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  摘 要 金融欺诈给家庭、社会和金融市场均带来不可忽视的负面影响。因

此,研究影响居民成为潜在金融欺诈受害者的因素,具有重要的意义。本文使用

中国家庭追踪调研数据,实证研究了居民的金融知识与其成为潜在欺诈项目受

害者之间的关系。结果表明:相对于金融知识水平较低的受访者,金融知识水平

较高的受访者成为潜在欺诈项目受害者的概率更低。具体而言,金融知识增加

一个标准差,居民成为潜在欺诈项目受害者的概率比无条件概率下降9.9%,且
这一效应在资产水平较低的人群中也存在。排除性检验显示,这一关系不能被

信任水平、社会互动、健康状况等因素的差异所完全解释。进一步的机制检验表

明,上述效应在使用互联网的居民群体中的效果更大。本文研究对理解金融知

识提升对防范金融欺诈风险的作用具有启发意义。

关键词 金融知识;金融欺诈;家庭金融

0 引言

针对普通居民的金融欺诈案件屡见于新闻报道。其中相当一部分骗局以承诺高额收

益率为诱饵,吸引普通居民进行投资,骗取投资者的钱财用于违法犯罪的活动。例如,在
我国的网络借贷行业中,存在相当一部分打着网贷平台的幌子进行庞氏骗局的活动。这

些平台宣称有高于市场的投资回报,骗取网贷投资者的资金,给投资者造成巨额经济损

失。从2015年至2018年,有超过1180家网贷平台出现涉嫌诈骗的现象(清华大学金融科技

研究院课题组,2018)。典型的案例是E租宝。E租宝宣称年化收益率达到9.0%到14.2%
不等,高于平均市场利率(王正位等,2019)。通过宣传较高的投资回报率,E租宝的实际控

制人吸揽普通居民的资金,用于违法犯罪活动或挥霍,涉案金额超过500亿元,给投资者

造成了巨额损失。
金融欺诈给家庭、社会和金融市场均带来不可忽视的负面影响。遭受金融欺诈会给
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家庭带来严重的资金损失。许多投资者由于轻信欺诈项目承诺的高收益,投入了大量资

金,常常无法收回本金。而当项目无法正常兑付时,投资者可能不得不进行维权,这将带

来一定的经济成本和心理成本,同样会给所在家庭的稳定和持续发展带来负面影响。大量

家庭遭受损失,也会使社会稳定面临挑战。同时,当居民经历过欺诈事件之后,往往会对金融

市场失去信任,选择“用脚投票”离开金融市场(Giannett和 Wang,2016;Gurun
 

et
 

al.,2018)。
这将影响金融市场的参与深度,给金融市场的长期健康发展带来不利影响。

近年来我国金融普及程度越来越高,个人投资者参与金融市场的程度也越来越高。
因此,如何帮助家庭和个人投资者防范金融诈骗,成为保护居民财富安全面临的越来越重

要的话题。实践中,为了减少金融诈骗给普通民众带来福利损失,相关部门已经开展了一

系列工作。从2019年开始,人民银行、金融监管总局、证监会已经连续七年开展金融联合

宣传教育活动,旨在提高金融消费者的金融知识。比如2022年开展的联合宣传教育活动

的主题是“金融知识普及月、金融知识进万家、争做理性投资者、争做金融好网民”,活动主

要内容包含了宣传普及生产生活所需金融知识、倡导科学理财和合理借贷、强化金融风险

提示等。然而,上述政策能成功的前提在于,金融知识能帮助居民防范金融诈骗。这个前

提是否存在? 或者说,具有较高金融知识的居民成为金融欺诈的潜在受害者的概率是否

更低? 这是本文试图回答的主要问题。
为什么拥有较高的金融知识有可能降低居民成为金融欺诈受害者的概率? 金融诈骗

通常以宣传高收益率的方式,吸引投资者的资金。当面临较高收益的诱惑时,如果投资者

具有较高的金融知识水平,那么更有可能理解风险与收益之间的关系,意识到在宣传中承

诺高收益的项目背后蕴含着较高的潜在风险,即很有可能是潜在的欺诈项目,进而提高自

身警惕,降低上当的可能性。本文的核心研究是对上述假设进行实证检验。
研究金融知识与金融诈骗之间的关系具有重要意义。第一,金融欺诈给人民群众的

财产安全带来严重威胁。2018
 

年,全国共立电信网络诈骗案件81.1
 

万起,其中破获案件
 

13.1
 

万起,缴获赃款赃物折合人民币21.6亿元,为居民挽回经济损失
 

100
 

余亿元。① 研

究影响遭受金融欺诈的因素,有助于居民远离金融欺诈。第二,金融知识普及教育是目前

防范金融欺诈的常用方法,有大量资源投入到金融知识普及教育中。仅证券行业,近十年

投入金融教育的经费年均超过6.1亿元。② 研究具备较高水平的金融知识能否帮助居民

远离欺诈,有助于评估目前防范金融欺诈政策的有效性,对于政府部门更好地开展金融欺

诈防范工作具有重要意义。第三,过往文献在讨论金融知识的作用时,视角往往集中于家

庭财富增长,比如研究金融知识对家庭参与股票市场、分散化投资、财富积累等之间的关

系,但较少关心金融知识与家庭金融安全的关系,如是否被诈骗。本文研究有助于加深对

金融知识作用的理解。

①

②

数据来源:《人民公安报》2019年3月5日文章《织密天网筑牢堤坝
 

合力攻坚“天下无诈”》。此外,根据中国人

民银行网站报道,2021年,中国人民银行支付结算司累计向公安部门移送可疑账户线索430万户,推送资金预警信息

242.8万条,成 功 避 免145.5万 群 众 受 骗 (中 国 人 民 银 行 支 付 结 算 司,2022),详 见 http://www.pbc.gov.cn/

redianzhuanti/118742/4489076/4499026/index.html
根据中国证券业协会网站报道:https://www.sac.net.cn/wzgn/zt/zgzqyxhclsszn/mtbd/202108/t20210830_

147366.html
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更重要的是,仅通过理论分析并不足以说明金融知识与金融诈骗之间的关系。一方

面,如前文所述,具有较高金融知识水平的投资者更有可能意识到较高的收益率通常伴随

着较大的风险,进而规避金融欺诈项目。但另一方面,金融知识也未必影响居民成为诈骗

受害者的可能。例如,Fernandes
 

et
 

al.(2014)调研了过往发表的168篇研究金融教育和

金融行为的论文,认为旨在提升金融知识的干预对相关金融行为差异的解释力非常微弱,
只能解释0.1%的变化。因而,金融知识能否在防范金融诈骗方面产生预期的效果是不确

定的。综上所述,我们需要通过中国家庭的实际数据,通过实证研究探讨金融知识是否能

降低家庭遭受金融诈骗的风险。
本文使用中国家庭追踪调查(CFPS)数据开展研究,参考Xiao

 

et
 

al.(2022)使用受访

家庭对“如果有广告宣称有一个年收益50%的投资项目,您会投资吗?”和
 

“如果关系非常

好的亲友告诉您有一个年收益50%的投资项目,您会投资吗?”这两道问题的答案衡量其

是否会成为潜在欺诈项目的受害者。如果受访家庭对任何一个问题的回答为“是”,则我

们定义这样的家庭会成为潜在欺诈项目的受害者。实证结果表明:金融知识水平较高的

居民,成为潜在欺诈项目的受害者的概率较低。这一效应在控制了居民的风险偏好、人口

学特征、家庭财务特征之后仍然是显著的。经济意义上,金融知识增加一个标准差会使成

为潜在欺诈项目受害者的概率比无条件概率下降9.9%。金融知识的“防诈骗作用”在较

富裕或较不富裕的人群中都存在,且并不由受访者的信任水平高低、社会互动水平高低、
健康状况好坏所导致。

在我国的现实环境中,金融知识为何能起到防诈骗的作用? 一个潜在的机制是:近年

来,网络诈骗活动多发(雷晓燕等,2022),互联网上存在着大量可能使得投资者产生误解

的信息和宣传。如果家庭或个人经常使用互联网,则更有可能暴露在错误的信息中,从而

受到这些错误信息的影响,对投资产品的收益和风险产生不符合实际的认知。而金融知

识水平的提升,能纠正投资者的错误认知,从而降低其受到金融诈骗的可能性。假设这一

机制成立,则对于那些使用互联网的家庭,金融知识的“防诈骗作用”更强。为了检验这一

假设,我们检验了是否使用互联网对金融知识的欺诈防范作用的影响。实证结果表明:相
较于不使用互联网的居民,金融知识帮助居民远离潜在欺诈项目的作用在使用互联网的

居民中更加明显。这一发现支持了我们提出的潜在机制。
本文可能的贡献在于,一方面,以中国家庭为样本,为引入金融知识来帮助避免家庭

成为潜在欺诈项目的受害者,并为此提供了稳健可信的证据。就我们的知识范围内,本文

首次为金融知识能够稳健地帮助不同类型的中国家庭远离潜在欺诈项目提供了直接证

据,从而为金融知识普及教育帮助预防金融欺诈提供了前提条件。另一方面,本文为金融

知识如何影响居民金融福利和家庭金融安全这一问题提供了新的研究发现。
本文余下内容安排如下:第1部分是文献综述和假设提出;第2部分介绍数据、样本、

变量和描述性统计;第3部分是实证结果;第4部分是结论与对策建议。

1 文献综述和假设提出

1.1 文献综述

  本文主要和两类文献相关。第一类文献与金融知识相关。学术文献通常把金融知识
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定义为处理经济信息,做出财务规划、财富积累、负债和养老金相关财务决定所需的知识

(Lusardi和 Mitchell,2014),包含着对经济基本概念的理解、金融市场基本运作的了解、以
及金融体系中风险与收益之间的关系。在Lursadi和 Mitchell(2014)提出的理论框架中,
金融知识是一种重要的人力资源,能够帮助投资者提高投资收益率,从而提升金融福利。
中国家庭追踪调查(CFPS)在2014年的调研问卷中包含了一个完整的金融知识模块,从上

述几个方面详细调研了受访者的金融知识水平(Xiao等,2022)。
金融知识的重要性引起监管机构的重视,各国政府开始引入金融教育来帮助金融消

费者应对复杂的金融决策。二十国集团(G20)和经济合作与发展组织(OECD)在2013年

编写了《推进金融教育国家战略》,我国政府相关部门编写的《中国金融教育国家战略》也
被纳入其中。学术界也探讨了金融教育的实际作用:Brown等(2016)利用美国高中课程

中设置金融教育相关课程的场景,研究了该课程如何影响美国年轻人债务行为。Brown
等(2016)发现,接受过金融知识教育的年轻人更不容易陷入债务危机,也能更及时还清债务。

过往的实证研究发现,作为一种专业技能,金融知识给个人和家庭的各方面经济金融

行为均带来影响。如果缺乏金融知识,可能会给居民家庭资产负债表带来福利损失:一方

面,在家庭资产负债表的资产端,缺乏金融知识的居民在投资方面更容易存在偏差,比如

不参与股票市场从而错过股市带来的超额收益(Van
 

Rooij
 

et
 

al.,2011)或投资组合的分散

化水平不足导致投资损失(Von
 

Gaudecker,2015);另一方面,在家庭资产负债表的债务

端,金融知识的缺乏也可能导致债务问题,比如过度负债(Lusardi和Tufano,2009;吴卫星

等,2018)。除了家庭资产负债表外,金融知识还会影响家庭的其他经济活动和经济后果,
比如金融知识的提升有助于家庭开展创业(尹志超等,2015),促进购买商业保险(秦芳等,

2016),帮助低收入家庭跃迁至高收入阶层(王正位等,2016),优化家庭消费总量和消费结

构(吴锟等,2022)。
然而,提 升 金 融 知 识 能 否 真 正 改 善 居 民 的 金 融 行 为 这 一 问 题 仍 非 常 有 争 议。

Fernandes
 

et
 

al.(2014)调研了过往发表的168篇研究金融教育和金融行为的论文,认为

旨在提升金融知识的干预对相关金融行为差异的解释力非常微弱,且金融知识提升对金

融行为的改善作用在低收入群体中的效应更弱。Kaiser
 

et
 

al.(2022)则调研了76个研究

金融教育效果的随机实验,发现实验组效应十分显著:一方面,金融教育对实验对象的金

融知识和金融行为都有显著的正面作用;另一方面,从效应大小来看,金融教育对金融知

识的干预结果与其他类型的教育(比如数学和阅读)的效应大小可比,金融知识对金融行

为的干预结果与其他行为干预(比如促进养成节约能源行为)的实验效应大小可比。

Kaiser
 

et
 

al.(2022)还发现,金融知识的这些效应在低收入人群和普通人群中的效应没有

显著区别。上述激烈的学术讨论说明,考虑到提升金融知识需要花费相当的人力物力,理
解金融知识的作用及其作用特征和机理能够帮助政策制定者利用有限的资源发挥出更大

效能。在上述文献的基础上,本文探讨了金融知识对金融欺诈防范的作用,从家庭金融安

全的角度研究了金融知识对家庭福利的影响。
第二类文献与导致居民成为欺诈项目受害者的因素相关。金融欺诈(fraud)是指使用

虚假承诺或威胁进行的掠夺性的欺骗行为(DeLiema等,2020)。DeLiema
 

等(2020)认为

年龄高的长者更有可能遇到欺诈事件。这是因为随着年龄增长他们的认知能力可能有所
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下降。进一步地,雷晓燕等(2022)发现互联网使用以及数字普惠程度会影响老年人是否

被欺诈。Xiao
 

等(2022)认为人的心理特征也是重要的影响因素:过度自信的人更容易成

为欺诈受害者。Rantala(2019)研究了美国一个庞氏计划,发现投资项目会通过社交关系

传播,且当“邀请人”更可信时,被邀请人更容易加入庞氏计划。
过往文献中有个别学者也关注了金融知识在防范金融欺诈中的作用。Engels

 

et
 

al.
(2020)研究了美国金融消费者保护局的调研信息后,发现金融知识的提高有助于消费者

防范陌生人使用自己的银行账户、电话账户、上网账户、保险账户等个人重要账户。Wei
 

et
 

al.(2021)利用中国家庭金融调研数据①,研究了金融知识与居民过往识别欺诈项目之间

的关系,文章使用的被解释变量是基于受访者对“过去是否被诈骗过”这一问题的回答构

建的。Wei
 

et
 

al.(2021)指出,为了定义受访者是否“识别出了欺诈”,首先必须能够度量出

受访者是否“接触了欺诈”,但后者的度量十分困难,常常存在不精准报告(inaccurate
 

reporting)的问题。这是因为,受访者在接受采访时可能忘记是否接触过诈骗,尤其是当

受访者没有因此受到经济损失时。② 本文与 Wei
 

et
 

al.(2021)的不同之处有以下三点:第
一,构建关键变量的方式不同,本文基于中国家庭追踪调查中提出的假设性问题(是否会

投资一个年收益50%的投资项目),这一问题是在采访时刻面向未来的假设性问题,能够

真实反映受访者在受访时刻的真实想法,这种构建方法一方面避免了回顾过往经历带来

的度量偏误,另一方面也排除了“因为过往经历过诈骗而金融知识提升”这种反向因果关

系的可能性。第二,除了在全样本中探究金融知识与受访者成为潜在欺诈项目受害者概

率之间的关系之外,本文还分别在资产水平较高和资产水平较低的人群这两类子样本中,
探讨金融知识与受欺诈之间的关系是否都存在。金融知识作用的稳健性对理解金融知识

的重要性具有关键意义(Fernandes
 

et
 

al.,2014)。第三,本文还排除了金融知识的防诈骗

作用是居民的信任水平、社会互动、健康状况等因素导致的可能,并提出与检验了互联网

使用这一可能的影响机制。

1.2 假设提出和实证模型

金融知识的掌握包含对经济基本概念的理解、金融市场基本运作的了解,以及金融体

系中风险与收益之间的关系(Lusardi和 Mitchell,2014)。在防诈骗的场景中,面对高收益

投资项目的诱惑,金融素养包含的能力可能有助于居民更好地识别高风险项目,避免因轻

信高收益许诺而成为潜在欺诈项目受害者,从而避免福利受损。因此我们提出假设:
在其他条件类似的情况下,金融知识更高的居民成为潜在欺诈项目受害者的概率更低。
根据以上研究假设,我们使用微观调研数据,利用下面的实证模型来检验

HighRiskofBeingVictimj =β×FLj +γXj +sj +εj (1)

①

②

中国家庭金融调研(CHFS)是西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心在全国开展的微观家庭调研,关于

数据的描述可以参考秦芳等(2016)和尹志超等(2015)。
尽管在调研问卷中包含了两个相关问题:“过去一年,您家遇到过下列哪些形式的诈骗?”以及“您家是否因此

遭受损失?”,但考虑到对第一个问题存在“不精准报告”(inaccurate
 

reporting)的问题,
 

Wei
 

et
 

al.(2021)参考Engels
 

et
 

al.(2020)的做法,假设所有受访者都“接触”过欺诈,仅通过“您家是否因此遭受损失?”这个问题的回答,来确定因变量

取值。当且仅当第二个问题回答为“否”时,因变量“fraud
 

detection”(识别诈骗)取1,否则取0。
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其中HighRiskofBeingVictim是虚拟变量,代表居民是否容易成为潜在欺诈项目受害者;

FL度量受访者的金融知识水平;Xj 是控制变量,包含受访者人口学特征和家庭经济特

征;sj 是省份固定效应,我们控制了家庭所在省份,以消除省际经济、文化、数字经济发展

等因素差异的影响;εj 代表随机项;如果β 是显著的,则说明在控制了个人、家庭经济变

量,以及其他影响因素之后,金融知识较高的居民更不容易成为潜在欺诈项目的受害者。
由于被解释变量为0或1取值的虚拟变量,我们使用Probit模型进行回归。

2 数据、样本、变量和描述性统计

2.1 数据和样本

  本文使用中国家庭追踪调查(China
 

Family
 

Panel
 

Studies,CFPS)的调研数据。CFPS
从2010年第一次开展调研,覆盖中国除西藏、青海、宁夏、新疆、内蒙古、海南和港澳台地

区以外的25个省(自治区、直辖市)。调研通过调查问卷的方式收集了家庭人口学特征和

经济特征。2014年家庭经济问卷中增加了一个完整的金融知识和金融行为模块,该模块

中包含测验受访者金融知识的13道题,全面考察了受访者对基本经济金融概念以及金融

市场知识的掌握程度。同时,这一模块中还设计了两个假设性的问题,能够识别受访者对

高收益投资项目的投资态度。2014年的家庭经济问卷调研了3921个有效样本。为了控

制受访者的受教育程度、收入、财产、负债等信息,我们匹配了个人信息和家庭信息,剔除

了相关变量有缺失的样本后,最终有3542个样本成为本文使用的全样本。

2.2 变量定义

本文的解释变量是受访者的金融知识水平。受访者的金融知识水平的度量,是根据

受访者对13道金融知识问题的回答完成的,采用简单加总法,即用受访者回答正确的题

目数量来度量金融知识水平。
参考Xiao

 

et
 

al.(2022)和Gui
 

et
 

al.(2021)的做法,本文的被解释变量基于CFPS在

2014年调研问卷中的两道假设性的调研题目。其中第一道问题是:“如果有广告宣称有一

个年收益50%的投资项目,您会投资吗?”第二道问题是:“如果关系非常好的亲友告诉您

有一个年收益50%的投资项目,您会投资吗?”这两道题分别提供了三个选项:(1)会;(2)
不会;(3)详细了解投资项目的内容再决定。50%的年收益水平远超过一般投资项目的收

益率。拥有如此之高的收益的投资项目,往往具有较高的金融欺诈风险。受访者如果在

任一问题中回答“会”,那么我们认为这位受访者成为潜在欺诈项目受害者的可能性较

大。① 在样本中,有5.31%的受访者在这两道题中至少有一道题选择了“会”,这部分受访

者的HighRiskofBeingVictim取值为1,其余受访者的该变量取值为0。
为准确度量受访者的金融知识水平与其“成为潜在欺诈项目受害者”的概率之间的关

系,我们控制了一系列可能影响的因素。控制变量首先包含受访者的人口学特征:性别

① 调研问卷题目中设定的50%的年收益,并非作为区分投资项目欺诈风险的阈值;而是通过设定非常高的年收

益水平,使得对应的投资项目具有非常高的金融欺诈风险。
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(Male),当受访者是男性时取1,女性取0。年龄(Age),取值为受访者在接受调研当年

(2014年)的年龄。雷晓燕等(2022)和DeLiema
 

等(2020)的研究发现,长者可能更容易被

欺诈。是否结婚(Married),当受访者的婚姻状态是在婚或同居时,该虚拟变量取1,否则

取0。受教育程度(HighSchool),如果受访者的教育水平在高中或高中以上,该虚拟变量

取1,否则取0。
 

控制变量还包括家庭经济特征:家庭资产(Asset),包括家庭的金融资产、
房产和其他资产;家庭负债(Debt),包括家庭的房贷以及其他未偿还借款余额;家庭收入

(Income),用受访者所在家庭前一年的全年总收入表示。我们还控制了受访者的风险厌

恶程度(RiskAverse),根据受访者对“在投资中,您愿意承担的风险如何?”的回答,选择

“高风险、高收益”的取值为1,“适中风险、稳健收益”的取值为2,“低收益、低风险”的取值

为3,“不愿意承担任何风险”的取值为4,取值越大代表受访者越厌恶风险。

2.3 描述性统计

表1展示了本文主要变量的描述性统计。从金融知识水平来看,受访者平均答对5.8
道题,中位数为6道题。从人口学特征来看,平均年龄为50岁,中位数年龄为49岁;受访

者中有45%为男性,75%具有高中及以上学历。从家庭经济特征来看,家庭资产平均为

10.8万元,中位数为1万元;家庭负债平均为2万元,中位数为0;家庭收入平均为7万元,
中位数为5万元。考虑到家庭资产、负债、收入这三个变量的分布均呈现右偏,在回归估

计中,我们将它们加1取自然对数后加入回归模型。受访者的风险厌恶程度平均约为“低
收益、低风险”,与中位数的取值接近。

表1 描述性统计(N=3542)

Mean Std P1 P25 Median P75 P99

HighRiskofBeingVictim
成为 潜 在 欺 诈 项 目

受害者(虚拟变量) 0.053 0.224 0 0 0 0 1

FL 金融知识 5.795 3.099 0 4 6 8 12

Age 年龄 49.728 15.061 21 39 49 60 83

Male 男性 0.452 0.498 0 0 0 1 1

HighSchool 高中或以上学历 0.752 0.432 0 1 1 1 1

Asset 家庭资产/元 108351 490801 0 3500 10075 70100 1801000

Debt 家庭负债/元 19263 98279 0 0 0 0 340000

Income 家庭年收入/元 71197 123495 10 30000 50000 80000 398000

RiskAverse 风险厌恶 3.061 0.954 1 2 3 4 4

3 实证结果

3.1 核心实证结果

  本文首先考察居民的金融知识与是否会投资年收益50%的投资项目之间的关系。表2
报告了主要回归结果。表2列(1)结果显示,金融知识的系数估计显著为负,说明金融知

识水平越高的居民,表示自己会投资年收益50%的投资项目的概率越低。经济含义上,平
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均而言,金融知识每提高1个标准差,居民表示自己会投资年收益50%的投资项目的概率

降低0.525个百分点。① 这一比例相当于无条件概率(5.31%)的9.9%。这初步支持了本

文的研究假设:在其他条件类似的情形下,平均而言,金融知识水平的提升有助于抑制居

民投资超高收益投资项目的概率。②

雷晓燕等(2022)认为各地的数字普惠程度会影响老年人是否被欺诈,因此表2列(2)
控制了省份固定效应。表2列(2)结果显示,金融知识的系数估计仍显著为负,说明在控

制了各省份固定效应之后,金融知识水平越高的居民,表示自己会投资年收益50%的投资

项目的概率也越低。表2的回归结果中,控制变量的估计系数表明,在本文的样本中,如
果受访者的年龄较大、受教育程度更高、风险厌恶程度较高,或是女性受访者,投资超高收

益项目的概率显著更低。为了方便行文,下文将居民的金融知识与其投资超高收益项目

的概率之间存在的负相关关系称作“金融知识的防诈骗作用”。

表2 金融知识和会否投资超高收益投资项目

(1) (2)

被解释变量:是否会投资年收益50%的投资项目

金融知识
-0.0577*** -0.0516***

(-3.8801) (-3.3461)

年龄
-0.0144*** -0.0128***

(-4.8715) (-4.1492)

男性
0.1255* 0.1050

(1.6826) (1.3509)

高中或以上学历
-0.0778 -0.0316

(-0.8116) (-0.3176)

已婚
0.1508 0.1427

(1.4846) (1.3600)

Ln(1+家庭资产)
0.0086 0.0118

(0.8548) (1.1242)

Ln(1+家庭负债)
0.0150* 0.0142*

(1.8671) (1.7173)

Ln(1+家庭收入)
-0.0471 -0.0309

(-1.5390) (-0.9275)

风险厌恶程度
-0.2574*** -0.2603***

(-5.9073) (-5.8014)

省份固定效应 控制

Observations 3542 3542

R-squared 0.0685 0.0961

  注:括号内为t统计量;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

①

②

0.525个百分点为Probit回归计算出的边际效应。下文的回归中的边际效应也是依此方法计算。
如果仅使用“如果有广告宣称有一个年收益50%的投资项目,您会投资吗?”或仅使用“如果关系非常好的亲友

告诉您有一个年收益50%的投资项目,您会投资吗?”作为被解释变量的构建依据,结果也是类似的。
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3.2 稳健性检验

Hastings
 

et
 

al.(2013)和Fernandes
 

et
 

al.(2014)认为金融知识对金融行为的改善效

应不稳健。Fernandes
 

et
 

al.(2014)列举的一个证据是,金融知识对改善低社会阶层群体

的不良行为的效果并不明显。那么在本文中一个自然的问题是,金融知识的防诈骗作用

在较富裕人群和不那么富裕的人群中是否有差异?
根据受访者的资产状况,我们将总样本根据资产的中位数,分成资产高于中位数水平

的样本(较富裕样本)和资产低于中位数水平的样本(较不富裕样本)。表3列(1)报告了

在较富裕子样本中模型(1)的回归结果,列(2)报告了较不富裕子样本中模型(1)的回归结

果。表3列(1)的回归结果显示,在本文的较富裕的居民样本中,金融知识的估计系数为

-0.05,在5%的统计水平上显著,边际效应为-0.419%,说明在整体较为富裕的子样本

中,相较于金融知识水平较低的居民,金融知识水平较高的居民表示自己会投资年收益

50%的投资项目的概率越低。表3列(2)的回归结果显示,在整体较为不富裕的子样本

中,金融知识的估计系数为-0.05,在5%的统计水平上显著,边际效应为-0.469%,说明

金融知识的防诈骗作用在较为不富裕的子样本中也同样存在。

表3 在较为富裕和较为不富裕的样本中金融知识的防诈骗作用是否稳健?

(1) (2) (3)

被解释变量:是否会投资年收益50%的投资项目 子样本:较富裕 子样本:较不富裕 全样本

金融知识
-0.0511** -0.0508** -0.0409**

(-2.3244) (-2.2132) (-1.9845)

较富裕
-0.2593

(-1.2079)

较富裕×金融知识
-0.0183

(-0.7095)

控制变量、省份固定效应 控制 控制 控制

Observations 1735 1537 3542

R-squared 0.106 0.110 0.100

  注:括号内为t统计量;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

尽管分组回归中较富裕子样本和较不富裕子样本中金融知识的估计系数大小看起来

仅有细小差异,我们仍进一步用模型(2)在全样本中进行严谨的估计。模型(2)在模型(1)
的基础上加上了较富裕(wealthier)和金融知识(FL)的交叉项。较富裕(wealthier)是个虚

拟变量,当受访者的家庭资产高于样本中位数时取1,否则取0。若系数δ2 显著异于0,则
这说明金融知识的防诈骗的作用强度在较富裕和较不富裕这两个子样本中有显著差异。

HighRiskofBeingVictimj =β·FLj +δ1·wealthierj +δ2·FLj·wealthierj +γXj +sj +εj

(2)

  表3列(3)展示了模型(2)的估计结果。金融知识的估计系数依旧显著为负,而交叉

项系数不显著异于0。以上结果说明,金融知识的防诈骗的作用不论在较富裕群体还是较
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不富裕群体中都稳健地显著存在,且作用的大小在两类人群中不存在显著差异。

3.3 排除性检验

此外,本文还进行了三项排除性检验,分别是:金融知识的防诈骗作用是否由信任水

平、社交互动水平、健康状况导致?① 我们发现,分别控制这三个变量之后,金融知识的估

计系数仍然都显著小于0,且不论是在信任水平较高(trust=1)或信任水平较低(trust=0)

的子样本、高社会互动子样本(social=1)和低社会互动子样本(social=0)、健康状况较好

或健康状况较差的子样本中,金融知识的防诈骗作用都显著存在;交叉项的估计结果也表

明金融知识的估计结果在不同子样本之间均没有显著差异。以上排除性检验结果显示,

金融知识较高的居民投资超高收益项目的可能性显著较低。这一效应是稳健的,并不由

信任水平、社会互动、健康状况等因素直接导致,也不会因为这些因素的变化而变化。由

此,我们排除了是由于金融知识水平较高的居民信任水平较低、社会互动水平较高、健康

状况较好,才表现出金融知识水平与投资潜在诈骗项目概率的负相关关系的可能性。

3.4 可能的机制:
 

互联网使用与金融知识的防诈骗作用

金融知识究竟为何能起到防诈骗的作用? 我们猜想一个潜在的机制是:普通居民在

日常生活中可能通过各种传播途径接触到关于风险和收益关系的错误信息(例如诈骗团

体的不实宣传“高利率,低风险”)。这可能使得居民形成不正确的投资观念。如果此时没

有扎实的金融知识的支撑,居民很可能对这些投资项目“心动”从而陷入骗局;而金融知识

水平的提升能纠正投资者的错误认知,降低其受到金融诈骗的可能性。

假如这一机制成立,则当投资者暴露在更多的错误信息中时,金融知识将发挥更大的

防诈骗作用。结合我国实际情况,近年来随着互联网技术的发展和普及,网络诈骗也愈加

多发(雷晓燕等,2022)。使用互联网的居民可能更多地暴露在能够接触到关于风险和收

益关系的错误信息的环境中,从而对收益和风险产生不符合实际的认知。假如这一猜想

的机制成立,则有如下推论:相对于不使用互联网的居民,金融知识的防诈骗作用在使用

互联网的居民中更明显。下文将对这一推论进行检验。

同时我们还要指出,探讨金融知识防范诈骗的作用在互联网使用者和非互联网使用

者之间是否存在不同,也有重要的实践意义。如果金融知识确实能降低居民遭受金融欺

诈的可能性,那么加强金融教育可能是减少金融诈骗的有效政策。常见的金融知识教育

可以分为线上线下两种形式:一是基于线上渠道进行金融教育,主要的受众是互联网的使

用者。另一种是金融机构利用网点或“走进社区”等线下活动进行金融教育,主要的受众

可能包括一些互联网使用较少的用户。
 

如果用于金融教育的资源有限,我们需要在线上和

线下教育之间进行权衡。这也需要我们实证研究金融知识的防诈骗作用在互联网用户和

非互联网用户之间是否存在差异。

① 限于篇幅,结果留存备案。
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表4 金融知识的防诈骗作用与是否使用互联网

被解释变量:是否会投资年收益50%的投资项目
(1) (2) (3)

全样本 子样本:互联网使用=1 子样本:互联网使用=0

金融知识
0.0102 -0.0765*** 0.0135

(0.5062) (-3.4210) (0.6233)

互联网使用
0.4862**

(2.5280)

互联网使用×金融知识
-0.0837***

(-3.0145)

控制变量、省份固定效应 控制 控制 控制

Observations 3542 1514 1838

R-squared 0.0790 0.0942 0.0739

  注:括号内为t统计量;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

我们进行模型(3)的回归,检验上述推论是否成立。

HighRiskofBeingVictimj =β×FLj +θ1×NetUserj +θ2×FLj ×NetUserj +γXj +sj +εj

(3)

  表4列(1)报告了模型(3)的估计结果。交叉项“互联网使用×金融知识”的系数在

1%的统计水平上显著小于0,说明相较于不使用互联网的居民,金融知识对帮助居民远离

潜在欺诈项目的作用在使用互联网的居民中效果更大。
为了更直观地展示金融知识的防诈骗作用在两个子样本之间的差别,我们也采用分

样本回归的方式进行检验。表4列(2)和列(3)分别报告了模型(1)在使用互联网的子样

本和不使用互联网的子样本中的估计结果。结果表明,在使用互联网的子样本中,金融知

识的边际效应是-0.761%,在1%的水平下显著为负;在不使用互联网的子样本中,金融

知识的边际效应是0.112%,在统计上不显著异于0。这说明,不使用互联网的居民是否投

资超高收益投资项目不受金融知识的影响。
上述实证结果说明,相对于不使用互联网的居民,金融知识的防诈骗作用在使用互联

网的居民中的效果显著更大。这一发现支持了我们提出的金融知识防诈骗的作用机制:
金融知识对错误的风险收益认知的修正作用。这一发现还具有鲜明的实践意义:在金融

教育资源有限的情况下,可以结合居民是否使用互联网这类特征更有针对性地开展金融

教育,从而帮助更多普通居民远离金融诈骗。

4 结论与对策建议

过往文献关注金融知识对家庭金融发展的促进作用,比如促进储蓄、分散化投资等,
但对金融知识对家庭金融安全的影响的研究还很匮乏。在家庭金融安全受到金融诈骗挑

战的背景下,金融知识的提升能否帮助居民远离潜在欺诈,发挥保障居民家庭金融安全的

作用,这一问题具有学术上的重要意义和实践中的应用价值。
本文利用中国家庭追踪调查的数据,实证研究了这一问题。本文发现,金融知识较高

的居民更不容易成为潜在欺诈项目的受害者。这一效应在较不富裕的人群中也显著稳健
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地存在。排除性检验显示,这一效应并非由居民的信任水平、社会互动水平、健康状况不

同所导致。进一步地,我们探究了金融知识的防诈骗作用背后的可能作用机制。我们发

现,相对于不使用互联网的居民,金融知识的防诈骗作用在使用互联网的居民中的效果显

著更大。这说明,金融知识的提升可能对互联网使用者更能起到防范金融诈骗的作用。
近年来,党中央不断强调金融领域要“守住不发生系统性风险底线”。事实上,对于每

个家庭而言,也需要守住不发生系统性风险的底线。遭遇诈骗是对家庭金融安全的挑战。
受骗不仅是对家庭金融福利的损害,也可能影响家庭稳定,乃至社会稳定。增长金融知识

能够在一定程度上保护居民,使其远离潜在欺诈项目。
基于上述研究结论,本文提出如下建议:第一,要遏制金融诈骗多发高发的态势,需要

重点对金融知识较低的群体进行精准帮扶。本文发现,金融知识较低的群体更有可能被

超高收益投资项目欺诈,因此需加强对这类群体金融知识的重点提升。第二,金融教育防

诈骗工作可以针对不同群体分类施策。研究显示,金融知识的防诈骗作用在使用互联网

的居民中效果更大。因此,在继续开展以社区、乡村为场景的线下金融知识普及教育的基

础上,相关部门和机构也应该关注针对上网群体的金融知识教育,比如考虑推动线上金融

教育课程的开设,在常用网站投放金融知识普及公益广告等。
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Abstract Financial
 

fraud
 

has
 

a
 

non-negligible
 

negative
 

impact
 

on
 

households,
 

society
 

and
 

financial
 

markets.
 

Therefore,
 

it
 

is
 

important
 

to
 

study
 

the
 

factors
 

that
 

influence
 

residents
 

to
 

become
 

potential
 

victims
 

of
 

financial
 

fraud.
 

Using
 

data
 

from
 

China
 

Family
 

Panel
 

Studies
 

(CFPS),
 

this
 

paper
 

empirically
 

examines
 

the
 

relationship
 

between
 

residents􀆳
 

financial
 

literacy
 

and
 

their
 

possibility
 

of
 

becoming
 

victims
 

of
 

potential
 

frauds.
 

Results
 

show
 

that
 

residents
 

with
 

higher
 

levels
 

of
 

financial
 

literacy
 

were
 

less
 

likely
 

to
 

be
 

victims
 

of
 

potential
 

fraudulent
 

projects
 

than
 

those
 

with
 

lower
 

levels
 

of
 

financial
 

literacy.
 

Specifically,
 

a
 

one-standard-deviation
 

increase
 

in
 

financial
 

literacy
 

is
 

associated
 

with
 

9.9%
 

decrease
 

in
 

the
 

probability
 

of
 

residents
 

becoming
 

victims
 

of
 

a
 

potential
 

fraudulent
 

project,
 

and
 

this
 

effect
 

also
 

holds
 

in
 

those
 

with
 

lower
 

levels
 

of
 

assets.
 

Further
 

tests
 

show
 

that
 

this
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

people
 

who
 

use
 

internets.
 

These
 

results
 

sheds
 

light
 

on
 

the
 

understanding
 

of
 

financial
 

knowledge􀆳s
 

role
 

in
 

preventing
 

the
 

risk
 

of
 

financial
 

fraud.
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