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养老金融 Aging Finance

通货殖之理，明财用分置：金融素养与

家庭养老金融资产配置
刘 刚，吴勤研

摘  要  中国社会正处于快速发展阶段，但老龄化问题却愈发突出，这使得现行养老保障体系承

受着较大压力。本文依托中国家庭金融调查（CHFS）所采集的数据，展开了针对金融素养如何作用于

家庭养老金融资产配置的实证探究。经实证分析发现，随着金融素养水平的升高，家庭养老金融资产

规模呈现扩张态势，与此同时，家庭持有风险性金融资产的意愿也有所增强，金融资产的分散程度也

得到了优化。机制分析表明，金融素养提升会使居民提高金融信息获取能力及风险偏好，从而会显著

提升养老金融资产规模和风险性金融资产占比。异质性分析表明，居民青年时期金融素养对养老金融

资产规模的促进作用最大，中年时期次之，老年时期最小；不同城市等级的居民金融素养对养老金融

资产规模、风险性金融资产占比和金融资产分散度的促进作用具有一定差异，促进作用随城市等级递减。
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一、引言

老龄化问题突出已成为中国社会快

速发展的重大挑战。老龄化加快不仅体现

为老年人口增多，还表现在老年人口比例

上升。2023 年末，我国 60 岁及以上人口 

29 697 万，占比 21.1%，65 岁及以上人口

21 676 万，占比 15.4%，这表明我国已步

入中度老龄化社会，养老需求广阔。2023

年中央金融工作会议提出金融要做好“五

篇大文章”，当前我国养老金融刚起步，探

究家庭养老金融资产配置意义重大。一方

面能保障家庭养老质量，让退休人员有经

济资源支撑安稳生活；另一方面，随着老

龄化程度加深，社会养老体系压力大，研

究此问题有助于养老第三支柱即个人养老

金制度的建设，分担养老重担。

同时，在金融市场范畴内，该研究对

优化市场结构有着积极意义，能推动资金

在金融市场中合理、顺畅地流动。不过，

相较于诸多发达国家的家庭金融资产配置

呈现出多元化格局，投资渠道丰富多样，

我国居民家庭养老金融资产结构则较为单

一，远未实现多元化配置。依据中国家庭

金融调查（CHFS）2019 年的数据显示，

我国居民家庭财富构成以房产为主，金融

资产占比偏低，居民参与风险金融资产投

资的程度亦不高。通过国内外家庭金融资

产的投资情况对比可以看出，金融素养是

影响一国居民金融投资行为的重要影响因
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素之一，具有较高金融素养对家庭金融资

产配置的意义非凡。一方面，具备较高金

融素养的家庭能够更好地理解金融市场的

运作规律、不同金融产品的特点和风险，

从而做出更加理性的养老金融资产配置决

策。他们可以根据自身的风险承受能力、

财务状况和养老需求，合理选择诸如养老

保险、基金、债券、股票等金融产品，以

实现资产的保值增值，为晚年生活提供稳

定的经济保障。另一方面，金融素养水平

较低的家庭可能在养老金融资产配置方面

面临诸多困难和挑战。他们可能对金融产

品缺乏了解，容易受到误导或陷入金融陷

阱，导致资产配置不合理，甚至遭受经济

损失。此外，低水平金融素养家庭可能缺

乏长期规划的意识，未能提前为养老做好

充分的金融准备。

现有研究中，金融素养对家庭养老金

融资产配置的影响方面成果较少，数据也

陈旧。因此，深入探究这一影响，兼具重

要理论意义与现实价值。本文基于中国家

庭金融调查（CHFS）的数据，针对金融素

养对家庭养老金融资产配置的影响展开了

实证分析。

相较于既往文献，本文的边际贡献主

要有以下三点。一是一是从养老资产规模、风

险性金融资产占比和金融资产分散度三个

方面深入探讨了金融素养的提升对家庭养

老金融资产配置的影响，一定程度上丰富

了养老金融领域中家庭养老金融资产配置

影响因素的相关文献成果；二是二是从金融获

取与风险偏好两方面深入剖析金融素养作

用于家庭养老金融资产配置的传导路径与

影响机理，揭示其中的内在逻辑关联；三三

是是不仅关注整体影响，还从年龄和城市

等级两个维度进行了异质性分析，揭示了

金融素养在不同群体和地区间的差异化影

响，为政策制定提供了更为细致的依据。

二、文献回顾

（一）金融素养的内涵及其产生的影响

在已有的诸多研究当中，金融素养呈

现出了多种不同的内涵。例如，Courchane
（2005）曾明确指出，金融素养主要包含

两个关键方面：一方面是人们对客观金

融知识的领悟水平，另一方面则是对主

观金融知识的理解状况。不过，Mandell 
et al.（2007）却持有不同观点，他们觉得

金融素养应表现为一种具备正确运用金

融工具，并依靠其获取持续收益的能力。

Lusardi（2014）等又将金融素养描述为居

民在熟悉经济信息的基础上，还可以对这

些信息进行正确处理。

金融素养是金融领域的一个热门研

究话题，其影响的领域非常广泛，在学界

有着巨大的学术价值。Hilgert（2003）基

于《消费者调查报告》的实证分析表明，

金融知识储备与居民金融实践参与度呈显

著正相关。这一发现在中国情境下得到验

证，尹志超 等（2014）证实金融素养提

升不仅增强家庭金融市场参与意愿，还能

显著提高风险承受能力与风险资产配置概

率。胡振 等（2018）的纵向研究进一步揭

示，高水平金融素养家庭更倾向于制定长

期理财规划。值得注意的是，Bernheim & 
Garrett（2003）从生命周期视角出发发现

接受金融教育的个体在青少年期和成年期

均表现出更高的储蓄倾向。Clark（2012）
针对美国家庭的研究表明，金融素养水平

每提高一个标准差，参与 401(k) 退休计划

的概率将增加 15%。Van Rooij（2012）基

于荷兰数据的分析不仅验证了这一结论，
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还发现金融素养与家庭财富积累存在双向

增强效应。这种关联性在亚洲市场同样成

立，吴雨 等（2017）的中国大陆研究和

Hsiao（2016）的中国台湾地区研究均显

示，金融素养对退休规划具有显著促进作

用。Mitchell（2007）通过对 2 万美国居民

的追踪研究，构建了“金融素养 - 规划意识 -
资产积累”的影响路径，该模型被 Howlett
（2008）完善为包含预期因素的交互效应 
理论。

（二）养老金融资产的概念及其影响 
因素

养老金融资产，顾名思义，是指个人

或家庭为应对养老需求、规避长寿风险、

维持退休后生活水平而持有的具有长期投

资属性的金融资产。朱文佩（2022）特别

强调普通金融资产与养老金融资产相比，

最大的区别在于养老金融资产有着更强的

目的性，它是以达成养老规划、应对长寿

风险、维持老年生活水平为目标，以某种

价值形态存在的金融资产，且大部分具备

长期投资属性，其配置需要依据个体所处

的生命周期不同阶段来做出相应调整。

在养老金融资产配置的研究领域，已

有众多文献探讨了影响养老金融资产配置

的各种因素。梁斌和陈茹（2022）从个体

特征出发，发现子女性别会影响家庭金融

资产选择，男孩家庭倾向于增加储蓄率、

减少风险资产投资，而女孩家庭则由于女

儿提供更多的代际支持，参与养老和医疗

保险的概率相对较低。此外，吴卫星 等
（2011）研究发现，年龄、健康状况、风险

态度等个人特征也对养老金融资产配置有

显著影响；而在对家庭特征的研究中，雷

晓燕和周月刚（2010）发现，家庭收入对

风险金融资产的持有具有显著影响。此外，

余秋雨 等（2019）认为，家庭住房持有状

况也会影响家庭的养老金融资产配置。金

融素养作为影响养老金融资产配置的关键

因素，近年来受到越来越多的关注。曾志

耕 等（2015）发现，金融知识水平对家庭

风险资产配置种类的多样性有显著正向影

响。Mouna & Jarboui（2015）也指出，金

融素养的缺乏是导致投资者投资组合多

样化不足的重要原因之一；周广肃和梁

琪（2018）通过对市场环境变化的研究发

现，互联网使用能够通过降低信息获取成

本和市场摩擦成本，促进家庭对风险金融

资产的投资。这表明市场环境的改善有助

于提升家庭的养老金融资产配置效率；政

策制度对养老金融资产配置同样具有重要

影响。宗庆庆 等（2015）发现，社会养老

保险的参与会显著影响家庭对风险金融资

产的投资。这表明政策制度在引导家庭合

理配置养老金融资产方面发挥着重要作用；

朱文佩 等（2024）的最新研究进一步将数

字鸿沟纳入分析框架，揭示了老年群体数

字能力对养老金融配置的特殊约束。

三、理论分析与基本假设

（一）金融素养与养老金融资产配置

传统的投资组合理论指出，居民家庭

若要构建风险资产组合，须实现资产充分

多样化，像股票、债券这类风险金融资产

应在持有范围内。然而，该理论建立在个

体具备理性这一前提假设之上，反观现实，

家庭实际资产投资行为与之存在显著差

异，有大量家庭并未涉足金融市场投资活

动。Vissing-Jorgensen（2003）的研究发现，

家庭由于金融知识了解的欠缺，若打算参

与金融市场投资，就必须付出较高的信息

处理成本。
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在现实情形中，鉴于预期寿命具有

不确定性，人们想要做出最优的退休规划

以及养老金融资产配置的决定是极为棘手

的，他们必须掌握多种金融知识来预测他

们在老年期所必需的持续现金流，这就要

求人们需要具备高水平的金融素养。朱文

佩和林义（2022）认为金融知识与个人认

知能力、投资能力、理解能力共同构成了

养老金融资产配置所需的金融素养，所以，

提升金融素养水平有益于提高养老金融资

产配置效率。秦芳 等（2016）通过实证研

究发现，金融知识对商业保险参与有显著

的正向影响，金融知识水平越高，家庭保

险支出占家庭总支出的比重越大。这同样

适用于养老金融资产配置，因为养老保险

是养老金融资产的重要组成部分。因此本

文提出假设一。

H1 ：金融素养水平的提升能优化养老

金融资产配置。

（二）金融素养、金融信息获取与养老

金融资产配置

其一，随着金融素养水平的提高，居

民或家庭对目标资产或产品的相关消息的

获取能力也会增强。金融素养较高者能有

效解读利率变动、政策调整对养老资产的

影响。Calcagno & Monticone（2015）指出，

高水平金融素养投资者更擅长从顾问建议

中筛选有效信息，避免因信息误读导致配

置偏差。金融素养水平较低者则可能因信

息处理成本过高而陷入“信息忽视”陷阱。

其二，对养老资产信息进行过深入了

解的居民或家庭会根据自身情况更加合理

优化养老金融资产配置。信息获取能力是

金融素养转化为实际行动的桥梁。更关注

金融信息的个体越容易捕捉养老金融市场

的有效信号，例如政策红利（如个人养老

金税收优惠）、产品创新（如个人养老金账

户规则变化），从而动态调整养老金融资产

配置组合。信息敏感度高的家庭能及时响

应市场波动。如 Dohmen et al.（2007）发现，

认知能力高者在利率上升周期中，更倾向

于增持久期较短的债券，规避长期固定收

益产品的价格风险，这一行为与养老资产

的安全性需求高度契合。Liu & Lu（2023）
基于中国数据的研究发现，信息关注度每

提升一个单位，家庭配置养老目标基金的

概率增加 12%，且资产组合的夏普比率提

升 0.08，这表明信息获取能力显著提升资

产配置效率。基于此，本文提出假设二。

H2 ：金融素养的提升会提高个人金融

信息获取能力，从而优化家庭养老金融资

产配置。

（三）金融素养、风险偏好与养老金融

资产配置

其一，金融素养的提升能够促使个体

以更为理性的视角看待风险，极大地增强

对各类投资产品的理解和信心，进而在一

定程度上提高风险偏好程度。众多研究为

这一观点提供了坚实的理论和实证依据。

吴文生 等（2022）通过深入研究发现，随

着金融素养的逐步提升，个人的风险厌恶

程度往往会有所降低。这意味着居民不再

对风险持有过度恐惧的态度，而是更倾向

于参与金融市场，尝试进行风险资产投资。

吴玉锋 等（2024）的研究进一步深入指出，

金融知识在其中扮演着关键角色。它能够

帮助居民对风险进行正确的预判，让居民

清晰地认识到不同投资产品的风险特征，

从而减少对风险的无端排斥，提升自身的

风险偏好程度，这种改变会间接地促进个

人养老金的参与行为。

其二，风险偏好的提高会促使个体展
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现出更积极的投资态度，更愿意主动承担

投资风险，从而进行更为积极的养老金融

资产配置（不会太过保守的资产配置）。当

个体具有较高的风险偏好时，他们会更积

极地探索多样化的养老金融产品，不再局

限于传统的低风险、低收益产品，如银行

定期存款等。他们可能会增加对股票、基

金、商业养老保险等风险资产的投资比例，

以期在退休后获得更为丰厚的回报收益。

因此，金融素养和风险偏好在养老金融资

产配置中共同发挥作用，且相互促进。卢

亚娟和王家华（2018）在研究中发现，户

主的风险态度对家庭金融资产配置有着显

著影响，风险偏好能够激励家庭持有商业

保险。这一结论在养老金融资产配置领域

同样具有重要的参考价值。在养老规划中，

风险偏好较高的个体更有可能主动寻求专

业的金融咨询服务，深入了解各类养老金

融产品的特点和优势，进而根据自身的财

务状况和养老目标，制订更为合理、多元

化的养老金融资产配置方案。由此本文提

出假设三。

H3 ：金融素养的提升会降低风险厌恶

程度，使居民更多投资于风险性金融资产，

优化家庭养老金融资产配置。

四、实证检验

（一）研究设计

1. 数据来源

本文的数据主要源于西南财经大学

2019 年实施的家庭金融调查（CHFS）。该

年度的追踪调查范围广泛，涉及全国 29 个

省（自治区、直辖市），涵盖 170 个城市、

345 个区县以及 1360 个村（居）委会，样

本数量多达 31 079 户，所获数据在全国及

省级层面均具备典型性与代表性。本研究

的实证部分正是以 2019 年的这些数据为基

础展开，针对相关数据采取了如下处理方

式。①由于除现金与存款外的其他金融资

产数据缺失值非常严重，且仅有的数据中

0 值最多，因此对计算金融资产相关变量

的缺失值进行赋 0 处理；②剔除控制变量

与中介变量缺失的样本；③ 30~40 岁是个

人职业生涯的黄金期，收入相对稳定，是

养老金融资产配置稳定开始的时期，本文

选取年龄大于 30 的样本。

2. 变量选取

①①被解释变量。被解释变量。在本文的研究架构下，

将家庭养老金融资产配置设定为被解释变

量。具体衡量方式借鉴朱文佩（2024）所

提出的度量手段，从三个方面展开分析：

一是对养老金融资产规模做取对数处理进

行实证；二是以风险性养老金融资产占比

作为观测视角；三是聚焦养老金融资产的

分散化程度，以此综合评定家庭养老金融

资产配置情形。回溯 2019 年的家庭金融调

查（CHFS）资料可知，彼时养老金融资

产范畴广泛，囊括现金、存款、理财产品、

股票、基金、债券、衍生品、非人民币资产、

黄金以及其他各类金融资产。其中，除现

金与存款外，余下资产皆被归类至风险性

金融资产范畴。由于风险性金融资产的缺

失值较多，为避免实证样本容量过低，故

对所有金融资产的缺失值赋予 0 值以便计

算。同时参考朱文佩（2024）对资产分散

程度的计算方法，测算养老金融资产分散

程度。具体公式如下：

资产分散度 =1-∑
n

i
（                                            ）2资产 i的持有金额 

持有的金融资产总额

②②解释变量。解释变量。本文聚焦于金融素养这

一核心解释变量。在 2019 年的 CHFS 数
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据里，有诸多针对居民金融知识的考察问

题，从中择取四道题作为衡量金融素养的

基石，具体涵盖本利和的运算、通货膨胀

率给利率造成的影响、主板股票与创业板

股票的风险比对、偏股型基金与偏债型基

金的风险对比。与此同时，运用因子分析

法来搭建金融素养指标体系。依据四个问

题的答题正误以及是否直接作答这两个维

度，各自设立虚拟变量：答对赋值 1，答

错赋值 0 ；直接回答赋值 1，间接回答赋

值 0。随后，针对这八个虚拟变量运用迭

代主因子法展开因子分析，以此为依据构

建起一个综合性的金融素养指标。经检测，

样本总体的 KMO 值达到 0.6404，KMO
值基于变量间的偏相关性，其取值范围在

0~1 之间。偏相关性是指在控制其他变量

影响后，两个变量之间的相关性。KMO
值越大，表明变量间的共同因素越多，越

适合进行因子分析。一般而言，KMO 值
在 0.9 以上，表明数据非常适合进行因子

分析；0.8~0.9 之间，比较适合；0.7~0.8 之间，

尚可；0.6~0.7 之间，不太理想但仍可接受。

因此解释变量金融素养契合因子分析法构

建指标的基本条件，再按照公式算出综合

金融素养指标（表 1、表 2）。1

因子得分模型：Fi=∑
n

i=0
kiXi

其中，Fi 表示提取的第 i 个公共因子，

ki 表示第 i 个因子得分系数，Xi 代表第 i 个
虚拟变量。

综合得分计算公式：F=∑
n

i
diFi

其中，di 代表权重，表示第 i 个公共

因子的方差贡献率占所有公共因子的累积

方差贡献率的比重。由于仅提出一个公共

1　表1~10，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

因子，因此权重为 1，即 F=Fi。

③③控制变量。控制变量。在控制变量选取方面，

从个体和家庭两个方面，将户主性别、文

化程度、社会保险、婚姻状况、身体状况、

受访年龄、是否有房、是否有工作、总消

费、总资产、总负债等可能左右家庭养老

金融资产配置状况的要素归入控制变量范

畴。经处理后，得到数据的描述性统计结

果见表 3。

④④机制变量。机制变量。本文选取金融信息获取

与风险态度两个机制变量。参考彭浩然和

罗熙宇（2024）对金融信息获取的测量，

依据 2019 年 CHFS 问卷“您平时对经济、

金融方面的信息关注程度如何？”的回答

赋分，选“1. 非常关注”赋 4 分，关注程

度递减，选“5. 从不关注”赋 0 分；风险

态度则按问卷“如果您有一笔资金用于投

资，您最愿意选择哪种投资项目？”的回

答赋分，选“1. 高风险、高回报的项目”

赋 4 分，依次递减，选“5. 不愿意承担任

何风险”或“6. 不知道”赋 0 分。

3. 变量的描述性统计

以下对主要变量进行了描述性统计

（表 3）。可以看出，养老金融资产规模的

均值达到了 e7.71 元，最高可达 e15.9 元，风

险养老金融资产的比重均值为 5.02%，金

融资产分散度达到 26.4% ；通过因子分析

法构建的金融素养得分指标的均值为 0.27。
从个体特征来看，样本选取的居民年龄在

30 岁以上，其中男性占比 53.2% ；已婚

居民达到 85.1% ；有社会保险人数超过半

成，占比 81.8% ；有 91% 的居民拥有自

住房，61.3% 的有工作。从家庭特征上看，

家庭总消费的均值达到 e10.8 元，家庭总资



84 《金融市场研究》2025.07 VOL.158

养老金融 Aging Finance

产的均值为 e12.7 元，家庭总负债的均值为 

e5.57 元。

4. 模型设定

①①基准回归模型。基准回归模型。为了检验金融素

养对养老金融资产规模的影响，设定模型 

如下：

Yi=β0+β1literacy+β2Xi+provincei+μi

其中，Yi 表示第 i 个样本家庭的养老

金融资产规模情况，literacy 表示金融素养

指标得分，Xi 为控制变量，province 表示

省份固定效应，μi 代表随机误差项。

互补双对数模型能够捕捉自变量和因

变量之间的非线性关系，通过对累积分布

函数进行特定的变换，将原本可能复杂的

非线性关系转化为可估计的线性形式。参

考史芳芳 等（2016）基于面板互补双对

数模型实证研究国际资本流入风险的影

响因素的做法，本文设定互补双对数模型

以探究金融素养对养老金融资产分散度的 

影响。

F(yi)=1-exp[-exp(∑k

i
xiβi)]

其中，yi 是被解释变量，xi 代表解释

变量和控制变量，βi 是待估计的参数向量。

互补双对数模型是一种用于处理受限因变

量的模型，适用于被解释变量介于 0 和 1

之间的情况。

②②中介效应模型。中介效应模型。以下从金融信息获

取和风险态度的中介效应角度，探讨金融

素养对居民家庭养老金融资产配置的影响

机制。

Yi=α1+a×literacy+β1Xi+provincei1+μi1

M=α2+b×literacy+β2Xi+provincei2+μi2

Yi=α3+c×literacy+d×M+ β3Xi+provincei3+μi3

其中，Yi 表示居民的养老金融资产配

置，literacy 表示金融素养水平，Xi 代表控

制变量，M 表示中介变量。其中，系数 a
是基准回归中金融素养对养老金融资产配

置的影响效应，系数 b 是金融素养对中介

变量 M 的影响效应，系数 b 和系数 c 共同

构成金融素养与中介变量对养老金融资产

配置的影响效应。province 是省份固定效

应，μi 是误差项，α 是常数项。

（二）基础回归结果

本文运用基础模型考察金融素养对养

老金融资产规模的影响，互补双对数模型

考察金融素养对风险性金融资产占比和金

融资产分散度的影响效应，在回归中纳入

省份固定效应，得到回归结果（表 4）。金

融素养对养老金融资产配置有着重要影

响，能明显促使家庭养老金融资产规模扩

大，增加持有风险性养老金融资产的概率，

还利于提升养老金融资产的分散程度，回

归结果均在 1% 的置信水平下显著，假设

一得证。这可能是因为金融素养较高的居

民能够更清晰地识别养老金融产品的收益

与风险特征，提升了个体对风险的理性评

估能力，可以通过分散化策略更加合理地

配置养老金融资产。

此外，在控制变量方面也或多或少对

养老金融资产规模具有显著影响。一是一是相

较于女性居民比较喜欢当下消费，男性往

往更倾向于存储或购买保值产品。随着财

富的积累，他们会进行分散化的投资，但

其中更多的资产还是非风险性的，因此在

性别变量方面，男性更加显著提高养老金

融资产规模和风险分散度，但会减少风险

性资产占比。二是二是文化程度高的群体往往

拥有更多的金融知识，可以根据自身情况

做出合理的资产投资决策，优化养老金融

资产配置。三是三是社会保险在养老金融资产

规模、风险性资产占比及分散度中均表现
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出显著正向影响，且边际效应较大。一方

面，可能是社会保险通过提供养老、医疗

等基本保障，降低了家庭对未来不确定性

的担忧，从而减少短期预防性储蓄需求，

释放更多资金用于长期养老金融投资。另

一方面，社会保障增强了家庭的经济安全

感，使高保障群体更愿意承担风险性资产

（如股票）的波动，并通过分散化配置（如

基金组合）优化收益风险比。四是四是已婚群

体对养老金融资产规模的显著正向影响

（系数为 0.257），然而，婚姻状况对风险性

资产占比（-0.093）和分散度（0.027）的

影响不显著，可能因为已婚家庭会有“家

庭责任”，相较于单身时的“一人吃饱，全

家不饿”，婚姻会使家庭更倾向于通过安全

性与流动性更高的养老金融资产来应对子

女教育、老人赡养等问题。五是五是良好的身

体状况（0.290）显著促进养老金融资产规

模增长，并提升风险性资产占比（0.065）
和分散度（0.042）。这是因为健康个体更

可能持续参与劳动市场，积累更多可支

配收入，从而扩大养老投资基数。六是六是受

访年龄对养老金融资产规模的负向效应

（-0.044）与年龄平方项的正向效应（0.041）
共同构成 U 形关系，这是因为在生命周期

的早期阶段，居民收入有限且主要用来购

房与子女教育，在这个阶段随着年龄的增

长，进行养老金融资产配置的资金会越来

越少，而中期阶段以后，随着居民收入增

加而房贷等压力的减轻，家庭开始增加养

老金融资产投资。七是七是“是否有房”对养

老金融资产规模（-1.311）、风险性资产占

比（-0.990）及分散度（-0.195）的显著

负向影响，体现了资产替代效应。受传统

养老观念以及资本对房地产炒作的影响，

当前中国的超高房价在家庭财富中具有重

大比重，这挤占了进行养老金融投资的资

金。八是八是在职状态显著提升养老金融资产

规模（0.148），但会抑制风险性资产占比

（-0.323）。毋庸置疑，稳定的工资收入为

养老投资提供持续资金来源，推动规模增

长。但是，居民往往不会把稳定的工资收

入投资到风险资产中，因为中国居民大多

是厌恶风险的，他们更关注职业稳定性与

短期现金流安全，倾向于通过低风险资产

（如国债）实现养老储备目标。九是九是总消费

（0.131）与总资产（0.693）对养老金融资

产规模的正向效应，高消费通常伴随高收

入，此类家庭拥有更多可支配资金，能够

同时满足消费需求与养老投资。十是十是总资

产积累（如存款、投资性房产）不仅直接

增加养老配置基数，还通过财富效应增强

家庭的风险承受能力，推动风险性资产与

分散化配置。

（三）稳健性检验

1. 替换解释变量

为了验证实证结果的可靠性，本文重

新选定金融素养衡量指标：借鉴彭浩然和

罗熙宇（2024）测量金融素养的做法，用

正确回答金融问题的数量衡量并依据受访

者对利率、通货膨胀、股票投资风险、基

金投资风险四个问题的回答计分，答对得

2 分，答错但理解得 1 分，不理解得 0 分，

以此构建全新金融素养得分指标，其回归

结果（表 5）。用赋分法构建的金融素养得

分指标对养老金融资产规模、风险性金融

资产占比和金融资产分散度的正向作用在

1% 置信水平下显著，检验表明尽管系数

大小有所变化，但核心结论的一致性验证

了金融素养对养老金融资产配置影响的可

靠性，金融素养对养老金融资产配置的正

向影响具有稳健性。
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2. 内生性检验

鉴于金融素养与家庭金融资产配置之

间可能存在反向因果关联，例如在进行金

融资产配置的过程中居民对金融知识的学

习会反向提高居民的金融素养水平，同时

可能还有遗漏变量等问题，进而引发内生

性问题，本研究借鉴尹志超 等（2015）的

思路，构建工具变量予以化解。具体而言，

选取同一社区的金融素养平均值作为解释

变量金融素养的工具变量。金融素养作为

一项综合性指标，同一社区居民的金融素

养状况，会在一定程度上左右受访者本人

的金融知识储备、意识理念等，这就使得

同社区金融素养均值与受访者本人金融素

养具备相关性。再者，同一社区居民的金

融素养平均水平，并不会对受访者的投资

行为形成显著的、直接的干扰，基本能与

随机扰动项保持无关，符合工具变量的设

定准则。综上，同一社区居民金融素养均

值可作为一个合格的工具变量。

结果显示，金融素养工具变量的作用

效果在 1% 统计水平下显著（表 6）。此外，

Anderson canonical correlation LM 统计量，

值为 15.437。对应的卡方自由度为 1，P
值为 0.0001，远小于常见的显著性水平（如

0.05）。这意味着拒绝原假设，即模型不存

在识别不足的问题，工具变量能够有效识

别内生变量；Cragg-Donald Wald F 统计量，

值为 15.423，10% maximal IV size 对应的

临界值为 16.38，15% maximal IV size 对应

的临界值为 8.96。当前统计量 15.423 小于

10% 水平的临界值 16.38，但大于 15% 水

平的临界值 8.96。这表明在 10% 的显著性

水平下，不能拒绝原假设，即可能存在弱

工具变量问题；但在 15% 的显著性水平下，

可以拒绝原假设，认为工具变量不是弱工

具变量。一般而言，若统计量大于 10，经

验上可认为不存在弱工具变量问题，这里

15.423 大于 10，从经验规则角度可初步认

为工具变量与内生自变量相关性较强，不

是弱工具变量。因此，使用同社区居民金

融素养的均值作为工具变量是合适的。

（四）机制分析

在基础回归的实证结果中，可以发现

金融素养对养老金融资产配置存在显著的

促进作用。根据假设 2 和假设 3，在此以

金融获取和风险态度两个中介变量构建了

中介效应检验模型。根据上述中介效应模

型的步骤，将度量养老金融资产配置的养

老金融资产规模、风险性金融资产占比和

金融资产分散度作为因变量，分为引入金

融信息获取和风险态度作为中介变量进行

中介回归分析。

1. 金融信息获取作为中介变量进行中

介回归分析结果（表 7）

①以养老金融资产规模为被解释变量

的机制分析表明，金融素养对养老金融资

产规模的系数为 0.580，且在 1% 水平上显

著，即在其他条件不变情况下，金融素养

每提高一个单位，养老金融资产规模会显

著增加，这说明金融素养较高的个体，更

懂得规划和管理养老金融资产，倾向于积

累更多养老金融资产。当加入“金融信息

获取”变量后，金融素养系数变为 0.312，
信息获取系数为 0.267，说明信息获取在金

融素养影响养老金融资产规模中起中介作

用，即金融素养高的个体更会关注养老金

融相关信息，进而促进养老金融资产规模

增加。②在风险性金融资产占比的回归中，

金融素养对风险性金融资产占比的系数显

著为 0.142，意味着金融素养越高，个体持

有风险性金融资产占比越高，反映出金融
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素养高的人对风险收益关系理解更透彻，

更愿意配置风险性金融资产。③金融素养

对金融资产分散度的系数为 0.054，说明金

融素养越高，金融资产分散度越高，体现

了金融素养高的人更懂得分散投资风险。

加入信息获取后，金融素养系数变为 0.052，
信息获取系数为 0.002，但并不显著，表明

信息获取在金融素养影响金融资产分散度

过程中，中介作用不明显，可能是因为金

融素养本身就直接影响个体对资产分散的

认知和操作，而通过信息获取传导的作用 
较弱。

2. 风险态度作为中介变量进行中介回

归分析的结果（表 8）

①金融素养对养老金融资产规模的系

数为 0.580，且在 1% 水平上显著，这表

明在不考虑风险态度中介作用时，金融素

养每提高一个单位，养老金融资产规模会

显著增加，说明金融素养较高的个体，具

备更强的规划和管理能力，倾向于积累更

多的养老金融资产。当加入风险态度变量

后，金融素养的系数变为 0.312，风险态度

的系数为 0.171。这说明风险态度在金融

素养影响养老金融资产规模中起到了显著

的中介作用，即金融素养较高的个体，往

往具有更高程度的风险偏好，这种风险态

度进一步促进了他们增加养老金融资产规

模。②金融素养对风险性金融资产占比的

系数为 0.142，这意味着金融素养越高，个

体持有风险性金融资产的占比越高，反映

出金融素养高的人对风险 - 收益关系有更

透彻的理解，更愿意配置风险性金融资产。

加入风险态度变量后，金融素养的系数变

为 0.121，风险态度的系数为 0.018，说明

风险态度在金融素养影响风险性金融资产

占比的过程中，起到了一定的中介传导作

用，即金融素养促使个体有更高的风险偏

好，进而影响其对风险性金融资产的配置

比例。③金融素养对金融资产分散度的系

数为 0.054，表明金融素养越高，金融资产

分散度越高，体现了金融素养高的人更懂

得通过分散投资来降低风险。加入风险态

度变量后，金融素养的系数变为 0.052，风

险态度的系数为 0.002，但并不显著。这表

明风险态度在金融素养影响金融资产分散

度的过程中，中介作用不显著。可能是因

为金融素养本身就直接影响个体对资产分

散的认知和操作，而通过风险态度传导的

作用相对较弱。

（五）异质性分析

1. 不同年龄的异质性

本文在异质性检验中根据联合国世界

卫生组织的年龄划分标准，将 44 岁以下

定义为青年，45 岁至 59 岁定义为中年，

60 岁及以上定义为老年，样本量分别为 5 
852、11 871、13 356。可以看出，按年龄

分为三组的回归中，金融素养的提高均在

1% 的显著性水平上提高了养老金融资产

规模、风险性金融资产比重和金融资产分

散度（表 9）。这说明金融素养越高的人会

更加合理优化养老金融资产配置。

从金融素养的系数上可以看出，不同

年龄段居民的金融素养对养老金融资产规

模的影响效应较之风险性金融资产占比和

金融资产分散度要大。居民金融素养在养

老金融资产规模上的表现中青年时期的系

数最大，达到了 0.841 ；中年时期次之，

有 0.653 ；老年时期最小，仅有 0.489。这

有可能是因为青年时期是职业的上升期，

同时没有太大的经济负担，这就使得居民

可以将劳动所得进行养老规划，增加养老

金融资产规模。到了中年时期，这时居民
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的职业达到巅峰期，但同时接踵而来的是

各种各样的经济压力，例如房贷、车贷、

子女教育等各项支出，这就使得收入所得

要有部分拿来应对必要性支出。最后到了

老年退休时期，居民可能会更多地关注退

休生活而非金融市场上的资产信息的变

动，因此会将部分高风险资产转换为稳健

型资产，如将部分股票资产转换为债券资

产，以保障养老生活的稳定收入。因此老

年时期的金融素养系数最小。

2. 不同城市等级的异质性

在我国，不同等级城市居民的金融素

养对养老金融资产配置的影响存在差别。

现将中国城市按等级分为一线城市、二线

城市以及三线及以下城市，分别探究金融

素养在各等级城市中，对养老金融资产规

模、风险金融资产占比和金融资产分散度

的作用情况，具体结果见表 10。

整体而言，金融素养在不同城市等级

下，对家庭养老金融资产配置的影响既显

著又趋向一致，也就是在各个城市等级里，

金融素养水平提升，都能相应促使家庭养

老金融资产配置得到优化。唯一不显著的

一点就是金融素养在三线及以下城市对养

老金融资产规模的影响是负相关且不显著

的，金融素养的系数为 -0.016，表示金融

素养每增加一个单位，养老金融资产规模

平均减少 0.016 个单位。这可能是因为三

线及以下城市的样本容量为 18 314，可能

涵盖了经济发展水平、居民收入和金融市

场环境差异较大的地区，导致金融素养对

养老金融资产规模的影响被其他混杂因素

所掩盖。三线及以下城市的金融市场可能

相对不够发达，居民的养老金融资产配置

渠道较少。

五、主要结论与政策建议

本文通过 2019 年 CHFS 数据实证分析

了金融素养对养老金融资产规模、风险性

金融资产占比、风险分散度的影响。主要

结论如下。①金融素养会显著促进养老金

融资产配置。具体表现在金融素养水平的

提升会扩大持有的养老金融资产规模、提

高持有风险性养老金融资产的可能性、增

强持有的养老金融资产分散度。该结论在

进行稳健性检验后依然显著。②机制分析

的检验结果表明，金融素养还可以通过影

响金融信息获取能力和风险态度进一步影

响家庭养老金融资产配置。具体表现在金

融素养水平的提升会使居民更加关注金融

信息并增加风险偏好程度，从而提高持有

的养老金融资产规模、提高持有风险性养

老金融资产的可能性、提升持有的养老金

融资产分散度。③年龄异质性分析结果表

明，金融素养给家庭金融资产配置造成的

影响，在各个年龄段之间呈现出了一定的

差异性，金融素养的年龄异质性在养老金

融资产规模的影响效应较高，且在青年时

期的影响系数最大；城市等级异质性表明，

金融素养对家庭金融资产配置的影响在不

同城市等级依旧显著正向相关。

根据上述研究结论，本文提出以下政

策建议。①推进全面金融素养提升计划。

政府部门可以联合金融机构、社会组织等，

策划大规模提升方案，通过社区宣传、线

上线下教学等多元途径，向民众普及金融

知识，重点普及养老金融要点，如产品特

性、收益模式、风险情况等，提升居民金

融素养。②着重强化金融信息的有效传播，

同步深入开展风险态度教育工作，助力居

民打破传统风险厌恶，塑造合理的风险偏
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好结构。金融机构与媒体有必要协同发力，

优化金融信息的传播链路，确保居民能够

以高效、便捷、精准的方式获取所需金融

信息。③聚焦青年群体强化金融素养培

育。在高校、职校及青年社区等地，开展

青年金融素养提升活动，如举办青年金融

创业大赛、金融知识讲座进校园等。同时，

1　参考文献[1]~[33]，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》

金融机构应立足青年特性开发养老金融产

品，结合其收入、消费、投资偏好，设计

兼具吸引力与合理风险收益的产品，引导

青年提前规划养老金融资产配置，筑牢养

老保障根基。1
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