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金融知识会影响家庭退休安排吗？

———基于中国居民家庭微观调查的分析

徐　佳，龚六堂

摘　要：金融危机后，金融知识不足及其带来的严重后果引起了学术界的广泛讨论。本文基于２０１３年中

国家庭金融调查数据 （ＣＨＦＳ２０１３），考察了我国家庭金融知识的分布及其对家庭退休安排的影响。研究发现，

相比于其他发达国家及多数东亚国家，中国家庭的 金 融 知 识 水 平 很 低，其 中，老 龄 群 体、女 性、少 数 民 族 以

及低教育程度的个体金融知识最低，与高速增长的实体经济和快速健全 的 金 融 市 场 极 不 匹 配。除 了 在 不 同 群

体间分布差异显著外，金融知识还与家庭退休安排显著相关———金融知 识 水 平 的 提 高 可 显 著 推 动 家 庭 对 退 休

后的养老生活做出储蓄安排。此外，本文发现，家庭收 入 的 增 加、风 险 的 偏 好、教 育 水 平 的 提 高 都 将 推 动 家

庭积极做出退休安排，推动家庭参与金融市场并增加信贷的使用。本 文 的 政 策 含 义 是，金 融 监 管 部 门 应 积 极

普及金融知识，对不同群体推出针对性的普及方案，这将有助于投 资 者 作 出 合 理 的 退 休 安 排，减 轻 公 共 养 老

体系负担。
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随着人口老龄化以及财政负担的加重，中国依靠现收现付养老金体系覆盖全民养老的难度越来

越大。一方面，根据联合国 《２０１５人口展望》数据 （如图１所示），随着离婚率上升、生育率下降

以及预期寿命的不断增加，２０１７年中国老年抚养比从１９８２年的８％上升至１５．６％，预计２０５０年将

升至２７．９％。另一方面，随着２０１５年国务院发布 《关于机关事业单位工作人员养老保险制度改革

的决定》，政府大力鼓励商业养老保险成为个人和家庭养老计划的重要补充部分，个人对于退休后

的金融安排将承担更大的责任。在金融市场快速发展、金融产品创新日新月异的时代背景下，如何

利用金融市场有效管理个人资金、在全生命周期上合理分配金融资源、为退休生活做出储蓄安排？

这些都是与每一个个体息息相关的重要问题。回答这些问题也对家庭对金融产品和服务的了解程度

提出了更高的要求。
本文试图回答我国家庭金融知识的掌握程度如何、在不同人群之间的分布状况如何、是否会影

响家庭金融行为 （特别是养老退休安排）等问题。考虑到宏观数据的局限性，本文尝试从微观入户

调查出发，利用实证分析定量地考察我国家庭金融知识的分布及其对家庭资产配置、退休安排的影

响，以期为中国普惠金融改革提供政策参考。
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图１　中国抚养比与预期寿命①②

数据来源：联合国经济与社会事物、人口局 《２０１５世界人口展望》

一、文献综述

近十年来，学术界对金融知识的讨论日益增多，从最初集中于高收入国家逐渐扩大到低收入国

家。Ｈｏｌｚｍａｎｎ等、Ｌｕｓａｒｄｉ的研究发现，无论人均收入高低，一个普遍存在的事实是居民的金融素养

总体不高，且在不同人群之间分布严重不均，低收入、低 受教 育 程 度 和 农 村 居 民 金 融 素 养 更 加 低

下［１］［２］。２００８年金融危机后，金融知识不足及其带来的严重后果也引起了学术界的广泛关注。Ｖａｎ
Ｒｏｏｉｊ等、Ｍｅｎｄｅｓ等、尹志超等的研究发现，金融知识降低了信息成本，金融知识水平较高的投资者

更注意风险和收益的平衡。而金融知识低下可能带来种种不利的影响，包括股票市场参与率低、对金

融产品的需求不足、投资组合分散化程度不高［３］［４］［５］。吴卫星等、宋全云等利用中国的微观调查数据

研究发现，金融知识的积累还会影响家庭的负债行为，金融知识水平较高的家庭往往信贷比例较高，
甚至偏好向非正规金融渠道借贷［６］［７］。王正位等借助收入转移矩阵考察了中国城市家庭的收入流动性

情况，发现金融知识水平的提高有助于低收入家庭跃迁至高收入阶层。金融知识和财富积累之间存在

正向关系的原因可能是有知识的个人参与股票市场分享了股权溢价的结果［８］。除此之外，Ａｍｅｒｉｋｓ等、

Ｃｌａｒｋ等、Ｌｕｓａｒｄｉ等发现金融知识和退休计划行为正向相关，对自己金融知识更加自信的受访者有更

高的计划倾向，其中的道理很简单，金融知识水平较高的人减少了获得知识的成本，做计算和写计划

更容易也更经济，这些都减少了计划成本。另外，从家庭访谈中了解到，很多家庭计算出退休储蓄需

要以后，通常通过设置一个退休计划并坚持这个计划来实现退休储蓄［９］［１０］［１１］。
还有一部分学 者 尝 试 从 理 论 的 角 度 理 清 金 融 素 养 对 于 家 庭 金 融 行 为 的 影 响 及 其 作 用 机 制。

Ｄｅｌａｖａｎｄｅ从理论上构建了一个两阶段金融素养人力资本模型，将金融素养看作学习金融知识的投

资，并推定个人会做出最优金融素养投资决定，因此金融知识多的投资表现好［１２］。Ｊａｐｐｅｌｌｉ等将两

期模型拓展，建立了一个金融知识内生决定的多期模型，发现无论退休前后，金融知识与财富水平

在整个生命周期中高度相关，高福利国家居民积累金融知识的动机更少［１３］。在此基础上，Ｌｕｓａｒｄｉ
等利用生命周期动态模型讨论了金融知识的积累及其财富不平等的影响［１４］［１５］。

①　为统计方便，中国数据中未包含香港、澳门和台湾。

②　总人口抚养比＝０～１４岁以及６５岁以上人口／１５～６４岁人口，老 年 抚 养 比＝６５岁 以 上 人 口／１５～６４岁 人 口；少 年

抚养比＝０～１４岁人口／１５～６４岁人口。

—７２１—

徐　佳，等：金融知识会影响家庭退休安排吗？———基于中国居民家庭微观调查的分析



当前，多数文献侧重于发达国家居民金融知识对于家庭投资理财、投资收益的影响，对于中国

家庭金融知识掌握程度及对家庭金融行为的影响研究甚少，特别地，鲜有文献讨论我国家庭金融知

识与家庭退休规划之间的关系。根据 Ｈａｒｔｆｏｒｄ金融咨询集团 “国际退休调查：２００８”数据显示，

“对于 ‘为退休后的生活储蓄足够多的钱’是否没有信心？”这一问题，日本回答没有信心的比例为

３５％，西班牙为６％，意大利、韩国、德国、美国的比例为１０％左右，澳大利亚
和英国的比例为２０％，而中国这一比例高达３７％。这一比例如此之高可能和中国家庭缺乏金融知

识有关。因此在老龄化趋势不断深化的背景下，考察中国家庭的金融知识掌握程度及其对退休安排

的影响在理论和实践上至关重要。本文的结构安排如下：第二部分为数据介绍与统计分析；第三部

分为实证研究和稳健性检验；第四部分为结论与政策建议。

二、数据来源与统计分析

（一）数据选取

本文使用的数据来自于西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心２０１３年在全国范围内开展

的第二轮中国家庭金融调查 （Ｃｈｉｎａ　Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ　Ｓｕｒｖｅｙ，ＣＨＦＳ）①。从２０１３年起，调查纳

入了关于金融知识水平的多个问题，考察受访者的金融知识水平，这为本文研究金融知识对家庭退

休安排的影响提供了很好的数据支撑。本文使用的２０１３年样本共２８　５６０个家庭，覆盖全国２９个省

份、２６２个县 （区、县级市）、１　０４８个社区 （村），调查收集了这些家庭的资产负债、收支、保险

与保障等信息，并统计了家庭人口特征及就业等各方面的详细信息，可具有省级层面的代表性，为

本文的实证分析提供了丰富的微观样本数据。

（二）金融知识的测度

金融知识的衡量方法迄今仍没有统一的标准，主要包括主观金融知识和客观金融知识。主观金

融知识是受访者的自我评价对股票、基金等金融相关产品的了解程度。客观金融知识则是采用调查

问卷形式收集的，依据受访者对多个问题的回答情况所计算出的实际金融知识水平往往有一定差

距，因为人们往往会高估自己的真实水平。Ｌｕｓａｒｄｉ等研究发现，通过简单的询问受访者对金融的

了解程度来衡量金融知识 （即主观金融知识）是错误的［１６］。因为过度自信的投资者往往会高估自

己的金融知识，而消极投资者会低估自己的金融知识。因而相比于主观金融知识，通过设计针对投

资者金融知识的调查问卷所得到的金融知识指标能够更准确地刻画投资者的金融知识水平。２０１３
年中国家庭金融调查设计了关于利率计算、通货膨胀理解及投资风险认知的３个问题以考察受访者

的金融知识水平②。

—８２１—

中国地质大学学报 （社会科学版）

①

②

关于中国家庭金融调查的详细信息参见ｈｔｔｐ：／／ｃｈｆｓ．ｓｗｕｆｅ．ｅｄｕ．ｃｎ。

关于金融知识的三个问题具体如下：

１）假设您现在有１００块钱，银行的年利率是４％，如果您把这１００元钱存５年定期，５年后您获得的本金和利息为？１．小
于１２０；２．等于１２０元；３．大于１２０元；４．算不出来。

２）假设您现在有１００块钱，银行的年利率是５％，通货膨胀率每年是３％，您的这１００元钱存银行一年之后能够买到的东

西将？１．比一年前多；２．跟一年前一样多；３．比一年前少；４．算不出来。

３）您认为一般而言，单独买一只公司的股票是否比 买 一 只 股 票 基 金 风 险 更 大？１．是；２．否；３．没 有 听 过 股 票；４．没 有 听

过股票基金；５．两者都没有听说过。



表１　金融知识回答分布

全样本
（％）

２５～６５岁劳动人

口样本 （％）

（Ａ）利率计算问题

错误 ２７．２　 ２８．２
正确 ２２．５　 ２３．９
不知道／算不出 ５０．３　 ４８．０
（Ｂ）通货膨胀问题

正确 １５．８　 １６．６
错误 ４２．２　 ４４．３
不知道／算不出 ４２．０　 ３９．２
（Ｃ）投资风险问题

正确 ２９．６　 ３１．２
错误 ９．７　 １０．３
不知道／算不出 ６０．７　 ５８．５
（Ｄ）其他

利率＋通胀问题正确 ３．５　 ３．６
全部答对 １．７　 １．８
三个问题都不对 ５４．１　 ５１．９
至少有一个不知道／算不出来 ７３．５　 ７１．９
全部不知道／算不出来 ３０．５　 ２７．４
样本量 ２８　１４３　 ２２　５２４

　　　　数据来源：中国家庭金融调查２０１３及作者计算。

　　表１给出了金融知识问题的回答情况，从

表１看出，中国家庭在各个方面的问题上回答

正确的比例较低，而不回答或回答不知道的比

例非常 高，例 如，只 有２２．５％的 样 本 能 正 确

的计算复利的概念，２７．２％的样本人群给出了

错误的估 计，而 超 过５０％的 样 本 不 知 道 或 者

不能计算复利问题。能正确回答通货膨胀问题

和投 资 风 险 分 散 化 问 题 的 人 群 比 例 分 别 为

１５．８％、２９．６％，超 过６０％的 受 访 者 没 有 听

说过 “风险分散化”的概念，没有听说过 “复

利”、 “通货膨 胀”的 人 群 比 例 分 别 是５０．３％
和４２．０％。整体而言，只有１．７％的人群能全

部答对所有问题，“至少有一个不知道／算不出

来”的人群 有７３．５％，而 超 过３０．５％的 样 本

称 “（三个问题）全部不知道／算不出来”。在

２５～６５岁的 劳 动 样 本 中２３．９％的 人 群 能 正 确

计算复利，只 有１６．６％的 人 能 正 确 回 答 通 货

膨胀的问题，能对风险分散化有正确认识的人

只有不 到１０．３％。从 整 体 样 本 来 看，只 有 不

到２％的人群能答对以上三个问题，更有２７．４％的人群完全不能理解问题内容。

１．金融知识的总体分布。对比不同国家的金融知 识 的 分布，我们发现，中国家庭的金融知识

平均水平极低，甚至低于很多低收入国家 （如印度、印度尼西亚、智利等），与高速增长的实体经

济和快速健全的金融市场极不匹配 （如表２所示）。

表２　金融知识分布的国际比较

国家
利率问题
（％）

通胀问题
（％）

风险问题
（％）

样本量 数据来源

中国 ２２．５　 １５．８　 ２９．６　 ２８１　４３３ ＣＨＦＳ （２０１３）
高收入国家

美国 （２００９） ６５　 ６４　 ５２　 １　４８８ Ｌｕｓａｒｄｉ　ａｎｄ　Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２０１１ｂ）
加拿大 （２０１２） ７８　 ６６　 ５９　 ６　８０５ Ｂｌｉｓｃｌａｉｒ，Ｌｕｓａｒｄｉ　ａｎｄ　Ｍｉｃｈａｕｄ（２０１５）
意大利 （２００６） ４０　 ６０　 ４５＊＊ ３　９９２ Ｆｏｒｎｅｒｏ　ａｎｄ　Ｍｏｎｔｉｃｏｎｅ（２０１１）

德国 （２００９） ８２　 ７８　 ６２　 １　０５９ Ｂｕｃｈｅｒ－Ｋｏｅｎｅｎ　ａｎｄ　Ｌｕｓａｒｄｉ（２０１１）
瑞典 （２０１０） ３５＊＊ ６０　 ６８　 １　３０２ Ａｌｍｅｎｂｅｒｇ　ａｎｄ　Ｓｖｅ－Ｓｄｅｒｂｅｒｇｈ（２０１１）
日本 （２０１０） ７１　 ５９　 ４０　 ５　２６８ Ｓｅｋｉｔａ（２０１１）

新西兰 （２００９） ８６　 ８１　 ２７＊＊ ８５０ Ｃｒｏｓｓａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）
挪威 （２０１０） ８５　 ７７　 ５２　 １　３２４ Ａｌｅｓｓｉｅ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）

中等收入国家

俄罗斯 （２００９） ３６＊＊ ５１＊＊ １３＊＊ １　３６６ Ｋｌａｐｐｅｒ　ａｎｄ　Ｐａｎｏｓ（２０１１）
罗马尼亚 （２０１０） ２４＊＊ ４３ － ２　０４８ Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ　ＣＰＦＬ　Ｐｒｏｇｒａｍ
阿塞拜疆 （２００９） ４６＊＊ ４６ － １　２０７ Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ　ＣＰＦＬ　Ｐｒｏｇｒａｍ

智利 （２００６） ２＊＊ ２６　 ４６　 １３　０５４ Ｂｅｈｒｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）
低收入国家

印度尼西亚 （２００７） ７８　 ６１　 ２８＊＊ ３　３６０ Ｃｏｌｅ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）
印度 （２００６） ５９　 ２５　 ３１＊＊ １　４９６ Ｃｏｌｅ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）

Ｗｅｓｔ　Ｂａｎｋ　＆Ｇａｚａ（２０１１） ５１　 ６４＊＊ － ２　０２２ Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ　ＣＰＦＬ　Ｐｒｏｇｒａｍ
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　　２．金融知识的结构分布。为了更清楚地看到组群之间的差异，我们分组考察不同群体之间的

金融知识的分布差异，发现老人、妇女、受教育程度低的家庭金融知识掌握极低。特别地，金融知

识在城乡、东中西部、汉族与少数民族之间差异显著，例如农村只有０．８％的样本能正确回答以上

三个问题，而城市三个问题都答对的人群比例是农村的３倍左右 （２．１％）（如表３所示）。

表３　金融知识及社会分布 （％）

利率问题 通胀问题 风险问题 总体

正确 不知道 正确 不知道 正确 不知道 ３问全对 至少１个不知道

总样本 １５．２　 ５０．３　 １５．８　 ４２．０　 ２９．６　 ６０．７　 １．７　 ７３．５
年龄

＜３５　 １９．８　 ２８．６　 ２０．７　 ２３．２　 ４６．４　 ３８．９　 ２．９　 ５３．０

３５～５０　 １６．４　 ４４．８　 １７．６　 ３６．２　 ３３．１　 ５６．２　 ２．０　 ７０．２

５１～６５　 １３．７　 ５７．３　 １４．３　 ４７．２　 ２４．４　 ６７．３　 １．１　 ８０．０

６５＋ １１．４　 ６７．３　 １０．５　 ６０．３　 １７．９　 ７６．１　 １．０　 ８６．２
性别

男性 １５．５　 ４１．５　 １５．８　 ４１．５　 ２８．５　 ６１．７　 １．９　 ７３．９
女性 １４．８　 ４２．６　 １５．７　 ４２．６　 ３０．９　 ５９．４　 １．５　 ７３．１
教育

小学及以下 ７．３　 ７５．９　 １２．２　 ６６．５　 ９．３　 ８７．３　 ０．５　 ９４．８
初中 １５．３　 ５０．２　 １５．２　 ４０．９　 ２５．９　 ６５．５　 １．２　 ７９．６

高中及中专 ２１．２　 ３５．４　 １６．０　 ２７．２　 ４１．６　 ４３．６　 ２．２　 ６１．４
大学及以上 ２２．９　 １７．６　 ２７．３　 １３．５　 ６３．６　 １８．４　 ５．４　 ３２．７

工作状态

农业 １０．２　 ６６．７　 １５．０　 ５７．９　 １０．２　 ８６．４　 ０．６　 ９３．２
自我雇佣 １６．７　 ４１．８　 １６．５　 ３３．９　 ３７．２　 ５１．３　 ２．０　 ６６．８

工资 １９．６　 ３２．７　 １９．５　 ２５．２　 ４６．３　 ３９．２　 ２．８　 ５４．２
退休 １７．９　 ４８．４　 １２．８　 ３９．０　 ３５．３　 ５２．５　 １．９　 ７０．０
失业 １２．２　 ５９．２　 １３．９　 ５１．４　 ２２．８　 ６９．０　 １．４　 ８０．９

婚姻状况

已婚 １５．３　 ５０．３　 １５．８　 ４１．６　 ２９．２　 ６１．１　 １．７　 ７４．１
单身 １９．９　 ２９．０　 ２２．０　 ２４．３　 ４６．５　 ３７．３　 ３．５　 ５０．７
离婚 １５．９　 ４８．５　 １４．８　 ３９．０　 ３６．４　 ５２．８　 １．６　 ６９．４
丧偶 ８．９　 ７１．４　 ９．４　 ６５．０　 １５．９　 ７９．４　 ０．３　 ８８．８
户口

城市 １７．２　 ４３．１　 １６．１　 ３４．５　 ３８．０　 ４９．６　 ２．１　 ６５．１
农村 １０．８　 ６５．９　 １４．９　 ５８．３　 １１．５　 ８４．４　 ０．８　 ９１．６
民族

汉族 １５．５　 ４９．７　 １５．９　 ４１．３　 ３０．２　 ５９．９　 １．７　 ７２．９
少数民族 １１．０　 ５８．５　 １３．９　 ５２．９　 ２１．９　 ７１．１　 １．２　 ８１．６

地区

东部 １６．６　 ４８．６　 １５．０　 ４２．０　 ３４．４　 ５４．５　 ２．２　 ６９．２
中部 １４．９　 ５０．４　 １７．６　 ４１．１　 ２５．０　 ６７．０　 １．２　 ７７．８
西部 １２．６　 ５３．７　 １４．８　 ４３．４　 ２６．２　 ６４．７　 １．３　 ７６．５

　　数据来源：中国家庭金融调查２０１３及作者计算。

与发达国家的倒Ｕ型趋势不同，中国家庭金融知识的掌握程度在生命周 期上呈 递减 趋势，即
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金融知识随着年龄的增加而减少，年轻 人 的 金 融 知 识 掌 握 程 度 要 显 著 优 于 老 年 人 （如 图２所 示）。
这可能和我国金融市场发展起步较晚、而金融知识的掌握程度与教育程度显著相关有关。

图２　金融知识在生命周期上的分布

数据来源：中国家庭金融调查；“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｌｉｔｅｒａｃｙ　Ａｔ　ｔｈｅ　Ｗｏｒｌｄ”（ＦＬａｔＷｏｒｌｄ）Ｐｒｏｇｒａｍ

三、实证分析

本文的实证分析分为两个部分：首先，采用ＯＬＳ回归以及Ｐｒｏｂｉｔ回归模型来分析金融知识对

于家庭退休安排、金融市场参与决策的影响及其影响渠道。计量分析模型 （ＯＬＳ和Ｐｒｏｂｉｔ回归①）
如下：

Ｙ ＝αＦｉｎａｎｃｉａｌ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ＋βＸ＋ｕ＞０ （１）
（１）式中，ｕ～Ｎ （０，σ２）。Ｙ 是０／１变量，等于１表示家庭有退休储蓄计划、家庭参与金融

市场等家庭金融决策，０表示没 有 退 休 储 蓄 计 划、不 参 与 金 融 市 场 等 家 庭 金 融 决 策；Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿

Ｌｉｔｅｒａｃｙ是我们关注的金融知识；Ｘ是控制变量，主要包括家庭特征变量和地区控制变量。
其次，考虑到金融知识与控制变量中家庭因素可能相关，因此会导致估计中存在内生性问题，

因此本文使用ＧＭＭ及ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ的模型有效地解决内生性问题。

Ｐ＝αＦｉｎａｎｃｉａｌ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ＋βＸ＋ｕ＞０ （２）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ＝γ１ＩＶ１＋γ２ＩＶ２＋υ （３）
（一）金融知识对退休计划的影响 （ＯＬＳ回归）

２０１３年中国家庭金融调查设计了关于考察受访者的退休安 排 的 问 题，本文定义家庭对未来退

休有储蓄安排为有退休安排②。
表４统计了中国家庭金融知识掌握程度与退休计划之间的分布情况。６４．３％的受访者对于退休

后的生活有储蓄安排。对比来看，金融知识的掌握程度越高，家庭越可能为退休做出储蓄安排。特

别地，能正确区分投资风险对于退休后有计划性的储蓄安排尤为重要。
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①

②

相对应的，Ｐｒｏｂｉｔ模型：Ｙ＝１（αＦｉｎａｎｃｉａｌ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ＋βＸ＋ｕ＞０）。

２０１３年中国家庭金融调查中关于考察受访者的退休安排的问题：您的家庭有为退休后的生活进行储蓄安排吗？１．
有；２．没有。



表４　金融知识与退休计划

全样本 （％） ２５～６５岁样本 （％）

有计划 无计划 有计划 无计划

（Ａ）利率计算问题

错误 １６．９　 １４．１　 １７．３　 １４．６
不知道／算不出 ４６．２　 ５２．７　 ４３．３　 ５０．７
（Ｂ）通货膨胀问题

正确 １７．０　 １５．０　 １８．０　 １５．７
不知道／算不出 ４２．０　 ４４．６　 ３４．３　 ４２．０
（Ｃ）投资风险问题

正确 ３２．８　 ２７．８　 ３４．５　 ２９．３
不知道／算不出 ５６．２　 ６３．２　 ５３．７　 ６１．３
（Ｄ）其他

利率＋通胀问题正确 ４．０　 ３．３　 ４．０　 ３．４
全部答对 １．９　 １．６　 １．９　 １．７
平均答对个数 ０．７　 ０．６　 ０．７　 ０．６
样本量 １７　８１２　１０　２９１　 １３　２３２　 ７　３４５

　　　数据来源：中国家庭金融调查２０１３及作者计算。

　　为了检验金融知识对于家庭退休储蓄

计划的影响，我们使用了三种度量方法来

讨论金融知识 对 于 家 庭 金 融 决 策 的 影 响：
（１）３个问题是否全部答对 （虚拟变量）；
（２）答对问题的总个数；（３）是否答对利

率问题？是否答对通胀问题？是否答对风

险问题 （虚拟变量）？表５的 （１）－ （３）
列统 计 了 金 融 知 识 与 退 休 安 排 决 策 的

ＯＬＳ回归结果①。
实证分析发现，在控制住其他人口学

特征以及家庭因素、地区因素之后，除了

在不同群体间分布差异显著外，金融知识

还与家庭退休安排显著相关———金融知识

水平的提高可显著推动家庭对退休后的养

老生活做出储蓄安排。特别地，３个问题

都能回答正确的个体相比于其他人群对退

休 后 的 生 活 做 出 合 理 储 蓄 安 排 的 概 率 要

表５　金融知识、养老保障与退休安排② （ＯＬＳ，ＧＭＭ回归）

ＯＬＳ　 ＩＶ１ ＩＶ２

（１） （２） （３） （４） （５）

金融知识

３个问题都答对 ０．０４９　０＊＊

（０．０２４　９）

答对的问题个数 ０．０３９　８＊＊＊ ０．２８２＊＊＊ ０．３６９＊＊＊

（０．００４　４４） （０．０７２　１） （０．０５１　１）

答对利率问题 ０．０４０　０＊＊＊

（０．００８　７９）

答对通胀问题 ０．０３５　２＊＊＊

（０．００８　４４）

答对风险问题 ０．０４３　４＊＊＊

（０．００７　５１）

人口学统计变量

年龄 ０．０１１　１＊＊＊ ０．０１１　１＊＊＊ ０．０１１　１＊＊＊ ０．０１０　５＊＊＊ ０．０１０　７＊＊＊

（０．００１　３３） （０．００１　３３） （０．００１　３３） （０．００１　６３） （０．００１　７０）

男性 －０．００４　２８ －０．００４　０９ －０．００４　１０ －０．００１　０８ －０．０００　２８９
（０．００６　３８） （０．００６　３７） （０．００６　３７） （０．００７　５０） （０．００７　８４）

初中 ０．０３３　４＊＊＊ ０．０２６　９＊＊＊ ０．０２６　６＊＊＊ －０．０１０　５ －０．０２５　４＊＊

（０．００７　８６） （０．００７　８７） （０．００７　８８） （０．０１５　３） （０．０１２　８）

高中 ０．０６６　５＊＊＊ ０．０５３　４＊＊＊ ０．０５２　８＊＊＊ －０．０２４　２ －０．０５４　０＊＊＊
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①

②

Ｐｒｏｂｉｔ回归结果和ＯＬＳ回归结果比较类似，我们用ＯＬＳ的回归结果与其他国家进行比较。

为考察不同样本对于回归结果的影响，本文将样本限定在２５～６５岁区间样本的ＯＬＳ／ＧＭＭ以及Ｐｒｏｂｉｔ／ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ
的回归结果。我们发现金融知识对于家庭养老退休安排决策的影响显著且稳定。



　　续表５

ＯＬＳ　 ＩＶ１ ＩＶ２

（１） （２） （３） （４） （５）

（０．００９　４５） （０．００９　５５） （０．００９　５９） （０．０２７　０） （０．０２０　９）

大学及以上 ０．０３４　９＊＊＊ ０．０１３　１　 ０．０１２　３ －０．１３０＊＊＊ －０．１８１＊＊＊

（０．０１３　５） （０．０１３　７） （０．０１３　８） （０．０４５　９） （０．０３４　８）

农业 －０．０００　３０６　 ０．００２　７８　 ０．００３　１２　 ０．０２０　７　 ０．０２７　７＊＊

（０．０１０　８） （０．０１０　８） （０．０１０　８） （０．０１３　９） （０．０１３　８）

自雇佣 ０．０６０　６＊＊＊ ０．０６０　４＊＊＊ ０．０６０　３＊＊＊ ０．０６０　５＊＊＊ ０．０５９　４＊＊＊

（０．０１１　３） （０．０１１　３） （０．０１１　３） （０．０１３　４） （０．０１４　１）

已退休 ０．００１　２８ －０．０００　９５２ －０．００１　１３ －０．０１９　７ －０．０２５　２＊

（０．０１１　９） （０．０１１　９） （０．０１１　９） （０．０１４　４） （０．０１４　８）

无工作 －０．００４　０７ －０．００１　５１ －０．００１　３８　 ０．０１５　２　 ０．０２０　９
（０．００９　９４） （０．００９　９２） （０．００９　９３） （０．０１２　９） （０．０１２　９）

２５％～５０％工资水平 ０．０３２　２＊＊＊ ０．０３０　７＊＊＊ ０．０３０　７＊＊＊ ０．０２４　０＊＊ ０．０２１　１＊＊

（０．００８　３３） （０．００８　３１） （０．００８　３１） （０．００９　７９） （０．０１０　０）

５０％～７５％工资水平 ０．０３８　１＊＊＊ ０．０３５　１＊＊＊ ０．０３５　１＊＊＊ ０．０２１　４＊ ０．０１４　７
（０．００８　８５） （０．００８　８４） （０．００８　８４） （０．０１１　６） （０．０１１　３）

７５％以上工资水平 ０．０７５　６＊＊＊ ０．０６９　６＊＊＊ ０．０６９　４＊＊＊ ０．０３０　４＊ ０．０１５　８
（０．００９　６８） （０．００９　６８） （０．００９　６９） （０．０１６　６） （０．０１４　６）

已婚 ０．０３２　８＊＊ ０．０３２　５＊＊ ０．０３２　５＊＊ ０．０２１　２　 ０．０２１　２
（０．０１４　３） （０．０１４３） （０．０１４　３） （０．０２０　５） （０．０２１　６）

离异 ０．０７０　８＊＊＊ ０．０６８　６＊＊＊ ０．０６８　４＊＊＊ ０．０４７　９　 ０．０４３　７
（０．０２３　７） （０．０２３　６） （０．０２３　６） （０．０３０　４） （０．０３１　６）

丧偶 ０．０４４　７＊＊ ０．０４４　８＊＊ ０．０４４　７＊＊ ０．０３９　３　 ０．０４１　０
（０．０１８　８） （０．０１８７） （０．０１８７） （０．０２４　２） （０．０２５　４）

常数项 －０．０７２　１＊＊ －０．０９３　４＊＊＊ －０．０９３　５＊＊＊ －０．２０１＊＊＊ －０．２４９＊＊＊

（０．０３１　８） （０．０３１　８） （０．０３１　８） （０．０５７　２） （０．０５１　７）

观测值 ２５　７８４　 ２５　７８４　 ２５　７８４　 ２５　７８４　 ２５　７８４
调整后Ｒ２　 ０．０１６　 ０．０１９　 ０．０１９

工具变量Ｆ检验 ４７．８３　 ６７．２８
Ｈａｎｓｅｎｓ　Ｊ统计量 ０．６４７　 ３．１３４
Ｈａｎｓｅｎｓ　Ｊ　Ｐ值 ０．４２１　 ０．２０９

　　注：＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。其他 省 略 变 量 包 括 家 庭 子 女 个 数，年 龄 平 方 项，小 学 及 以 下 教 育 水 平，工

人，２５％以下工资水平，单身，自有住房，东中西部。

高４．９％。每多会回答正确一个问题，能为退休做出储蓄安排的概率增加３．９８％。具体来看，对于

退休储蓄这一决策影响最大的金融知识是对于投资风险的认识———能正确回答风险问题的人群相比

于其他人群做出退休储蓄安排的概率要高４．３４％，这与Ｌｕｓａｒｄｉ等对于美国居民的结论类似［１７］。
此外，本文发现，家庭收入的增加、教育水平 的 提 高 都将 推 动 家 庭 积 极 做 出 退 休 安 排。特 别

地，在控制住家庭受教育水平后，金融知识对于家庭养老安排的影响仍然显著为正。这说明金融知

识是区别于受教育水平的一种人力资本，进而影响人们的金融决策。
（二）金融知识对退休计划的影响 （ＧＭＭ回归）
直接对金融知识进行ＯＬＳ回归会存在内生问题：一方面，金融知识本身会受投资行为的影响。

人们未必是在拥有一定的金融知识后才去参与金融市场，相反，人们在参与金融市场过程中，可以

通过不断学习积累金融知识。受访者在被访问时，也许通过被访问前所参与的金融市场活动已积累

—３３１—
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了丰富的金融知识。另一方面，金融知识水平和金融市场参与可能同时受到其他外生因素的影响，
如当地的历史、社会、文化、习俗等因素，而这些因素无法观测到。金融知识这一变量可能存在的

内生性问题会导致估计结果出现偏误。
因此本文要处理的一个关键问题就是金融知识的内生性。Ｌｕｓａｒｄｉ等使用了更新美国生命周期

追踪调查 （ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｌｉｆｅ　Ｐａｎｅｌ（ＡＬＰ）），使用受访者在进入劳动力市场前、受教育阶段所积累

的金融知识作为工具变量，有效解决了金 融 知 识 内 生 性 的 问 题，讨 论 了 金 融 素 养 与 退 休 安 排 的 关

系［１８］。我 们 参 考Ａｌｅｓｓｉｅ等、Ｂｕｃｈｅｒ－Ｋｏｅｎｅｎ等 选 取 受 访 者 父 母 的 教 育 水 平、在 上 学 期 间 是 否 接 受

表６　金融知识与是否上过经济类课程

全样本 （％）

上过课 没上过课

（Ｂ）利率计算问题

错误 ２４．６　 １４．３
不知道／算不出 １６．１　 ５３．３
（Ｂ）通货膨胀问题

正确 ２５．３　 １４．９
不知道／算不出 １１．１　 ４４．７
（Ｃ）投资风险问题

正确 ６３．２　 ２６．７
不知道／算不出 １７．９　 ６４．４
（Ｄ）其他

利率＋通胀问题正确 ７．２　 ３．２
全部答对 ５．３　 １．４
平均答对个数 １．１　 ０．６
样本量 ２５　８９０　 ２　２３９

　　　数据来源：中国家庭金融调查２０１３及作者计算。

过金 融 或 经 济 学 教 育 作 为 金 融 知 识 的 工 具 变

量［１９］［２０］。一个人最 先 接 触 和 学 习 知 识 的 地 方 是 家

庭，受访者可以向父母学习提高自身基本的计算能

力以及对经济、金融常识的了解，从而金融知识水

平会越高，但父母的教育水平与受访者的投资行为

没有直 接 的 联 系。此 外，上 学 期 间 是 否 接 受 过 金

融、经济学教育对于之后金融知识的获得有显著作

用，并且上学期间离考虑退休计划时间跨度 较 大，
我们假设上学期间的教育经历不会影响退休计划。
因此，我们认为用父母中最高的教育水平、上学期

间是否接受经济类教育作为金融知识的工具变量是

合适的，后文将对此进行相关检验。
从表６可以看出，上学期间是否上过经济类课

程与金融知识的掌握程度高度相关。ＧＭＭ 的回归

结果见 表５的 （４）、 （５）列 中。工 具 变 量 通 过 了

Ｈａｎｓｅｎｓ　Ｊ检验 （Ｈａｎｓｅｎｓ　Ｊ　Ｐ值分别为０．４２１以

及０．２０９），并且根 据Ｆ检 验，工 具 变 量Ｆ检 验 统

计量均超过１０① （分别为４７．８３＞１０，６７．２８＞１０）。
在控制住其他人口及家庭特征的情况下，金融知识对于家庭退休安排的影响显著。ＧＭＭ回归

系数显著大于ＯＬＳ回归系数②。每多回答正确一个金融知识的问题，家庭对于未来退休生活做出储

蓄计划的概率将提高２８．２％ （见表５的 （４）列）。即，在控制住内生性问题后金融知识对于家庭

退休安排的影响仍然显著。Ｂｏｉｓｃｌａｉｒ等利用加拿大的追踪调查数据发现了类似的结论，在其他因素

控制不变的情况下，相比于其他家庭，三个金融知识问题都答对的家庭对于未来退休生活做出储蓄

计划的概率将提高１０％［２２］。
（三）关于金融知识对家庭其他金融行为的影响

参照Ｇａｔｈｅｒｇｏｏｄ以及 ＭｃＣａｒｔｈｙ，我们讨论金融知识对于家庭其他金融行为的影响，回归结果

如表７所示［２３］［２４］，为省略了控制的人口特征与经济变量后的回归结果。结果显示，在控制了风险

厌恶程度及其他人口特征及经济变量之后，若三个问题都答对，则家庭做出养老退休安排的可能性

会提高４．８１％。

—４３１—
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①

②

根据Ｓｔｏｃｋ、Ｗｒｉｇｈｔ、Ｙｏｇｏ等对于２ＳＬＳ以及ＧＭＭ回归，工具变量的Ｆ检验统计量超过１０时可被认为是有效的工

具变量［２１］。

金融知识的工具变量“受访者父母的教育水平”、“在上 学 期 间 是 否 接 受 过 金 融 或 经 济 学 教 育”均 在１％的 水 平 上 通

过了工具变量外生性检验。



Ｖｉｓｓｉｎｇ－Ｊｏｒｇｅｎｓｅｎ等指出金融 知 识 的 积 累 有 助 于 降 低 信 息 成 本，减 少 资 本 市 场 投 资 障 碍［２５］。

因此我们进一步讨论金融知识对于家庭如股市投资、家庭负债等其他金融行为的影响。我们将股市

投资定义为家庭是否有股票投资账户，从家庭是否有住房贷款、消费贷款、信用卡贷款三个角度考

察家庭的借贷行为，具体回归结果如表７所示。实证结果显示，若三个问题都答对，家庭做出养老

退休安排的比例将提高４．８１％，股市投资的可能性显著提高９．５９％，而对家庭借贷行为的影响不

显著。即家庭金融知识掌握程度更高的个人，更有可能做出养老退休安排以及参与股市投资，但对

于信贷行为影响不显著，这可能和我国住房、消费贷款市场仍处于初级发展阶段相关。

表７　金融知识与家庭金融行为

表７－Ａ：全部回答正确

变量 养老退休安排 股市投资 住房贷款 消费贷款 信用卡借款

３个问题都答对 ０．０４８　１＊ ０．０９５　９＊＊＊ －０．０１６　９　 ０．００３　５６ －０．００２　９１
（０．０２４　９） （０．０２１　６） （０．０１５　７） （０．０１０　２） （０．０１４　１）

风险厌恶① ０．０２２　３＊＊ ０．０８１　１＊＊＊ ０．０１１　２＊ ０．００８　７９＊＊ ０．００３　９６
（０．０１０　１） （０．００７　３５） （０．００６　４２） （０．００４　３３） （０．００５　３４）

估计方法 ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ＯＬＳ
人口与经济控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

样本量 ２５　７８４　 ２５　８２０　 ２５　８２０　 ２５　８２０　 ２５　８２０
调整后的Ｒ２　 ０．０１６　 ０．１７８　 ０．０７１　 ０．０１０　 ０．０３９

表７－Ｂ：回答正确的问题个数

变量 养老退休安排 股市投资 住房贷款 消费贷款 信用卡借款

回答正确的问题个数 ０．０３９　４＊＊＊ ０．０４７　４＊＊＊ ０．００３　６９　 ０．０００　９９１　 ０．００６　６８＊＊＊

（０．００４　４４） （０．００３　００） （０．００２　５４） （０．００１　６４） （０．００２　２２）

风险厌恶 ０．０１７　７＊ ０．０７５　９＊＊＊ ０．０１０　６＊ ０．００８　６９＊＊ ０．００３　１０
（０．０１０　１） （０．００７　３０） （０．００６　４２） （０．００４　３４） （０．００５　３５）

估计方法 ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ＯＬＳ
人口与经济控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

样本量 ２５　７８４　 ２５　８２０　 ２５　８２０　 ２５　８２０　 ２５　８２０
调整后的Ｒ２　 ０．０１９　 ０．１８８　 ０．０７１　 ０．０１０　 ０．０４０

　　注：＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。

四、主要结论和政策建议

本文基于２０１３年中国家庭金融调查数据，考察了我国家庭金融知识的分布及其对家庭退休安

排的影响。研究发现，相比于其他发达国家及多数东亚国家，中 国 家 庭的金融 知 识 水 平 很 低，其

中，老龄群体、女性、少数民族以及低教育程度的个体金融知识最低，与高速增长的实体经济和快

速健全的金融市场极不匹配。在２５～６５岁的劳动样本中只有２３．９％的人能正确计算复利，１６．６％
的人能正确评价通货膨胀，能对风险分散化有正确认识的人不到１０．３％。整体样本来看，只有不

到２％的人能答对以上三个问题，更有２７．４％的人完全不能理解问题内容。除了在不同群体间分布

—５３１—
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① 风险厌恶变量是虚拟变量。问卷中有关风险态度的问题：“如果您有一笔资产，您愿意选择哪种投资 项 目？１．高 风

险、高回报的项目；２．略高风险、略高回报的项目；３．平均风险、平均回报的项目；４．略低风险、略低回报的项目；５．不愿意承

担任何风险。”我们将４、５归为风险厌恶者，１、２归为风险偏好者，３归为风险中性。



差异显著外，金融知识还与家庭退休安排显著相关———金融知识水平的提高可显著推动家庭对退休

后的养老生活做出储蓄安排。此外，本文发现，家庭收入水平越高、风险厌恶系数更高、受教育程

度更高的家庭会更加积极地做出退休安排，推动家庭参与金融市场并增加信贷的使用。
根据以上理论与实证分析，本文提出以下相应的政策建议：一是普及金融知识，助力投资者决

策。不同生命周期、收入结构、性别、职业群体的金融知识结构差异显著，因此在普及金融知识的

方案设计中，尤其需要考虑群体的异质性，设计针对性的普及方案，以满足不同群体的需求。
二是关注城乡金融素养差异，尤其需关注农村人口金融知识水平低的问题。通过政府组织、街

道／村委会支持、金融机构参与等方式，增加财经类书籍报刊投放，增加公益性培训，考虑金融机

构共建金融信息服务点，推动农村地区金融知识推广计划。结合数字时代下网络和移动终端的传播

与普及，设计互联网推广方案，适当增加对薄弱地区的政策倾斜和资源投入，预防金融素养的分化

情况进一步加深，提高居民整体金融素养。
三是将金融知识纳入义务教育体系，扩大金融知识教育所占比重，实 现 “教 育 学 生、带 动 家

庭、辐射社会”的联动效应。ＯＥＣＤ数据统计全球地区已有２３个国家通过设计标准化的课程和系

统性的教师培训，将金融教育纳入到国民教育体系之中。对于老龄化程度不断加深、家庭承担责任

不断增多的中国而言，培养具有高金融素养的未来公民至关重要。
四是关注老年人群体的金融素养分布，设计针对性的老年群体帮扶计划，预防老龄化时代金融

知识整体性下降，协助老年群体做出合理的退休养老安排，减轻公共养老体系负担。
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徐　佳，等：金融知识会影响家庭退休安排吗？———基于中国居民家庭微观调查的分析


