

0. 6402和 1. 0062。 这表明,随着主观金融素养的提高,投资者的持股时间也会越长。

也就是说,金融素养的提高有助于促进投资者延长股票持有时间,从而有助于提升投

资者的证券投资收益。 类似地,这里的持股时长并不是代表真正持股时间,而只是指

代持股时间长短的有序离散变量。 表 4 中的第(3)列至第(6)列依次汇报了投资者

选择各选项的边际效应。 从边际效应结果来看,主观金融素养对持股时间在“1 个月

及以内”和“1 ～ 6 个月(含)”的边际影响在 1%水平上显著为负,对持股时间在“6 ～

12 个月(含)”和“12 个月以上”的边际影响在 1% 水平上显著为正。 这表明,主观金

融素养显著降低了投资者持股时间在 6 个月及以内的可能性,其中,对投资者持股时

间在 1 个月及以内的降低作用更为明显。 同时,金融素养还显著提高了投资者持股
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时间在 6 个月及以上的可能性。

表 4 金融素养与持股时长:“Ordered Probit 模型”

变量
(1)

持股时长
(2)

1 个月及以内

(3)
1 ～ 6 个月

(含)

(4)
6 ～ 12 个月

(含)

(5)
12 个月以上

超过 26% ～ 50% 的
投资者

0. 4039***

(0. 0080)
- 0. 1279***

(0. 0025)
- 0. 0080***

(0. 0004)
0. 0466***

(0. 0010)
0. 0893***

(0. 0017)

超过 51% ～ 75% 的
投资者

0. 6402***

(0. 0099)
- 0. 2027***

(0. 0031)
- 0. 0127***

(0. 0006)
0. 0738***

(0. 0012)
0. 1416***

(0. 0021)

超过 76%的投资者
1. 0062***

(0. 0179)
- 0. 3186***

(0. 0055)
- 0. 0200***

(0. 0010)
0. 1160***

(0. 0021)
0. 2226***

(0. 0039)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562

  注:表中第(3)列至第(6)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

四、金融素养对投资者权益保护行为的影响分析

(一)金融素养与股东大会参与

参与股东大会是投资者维护自身权益的一种表现。 根据问卷中问题,本报告定

义了股东大会参与情况这一变量以反映投资者的权益保护行为。 股东大会参与情况

是取值为 1 ～ 4 的有序离散变量,取值越大,代表投资者越可能参与股东大会并投票。

以股东大会参与情况作为被解释变量,这里使用“Ordered Probit 模型”分析了金融素

养对投资者权益保护行为的影响,估计结果报告于表 5。 从结果可以看出,随着证券

投资者主观金融素养的提高,其股东大会参与情况越好。 这表明,投资者金融素养的

提高有助于提高其权益保护意识。 表 5 中的第(2)列至第(5)列分别报告了金融素

养对投资者选择各选项的边际影响。 从估计结果可以看出,金融素养显著降低了投

资者选择“没有参加过”“参加过,但没有投票”的可能性,同时显著增加了投资者选

择“参加过并投票 5 次(含)以内”和“参加过并投票 5 次以上”的可能性。 也就是说,

金融素养显著增加了投资者参加股东大会并投票的可能性。
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表 5 金融素养与股东大会参与情况

变量
(1)

股东大会
参与情况

(2)
没有参加过

(3)
参加过,但
没有投票

(4)
参加过并投票
5 次(含)以内

(5)
参加过并投票

5 次以上

超过 26% ～ 50%
的投资者

0. 1491***

(0. 0076)
- 0. 0487***

(0. 0025)
- 0. 0056***

(0. 0003)
0. 0195***

(0. 0010)
0. 0347***

(0. 0017)

超过 51% ～ 75%
的投资者

0. 0325***

(0. 0101)
- 0. 0106***

(0. 0033)
- 0. 0012***

(0. 0004)
0. 0043***

(0. 0013)
0. 0076***

(0. 0023)

超 过 76% 的 投
资者

0. 4706***

(0. 0160)
- 0. 1535***

(0. 0052)
- 0. 0177***

(0. 0008)
0. 0616***

(0. 0021)
0. 1096***

(0. 0037)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562

  注:表中第(2)列至第(5)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

(二)金融素养与主观评价的投资者保护水平

问卷还设计了“当股东权益受到侵害时,个人小股东缺少诉讼途径,基本无能为

力。 您是否同意以上叙述? a. 非常不同意,b. 比较不同意,c. 比较同意,d. 非常同意”

这一问题以询问投资者对我国投资者保护水平的评价。 如表 6 所示,回答“非常同

意”,代表受访者对我国投资者权益保护水平评价较低;反之,回答“非常不同意”,则

代表受访者对我国投资者权益保护水平评价较高;本报告依据受访者的回答情况定

义了一个取值为 1(非常同意)至 4(非常不同意)的有序离散变量以反映投资者主观

评价的权益保护水平,取值越大,代表投资者认为我国的投资者权益保护水平越高。

从估计结果来看,金融素养越好的投资者对我国投资者权益保护水平的评价反而越

低,这表明,我国投资者权益保护工作还有很大的发展空间。

表 6 金融素养与主观评价的投资者保护水平

变量
(1)

权益保护
水平评价

(2)
非常同意

(3)
比较同意

(4)
比较不同意

(5)
非常不同意

超过 26% ～ 50%
的投资者

- 0. 0445***

(0. 0077)
0. 0105***

(0. 0018)
0. 0067***

(0. 0012)
- 0. 0041***

(0. 0007)
- 0. 0130***

(0. 0023)
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变量
(1)

权益保护
水平评价

(2)
非常同意

(3)
比较同意

(4)
比较不同意

(5)
非常不同意

超过 51% ～ 75%
的投资者

- 0. 1153***

(0. 0098)
0. 0272***

(0. 0023)
0. 0174***

(0. 0015)
- 0. 0107***

(0. 0009)
- 0. 0338***

(0. 0029)

超过 76% 的投资
者 

- 0. 4195***

(0. 0182)
0. 0988***

(0. 0043)
0. 0632***

(0. 0027)
- 0. 0391***

(0. 0017)
- 0. 1229***

(0. 0053)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562 107， 562

  注:表中第(2)列至第(5)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

五、投资者权益保护与证券投资

(一)投资者权益保护与股票投资只数

该部分进一步分析投资者的权益保护意识对其股票投资行为的影响。 这里以投

资者的股东大会参与情况作为投资者权益保护意识的衡量,如果投资者参加股东大

会并投票则认为其权益保护意识越好。 首先,分析权益保护意识对股票投资只数的

影响。 从表 7 中第(1)列的“Ordered Probit 模型”估计结果可以看出,“参加过,但没

有投票”“参加过并投票 5 次(含)以内” “参加过并投票 5 次以上”的估计系数均在

1%水平上显著为正。 这表明,与没有参加过股东大会的投资者相比,参加过股东大

会(投票或未投票)的投资者投资的股票只数也会越多。 这表明,权益保护意识的提

高有助于提升投资者的多元化投资意识,提高其股票投资组合的多样性水平。 第(2)

列至第(6)列的边际效应分析结果表明,与没有参加过股东大会的投资者相比,参加

过股东大会(投票或未投票)的投资者仅投资于 1 只股票或投资 2 ～ 3 只股票的可能

性显著降低,而其投资于 4 只及以上股票的可能性则显著增加,进一步验证了投资者

权益保护意识对其股票投资行为的改善作用。
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表 7 投资者权益保护与股票投资只数

变量
(1)

股票投
资只数

(2)
仅 1 只

(3)
2 ～ 3 只

(4)
4 ～ 5 只

(5)
6 ～ 8 只

(6)
8 只以上

参 加 过,
但没有投
票 

0. 7326***

(0. 0087)
-0.1957***

(0. 0022)
-0.0540***

(0. 0010)
0. 0981***

(0. 0013)
0. 0740***

(0. 0011)
0. 0776***

(0. 0011)

参加过并
投票 5 次
(含)以内

0. 8426***

(0. 0105)
-0.2251***

(0. 0026)
-0.0621***

(0. 0012)
0. 1128***

(0. 0015)
0. 0851***

(0. 0013)
0. 0893***

(0. 0013)

参加过并
投票 5 次
以上

0. 5046***

(0. 0127)
-0.1348***

(0. 0033)
-0.0372***

(0. 0011)
0. 0676***

(0. 0017)
0. 0510***

(0. 0014)
0. 0535***

(0. 0015)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定
效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585

  注:表中第(2)列至第(6)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

(二)投资者权益保护与基金投资

接下来,分析投资者权益保护对基金投资的影响。 从表 8 中的估计结果可以看

出,“参加过,但没有投票”“参加过并投票 5 次(含)以内” “参加过并投票 5 次以上”

的估计系数均在 1%水平上显著为正。 这表明,与没有参加过股东大会的投资者相

比,参加过股东大会(投票或未投票)的投资者将资金配置到基金的比例也会越高。

第(2)列至第(6)列的边际效应分析结果表明,与没有参加过股东大会的投资者相

比,参加过股东大会(投票或未投票)的投资者的基金投资占比在 30%及以内的可能

性显著降低,而其基金投资比重在 31%及以上的可能性则显著增加,进一步验证了投

资者权益保护意识对其基金投资的促进作用。

951



Investor 投资者(第 18 辑)

表 8 投资者权益保护与基金投资

变量
(1)

基金投资
占比

(2)
基金投资

为 0

(3)
基金占比

1% ～ 30%

(4)
基金占比

31% ～ 50%

(5)
基金占比

51% ～ 70%

(6)
基金占比
70%以上

参 加 过,
但 没 有
投票

0. 2758***

(0. 0080)
-0.0654***

(0. 0019)
-0.0348***

(0. 0010)
0.0365***

(0. 0011)
0. 0271***

(0. 0008)
0. 0366***

(0. 0011)

参加过并
投票 5 次
(含)以内

0. 8682***

(0. 0098)
-0.2059***

(0. 0024)
-0.1095***

(0. 0014)
0.1150***

(0. 0014)
0. 0852***

(0. 0012)
0. 1152***

(0. 0015)

参加过并
投票 5 次
以上

0. 3320***

(0. 0128)
-0.0787***

(0. 0030)
-0.0419***

(0. 0017)
0. 0440***

(0. 0017)
0. 0326***

(0. 0013)
0. 0440***

(0. 0018)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定
效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585

  注:表中第(2)列至第(6)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

(三)投资者权益保护与持股时间

最后,分析投资者权益保护意识对其持股时长的影响。 从表 9 中的估计结果可

以看出,“参加过,但没有投票”“参加过并投票 5 次(含)以内”“参加过并投票 5 次以

上”的估计系数均在 1%水平上显著为正。 这表明,与没有参加过股东大会的投资者

相比,参加过股东大会(投票或未投票)的投资者的持股时间也会越长。 第(2)列至

第(5)列的边际效应分析结果表明,与没有参加过股东大会的投资者相比,参加过股

东大会(投票或未投票)的投资者的持股时长为 1 个月及以内或 1 个月至 6 个月(含)

的可能性显著降低,而持股时长为 6 个月至 12 个月(含)或 12 个月以上的可能性则

显著增加,这表明,投资者权益保护意识的提升也有助于增加其持股时长,从而有助

于提升其投资收益。
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表 9 投资者权益保护与持股时间

变量
(1)

持股时长
(2)

1 个月及以内
(3)

1 ～ 6 个月(含)
(4)

6 ～12 个月(含)
(5)

12 个月以上

参加过, 但没有
投票

0. 3914***

(0. 0087)
- 0. 1248***

(0. 0027)
- 0. 0089***

(0. 0004)
0. 0458***

(0. 0011)
0. 0878***

(0. 0019)

参加过并投票 5
次(含)以内

0. 6575***

(0. 0101)
- 0. 2096***

(0. 0031)
- 0. 0149***

(0. 0007)
0. 0770***

(0. 0013)
0. 1475***

(0. 0022)

参加过并投票 5
次以上

0. 5044***

(0. 0124)
- 0. 1608***

(0. 0039)
- 0. 0114***

(0. 0006)
0. 0591***

(0. 0015)
0. 1131***

(0. 0028)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585 107， 585

  注:表中第(2)列至第(5)列报告的是“Ordered Probit 模型”的边际效应,括号中报告的是稳健标准误,***、**、
*分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著。

六、研究结论与建议

基于《股东来了》参赛者的问卷调查数据,本报告对我国证券投资者的金融素养、

证券投资行为和权益保护行为展开统计分析,并实证分析了金融素养对证券投资行

为和权益保护行为的影响,以及权益保护意识对证券投资行为的影响。

首先,统计分析发现:(1)我国证券投资者的主观金融素养并不高。 整体而言,仅

有不足 1 / 4 的投资者认为自己的金融素养超过了一半的投资者。 (2)我国证券投资

者的分散投资意识尚可,仅有不足 1 / 4 的证券投资者只投资于 1 只股票;从基金投资

情况来看,我国有近 1 / 5 的证券投资者没有投资基金;从持股时长来看,我国大部分

投资者是以短线投资为主,中长线投资相对较少。 (3)我国证券投资者的维权意识不

强,有超过一半的投资者没有参加过股东大会,超过一半的证券投资者认为缺少股东

权益维护途径。 实证分析发现:金融素养不仅有助于改善我国投资者的证券投资行

为,也显著提升了投资者的权益保护意识。 同时,投资者权益保护意识的提升也有助

于改善其证券投资行为。

基于以上分析,报告研究提出以下相关政策建议:

第一,加强顶层设计,以政策引导推进金融教育实践,将投资者教育纳入国民教
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育体系。 以国家战略力度推动,将金融教育上升到国家战略高度。 目前,全球已有 50

多个国家实施,由政府主导成立专门机构,协同多部门联合推动金融教育。 我国对金

融教育的重视程度越来越高。 如 2015 年和 2016 年,国务院办公厅先后印发了《关于

加强金融消费者权益保护工作的指导意见》和《推进普惠金融发展规划(2016 - 2020

年)》。 中国人民银行金融消费权益保护局也开始每两年发布《消费者金融素养调查

分析报告》,并建议将金融教育纳入国民教育体系。 然而,我国目前尚未有专门的金

融教育政策。 我国相关部门应着力推动政策改革,积极建议将金融教育纳入各阶段

教育体系,努力做到人人懂理财、人人会理财。 与面向大众的金融教育不同,纳入教

育体系的校园金融教育有助于全面深入系统地学习金融知识。

第二,制定标准规范,分群体有序推进,重点突出。 我国在重视并开展投资者教

育活动的同时,应制定标准体系,推动形成一套较完善的行业规范,对不同群体的具

体教学内容作出明确规定,使投资者教育工作的开展有章可循、有规可依。 2019 年 5

月中国证券业协会重新制定了《证券经营机构投资者教育工作指引》,沪深交易所发

布《会员投资者教育工作指引》以推动投资者教育工作规范有序开展。 在此基础上,

相关机构应基于客户群体有针对性地设计相关投资者教育工作开展规范。 比如,针

对受教育水平较低、非财经类专业的投资者,可通过趣味动画、小视频等简单易懂的

方式开展基础性金融教育;针对受教育水平较高的投资者,则应在简单介绍基础金融

知识的基础上,增加金融教育活动深度。 同时,应综合采用多种渠道以更加有效地传

播金融知识。 微信、微博等线上新媒体平台的优势在于覆盖面广,但难以兼顾个性化

问题;线下讲座等活动可很好地解决个性化问题,但覆盖面有限。 因此,应综合采用

“线上 + 线下”多种渠道宣传金融知识,并积极利用线上平台宣传线下活动,从而最大

化金融教育活动效果。

第三,多方合力,协同构建系统化和常态化的投资者教育工作格局。 目前,我国

投资者教育工作呈现地区发展不平衡、浅层化、碎片化的特点,缺乏连续性和系统性。

我国应推动整合金融机构、投资者保护机构、教育机构、社会媒体等多方力量推进投

资者教育工作,并探索构建投资者教育工作的常态化工作机制。 在我国,中国人民银

行、银保监会、证监会均通过专门设置的金融消费者权益保护机构以负责各自领域的

金融消费者教育事项,然而这种金融教育工作模式不仅很难满足公众多样化的金融

学习需求,也很难适应我国金融产品创新趋势。 因此,首先,各金融监管机构应加强

金融教育工作沟通,并着力构建金融教育的沟通协调机制,从而协同推进金融知识宣
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传和金融教育活动,以形成工作合力,取得更好效果。 其次,金融监管部门可以通过

编写教材、培训师资、举办校园活动等方式形成与高校协同开展金融教育的工作机

制。 最后,应搭建各级金融教育机构的协同沟通机制,可通过构建金融教育联盟峰

会、金融教育教学竞赛等方式搭建沟通平台。

第四,注重实际调查,充分了解受众群体需求。 投资者教育的开展应以需求为导

向,在投资者教育开展前,应进行较充分的调研,以了解受教育群体的需要和诉求,从

而更加有针对性地设计教育培训内容并提升金融教育活动的针对性和有效性;在投

资者教育活动开展后,应及时评估培训活动效果,并结合评估结果优化调整投资者教

育活动开展模式和教育培训内容,从而提升投资者教育工作的实效性。
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