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农村居民金融素养对金融决策的
影响路径与实证检验

———基于山东省的调查
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摘　要　居民金融素养偏低会影响金融决策,降低其金融福祉.利用山东省调查数据,
通过中介和调节效应检验农村居民客观和主观金融素养对其金融决策的影响路径,结果显

示:客观金融素养对金融市场和保险市场参与、金融市场参与态度产生正的直接效应;主观

金融素养对金融市场和保险市场参与产生负的直接效应,但对金融市场参与态度产生正的

直接效应;主观金融素养在客观金融素养对金融市场和保险市场参与的影响中发挥不完全

中介作用;客观金融素养对金融市场参与和金融市场参与态度的影响受主观金融素养的

调节.
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随着金融市场的快速发展,居民的金融市场参与度越来越高[１],但与之并存的却是普遍偏低的居

民金融素养和不合理的金融决策.而较低的金融素养和不合理的金融决策会损害人们的金融福

祉[２].大量调查和研究显示,不恰当金融决策的背后往往与缺乏金融素养有关[１,３],但金融素养影响

金融决策的路径却并没有得到令人满意的答案[４].
受经济心理学的启发,近年来,一些文献在解释居民金融决策时,将研究的视角逐渐转向心理特

征,即研究心理因素在金融决策中的重要性[５Ｇ６],相关的研究成果为探究金融素养影响金融决策的路

径提供了思路和方向.金融知识包含两个维度———客观金融知识和主观金融认知,这两种金融知识

对金融决策的作用是有差异的[７Ｇ８].金融素养是金融知识和金融应用的结合[９Ｇ１０],因此,在研究金融

素养时,有必要区分金融素养的二维属性,即客观金融素养和主观金融素养[１１Ｇ１２],探究二者对金融决

策的共同作用机制.
一方面,已有文献较多地关注了客观金融素养对金融决策的影响.研究显示,通过问题测试后评

分所得的客观金融素养与人们的金融决策间存在密切的关系.客观金融素养水平高的人往往可以进

行较合理的借贷决策[１３],参与股票市场且进行有效投资及进行退休规划的概率均更大[２,１４Ｇ１６],而客观

金融素养较低则往往与贷款违约拖欠、缺乏退休规划、投资不理性等问题有关[２,３].
另一方面,人们往往又会基于个人的感知来进行相应的金融决策[１７],即主观金融素养也可能会

影响居民的金融决策.尽管大量的证据表明,感知的知识往往会超出其实际知识水平[１],但金融知识

上的信心可以预测个人的退休计划和储蓄决策等,而这些都是独立于实际金融知识水平的[１８].金融

决策与客观金融知识和主观金融认知均有关,且主观金融认知对金融决策的影响大于客观金融知
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识[１９Ｇ２０].但大部分研究却忽略了主观金融认知的作用.
目前,随着互联网等数字技术逐渐渗透到农村金融市场,越来越多的农村居民参与到金融市场

中,但日益复杂的金融产品和服务对农村居民的金融素养要求越来越高,农村居民不合理金融决策的

现象也逐渐涌现.那么,农村居民客观和主观金融素养如何影响金融决策呢? 对此,本文将试图从客

观金融素养和主观金融素养两个维度进行探索.

　　一、概念界定与研究假设

　　１．金融素养的概念、二维属性与测评

(１)金融素养的概念及二维属性.本文借鉴 Huston的做法,将金融素养分为两个维度(理解和

应用),即金融素养可被定义为个人能多大程度地理解和应用金融信息[９].金融知识具有二维属性,
即客观金融知识和主观金融认知[７Ｇ８],其中,客观金融知识是指个人实际知道什么;主观金融认知是指

人们相信或认为他们知道什么[１２].金融知识是金融素养的一部分[９Ｇ１０],因此,金融素养也具有二维属

性,即客观金融素养和主观金融素养,其中,客观金融素养是个人实际知道的金融知识和掌握的金融

技能,而主观金融素养是个人对自我金融知识和技能的信心和认知.
(２)金融素养的测评.首先,在客观金融素养的测评方面,目前较为全面的测评框架是由经济合

作与发展组织(OECD)在２０００年开发的PISA(programforinternationalstudentassessment)金融

素养测评框架,但在实际应用中,需根据调查对象进行调整.Lusardi等在２００４年开发的３个题目

(复利、通货膨胀和风险分散)自产生也被普遍使用[２,１４Ｇ１５,２１],但使用的有效性和适用性方面颇受争议.
其次,在客观金融素养评分上,以往文献大都通过一系列金融素养题目的回答情况评分,再将得分直

接加总[１５,１６,２２]或通过因子分析得出综合因子[１４,１７].以往文献在主观金融认知或金融素养的测评方

面大多是通过自评的形式来测度[１１Ｇ１２],评分方法则一般通过五分量表或七分量表来赋分[１１Ｇ１２,１７].

２．研究假设

Hung等在２００９年的研究中指出:实际的金融决策依赖于实际金融知识、感知金融知识和金融

技能,同时,实际的金融知识还体现在感知的金融知识中[１].而大量的实证研究也表明,客观金融素

养可以直接影响金融决策[３,１３,１６].同时,客观金融知识不仅可以直接影响金融决策,还可以通过主观

金融认知而间接影响金融决策[１２].而主观金融素养也会影响金融决策[１７,１９Ｇ２０],即使在感知的知识水

平超出其实际知识水平时,感知的金融知识也能独立于实际金融知识而对人们的金融决策产生影

响[１８].因此,本文提出如下假设:

H１:在控制其他因素的条件下,居民的客观金融素养直接影响其金融决策.

H２:在控制其他因素的条件下,居民的主观金融素养直接影响其金融决策.

H３:在控制其他因素的条件下,居民客观金融素养可通过主观金融素养间接影响其金融决策.

此外,虽然客观金融知识与主观金融认知正相关[１２],但感知的知识往往会超出其实际知识水

平[１],且具有高水平客观金融知识的个人也可能不能对其认知水平(即主观认知)有正面的自我意识,
从而可能不会采取正确的方式来管理其资金以做出明智的判断和决策[７Ｇ８].因此,本文进一步提出如

下假设:

H４:在控制其他因素的条件下,居民的主观金融素养在客观金融素养对金融决策的影响中有显

著的调节效应.
当然,个人的金融决策还受到个人内部和外部的其他因素(例如,态度、资源)的影响[１].一些研

究显示,除居民金融素养影响其金融决策外,性别[１５]、年龄[１５,２２]、本人受教育程度[２１]、婚姻状况[１５]、从
业类型[１４]、父母受教育程度[２３]、金融教育[１５]、收入水平[１４]、风险类型[２１Ｇ２２]也会影响居民的金融决策.
但也有文献表明,婚姻状况不会对金融决策产生影响[１４,１７].

基于上述４个假设和已有研究结论,本文构建居民金融素养影响其金融决策的路径框架图
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(图１).其中,“个体特征”包括被调查者的性别、年龄、个人受教育程度、婚姻状况、从业类型、金融教

育类型、家庭年人均收入和风险类型.

图１　金融素养影响金融决策的路径框架

　　二、数据与模型

　　１．数据来源及样本特征

本文数据来自２０１７年１月对山东省临沂市兰山

区、罗庄区和济宁市曲阜市的实地调查①.调查主要采

取分层随机抽样法,共发放问卷６００份,回收有效问卷

４９３份,其中临沂市２４８份,济宁市２４５份.有效样本

基本情况见表１.
表１　有效样本基本情况

类别 选项 样本数 占比/％ 类别 选项 样本数 占比/％

性别
男 ２５７ ５２．１ 金融

教育
参加过 ３６８ ７４．６

女 ２３６ ４７．９ 没有参加过 １２５ ２５．４

婚姻状况
单身(未婚、离异、丧偶) ６７ １３．６

从业
类型

纯农业 １１５ ２３．３
已婚 ４２６ ８６．４ 农业兼业 １００ ２０．３
文盲 ３ ０．６ 非农兼业 １１９ ２４．１

本人受
教育程度

小学 ５１ １０．３ 非农业(个体等) １５９ ３２．３
初中 １４６ ２９．６

父母
最高
受教
育程
度

文盲 ８０ １６．２
高中 ８８ １７．９ 小学 ２０３ ４１．２

中专技校 ４１ ８．３ 初中 １４８ ３０．０
大专 ７０ １４．２ 高中 ５０ １０．２
大学 ８８ １７．９ 中专技校 ６ １．２

硕士及以上 ６ １．２ 大专及以上 ６ １．２

　　２．变量的选取与测评

(１)客观金融素养的测评.本文首先对PISA金融素养测评框架进行剖析,再在三大经典题目的

基础上,结合中国农村金融与农村居民的实际特点,对转换后的PISA金融素养测评框架内容进行归

纳、综合,从６个方面１３个指标构建评估中国农村居民的金融素养指标体系,具体见表２(指标体系

构建过程省略).本文认为回答“不知道”是比回答错误更缺乏金融素养,因此沿用 Rooij等[２]、尹志

超等[１４]的处理方法,将被调查者在每个问题上回答错误与回答“不知道”进行区别处理.本文对每个

被调查者在１３个指标上的得分进行加总,得到其客观金融素养综合得分,根据分布图(图２)可以看

出:农村居民客观金融素养水平综合得分主要分布在偏高区域(１４~２３分).
表２　农村居民金融素养测评的指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 评分方法

客观金融素养

基本金融知识认知
银行基本产品了解、信用评价、新型农村养老保
险认知

金融知识理解和应用
复利计算、通货膨胀理解、贷款前准备、利率比
较能力

风险和回报 风险回报认知、风险多样性认知

金融规划 收入规划意识 对１３个问题的得分直接加总

金融背景信息分析 贷款利率选择能力

金融责任认知 储蓄与责任意识、投资与责任意识

主观金融素养 您如何评估您的整体金融知识和技能水平?
十分量表:从１到１０,１表
示非常低,１０表示非常高

７７

① 本文研究的调查对象是居住在农村地区的居民,包括从事农业、农业兼业、非农兼业和非农业生产的居民.
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　　(２)主观金融素养的测评.本文通过询问被调查者“从１到１０共１０个等级,其中１表示非常低,

１０表示非常高,您如何评估您的整体金融知识和技能水平?”来测评被调查的主观金融素养水平

(表２).根据被调查者主观金融素养得分分布图(图３)可以看出:农村居民主观金融素养水平也主要

分布在偏高区域(５~８分).

图２　被调查者客观金融素养综合得分分布

图３　被调查者主观金融素养得分分布

　　(３)客观金融素养、主观金融素养与金融决策之间的相关性.表３列出了客观金融素养、主观金

融素养和金融决策三者的Pearson相关性和偏相关性.客观金融素养与３种金融决策间都显著正相

关;主观金融素养与金融市场参与、金融市场参与态度的相关性为正.在控制了其他变量后,客观金

融素养与３种金融决策间仍显著正相关;主观金融素养与金融市场参与、金融市场参与态度变得不相

关,而与保险市场参与显著负相关.此外,客观金融素养与主观金融素养的相关性均显著为正,但在

控制了其他变量后,客观金融素养与主观金融素养的相关性非常弱.
表３　客观金融素养、主观金融素养与金融决策相关性结果

金融市场
参与决策

保险市场
参与决策

金融市场
参与态度

客观金融
素养

主观金融
素养

Pearson相关性

客观金融素养 ０．４４９∗∗∗ ０．２１４∗∗∗ ０．３３１∗∗∗ １．０００ ０．３１７∗∗∗

主观金融素养 ０．１７３∗∗∗ －０．０３７ ０．１８７∗∗∗ ０．３１７∗∗∗ １．０００

偏相关(控制其他变量)
客观金融素养 ０．２０７∗∗∗ ０．１４８∗∗∗ ０．２０５∗∗∗ １．０００ ０．０９９∗∗

主观金融素养 －０．００５ －０．１２０∗∗∗ ０．０７０ ０．０９９∗∗ １．０００
　注:∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在５％、１％水平下显著.

　　(４)金融素养的内生性问题.金融素养可能存在内生性问题.根据阿罗的“干中学”模型可知,人
们通过学习获得知识,学习是经验的不断总结,而经验来自行动.因此,居民参与金融市场是一个不

断学习、积累知识和经验的过程.据此,一些被调查者在被访问时,可能已经通过参与金融市场活动

而积累了一定的金融知识.因此,还需解决金融素养效应模型的内生性问题.本文沿用尹志超
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等[１４]、Behrman等[２４]的做法,选取被调查者父母的最高受教育程度作为子女金融素养的工具变量.
(５)被解释变量及其他控制变量.为了探索居民金融素养对其金融决策的影响路径,本文选取的

被解释变量为居民的金融市场参与状况及农村金融市场比较活跃的子市场———保险市场的参与状

况,并进一步探索居民金融素养对其金融市场参与态度的作用路径.本文定义的金融资产包括储蓄

(活期储蓄和定期储蓄)、银行理财产品、股票、保险、国债、基金、房地产、黄金等.金融市场参与表示

居民是否持有除储蓄以外的金融资产,若持有则赋值为１,否则赋值为０;保险市场参与表示居民是否

持有保险类产品,若持有则赋值为１,否则赋值为０;金融市场参与态度是指居民对金融市场参与的态

度,若居民没有参与金融市场,则根据居民对参与金融市场的态度或居民参与金融市场的可能性依次

赋值,其中,将“从没想过参与金融市场”赋值为１,“想参与金融市场,但因不了解而未参与”赋值为２,
“想参与金融市场,也了解,但没有资金”赋值为３,“参与过金融市场,但因亏损或感觉不合算,暂时没

有参与”赋值为４,若居民正在参与金融市场,则赋值为５.
本文选取的控制变量包括:个人特征和家庭收入特征(家庭年平均收入)变量.变量的性质、赋

值、基本统计结果及系数预期符号见表４.
表４　变量性质、赋值、基本统计结果及系数预期符号

变量名称 变量性质及赋值 平均值 标准差
系数预
期符号

因变量

金融市场参与决策 虚拟变量(没有＝０;有＝１) ０．４１ ０．４９
保险市场参与决策 虚拟变量(没有＝０;有＝１) ０．１６ ０．３７

金融市场参与态度

顺序变量(从没想过参与金融市场＝１;想参与金融市
场,但因不了解而未参与＝２;想参与金融市场,也了解,
但没有资金＝３;参与过金融市场,但因亏损或感觉不合
算,目前没有参与＝４;正参与金融市场＝５)

２．１２ １．２８

自变量
客观金融素养水平综合得分 数值型(具体数值/分) １７．６２ ４．２１ ＋
主观金融素养水平 顺序变量(十级:１表示非常低,１０表示非常高) ５．８９ ２．０１ ＋

控制
变量

性别 虚拟变量(女＝０;男＝１) ０．５２ ０．５０ ＋
年龄 具体数值 ３９．０１ １０．３４ 先＋后－

个人受教育程度
顺序变量(文盲＝１;小学＝２;初中＝３;高中＝４;中专技
校＝５;大专＝６;大学＝７;硕士及以上＝８) ４．４３ １．７５ ＋

婚姻状况 虚拟变量(未婚、离异、丧偶＝０;已婚＝１) ３．８４ ０．４３ ＋
金融教育 虚拟变量(没有参加过＝０;参加过＝１) ０．２５ ０．４４ ＋

从业类型
顺序变量(纯农业＝１;农业兼业＝２;非农兼业＝３;非农
业＝４) ２．６５ １．１６ ＋

风险类型 数值型(５个指标得分的加总,范围从５到２５) １０．１９ ３．１７ ＋
家庭年人均收入 数值型(具体数值/万元) １．９６ １．３７ ＋

工具
变量

父母最高受教育程度
顺序变量(文盲＝１;小学＝２;初中＝３;高中＝４;中专技
校＝５;大专及以上＝６) ２．４３ １．０１

　　３．模　型

基于提出的４个假设,本文需要构建变量的直接效应模型、变量间的中介效应模型和调节效应模

型.鉴于金融市场参与和保险市场参与均为虚拟变量,主观金融素养和金融市场参与意愿均为有序

变量,本文用Probit模型分析居民金融素养对金融市场参与、保险市场参与的影响,用多元选择模型

分析居民客观金融素养对主观金融素养的影响,以及居民金融素养对金融市场参与意愿的影响.本

文的模型如下:
(１)金融市场参与或保险市场参与的中介效应模型:

SFL＝α１１FL＋Xβ＋μ (１)

Y＝１α２１FL＋Xβ＋μ＞０( ) (２)

Y＝１α３１FL＋α３２SFL＋Xβ＋μ＞０( ) (３)
式(１)~(３)中:SFL 表示主观金融素养,FL 表示客观金融素养,X 是控制变量,Y 表示金融市场

９７
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参与(finance)或保险市场参与(insurance),其中,Y 等于１表示居民参与金融市场或保险市场,等于

０表示没有参与.
(２)金融市场参与或保险市场参与的调节效应模型:

Y＝１α４１FL＋α４２SFL＋α４３FL×SFL＋Xβ＋μ＞０( ) (４)
式(４)中,FL×SFL 是客观金融素养与主观金融素养的交叉项.
(３)金融市场参与意愿的中介效应模型:

SFL＝α１１FL＋Xβ＋μ (５)

hold_s＝α２１FL＋Xβ＋μ (６)

hold_s＝α３１FL＋α３２SFL＋Xβ＋μ (７)
式(６)~(７)中,hold_s表示居民金融市场参与的意愿.
(４)金融市场参与意愿的调节效应模型:

hold_s＝α４１FL＋α４２SFL＋α４３FL×SFL＋Xβ＋μ (８)

　　三、估计结果

　　本文检验金融素养对３种金融决策的影响路径,都遵循以下步骤:首先,通过客观金融素养、主观

金融素养对金融市场参与、金融市场子市场———保险市场的参与和金融市场参与态度这３类金融决

策的回归模型,检验客观金融素养、主观金融素养是否对这３类金融决策产生直接效应;然后,采用层

次回归分析方法检验主观金融素养在客观金融素养对这３类金融决策影响中的中介效应,为了确保

层次回归分析法具有较高的统计效力,本文采用系数乘积检验法(Sobel检验法)进一步确定中介效

应;最后,检验主观金融素养在客观金融素养对金融市场参与、保险市场参与和金融市场参与态度影

响中的调节效应.此外,为了解决金融素养可能存在的内生性问题,本文用“父母最高受教育程度”作
为金融素养的工具变量,进行两阶段估计,并通过豪斯曼检验法对模型进行检验.

１．农村居民金融素养对其金融市场参与的影响路径

为了综合地反映农村居民金融素养对其金融市场参与的作用路径,本文检验了农村居民客观金

融素养和主观金融素养对其金融市场参与的直接效应和中介、调节效应.在回归过程中,对所有模型

都进行异方差检验,结果显示所有模型都存在异方差,采用可行广义最小二乘法(FGLS法)修正;对
修正后模型采用自动逐步回归法中的前向搜寻法进行回归,消除模型中存在的多重共线性,得到表５
中的模型结果.

模型１检验客观金融素养对其金融市场参与是否有直接效应.结果显示:客观金融素养的系数

显著为正(系数值为０．０１),说明在其他条件不变的情况下,被调查者的客观金融素养越高,越有可能

参与金融市场.假设 H１得到验证.
模型２检验主观金融素养对其金融市场参与是否有直接效应.结果显示:主观金融素养的系数

显著为负(系数值为－０．０２),说明在其他条件不变的情况下,被调查者的主观金融素养越高,反而越

不可能参与金融市场,这可能与我国农村金融市场资金供应不足[２６]、农村金融市场的金融风险居高

不下[２７]有关.假设 H２得到验证.
模型１和２的豪斯曼检验结果显示:模型１和２分别以P＝０．３３和P＝０．６３的概率不能拒绝原

假设,说明客观金融素养和主观金融素养在模型中均为外生解释变量.
中介效应的检验需依次进行三次回归:首先,进行客观金融素养对金融市场参与的回归(模型

１),结果显示,客观金融素养变量显著,这是主效应存在中介效应的前提;其次,进行客观金融素养对

主观金融素养的回归(模型３),结果显示,客观金融素养变量显著,说明存在客观金融素养对主观金

融素养的影响;最后,进行客观金融素养、主观金融素养对金融市场参与的回归(模型４),结果显示,
客观金融素养和主观金融素养变量均显著;同时,Sobel检验的Z 值为－１．９５,在１０％的显著性水平

０８
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下拒绝不存在中介效应的原假设,说明主观金融素养在客观金融素养对金融市场参与的影响中发挥

不完全中介作用,中介效应占总效应的比例为１５．６０％.假设 H３得到验证.
调节效应的检验只需观察客观金融素养与主观金融素养的交互项的显著性,客观金融素养、主观

金融素养、客观金融素养与主观金融素养的交互项对金融市场参与的回归(模型５)结果显示,客观金

融素养对金融市场参与的影响为负,结果存在异常,可以看到客观金融素养、主观金融素养与两者的

交互项很有可能存在多重共线性,为了进一步规避共线性的影响,对客观金融素养和主观金融素养进

行中心化处理,然后进行中心化后的数据及交互项对金融市场参与的回归(模型６),结果显示,客观

金融素养对金融市场参与具有显著的正向影响,主观金融素养对金融市场参与没有显著影响,但客观

金融素养与主观金融素养的交互项对金融市场参与具有显著的正向作用,且调整R２增大(由模型４
到模型６).由此可见,客观金融素养对金融市场参与的影响受主观金融素养的调节,假设 H４得到验

证.由客观金融素养和主观金融素养间的交互作用可知,对主观金融素养水平较高的农村居民来说,
客观金融素养和金融市场参与决策间的正向作用较强,增强他们的客观金融素养水平可以更好地促

进其参与金融市场.
不同年龄被调查者的金融市场参与情况呈“倒 U 型”分布(顶点位置在４９岁左右);已婚者更易

参与到金融市场中;本人受教育程度和风险偏好程度越高、家庭人均收入越高,被调查者参与金融市

场的可能性越高;非农程度越高的被调查者也更易参与到金融市场中.
表５　金融市场参与的模型检验结果

变量
模型１

金融市场
参与

模型２
金融市场

参与

模型３
主观金融
素养水平

模型４
金融市场

参与

模型５
金融市场

参与

模型６
金融市场

参与

客观金融素养 ０．０１０∗∗ ０．０６０∗∗ ０．０１４∗∗∗ －０．０２１∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

主观金融素养 －０．０１９∗∗ －０．０２６∗∗∗ －０．１４９∗∗∗

客观金融素养×主观金融素养 ０．００８∗∗∗ ０．００９∗∗∗

性别 ０．６５６∗∗∗

年龄 －０．０４５∗∗∗ －０．０４６∗∗∗ －０．０４３∗∗∗ －０．０３９∗∗∗ －０．０３９∗∗∗

年龄的平方 ０．００１∗∗∗ ０．００１∗∗∗

婚姻状态 ０．１５６∗∗ ０．１９４∗∗ ０．４３８∗ ０．１６８∗∗ ０．１５７∗∗ ０．１５３∗∗

本人受教育程度 ０．０３７∗∗ ０．０６３∗∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０４０∗∗∗ ０．０４０∗∗∗

金融教育类型 ０．８６６∗∗∗

从业类型 ０．０３１∗ ０．０３９∗∗ ０．２５２∗∗∗ ０．０３４∗

家庭人均收入 ０．０３４∗∗ ０．０５４∗∗∗ ０．０４０∗∗ ０．０５１∗∗∗ ０．０５０∗∗∗

风险类型 ０．０２３∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０２３∗∗∗ ０．０２２∗∗∗ ０．０２２∗∗∗

截距 ０．５０５∗ ０．６００∗∗ ３．２３９∗∗∗ ０．５０６∗ １．０４３∗∗∗ ０．６５１∗∗∗

P 值(F 检验) ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
调整R２ ０．２１４ ０．１９８ ０．１６０ ０．２３４ ０．２９３ ０．２９５
内生性检验P 值(χ２统计量) ０．３３４ ０．６２９

　注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％、１％水平下显著.下同.

　　２．农村居民金融素养对其保险市场参与的影响路径

随着农村居民保险意识的增强,为了反映农村居民金融素养对其保险市场参与的作用路径,检验

农村居民客观金融素养和主观金融素养对其保险市场参与的直接效应和中介、调节效应.在回归过

程中,对所有模型进行异方差检验,显示模型１、３、４和５存在异方差,采用FGLS法修正;再对所有模

型采用自动逐步回归法中的前向搜寻法进行回归,消除模型中存在的多重共线性,得到表６中的模型

结果.
模型１检验客观金融素养是否对其保险市场参与有直接效应.结果显示:客观金融素养的系数

显著为正,说明在其他条件不变的情况下,被调查者的客观金融素养越高,越有可能参与保险市场.
假设 H１得到验证.

模型２检验主观金融素养是否对其保险市场参与有直接效应.结果显示:主观金融素养的系数

１８
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显著为负,说明在其他条件不变的情况下,被调查者的主观金融素养越高,反而越不可能参与保险市

场,其原因可能与上文金融市场的情况相似.假设 H２得到验证.
同理,模型１和２的豪斯曼检验结果显示:模型１和２分别以P＝０．１２和P＝０．３８的概率不能拒

绝原假设,说明客观金融素养和主观金融素养在模型中均为外生解释变量.
中介效应的检验同样要进行三次回归:客观金融素养对保险市场参与的回归(模型１),结果显

示,客观金融素养变量显著;客观金融素养对主观金融素养的回归(模型３),结果显示,客观金融素养

变量显著;客观金融素养、主观金融素养对保险市场参与的回归(模型４),结果显示,客观金融素养和

主观金融素养变量均显著;同时,Sobel检验的Z 值为－２．１８,在５％的显著性水平下拒绝不存在中介

效应的原假设,说明主观金融素养在客观金融素养对保险市场参与的影响中发挥不完全中介的作用,
中介效应占总效应的比例为１３．０９％.假设 H３得到验证.

调节效应的检验只需再观察客观金融素养与主观金融素养的交互项的显著性,客观金融素养、主
观金融素养、客观金融素养与主观金融素养的交互项对保险市场参与的回归(模型５)结果显示,客观

金融素养对保险市场参与存在显著的正向影响,主观金融素养对保险市场参与存在显著的负向作用,
但客观金融素养与主观金融素养的交互项对保险市场参与没有显著作用.由此可见,客观金融素养

对保险市场参与的影响不受主观金融素养的调节.假设 H４没有得到验证.
此外,已婚者反而更不可能参与到保险市场中,说明已婚者的保险意识更弱;本人的受教育程度

越低、非农程度越高,反而更愿意参与到保险市场中,说明教育程度低或非农程度越高者保险意识反

而更强.
表６　保险市场参与的模型检验结果

变量
模型１

保险市场参与
模型２

保险市场参与
模型３

主观金融素养水平
模型４

保险市场参与
模型５

保险市场参与

客观金融素养 ０．０１１∗∗ ０．０６０∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

主观金融素养 －０．０２４∗∗∗ －０．０２４∗∗∗ －０．０１９∗∗∗

客观金融素养×主观金融素养

性别 ０．６５６∗∗∗

年龄 －０．００２∗

年龄的平方

婚姻状态 －０．０８６∗∗ ０．４３８∗ －０．０８４∗∗ －０．０６８∗∗

本人受教育程度 －０．０２３∗∗ －０．０２１∗∗ －０．０２０∗∗∗

金融教育类型 ０．１３５∗∗∗ ０．８６６∗∗∗

从业类型 ０．０３６∗∗ ０．２５２∗∗∗ ０．０２２∗∗ ０．０２４∗∗∗

家庭人均收入

风险类型 ０．０１２∗∗

截距 ０．１１４∗∗ ０．０４９ ３．２３９∗∗∗ ０．１８９∗∗∗ ０．１９５∗∗∗

P 值(F 检验) ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
调整R２ ０．０２２ ０．０５４ ０．１６０ ０．０７２ ０．０６７
内生性检验p 值(χ２统计量) ０．１２２ ０．３７８

　　３．农村居民金融素养对其金融市场参与态度的影响路径

为了反映农村居民金融素养对其参与金融市场态度的作用路径,检验农村居民客观金融素养和

主观金融素养对其金融市场参与态度的直接效应和中介、调节效应.注:在回归过程中,对所有模型

进行异方差检验,显示模型１、３和６存在异方差,采用FGLS法修正;再对所有模型采用自动逐步回

归法中的前向搜寻法进行回归,消除模型中存在的多重共线性,得到表７中的模型结果.
模型１检验客观金融素养是否对其金融市场参与态度有直接效应.结果显示:客观金融素养的

系数显著为正,说明在其他条件不变的情况下,被调查者的客观金融素养越高,对金融市场的参与态

度越积极.假设 H１得到验证.
模型２检验主观金融素养是否对其金融市场参与态度有直接效应.结果显示:主观金融素养的

系数显著为正,说明在其他条件不变的情况下,被调查者的主观金融素养越高,对金融市场的参与态
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度越积极.假设 H２得到验证.
同样,模型１和２的豪斯曼检验结果显示:模型１和２分别以P＝０．９７和P＝０．７２的概率不能拒

绝原假设,说明客观金融素养和主观金融素养在模型中均为外生解释变量.
中介效应的检验需进行三次回归:客观金融素养对金融市场参与态度的回归(模型１),结果显

示,客观金融素养变量显著;客观金融素养对主观金融素养的回归(模型３),结果显示,客观金融素养

变量显著;客观金融素养、主观金融素养对金融市场参与态度的回归(模型４),结果显示,客观金融素

养变量显著,主观金融素养变量不显著,说明主观金融素养在客观金融素养对金融市场参与态度的影

响中没有发挥中介作用.假设 H３没有得到验证.
调节效应的检验只需再观察客观金融素养与主观金融素养的交互项的显著性,客观金融素养、主

观金融素养、客观金融素养与主观金融素养的交互项对金融市场参与态度的回归(模型５)结果显示,
客观金融素养对金融市场的参与态度存在显著的正向影响,主观金融素养对金融市场的参与态度没

有显著作用,但客观金融素养与主观金融素养的交互项对金融市场的参与态度具有显著的正向作用.
由此可见,客观金融素养对金融市场参与态度的影响受主观金融素养的调节,为了进一步验证调节效

应,对客观金融素养和主观金融素养进行中心化处理,然后进行中心化后的数据及交互项对金融市场

参与态度的回归(模型６),结果显示仍存在调节效应,且调整R２增大(由模型４到模型６),假设 H４得

到验证.由客观金融素养和主观金融素养间的交互作用可知,对主观金融素养水平较高的农村居民

而言,客观金融素养和金融市场参与态度间的正向作用较强,增强他们的客观金融素养水平可使其金

融市场态度更加积极.
此外,本人受教育程度越低、风险偏好程度越高,对参与金融市场的态度越乐观;参加过金融教育

的被调查者可能会提高其参与金融市场的积极性.
表７　金融市场参与态度的模型检验结果

变量
模型１

金融市场
参与态度

模型２
金融市场
参与态度

模型３
主观金融
素养水平

模型４
金融市场
参与态度

模型５
金融市场
参与态度

模型６
金融市场
参与态度

客观金融素养 ０．０６０∗∗∗ ０．０６０∗∗ ０．０８４∗∗∗ ０．０７３∗∗∗ ０．０７２∗∗∗

主观金融素养 ０．０４７∗

客观金融素养×主观金融素养 ０．００３∗∗∗ ０．００７∗∗∗

性别 ０．６５６∗∗∗

年龄 ０．０５３∗ ０．０４８∗

年龄的平方 －０．００１∗∗ －０．００１∗

婚姻状态 ０．４３８∗

本人受教育程度 －０．０７９∗∗ －０．０７１∗∗ －０．１０３∗∗∗ －０．１１１∗∗∗ －０．０９８∗∗∗

金融教育类型 ０．２４２∗ ０．３１９∗∗ ０．８６６∗∗∗ ０．２２０∗

从业类型 ０．０８７∗ ０．２５２∗∗∗ ０．０７５∗

家庭人均收入

风险类型 ０．０９６∗∗∗ ０．１２２∗∗∗ ０．１００∗∗∗ ０．１０１∗∗∗ ０．０９４∗∗∗

截距 ０．４８６∗∗ ０．７７０∗∗∗ ３．２３９∗∗∗ －０．９３３ －０．８６４ １．５６７∗∗∗

P 值(F 检验) ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
调整R２ ０．１９８ ０．１４９ ０．１６０ ０．１８５ ０．１８５ ０．２２４
内生性检验p 值(χ２统计量) ０．９７２ ０．７２２

　　四、结论与启示

　　本文利用山东省调查数据,探究农村居民金融素养对其金融市场参与决策及金融子市场———保

险市场参与决策的影响路径,并进一步研究农村居民金融素养对其金融市场参与意愿的影响路径.
主要结论如下:

(１)客观金融素养对３种金融决策均产生正的直接效应;主观金融素养对金融市场参与和保险市

场参与产生负的直接效应,但对金融市场参与态度存在正的直接效应;主观金融素养在客观金融素养
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对金融市场参与和保险市场参与的影响中均发挥不完全中介作用,中介效应占总效应比分别为

１５．６０％和１３．０９％,但主观金融素养在客观金融素养对金融市场参与态度的影响中没有发挥中介作

用;客观金融素养对金融市场参与和金融市场参与态度的影响受主观金融素养的调节,但客观金融素

养对保险市场参与的影响不受主观金融素养的调节.
(２)不同年龄被调查者金融市场参与情况呈 “倒U型”分布(顶点位置在４９岁左右);已婚者更易

参与到金融市场中,但更不可能参与到保险市场中;本人受教育程度越高,参与金融市场的可能性越

高,对参与金融市场态度也越乐观,但参与到保险市场的可能性反而越低;非农程度越高的被调查者

更易参与到金融市场和保险市场中;风险偏好程度越高,参与金融市场的可能性也越高,对参与金融

市场态度也越乐观;家庭人均收入越高,参与金融市场的可能性也越高;参加过金融教育的被调查者

可能会增加其参与金融市场的积极性.
为了促进居民采取科学的金融决策,不同国家的政策制定者采取了各种方案[１２].但这些方案关

注的焦点是客观金融素养的提高,忽略了主观金融素养对居民金融决策及其在客观金融素养影响金

融决策中的作用.本文的结论显示,主观金融素养会对居民金融决策产生直接效应,并会影响客观金

融素养对金融决策的作用.对此,Hadar等指出:有效的金融教育不仅要注重传递相关信息和增强客

观金融知识,还要促进更高水平的主观金融认知;商业机构应根据消费者认知水平调整金融教育的传

递模式,以避免减少消费者的主观金融认知[２８].因此,为了改善农村居民的金融决策,政策制定者和

教育者不仅要关注居民客观金融素养水平的提高,还要关注其心理方面的信息[２７].例如,政府或教

育机构在制定金融教育方案时,关注农村居民主观金融素养的特征及其变化,调整金融教育的呈现模

式;金融机构也可基于此,制定金融产品和服务的展现模式,以更好地提升农村居民金融素养,帮助他

们更合理、明智地管理其财务.此外,不同年龄、婚姻状况、教育水平、从业类型、家庭收入状况和金融

教育类型的居民的金融决策也有所差异,在金融咨询和制定金融教育方案时要注意不同群体特点,提
高相应的针对性和有效性.
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