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研究目标：测度中国居民金融素养性别差异的存在性和差异产生的原因。研究

方法：构建居民金融素养的测量指标，全国 范 围 内 抽 样 调 查 和 实 证 分 析。研 究 发

现：一是无论是客观金融素养或是主观金融素养，女 性 的 金 融 素 养 都 显 著 低 于 男

性，在控制了年龄、受教育程度、收入等因素后差异仍然显著；二是认知能力中的

数学能力和风险态度对金融素养性别差异有显著的解释能力，但是认知能力中的语

文能力和婚姻中的性别分工对金融素养性别差异缺乏显著的解释能力。研究创新：
基于中国居民家庭调研数据的金融素养的性别差异研究。研究价值：有助于我国消

费者金融教育战略的制定与实施，提高金融教育的针对性和有效性。
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一、引言与文献综述

随着我国金融市场改革发展不断深化，金融产品与服务日趋丰富，在为金融消费者带来

便利的同时，也存在提供金融产品与服务的行为不规范，金融消费者权益保护意识不强、识

别风险能力亟待提高等问题。金融素养的高低和家庭的金融决策质量密切相关，因此做好消

费者金融教育工作，使消费者具备基本的金融素养，是防范和化解金融风险的一项基础工

作，对提升金融消费者信心、维护金融安全与稳定、促进社会协调发展具有积极意义。
本文围绕着金融素养这一话题，研究了性别这一潜在的金融素养的影响因素。美国、德

国、荷兰、瑞典居民调研数据都表明男性和女性的金融素养存在差距，但针对中国居民金融

素养的性别差异研究仍是一片空白。本文基于清华大学消费金融课题组于２０１４年在全国范

围内开展的 “中国城市居民家庭消费金融调查”，希望研究以下两个问题：一个是男性和女

性之间是否存在金融素养上的差异，即我国是否也存在女性金融素养低于男性的状况？另一

个问题是如果不同性别之间的金融素养存在差异，那么这种差异的产生原因是什么？性别是

通过什么渠道对金融素养产生影响的。本文的研究结果表明，我国居民在金融素养上也存在

一定程度的性别差异，整体上女性的金融素养低于男性。本文试图从婚姻中的家庭分工、认

知水平和风险态度等几个角度对我国男性和女性的金融素养的差异进行分析。我们发现，国

外相关研究引用较多的婚姻中分工的性别差异假设并不能解释男性和女性的金融素养差异。
利用中介分析工具，我们发现认知水平中的数学能力差异和风险态度的差异是金融素养性别
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① 本文获得国家自然科学基金面上项目 “中国居民金融素养 研 究”（７１５７３１４７）、国 家 自 然 科 学 基 金 重 点 项 目 “中

国城市居民家庭／消费者金融研究”（７１２３２００３）和中国博士后科学基金一等面上资助 “中国居民金 融 素 养 存 在 性 别 差 异

吗？”（２０１５Ｍ５７００６６）的资助。
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差异的原因。
研究女性的金融素养本身也具有非常重要的现实意义。女性作为金融市场的重要参与主

体，了解这一群体的金融素养和金融行为有着重要意义。本文的研究目的并不在于指出男性

和女性差异性的存在，而是希望通过研究差异形成的原因提供可行有效的金融素养提升方

式。在研究中我们发现在金融行业从业者和专家群体中可能并不存在金融素养的性别差异。
这就说明了金融教育和金融训练的潜在价值，金融素养的性别差异并不是绝对的，而是可以

通过金融教育消减的。同时，本文对于风险态度这一影响渠道的研究也为女性金融教育提供

了有针对性的建议。本文的研究结果说明，如何帮助女性更好地理解金融市场、理解市场风

险是女性金融教育的重点。围绕这一重点开展的金融教育可能具有更好的效果。
性别差异是经济学领域中的重要研究话题。已有的研究表明男性和女性在风险态度、金

融决策 过 度 自 信 倾 向、投 资 习 惯、投 资 组 合 配 置 等 方 面 都 存 在 差 异。Ｃｒｏｓｏｎ和 Ｇｎｅｅｚｙ
（２００９）指出，女性相比于男性风险厌恶程度 更 高。Ｂａｒｂｅｒ和 Ｏｄｅａｎ （２００１）的 研 究 表 明，
男性更可能对自己的金融投资能力过度自信，男性往往更加频繁地交易，而这也导致他们的

投资收益更低。Ｈｕａｎｇ和Ｋｉｓｇｅｎ （２０１３）在 公 司 决 策 的 相 关 研 究 中 也 发 现 了 相 似 的 结 论，
他们发现男 性 决 策 者 更 可 能 出 现 过 度 自 信 的 情 况，他 们 会 进 行 更 多 的 收 购 和 借 贷 操 作。

Ｓｕｎｄｅｎ和Ｓｕｒｅｔｔｅ（１９９８）则发现女性在投资组合配置方面更为保守，更倾向于选择风险较

低的资产。Ｈｉｎｚ等 （１９９７）也发现了相似的结论，他们发现女性在管理自己的养老金账户

时往往会选择风险最低的配置方式。
本文的主要研究话题是金融素养。金融素养是个体所具备的金融知识、行为和技能的综

合，衡量了个体拥有的金融知识储备和运用金融知识解决实际金融问题的能力。根据 Ｈｕｎｇ
等 （２００９），金融素养可以用客观方法和主观方法衡量。客观衡量是通过一些客观的选择题

考察被访者是否掌握如利率计算、通货膨胀等一些简单的金融知识，主观衡量则要求被访者

对于自己的金融素养进行主观的评价。已有的关于金融素养的研究多选取金融素养和家庭金

融行为的关联性这一角度。金融素养更高的家庭能够在财务、金融决策方面能够做出更加明

智的选择。Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２００５）的研究表明，金融素养较高的家庭能够更好地进行

家庭财务和退休规划。Ｈｉｌｇｅｒｔ等 （２００３）的研究表明，金融素养较高的家庭能够更好地做

出家庭财务决策，包括更好地管理家庭的现金流，按时支付日常支出账单、偿付信用卡，并

合理 地 设 定 财 务 目 标。金 融 素 养 较 低 的 家 庭，可 能 会 在 财 务 决 策 中 犯 下 错 误。Ｍｏｏｒｅ
（２００３）发现那些金融素养较低的家庭更可能选择错误的借贷产品，更可能在贷款时花费更

多的利息和佣金。Ｇｅｒａｒｄｉ等 （２０１０）的研究表明，那些金融素养较低的家庭更可能产生贷

款的逾期。目前，国内的金融素养相关研究也主要集中在金融素养和金融行为的 角 度。例

如，金融素养对家庭投资决策的影响 （尹志超等，２０１４；曾志耕等，２０１５），金融素养对家

庭创业动机的影响 （马双和赵朋飞，２０１５；尹志超等，２０１５）等。
对于影响金融素养的因素的研究目前仍较少，对金融素养的性别差异的研究也更是寥寥。

这些研究多是对于性别差异存在性的统计性分析。Ｃｈｅｎ和Ｖｏｌｐｅ（２００２）对大学生金融素养的

研究发现，女大学生金融素养低于男大学生的金融素养。Ｌｕｓａｒｄｉ等 （２０１０）对２３～２８岁青年

人的金融素养研究发现，女性金融素养也低于男性金融素养。Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２００５）针对

退休人群的研究发现，老年女性的金融素养低于整体金融素养的平均水平。Ｗｏｏｄｙａｒｄ和Ｒｏｂｂ
（２０１２）则发现，不论是在哪个年龄段，男性的金融素养都高于女性的金融素养。

在存在性基础上试图对金融素养性别差异产生的原因进行解释的研究则更少，而且这些
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研究并没有一致的结论。已有的文献中主要将金融素养产生的原因归因为以下两个方面：对

金融的兴趣差异和婚姻中家庭分工的差异。Ｃｈｅｎ和 Ｖｏｌｐｅ （２００２）将差异原因归因于兴趣

和专业偏好，他们发现大学生中选择金融专业和相关专业且修读年限长的人，其金融素养更

高。同时他们调查发现，男性相对于女性对金融知识更感兴趣，也选择更多数学相 关 的 课

程，并更加关注财务管理相关知识。Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ等 （２００４）也发现了相似的结论，他们的研

究结果表明女性在大学期间会更少选择金融专业和相关课程。另外，风险态度的差异所导致

的兴趣差异 可 能 也 是 金 融 素 养 的 性 别 差 异 所 产 生 的 原 因。心 理 学 研 究 （Ｒｅｎｎｉｎｇｅｒ等，

２０１４）表明，兴趣能够影响人的注意力集中程度，同时也可能对学习产生激励作用。那么反

过来，缺乏兴趣则可能 导 致 注 意 力 不 集 中、学 习 效 率 低、学 习 效 果 不 佳 等 问 题。Ｆｏｒｄ和

Ｋｅｎｔ（２００９）提出，由于惧怕金融市场背后的风险，女性可能更难以对金融市场产生兴趣，
这种兴趣上的差异可能进一步导致男性和女性在金融素养上的差异。

Ｈｓｕ （２０１６）将金融素养差异的原因归结于家庭生活中的分工，在家庭中往往是男性负

责家庭的财务问题导致其金融素养较高。例如，该研究发现女性在其丈夫去世之前的一段时

间内，其金融素养相对于她的配偶不断提高。而这种相对提高并不是因为丈夫金融素养的降

低，而是由于妻子不能再依赖丈夫。但是，Ｆｏｎｓｅｃａ等 （２０１２）利 用ＲＡＮＤ调 查 数 据 其 结

果不能支持这一假设。该研究对于性别产生的影响进行了Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ分解，实证结果表

明，由于性别导致其他因素的区别并不能解释金融水平上的不一致，但是男性和女性的同一

因素对于金融素养产生的影响不同，也就是说如果金融素养是一种产品的话，那么男性和女

性 “生产”金融知识的工艺不同，而不是原料不同。该研究试图用家庭中金融决定的分工来

解释性别对于金融水平带来的影响，但是其实证结果并不能直接证明这一点，而只能表明家

庭内部是根据教育水平等因素进行分工。这和 Ｈｓｕ （２０１６）的研究结果并不一致。Ｂｕｃｈｅｒ－
Ｋｏｅｎｅｎ等 （２０１７）的研究也对家庭内部分工这一原因进行了检验，他们发现当男性和女性

都是家庭金融行为决策者时，女性的金融素养仍显著低于男性，这说明家庭分工并不能完全

解释男性和女性的金融素养的差异。
但是也有研究认为，无论是婚姻中的分工差异还是兴趣的差异都不能解释金融素养的性

别差异。Ｂｒｏｗｎ和Ｇｒａｆ（２０１３）对于瑞士居民金融素养研究中也发现男性和女性之间的性

别差异，并分别检验了两种假设，一是家庭分工导致女性金融素养偏低，二是男性和女性的

兴趣差异导致女性金融素养偏低。对于第一种假设作者发现单身群体中的性别差异高于已婚

家庭，因此拒绝第一种假设。对于第二种假设，作者发现那些更关心金融新闻的男性只是在

回答金融相关问题时更加自信，并不是因为他们更关注相关的信息而导致他们比女性金融素

养更高。因此，对金融的兴趣差异和婚姻中家庭分工的差异似乎都不能充分解释男性和女性

之间存在的金融素养的差异。
综上所述，对金融素养的性别差异的研究国内外都较少。目前国内的金融素养相关研究

主要集中在金融素养对于家庭金融行为的影响方面，国外虽有金融素养的性别差异相关研

究，但多停留在统计描述层面上，因此本文所涉及的内容相比于已有研究具有一定的新颖

性。另外，性别因素对于金融素养的影响渠道，国内尚没有相关的研究，国外相关研究也较

为有限，得出的结论也并不统一，因此本文在这一方面也具有一定的贡献。

二、数据来源与数据描述

本文的数据来源于清华大学消费金融课题组２０１４年 “中国城市居民家庭消费金融调查”，
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调查内容涉及家庭的资产负债、收入支出、理财规划、金融知识等内容。本次调查通过三阶段

分层等概率抽样设计在全国２５个省份抽取了满足访问条件的城市居民家庭，采用计算机辅助

调查的方式进行入户访问，共获得有效问卷３９１４份，调查详细情况描述参见Ｃｈｕ等 （２０１７）。

１．客观金融素养与主观金融素养

对于居民的金融素养水平的评价，本文将其划分为客观金融素养 （ＦＬ＿ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ）和

主观金融素养 （ＦＬ＿ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅｉ）两类。客观金融素养来自于被访者能否对于问卷中１２个

基本的金融知识相关题目正确回答。这１２个问题的设置和Ｖａｎ　Ｒｏｏｉｊ等 （２０１１）的问题设

定比较相似，具体问题详见Ｃｈｕ等 （２０１７）。对于这些问题，家庭的回答情况如表１。

表１ 金融知识题目回答结果 （单位：％）

题　目 回答正确 回答不正确 回答不知道

（１）存款利率 ５４．０１　 ９．３３　 ３６．６６

（２）单利 ４４．８６　 ３１．９５　 ２３．１９

（３）复利 ５０．５１　 ２４．１７　 ２５．３２

（４）通货膨胀 ５７．５９　 １８．６２　 ２３．７９

（５）时间价值 ６７．４０　 １３．６９　 １８．９１

（６）投资风险 ８４．５９　 ５．８３　 ９．５８

（７）中央银行 ３０．４８　 ３６．９４　 ３２．５８

（８）股票风险 ３４．７０　 ２３．３０　 ４２．００

（９）风险比较 ６７．０７　 １１．０３　 ２１．９０

（１０）股票判断 １６．３８　 ４１．１６　 ４２．４６

（１１）基金判断 １２．５４　 ３１．５６　 ５５．９０

（１２）股票市场 ２８．１６　 ２２．１２　 ４９．７２

　　样本中的被访者对于基本的金融常识，如高收益的投资具有高风险、货币的时间价值等

金融知识的了解情况比较好。高达８４．５９％的被访者能够正确理解风险和收益之间的关系。

６７．４％的被访者能够正确地认识货币的时间价值。但是对于股票的投资风险、购买股票的含

义、基金的基本知识等这些金融知识的内容了解较少，这些相关的题目不但正确率比较低，
同时回答不知道的百分比比较高。对于基金的基本知识，仅有１２．５４％的被访者能够正确回

答，超过一半 （５５．９％）的被访者对于基金知识这道题目无法回答。对于购买股票的含义，
只有１６．３８％的被访者能够正确理解。只有３４．７％的被访者能够正确比较股票和股票型基金

的风险，而不知道这两者风险谁高谁低的被访者达到了４２％。
基于被访问问题的难易程度，我们将上述问题分为两个部分，其中第 （１）～第 （７）问

题衡量的是被访者的最基础的金融知识，考察被访者的基础金融素养。而第 （８）～第 （１２）
问题衡量的是被访者的高级金融知识，主要是对于市场上不同投资产品的认识和比较，考察

被访者的高级金融素养。因此，在本文中，参照Ｖａｎ　Ｒｏｏｉｊ等 （２０１１），我们用三个指标作

为客观衡量被访者的金融素养的指标：
总体金融素养指标 （ＦＬ）：问卷中全部１２个题目中回答正确的题目的比例；
基础金融素养 指 标 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｂａｓｉｃ）：问 卷 中 基 础 金 融 知 识 部 分 的 回 答 情 况，即 第

（１）～第 （７）题中被访者回答正确的比例；
高级金融 素 养 指 标 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ａｄｖ）：问 卷 中 高 级 金 融 知 识 部 分 的 回 答 情 况，即 第
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（８）～第 （１２）题中被访者回答正确的比例。
受访的３９１４个被访者的总体金融素养的平均值为４５．７％，中位数为５０％；初级金融素

养的平 均 值 为５５．６％，中 位 数 为５７．１％；高 级 金 融 素 养 的 平 均 值 为３１．８％，中 位 数 为

２０％。对于高级金融知识这类的题目，只有少于半数的被访者能够回答正确两个或者两个以

上的题目。由此可见，对于金融市场上的各种产品，多数被访者并没有充分的了解和认识。

主观金融素养来自被访者对于自己金融素养的主观评价，我们通过问卷中的另一个题目

来衡量。问卷要求被访者对于自己的金融知识水平进行评价，并按照１～５打分，其中１表

示远高于同龄人的平均水平，５表示远低于同龄人的平均水平。为了方便后续研究，我们对

于上述打分进行标准化转化，将１表示为远低于同龄人的平均水平，５表示为远高于同龄人

的平均水平。对于这一 题 目 有３８４５名 受 访 者 给 出 了 有 效 回 答。主 观 金 融 素 养 的 平 均 值 为

２．４１，中位数为２。

２．金融素养影响因素

除了性别之外，我们希望在研究中控制其他的一些能够影响个人金融素养的因素。

年龄 （Ａｇｅ）：根据Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２００５）、Ｆｉｎｋｅ等 （２０１７），年龄会影响个人的

金融素养，因此我们引入了年龄变量。在被访问样本中，男性的平均年龄要比女性的平均年

龄显著多一岁。

教育水平：Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２０１１）指出，教 育 对 于 金 融 素 养 有 着 一 定 的 影 响。因

此在教育水平方面我们引入了两个哑变量 Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ和Ｃｏｌｌｅｇｅ。其中Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ表示

被访者是否接受过高中教育，１表示接受过。Ｃｏｌｌｅｇｅ表示被访者是否接受过本科教育，１表

示接受过。男性的教育水平要比女性的教育水平显著的高，接受过高等教育的比例更大。
父母的金融素养 （Ｐａｒｅｎｔ＿ｆｌ）：Ｌｕｓａｒｄｉ等 （２０１０）、Ｍａｈｄａｖｉ和 Ｈｏｒｔｏｎ （２０１４）都表

明父母的教育水平可能影响个人的金融素养。而在调研问卷中包含关于父母金融素养的题

目，因此我们引入父母金融素养这一变量，希望能够控制来自父母的金融素养的影响。这一

变量取值为１～５，其中１表示远低于同龄人的平均水平，５表示远高于同龄人的平均水平。

男性父母的金融素养与女性父母的金融素养之间不存在显著差异。
除此之外，本文在实证研究部分还控制了一些其他的特征变量，如是否结婚和家庭的年

收入。其中是否结婚 （Ｍａｒｒｉｅｄ）是一个哑变量，１表示已婚。男性中的已婚比重要显著高

于女性的已婚比重。收入 （Ｉｎｃｏｍｅ）的性别差异更为显著，男性的平均年收入是７．５２万元，
比女性的平均年收入要显著高出０．８９万元。

表２给出了这些控制变量的描述性统计。

表２ 控制变量描述性统计

变　量 观测数 均值 标准差 男性 女性 男性—女性 Ｔ值

Ａｇｅ　 ３８７６　 ５０．４３　 １４．８６　 ５０．９７　 ４９．９７　 １．００　 ２．０３＊＊

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ　 ３９１４　 ０．３８　 ０．４８　 ０．４０　 ０．３６　 ０．０４　 ２．０８＊＊

Ｃｏｌｌｅｇｅ　 ３９１４　 ０．１０　 ０．２６　 ０．１２　 ０．０８　 ０．０４　 ４．０５＊＊＊

Ｉｎｃｏｍｅ　 ３８３８　 ７．０２　 ８．９１　 ７．５２　 ６．６３　 ０．８９　 ３．１９＊＊＊

Ｍａｒｒｉｅｄ　 ３９１４　 ０．７１　 ０．４６　 ０．７４　 ０．６９　 ０．０５　 ３．１６＊＊＊

Ｐａｒｅｎｔ＿ｆｌ　 ３００４　 ２．３５　 ０．８７　 ２．３７　 ２．３３　 ０．０４　 １．２５

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著。
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三、实验设计与研究方法

本文主要希望通过实证研究探讨以下两个问题：首先，金融素 养 是 否 有 性 别 差 异？其

次，如果存在差异，那么这种差异产生的原因是什么？对于差异存在性的部分，参考Ｂａｒ－
ｂｅｒ和Ｏｄｅａｎ （２００１）、Ｈｕａｎｇ和Ｋｉｓｇｅｎ （２０１３）等金融领域的性别差异研究文献，本文采

用回归分析的方式进行实证研究。由于男性和女性可能在其他一些个人特征上存在差异，如

受教育程度等，而这些个人特征上的差异可能也会导致金融素养的差异，如受教育水平更高

的人可能具有更高的金融素养。因此在实证分析中，我们引入了除性别外的一些其他能够影

响金融素养的控制变量，如年龄、教育程度、家庭收入、父母的金融素养等。通过引入这些

控制变量，我们希望研究在其他条件一致的情况下，男性和女性是否存在金融素养上的差

异。因此，本文对于实证研究的模型设定为：

ＦＬ＿ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ＝β０＋β１×Ｇｅｎｄｅｒｉ＋Ｚｉ×δ＋εｉ （１）

ＦＬ＿ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅｉ＝β０＋β１ｓ×Ｇｅｎｄｅｒｉ＋Ｚｉ×δ＋εｉ （２）

其中，ＦＬ＿ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ 代表第ｉ个被访者的客观评价的金融素养，ＦＬ＿ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅｉ 代表

第ｉ个被访者对于自身金融素养的主观评价。Ｇｅｎｄｅｒｉ 代表第ｉ个被访者的性别，Ｇｅｎｄｅｒｉ＝１
表示为男性，Ｇｅｎｄｅｒｉ＝０表示为女性。Ｚｉ 表示其他控制变量，εｉ 为误差项。那么如果β１ 是

显著的，就说明金融素养的 差 异 客 观 存 在。如 果β１＞０就 说 明 男 性 的 金 融 素 养 客 观 高 于 女

性。反之，如果β１＜０就 说 明 女 性 的 金 融 素 养 客 观 高 于 男 性。相 似 地，如 果β１ｓ是 显 著 的，
就说明男性和女性对于自身的金融素养的评价存在差异。

而对于差异产生原因的分析，本文则结合已有的文献对婚姻中的分工差异、认知水平差

异和兴趣差异三种可能的性别差异产生原因进行分析。在传统的回归方法的基础上，本文引

入中介效应分析方法 （Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ　Ａｎａｌｙｓｉｓ）。中介效应分析方法能够分析自变量通过某一中

介变量对因变量的影响。中介效应分析目前被广泛应用在社会学科研究中，Ｂａｒｏｎ和Ｋｅｎｎｙ
（１９８６）最先提出了中介效应分析的研究方法，而这一文献目前已经获得了近７万次的引用，
但是这一方法的 科 学 性 同 时 也 遭 到 了 质 疑。本 文 为 了 保 证 研 究 的 严 谨 性，采 用 了Ｉｍａｉ等

（２０１０）改进后的方法，这一方法扩展了已有方法对于估计因变量模型的限制，使其适用于

更多的回归模型，因此应用更为广泛。
具体来说，本文考虑性别通过某一渠道Ｍ 对金融素养ＦＬｉ 产生的影响。首先，性别会

对中介变量Ｍ 存在影响，也就是说变量Ｍ 关于性别的函数Ｍｉ （Ｇｅｎｄｅｒ），在Ｇｅｎｄｅｒ取值

为０和１时存在差异。进一步地，中介分析方法将性别对金融素养的影响分解为两个部分，
一部分为性别通过中介变量Ｍ 产生的间接影响，这部分影响产生的原因是中介变量Ｍ 对于

金融素养也构成影响，因此性别产生的Ｍ 的差异也通过这一渠 道 传 导 为 金 融 素 养 的 差 异，
这也就 是 所 谓 的 平 均 中 介 效 应 （Ａｖｅｒａｇｅ　Ｃａｓｕａｌ　Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ　Ｅｆｆｅｃｔ），这 部 分 可 表 述 为 式

（３）；另一部分 影 响 为 在 控 制 了 中 介 变 量 后，性 别 对 金 融 素 养 产 生 的 直 接 影 响，即 Ｄｉｒｅｃｔ
Ｅｆｆｅｃｔ，这部分可表述为式 （４）。

ＡＣＭＥ＝Ｅ （ＦＬｉ （Ｇｅｎｄｅｒ，Ｍｉ （１））－ＦＬｉ （Ｇｅｎｄｅｒ，Ｍｉ （０））） （３）

ＤｉｒｅｃｔＥｆｆｅｃｔ＝Ｅ （ＦＬｉ （１，Ｍｉ （Ｇｅｎｄｅｒ））－ＦＬｉ （Ｇｅｎｄｅｒ，Ｍｉ （Ｇｅｎｄｅｒ））） （４）

在本文中，我们通过估计平均中介效应 （ＡＣＭＥ）来估计性别通过某一渠道对金融素养
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所产生的影响。平均中介效应 （ＡＣＭＥ）的显著性和数值大小分别衡量了相应渠道的解释能

力和解释力度。

四、实证结果

１．金融素养性别差异的存在性

本节我们使用多种方法检验金融素养性别差异的存在性。我们对比男性和女性受访者金

融素养的各个题目之间的正确率的差异，并检查这种差异的显著性，统计结果如表３。

如表３所示，女性对于１２个题目回答的正确率都低于男性，而且这个差异在统计上是

显著的。这就说明相对于女性，男性对这些金融问题有着更正确的认识。此外，各个题目女

性回答不知道的比例也都高于男性的比例，并且这一差异也是显著的。这进一步说明女性更

可能对于这些金融问题认识模糊。因此，简单地从正确率和回答不知道的比例上来看，男性

的金融素养是高于女性的。

表３ 男性与女性正确率差异

题　目
回答正确的比例 回答不知道的比例

男性 女性 男性—女性 Ｔ值 男性 女性 男性—女性 Ｔ值

（１）存款利率 ５６．３８　 ５２．１３　 ４．２６　 ２．６５＊＊＊ ３１．５９　 ４０．８２ －９．２３ －５．９８＊＊＊

（２）单利 ４８．７８　 ４１．５７　 ７．２１　 ４．５１＊＊＊ １９．８８　 ２５．８９ －６．０１ －４．４４＊＊＊

（３）复利 ５３．７７　 ４７．８３　 ５．９４　 ３．７０＊＊＊ ２２．２３　 ２７．８４ －５．６０ －４．０１＊＊＊

（４）通货膨胀 ６４．９５　 ５１．６１　 １３．３３　 ８．４６＊＊＊ １８．８９　 ２７．７４ －８．８６ －６．５０＊＊＊

（５）时间价值 ７０．４５　 ６４．９２　 ５．５３　 ３．６７＊＊＊ １６．００　 ２１．２３ －５．２６ －４．１８＊＊＊

（６）投资风险 ８７．７５　 ８２．０６　 ５．６８　 ４．９１＊＊＊ ６．８１　 １１．８６ －５．０５ －５．３６＊＊＊

（７）中央银行 ３９．７１　 ２２．９３　 １６．７７　 １１．５１＊＊＊ ２５．６９　 ３８．１６ －１２．４６ －８．３４＊＊＊

（８）股票风险 ３８．７４　 ３１．３４　 ７．４０　 ４．８４＊＊＊ ３６．０７　 ４６．８９ －１０．８２ －６．８６＊＊＊

（９）风险比较 ７０．０５　 ６４．６９　 ５．３６　 ３．５５＊＊＊ １８．７７　 ２４．３８ －５．６１ －４．２３＊＊＊

（１０）股票判断 １９．６８　 １３．５９　 ６．０９　 ５．１４＊＊＊ ３６．９３　 ４７．０３ －１０．１１ －６．３９＊＊＊

（１１）基金判断 １４．６９　 １０．７４　 ３．９５　 ３．７１＊＊＊ ５２．０７　 ５９．１３ －７．０６ －４．４３＊＊＊

（１２）股票市场 ３２．０５　 ２４．９４　 ７．１１　 ４．９３＊＊＊ ４４．９２　 ５３．７６ －８．８４ －５．５２＊＊＊

　　注：同表２。

简单地比较正确率和不知道的回答比例是不严谨的，因为男性和女性存在个人特征上的

差异。因此，我们采用式 （１）对于金融素养的客观性别差异进行估计，采用总体金融素养

指标 （ＦＬ）作为因变量，回归结果如表４所示。其 中 第 （２）列 的 回 归 结 果 控 制 了 教 育 水

平、收入、父母的金融素养、婚姻状况等变量，希望排除这些因素带来的干扰。

表４第 （１）列的结果表明，不 控 制 其 他 影 响 因 素 的 情 况 下，男 性 的 金 融 素 养 显 著 高

于女性的金融素养。进一步，根 据 第 （２）列 的 回 归 结 果，在 控 制 了 其 他 影 响 因 素 的 情 况

下，男性的金融素养仍旧客观高于女性。也就是说，式 （１）中β１＞０。除此之外，随着年

龄的增长，金融素养整体呈下降的趋势，这可能与人的认知水平的变化相关。这一点也和

相关文献的研究结果一致 （Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２００５；Ｆｉｎｋｅ等，２０１７）。此外，接受高中

教育和本科教育对于金融素养的提高都有显著的影响，可见教育对于提高金融素养有着正

·２０１· 《数量经济技术经济研究》２０１９年第１期





向的作用，这 与Ｌｕｓａｒｄｉ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２０１１）的 研 究 结 论 一 致。除 此 之 外，我 们 还 发 现，
收入的提高也对于金融素养的提高有着正向的影响。最后，回归结果还表明，父母的金融

素养也对于受访者的金融素养有显著的影响，父母金融素养越高，其子女的金融素养也可

能相对高。

表４ 金融素养的性别差异

被解释变量
（１） （２） （３） （４）

ＦＬ　 ＦＬ　 ＦＬ＿ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ　 ＦＬ＿ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０７４＊＊＊

（０．００８）
０．０６１＊＊＊

（０．００７）
０．１５３＊＊＊

（０．０２６）
０．１１５＊＊＊

（０．０２６）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．０１６＊

（０．００８）
－０．０７０＊＊

（０．０３０）

Ａｇｅ
－０．００３＊＊＊

（０．０００）
０．００１
（０．００１）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．１１９＊＊＊

（０．００８）
０．１２３＊＊＊

（０．０２９）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
０．２２５＊＊＊

（０．０１３）
０．２３２＊＊＊

（０．０４５）

Ｌｏｇ （Ｉｎｃｏｍｅ）
０．０２１＊＊＊

（０．００３）
０．０５４＊＊＊

（０．０１０）

Ｐａｒｅｎｔ＿ｆｌ
０．０１６＊＊＊

（０．００４）
０．３５０＊＊＊

（０．０１５）

省份控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项
０．４２４＊＊＊

（０．００５）
０．２９７＊＊＊

（０．０４１）
２．３４１＊＊＊

（０．０１７）
０．７１８＊＊＊

（０．１４８）

样本量 ３９０４　 ２９２８　 ３８３７　 ２９２５

Ｒ２　 ０．０２３　 ０．２９２　 ０．００９　 ０．２２０

　　注：同表２。

进一步，我们利用式 （２）进行回归分析，考虑同等因素下男性和女性对于自身金融素

养主观认识的差别。如表４所示，第 （３）列在没有控制其他因素的情况下，简单比较男性

和女性对于自身金融素养认识的差异。回归结果表明，男性对于自己金融素养的主观评价是

高于女性的。进一步表４的第 （４）列给出了在控制了其他的因素的情况下的估计。结果表

明，男性对于自身金融素养的主观评价也是显著高于女性的。结合表４第 （３）列和第 （４）
列的回归结果，可以得出这样的结论，女性对于自身金融素养的评价在其他条件一致的情况

下也是低于男性的。也就是说，式 （２）中β１ｓ＞０。
在此基础上，我们希望对于金融素养存在性别差异这一结论的稳健性进行检验。在这一

部分我们希望验证，上述结果并不是由于因变量的选取产生的，在变更了金融素养的衡量方

式之后上述结果仍旧是稳健的。因此，我们采用两个其他的金融素养衡量指标：基础金融素养

指标 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｂａｓｉｃ）和高级金融素养指标 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ａｄｖ）作为因变量进行分析。回归

结果如表５所示。结果表明，无论是基础金融素养还是高级金融素养，男性都显著高于女性。
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即使在控制了其他金融素养的影响因素的条件下，男性的金融素养也是高于女性的。这一结果

和表４的结果一致，同时也进一步验证了男性和女性存在的金融素养上的性别差异。

表５ 金融素养性别差异的稳健性检验

被解释变量
（１） （２） （３） （４）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｂａｓｉｃ　 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｂａｓｉｃ　 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ａｄｖ　 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ａｄｖ

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０８４＊＊＊

（０．００９）
０．０６３＊＊＊

（０．００９）
０．０６０＊＊＊

（０．００８）
０．０５９＊＊＊

（０．００９）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．０３０＊＊＊

（０．０１０）
－０．００３
（０．０１０）

Ａｇｅ
－０．００２＊＊＊

（０．０００）
－０．００３＊＊＊

（０．０００）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．１３２＊＊＊

（０．０１０）
０．１０１＊＊＊

（０．０１０）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
０．２２９＊＊＊

（０．０１５）
０．２１９＊＊＊

（０．０１５）

Ｌｏｇ （Ｉｎｃｏｍｅ）
０．０２５＊＊＊

（０．００３）
０．０１６＊＊＊

（０．００３）

Ｐａｒｅｎｔ＿ｆｌ
０．０１６＊＊＊

（０．００５）
０．０１６＊＊＊

（０．００５）

省份控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项
０．５１９＊＊＊

（０．００６）
０．３２７＊＊＊

（０．０５０）
０．２９１＊＊＊

（０．００６）
０．２５６＊＊＊

（０．０５０）

样本量 ３９０４　 ２９２８　 ３９０４　 ２９２８

Ｒ２　 ０．０２２　 ０．２２９　 ０．０１３　 ０．２２１

　　注：同表２。

综上所述，无论采用什么样的衡量指标，在我国男性的金融素养客观上高于女性，同时

女性对于自身金融素养的评价也低于同等条件下的男性。此外，美国、德国、荷兰、瑞典的

相关研究都表 明，女 性 的 金 融 素 养 低 于 男 性 （Ｂｒｏｗｎ和 Ｇｒａｆ，２０１３；Ｂｕｃｈｅｒ－Ｋｏｅｎｅｎ等，

２０１７）。本文得出的结论和国外的相关研究结果一致。

２．金融素养性别差异产生的原因

上述研究表明，男性和女性的金融素养存在客观的差异。本文在这一部分中希望对于这

种差异产生的原因进行研究。关于金融素养性别差异的产生原因，已有研究中并没有一致的

解释，不同的研究结论之间甚至存在相互矛盾之处。有研究认为男女之间对待风险的态度决

定了金融素养的差异，也有研究认为男女认知水平的差异是导致金融素养差异的原因，还有

的研究认为由于男性和女性在家庭中的分工不同导致金融素养的性别差异。对于这些观点，
下面我们逐一进行分析。

（１）金融素养性别差异与认知水平。认知水平 （Ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ　Ａｂｉｌｉｔｙ）影响个人的金融素

养。这种影响可能来自于以下几个方面。首先，认知水平会影响个人处理信息的能力，进一

步地在金融领域里，也就影响着个人处理金融信息，进行金融决策的能力。其次，认知水平
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影响着个人的计算能力，而在金融领域，从简单的复利计算，到复杂的金融衍生工具模型，

都是对个人计算能力的巨大考验。Ｌｕｓａｒｄｉ等 （２０１０）在对于金融素养的考察中，认为认知

水平影响个人的金融素养，并将认知水平作为一个控制变量。

语言能力和数学能力又是认知水平中的重要部分。在现有的研究认知水平与金融行为关

系的文献中，已有很多文献考虑到了语言能力和数学计算能力。Ｃｈｒｉｓｔｅｌｉｓ等 （２０１０）中采

用欧洲的老龄化与健康调查 （Ｓｕｒｖｅｙ　ｏｆ　Ｈｅａｌｔｈ，Ａｇｅｉｎｇ　ａｎｄ　Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　ｉｎ　Ｅｕｒｏｐｅ），其中对

于认知能 力 的 衡 量 部 分 就 包 括 对 于 计 算 能 力 和 语 言 能 力 的 考 察。Ａｇａｒｗａｌ和 Ｍａｚｕｍｄｅｒ
（２０１３）对于认知水平 的 研 究 中，则 是 采 用 美 军 入 伍 能 力 考 察 测 试 （Ａｒｍｅｄ　Ｆｏｒｃｅｓ　Ｑｕａｌｉｆ－
ｙｉｎｇ　Ｔｅｓｔ）结果作为认知水平的衡量指标，而这个测试则是主要由词汇测试和计算能力测

试两个部分组成。

为了分析性别通过认知水平这一渠道对于金融素养造成的差异，我们引入中介效应分析

方法 （Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ　Ａｎａｌｙｓｉｓ），研究性别是否会通过认知水平这一渠道对金融素养产生影响。

如前文所述，本文采用Ｉｍａｉ等 （２０１０）改进后的方法对中介效应进行估计。我们主要考虑

反映认知水平的数学水平和语言能力两个变量。在２０１４年 “中国城市居民家庭消费金融调

查”数据中有一个单独的认知模块，考察了被访者的语言能力和数学能力，并给出相应的打

分。两部分满分均为３４分，其中语言能力部分男性平均分为２２．７分，女性平均分为２１．２
分，男性得分显著高于女性 （Ｔ值为４．８１）。数学部分男性平均分１３．９分，女性平均分为

１２．７分，男性得分显著高于女性 （Ｔ值为６．０６）。从这个角度来看，如不考虑其他因素，男

性的认知水平平均高于女性。进一步，在这一部分我们采用总体金融素养指标 （ＦＬ）作为

被解释变量利用中介分析的方法来估计性别通过认知水平这一渠道对金融素养产生的影响。

表６汇报了效应分析的结果。

如前文所述，中介分析方法将性别对金融素养的影响分解为两个部分，一部分为性别通

过中介变量 （在这部分中为数学能力和语言能力）产生的间接影响，即 ＡＣＭＥ；另一部分

为在控制了中介变量后性别对金融素养产生的直接影响，即Ｄｉｒｅｃｔ　Ｅｆｆｅｃｔ。表６为中介分析

的结果。表６的第 （１）列结果表明数学能力作为中间渠道对于金融素养的影响值为０．６％，

且０没有被包含在９５％的置信区间中，这说明通过这一渠道产生的差异是显著的。且数学

能力作为中介渠道带来的金融素养的性别差异占总差异的１１％，也就是说性别带来的数学

能力的差异导致了金融素养的性别差异，但是并不能完全解释这种差异。进一步，分 析 第

（２）列的结果，语言能力这一渠道所带来的影响均值为０．３８％，但是这一渠道的影响是不

显著的，这也就说明词汇能力这个影响渠道可能是不存在的。

表６ 金融素养性别差异与认知水平、风险态度的效应分析

（１） （２） （３）

数学能力 语言能力 风险态度

Ａｖｅｒａｇｅ　Ｃａｓｕａｌ
Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ　Ｅｆｆｅｃｔ（ＡＣＭＥ）

０．００６０
［０．００２３　０．０１０３］

０．００３８
［－０．００１１　０．００９４］

０．０１２７
［０．００８４　０．０１７２］

Ｄｉｒｅｃｔ　Ｅｆｆｅｃｔ
０．０４６４

［０．０３３６　０．０５９６］
０．０４８６

［０．０３５９　０．０６１７］
０．０４３２

［０．０３１４　０．０５５２］

ＡＣＭＥ／Ｔｏｔａｌ　Ｅｆｆｅｃｔ　 １１％ ７％ ２３％

　　注：方括号内为９５％置信区间。
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综上所述，中介分析结果表明，认知水平尤其是数学水平能够部分解释金融素养产生的

性别差异，但是并不能完全解释金融素养的性别差异。
（２）金融素养性别差异与 风 险 态 度。Ｆｏｒｄ和 Ｋｅｎｔ（２００９）指 出，女 性 由 于 惧 怕 金 融

市场背后的风险，可能更难以对金融市场产生兴趣。女性更加惧怕风险，女性相对于男性

表现出更 大 的 风 险 厌 恶 （Ｈａｌｅｋ和Ｅｉｓｅｎｈａｕｅｒ，２００１；Ｈａｌｌａｈａｎ等，２００４），而 这 种 厌 恶

甚至是先天的，实证研究表明，女 性 在 儿 童 时 期 就 表 现 出 了 更 大 程 度 的 风 险 厌 恶 （Ｈａｒ－
ｇｒｅａｖｅｓ和Ｄａｖｉｅｓ，１９９６）。如文献综述部分所述，心理学研究 表 明 兴 趣 能 够 影 响 人 的 注 意

力集中程度，同时也可能对于学习产生激励作用。这种对于金融市场的风险惧怕可能导致

女性更加没有兴趣学习金融知识，从而导致了女性金融素养相对较低。这一点也得到了实

证结果的验证，Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ等 （２００４）表明，女性在大学期间会更少选择金融专业和相关课

程。
因此我们考虑性别通过兴趣这一渠道对于金融素养产生的影响。由于没有直接的兴趣评

价指标，为了验证这一点，本文参考文献中女性由于惧怕金融风险而更少对金融知识产生兴

趣这一理论，利用被访者的 “风险态度”作为兴趣的一个替代指标。在问卷中，被访者需要

对于自己在投资产品时的风险态度进行打分，１表示偏好高风险，４表示不愿承担任何风险，
分数越高表示越不愿意承受风险。我们对于男性和女性被访者的打分进行Ｔ检验，女性打

分的平均分在１％的水平上显著高于男性 （Ｔ值为８．７５）。这就说明，女性相比于男性，更

加害怕承担金融市场的风险。而这种对于风险的惧怕则可能影响女性对于金融知识的学习兴

趣，从而影响了女性对于金融知识的摄入。
在此基础上，我们希望研究性别通过这一渠道对于金融素养的影响程度。和认知水平渠

道相似的，我们也采用中介分析的方法，对于这一渠道进行研究。我们选择风险态度这一变

量作为中介变量，仍旧选取总体金融素养 （ＦＬ）作为被解释变量。根据表６第 （３）列的结

果，这一渠道的平均影响 （ＡＣＭＥ）为１．２％，而且是显著的。这一渠道解释的性别差异占

总的性别差异的２３％，这一数值远大于数学能力这一渠道所能解释的比例。这就说明，风

险态度这一渠道能够部分解释性别带来的金融素养差异。
进一步，我们希望用回归方法验证这一点。我们对于有高风险偏好的一组进行分析。这

一组中的女性被访者相较于其他女性被访者具有更低的风险厌恶，那么可能就相比于其他女

性对于金融有着更大的兴趣。如表７所示，我们分别对具有高风险偏好的组，和其他类型群

体的金融素养的性别差异进行分析。我们发现，无论是采用哪种形式的金融素养衡量方法，
追求高风险的群体中，男性和女性不存在显著的金融素养差异。这一结论从一定程度上验证

了风险态度这一渠道对于金融素养的潜在影响。我们得出的这一实证结果并不是孤例。Ａｔ－
ｋｉｎｓｏｎ等 （２０１３）比较了男性和女性固定收益类基金经理的投资行为和投资表现，他们 的

研究结果表明，这些男 性 和 女 性 基 金 经 理 在 风 险 偏 好 和 投 资 表 现 方 面 并 不 存 在 显 著 差 异。

Ｈｉｂｂｅｒｔ等 （２０１３）也发现，尽管整体上男性和女性存在风险态度的差异，但在接受了金融

专业教育的群体中，男性和女性并不存在风险态度的差异，同时这一群体中的男性和女性在

资产配置方面也存在一定的相似性。也就是说，在 “专业人士”（金融从业者和相关专业者）
中可能并不存在风险态度的性别差异，也不存在金融素养的差异。

（３）金融素养性别差异与家庭分工。Ｈｓｕ （２０１６）提出了男性和女性在婚姻中的分工不

同导致了金融素养的性别差异这一观点。他认为男性往往在家庭分工中承担管理财务的工

作，而女性由于不需要承担这一责任，往往会忽视金融知识的学习。因此，婚姻中的不同分
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工使得女性的金融素养低于男性。但是Ｆｏｎｓｅｃａ等 （２０１２）、Ｂｒｏｗｎ和Ｇｒａｆ（２０１３）、Ｂｕｃｈ－
ｅｒ－Ｋｏｅｎｅｎ等 （２０１７）等研究与 Ｈｓｕ （２０１６）的结论不一致。

表７ 金融素养性别差异与风险态度回归分析

被解释变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＬ　 ＦＬ＿ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ　 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｂａｓｉｃ　 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ａｄｖ

高风险 其他 高风险 其他 高风险 其他 高风险 其他

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０１７
（０．０５４）

０．０６２＊＊＊

（０．００７）
０．０９９
（０．２１１）

０．１０２＊＊＊

（０．０２６）
０．０２
（０．０６０）

０．０６５＊＊＊

（０．００９）
０．０１２
（０．０７０）

０．０５９＊＊＊

（０．００９）

Ａｇｅ
－０．００１
（０．００２）

－０．００３＊＊＊

（０．０００）
０．００５
（０．００７）

０．００１
（０．００１）

－０．００２
（０．００２）

－０．００２＊＊＊

（０．０００）
－０．００１
（０．００２）

－０．００４＊＊＊

（０．０００）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．１２２＊＊

（０．０５５）
０．１１８＊＊＊

（０．００８）
０．１４６
（０．２１３）

０．１２３＊＊＊

（０．０２９）
０．０９３
（０．０６１）

０．１３３＊＊＊

（０．０１０）
０．１６３＊＊

（０．０７１）
０．０９７２＊＊＊

（０．０１０）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
０．２１２＊＊＊

（０．０７５）
０．２２４＊＊＊

（０．０１３）
０．３３５
（０．２９０）

０．２２６＊＊＊

（０．０４６）
０．２４６＊＊＊

（０．０８３）
０．２２８＊＊＊

（０．０１６）
０．１６６＊

（０．０９７）
０．２１８＊＊＊

（０．０１６）

Ｌｏｇ （Ｉｎｃｏｍｅ）
０．０２２
（０．０１５）

０．０２１＊＊＊

（０．００３）
－０．０１３
（０．０５８）

０．０５５＊＊＊

（０．０１０）
０．０１２
（０．０１７）

０．０２６＊＊＊

（０．００３）
０．０３５＊

（０．０１９）
０．０１６＊＊＊

（０．００３）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．０６１
（０．０５５）

０．０１３
（０．００８）

０．３８５＊

（０．２１３）
－０．０７９＊＊＊

（０．０３０）
０．０５８
（０．０６１）

０．０２７＊＊＊

（０．０１０）
０．０６５
（０．０７１）

－０．００７
（０．０１０）

Ｐａｒｅｎｔ＿ｆｌ
－０．０３７＊

（０．０２２）
０．０１９＊＊＊

（０．００４）
０．２５３＊＊＊

（０．０８５）
０．３５３＊＊＊

（０．０１５）
－０．０４５＊

（０．０２４）
０．０２０＊＊＊

（０．００５）
－０．０２６
（０．０２９）

０．０１９＊＊＊

（０．００５）

常数项
０．３２４
（０．２１９）

０．２９６＊＊＊

（０．０４２）
１．２２９
（０．８４９）

０．７４０＊＊＊

（０．１５２）
０．５７０＊＊

（０．２４３）
０．３１５＊＊＊

（０．０５１）
－０．０２２
（０．２８３）

０．２６９＊＊＊

（０．０５１）

样本量 １０２　 ２８２６　 １０２　 ２８２３　 １０２　 ２８２６　 １０２　 ２８２６

Ｒ２　 ０．４５７　 ０．２９５　 ０．３８１　 ０．２２１　 ０．３８６　 ０．２３２　 ０．４２６　 ０．２２３

　　注：同表２。

为了验证这一观点，本文首先关注单身这一群体。这一群体的被访者由于没有处于婚姻

之中，因此无法通过婚姻中的另一半分担财务管理的责任，因此，他们需要自己管理家庭财

务。那么，按照 Ｈｓｕ （２０１６）的假说，这些单身的女性在这样的条件下需要学习金融知识，
对于自身的财务进行管理。那么在这个群体中男性和女性承担的责任是相同的，因此不应该

存在金融素养上的差异。
如表８所示，我们利用式 （１），分别用前文所述的四个金融素养衡量指标，总体金融素

养指标 （ＦＬ）、基 础 金 融 素 养 指 标 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｂａｓｉｃ）、高 级 金 融 素 养 指 标 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿

ａｄｖ）和主观金融素养 （ＦＬ＿ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ）来衡量单身群体中的金融素养的性别差异。结果

表明，无论采用何种衡量指标，在单身群体中，女性的金融素养显著低于男性。也就是说，
女性即使需要做出财务决策，其金融水平还是低于男性。这也就说明，婚姻中的分工无法完

全解释金融素养的性别差异。
进一步，考虑女性可能预期到未来婚姻中自己不需要承担管理家庭财务的任务，因此没

有足够的动力学习金融知识，提高自身的金融素养，这可能导致单身女性群体的金融素养低

于单身男性。但是即使是这样，单身女性在实际生活中仍旧需要承担一些金融事务。因此即
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便在单身群体中也存在金融素养的性别差异，如果婚姻中的分工对于男性和女性的金融素养

的差异确实有贡献，那么已婚群体和未婚群体的金融素养的性别差异应当是不同的，也就是

存在差值的差值。具体来说，单身女性由于客观上仍需要承担一些金融责任，她们和单身男

性的金融素养差异应当低于已婚女性和已婚男性的金融素养差异。
因此，我们在式 （１）中加入婚姻和性别的交叉项。如果婚姻中的分工确实造成了金融素

养的性别差异，那么这个交叉项所代表的差值的差值应当是显著的。如表８所示的 （５）～
（８）列所示，无论采用哪种金融素养的衡量指标，婚姻和性别的交叉项 （Ｍａｒｒｉｅｄ＿Ｇｅｎｄｅｒ）
都是不显著的。这也就进一步说明了，婚姻中分工并不能解释男性和女性的金融素养的性别差

异。这一结论和Ｆｏｎｓｅｃａ等 （２０１２）、Ｂｒｏｗｎ和Ｇｒａｆ（２０１３）、Ｂｕｃｈｅｒ－Ｋｏｅｎｅｎ等 （２０１７）等研究

结论一致。
综上所述，在这部分中，我们考察了三种对金融素养性别差异产生影响的因素———认知

水平、风险态度和家庭分工。我们发现风险态度导致的兴趣差异和认知能力中的数学能力都

能够部分解释 金 融 素 养 的 性 别 差 异，但 婚 姻 中 的 家 庭 分 工 对 金 融 素 养 性 别 差 异 的 解 释 不

显著。

表８ 金融素养性别差异与家庭分工

被解释变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

单身居民样本 全部居民样本

ＦＬ
ＦＬ＿

ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿

ｂａｓｉｃ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿

ａｄｖ
ＦＬ

ＦＬ＿

ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿

ｂａｓｉｃ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿

ａｄｖ

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０５０＊＊＊

（０．０１４）
０．１２６＊＊

（０．０５２）
０．０５７＊＊＊

（０．０１７）
０．０４４＊＊＊

（０．０１６）
０．０４６＊＊＊

（０．０１３）
０．１２８＊＊＊

（０．０４８）
０．０５０＊＊＊

（０．０１６）
０．０４３＊＊＊

（０．０１６）

Ｍａｒｒｉｅｄ
０．００６
（０．０１１）

－０．０６２
（０．０３９）

－０．００９
（０．０１３）

０．０１７
（０．０１３）

Ｍａｒｒｉｅｄ＿

Ｇｅｎｄｅｒ
０．０２２６
（０．０１６）

－０．０１８
（０．０５７）

０．０１４
（０．０１９）

０．０２９
（０．０１９）

Ａｇｅ
－０．００３＊＊＊

（０．０００）
－０．００１
（０．００２）

－０．００３＊＊＊

（０．００１）
－０．００３＊＊＊

（０．００１）
－０．００３＊＊＊

（０．０００）
０．００１
（０．００１）

－０．００４＊＊＊

（０．０００）
－０．００２＊＊＊

（０．０００）

Ｈｉｇｈ　Ｓｃｈｏｏｌ
０．１０３＊＊＊

（０．０１６）
０．１７９＊＊＊

（０．０６０）
０．１００＊＊＊

（０．０２０）
０．１０６＊＊＊

（０．０１９）
０．１１９＊＊＊

（０．００８）
０．１２３＊＊＊

（０．０２９）
０．１０１＊＊＊

（０．０１０）
０．１３１＊＊＊

（０．０１０）

Ｃｏｌｌｅｇｅ
０．２２４＊＊＊

（０．０２３）
０．３４８＊＊＊

（０．０８３）
０．２２３＊＊＊

（０．０２８）
０．２２４＊＊＊

（０．０２６）
０．２２４＊＊＊

（０．０１３）
０．２３２＊＊＊

（０．０４６）
０．２１８＊＊＊

（０．０１５）
０．２２８＊＊＊

（０．０１５）

Ｌｏｇ（Ｉｎｃｏｍｅ）
０．０１９＊＊＊

（０．００５）
０．０３６＊＊

（０．０１８）
０．０１３＊＊

（０．００６）
０．０２４＊＊＊

（０．００６）
０．０２１＊＊＊

（０．００３）
０．０５４＊＊＊

（０．０１０）
０．０１６＊＊＊

（０．００３）
０．０２５＊＊＊

（０．００３）

Ｐａｒｅｎｔ＿ｆｌ
－０．００３
（０．００８）

０．３１４＊＊＊

（０．０３１）
０．００６
（０．０１０）

－０．０１０
（０．０１０）

０．０１７＊＊＊

（０．００４）
０．３５０＊＊＊

（０．０１５）
０．０１７＊＊＊

（０．００５）
０．０１７＊＊＊

（０．００５）

省份控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项
０．４１９＊＊＊

（０．０７４）
１．０５５＊＊＊

（０．２７３）
０．３３３＊＊＊

（０．０９１）
０．４８１＊＊＊

（０．０８７）
０．３０５＊＊＊

（０．０４２）
０．７１２＊＊＊

（０．１５０）
０．２６１＊＊＊

（０．０５１）
０．３３７＊＊＊

（０．０５０）

样本量 ８３６　 ８３５　 ８３６　 ８３６　 ２９２８　 ２９２５　 ２９２８　 ２９２８

Ｒ２　 ０．３２８　 ０．２１４　 ０．２４６　 ０．２７８　 ０．２９３　 ０．２２０　 ０．２２１　 ０．２２９

　　注：同表２。
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五、研究结论与政策建议

随着我国金融市场的发展，家庭在拥有更多的投资选择的同时也面 临 着 更 多 的 风 险，
金融素养变得对于个人投资者 来 说 显 得 尤 为 重 要。提 高 居 民 的 金 融 素 养，有 利 于 防 范 和

化解金融风险，对提升金融消费 者 信 心 和 维 护 金 融 安 全 与 稳 定，对 于 国 家 经 济 的 发 展 和

居民生活水平的提高都具有重 要 的 作 用。本 文 在 已 有 金 融 素 养 研 究 的 基 础 上，重 点 研 究

了金融素养的群体差异———不同 性 别 间 的 金 融 素 养 差 异，研 究 了 差 异 的 存 在 性 和 差 异 产

生的原因。
本文使用大规模的中国家庭金融素养调研数据作为实证研究的对象，全面系统地分析了

中国居民的金融素养性别差异。结果发现，一是中国居民的金融素养较低，即使是简单的金

融知识问题正确率也只有５０％，复杂一些的金融知识问题的正确率则不到三分之一。二是

金融素养存在显著的性别差异。１２道金融知识问题中，每一道女性的正确率都显著低于男

性的正确率，女性回答不知道的比例显著高于男性回答不知道的比例。无论是主观还是客观

金融素养，女性都显著低于男性；在控制了年龄、收入、教育程度等因素后，金融素养的性

别差异依然显著。三是金融素养性别差异的原因分析中我们发现，居民的认知水平———特别

是数学水平对金融素养性别差异有显著的解释力度，风险态度导致的兴趣爱好也有利于解释

金融素养的性别差异，但是与已有研究结论不同的是，我们发现婚姻内的家庭分工对性别差

异的解释力不明显。
本文的研究结果 表 明，女 性 金 融 素 养 偏 低 可 能 是 由 于 数 学 水 平 较 低 和 兴 趣 因 素 导 致

的。关于女性在数学 方 面 的 表 现 弱 于 男 性 这 一 点，在 心 理 学 领 域 一 直 有 争 议。Ｈｙｄｅ和

Ｌｉｎｎ在２００６年发表在Ｓｃｉｅｎｃｅ杂志上的研究表明，女性和男性在数学学习方面并不存在显

著的差异，目前已有的差异可能是由于心理原因导致的。如果构建一个积极的环境，这种

数学能力所导致的差异将会极大地被缩小。另外，由于先天的风险态度不同，女性更对金

融市场感到抵触。那 么 从 这 个 角 度，女 性 和 男 性 的 金 融 素 养 的 差 异 一 部 分 来 自 于 心 理 因

素。那么在这种情 况 下，针 对 女 性 的 金 融 教 育 就 显 得 尤 为 重 要。通 过 有 针 对 性 的 金 融 教

育，更好地帮助女性克服已有的对于数学和风险的恐惧，帮助女性正确认识金融市场的风

险，将可能有助于提高女性对于了解金融知识的兴趣，从而帮助女性更好地提升自身的金

融素养。已有的研究对于这一点也提供了支持。Ｂｅｃｃｈｅｔｔｉ等 （２０１３）表明金融教育课程对

于女性在金融素养有着相对于男性较高的提升，有助于缩小男性和女性在金融素养上的差

异。Ｃｌａｒｋ等 （２００６）也发现，女性在 接 受 了 金 融 教 育 之 后 相 对 于 男 性 更 可 能 改 变 他 们 的

金融行为。
本文同时具有一定的政策启示。较低的金融素养可能导致女性在金融市场上受到伤害，

传统上女性作为社会中的弱势群体，也需要政策制定者的更多关注。２０１６年，一些年轻女

性通过非正规借贷平台，以隐私信息作为抵押获取贷款。可能是金融知识的欠缺，这些女性

没有意识到这些贷款背后的高昂利息，而由于无法按时偿还本息，这些女性借款者的信息被

在互联网上传播，甚至遭到了骚扰和威胁。因此，提高女性的金融素养不仅对女性自身的财

务状况有所帮助，也有助于促进社会稳定，减少类似于 “裸贷”问题的社会群体性事件。因

此，相关的金融教育应着重于帮助女性正确认识自身能力以及金融市场上的风险，从而有效

地提高女性的金融素养，帮助女性更好地做出金融决策。这样的针对女性的金融教育可能相

比于一概而论的金融教育更加有效。

·９０１·中国居民金融素养差异性的测度实证
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