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摘 要

养老规划是人们为了保障自己退休后的生活质量而制定的一种计划，被越来

越多的学者所研究。随着中国老年人口占总人口的比重越来越大，养老的责任越

来越多的被个人所承担，“养儿防老”观点在全国各地依然占据着主流，如何走

出养老难困境是全社会共同关注的焦点。“老有所养”不仅仅是我们的传统的价

值观的体现，更是一种被全社会所认可的正能量。要想破解养老难问题，首先要

转变观念，提前对自己的退休生活做出规划。而金融素养和风险态度对于提高居

民的风险意识有着积极的意义，研究它们和家庭养老规划的关系能够更好地为制

定相关养老政策提供建议，也有助于个人做出合理高效的养老规划。

本文在已有的研究的基础上，首先通过查阅相关文献总结梳理出风险态度和

养老规划传统研究的一些影响因素，使用中国家庭金融调查中心发布的微观数据

并运用 stata 软件从微观层面先探究金融素养与风险态度之间的影响机制，然后

再探索金融素养和风险态度对家庭养老规划的影响。

最后，根据得到的结论对相关的政府部门，市场部门和家庭部门提出相应的

建议。以政策制定部门的视角而言，应该对居民的金融素养进行一次摸底行动，

本着节约资金和人力的目的可以通过公众号来进行登记和问卷调查，弄清楚居民

的金融素养处于哪一个层次并针对现状做出对应的措施。这些措施可以是专门针

对底层居民而设计，聘请一些知名大学教授、名企业的法律顾问、投资专家等一

起编写一部金融市场扫盲教材通过短视频、公众号的形式四处传播，可以强制进

入市场的投资者学习这些教材在考核通过后再被允许参与到市场中去。以相关的

金融机构的视角而言，相关金融机构在筹划新的理财产品时应该把居民的金融素

养层次，风险态度类型考虑其中，丰富产品种类满足不同类型的投资者的同时做

出最能吸引并且适合大众参与的版本，做大家庭理财这块蛋糕，实现机构和家庭

双赢的局面。以居民及其家庭的视角而言，家庭应该根据自身的具体的消费情况

和风险承受能力做出详细的理财规划来实现家庭财富保值增值，找到与自身的风

险态度相符合和相匹配的金融产品，在寻求收益的同时最大化地分散风险避免财

产损失。

关键词：金融素养；风险态度；家庭养老规划
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Abstract
Pension planning is a kind of plan made by people in order to

guarantee their life quality after retirement, which has been studied by

more and more scholars. The view of "raising children for old age" still

occupies the mainstream in all parts of the country, and how to get out of

the difficult dilemma of the whole society. "Providing for the elderly" is

not only a reflection of our traditional values, but also a positive energy

recognized by the whole society. If you want to solve the pension

problem, first of all, you need to change your concept and plan. Family

pension planning can provide better suggestions for the formulation of

relevant pension policies.

Risk attitude and some influence factors of traditional pension plan

research, using Chinese family financial research center of micro data and

using the stata software are analyzed from micro level and explore the

financial without makeup impact on pension planning.

Finally, it is necessary to conduct a survey on the financial literacy

of residents. In order to save money and manpower, registration and

questionnaire survey can be conducted through public accounts. These

measures can be specially designed for residents in the underlying,

invited some well-known university professors, enterprise legal adviser,

investment experts together to write a financial markets such as literacy

teaching material in the form of a short video, the public, to spread, can

learn the teaching material forced investors to enter the market in the
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inspection by then were allowed to participate in the market. In terms of

the Angle of the relevant financial institutions, relevant financial

institutions in the new financial product should have the financial literacy

levels of residents, considering the risk attitude type, rich product variety

to meet different types of investors at the same time to make the most can

attract and suitable for the public to participate in the version, do family

financial management this cake, implementation mechanism and family a

win-win situation. In terms of the Angle of residents and their families,

families should be based on their specific consumption and risk to bear

ability to make a detailed financial planning to implement the household

wealth value, find a consistent with their risk attitude and the financial

products, matching the seeking profits at the same time maximize the

spread risk to avoid property damage.

Keywords：Financial literacy;Risk attitude;Pension planning
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1 绪论

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究的背景

21 世纪以来，全球人口开始趋向于人口老龄化。我国老年人口在过去 20 年

中的平均增长速度约为 3.3%而全球平均增长速度为 2.2%。当前国内面临的的人

口老龄化状况不容乐观，形势比较严峻。但是与同时期的发达国家相比我国“未

富先老”还没有完成现代化就已经先老龄化。而我国的人口平均预期寿命一直在

增加。人口老龄化和家庭少子化使得未来社会的养老状况十分严峻，家庭养老负

担也与日俱增。现有的养老规划手段包括家庭有计划的储蓄，国家养老保险、参

与金融市场上的投资，例如投资基金证券股票等。而风险态度决定了一个人的风

险承受能力会影响到投资决策，进而影响到养老规划的选择。

金融消费者的正当权力和利益被国家的有关部门日益重视并且出台了相关

的法规进行保护，相关部门还在 2012 年创立了金融消费者保护局来专门维护广

大金融消费者的根本切身利益。

1.1.2 选题的意义

一直以来，我国家庭的储蓄率都比较高，不敢花钱的观念一直是是人们内心

的真实反映，关于这一现象的原因议论纷纷，一些学者用收入分配的视角分析研

究出了原因，也有一些学者从经济增长和人口结构的变化角度进行了分析，但是

本文认为更为主要的因素是养老金制度和社会保障体系的不完善，从预防动机和

谨慎动机的视角对该问题进行了分析。养老金不足，养老保障的不健全使得居民

花钱较为谨慎，必须加大自身的储蓄以起到预防作用，以弥补退休后的收入落差。

同时，房价持续的上涨维持在一个较高的水平，汽车的普及，子女教育费用的飞

速增长所带来的一系列需求也在一定程度上加重了我国居民的负担，从一定的程

度促进了储蓄率的提高。

在种种因素的共同作用下，伴随着财富逐渐积累理财观念渐渐地流行开来，

居民产生了对理财的迫切需求，并且该需求随着财富的增长而不断的扩大。各种

各样的理财产品逐渐呈现在人们的面前，如股票、保险、债券、有色金属、期权、
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期货、基金等，种类繁多的理财品种丰富了居民的选择范围。

但是，大多数的个人理财产品缺点明显，那就是同质化，换汤不换药，并没

有依据投资者的不同的风险态度和理财目标进行私人化的产品创新与细节调整。

同时金融市场的门槛过高，对于大部分居民而言他们没有受过专业的金融培训和

经济类课程教育不具备丰富的金融知识，不懂得分析各个产品的优劣，往往会被

相关的从业人员鼓动、蒙骗；对自身的风险也不能较好的衡量，导致承受更大的

风险却取得了较小的利润甚至是亏损。这些原因导致他们对于金融市场的参与容

易出现盲从性、跟随性和冲动性，这些不利的因素严重阻碍了居民对于金融市场

的参与体验，信心备受打压，容易产生出对于市场和风险的恐惧心理，也使得居

民的理财目标难以得到实现。居民参与金融市场的根本目标是想从金融市场里面

赚取收益使自身或者家庭的财富增值。

有所计划有所准备才能更好的应对生活中的不变与变化。养老规划就是个人

对自己所拥有的的收入、财富、资产的一种个性化管理，本质上是为了确保自己

离开工作岗位之后的生活品质，是一种风险防范。目前我国居民们能够用以实现

养老计划的途径也有很多：缴纳单位的年金、个人储蓄、定期投资基金、养老保

险、投资有色金属、购买股票、或一些其他类型的投资等。这些有关养老规划的

思想意识理念和具体操作行为在很大程度上受到个人的金融素养和风险态度所

影响，金融素养即居民个人对于金融、投资市场和经济学知识的认知和理解水平。

风险态度即个人本身所具有的风险承受能力，对于风险的理解和感知程度的不同

分为风险厌恶、风险中立和风险偏好。国外已有相关研究显示，个体金融素养、

风险态度对于制定和实施适合自身的科学的养老规划有着密切的联系，金融决策

因个体金融素养和风险态度的不同而产生差异，这些差异直接影响了投资的收

益。对于我国居民整体而言自身的金融知识比较匮乏对风险没有清晰的认识，也

对自身的风险态度并不能准确的加以衡量，这不但会给个人带来严重的风险造成

巨大的损失同时也会干扰国民经济的正常运行，影响我国稳定发展的大好局面。

所以，探究金融素养和风险态度对养老规划的作用机制不单单对个人有着重大的

意义对于整个社会的稳定发展也是一种助力。
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1.2 本文结构

本文共由六个章节组成。

第一章，介绍了选题背景、选题意义、研究方法、创新之处与不足之处等。

第二章，梳理了相关理论、文献综述、国内外研究现状等。

第三章，对金融素养、风险态度、养老规划进行了概念界定，分析了后两

者的影响因素。

第四章，验证金融素养对风险态度的影响，并探索内在机制。

第五章，对养老规划的实证研究。根据西南财经大学发布的数据结合

Probit 模型运用 stata 软件从微观层面进行分析和探索金融素养、风险态度对

养老规划的影响。

第六章，分析从实证结果能得到哪些启示，这些启示对政府部门、市场部

门和私人部门有什么帮助。
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1.3 研究方法与研究内容

1.3.1 研究方法

研究目标确定 家庭养老规划

国内外相关文献的梳理

家庭养老规划的影响因素分析

风险态度的影响因素分析

定 性

分 析

金融素养与风

险态度的关系
Probit

模型

传统因素

传统因素+

金融素养

金融素养、风险态

度与家庭养老规划

的关系

Probit

模型

传统因素+

风险态度

传统因素+

金融素养

传统因素

金融素养风险态度是家庭养老规划的影响因素

实 证

分 析
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本文在国内外相关领域的基础上对关键影响因素进行成分分析。利用数学、

计算机和统计学的相关理论与实操建立模型，将实际问题转化为数学建模，定义

变量并赋值，收集数据，对数据进行优化和处理，观察数据得出结论并分析结论，

提出建议。

具体的研究方法如下：

文献理论研究法。在拟定研究目标和研究主题后，查找与之有关的文献资料，

并进行资料整理，列出相关理论如行为经济学理论、资产组合理论的发展脉络或

研究成果。根据金融素养和风险态度的概念与定义找出国内国外涉及到的研究成

果并梳理出完整的脉络。进行详细的分析并找出有助于解决当前问题的相关文

献。

定性研究方法用于研究金融素养、风险态度和养老规划的影响因素。运用定

量分析方法来探究风险态度、金融素养如何对养老规划发生影响以及发生怎么样

的影响。

1.3.2 研究内容

第一章，绪论。介绍了选题背景、选题意义、研究方法、创新之处与不足

之处等。

第二章，梳理了相关理论、文献综述、国内外研究现状等。

第三章，对金融素养、风险态度、和养老规划进行了概念的的界定，分析

了后两者的影响因素。

第四章，验证金融素养对风险态度是否有影响，如果有那么是如何影响的，

并探索内在机制。

第五章，对养老规划的实证研究。利用西南财经大学中国家庭金融调查中

心发布的数据结合 Probit 模型运用 state 软件从微观层面进行分析和探索金融

素养、风险态度对养老规划的影响。

第六章，分析从实证结果能得到哪些启示，这些启示对政府部门、市场部

门和私人部门有什么帮助。
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1.4 论文创新与不足

1.4.1 研究的创新点

本文有如下创新的地方：

1、重新定义了风险态度的内涵，使之增添风险承受能力的概念。风险态度

越强，风险承受能力越强，对于风险的恐惧感越弱；风险态度越弱，风险承受能

力越差，对于风险的恐惧感越强。

2、将风险态度引入核心变量中来分析其对家庭养老规划的影响。

1.4.2 研究的不足

本文有如下不足的地方：

在实证研究中，受限于本人自身的知识水平，并非所有影响因素都被涵盖到。

或许有一些更为主观的因素没有被考虑在内，这可能会使本文的结论产生一些偏

差。

为了促进自身的学术水平，并且提高个人的论文写作技巧，今后将进行更

深入、更广阔的学习与研究，扩大阅读范围，丰富理论知识，从前人的经典文章

中汲取营养来壮大自身。

1.5 概念界定

1.5.1 金融素养

1 金融素养的定义

本文认为金融素养的英文单词 Financial Literacy 中的 Literacy 在查阅

有关的英文百科全书时意为读和写的能力，也指通过教育而获得基本的素养，所

以本文决定将英文单词 Financial Literacy 按照相关概念翻译为金融素养。

金融素养目前在学术界并没有被所有人都一致认可的标准的定义，不同的学

者根据自己研究的需要而为它赋予了不同的概念，这些概念的侧重点各不相同，

在本文中，将金融素养进行如下的概念界定：金融素养是人们凭借金融知识，做
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出理性且正确的金融策略与决定的能力。

2金融素养的度量

本文用金融知识和金融技能来描述金融素养，用信息关注情况和所属行业来

衡量金融知识，用受访者的金融资产分散化水平来衡量金融技能。关于金融知识

的度量：根据问题“您主要关注哪一方面的信息”的回来来进行赋值，如果居民

选择的答案是“经济方面的信息”就将变量赋值为 1，其他选项则赋值为 0；再

根据问题“您从事的工作属于什么行业”的回答来进行赋值，受访者要是选择“经

济金融业相关”就将变量标记为 1，其他选项则标记为 0。关于金融技能的度量：

统计受访者购买金融产品的种类，假如购买了某一种类的金融产品比如说股票那

么就将变量赋值为 1，如果没有购买股票那么将变量赋值为 0，最后相加，数字

越大说明购买的金融产品越多，居民的风险资产的分散化水平越高。

接着，操作 Stata12.0 对上面三个虚拟变量进行一些处理后计算出各样本的

金融素养。

1.5.2 风险态度

在许多的情况下，人们并不能预先得知未来某个时刻所发生的事情，因而会

有一种面临损失的可能性，而这种可能性就是风险。

通常认为金融风险是一种广义上的风险，因为金融风险的结果具有不确定性

的特征，有三种可能的结果：好的，坏的，中性的。所谓风险态度本文认为就是

个人或者居民家庭在面对充满了不确定性的将来时所抱有的一种态度表现和对

不确定性的承受能力的意念结合体，风向态度越强对不确定性的承受能力越强，

风险态度越弱对于不确定性的承受能力越弱。本文将风险态度分为风险厌恶、风

险中性和风险偏好，它们都是投资者遇到不确定性时所产生的一种心理承受能力

和行为表现。

风险厌恶者对比风险中性者和风险偏好者更加的惧怕和厌恶风险的发生，因

而更加注重对风险的防范。当居民或者家庭有两种预期回报率相同的理财产品

时，居民或者家庭会倾向于选择风险较低的理财产品而不是风险较高的理财产

品。例如，假设提前知晓投资某种期货和购买某种国债都能有一年 6%的预期回

报率，那么风险厌恶型的居民或者家庭会倾向于选择购买国债这种风险性更低的
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金融产品。

风险中立者面对风险时，既不表现出偏好也不表现出厌恶处于一种对风险无

感的态度。当居民或者家庭有两种预期回报率相同的理财产品时，居民或者家庭

不会考虑这两种金融产品的风险性的差别，而是会随意购买一种理财产品。例如，

假设提前知晓投资某种期货和购买某种国债都能有一年 6%的预期回报率，那么

风险中性型的居民或者家庭对期货和国债没有特别的倾向，会随意购买一种金融

产品。

风险偏好类型的居民愿意为获取同等的收益而去承担额外的风险。当居民或

者家庭有两种预期回报率相同的理财产品时，居民或者家庭会倾向于选择风险较

高的理财产品而不是风险较低的理财产品。例如，假设提前知晓投资某种期货和

购买某种国债都能有一年 6%的预期回报率，那么风险偏好型的居民或者家庭会

倾向于选择投资期货这种风险性更高的金融产品。

1.5.3 养老规划

养老规划，也可以称为退休规划，实质是个人或者家庭对于自己所拥有的收

入、财富和资产的一种统筹安排和管理，根本目的是为了确保自己离开本职工作

岗位后仍然能有现金流支撑生活并维持在一个能够接受的质量里，本质上是一种

风险防范行为。养老规划是居民生命中最要紧的一项人生策略之一，连通了在职

工作期间与退休期间的生活，退休前基于个人的退休生活需求和生活目标制定详

细可行的退休规划，退休后实现退休前的规划，达到对应的生活目标并实现老有

所依老有所养，而这些都需要提前规划好退休后的现金收入和养老安排。
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2 相关理论与文献综述

2.1 相关理论基础

家庭养老规划的相关研究在国内和国际上都有一定的基础，特别是近年来伴

随着全球老龄化的趋势的加深相关研究变得越来越受学者们的关注，本文在大量

阅读国内国外关于金融素养、风险态度行和养老规划的相关文章的基础上，总结

出了前人的一些研究思路和经验，从而尝试从微观层面探索它们三者之间的内在

联系，与之有关的文章为本文的探索夯实了基础。

2.1.1 资产组合理论

资产组合是指资产管理者在评估投资资本的风险和回报的基础上有计划地

进行资产再分配的过程。配置的资产具备风险小、多样性、比例明确的特性。投

资组合理论历经转变，由传统投资组合理论发展为现代投资组合理论，这反应出

了从盲目投机模式向科学规划模式的转变。

传统的投资组合理论的基础是确定投资目标，为了确保投资组合的最佳利

益，采用适当的投资分析方法控制资产收益。基本分析的方法包括两方面:(1)

基本分析的方法包括了行业的分析、宏观的分析等。(2)技术理论的分析包括随

机游走分析和体积分析等。这些理论基础相对薄弱，对实践过程的参考不足。

MPT(modern portfolio theory)理论在 20 世纪 50 年代中期被提出。这一理

论由科学主导。哈利·马可维茨的《资产选择:投资的有效分散化》理论在这一

个时期最具有代表性。它是一种数学框架，使用了投资组合。这些数学理论中,

有关风险和代价性期待为基础的数学模型的计算公式中显式的期待,而方差和协

方差隐式的,这样就带来了一个问题,在实践的过程中,利用资产家的历史,需要

观察量计算代替正式的预测,但是,这些数据的预测没有考虑到历史的情况是不

存在的。

20 世纪 70 年代后期，埃尔顿等人基于夏普的单因子模型提出了有效边界简

化的单因子模型。微观要素和宏观要素相结合是基本的思路。

在真实社会的投资活动里，中性的人占据着大多数，理论应当对占大多数的
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人为对目标进行研究。然而物价变动的因素并没有被托宾模型考虑到。另外，资

产的分类也很简单，不符合现在的金融状况。

2.1.2 行为经济学理论

行为经济学既研究心理学又研究经济学，分析心理学理论的同时又探究经济

运行的规律。在我看来，行为经济学并不仅仅是一门学科，也是一种高深的哲学

思想。这种思想将分析心理的方式用于分析经济行为探究行为背后隐藏的逻辑和

原因，让经济学的研究更符合现实世界的运行规律。在探究的过程中不断地反馈，

更正现存经济理论的假设中的不合理的地方。

其核心观点是:决策者的理性是有限的即行为人并不能保证所做出的任何经

济决策都是理性的，在决策的过程中会被内心的心理状态所影响，例如本来小明

做了各种背景调研发现手中股票有利好出现准备明天继续持有，但是第二天小明

和女朋友吵了一架然后被女朋友甩了心情受到了影响变得极差看什么都充满了

绝望，改变了对于股市的看法预期发生了改变然后把手中的股票全部抛售了，这

一行为从经济学来看非常的不理智、不理性，但是在生活中却会常常发生，这就

是决策者在决策过程中被自身的心理状况所影响了。又例如在生活中一些人处于

对熟人或同事、同学的厌恶往往会选择绕路走从而避开他们以免相见感到尴尬，

从经济学来看绕远路到达目的地不是一个理性的决策，但是出于自身情感的需求

或对于低质量社交的恐惧和反感又往往会这么做。这也说明决策的反馈与行动者

的心理状态息息相关。

跨期间选择模型 IDM 于 1930 年被欧文·费希尔提出。基于横向选择的模型

包括佛朗哥·莫迪利亚尼的生命周期收益假说和米尔顿·弗里德曼的永续收益假

说。IDM 模型的核心思想是，理性的、有预见性的行动者如何决定现在和未来的

行动，以使其利益最大化。将决策行动定义为符合过程就能了解行动者在不同时

刻的决策。个人的喜好会对收益产生影响，从而改变收益或把收益变成纯损失，

举个例子最近基金市场有一个新来的女基金经理人长得非常漂亮又是名校北大

毕业，在一众人到中年不是挺着厚厚啤酒肚就是谢顶的基金经理人中格外突出，

因为美貌获得了高人气又有着名校学历背书因此很多人纷纷购买她管理的基金，

但是过了一段时间大概两个星期不到她本人负责操盘管理的基金损失达到了
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20%浮动亏损达到了 10 个亿。那些因为美貌而轻易相信她的人们最终蒙受了巨大

的损失。

新古典主义理论中经济决策的各种差异在 1979 被卡尼曼和托贝尔斯基运用

认知心理学来解释，并提出了前景理论。前景理论启发法的方法利用风险状况单

纯化,各种各样的心理学认知理论,利用风险评价,对个人的损失和收益心理建立

相关的数学模型来衡量计算出对应的价值函数和效用函数。柯内曼的前景理论有

两个法则。(1)人们对于获取利益的过程更加保守。然而，如果面临损失，就更

倾向于冒险。(2)人们获得收益时的感受和遭受损失的感受是不同的且人们对损

失更为敏感。举例说明，人们持有的股票连续三个涨停板获得了 30%的收益正常

情况下都会很开心，但是如果遭遇连续的三个跌停板损失了 30%的财富在正常情

况下没有人会开心反而会很沮丧难过。如果人们先获得收益但是后来收益全部亏

损了出去，那么正常情况下没人会高兴，更多的是懊恼自己多余的操作导致了亏

损。但是，前景理论在对政策决定论的解释上，有几个缺点，如向后倾斜的劳动

供给曲线、股价和消费的同质性等。

行为经济学发现居民的消费行为与自身的收入并非是确定的线性的关系，消

费行为与个人的意愿、态度、情绪相关比如有些同寝室的大学生之间存在着攀比

性消费，几年前报纸刊登的事情：一个寝室 6个人 5人都买了最新款的苹果手机

最后一个没买的女孩出于攀比、怕被人瞧不起和害怕被孤立等心理因素最终不顾

自身的家庭状况用非法高利贷“裸条贷”贷款购买了最新款的手机。再比如刚入

社会的职场新人因为学生时代手上零花钱有限的生活过久了造成了一定的压抑

心理往往拿到工资会进行冲动消费购买一些学生时代就渴望的奢侈品，笔者的一

个朋友拿到第一个月的工资时连续下单买了好几双价值不菲的篮球鞋把工资瞬

间全部花光当上了“月光族”。还有一些人会选择在心情不好的时候通过消费进

行心理补偿，当下比较常见的是一些女性在心情很差的时候往往会去买个高档手

提包来取悦自己；在东北一些地区较常见的是一个人心情不好时会花钱去吃一顿

烧烤来振奋自己，这同样也是一种心理补偿性的消费行为。投资是一种风险性的

活动，不管是个人还是集体，都有规避风险、追求利益的倾向。有行为经济学学

者经过研究认为居民的储蓄行为与其当时所处的经济环境强相关。例如我国的中

西部地区相比东部地区经济环境要稍有逊色，人们的理财观念更加的传统守旧因
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此储蓄意愿比东部地区要高。经济繁荣期人们倾向于消费，经济萧条期人们倾向

于储蓄。人们为什么储蓄、储蓄的原因形成了储蓄动机而储蓄动机又影响了储蓄

行为。人们对于经济环境好转的期待或是对于经济环境不能好转的预期同样也影

响了储蓄的行为。

2.1.3 有限参与之谜

传统资产选择理论认为：投资者的风险态度决定了家庭投资的比例，每一个

投资者都会用一部分钱去买下市场上所有类型的股票。然而一些学者通过对现实

中投资行为的数据分析论证实际生活当中的家庭的投资组合选择与传统的资产

选择理论有很多的不一致情况出现。尤其是，在现实生活当中，很多人根本不了

解也不参与股票市场的投资买卖即股票市场并不是全民都参与并且参与人口占

总人口比例非常小，即使参与其中也很少有人会买入并且持有所有不同类型的股

票，现实中的真实数据远比理论上的最优资产份额低得多，这就是股票市场有限

参与之谜。

股票市场是家庭养老规划布局风险资产的核心途径之一，有限参与之谜问题

的研究对于探究完善资产选择理论和优化养老规划理论都具有重要的指导意义

和理论价值。得益于政策的连贯性社会经济的平稳发展和国力的强盛造就家庭收

入也越来越高，越来越多的金融产品出现在金融市场上导致家庭资产的选择变得

更加多样化，股票市场的参与慢慢成为我国家庭居民参与金融市场实现家庭财富

增加和资产跨期配置的主要途径和重要手段，理性的参与者会合理地分配风险资

产和无风险资产占家庭总资产的比重从而达到分散风险以避免损失和提高家庭

收入的企图。

2.1.4 持久收入假说和生命周期假说

弗里德曼(1956)持这样一种观点：他认为想要彻底地搞清楚消费到底会对经

济有什么影响应该将居民的收入分成两种类型，一种是短暂性的收入，其是具有

偶然性的意外收入例如接受长辈的压岁钱、朋友间的礼物互赠、彩票中奖、获得

奖学金、公司的年终奖、远方亲戚的遗产、走路时偶然捡到的一块钱等等；一种

是长期性的收入例如工资等，其特点是可以在长期中连续性的获得。与收入相对
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应的消费也分为短期性消费和长期性消费，短期性消费例如与女朋友一起吃饭看

电影花的钱、登记结婚用掉的钱、结婚宴请宾客的花销、买房子花掉的钱、装修

新房的花费、买车的钱、打国产新冠疫苗的钱等等，其特点是具有短期性；长期

性消费例如每个月的食物支出、水电费、一年一度的暖气费、网费话费、每年治

疗感冒发烧的医疗支出、每年买衣服的钱等等，这些消费的特点是具有长期性。

持久收入假说提出长期性收入才是决定消费者消费行为的决定性因素。

莫迪利安尼(1975)提出的生命周期假说认为消费者都是理性的不会出现报

复性消费和冲动性消费的行为，他们各个时期的消费连起来是一条平滑的曲线不

会发生太大的变化。他们会遵循效用最大化的原则来合理地安排自己的收入使一

生中的总收入等于总消费通俗地说就是在去世前花光自己的最后一分钱。此假说

认为一生中的总收入可以被预期到并决定了总消费并且总收入应该通过储蓄合

理地转移和分配到人生中各个时期的消费中去使生活水准始终维持在一个合理

的水平区间。例如工作时期可以通过多储蓄来保证退休期间即使没有稳定的工资

收入也能使生活维持在一个正常的水平上。

2.2 文献综述

2.2.1 金融素养与养老规划

Lusardi(2005)是第一个把金融素养这个变量添加进居民养老规划的相关研

究当中的学者并且想出了一种能够简单度量的指标来衡量金融素养。除此之外他

还将很多重要的影响因素添加到养老规划的研究中去比如说风险分散和对风险

的认知(2009)等等。

提高受教育水平可以促进金融素养进而促进居民家庭财富的积累，如果一个

人的身体不能保持健康那么将会花费额外的金钱去进行医治和恢复性训练从而

减少了家庭财富所以健康状况会影响居民的家庭财富。拥有一个健康的身体是无

价的财富，能够节省家庭中很多的医疗支出。金融素养可以改变一个人的风险态

度我们尝试通过举例和假设来证明一下：假设居民甲是一个风险厌恶型的投资者

十分惧怕风险不敢参加任何风险性的投资例如股票买卖，但是他通过研究生阶段

的金融专业课程的学习提高了自己的金融素养水平改变了对风险的看法和认知
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开始尝试参与股票投资，那么我们可以认为甲的风险态度不知不觉地发生了改变

并且这种改变是由于金融素养的提高所引起的。随着居民甲的素养提高他自身抵

御风险的能力也得到了加强，原来他惧怕风险不敢参与股市现在他敢于进行一些

尝试就是最好的证明。通过参与股市甲实现了对风险资产的配置调节了无风险资

产和风险资产的比例，赚了一些钱获得预期的回报后家庭财富得到了增加降低了

养老风险而多出来的钱又提高了自身的养老保障，所以经过上述一番推理和论证

我们可以得出结论即金融素养可以改善风险偏好保障养老。

Abreu(2011)认为金融素养促进了居民家庭资产的多元化配置这很容易论证

我们接上文主人公还是居民甲，居民甲原来因为惧怕风险所以手中没有任何的风

险资产，但是在他硕士阶段受到专业的金融培训后开始投资股票市场拥有了股票

这种风险资产，他持有的资产从原来单一的无风险资产现金变为现在多元化的无

风险资产现金和风险资产股票在不知不觉中达到了资产配置多元化的效果，因此

我们可以得出结论认为金融素养促进了家庭资产的多元化配置。

Fedorova(2013)认为金融素养能够让居民在做一些决策的时候少犯错例如

居民甲在不了解股票市场的时候如果贸然参与其中那么有很大的可能遇到亏损

因为他无法识别个股的好坏和行业的运行周期，但是在他上过股票证券投资相关

课程之后对于股票市场有了一些基本的了解起码能够避开一些垃圾股如果这个

时候再出手参与虽然还是成功率较低但是与之前贸然出手的成功率相比已经提

高了不少，这就说明了金融素养可以让居民在做一些金融决策的时候少犯错。

Rooij 认为金融素养提高可以增大居民参与股票市场的概率。我们依然用之前举

的例子中居民甲的故事来尝试证明：从居民甲接受专业教育后由不敢参与股票市

场到尝试参与股票市场证明金融素养增大了居民参与股票市场的概率。

Arrondel(2015)认为居民家庭制定家庭理财计划会受到自身的金融素养的

影响。我们尝试通过假设和举例来论证，如果上面例子里的居民甲在上金融专业

研究生以前想要制定适合自己的家庭理财规划（假设他自己为一个家庭单位）那

么因为他惧怕风险的特质他并不会选择任何的风险资产，他只能通过调节自己的

消费和储蓄的方式来进行规划。但是当他受过专业的金融教育后他由于风险态度

的改变多了一些选择那就是金融市场上的风险资产，他可以通过增加配置股票或

者其他风险资产来丰富自己的家庭理财规划，前后两次理财规划的不同正是由于
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自身金融素养的改变而引起所以我们认为金融素养会影响居民的家庭理财规划。

2.2.2 风险态度与养老规划

所谓风险态度本文认为就是个人或者居民家庭在面对充满了不确定性的将

来时所抱有的一种态度表现和对不确定性的承受能力的意念结合体。一般而言风

险态度是从行为经济学引申过来的一个意象定义。Sung 和 Hanna( 1996)认为性

别差异、财富多寡、种族不同和收入水平的区别是造成不同的居民或者家庭对于

风险的内涵有不同认识的原因。学历层次更高的居民能够接受更深层次的教育因

此对于风险内涵的认识也会比学历层次较低的居民更加深刻和通透。所以学历水

平也是造成人们风险态度迥异的一个重要原因。

Faff 和 Mulino(2008)则持这样一个观点：风险态度是居民或者家庭敢于担

负风险的意向和实力的集合。Hallahan、Faff 和 Mc Kenzie( 2008)提出居民或

个人的受教育程度和家庭财富与收入水平有直接的联系因此这两个因素业也和

风险态度有联系。早期有学者提出知识和能力存在着显著的正向相关性即知识可

以促进能力的提升，这种相关性或许可以帮助人们更好地认识金融信息和风险态

度的内在联系。国外一项调查显示一部分居民对自己的金融素养存在过度自信：

大概 1/3 的受访居民自我评测的金融素养水平超过他们接受专业机构进行评测

测试出的金融素养水平。Jacobs 和 Her-shey( 2005)认为具有低风险态度的居

民或者家庭他们的金融素养越高越倾向于为了规划退休养老而进行储蓄行为，与

此同时具有高风险态度的居民或者家庭他们的金融素养水平越低越不倾向于为

了规划退休养老而进行储蓄行为。

Callan 和 Johnson(2002)发现家庭理财分析师需要知道更多关于顾客的真

实且详细的信息例如顾客的风险态度、期望的收益率、拥有的财富水平、家庭财

务管理情况、负债与资产等才能准确地对顾客量身打造适合他们的理财产品组

合。

国内学者以居民的风险态度和家庭养老规划为研究主题和研究目标的相关

文献和相关资料目前来说仍然是较为缺少和稀缺的。有关风险态度与养老规划的

一些代表性学者及其研究成果简单整理罗列如下：

有一些学者如杨娜和苏梽芳（2015）、董丽和陈燕平（2016）等人认为风险偏好
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的程度与养老规划成负相关的关系即前者越高后者越低。而卢颖荣、李东（2005）

提出了与前面几个人相反的观点即风险偏好程度越高越倾向于制定养老规划。赵

娜和顾孟迪（2010）等通过数据分析认为居民或者家庭的风险态度与其做不做养

老规划没有任何的关系。李涛和郭杰（2009）、李烜等（2015） 认为存在主观

风险态度和客观风险态度并且两者共同构成了风险态度但是目前学术界与风险

态度有关的研究却没有将风险态度更进一步细分，并且处理该变量的时对定义概

念的描述比较模糊不清晰恐将导致一定的偏差存在。风险承受能力的大小将对退

休养老规划起到重要的作用，家庭退休养老规划的多样性也会随着风险承受能力

的提高而增加（施喜容 等，2018）。

2.2.2 养老规划研究现状

我国社会老龄化的背景下，居民的养老需求日益增长，养老正面临着严峻的

考验。破解养老问题的关键在于为老年人提供经济保障、生活照料和精神慰藉三

个方面的养老保障（李海舰 等，2020）。经济保障是保障养老的基础，当前的

研究多是从养老资产来源视角，将中国养老模式分为国家养老、家庭养老、自我

养老三种（孟艳春，2010）。对比欧美高福利开支的难题，国家提供较高水平的

社会保障会很难适用于中国当前的养老问题（李洪心 等，2012）。受计划生育

等政策的影响，独生子女组成的家庭面临着需要赡养四位老人的压力，投入家庭

养老的意愿较低（伍海霞，2018），还会由于个人生活压力过大，疏忽对老年人

的生活照料。

家庭养老已经演变成尖锐的社会问题（丁杰 等，2010）。在此状况下，通

过自我劳动实现上半生养下半生的自我养老已经成为解决当下养老问题的关键

（陈芳 等，2013）。强化自我保障可弱化对国家保障和家庭保障的严重依赖，

进而填补当前养老资源面临的缺口，这对于完善社会保障体系与构建和谐代际关

系具有深远影响（黄闯 等，2015）。实现自我养老的关键就是做好养老决策，

一是做好退休前的养老规划，创造更多的财富用于老年阶段使用，为自我养老提

供所需的物质保障（朱俊生，2013）；二是在退休后的老年阶段对养老资产进行

更好的配置以保障老年时期消费，保障有限的养老资产得以更好的使用。

中青年时期的养老规划是指人们为了在退休后拥有高品质生活而提前进行
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的资产规划（王微，2017）。在国家养老金存在不足、独生子女家庭养老经济压

力大幅增加的情况下，养老理财规划已经成为缓解甚至解决独生子女家庭养老问

题的重要方法，缺少养老理财规划意识将会对独生子女家庭的养老活动造成严重

影响（靳晶，2018）。

进行合理的养老规划需遵循四个基本原则。一是提早规划原则。养老规划受

复利效应的影响，越早规划越能体现成效；二是本金安全原则。进行养老金规划

获得稳健收益的同时，保证本金安全；三是持续性原则。养成持续性的理财理念

和理财习惯，是养老规划成功的关键（肖宗娜，2019）；四是弹性原则。退休前

期进行合理资产配置，接近退休选择稳健策略，松紧有度更能保证投资效果（汪

连新 等，2019）。有研究表明，房产投资作为家庭资产配置的方式之一，是市

民确保退休后体面生活的重要福利资源（庄留华，2017），也是居民在养老金计

划中的常用的投资方式（Doling 等，2013）。此外，研究表明通过改善福利延

迟退休也可以实现更好的养老（杨琳琳，2017）。不仅如此，养老计划和养老基

金进行优化投资对于维持社会的健康持续发展，缓解国家财政压力都有积极影

响，更有利于解决老龄化带来的社会危机（王静 等，2019）。

2.3 文献评述

在美国，居民自己所承担的养老责任越来越大具体表现为政策发生变动居民

要靠自己对于养老进行规划来保障自己的退休后的生活。

居民不单单要考虑为养老而进行的储蓄的款额的多少以及储蓄的时间的长

短，还要考虑如何高效地利用这些养老金进行财富的规划和资产的配置等决策行

为。所以，养老规划是一个困难重重且充满挑战的复杂而又繁琐的决策过程，它

需要耗费居民大量的时间和精力去搜集经济金融相关的信息，然后处理和分析这

些信息得出对自己的养老规划有关联和利用价值的部分，并据此对以后的国民经

济和金融市场做出一些假设然后依据假设作出决策。

国外现有的一些研究通过重点关注养老规划来分析和探索养老问题的解决

之道。一些文献将对养老规划的衡量大致分为两部分：一部分是通过对自身的财

务管理来衡量养老规划，另一部分是通过与养老相关的想法和行为等非正式计划
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来衡量养老规划。财务管理的度量是通过居民个人拥有的房产、股票、存款等数

额来进行评估。非正式计划是统计居民“考虑养老问题的详细程度”、“有没有

常常和别人交流关于养老的事情”、“退休后有哪些想要做的事情”等相关数据

来进行评估。Lusardi 和 Mitchell 通过研究发现在调查问卷中有大约 1/3 的居

民从未思考和规划过关于养老的事情。Yakoboski 和 Dickemper 的调查发现大概

仅仅 36%的居民估算过执行一个完备的养老规划需要存多少钱，但是进一步地询

问详细的储蓄时间、储蓄频率和储蓄金额时一部分居民却回答不出来。绝大部分

离退休年龄只剩下五年以上到十年以内的老年居民从来没有考虑过有关于养老

的事情。大约一半的居民基本不关注自己能够得到多少的养老金以及美国联邦债

券的具体收益金额是多少。同时，跟 Lusardi 和 Mitchell 做出的结论相符，2001

年美国相关机构的调查数据显示尚未制定养老规划的居民的数量基本没有发生

大的变化。相较于受教育水平高的人而言受教育水平低的非裔美国女性和拉美裔

美国人在防范养老风险和制定养老规划方面表现得更加不尽如人意，他们不但没

有为了退休以后的生活而做出储蓄行为更是不具备最低程度的储蓄金额以预防

突发事件的发生。

综合国内外研究文献，可以发现只有少量文献在关注金融素养和风险态度对

于家庭退休养老规划的影响。本文的研究结果可以帮助理财人员在实际的工作中

通过客户的资产配置信息和家庭财富水平来更深入地理解客户的风险态度和金

融素养从而更加精准地把握住客户的需求并给出高效的咨询服务和制定出正确

的理财养老规划。根据本文金融素养和风险态度对养老规划的作用机制的分析和

探索希望能够在相关领域起到丰富文献的作用并填补研究空白。
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3 风险态度与养老规划

3.1 风险态度的影响因素分析

对与风险态度有关的文献梳理得出影响因素如下表 3.1 所示：

表 3.1 风险态度影响因素

注：文献支持水平：强 80% -100%；中 50% -79%；弱 0-49%

因素的名称 详细信息 风险承担能力

1 性别 男 强

2 年龄层次 青年 中

3 是否结婚 否 中

4 收入水平 高 强

5 学历 大专 中

6 兼职或专职 专职 中

7 家庭成员数量 多 中

8 职级 管理层 强

9 是否有房贷 有 弱

10 就业情况 失业 弱

11 家庭财富水平 高 强

12 金融知识 高 强

13 自我意识 高 强

14 金融满意度 高 强

15 个性 强 强

16 心理状态 高兴 强
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3.2 养老规划的影响因素分析

根据国内外的研究，本文着重分析了以下几个因素对养老规划的影响。

3.2.1 生物因素

1.性别

有研究表明女性相比男性活的时间更长即女性的平均预期寿命高于男性的

平均预期寿命，但是受限于目前女性在职场上遇到的男女同工不同酬问题、性别

歧视问题加上先天的身体素质与男性相比处于劣势导致女性整体可以获得且调

配的资源要小于男性。受限于较高的预期寿命和更少的资源占有让女性更容易遭

受养老风险面临更大的养老压力，压力之下做出的反应相较于男性更加迅捷因此

女性更倾向于尽早地制定和实施养老规划。

2.年龄

在人们普遍的认知中，人会随着年龄的增长而逐渐开始思考关注养老问题。

其可能的原因或许是人到中年以后会越发积极的制定或者实施养老规划因为那

时候养老风险离他们越来越近，而居民或者家庭在越靠近风险的时候反应越迅

捷。当然也有可能是“中年危机”对人们造成的恐慌心理使得人们不得不谨慎地

面对养老问题。人到中年身体状况不如年轻时候且上有老下有小肩上的担子可能

是一生中最重的时候，这个时候估计也是最难的时候因此会充满了危机感，看待

风险会更加的小心翼翼。相反人在青年的时候年轻力壮充满活力和自信，危机感

可能并没有那么强烈，应对风险的时候从容不迫。

3.收入预期

有学者研究提出预期收入减少会增加居民或者家庭将来遇到的风险，因此居

民或者家庭会选择降低消费增加储蓄来应对未来可能遇到的风险，会更加关注和

制定养老规划。例如突然失业的居民收入预期大幅降低，会突然担忧自己的养老

问题因而会去制定养老规划。

4.健康状况

健康与否会影响居民日常的预期消费、储蓄和寿命从而对养老规划产生影

响。例如健康情况存在问题的人会比同等条件且健康的人花费更多的钱用于医疗
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上面，而健康的人若用这笔钱去规划养老那么两个人的养老规划就会产生差异，

证明健康状况会影响养老规划。

5.时间偏好

时间偏好会对养老规划产生显著的影响。注重于将来的居民或者家庭相比注

重现在和注重过去的人更加倾向于制定养老规划。

3.2.2 社会因素

1.学历

学历的高低决定了一个人受教育水平的高低，学历较高的人往往有着更丰富

的知识拥有更多的资源更具有风险意识，进而更愿意制定养老规划。

2.婚姻

目前学术界关于婚姻对于养老规划起到何种影响仍存在争论，有学者认为起

到促进作用也有学者持反对态度。

3.收入

收入较高的居民或者家庭更加倾向于制定养老规划。

4.财富

越有钱的人越不倾向于制定养老规划，这是因为财富降低了富人们的养老风

险。例如电视上常见的一些明星依据丰厚的财富使他们不担心自己的养老生活，

财富给他们提供了较高的保障保护着他们的生活质量不发生变化，因而更不倾向

于制定养老规划。

5.就业状况

根据地区数据和研究方法的差异，目前学术界针对就业对养老规划产生何种

影响存在争议。

6.家庭人口数

家庭人口数越多越倾向于制定养老规划。一个人口较多的家庭支出也会更多

更容易暴露于风险之中，为了避免以后遇到养老风险会及早的考虑和制定养老规

划。
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4 金融素养对风险态度影响的实证研究

4.1 样本数据及变量选取

4.1.1 样本数据

本文所使用的数据主要来自中国家庭金融调查（China Household Finance

Survey，简称 CHFS）2013 年的数据集。中国家庭金融调查是每两年进行一次的

全国性入户追踪调查，并采用分层、三阶段以及与人口规模成比例（PPS）的抽

样设计方法，借助科学抽样来收集我国家庭的金融信息。该调查的主要内容包括：

家庭成员的基本信息、家庭资产与负债、家庭保险与保障以及家庭支出与收入等

相关信息。

CHFS 于 2011 年实施了第一轮入户调查，抽样范围覆盖了全国除西藏、新

疆等地区外的 25 个省 80 个县 320 个村（居）委会的 8438 户家庭，所获得

的样本具有全国代表性。2013 年，CHFS 对家庭金融调查的样本进行了大规模扩

充，调研范围扩至 29 个省 262 个县 1048 个村（居）委会的 28141 户家庭。

通过抽样设计，使得这次的调查数据不仅具有全国代表性，而且在省级层面也具

有代表性。剔除缺失和异常值后，最终用于分析的样本为 26537 户家庭。

4.1.2 变量选取

相关的控制变量为以下几个：年龄、受访者性别、最高学历、是否已婚、家

庭成员数量、户口是否在农村、家庭收入水平。风险态度作为被解释变量。金融

素养作为解释变量。

1、金融素养变量

本文用金融知识和金融技能来描述金融素养，用信息关注情况和所属行业来

衡量金融知识，用受访者的金融资产分散化水平来衡量金融技能。关于金融知识

的度量：根据问题“您主要关注哪一方面的信息”的回答来进行赋值，如果居民

选择的答案是“经济方面的信息”就将变量赋值为 1，其他选项则赋值为 0；再
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根据问题“您从事的工作属于什么行业”的回答来进行赋值，受访者要是选择“经

济金融业相关”就将变量标记为 1，其他选项则标记为 0。关于金融技能的度量：

统计受访者购买金融产品的种类，假如购买了某一种类的金融产品比如说股票那

么就将变量赋值为 1，如果没有购买股票那么将变量赋值为 0，最后相加，数字

越大说明购买的金融产品越多，居民的风险资产的分散化水平越高。

接着，操作 Stata12.0 对上面三个虚拟变量算出正交因子解。

表 4.1 正交因子解

用主成分分析选出的因子 1 可以解释原变量的方差百分比为 65.24%，所以

选出因子 1，记录变量得分并算出各个样本的金融素养。

表 4.2 因子得分

2、风险态度变量

根据前文所述，将风险态度分为了三类，现在依据所用问卷中有关风险态度

的一个问题将受访家庭进行分类，该问题为：如果您有闲置资金购去买一种理财

产品，那么下列哪种类型的理财产品是您的首选？可选项有：1.具有高风险和高

回报特点的理财产品 2.具有稍高风险和稍高回报特点的理财产品 3.具有平均风

险和平均回报特点的理财产品 4 具有稍低风险和稍低回报特点的理财产品 5.不

因子 特征值

因子 1 0.541

因子 2 -0.026

因子 3 -0.075

变量 因子 1

是否留意经济及金融信息 0.449

所在行业 0.227

资产分散化水平 0.301
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购买任何理财产品。依据受访者选择的选项将其家庭划分到对应的风险态度，对

问卷回答 1或 2的居民其家庭风险态度为风险偏好；同理回答 3的居民是风险中

立类型；回答为 4或 5的居民是风险厌恶类型。

构造风险厌恶虚拟变量和风险偏好虚拟变量并用数字0或1进行标记来对风

险态度变量进行度量。风险中立的家庭其风险厌恶和风险偏好变量都标记为 0；

风险偏好的家庭其风险厌恶变量标记为 0，风险偏好变量标记为 1,；风险厌恶的

家庭其风险厌恶变量标记为 1，风险偏好变量标记为 0。

4.2 变量的描述性统计

表 4.3 变量描述性统计（N=26537）

变量 均值 标准差 最小值 最大值 变量说明

风险偏好 0.18 0.39 0 1 0 为风险厌恶 1为风险偏好

风险厌恶 0.79 0.40 0 1 0 为风险偏好 1为风险厌恶

金融素养 0.67 0.31 0.19 2 金融素养水平

年龄 50.36 11.37 16 116 受访者年龄

受访者男 0.73 0.42 0 1 受访者是否是男性

是否已婚 0.81 0.29 0 1 0 已婚 1未婚

家中人口 3.17 1.46 1 20 家里有多少人

最高学历 3.47 1.67 1 9 1 未受教育 2 小学 3初中 4高中

5中专 6大专 7 本科 8硕士 9博

士

农村户口 0.35 0.42 0 1 0 非农村户口 1农村户口

收入水平 5.67 4.92 0 15.35 全部家庭成员总收入的对数
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4.3 模型的设定

设定的 Probit 模型:

y2=1（φF+λX+δ>0）

y3=1（φF+λX+δ>0）

上述公式当中，y2是风险偏好。δ是残差项。大写字母 X 是控制变量。F 是金

融素养。y3是风险厌恶。

4.4 实证结果

表 4.4 金融素养对风险态度影响的实证结果

风险偏好 风险厌恶

金融素养 0.18
***

(0.01)

-0.31
***

(0.01)

年龄 -0.01

(0.01)

0.02
***

(0.01)

受访者男性 0.04
***

(0.00)

-0.03
***

(0.00)

最高学历 0.02
***

(0.00)

-0.01
***

(0.00)

是否已婚 -0.05
***

(0.02)

0.04
***

(0.02)

家中人口 0.01

(0.01)

-0.02
**

(0.01)

农村户口 -0.02
*

(0.03)

0.03

(0.03)

收入水平 0.12
***

(0.02)

-0.30
***

(0.07)

样本的数量 26537 26537
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续表 4.4 金融素养对风险态度影响的实证结果

风险偏好 风险厌恶

调整后的 R
2

0.17 0.14

注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

从表 4.4 的结果可以看出，一方面金融素养与风险偏好正向相关的关系在

1%的水平下呈现显著情况，同时风险偏好的边际效用为 0.18，这说明再提升 1

个单位的金融素养会增加 0.18 个单位的风险偏好，这表明随着金融素养越高风

险态度越强，原因可能是当居民金融素养提高，金融知识会变得更加丰富，承受

风险的能力与意愿也会变强，从而更自信地更频繁地进行金融市场上的投资操

作。另一方面金融素养与风险厌恶成负向相关的关系在 1%的水平下呈现显著情

况。其边际效用为-0.31 这说明再提升 1 个单位金融素养会减少 0.31 个单位的

风险厌恶，这说明居民提高金融素养会使自己的风险厌恶程度逐渐减降低原因可

能是居民金融知识丰富以后对于风险的认识会更加的清晰，从而不再像原来那么

的惧怕风险，提高了对于风险的接受能力和思想观念。

4.5 内生性问题

表 4.5 金融素养对风险态度的影响（工具变量回归）

风险偏好 风险厌恶

ivprobit ivprobit

金融素养 0.32
***

(0.02)

-0.61
***

(0.04)

年龄 -0.00

(0.00)

0.00
***

(0.00)

受访者男

性

0.01***

(0.01)

-0.01***

(0.01)
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注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

我们在上述分析之中遇到一个问题，那就是有可能居民的金融素养和风险态

度之间有内生性：风险偏好类型的居民或家庭可能会购买一些风险性较高且收益

较高的金融产品比如期货、期权、股票等，为了获取更好的投资机会和更多的收

益他们会一直对相关的经济金融信息进行密切地关注比如股票信息、期货行情、

贵金属价格走势情况等，从而提升了金融素养；风险厌恶的居民家庭可能会倾向

于购买一些低风险的金融产品例如银行定期存款、混合基金、债券等，出于对于

风险的厌恶和防范会一直关注所购买金融产品的实时信息，比如定期存款的年利

续表 4.5 金融素养对风险态度的影响（工具变量回归）

风险偏好 风险厌恶

最高学历 -0.02
***

(0.01)

0.00
***

(0.01)

是否已婚 -0.02
***

(0.01)

0.02
***

(0.01)

家中人口 0.00

(0.00)

0.00

(0.00)

农村户口 -0.01

(0.00)

0.01

(0.00)

收入水平 0.03
***

(0.02)

-0.16
***

(0.08)

工具变量（IV） 是否系统学习过金融知识

一阶段估计 F 值 143.42

工具变量 t 值 20.31

DFWH 统计量（P 值） 51.09
***

(0.00)

39.99
***

(0.00)
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率，基金的管理情况，债券的发行机构和年限等，从而丰富了自己的金融知识增

强了金融素养。

为了解决此问题，我们为金融素养增加一项工具变量，即询问受访居民及其

家庭成员是否系统学习过金融知识，然后将该工具变量通过使用最小二乘法来预

估。最小二乘法估计的回归结果如表 5.3 所示，该结果拒绝了假设因而存在内生

性。

F>16.38,不存在弱工具变量问题。上表中第 1列检测了对风险偏好的影响，

第 2列检验了对风险厌恶的影响，前一项的影响显著为正，后一项的影响则显著

为负，这说明投资者自身的金融素养得到增强后会使他们的风险偏好程度也增

强，会更加地倾向于购买风险性较高且收益较高的金融产品如期货、股票等。

4.6 本章小结

经过上述实证分析可以得出结论即金融素养会对风险态度产生显著的影响。

现在的市场上各种理财产品越来越高端、繁复和深奥，金融市场风险性较高的同

时参与难度也越来越大，这些现状都迫使投资者们具有较高的金融水平、扎实的

理财知识和丰富的投资经验。这三者当中除了经验必须慢慢积累以外金融水平和

理财知识都可以通过学习教育来获得，这意味着居民若想要从金融市场中获利必

须经过一番认真刻苦地专业理论基础夯实过程。市场的淘汰机会会慢慢淘汰掉那

些不思进取不劳而获只简简单单把金融市场当赌场的赌徒们，只有具备专业的素

养与丰富的经验才能在危机四伏的市场中存活下来实现盈利的同时控制好风险。
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5 金融素养、风险态度对养老规划行为的实证研究

5.1 样本数据

数据来源和选取同上文 4.1.1。

5.2 变量选取

5.2.1 被解释变量

养老规划为被解释变量，采用对问卷调查中的问题的回答进行衡量，该问题

为“您打算以什么样的方式来进行养老”，如果居民选择的答案是“通过银行储

蓄与投资”或者“购买的养老保险”就将被解释变量赋值为 1，如果选择其他答

案的话那么就赋值 0。

5.2.2 解释变量

1、金融素养变量

本文用金融知识和金融技能来描述金融素养，用信息关注情况和所属行业来

衡量金融知识，用受访者的金融资产分散化水平来衡量金融技能。关于金融知识

的度量：根据问题“您主要关注哪一方面的信息”的回来来进行赋值，如果居民

选择的答案是“经济方面的信息”就将变量赋值为 1，其他选项则赋值为 0；再

根据问题“您从事的工作属于什么行业”的回答来进行赋值，受访者要是选择“经

济金融业相关”就将变量标记为 1，其他选项则标记为 0。关于金融技能的度量：

统计受访者购买金融产品的种类，假如购买了某一种类的金融产品比如说股票那

么就将变量赋值为 1，如果没有购买股票那么将变量赋值为 0，最后相加，数字

越大说明购买的金融产品越多，居民的风险资产的分散化水平越高。

接着，操作 Stata12.0 对上面三个虚拟变量算出正交因子解。
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表 5.1 正交因子解

用主成分分析选出的因子 1 可以解释原变量的方差百分比为 65.24%，所以

选出因子 1，记录变量得分并算出各个样本的金融素养。

表 5.2 因子得分

2、风险态度变量

根据前文所述，将风险态度分为了三类，现在依据所用问卷中有关风险态

度的一个问题将受访家庭进行分类，该问题为：如果您有闲置资金购去买一种理

财产品，那么下列哪种类型的理财产品是您的首选？可选项有：1.具有高风险和

高回报特点的理财产品 2.具有稍高风险和稍高回报特点的理财产品 3.具有平均

风险和平均回报特点的理财产品 4 具有稍低风险和稍低回报特点的理财产品 5.

不购买任何理财产品。依据受访者选择的选项将其家庭划分到对应的风险态度，

对问卷回答 1或 2的居民其家庭风险态度为风险偏好；同理回答 3的居民是风险

中立类型；回答为 4或 5的居民是风险厌恶类型。

构造风险厌恶虚拟变量和风险偏好虚拟变量并用数字0或1进行标记来对风

险态度变量进行度量。风险中立的家庭其风险厌恶和风险偏好变量都标记为 0；

风险偏好的家庭其风险厌恶变量标记为 0，风险偏好变量标记为 1,；风险厌恶的

因子 特征值

因子 1 0.541

因子 2 -0.026

因子 3 -0.075

变量 因子 1

是否留意金融信息 0.449

所在行业 0.227

资产分散化水平 0.301
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家庭其风险厌恶变量标记为 1，风险偏好变量标记为 0。

5.2.3 控制变量

详细阅读了有关的文献之后本文选取了 11 个控制变量如下：实际年龄、性

别、已婚或未婚、最高学历、是否是共产党员、家庭成员的数量、孩子的数目、

老人的数目、是否健康、是否拥有企业、户口所在地。

5.3 变量的描述性统计

表 5.3 变量描述性统计（N=26537）

变量 均值 标准差 最小值 最大值 变量说明

金融产品 9.43 2.81 0 18.41 拥有金融产品数量的对数

家庭养老规

划

0.75 0.45 0 1 0 为无 1为有

风险偏好 0.18 0.39 0 1 0 为风险厌恶 1为风险偏好

风险厌恶 0.79 0.40 0 1 0 为风险偏好 1为风险厌恶

金融素养 0.67 0.31 0.19 2 金融素养水平

年龄 50.36 11.37 16 116 受访者年龄

受访者男性 0.73 0.42 0 1 0 居民不是男性 1居民是男性

是否已婚 0.81 0.29 0 1 0 已婚 1未婚

家中人口 3.17 1.46 1 20 家里有多少人

是否拥有企

业

0.15 0.36 0 1 0 没有 1有

身体状况 0.45 0.49 0 1 0 为良好 1为不好

是否党员 0.16 0.37 0 1 0 未入党 1已入党
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5.4 模型设定

本文采用 Probit 模型，方程如下所示

y=1（σX+λZ+δ>0）

y 是取值只能是 0 或者 1 的虚拟变量，代表了家庭养老规划，其是被解释变

量，1 表示该居民家庭已做好养老规划；0 表示该居民家庭尚未做好养老规划。

大写字母 X 是解释变量表示金融素养或者风险厌恶、风险偏好，控制变量由 Z

表示，而δ则是表示残差项。

续表 5.3 变量描述性统计（N=26537）

变量 均值 标准差 最小值 最大值 变量说明

最高学历 3.47 1.67 1 9 1 未受教育 2小学 3初中 4高中 5

中专 6 大专 7 本科 8 硕士 9 博士

农村户口 0.35 0.42 0 1 0 非农村户口 1农村户口

收入水平 5.67 4.92 0 15.35 全部家庭成员总收入的对数

家中儿童个

数

0.53 0.77 0 9 家庭里有几个孩子

家中老人个

数

0.42 0.68 0 4 家里有几个老人

学过经济课

程

0.08 0.24 0 1 0 为没学过 1为学过

父母最高学

历

2.43 1.45 1 9 1 未受教育 2小学 3初中 4高中 5

中专 6 大专 7 本科 8 硕士 9 博士
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5.5 实证结果

5.5.1 金融素养对家庭养老规划的影响

表 5.4 金融素养对养老规划影响的实证结果

家庭养老规划

金融素养 0.47***

（0.00）

年龄 0.00

（0.02）

性别 -0.02

（0.04）

是否已婚 0.08***

（0.03）

家中人口 -0.01

（0.02）

是否拥有企业 0.13***

（0.05）

身体状况 0.00

（0.04）

是否党员 0.16***

（0.05）

最高学历 0.12***

（0.00）

农村户口 -0.26***

（0.02）

收入水平 0.33***

（0.00）
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注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

表 5.4 可以明显看出：

金融素养与养老计划正向相关的关系在 1%的水平下呈现显著情况，同时金

融素养的边际效用为0.47则表示再提升1个单位的金融素养会提高0.47个单位

的养老规划。

但是在上述分析之中出现了一个问题，那就是有可能金融素养和养老规划之

间存在着内生性：当一个居民家庭规划好了详细的养老计划后，会因为养老计划

的激励作用或者紧迫感从而产生动力去更多的关注投资机会和金融市场，学习金

融知识，参加学习班和相关讲座等等，以期实现更高的投资回报率或去投资风险

更低收益更高的金融产品，从而提高了自身的金融素养。

为了解决此问题我们为金融素养增加一项工具变量，即询问受访居民或者家

庭有没有系统学习过经济学知识，然后将该工具变量用最小二乘法进行估计。最

小二乘法估计的回归结果如表 5.5 所示，该结果在 1%的水平上拒绝了假设，显

示金融素养和养老规划之间存在着内生性。

F>16.38,弱工具变量情况不存在。查看数据后，发现金融素养能够对养老计

划产生影响，其结果显著为正。因此，我们得出结论：提高居民或者家庭的金融

素养会使居民或者家庭采取更积极主动的养老规划。

表 5.5 金融素养对养老规划的影响（工具变量回归：有没有系统学过经济学知识）

续表 5.4 金融素养对养老规划影响的实证结果

家庭养老规划

家里儿女个数 -0.04

（0.01）

家中老人个数 0.04

（0.01）

样本数 26537

调整的 R2 0.26
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家庭养老规划

ivprobit

金融素养 0.27***

（0.07）

年龄 0.00

（0.01）

性别 -0.00

（0.02）

是否已婚 0.03
***

（0.02）

家中人口 -0.01

（0.01）

是否拥有企业 0.08
***

（0.01）

身体状况 0.02

（0.03）

是否党员 0.07
***

（0.01）

最高学历 0.06
***

（0.00）

农村户口 -0.09
***

（0.02）

收入水平 0.55
***

（0.01）

家里儿女个数 -0.04

（0.02）
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注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

为了进行二阶段的估计，本文将受访者的父亲母亲中的最高学历作为金融素

养的工具变量，如下表所示：经过 DWH 检测在 5%的水平上拒绝了假设，证实金

融素养确实存在着内生性。

F>16.38，弱工具变量情况不存在。由表中数据可知金融素养对家庭养老规

划依然有着显著的正向影响存在。

表 5.6 金融素养对家庭养老规划的影响（工具变量回归：父亲母亲当中的最高学历）

续表 5.5 金融素养对养老规划的影响（工具变量回归：有没有系统学过经济学知识）

家庭养老规划

家中老人个数 0.02

（0.01）

样本数 26537

工具变量（IV） 有没有系统学过经济学知识

一阶段估计 F 值 145.62

工具变量 t 值 20.16

DWH 统计量（P 值） 8.01***

（0.00）

家庭养老规划

ivprobit

金融素养 0.89***

（0.12）

年龄 0.00

（0.01）
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续表 5.6 金融素养对家庭养老规划的影响（工具变量回归：父亲母亲当中的最高学历）

家庭养老规划

性别 -0.00

（0.02）

是否已婚 0.03
***

（0.02）

家中人口 -0.01

（0.01）

是否拥有企业 0.08
***

（0.01）

身体状况 0.02

（0.03）

是否党员 0.07
***

（0.01）

最高学历 0.06
***

（0.00）

农村户口 -0.09
***

（0.02）

收入水平 0.55
***

（0.01）

家里儿女个数 -0.04

（0.02）

家中老人个数 0.02

（0.01）

样本数 26537

工具变量（IV） 父亲母亲当中的最高学历

一阶段估计 F 值 45.67
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注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

5.5.2 风险态度对家庭养老规划的影响

表 5.7 风险态度对家庭养老规划影响的实证结果

续表 5.6 金融素养对家庭养老规划的影响（工具变量回归：父亲母亲当中的最高学历）

家庭养老规划

工具变量 t 值 5.97

DWH 统计量（P 值） 6.01
**

（0.00）

家庭养老规划

风险偏好 -0.17***

（0.04）

风险厌恶 0.26
***

（0.02）

年龄 -0.03
***

（0.02）

性别 0.09
***

（0.04）

是否已婚 0.09
***

（0.03）

家中人口 -0.02

（0.02）

是否拥有企业 0.13
***

（0.05）
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注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

从表 5.7 中的相关数据能够分析出以下观点：

风险偏好与养老计划负向相关的关系在 1%的水平下呈现显著情况，同时显

示出风险偏好的边际效用为-0.17这表示再提升1个单位的风险偏好会降低0.17

个单位的养老规划。这可能的原因或许是风险偏好较强的居民或者家庭暂时比较

不在意退休后的生活规划而是较多的愿意享受当下；风险厌恶与养老规划成正相

关的关系在 1%的水平下呈现显著情况，同时风险厌恶的边际效用是 0.26，这意

味着再提升 1个单位的风险厌恶，会增加 0.26 个单位的养老规划，这表示伴随

续表 5.7 风险态度对家庭养老规划影响的实证结果

家庭养老规划

身体状况 0.00

（0.04）

是否党员 0.27
***

（0.05）

最高学历 0.05
***

（0.00）

农村户口 -0.26
***

（0.02）

收入水平 2.67
***

（0.39）

家里儿女个数 -0.06

（0.01）

家中老人个数 0.07

（0.01）

样本数 26537

调整的 R
2

0.11
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着居民家庭风险厌恶的加深，会更加倾向于尽早制定养老计划。

此外，本文采用中国家庭金融调查与研究中心发布的问卷中的一个问题的作

答情况来作为对风险态度的度量，并以此来进行稳健性检验。该问题为：假如你

有以下两种选择你会选择哪一个：①选择一，100%获得五千元②选择二，50%概

率得到一万元，50%概率得到 0元。根据不同的选择对做出回答的居民进行风险

态度的分类：回答选择一的居民被划分为风险厌恶类型将变量标记为 1,；回答

选择二的居民被划为风险偏好类型将变量标记为 0.

表 5.8 风险偏好对家庭养老规划影响的稳健性检验

家庭养老规划

风险偏好 -0.17
***

（0.09）

年龄 -0.01
***

（0.01）

性别 -0.05
***

（0.02）

是否已婚 0.04***

（0.02）

家中人口 -0.02

（0.06）

是否拥有企业 0.22
***

（0.05）

身体状况 0.06

（0.02）

是否党员 0.19***

（0.00）
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注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

表 5.8 回归结果显示，风险偏好对家庭养老计划有着显著的负向相关性。

因此上文的估计结果是稳健的。

表 5.9 风险厌恶对家庭养老规划影响的稳健性检验

续表 5.8 风险偏好对家庭养老规划影响的稳健性检验

家庭养老规划

最高学历 0.07
***

（0.01）

农村户口 -0.15
***

（0.02）

收入水平 2.67
***

（0.39）

家里儿女个数 -0.02

（0.03）

家中老人个数 0.06

（0.02）

样本数 26537

调整的 R
2

0.10

家庭养老规划

风险厌恶 0.26***

（0.03）

年龄 -0.03
***

（0.02）
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注：*表示在 10%的水平上显著，同理，**表示 5%， ***表示 1%，括号内代表的是稳健

标准差，表中变量报告的是边际效用。

续表 5.9 风险厌恶对家庭养老规划影响的稳健性检验

家庭养老规划

性别 -0.06***

（0.02）

是否已婚 0.06

（0.05）

家中人口 -0.05

（0.02）

是否拥有企业 0.27***

（0.03）

身体状况 0.05

（0.03）

是否党员 0.21***

（0.05）

最高学历 0.05
***

（0.00）

农村户口 -0.32
***

（0.04）

收入水平 2.52
***

（0.44）

家里儿女个数 -0.04

（0.01）

家中老人个数 0.07

（0.01）

样本数 26537

调整的 R
2

0.10
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表 5.9 回归结果显示，风险厌恶对养老计划的影响是显著的。因此上文的

估计结果是稳健的。

5.6 本章小结

金融素养和风险态度都能够显著的对家庭养老规划产生影响。

（1）金融素养能使居民更加理性的安排消费与投资的比例，帮助居民辨别

出市场当中较低的利率成本进行融资，避免财产损失的同时扩大家庭财富，利于

及早做好养老规划合理规避掉养老风险。

（2）风险态度的差异会导致养老规划的差异从而影响到个体的养老。风险

偏好型的家庭倾向于不制定养老规划，原因可能是风险偏好型的家庭较为感性，

对于未来的退休生活比较乐观从而愿意把更多的精力放在享受当下的生活上，较

少考虑退休后的生活，相信车到山前必有路；风险厌恶型的家庭倾向于尽早制定

养老规划，原因可能是这种类型风险态度的家庭比较注重规避风险，看待生活更

加理性，愿意更早的做出养老规划以保障家庭成员退休后的生活质量不发生较大

的变化。
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6 结论与政策建议

6.1 结论

本文整理国内国外的相关的文献并梳理研究脉络找出了传统的影响风险态

度和金融素养的因素，再利用西南财经大学中国家庭金融调查中心发布的数据结

合 Probit 模型运用 stata 软件从微观层面进行分析和探索金融素养、风险态度

对养老规划的影响。得出如下结论：

1、金融素养有助于提对高风险态度的认知水平

通过研究可以得知金融素养的提高可以显著地提高对于风险的承受能力。生

活水平和收入水平的提高使理财意愿变得越来越强烈也使得越来越多的人愿意

参与到金融市场中去，逐渐演变成为一种大众行为。但是品种丰富种类繁多的理

财产品对持有不同风险态度的投资者们提出了更高的专业水平要求，对他们的决

策水平而言存在着一些挑战。然而大部分的投资者并不具备相应的金融素养，无

法做出合乎理性的决策，往往冲动和随机性较强。因此，对市场参与者进行金融

知识扫盲、普及相关的法律知识、重点强调风险的防范将有助于改善他们自身的

金融素养水平，促使他们在金融市场中变得更加理性。

因为风险态度和金融素养存在一定的相关性,在一些金融教育相关的课程或

者实践中，要准确地教导投资者学会对自身进行风险承受能力的评估，让参与者

们能依据他们的风险承受能力和风险认知水平挑选出适合自己的金融产品，做出

正确的决策，达到收益自享风险自承。

2、金融素养起到促进养老计划的作用

具备较高金融素养的居民能理性且精确地管理自身财产利用闲置资金进入

金融市场进行投资理财，实现收益扩大家庭财富。同时，他们也会尽早的制定和

实施养老规划。金融知识为居民进行投资理财和执行养老计划提供了必要的保

障，能够规避掉一些风险，捕捉到投资机会实现财富增值和财产保全。有丰富实

践投资经验、具备专业的经济学或金融学素养的居民往往懂得以合适的投资比例

去持有风险资产和无风险资产，使自己能在金融市场中承担较低的风险时又可以

得到较高的回报。成功的投资经验会引导作用于下一次的投资行为，使经验更加
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丰富并且提高投资的成功率，循环往复处于向上奋进的状态，达到扩大家庭的财

富的效果。

6.2 建议

为有关部门出台相关经济政策和金融策略提供一些浅薄的意见，为家庭进行

金融决策提供建议，为金融机构的产品创新和市场开拓提供观点都是本文的研究

目的。

6.2.1 对政府部门的建议

1、应对金融市场参与者进行金融扫盲后核准进入

随着种类丰富，品种繁多的理财产品的出现，投资者迫切需要在市场投资、

合理消费、定期储蓄、养老规划等方面做出理性和正确的决定。但是大多数居民

无法准确地认识这些产品或者说对于理财产品的认识不到位以至于无法做出正

确的决策和规划。因此本位建议国家应该对居民的金融素养进行一次摸底行动，

本着节约资金和人力的目的可以通过公众号来进行登记和问卷调查，弄清楚居民

的金融素养处于哪一个层次并针对现状做出对应的措施。这些措施可以是专门针

对底层居民而设计，聘请一些知名大学教授、名企业的法律顾问、投资专家等一

起编写一部金融市场扫盲教材通过短视频、公众号的形式四处传播，可以强制进

入市场的投资者学习这些教材在考核通过后再被允许参与到市场中去。可以预见

扫盲之后会招致更多的人去了解金融市场，金融产品，并根据家庭自身的需求去

消费这些金融产品，达到规避风险保证自身收益的同时推动金融市场的发展，不

但能够减少金融文盲还能够开拓金融市场。

2、提高家庭的收入水平，累积财富

家庭的收入水平严重制约着养老规划和风险态度。当前阶段很多家庭不懂

得调节消费与投资使之达成一个恰当的比例，光有消费没有投资资金浪费严重养

老风险极大，光有投资没有消费则严重降低了当前的生活质量，单一地考虑消费

或是投资都是不理性的行为并且严重制约了养老规划的制定和实施。国内社会贫

富差距过大，为了改善这一情况政府需要重视税收的调节作用出台针对收入的再

分配政策使资源向边际效用更高的阶层和人群倾斜。对于家庭总收入过低的居民

实行合理退税，调整分配制度。增加农村就业人口，提供更多的工作机会，向贫
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困地区进行财政补贴。只有居民家庭的收入变多了，才能够有机会去尝试不同类

型的养老服务，制定并且实施适合家庭自身的养老规划。

3、完善相关制度，丰富养老服务

“养儿防老”现在仍然是主流意见。大部分国民对以房养老、养老金信托、

基金定投、个人退休养老规划等方式仍不熟悉。提到养老，很多人首先想到的都

是养儿防老或养老院养老等。但是随着就业压力增大，年轻人外出打工，孤寡老

人滞留乡村无人照顾现象短期内很难改变。而国内关于养老院养老的相关政策和

法律法规尚不完善，近年来发生多起养老院老人非正常死亡事件更是让相关行业

举步维艰。随着国家推行新政策，延迟退休和延迟领取养老金对居民的养老将会

产生严重的影响。破解养老难这一难题，需要集结各个方面的力量，尤其是建立

健全的养老保险政策和相关法律法规更是重中之重。养老保险的完善可以提高居

民对金融市场的参与水平。提高养老金，加大财政补贴往往也会鼓励人们去积极

的参与金融市场。健全养老保险制度的同时适时的照顾弱势人群和低收入人群，

巩固和完善保障体系增强福利。引导更多的资本和人力参与到养老市场中去，增

加就业的同时丰富养老服务种类。改变大众养老理念，培养民众的养老意识和规

划意识，制定适合自身的、科学的规划并有力执行，最终达到全社会每个家庭的

养老水平都能得到有效提高的目的，并使家庭财富平稳地增加和金融市场实现稳

健地发展。

4、鼓励老年人发挥余热

日本和新加坡等国有许多老年人退休之后依然会继续做一些力所能及的工

作，政府也应该出台一些文件对这一行为进行肯定和鼓励并扩大宣传。可以专门

开辟针对老年人的就业市场，充分利用老年资源把具有劳动力的老年人从家庭之

中解放出来。随着延迟退休的推行，各行各业都应该根据具体情况破除年龄限制

消除年龄歧视。国家在这方面应该制定相关法律和法规禁止行业、公司和单位招

聘有年龄歧视和年龄限制，并且应首先取消公务员报考年龄限制来以示公正。接

着可以根据老年人在就业中可能会遇到的各种情况制定专门的法律来处理纠纷。

鼓励老年人就业、扩大老年人就业、保障老年人就业、为老年人就业提供法律援

助都需要政府在其中扮演极其重要的角色。

5、发展养老产业，适当给与政策扶持
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养老市场现在是一片蓝海，养老产业是充满机遇的风口行业。老龄化人口增

多、养老需求增大造就养老产业潜力无限，国家应该提前布局用政策铺路吸引社

会地广泛关注使资金、人力流向这一行业。养老产业细分较多有养老服务、养老

软件、养老用品、养老平台、养老院、养老医疗、老年活动中心等等，市场空间

巨大充满了机会与财富，政府部门应针对性地出台扶持政策例如减税免税、加快

审批流程简化审批手续等等。

6.2.2 对金融机构的建议

基于我国的基本国情，大部分居民的金融素养水平较低，投资方式较为单一

并且传统守旧，风险承受能力较差，家庭财富规模较小，理财观念陈旧惧怕风险，

投资收益落后于通货膨胀。据此，相关金融机构在筹划新的理财产品时应该把居

民的金融素养层次，风险态度类型考虑其中，丰富产品种类满足不同类型的投资

者的同时做出最能吸引并且适合大众参与的版本，做大家庭理财这块蛋糕，实现

机构和家庭双赢的局面。

同时，也要注意宣传方式的与时俱进。人们往往因为消息闭塞而无法接触到

理财产品和金融资产，金融机构要合力打破这一壁障。具体可以利用目前用户数

量较多且比较受群众喜爱的手机软件如微信公众号、今日头条、抖音短视频、斗

鱼直播等进行宣传可以起到事半功倍的效果，也可以让一些明星经理人上一些较

为火爆的综艺节目来普及理财知识做大市场。由易方达基金公司旗下基金经理张

坤的火爆“出圈”可以看出这些方法高效的同时也容易被广大居民所接受。

6.2.3 对家庭自身的建议

目前，居民参与投资的理财产品品种较为单一，进行消费和投资的比例不均

衡、不理性、不科学，消费随心所欲甚至是超前消费借贷消费导致无力偿还，投

资跟风性和盲从性较大往往落入主力提前布置好的陷阱之中造成资产贬值和亏

损或者被通货膨胀慢慢蚕食掉部分财富。针对现状，家庭应该根据自身的具体的

消费情况和风险承受能力做出详细的理财规划来实现家庭财富保值增值，找到与

自身的风险态度相符合和相匹配的金融产品，在寻求收益的同时最大化地分散风

险避免财产损失。
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同时，家庭成员之间也应该互相鼓励，相互督促去学习一些系统性的和常识

性的金融知识，形成一个有效的学习氛围，并认识到这一行为的重要性。逐渐尝

试一些更加专业的理财类服务，通过银行，信托，证券相关从业者或者互联网寻

找对自己有用的理财信息，加以判别，制定合乎理性的消费计划与投资计划，谨

慎地对金融资产进行追踪和投资，及时反馈和总结，形成正向循环，慢慢提高家

庭成员的金融素养。

家庭成员应时时关注家庭中老年人的动态信息以防遭遇诈骗。为什么诈骗组

织尤其喜欢针对老年人进行诈骗呢？归根结底就是老年人防范意识要比年轻人

薄弱，很容易被蝇头小利诱惑从而掉进陷阱。一些保健品销售公司往往会一个社

区一个社区的进行诈骗活动，起初入驻社区开展保健宣传用免费体检、免费讲座、

发放赠品等方式来引诱老年人上当。那么如何从家庭层面防止这种现象发生呢？

本文认为家庭成员应该时时关注老年人的生活状态，多陪伴多交流。很多被骗的

老年人子女不在身边缺少陪伴会产生孤独和寂寞感，本文认为家庭中子女如果不

在老年人身边应该定期（比如三天一次）和老年人通过电话、微信语音、视频等

形式交流情感，聊聊最近的生活，提醒老年人警惕诈骗如果遇到诈骗及时报警和

子女沟通。作为老年人要坚信天上不会掉馅饼拒绝占小便宜，小便宜往往隐藏着

大陷阱。

随着延迟退休的渐渐推行工作年限增加是一件不可避免的事情，我们每个人

都要面对“活到老干到老”的局面。工作不但会让人有收入，更会让人有安全感。

本文认为在老年人劳动能力尚存的时候做一些力所能及的工作赚一些钱来保障

生活是一件非常明智的事情。稳定的工作会带来稳定的现金流，稳定的现金流会

支撑起稳定的生活，人到老年退休后仍有一份稳定的工作是对养老最好的保障。

我们常常看到一些环卫工人、废品收购人员、酒店的洗碗工、学校门卫或者一些

大学图书馆的守夜人都是一些上了年纪的老年人，与年轻人相比他们做这些工作

存在着许多优势，比如他们对于薪资水平没有年轻人那么敏感，由于丰富的人生

经验他们应对一些与人打交道的工作会更加从容不迫，而且这些工作并不需要太

高的技术就能完成相对简单更加适合他们发挥余热。外出劳作远比呆坐家中什么

都不做对自己的身体和精神更有好处。适当的劳动不但可以锻炼身体也会起到预

防老年痴呆的作用。家庭成员应该鼓励老年人们去做一些这样的力所能及的工
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作，自己工作给自己的生活带来保障不但是一种自强精神的体现更有助于减轻家

庭成员的负担使整个家庭抗风险的能力增强。
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	(0.03)
	0.03
	(0.03)
	收入水平
	0.12***
	(0.02)
	-0.30***
	(0.07)
	样本的数量
	26537
	26537
	风险偏好
	风险厌恶
	调整后的R2
	0.17
	0.14
	4.5内生性问题
	风险偏好
	风险厌恶
	ivprobit
	ivprobit
	0.32***
	(0.02)
	-0.61***
	(0.04)
	年龄
	-0.00
	(0.00)
	0.00***
	(0.00)
	受访者男性
	0.01***
	(0.01)
	-0.01***
	(0.01)
	最高学历
	-0.02***
	(0.01)
	0.00***
	(0.01)
	是否已婚
	-0.02***
	(0.01)
	0.02***
	(0.01)
	家中人口
	0.00
	(0.00)
	0.00
	(0.00)
	农村户口
	-0.01
	(0.00)
	0.01
	(0.00)
	收入水平
	0.03***
	(0.02)
	-0.16***
	(0.08)
	工具变量（IV）
	是否系统学习过金融知识
	一阶段估计F值
	143.42
	工具变量t值
	20.31
	DFWH统计量（P值）
	51.09***
	(0.00)
	39.99***
	(0.00)
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	5金融素养、风险态度对养老规划行为的实证研究 
	5.1样本数据
	数据来源和选取同上文4.1.1。
	5.2变量选取
	5.2.1被解释变量
	5.2.2解释变量

	因子
	特征值
	因子1
	0.541
	因子2
	-0.026
	因子3
	-0.075
	变量
	因子1
	是否留意金融信息
	0.449
	所在行业
	0.227
	资产分散化水平
	0.301
	5.2.3控制变量

	5.3变量的描述性统计
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
	变量说明
	金融产品
	9.43
	2.81
	0
	18.41
	拥有金融产品数量的对数
	家庭养老规划
	0.75
	0.45
	0
	1
	0为无1为有
	风险偏好
	0.18
	0.39
	0
	1
	0为风险厌恶1为风险偏好
	风险厌恶
	0.79
	0.40
	0
	1
	0为风险偏好1为风险厌恶
	金融素养
	0.67
	0.31
	0.19
	2
	金融素养水平
	年龄
	50.36
	11.37
	16
	116
	受访者年龄
	受访者男性
	0.73
	0.42
	0
	1
	0居民不是男性1居民是男性
	是否已婚
	0.81
	0.29
	0
	1
	0已婚1未婚
	家中人口
	3.17
	1.46
	1
	20
	家里有多少人
	是否拥有企业
	0.15
	0.36
	0
	1
	0没有1有
	身体状况
	0.45
	0.49
	0
	1
	0为良好1为不好
	是否党员
	0.16
	0.37
	0
	1
	0未入党1已入党
	续表 5.3 变量描述性统计（N=26537）
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
	变量说明
	最高学历
	3.47
	1.67
	1
	9
	1未受教育2小学3初中4高中5中专6大专7本科8硕士9博士
	农村户口
	0.35
	0.42
	0
	1
	0非农村户口1农村户口
	收入水平
	5.67
	4.92
	0
	15.35
	全部家庭成员总收入的对数
	家中儿童个数
	0.53
	0.77
	0
	9
	家庭里有几个孩子
	家中老人个数
	0.42
	0.68
	0
	4
	家里有几个老人
	学过经济课程
	0.08
	0.24
	0
	1
	0为没学过1为学过
	父母最高学历
	2.43
	1.45
	1
	9
	1未受教育2小学3初中4高中5中专6大专7本科8硕士9博士
	5.4模型设定
	5.5实证结果
	5.5.1金融素养对家庭养老规划的影响

	家庭养老规划
	金融素养
	0.47***
	（0.00）
	年龄
	0.00
	（0.02）
	性别
	-0.02
	（0.04）
	是否已婚
	0.08***
	（0.03）
	家中人口
	-0.01
	（0.02）
	是否拥有企业
	0.13***
	（0.05）
	身体状况
	0.00
	（0.04）
	是否党员
	0.16***
	（0.05）
	最高学历
	0.12***
	（0.00）
	农村户口
	-0.26***
	（0.02）
	收入水平
	0.33***
	（0.00）
	续表 5.4 金融素养对养老规划影响的实证结果
	家庭养老规划
	家里儿女个数
	-0.04
	（0.01）
	家中老人个数
	0.04
	（0.01）
	样本数
	26537
	调整的R2
	0.26
	家庭养老规划
	ivprobit
	金融素养
	0.27***
	（0.07）
	年龄
	0.00
	（0.01）
	性别
	-0.00
	（0.02）
	是否已婚
	0.03***
	（0.02）
	家中人口
	-0.01
	（0.01）
	是否拥有企业
	0.08***
	（0.01）
	身体状况
	0.02
	（0.03）
	是否党员
	0.07***
	（0.01）
	最高学历
	0.06***
	（0.00）
	农村户口
	-0.09***
	（0.02）
	收入水平
	0.55***
	（0.01）
	家里儿女个数
	-0.04
	（0.02）
	续表 5.5 金融素养对养老规划的影响（工具变量回归：有没有系统学过经济学知识）
	家庭养老规划
	家中老人个数
	0.02
	（0.01）
	样本数
	26537
	工具变量（IV）
	有没有系统学过经济学知识
	一阶段估计F值
	145.62
	工具变量t值
	20.16
	DWH统计量（P值）
	8.01***
	（0.00）
	家庭养老规划
	ivprobit
	金融素养
	0.89***
	（0.12）
	年龄
	0.00
	（0.01）
	家庭养老规划
	性别
	-0.00
	（0.02）
	是否已婚
	0.03***
	（0.02）
	家中人口
	-0.01
	（0.01）
	是否拥有企业
	0.08***
	（0.01）
	身体状况
	0.02
	（0.03）
	是否党员
	0.07***
	（0.01）
	最高学历
	0.06***
	（0.00）
	农村户口
	-0.09***
	（0.02）
	收入水平
	0.55***
	（0.01）
	家里儿女个数
	-0.04
	（0.02）
	家中老人个数
	0.02
	（0.01）
	样本数
	26537
	工具变量（IV）
	父亲母亲当中的最高学历
	一阶段估计F值
	45.67
	续表 5.6 金融素养对家庭养老规划的影响（工具变量回归：父亲母亲当中的最高学历）
	家庭养老规划
	工具变量t值
	5.97
	DWH统计量（P值）
	6.01**
	（0.00）
	5.5.2 风险态度对家庭养老规划的影响

	家庭养老规划
	风险偏好
	-0.17***
	（0.04）
	风险厌恶
	0.26***
	（0.02）
	年龄
	-0.03***
	（0.02）
	性别
	0.09***
	（0.04）
	是否已婚
	0.09***
	（0.03）
	家中人口
	-0.02
	（0.02）
	是否拥有企业
	0.13***
	（0.05）
	家庭养老规划
	身体状况
	0.00
	（0.04）
	是否党员
	0.27***
	（0.05）
	最高学历
	0.05***
	（0.00）
	农村户口
	-0.26***
	（0.02）
	收入水平
	2.67***
	（0.39）
	家里儿女个数
	-0.06
	（0.01）
	家中老人个数
	0.07
	（0.01）
	样本数
	26537
	调整的R2
	0.11
	家庭养老规划
	风险偏好
	-0.17***
	（0.09）
	年龄
	-0.01***
	（0.01）
	性别
	-0.05***
	（0.02）
	是否已婚
	0.04***
	（0.02）
	家中人口
	-0.02
	（0.06）
	是否拥有企业
	0.22***
	（0.05）
	身体状况
	0.06
	（0.02）
	是否党员
	0.19***
	（0.00）
	家庭养老规划
	最高学历
	0.07***
	（0.01）
	农村户口
	-0.15***
	（0.02）
	收入水平
	2.67***
	（0.39）
	家里儿女个数
	-0.02
	（0.03）
	家中老人个数
	0.06
	（0.02）
	样本数
	26537
	调整的R2
	0.10
	家庭养老规划
	风险厌恶
	0.26***
	（0.03）
	年龄
	-0.03***
	（0.02）
	续表 5.9 风险厌恶对家庭养老规划影响的稳健性检验
	家庭养老规划
	性别
	-0.06***
	（0.02）
	是否已婚
	0.06
	（0.05）
	家中人口
	-0.05
	（0.02）
	是否拥有企业
	0.27***
	（0.03）
	身体状况
	0.05
	（0.03）
	是否党员
	0.21***
	（0.05）
	最高学历
	0.05***
	（0.00）
	农村户口
	-0.32***
	（0.04）
	收入水平
	2.52***
	（0.44）
	家里儿女个数
	-0.04
	（0.01）
	家中老人个数
	0.07
	（0.01）
	样本数
	26537
	调整的R2
	0.10
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