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摘要：利用 ２０１９ 年中国家庭金融调查数据检验同群行为对居民风险金融市场参与的影响，并讨论具体

的作用机制和经济效应。 研究发现：同群行为对居民风险金融市场参与存在显著的促进作用，证明在风险金

融市场参与中存在明显的同群效应。 特别是对于男性居民和城镇居民而言，风险金融市场中的同群效应表

现更加突出。 作用机制在于：同群行为能够缓解风险金融市场参与中的信息不对称，为居民提供非正规信贷

支持，扭转居民的风险态度从而促进居民的风险金融市场参与。 进一步研究发现，同群行为不仅提高了居民

高风险金融资产的持有比重，同时有助于提升风险金融市场的收益率。 此外，数字平台能够放大居民风险金

融市场参与中的同群效应。 最后，同群行为提高居民风险金融市场参与的资金来源既有自身的预防性储蓄

也有外部借贷资金。 研究结论为破解中国居民的“有限参与之谜”提供了新视角。
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一、 引言

一直以来，中国居民风险金融市场参与比重严重偏低，家庭资产集中配置在住房和储蓄上，“有限参

与之谜”表现尤为典型。 《中国财富报告 ２０２２》显示，在中国居民家庭总资产中金融资产的占比为

３０. ７％，远低于 ４８％的全球平均水平。 而在居民持有的金融资产中，现金和存款比重多达 ５３％，权益资

产和公募基金占比不到两成。 对居民个人而言，积极参与风险金融市场，优化家庭资产配置结构能够在

风险既定的情景下拓宽收入来源，强化应对风险冲击的抵抗能力，使家庭收入更加平滑、稳定。 对企业和

社会来说，充足的风险金融市场参与可以为企业发展提供资金支持，促进投资和创新。 风险金融市场的

价格发现和信息传递功能可以有效反映市场供求状况和经济运行状态，为政府预期管理提供参考。 因

此，如何进一步提高居民风险金融资产持有比重对个人、企业和国家均具有重要的现实意义。
与西方国家不同的是，中国居民之间互动更加频繁，交流更加紧密，在决策中也更容易受到与自

己的经济条件和社会地位相近的同类群体影响。 在经济研究中，这种现象被称为同群效应。 目前，加
快构建国内国际双循环相互促进的新发展格局成为高质量发展的重点。 正确认识风险金融市场参与

中的同群效应，不仅有助于更好地促进居民风险金融市场参与，让居民真正享受到风险金融市场发展
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带来的红利，同时有助于通过风险金融市场提高企业的直接融资比重，降低企业融资成本，缓解企业

发展面临的融资约束，对推进中国经济高质量发展至关重要。
与既往的研究相比，本文可能的贡献在于：第一，拓展了居民风险金融市场影响因素的研究。 尽

管已有研究对中国居民风险金融市场参与进行了大量有益的探讨，但这些探讨大多基于相对传统的

视角，特别是在注意到股票市场中存在羊群效应的现实背景下该研究长期缺少实证方面的验证。 本

文利用 ２０１９ 年中国家庭金融调查数据，通过考察同群行为对居民风险金融市场参与的影响，对此进

行了有益的补充，为破解中国“有限参与之谜”提供了新的视角。 第二，识别了同群行为促进居民风险

金融市场参与的作用机制。 本文准确剖析了同群行为对居民风险金融市场参与的作用机制，有助于

提出更加合理和有针对性的政策建议。 本文从信息不对称、非正规信贷支持和风险态度三个视角出

发，检验了同群行为促进居民风险金融市场参与的传导路径，为政府和社会公众正确认识同群行为如

何影响居民风险金融市场参与提供了经验证据。 第三，进一步讨论了风险金融市场参与中同群效应

的经济后果。 本文不仅关心同群行为如何影响居民的风险金融市场参与，更加关注居民的风险金融

市场参与是否会带来收益的增加。 考虑到这一点，本文探讨了同群行为对居民风险金融市场收益率

以及家庭金融资产结构的影响，发现同群行为不仅提高了居民高风险金融资产的持有比重，同时有助

于提高风险金融市场收益率。
二、 文献回顾与理论假设

（一） 文献回顾

１． 风险金融市场参与的影响因素

按照资产组合理论，基于效用最大化的理性人假设和要素自由流动的完全市场假设，居民不会

“将鸡蛋放在一个篮子里”，而是依据自身风险偏好程度，将“鸡蛋”分配在不同金融资产之间，以尽可

能降低内外冲击对居民收入带来的波动［１］。 从内部来看，与一般商品市场不同，风险金融市场专业性

更高，需要参与者花费大量时间和精力对金融产品的相关信息和宏观经济信息进行搜集、汇总和分

析，要求参与者具备一定的金融素养。 因而金融素养较高的居民往往具有更高的风险投资偏好［２］。
同时，人生早年经历是“非认知能力”形成的重要时期，在早年形成的人格特征即使长大后也难以轻易

改变。 因此，居民早年形成的自我认知可能会降低其在成年后参与风险金融市场的意愿［３ ４］。 在外

部，金融市场的快速发展使得居民获得金融服务的可能性增加，而金融可得性的提高会促进家庭的资

产配置行为［５］。 不仅如此，金融可得性的提升在促进居民参与正规金融市场的同时，会降低其参与非

正规金融市场的概率［６］。 特别是，随着数字金融的发展，数字化平台不仅具备账户开设和资产交易等

功能，还汇集了金融信息平台和社区交流平台的功能，有效提高了居民参与风险金融市场的概率［７］。
此外，由于风险金融市场参与本身是一种投资行为，家庭面临的信贷约束也是影响居民风险金融市场

参与的重要原因［８］。
２． 对“有限参与之谜”的解释

中国居民的风险金融参与市场比例一直处于较低的水平，部分家庭甚至完全不参与股票和债券

等风险金融市场，“有限参与之谜”的表现尤为典型［９］。 大量学者对风险金融市场参与不足的“有限

参与之谜” 进行了分析，并提出了几种代表性解释。 首先，该现象被解释为交易成本过高。 与

Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ［１］投资组合理论的完全市场假设不同，Ｈｅａｔｏｎ ａｎｄ Ｌｕｃａｓ［１０］ 认为，交易成本是投资者进入风

险金融市场不得不考虑的重要因素。 这些成本主要有固定成本、每期交易成本、比例交易成本

等［１１ １２］。 其次，该现象被解释为参与者存在对风险的厌恶。 风险金融市场高收益和高风险并存的特

征意味着风险厌恶的居民参与风险金融市场的意愿更低［１３］。 在社会保障制度兜底保障力度相对偏

弱的情景下，居民大多是风险厌恶者，因而其对风险金融市场参与持有更加谨慎的态度［１４］。 再次，该
现象被解释为投资者参与风险金融市场面临较大的信贷约束。 由于信贷市场并非完全市场，居民无

法自由获得信贷资金，当居民面临的借贷约束上升时，借贷成本也会相应提高，由此导致居民风险性

资产持有意愿降低［１３］。 相比于供给型信贷约束，需求型信贷约束对家庭金融市场参与的抑制作用更
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大［８］。 居民面临的借贷约束每提高 １％ ，股票市场参与的概率将降低 ４１. ７％ ［１５］。 最后，该现象受到家

庭和个人方面原因的影响。 如，个人金融知识欠缺［１６］和家庭老龄人口占比上升［１７］等因素对其产生影

响。 但也有研究发现，在中国居民中并非存在简单的风险金融市场参与比例偏低，而是风险金融市场

参与意愿低下的保守型家庭和高度参与的激进型家庭均较多表现为“Ｕ”型分布［１８］。
（二） 理论假设

在 Ａｋｅｒｌｏｆ［１９］提出的“柠檬市场”模型中，由于买卖双方之间存在严重的信息不对称，卖主对预售

的旧车质量了如指掌，而买主却知之甚少，最终的博弈结果是质量较差的二手车以更低的价格将质量

稍好但价格更高的二手车挤出市场，形成劣币驱逐良币的现象。 风险金融市场同样存在严重的信息

不对称问题，尤其存在于公司决策者与外部投资者之间［２０］。 上市公司往往会虚夸业绩及掩盖债务以

提振股价，从而诱导居民购买股票。 分析师为了自身利益最大化，在发布分析报告时有动机采取明褒

暗贬或者明贬褒扬的举措，这进一步加剧了风险金融市场的信息不对称。 Ｇｈａｔａｋ［２１］的分析模型表明，
在集团贷款下，同类型的借款者聚集到一起不仅可以有效解决逆向选择问题，还可以获得个人单独

借款不可能实现的低利率，这一机制同样适用于风险金融市场参与。 按照观察学习理论，人们通过

观察性学习等内生互动形式可获得投资所需的信息［２２］ 。 一方面，社区其他人的风险金融市场参与

行为能够产生“示范群体效应” ［２３］ 。 另一方面，通过向参与风险金融市场群体的学习和交流，单个

信息束扩大成信息集，在信息更多的基础上做出正确选择的概率也就越大。 因此，同群行为在一定

程度上克服了仅仅依靠自身获取信息的局限性，从而提高了居民风险金融市场的参与意愿［２４］ 。 基

于上述分析，提出假说 １。
假说 １：同群行为能够缓解风险金融市场中的信息不对称，由此促进居民风险金融市场的参与。
按照生命周期理论，家庭可以在市场中通过借贷进行资产跨期配置以平滑生命周期内的消费需

求，实现家庭效用最大化。 但是，家庭实现资产跨期配置的基本假设是能够在市场中进行自由借贷，
即家庭不存在信贷约束问题。 然而，自由借贷的假定在现实中几乎不成立，真实世界中的个体普遍面

临着或大或小的信贷约束，从金融机构取得贷款受到不同程度的制约［８］。 当前，中国正规借贷市场建

设不足，当居民面临资金需求而正规借贷难以满足时，通过寻求亲戚朋友的帮助，借助社会资本的力

量能够有效解决融资约束困境。 因此，社会资本在家庭金融市场参与中具有重要作用［２５］。 就信贷供

给而言，社会网络越发达，民间借贷行为越活跃，社会网络越有可能成为弱化流动性约束的重要手

段［２６］。 同群效应作为居民社会资本的重要体现，能够在一定程度上缓解居民在风险金融市场参与中

面临的融资约束，提高居民的非正规借贷能力，为居民风险金融市场参与提供资金支持。 基于上述分

析，提出假说 ２。
假说 ２：同群行为能够为居民提供非正规信贷支持，由此促进居民风险金融市场参与。
风险态度与居民风险金融市场参与息息相关，个人投资者对潜在利益和损失的风险偏好程度并

不相同，风险厌恶的居民往往较少参与风险金融市场，而风险偏好的居民通常持有更多的风险金融资

产［２７］。 同样，居民出于规避风险的考虑而购买多样化的商业保险，其赔付产生的替代收入可能影响

家庭的未来储蓄和当期消费。 因此，家庭风险偏好越高，越有可能从事创业活动［２８］。 易祯和朱超［２９］

对全球 ７９ 个经济体的数据分析表明，在风险厌恶系数均值层面，中国的该系数值为 ９. ３０９ ８，比全球

平均水平高 ４８. ８０％ 。 正是对风险的厌恶造成了中国居民的低风险金融市场参与现象。 一方面，同群

行为将个体塑造成集团，能够有效提高居民的市场竞争力和抗风险能力。 另一方面，为了尽可能降低

市场风险对组织成员带来的冲击，投资者往往能够集思广益，做出更加理性的决策［３０］。 楼晓玲［３１］ 的

研究表明，投资者集体规模的扩大有助于降低股灾发生的风险，共同话题交流带来的愉悦体验与感受

有助于降低对金融市场参与的厌恶，最终促成交易的达成［３２］。 因此，同群行为能够提高居民的抗风

险能力，改变居民风险态度，使得居民参与风险金融市场的积极性更高。 基于上述分析，提出假说 ３。
假说 ３：同群行为能够扭转居民风险态度，由此促进居民风险金融市场参与。
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三、 研究设计

（一） 数据来源与变量选取

本文使用的数据来自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心组织管理的“中国家庭金融调

查（ＣＨＦＳ）”项目。 ＣＨＦＳ 的数据始于 ２０１１ 年，目前可公开使用数据的最新年份是 ２０１９ 年。 ２０１９ 年

ＣＨＦＳ 数据样本分布于 ２９ 个省级行政区，覆盖 １２７ ０１２ 名个体，具有较好的全国代表性。
本文的被解释变量为居民风险金融市场参与。 风险金融资产包括股票、基金、债券等，若居民开

通股票账户或者持有债券和基金，则风险金融市场参与等于 １，否则等于 ０。
本文的核心解释变量为同群行为。 借鉴孟天广和苏政［３３］的设定，本文用居民身边是否有亲戚朋

友参与风险金融市场衡量，若有则同群行为等于 １，否则等于 ０。
本文的控制变量包含个人特征、家庭特征和社会保障特征等方面。 其中，代表个人特征的控制变

量有性别、年龄、教育背景、政治面貌、婚姻状况、健康状况、户籍性质、工作状态；代表家庭特征的控制

变量有家庭存款、家庭收入、教育负债、医疗负债、住房负债；代表社会保障特征的控制变量有养老保

险和医疗保险。

表 １　 描述性统计分析

变量名称 符号 变量定义 均值 标准误

风险金融市场参与 ｆｘｊｒｃｙ 开通股票账户、持有基金、购买债券（是 ＝ １；否 ＝ ０） ０． ０６４ ０． ２４５
同群行为 ｔｑｘｗ 是否有亲戚朋友参与风险金融市场（是 ＝ １；否 ＝ ０） ０． ００９ ０． ０９４
性别 ｙｂｘｂ 男 ＝ １；女 ＝ ０ ０． ５０５ ０． ４９９
年龄 ｙｂｎｌ 单位：岁 ４４． ７９６ ２２． ３２６
教育背景 ｊｙｂｊ １ ～ ９ 逐次提高 ３． ４２９ １． ７５７
政治面貌 ｚｚｍｍ 中共党员（是 ＝ １；不是 ＝ ０） ０． ０９６ ０． ２９４
婚姻状况 ｈｙｚｋ 已婚 ＝ １；未婚 ＝ ０ ０． ８９３ ０． ３０８
健康状况 ｊｋｚｋ 非常好 ＝ １；好 ＝ ２；一般 ＝ ３；不好 ＝ ４；非常不好 ＝ ５ ２． ５４１ １． ０２２
户籍性质 ｈｊｘｚ 农村 ＝ １；城镇 ＝ ０ ０． ６０３ ０． ４８９
工作状态 ｇｚｚｔ 有 ＝ １；无 ＝ ０ ０． ４９１ ０． ４９９
家庭存款 ｊｔｘｋ 单位：万元 ２． １５６ ９． ００８
家庭收入 ｊｔｓｒ 单位：万元 ７． ８７８ ３５． ４０７
教育负债 ｊｙｆｚ 单位：万元 ０． ０３８ ０． １９３
医疗负债 ｙｌｆｚ 单位：万元 ０． ０５２ ０． ２２３
住房负债 ｚｆｆｚ 单位：万元 ０． ０９９ ０． ２９９
养老保险 ｙａｂｘ 有 ＝ １；无 ＝ ０ ０． ７６３ ０． ４２４
医疗保险 ｙｉｂｘ 有 ＝ １；无 ＝ ０ ０． ９１０ ０． ２８６

（二） 模型设定

同群行为对居民风险金融市场参与的边际影响可以通过模型（１）测算。
ｆｘｊｒｃｙ ＝ α ＋ βｔｑｘｗ ＋ βｉＸ ｉ ＋ ｕｉ （１）
式（１） 中的 ｆｘｊｒｃｙ 表示风险金融市场参与，ｔｑｘｗ 是核心解释变量同群行为，Ｘ 表示控制变量，ｕｉ 代

表误差项。
四、 实证分析

（一） 基准回归结果

表 ２ 报告了基准回归结果。 其中，列（１）和列（２）是未添加控制变量和添加全部控制变量后同群

行为对居民风险金融市场参与的系数估计值，列（３）、列（４）和列（５）是在添加全部控制变量且聚类个

体和地区稳健标准误后的同群行为对居民风险金融市场参与的系数估计值。
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表 ２　 基准回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｔｑｘｗ ０． ３３０∗∗∗

（４２． ０８９）
０． ２５８∗∗∗

（２９． ４８７）
０． ２５８∗∗∗

（２６． ２０５）
０． ２５８∗∗∗

（８． ６６９）
０． ２５８∗∗∗

（１４． ８４２）
控制变量 控制 控制 控制 控制

聚类层级 个体 地区 个体 ×地区

常数项
０． ０６２∗∗∗

（８２． ２１０）
－ ０． ０５４∗∗∗

（ － ８． ７８３）
－ ０． ０５４∗∗

（ － ２． ０９９）
－ ０． ０５４∗∗∗

（ － ６． ０９６）
－ ０． ０５４∗∗∗

（ － ６． ９８５）
样本数量 １０７ ００８ ８０ ３８５ ８０ ３８５ ８０ ３８５ ８０ ３８５
调整后的 Ｒ２ ０． ０１６ ０． １１９ ０． １１９ ０． １１９ ０． １１９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显著，
括号内为ｔ 值。

　 　 从表 ２ 可以看出，不论是否添

加控制变量以及是否控制聚类稳健

标准误，同群行为对居民风险金融

市场参与的系数估计值均在 １％ 的

水平下显著。 由此表明，同群行为

显著促进了居民的风险金融市场参

与，证实了风险金融市场参与中存

在明显的同群效应。 其原因在于，
通过向风险金融市场参与居民的交

流和学习，不仅可以在一定程度上

消除风险金融市场参与中的信息不

对称，还可以增加居民对风险金融

市场的认知和了解，提高居民的金融素养。 此外，作为居民社会资本的一种体现，同群行为能够有效

缓解居民在风险金融市场参与中面临的融资约束，提高居民的非正规借贷能力，为居民风险金融市场

参与提供资金支持。 最后，在个体塑造成集体之后，同群行为能够提高居民的抗风险能力，扭转居民

风险态度，使得居民参与风险金融市场的积极性更高。
（二） 稳健性检验

１． 替换估计方法

ＰＳＭ 可以有效解决样本自选择问题，其测算出的 ＡＴＴ 值可以测度个体在干预状态下的平均干预

效应。 对于大样本而言，Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 自助法能以更快的速度收敛到真实值。 ３ＳＬＳ 能够有效避免不同方

程扰动项之间可能存在的相关性。 因此，本文首先用 ＰＳＭ、 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 自助法和 ３ＳＬＳ 重新估计同群行

为对居民风险金融市场参与的影响，估计结果与基准回归结果一致。
２． 内生性问题

在社会网络中，每个人都有可能是激起千层浪的“一石”。 居民会效仿与自身经济条件或者社会

地位一致的群体的投资决策。 但作为群体中的一员，居民自身的行为也会影响同类型群体。 也就是

说，同群行为是相互的。 因此，基准回归中可能存在互为因果的内生性问题。 有鉴于此，本文用是否

具有人情支出作为同群行为的工具变量，以克服基准回归中可能存在的内生性问题。 一方面，人情交

往是居民社会资本积累的具体表现，高频率的人情交往能够有效促进信息沟通和共享，基于人情交往

的人情支出必然会影响到居民间的同群行为；另一方面，人情支出是中国传统的社会习俗，很少受外

部因素影响，与居民的风险金融市场参与不存在直接关联。 基于工具变量的估计结果表明，同群行为

对居民风险金融市场参与的系数估计值显著为正，表明居民风险金融市场参与存在显著的同群效应。
３． 遗漏变量问题

基准回归中可能存在遗漏变量问题从而导致估计结果有偏。 本文借鉴 Ａｌｔｏｎｊｉ ｅｔ ａｌ． ［３４］的方法，通
过估计系数值的变化间接估算模型的偏误在多大程度上来自参数估计的偏误。 具体思路是，通过建

立包含不同控制变量的回归方程得到核心解释变量的估计系数，然后计算遗漏变量偏误系数。 由基

准回归可知，未增加控制变量下，同群行为对居民风险金融市场参与的系数估计值为 ０. ３３０，即 βＡ ＝
０. ３３０；增加控制变量后，同群行为对居民风险金融市场参与的估计值为 ０. ２５８，即 βＢ ＝ ０. ２５８。 因此，
遗漏变量偏误系数 σ ＝ ｜０. ２５８ ／ （０. ３３０ － ０. ２５８） ｜ ＝ ３. ５８，该值大于 １。 也就是说，基准回归中由于遗

漏变量导致估计结果有偏的可能性较小。
（三） 异质性分析

基准回归结果反映的是同群行为对所有居民风险金融市场参与的平均影响，而这种平均影响可

能会遮掩不同居民之间的异质性问题。 鉴于此，本文首先检验不同性别和不同地区居民风险金融市

场参与的同群效应。 结果显示，同群行为对男性居民风险金融市场参与的系数估计值大于女性，对城
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镇居民风险金融市场参与的系数估计值大于农村居民。 由此可知，与女性居民和农村居民相比，风险

金融市场中男性居民和城镇居民的同群效应更加强烈。 可能的解释是，中国居民的家庭决策中具有

“男主外女主内”的典型特征，在诸如风险金融市场参与等重大事项中的决策权更多掌握在男性手中。
此外，就风险态度来说，男性居民和城镇居民的风险偏好程度更高，女性居民和农村居民则更加谨慎。
因此，同群行为更有可能促进男性居民和城镇居民风险金融市场的参与。

此外，同群行为对学历为初中及以下居民风险金融市场参与的系数估计值小于学历为高中及以

上的居民，对低收入和高收入居民风险金融市场参与的系数估计值大于中等收入居民。 这意味着，同
群行为对初中及以上学历居民和中等收入居民风险金融市场参与的促进作用相对更小。 原因在于，
高中及以上的居民相对而言金融素养更高，对风险金融市场的认识和理解更加深刻，更容易接受同类

型居民的金融市场信息。 根据中国人民银行发布的《２０２２ 年金融统计数据报告》，中国家庭债务收入

比达到 １２４. ４％ 。 其中，以住房贷款为主的中长期消费贷款规模累计增长 ５９５％ ，对整体居民债务规

模的增长贡献达 ７６. ５％ 。 而住房贷款中，中等收入家庭占比更高，限制了该类居民的风险金融市场参

与。 因此，在初中及以下居民和中等收入居民群体中，风险金融市场参与的同群效应相对较小。
（四） 作用机制

１． 信息不对称

本文在理论分析部分提出同群行为能够缓解风险金融市场中的信息不对称，进而促进居民的风

险金融市场参与。 为了验证这一点，借鉴粟勤和邓小艳［３５］ 的设定，本文用居民对金融信息的关注程

度作为金融信息的代理变量进行机制检验，检验结果留存备索。
在该检验中，同群行为对金融信息的系数估计值显著为正，即同群行为明显提高了居民对金融信

息的关注程度。 金融信息对居民风险金融市场参与的系数估计值同样显著为正，即居民对经济、金融

信息的关注程度越高，参与风险金融市场的意愿也就越强烈。 实际上，由于投资者与发行人之间的信

息不对称，投资者在公司上市前从公开渠道获取的信息相对较少，仅能依靠招股说明书中披露的财务

报表判断上市公司的价值并做出投资决策［３６］。 在上市后，也有动机美化资产负债表，以吸引更多的

投资者，进而提高自身股价。 资本市场中的信息不对称导致居民在风险金融市场参与中更加谨慎。
通过风险金融市场参与群体之间的交流产生示范效应，这在一定程度上克服了单靠个人获取风险金

融市场信息的不足，从而提高了居民风险金融市场的参与意愿。
２． 非正规信贷支持

非正规信贷支持是同群行为促进居民风险金融市场参与的第二个作用机制。 本文用是否从亲朋

好友获得资金作为非正规信贷支持的代理变量行了检验，检验结果留存备索。 在该检验中，同群行为

对非正规信贷支持的系数估计值显著为正，非正规信贷支持对居民风险金融市场参与的系数估计值

显著为正，即非正规信贷可获得性越高，居民参与风险金融市场的意愿也就越强烈。 一直以来，中国

居民面临较大的信贷约束。 与发达国家的居民以消费债务为主不同，中国居民的消费信贷和投资信

贷满足程度偏低，住房信贷过多严重挤压了居民的消费信贷和投资信贷，由此导致风险金融资产持有

比重下降。 在以关系网为结构的社会中，作为社会资本的一种，同群行为能够为居民提供非正规信贷

支持，有效缓解了居民面临的信贷约束，进而促进了居民风险金融市场的参与。
３． 风险态度

在中国家庭金融调查中对于“投资倾向类型”有“高风险” “略高风险” “平均风险” “略低风险”
“不愿承担任何风险”五种选择，本文以此作为风险态度的代理变量检验其在同群行为与风险金融市

场参与中的中介作用，结果留存备索。
在该检验中，同群行为对居民风险偏好的系数估计值显著为正。 同时，风险偏好对居民风险金融

市场参与的系数估计值同样显著为正，即居民风险偏好程度越高，参与风险金融市场的意愿也就越强

烈，与经济直觉相吻合。 对于风险厌恶的居民来说，更愿意选择投资风险性较低的资产，而不是通过

分散化投资规避风险［３７］。 同群行为扭转了居民风险厌恶的态度，从而促进其风险金融市场的参与。
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（五） 拓展性讨论

１． 对风险金融市场收益率的影响

本文不仅关心同群行为对居民风险金融市场参与的影响，更加关注受同群行为影响下居民参与

风险金融市场的收益率。 如果不能提高居民风险金融市场的收益率，那么有理由怀疑风险金融市场

参与中同群效应的合理性。 考虑到这一点，本文以股票是否获得收益、债券是否获得收益和基金是否

获得收益为被解释变量检验了同群行为对风险金融市场收益率的影响。
表 ３　 同群行为对风险金融市场收益率的影响

变量
股票收益

（１）
债券收益

（２）
基金收益

（３）
风险金融市场收益

（４）

ｔｑｘｗ ０． ００９∗∗

（２． ０５４）
０． ００２

（０． ９０３）
０． ０３４∗∗∗

（４． ５５６）
０． ０４３∗∗∗

（４． ８９６）
控制变量 控制 控制 控制 控制

聚类层级 个体 ×地区 个体 ×地区 个体 ×地区 个体 ×地区

常数项
－ ０． ００２

（ － １． ３２６）
－ ０． ００２∗∗

（ － ２． ４２５）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ２． ９０２）
－ ０． ００８∗∗∗

（ － ３． ４００）
样本数量 ８０ ３８５ ８０ ３８５ ８０ ３８５ ８０ ３８５

调整后的 Ｒ２ ０． ００７ ０． ００２ ０． ０１２ ０． ０１９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显

著，括号内为 ｔ 值。

表 ３ 显示，同群行为对居民股票

市场收益和基金收益的系数估计值显

著为正。 在列（４）中同群行为对居民

风险金融市场总收益的系数估计值为

０. ０４３，同样在 １％ 的水平下显著。 由

此可以看出，同群行为可以有效提高

居民风险金融市场参与的收益率。 其

原因是，同群行为对居民金融素养的

提升具有促进作用，而金融素养的提

升有助于提高居民识别风险金融市场

中虚假信息的能力。 此外，同群行为对

资本市场信息不对称的缓解进一步降

低了居民购买劣质金融产品的可能性。
２． 数字平台的放大作用

进入数字经济时代，数字技术在提高服务业分工与协作效率方面、产业和平台的协同效率方面、
数实孪生叠加效率方面表现出独特的作用［３８］。 那么，数字平台是否会放大居民在风险金融市场参与

中的同群效应？ 为了回答这一话题，本文用是否开通第三方数字支付账号作为数字平台的代理变量，
在此基础上构建了数字平台和同群行为的交乘项，进行调节作用检验。

表 ４　 数字平台调节作用检验结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ｔｑｘｗ ０． １６０∗∗∗

（６． ６８３）
０． １６０∗∗∗

（７． １０７）
０． １６０∗∗

（２． ４６７）
０． １６０∗∗∗

（３． ６４５）

ｔｑｘｗ × ｓｚｐｔ ０． １１３∗∗∗

（４． ４２５）
０． １１３∗∗∗

（５． ２３０）
０． １１３

（１． ５０８）
０． １１３∗∗

（２． ３３２）
控制变量 控制 控制 控制 控制

聚类层级 个体 地区 个体 ×地区

常数项 － ０． ０５４∗∗∗

（ － ８． ８０２）
－ ０． ０５４∗∗

（ － ２． ０９７）
－ ０． ０５４∗∗∗

（ － ６． ０９９）
－ ０． ０５４∗∗∗

（ － ６． ９９７）
样本数量 ８０ ３８５ ８０ ３８５ ８０ ３８５ ８０ ３８５
调整后的 Ｒ２ ０． １１９ ０． １１９ ０． １１９ ０． １１９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显

著，括号内为 ｔ 值。

表 ４ 汇报了数字平台调节作用

的检验结果。 可以看出，同群行为以

及同群行为和数字平台的交乘项对

居民风险金融市场参与的系数估计

值显著为正。 由此表明，数字平台在

同群行为和居民风险金融市场参与

中表现出显著的正向调节作用。 一

方面，借助数字平台金融理财产品从

线下延伸到了线上，突破了风险金融

市场参与的时间与空间限制，有效降

低了居民风险金融市场参与的交易

成本。 另一方面，凭借信息和技术优

势，数字交易平台能够对风险金融市

场参与者进行精准画像，通过应用程序和电脑等终端向风险金融市场参与者推送符合其需求的金融

理财产品，提升了金融产品的供需匹配度，极大地提高了风险金融市场的交易效率［５］。
３． 对家庭金融资产结构的影响

风险金融市场的参与必然引起居民家庭金融资产结构的变化。 为了探究同群行为对居民家庭金

融资产结构的影响，本文用低风险理财产品价值与高风险金融资产价值之比进行实证测算，测算结果

如表 ５ 所示。
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　 表 ５　 同群行为对家庭金融资产结构的影响

变量 （１） （２） （３）

ｔｑｘｗ － １． ３１６∗∗∗

（ － ９． ３９３）
－ １． ３１６∗∗

（ － ２． ３１９）
－ １． ３１６∗∗∗

（ － ３． ９４２）
控制变量 控制 控制 控制

聚类层级 个体 地区 个体 ×地区

常数项
６． ０４６∗∗∗

（３． ８１２）
６． ０４６

（１． ５５１）
６． ０４６∗∗

（１． ９８４）
样本数量 ２ ３０９ ２ ３０９ ２ ３０９
调整后的 Ｒ２ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

　 　 从表 ５ 可以看出，单独聚类个体和地区稳健标准误

条件下同群行为对居民家庭金融资产结构的系数估计值

均为 － １. ３１６，至少在 ５％ 的水平下显著。 同时聚类个人

和地区稳健标准误后，同群行为对居民家庭金融资产结

构的系数估计值为 － １. ３１６，在 １％ 的水平下显著。 这意

味着，同群行为对居民家庭金融资产结构存在显著负向

影响，可能导致低风险理财产品的投入减少，同时增加对

高风险金融资产的投资。
４． 风险金融市场参与的资金来源

风险金融市场参与的资金来源有两种：一是居民自

有；二是外部借贷。 其中，居民自有的资金主要是预防性

储蓄。 本文用“持有现金”衡量预防性储蓄，用“是否因购

买金融产品有尚未还清的欠款”衡量外部资金，在此基础上检验了同群行为对居民风险金融市场参与

资金来源的影响。
表 ６　 风险金融市场参与资金来源的检验

变量
预防性储蓄

（１）
预防性储蓄

（２）
外部资金

（３）
外部资金

（４）

ｔｑｘｗ － ０． ８８４∗∗∗

（ － ５． １０８）
－ ０． ８８４∗∗∗

（ － ４． １３５）
０． ００７∗∗∗

（４． １９４）
０． ００７∗∗

（２． ０６５）

ｆｘｊｒｃｙ － ０． ９４６∗∗∗

（ － ７． ５９３）
－ ０． ９４６∗∗

（ － ２． ０４０）
０． ００３∗∗∗

（５． ４２４）
０． ００３∗∗∗

（３． ２２２）
控制变量 控制 控制 控制 控制

聚类层级 个体 个体 ×地区 个体 个体 ×地区

常数项 ６． ５７７∗∗∗

（２． ８２６）
６． ５７７∗∗∗

（２． ９１５）
０． ００１

（１． ２７５）
０． ００１

（０． ８７５）
样本数量 ７８ ０２６ ７８ ０２６ ８０ ３８５ ８０ ３８５
调整后的 Ｒ２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００２ ０． ００２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平

下显著，括号内为 ｔ 值。

从表 ６ 可以看出，同群行为和风险金

融市场参与对预防性储蓄的系数估计值显

著为负，即风险金融市场参与导致居民预

防性储蓄减少。 同群行为和风险金融市场

参与对外部的系数估计值显著为正，即风

险金融市场参与使得居民外部借贷资金增

加。 由此表明，同群行为引致居民风险金

融市场参与的资金来源既有自身的预防性

储蓄，也有外部借贷资金。 这一结论与机

制分析部分非正规信贷支持在同群行为与

居民风险金融市场参与中存在中介作用相

呼应。 对此可能的解释是，数字金融、普惠

金融等新型金融业态的推陈出新直接改变

了居民获取金融服务的途径和成本，强化

了居民的储蓄意愿，提升了居民的信贷可得性，为居民动用自身预防性储蓄或者从银行、互联网金融

机构等外部渠道获取信贷资金以参与风险金融市场提供了更加便利、高效的路径［３９］。
五、 结论与建议

本文利用 ２０１９ 年中国家庭金融调查数据检验了同群行为对居民风险金融市场参与的影响。 研究发

现：（１）同群行为对居民风险金融市场存在显著的促进作用，表明我国风险金融市场参与存在明显的同

群效应。 （２）对于男性居民和城镇居民而言，风险金融市场中存在更加明显的同群效应，该效应对于初

中及以下学历群体和中等收入群体则相对轻微。 （３）同群行为能够缓解风险金融市场参与中的信息不

对称，为居民参与风险金融市场提供信贷支持，改变居民的风险态度从而促进居民的风险金融市场参与。
（４）同群行为不仅提高了居民高风险金融资产的持有比重，同时有助于提高风险金融市场的收益率。 在

纳入数字平台的影响后，发现数字平台能够放大居民风险金融市场参与中的同群效应。 （５）同群行为引

致居民风险金融市场参与的资金来源既有自身的预防性储蓄，也有外部借贷资金。
本文的结论有以下启示：第一，重视同群行为对居民风险金融市场参与的影响。 考虑到风险金融

市场的复杂性，居民应当充分学习和借鉴同类群体的投资决策，以尽可能减少消费信息不对称，提高

风险金融市场参与的科学性和合理性。 第二，加快数字平台建设，为居民参与风险金融市场提供便

利。 数字平台能够放大居民风险金融市场参与中的同群效应，对破解中国的“有限参与之谜”有积极
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作用。 因此，需要加快推进数字平台的普及，拓宽数字平台与风险金融市场之间的连接度。 同时，抢
抓新基建战略契机，以数字基础设施建设为重点，加强 ５Ｇ 移动基站、大数据中心等数字基础设施建

设，为数字平台建设提供技术支撑。 第三，加强风险金融市场监管，维护投资者合法权益。 我国金融

市场仍处于快速发展阶段，相关的监管体系还不够健全，导致风险金融市场违法违规行为时有发生，
严重侵害了风险金融市场参与者的利益。 因此，必须健全金融监管法律法规，明确风险金融机构规章

制度和行业准则，加强对风险金融机构的风险状况进行评估与监测，督促风险金融机构及时准确地披

露公司治理、财务状况和经营活动相关信息，保护风险金融市场参与者的合法利益。
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