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　　内容提要 :个体的投资选择是否受到社会互动的影响 ? 社会互动的作用机制是什么 ?

采用 2005年中国 12城市投资者行为调查数据 ,本文发现 ,总体而言 ,社会互动推动了个

体当前和未来期望对银行存款、外汇、股票、债券、期货、基金、借出、做生意、保险金、收藏

品、房地产、理财产品、彩票等投资项目的参与。社会互动的积极作用主要是通过个体遵

循参考群体成员的投资选择所体现的社会规范来实现的。此外 ,内生互动带来的感受交

流和信息获得分别推动了个体当前对保险金和未来期望对债券的投资 ,而情景互动降低

了个体未来参与股市的期望。
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①尽管在每一项目上的参与程度会有所不同。

②社会互动理论也可以兼容有限理性或非理性投资者假设。

一、引　言

与传统的资产定价和公司金融相比 ,家庭金融正在成为新兴的金融学研究重点。Campbell

(2006)将家庭金融的研究问题定义为居民如何使用金融产品来实现其目的。因此 ,个体对金融产

品的选择 ,或者广义地说 ,个体的投资选择 ,是家庭金融的研究核心。其中 ,为什么个体不进行某些

投资是这一研究核心中的首要问题。根据标准的资产组合选择理论 ( Samuelson , 1969 ; Merton ,

1969 ; Merton , 1971) ,个体应该参与所有已存的投资项目① ,而现实中的有限参与现象却广泛存在

(Vissing2Jorgensen , 2002) 。对这一投资选择的有限参与悖论的市场摩擦、背景风险、非标准偏好等

传统理论解释 ( Gollier ,1999) ,或是缺乏有关个体行为的完善理论 (Durlauf , 2003) ,或是过分依赖市

场上非理性投资者的存在 (Barberis and Tharler , 2002) 。

在投资者决策相互依赖的假设下 ,建立在完善的个体行为理论基础上 ,社会互动理论解释了理

性投资者的有限参与悖论②。社会互动是个体投资选择受到其参考群体成员的行为或特征影响的

外部性。这里的参考群体因研究情景而异 ,可以是个体的家庭、邻居、朋友或同事等 (Scheinkman ,

2005) ,但他们都必须源自基于个体感受的共同的社会距离空间 (Akerlof , 1997) 。参考群体成员的

行为或特征对个体投资决策的影响不是通过市场的价格机制或者非市场的合同机制来进行协调 ,

而是直接通过个体之间的互动来实现的。

社会互动对个体投资选择的影响可以反映在内生互动和情景互动两个方面 (Manski , 2000) 。

内生互动对个体投资选择的影响主要表现为 :个体的投资决策受到其参考群体成员同期行为的影

响 ,而其自身的决策又反作用于参考群体成员的投资决策 ,因此内生互动意味着个体投资者和参考

群体成员之间是互为影响的 ,它也被称为伙伴群体效应。情景互动则是一种单向作用 :个体的投资

决策受到参考群体成员特征的影响 ,但其自身的决策并不能反作用于参考群体成员特征 ,它也被称
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为示范群体效应。经济学文献中对社会互动的关注更多地集中在内生互动方面 (Manski , 2000) ①。

内生互动对个体投资选择的影响反映在获得信息、交流感受、社会规范等三个方面。

首先 ,个体能够通过和他的参考群体成员互相讨论 ,或者根据这些参考群体成员的行为进行推

断 ,获得关于投资选择的有关信息。有关信息串联的文献解释了为什么从参考群体成员处获得的

信息 (无论对错)是形成个体投资决策的重要依据 (Bikhchandani et al . , 1992 ; Banerjee , 1992 ; Ellison

and Fudenberg , 1993) 。个体在面临相似的收益函数时 ,即使拥有的初始信息集不同 ,也可能做出和

其参考群体成员平均水平相似的决策。关键是个体如何选择投资策略。他可以通过对各种备选投

资选择策略的直接分析来进行投资决策 ,但这种方式可能成本很高 ,而且耗时。可行的策略是依靠

他人的信息 :通过和参考群体成员的直接交流和讨论 ,或者是对参考群体成员投资决策的观察。这

种内生互动的信息获取方式也可以称为观察性学习或者社会性学习。Bikhchandani et al . (1998)详

细探讨了内生互动的信息获得机制。Duflo和 Saez (2003) 、Hong et al . (2004) 、Hong et al . (2005)分别

提供了通过内生互动获得的信息影响个体的养老金产品购买、股票购买以及基金经理持股行为等

方面证据。Hirshleifer和 Teoh (2003)总结了内生互动的信息获得机制在金融领域的研究发现。

其次 ,个体能够通过和他的参考群体成员谈论共同的投资决策 ,交流经验、体会、感受 ,获得愉

悦。这种交流带来的快乐类似于个体之间关于书籍、商店、电影、体育等共同话题的交流带来的快

乐。关于社会影响的文献回答了为什么共同话题的探讨和交流带来的愉悦使得个体做出和参考群

体成员平均水平相似的投资决策 (Becker , 1991) 。将投资者对投资产品的选择看作是对投资产品

的需求 ,这种需求实现的过程 ,如同在沙龙评论书籍、在商店购物、在电影院看电影、在体育场看比

赛一样 ,都是一种社会性的活动。这是因为投资者共同选择了某种投资产品 ,而且这种选择对于其

参考群体成员而言是公开或半公开的。共同的投资决策带来的交流经验、体会、感受时的愉悦使得

投资者的偏好发生改变 :从孤立决策时内生互动的没有作用 ,到公共决策时内生互动的积极影响。

Mailath和 Postlewaite (2003)从理论模型设计的角度探讨了将这种交流感受的内生互动机制进行模

型处理的方法。Hong et al . (2004) 、Brown et al . (2004)都指出了内生互动的感受交流推动了投资者

对股票市场的参与。Karlan (2005)发现了交流感受的内生互动机制对个体信贷决策的影响。

第三 ,个体的投资决策可能受到他的参考群体成员的投资选择所反映的社会规范的影响。通

过观察参考群体成员的投资决策 ,个体可以了解到他所属社会群体的适当行为 ,并希望选择与参考

群体成员平均水平类似的投资决策。关于一致性的文献阐述了为什么社会规范使得个体做出与参

考群体成员平均水平相似的投资决策 (Bernheim , 1994) 。一方面 ,投资者通过选择与其参考群体成

员所遵循的社会规范相符的投资策略 ,可以保持和增加参考群体成员对他的尊重 ,从而提高其效用

水平和满足程度。另一方面 ,如果选择那些与其参考群体成员所遵循的社会规范相悖的投资策略 ,

个体会受到参考群体成员的惩罚 ,如他人的不合作 ,并导致其社会声誉的丧失 (Akerlof , 1980) ②。

社会规范这种异于市场协调、法律仲裁、政府管制的作用 ,被认为是文化影响个体投资选择的主要

表现 ( Guiso et al . , 2006) 。Guiso et al . (2003) 发现内生互动的社会规范机制导致了参考群体内部

一致的金融决策。Guiso et al . (2004) 揭示了社会资本所反映的社会规范对特定投资决策的认同显

著地影响了个体之间在投资选择方面的差异。Massa和 Simonov (2004) 关于校友之间相似投资决

策的发现也表明了学校教育形成的社会规范的重要作用。
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①

② 内生互动的社会规范机制的这种奖惩作用与生物演化和社会进化研究中的有关发现一致 (Bernheim , 1994)。生物演化理

论表明 ,符合种群规范的行动使得个体生物获得种内其它个体的尊敬 ,从而获得更多的生殖繁衍机会 ;反之会导致物种的消亡。

社会进化理论显示 ,遵循社会规范的个体能够享受到其他个体更多的合作行为以及社会声誉的累积 ,反之会受到孤立和排斥。

与经济学研究相反 ,情景互动的影响是社会学研究的重点 (Manski , 2000)。



总体考察社会互动对个体投资选择的影响 ,内生互动和情景互动有着不同的预期 (李涛 ,

2006) 。平均而言 ,个体的参考群体成员选择某种投资项目越普遍 :一方面 ,通过内生互动 ,个体获

得有关投资信息越容易 ,和有着共同投资经验的参考群体成员交流的机会越多 ,社会规范对这种投

资项目的认可程度越高 ,因而内生互动推动了个体选择与参考群体成员平均水平一致的投资项目。

另一方面 ,通过情景互动 ,个体既可能观察到更多的选择该投资项目的参考群体成员成功的案例 ,

也可能了解到相反的更多的失利信息 ;前者促进了个体效仿参考群体成员平均水平的投资选择 ,而

后者的作用正好相反 ;所以情景互动对个体选择与参考群体成员平均水平一致的投资项目的预期

并不确定。

已有文献在研究社会互动对个体投资选择的影响方面存在着以下不足。首先 ,投资选择项目

非常单一 ,基本集中在股票、保险、养老金、借贷等项目中的一项 ,这限制了社会互动对系统的个体

投资选择的解释力。其次 ,缺乏对内生互动的获得信息、交流感受、社会规范等具体作用机制的区

分 ,这模糊了社会互动影响个体投资选择的作用渠道。第三 ,忽视了情景互动对个体投资选择的影

响。第四 ,选用的社会互动指标并未完全基于社会距离概念 ,而且比较间接 ,虽然避免了内生性可

能的干扰 ,但是从它们的单调变化映射到直接的个体投资决策时的社会互动的同向单调变化是难

以保证的。

借助于一套 2005年中国 12城市 1500余名个体投资者行为调查数据 ,控制了市场摩擦、背景风

险、非标准偏好等因素的影响 ,采用直接的个体投资过程中的社会互动指标 ,并排除了相关效果和

社会互动内生性可能的干扰 ,本文首次系统检验了社会互动对个体的银行存款、外汇、股票、各种债

券、期货、基金、借出、做生意、保险金、收藏品、房地产、理财产品、彩票等投资项目选择的影响 ,并实

证区分了内生互动的获得信息、交流感受、社会规范等机制以及情景互动的不同作用 ,从而弥补了

文献的不足。本文结构如下 :下一节介绍本文的数据样本和分析变量 ,第三节讨论实证结果 ,最后

一节总结实证发现并探讨政策涵义。

二、数据样本和分析变量

本文的数据来自北京奥尔多投资咨询中心进行的“投资者行为与秩序”项目 ①。该项目的目的

在于通过对中国各省区居民进行追踪性问卷调查 ,对中国投资者行为进行全景式研究 ,籍此深入探

讨投资秩序的生成与演化。奥尔多中心分别在 2005年 1—2月和 7—8月进行了两次调查。由于

前一期调查问卷涉及问题较少 ,缺乏分析所需的一些关键变量 ,本文使用了第二期调查数据。第二

期调查采用中心督导下的大学生入户访问和统计局城调队入户调查两种方式 ,共在北京、上海、南

宁、成都、兰州、海口、沈阳、珠海、武汉、天津、温州、长沙等 12城市抽样调查了 1500余户居民 ,最终

获得了 1256份有效回答问卷。根据问卷相关问题 ,我构造了以下变量。

奥尔多数据详尽调查了 13种常见的个人投资选择 ,包括银行存款、外汇、股票、各种债券、期

货、基金、借出、做生意、保险金、收藏品、房地产、理财产品、彩票 (包括公彩、私彩及赌博)等。对应

以上投资项目 :首先 ,个体当前的投资选择用 13组指标来测量 ,记为 n—sav、n—fx、n—sto、n—bond、n—

fut、n—mf、n—len、n—entr、n—insu、n—col、n—re、n—fp、n—lot ,分别表示个体当前是否正在进行银行存

款、外汇、股票、各种债券、期货、基金、借出、做生意、保险金、收藏品、房地产、理财产品、彩票等项目

的投资。是则赋值为 1 ,反之为 0。其次 ,个体未来期望的投资选择也用 13组指标来测量 ,记为 f —

sav、f —fx、f —sto、f —bond、f —fut、f —mf、f—len、f —entr、f —ins、f —col、f —re、f —fp、f —lot ,分别表示个体未来是
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① 以后简称为奥尔多数据。关于调查数据更加详细的介绍和讨论 ,参见奥尔多中心网站 :www. aordo. org。



否期望进行银行存款、外汇、股票、各种债券、期货、基金、借出、做生意、保险金、收藏品、房地产、理

财产品、彩票等项目的投资。是则赋值为 1 ,反之为 0。采用以上当前和未来期望的投资项目选择

指标分别作为被解释变量为我的研究提供了稳健性检验。

根据个体投资选择的社会互动理论解释 ,对应以上 13种投资项目选择 ,我构造了 13组个体周

围的人当前大多的投资选择指标 ,记为 pe—sav、pe—fx、pe—sto、pe—bond、pe—fut、pe—mf、pe—len、pe—

entr、pe—insu、pe—col、pe—re、pe—fp、pe—lot ,分别表示个体周围的人当前是否大多投资于银行存款、外

汇、股票、各种债券、期货、基金、借出、做生意、保险金、收藏品、房地产、理财产品、彩票等项目。是

则赋值为 1 ,反之为 0 ,这正向测度了个体面临不同投资选择时的社会互动程度。

与文献中常用的认识邻居、拜访邻居、参加宗教活动 ( Hong et al . , 2004) 、人际交往程度 (李涛 ,

2006)等社会互动指标相比 ,本文的社会互动指标的优点在于 :首先 ,“周围的人”是一种基于社会空

间的概念 ,量度了心理距离。Akerlof (1997)指出了以往社会互动研究所选用的社会互动指标的一

个问题是没有内生建立在个体自身对社会距离判断的基础上 ,因而可能并不是个体心目中的真正

的参考群体 ,而是外在观察者的一个主观评判。采用“周围的人”这一概念 ,比邻居、社团成员、朋

友、同事等群体更符合参考群体确定的社会距离空间标准。其次 ,内生互动和情景互动对个体投资

选择的影响都最终落脚在参考群体成员的投资选择上 ①。以往文献中没有直接落脚在投资选择上

的社会互动指标存在的另一个可能问题是 :在采用拜访邻居、交往更多的社会团体成员等社会互动

指标时 ,社会互动程度的提高 ,即认识的人的增加 ,并不能够保证个体在投资决策时可以接触到的

有着同样投资经验的个体比例提高。以从事特定投资项目的参考群体成员与参考群体成员总数的

比例记 ,这种相对比例可能随参考群体扩大而降低。因此这些间接社会互动指标的变化和选择相

同投资项目的参考成员比例的变化不一定单调对应。直接采用参考群体成员的投资选择作为社会

互动指标的标准避免了这一问题。第三 ,“大多”进行的投资选择恰当地表述了社会互动对个体投

资选择的影响反映的是参考群体内所有成员的平均水平的主导性作用 ,而非零星成员的个别影响 ,

而这也正是社会互动所强调的 :参考群体成员影响的加总。第四 ,13类针对不同投资选择的社会

互动指标与作为被解释变量的 13类个体投资选择形成了一一对应关系 ,准确测度了在不同投资选

择情况下可能不同的社会互动程度。②

为了区别社会互动的不同作用机制 ,即包括获得信息、交流感受、社会规范在内的内生互动和

情景互动 ,我构造了相应的社会互动机制变量。社会互动的获得信息机制用 si —info 来测量 ,表示

个体在做出投资决策时是否依赖来自朋友的信息 ,是则赋值为 1 ,反之为 0。交流感受机制用 si—

com来测量 ,表示个体对投资过程中与其他朋友交流的重要性判断 ,赋值为 1到 5 ,分别对应很不重

要、不重要、无所谓、比较重要、非常重要的评价。情景互动机制用 si—return来测量 ,表示个体是否

依据所熟悉朋友的投资回报水平来形成自己的预期投资回报率 ,是则赋值为 1 ,反之为 0。奥尔多

数据没有提供社会规范的有关信息 ,但根据总体社会互动指标和以上不同的社会互动机制指标 ,可
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①

② 不可否认的是 ,我构造的社会互动指标带有更强的主观判断色彩。正如 Bertrand and Mullainathan (2001)所指出的 :与客观

指标相比 ,主观指标更容易受到认知问题、社会希求、不当态度等问题的干扰 ;这些主观指标的缺陷使得把主观指标作为被解释变

量的研究容易受到测量误差的干扰而得出不可信结论 ,但是如果把这些主观指标作为解释变量 ,仔细控制其他可能的影响因素 ,

结论是无偏的 ;采用这些主观指标解释个体间的差异是可行的 ,而采用主观指标变化来解释个体行为变化是有问题的。因此 ,根

据他们的建议 ,我采用了与文献相比更为主观的社会互动指标来解释个体间投资选择的差异 ,并且通过引入多种控制变量组合来

考虑其它因素的影响。当然 ,这种更为主观的社会互动指标不可避免地具有任何主观指标可能具有的问题 ,但是在保证无偏性这

一一阶重要性结论的前提下 ,本文希望尝试以牺牲一些有效性这一二阶重要性结论来弥补以往社会互动指标的缺陷。本文正是

这样一个次优尝试。感谢匿名审稿人指出这一问题。

情景互动强调的参考群体成员特征的影响也一定是基于对有着这种投资项目经验的参考群体成员的观察和了解的。



以推断出社会规范机制的作用。回归分析中对此将做具体说明。

根据个体投资选择的市场摩擦、不可分散的背景风险、非标准偏好等传统理论解释 ,本文也构

造了相应的控制变量 ,包括以个体的家庭总资产和其平方项 (控制非线性影响)测量的财富水平

(Vissing2Jorgensen , 2002) ,以个体的家庭总负债和其平方项 (控制非线性影响)测量的信贷约束程度

(Constantinides et al . , 2002) ,以个体过去是否从事过以上 13种投资项目的 13个虚拟变量测量的过

往的投资经验 (Coval and Moskowits , 1999) ,以个体的月收入测量的人力资本水平 (Vissing2Jorgensen ,

2002) ①,以个体的职业类别、教育水平、所在城市 ② 测量的其面临的不可分散的背景风险 ( Heaton

and Lucas , 2000) ,个体性别 (Vissing2Jorgensen , 2002) ,个体年龄 ( Poterba and Samwick , 1997) ,个体家

庭人口数 ( Guiso and Paiella , 2005) ,个体婚姻状况 (Haliassos and Bertaut , 1995) ,以个体对未来经济形

势、预期收入、就业形势的乐观、中性或者悲观预期测量的乐观程度 ( Puri and Robinson , 2005) ,以个

体对社会上绝大多数人的信任程度测量的信任程度 ( Guiso et al . , 2005)等。此外 ,这里还根据个体

对可能获得收入和可能遭受损失的两种博彩的不同定价来测量个体在面对可能的收入和损失时的

风险态度 ( Guiso and Paiella , 2005) ③。两种风险规避系数小于 0时 ,表示风险爱好 ,等于 0时为风险

中性 ,大于 0时为风险厌恶。

三、实证分析

(一) 均值统计 ④

表 1提供了主要回归变量的统计分析结果。就投资者当前进行的投资项目而言 :储蓄最为普

遍 ,近 70 %的投资者都有银行存款 ;其它超过 10 %的当前参与率的投资项目有股票、保险金、彩票、

做生意 ,参与率分别为 21138 %、20177 %、16101 %、12165 % ;当前参与率在 10 %到 5 %之间的有基

金、房地产、债券、借出款 ,参与率分别为 8191 %、8132 %、8126 %、6142 % ;当前参与率在 5 %以下的

有收藏品、外汇、理财产品 ,参与率分别为 4140 %、3134 %、2136 % ;投资者当前参与率最低的项目是

期货 ,仅有 1111 %。

与投资者当前从事的投资项目相比 ,他期望从事的投资项目的排序有所不同 :虽然储蓄仍是首

选 ,但期望参与率显著下降 ,仅有 25182 % ;其它期望参与率在 10 %以上的投资项目有房地产、做生

意、股票、保险金、基金 ,参与率分别为 21136 %、18103 %、15114 %、11134 %、11101 % ;期望参与率在

10 %到 5 %之间的有债券、彩票、外汇、理财产品、收藏品 ,参与率分别为 9178 %、9131 %、7160 %、

7115 %、6136 % ;期望参与率在 5 %以下的有期货 ,参与率为 4198 % ;投资者最不期望进行的投资项

目是借出款 ,期望参与率仅有 1190 %。投资者当前和未来期望进行的投资项目选择之间的明显差

异保证了我分别采用投资者当前和期望的投资项目选择作为被解释变量来考察社会互动作用时的
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①

②

③

④ 篇幅所限 ,省略了相关分析结果。所有回归变量的相关系数都低于共线性存在的门槛值 017 (Lind et al . , 2002)。感兴趣

的读者可以向作者索取。

构造了两组个体在面对可能的收入和损失时的绝对风险规避系数 ,分别对应其对以下问题的回答 : (1)请您抛一次硬币 ,

如果正面朝上您能获得 2万元 ,如果背面朝上您将一无所得。如果您把这次机会卖给别人的话 ,您的最低要价是多少万元 ? (2)

假设您被迫抛一次硬币 ,如果正面朝上您将没有任何损失 ,如果背面朝上您将损失 2万元。如果您可以将这一负担转给别人 ,您

最多愿意支付多少万元作为补偿 ? 我考虑了一般形式的效用方程 ,并采用泰勒展开求得不同情形下的风险规避系数。情形 (1)

中 ,个体的风险规避系数为净资产×(1 - 最低要价) ;情形 (2)中 ,个体的风险规避系数为净资产×(最高出价 - 1)。净资产为个体

汇报的总资产与总负债差额。净资产、最低要价、最高出价的单位均为万元。也考虑了特殊的指数效用函数 ,求得的风险规避系

数的回归结果一致。有关风险规避系数的计算可参考 Guiso et al . (2005)。

个体的投资选择不仅受到个体对各种投资项目需求的影响 ,也受到各种投资项目供给的影响。在缺乏具体的市场供给

信息数据的情况下 ,城市变量的引入也可以部分地控制供给情况对个体投资选择影响的可能。

考虑了家庭月总收入、家庭人均月收入、各种月收入平方项 ,回归发现完全一致。



　表 1 变量的统计描述

均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观测值

n—sav 016911 1 014622 0 1 1525
f —sav 012582 0 014378 0 1 1526
n—fx 010334 0 011798 0 1 1526
f —fx 010760 0 012651 0 1 1526
n—sto 012138 0 014101 0 1 1525
f —sto 011514 0 013585 0 1 1526
n—bond 010826 0 012754 0 1 1525
f —bond 010978 0 012971 0 1 1524
n—f 010111 0 011050 0 1 1526
f —fut 010498 0 012176 0 1 1526
n—mf 010891 0 012850 0 1 1526
f —mf 011101 0 013131 0 1 1526
n—len 010642 0 012452 0 1 1526
f —len 010190 0 011366 0 1 1526
n—entr 011265 0 013325 0 1 1526
f —entr 011803 0 013846 0 1 1525
n—insu 012077 0 014058 0 1 1526
f —insu 011134 0 013172 0 1 1525
n—col 010440 0 012051 0 1 1524
f —col 010636 0 012441 0 1 1526
n—re 010832 0 012763 0 1 1526
f —re 012136 0 014100 0 1 1526
n—fp 010236 0 011518 0 1 1526
f —fp 010715 0 012577 0 1 1525
n—lot 011601 0 013668 0 1 1524
f —lot 010931 0 012907 0 1 1525
pe—sav 016488 1 014775 0 1 1526
pe—fx 010727 0 012598 0 1 1526
pe—sto 014425 0 014969 0 1 1523
pe—bond 011527 0 013598 0 1 1526
pe—fut 010387 0 011929 0 1 1525
pe—mf 011173 0 013219 0 1 1526
pe—len 010505 0 012190 0 1 1526
pe—entr 013338 0 014717 0 1 1525
pe—insu 012484 0 014322 0 1 1526
pe—col 010505 0 012190 0 1 1525
pe—re 012490 0 014326 0 1 1526
pe—fp 010472 0 012121 0 1 1526
pe—lot 012649 0 014414 0 1 1525
si—info 014038 0 014908 0 1 1523
si—com 410914 4 018596 1 5 1520
si—return 012764 0 014474 0 1 1498

回归结果的稳健性。

投资者周围的人当前大多选择的投

资项目与投资者当前从事的投资项目在

分布上有一定的相似性 ,这为社会互动

对个体投资选择的影响提供了一些统计

支持 :投资者周围的人当前大多从事最

多的投资项目前两位也是银行存款和股

票 ,参与率分别为 64188 %、44125 % ;从

事最少的后两位投资项目也是期货和理

财产品 ,参与率分别为 3187 %、4172 %。

其它周围的人大多当前参与率在 10 %

以上的投资项目有做生意、彩票、房地

产、保险金、债券、基金 ,参与率分别为

33138 %、26149 %、24190 %、24184 %、

15127 %、11173 % ;周围的人当前大多参

与率在 10 %到 5 %之间的有外汇、借出

款、收藏品 ,参与率分别为 7127 %、

5105 %、5105 %。超过 40 %的投资者在

做出投资决策时依赖来自朋友的信息 ,

而近 30 %的投资者根据所熟悉朋友的

投资回报水平来形成自己的预期回报

率。投资者平均而言都认为在投资过程

中与其他朋友交流比较重要。

(二) 回归分析

针对投资者 13种投资项目选择 ,首

先给出了分别采用 13组相应的社会互

动总体指标时的回归结果 ,以此检验社

会互动对个体投资选择的总体影响。其

次 ,同时采用以上总体指标和三类社会

互动机制指标的实证分析区分了包括获

得信息、交流感受、社会规范在内的内生

互动和情景互动的不同作用。由于被解

释变量的虚拟变量性质 ,采用了更为稳

健的基于 HuberPWhitePsandwich 方差估

计的 probit回归模型 ①。

11基于社会互动总体指标的回归
结果

以个体当前是否正在进行银行存款、外汇、股票、债券、期货、基金、借出、做生意、保险金、收藏

品、房地产、理财产品、或彩票等项目投资的虚拟变量为个体投资选择指标 ,表2给出了采用13组
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① logit回归模型的结果与 probit回归模型的发现完全一致。



　表 2 以 13组个体周围的人当前大多是否从事相应投资项目的

虚拟变量为总体社会互动指标的个体当前投资选择的

Probit模型回归结果

(1) a (2) b (3) c

回归系数 边际概率 回归系数 边际概率 回归系数 边际概率

2 - 1　银行存款 (n—sav)

pe—sav 018301333 012894333 018346333 012906333 018475333 012879333

(9139) (9139) (9138) (9138) (8112) (8112)

obs 1329 1329 1329 1329 984 984

Pseudo R2 012067 012067 012083 012083 012085 012085

2 - 2　外汇 (n—fx)

pe—fx 110823333 010536333 110793333 010545333 019932333 010286333

(4160) (4160) (4158) (4158) (3175) (3175)

obs 1083 1083 1083 1083 676 676

Pseudo R2 014451 014451 014493 014493 014862 014862

2 - 3　股票 (n—sto)

pe—sto 014714333 010973333 014732333 010972333 014652333 010988333

(4173) (4173) (4174) (4174) (3197) (3197)

obs 1315 1315 1315 1315 956 956

Pseudo R2 013616 013616 013623 013623 013693 013693

2 - 4 各种债券 (n—bond)

pe—bond 016781333 010899333 016610333 010857333 016602333 010890333

(5115) (5115) (4195) (4195) (4127) (4127)

obs 1194 1194 1194 1194 876 876

Pseudo R2 013511 013511 013554 013554 013520 013520

2 - 5 期货 (n—fut)

pe—fut 113802333 010604333 113770333 010578333 016123 010113

(3182) (3182) (3187) (3187) (1137) (1137)

obs 664 664 664 664 500 500

Pseudo R2 014333 014333 014345 014345 013761 013761

2 - 6 基金 (n—mf)

pe—mf 015053333 010581333 015107333 010589333 015914333 010683333

(3124) (3124) (3127) (3127) (3127) (3127)

obs 1293 1293 1293 1293 954 954

Pseudo R2 013370 013370 013384 013384 013739 013739

2 - 7　借出 (n—len)

pe—len 01787233 010689333 017761333 010577333 017904333 010659333

(3180) (3180) (3173) (3173) (3132) (3132)

obs 1285 1285 1285 1285 951 951

Pseudo R2 014014 014014 014072 014072 013952 013952

2 - 8 做生意 (n—entr)

pe—entr 014357333 010500333 014342333 010491333 014756333 010656333

(3163) (3163) (3163) (3163) (3158) (3158)

obs 1300 1300 1300 1300 960 960

Pseudo R2 014158 014158 014184 014184 014340 014340

相应的以个体周围的人

当前是否大多投资以上

项目的虚拟变量衡量的

社会互动总体指标时的

回归结果 ,包括回归系

数和边际概率两项发

现。三组回归结果对应

除个体的家庭财富、家

庭债务、平均月收入、过

去的投资经历、职业类

别、教育水平、所在城

市、风险态度、性别、年

龄、年龄的平方项、家庭

人口数、婚姻状况之外

的家庭财富的平方项、

家庭债务的平方项、乐

观程度、信任程度等控

制变量的不同组合 ①。

表 2 显示 ,总体而

言 ,社会互动促进了个

体当前对各类型投资项

目的参与。用个体周围

的人当前是否大多从事

相应投资项目的虚拟变

量衡量的更高的总体社

会互动程度显著提高了

个体当前选择银行存

款、外汇、股票、债券、期

货、基金、借出、做生意、

保险金、收藏品、房地

产、理财产品、或彩票等

投资项目的可能。表

2—1 到 2—13 中 ,除在

控制变量最多的第 (3)

组回归结果里 ,社会互

动对个体当前的期货或
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① 加入问卷调查的不同

实施者 (大学生和统计局城调

队)作为控制变量 ,回归发现不

受影响。



　续表 2

(1) a (2) b (3) c

回归系数 边际概率 回归系数 边际概率 回归系数 边际概率

2 - 9 保险金 (n—insu)

pe—insu 018354333 012071333 018373333 012081333 018011333 012061333

(7177) (7177) (7176) (7176) (6134) (6134)

obs 1321 1321 1321 1321 977 977

Pseudo R2 014048 014048 014054 014054 014152 014152

2 - 10 收藏品 (n—col)

pe—col 01545333 01039933 01532533 01038333 013956 010208

(2148) (2148) (2143) (2143) (1153) (1153)

obs 1092 1092 1092 1092 779 779

Pseudo R2 013648 013648 013661 013661 013909 013909

2 - 11 房地产 (n—re)

pe—re 015686333 010619333 015401333 010554333 015306333 010524333

(4134) (4134) (4105) (4105) (3149) (3149)

obs 1287 1287 1287 1287 950 950

Pseudo R2 013505 013505 013605 013605 013798 013798

2 - 12 理财产品 (n—fp)

peer—fp 110551333 010401333 111160333 010413333 114639333 010698333

(4116) (4116) (4139) (4139) (3189) (3189)

obs 1118 1118 1118 1118 682 682

Pseudo R2 014130 014130 014233 014233 014677 014677

2 - 13 彩票 (n—lot)

pe—lot 018105333 011575333 018226333 011395333 019235333 011586333

(7156) (7156) (7163) (7163) (7129) (7129)

obs 1320 1320 1320 1320 963 963

Pseudo R2 013114 013114 013161 013161 013256 013256

　　注 :a篇幅所限 ,我省略了其他控制变量的回归结果 ,这些控制变量包括个体的家庭财富、家

庭债务、平均月收入、过去的投资经历、职业类别、教育水平、所在城市、风险态度、性别、年龄、年

龄的平方项、家庭人口数、婚姻状况等。
b在a的控制变量基础上 ,增加了个体的家庭财富的平方项和家庭债务的平方项。
c在b的控制变量基础上 ,增加了个体的乐观程度和信任程度。

333、33、3分别表示回归系数或者边际概率的显著性水平为 1 %、5 %、10 %。括号内的是 z

统计结果。

收藏品项目选择的影

响不显著外 ,其它情

况下 ,社会互动指标

的回归系数都至少在

5 %的水平下显著。

即使在以上社会互动

作用不显著的两组回

归结果里 ,社会互动

指标的回归系数也为

正。这些都支持了个

体投资选择的社会互

动理论解释 :通过和

他的参考群体成员互

动 ,个体了解了有关

投资项目的信息、交

流了关于投资项目的

感受、知晓了投资项

目选择体现的社会规

范、观察到更多的投

资项目成功的案例 ,

这些都推动了他选择

与参考群体成员平均

水平一致的投资项

目。考察社会互动对

个体当前投资选择显

著的边际概率影响 ,

如果个体周围的人从

当前大多不从事某种

投资项目转变为大多

从事某种投资项目 ,

那么他当前投资于银

行存款、外汇、股票、债券、期货、基金、借出、做生意、保险金、收藏品、房地产、理财产品、或彩票等项

目的可能至少会分别提高 28179 %、2186 %、9172 %、8157 %、5178 %、5181 %、5177 %、4191 %、

20161 %、3183 %、5124 %、4101 %、13195 %。

以上社会互动对个体当前投资选择的积极影响可能反映了个体和其参考群体成员由于具有一

些相似的特征而做出相似的投资决策 ,这种可能的干扰也被称为相关效果 (Manski , 2000) 。引入个

体特征控制变量作为可能相似的群体特征的测度解决了这一问题。篇幅所限 ,没有汇报相应的控

制变量回归发现。除相关效果外 ,社会互动对个体当前投资选择的影响还可能受到社会互动内生

性可能的影响 :当前从事某种投资项目的个体选择了具有大多数相同投资经验的其他个体构成他

的参考群体。具体到本文的社会互动指标 ,内生性可能表现为个体周围的人大多的投资选择受

到个体投资选择的影响。这种内生性可能很低 :首先 ,平均而言 ,个体作为参考群体领袖直接成为
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　表 3　包含总体和分类社会互动指标的

　个体当前投资选择的 Probit模型回归结果

(1) a

回归系数

(2) b

回归系数

(3) c

回归系数
3 - 1 银行存款 (n—sav)

pe—sav 018074333 018128333 018272333

(9100) (9101) (7180)

si—info 010355 010312 010102

(0140) (0135) (0110)

si—com - 010406 - 010381 - 010615

( - 0185) ( - 0179) ( - 0199)

si—return 011005 011024 010814

(1104) (1105) (0171)

obs 1299 1299 960

Pseudo R2 012042 012061 012048

3 - 2 外汇 (n—fx)

pe—fx 111725333 111684333 111493333

(4193) (4190) (4128)

si—info 011538 011560 010562

(0167) (0168) (0118)

si—com - 010814 - 010931 - 010788

( - 0163) ( - 0172) ( - 0142)

obs 1056 1056 660

Pseudo R2 014583 014617 015050

3 - 3 股票 (n—sto)

pe—sto 014767333 014781333 014880333

(4176) (4176) (4112)

si—info - 010196 - 010236 - 010815

( - 0119) ( - 0123) ( - 0168)

si—com - 010390 - 010394 - 010109

( - 0171) ( - 0172) ( - 0116)

si—return - 010406 - 010337 - 010374

( - 0134) ( - 0128) ( - 0127)

obs 1286 1286 933

Pseudo R2 013647 013652 013699

3 - 4 各种债券 (n—bond)

pe—bond 016979333 016815333 016931333

(5126) (5108) (4148)

si—info 011548 011465333 011536

(1109) (1103) (0193)

si—com 010255 010216 - 010563

(0133) (0128) ( - 0162)

si—return - 011533 - 011242 - 011379

( - 1100) ( - 0181) ( - 0178)

obs 1165 1165 853

Pseudo R2 013549 013588 013581

周围的人的投资选择模仿对象的可能性很低 ①;其次 ,

一定时期内 ,周围的人这一群体在一定程度是基本固

定的 ,虽然可能在边际上经常发生变动 ;进一步地 ,周

围的人的实质性变动可能发生在个体生活、工作、学习

环境完全改变等情况下 ,而个体不大可能通过选择那

些具有相同投资经验的其他个体来完全改变周围的人

的基本构成 ②。因此 ,从这个意义上讲 ,选择“周围的

人当前大多的投资选择”作为社会互动指标 ,更加强调

了周围的人作为一个群体 ,其主导水平 (即“大多”)对

个体投资选择的影响 ,从而反映了参考群体成员的加

总对个体投资选择的影响 ,也就是参考群体对个体投

资选择的影响 ,而非基于相反关系的内生性可能。

作为稳健性检验 ,本文也考察了社会互动对个体

未来期望的投资选择的影响。以个体是否期望进行银

行存款、外汇、股票、债券、期货、基金、借出、做生意、保

险金、收藏品、房地产、理财产品、或彩票等项目投资的

虚拟变量为个体投资选择指标 ;解释变量中除了加入

个体当前的投资选择作为额外的控制变量外 ③,其它

的控制变量组合与表 2完全相同。回归结果与表 2基

本相似 ④:除期货外 ,社会互动对个体从事其它投资项

目的期望都有着正面影响 ,而且社会互动指标的回归

系数都基本在 1 %的水平下显著。即使在期货项目的

回归结果中 ,社会活动指标的回归系数也为正。这些

也都支持了个体投资选择的社会互动理论。观察社会

互动对个体期望投资选择显著的边际概率影响 ,如果

个体周围的人从当前大多不从事某种投资项目转变为

大多从事某种投资项目 ,那么他期望投资于银行存款、

外汇、股票、债券、基金、借出、做生意、保险金、收藏品、

房地产、理财产品、或彩票等项目的可能至少会分别提

高 14161 %、24155 %、6194 %、13102 %、19178 %、

0115 %、13197 %、15122 %、12144 %、20191 %、15179 %、

9186 %。

21基于总体和分类社会互动指标的回归结果
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②

③

④ 为了节省篇幅 ,在此没有汇报有关的回归结果 ,感兴趣的读者

可以索取。

各组个体当前的投资选择变量和他周围的人当前大多的投资

选择变量的相关系数都低于 015 ,和其回归变量的相关系数也较低。

虽然这些具有相同投资经验的其他个体完全可能在边际上改

变着个体周围的人的构成 ,但这并不影响个体周围的人的主要构成 ,即

我构造的社会互动指标里的“大多”的涵义。

虽然这里的调查数据无法对此进行区分 ,但是基于一般概率

分布的估计可以做出以上推断。



　续表 3

(1) a

回归系数
(2) b

回归系数
(3) c

回归系数

3 - 5 期货 (n—fut)

pe—fut 114008333 113979333 015744
(3182) (3189) (1125)

si—info 011865 011762 - 012451
(0167) (0164) ( - 0186)

si—com - 011894 - 011939 - 012110
( - 1116) ( - 1123) ( - 1159)

si—return - 011629 - 011565 - 012201
( - 0145) ( - 0143) ( - 0159)

obs 645 645 484

Pseudo R2 014396 014406 013957
3 - 6 基金 (n—mf)

pe—mf 014857333 014917333 015467333

(3105) (3108) (2194)
si—info - 010986 - 011079 - 012024

(0138) (0137) (0104)
si—return - 010703 - 010556 010402

( - 0146) ( - 0136) (0124)
obs 1264 1264 931
Pseudo R2 013368 013383 013726

3 - 7 借出 (n—len)

pe—len 017978333 017832333 017910333

(3187) (3179) (3137)
si—info 012832 3 012752 3 012339

(1174) (1171) (1134)
si—com - 010596 - 010582 - 010740

( - 0174) ( - 0172) ( - 0179)
si—return - 010444 - 010579 010124

( - 0125) ( - 0132) (0107)
obs 1255 1255 927
Pseudo R2 014016 014069 013929

3 - 8 做生意 (n—entr)

pe—entr 014268333 014271 333 014781 333
(3149) (3150) (3152)

si—info 011551 011662 012069
(1119) (1127) (1149)

si—com 010239 010223 - 010803
(0131) (0129) ( - 0188)

si—return - 010230 - 010185 010107
( - 0116) ( - 0113) (0107)

obs 1271 1271 937
Pseudo R2 014171 014206 014386

3 - 9 保险金 (n—insu)

pe—insu 018138333 018166333 017647333

(7152) (7151) (6100)
si—info 011180 011174 - 010036

(1110) (1110) ( - 0103)
si—com 01127133 01129633 01190533

(2110) (2113) (2140)

si—return - 010852 - 010816 - 010742
( - 0170) ( - 0167) ( - 0151)

　　基于总体的社会互动指标的回归发现虽然证实了

社会互动对个体投资选择的积极作用 ,但是无法区分

究竟是内生互动的获得信息、交流感受、社会规范 ,还

是情景互动机制发挥作用。与 Rosen 和 Wu (2004)提

出的检验个体健康状况对其资产组合影响的作用机制

的方法相似 ①,在回归中同时考虑了以个体的周围的

人当前是否大多从事特定投资项目衡量的社会互动总

体指标、以个体在进行投资决策时是否依赖来自朋友

的信息衡量的内生互动的获得信息机制、以个体对在

投资过程中与其他朋友交流重要性判断衡量的内生互

动的交流感受机制、以个体是否依赖朋友的投资回报

水平形成自己的预期投资回报率衡量的情景互动机

制 ②。观察三组分类社会互动机制的回归系数可以提

供它们是否发挥作用的证据 ,而根据控制了以上三组

分类社会互动机制后的社会互动总体指标的回归系数

可以判断内生互动的社会规范机制的影响 ③。

与表 2相似 ,以个体当前是否正在投资于 13种各

类项目的虚拟变量为个体投资选择指标 ,表 3给出了

包括社会互动总体指标和三组分类社会互动指标时的

回归结果。控制变量的选用与表 2完全相同 ,而我仅

汇报了基于回归系数的发现。

　　表 3显示 ,在个体当前的保险金投资的回归结果

中 ,个体对投资过程中与其他朋友交流的重要性的更

高评价显著地提高了其当前投资于保险金项目的可

能。表 3 - 9中 ,内生互动的交流感受指标都在 5 %的

水平下显著 ,这支持了基于交流感受的内生互动理论

对个体投资选择的解释 :在投资过程中 ,个体通过和他

的参考群体成员交流关于共同的投资决策的经验、体

会、感受 ,获得了愉悦 ,增强了他对投资于保险金的偏

好进而投资可能。此外 ,我没有发现显著且稳健的回

归结果支持内生互动的交流感受机制对个体当前其它

投资选择的积极影响以及内生互动的信息获得机制和
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①

②

③ 需要指出的是 ,在判断情景互动是否影响个体投资选择时 ,我

采用了直接的情景互动指标变量来进行检验。与李涛 (2006)相似 ,这里

也进行了分样本的社会乘数检验 ,结果基本一致。

给定数据样本中所有个体都有着这样或者那样的投资选择 ,

这种多样的选择P不选择组合使得三组分类的社会互动机制变量的内生
性可能较低。此外 ,以上三种社会互动机制也可以通过相关性检验。

奥尔多数据缺乏个体健康状况信息 ,因此在回归中没有包括

健康状况控制变量。



　续表 3

(1) a

回归系数
(2) b

回归系数
(3) c

回归系数

obs 1291 1291 953

Pseudo R2 014062 014067 014218
3 - 10 收藏品 (n—col)

pe—col 01532233 01520233 013909
(2143) (2138) (1150)

si—info - 010931 - 010926 - 011106
( - 0152) ( - 0151) ( - 0152)

si—com 010090 010100 - 010892
(0108) (0109) ( - 0160)

si—return 010338 010431 010954
(0117) (0121) (0144)

obs 1068 1068 761

Pseudo R2 013652 013666 013922
3 - 11 房地产 (n—re)

pe—re 015555333 015284333 015478333

(4124) (3195) (3159)

si—info - 01286333 - 01300933 - 012719 3

( - 2116) ( - 2125) ( - 1180)

si—com - 010532 - 010661 - 010952
( - 0182) ( - 1101) ( - 1110)

si—return 011711 012072 01337433

(1116) (1139) (2110)

obs 1259 1259 928

Pseudo R2 013572 013683 013882
3 - 12 理财产品 (n—fp)

pe—fp 110575333 111133333 115908333

(4105) (4126) (4102)

si—info - 010326 010076 013104
( - 0115) (0104) (1122)

si—com - 010778 - 010752 - 012731 3

( - 0167) ( - 0166) ( - 1183)

si—return 010440 - 010020 010971
(0120) ( - 0101) (0135)

obs 1089 1089 664

Pseudo R2 014028 014128 014676

3 - 13 彩票 (n—lot)

pe—lot 018097333 018204333 019299333

(7146) (7152) (7127)

si—info 011190 011081 011075
(1112) (1101) (0185)

si—com 010071 010056 010315
(0111) (0109) (0140)

si—return - 01244933 - 012316 3 - 012277
( - 2104) ( - 1192) ( - 1159)

obs 1290 1290 939

Pseudo R2 013134 013173 013237

　　注 : a、b、c对应与表 2 相同的控制变量组合。333、

33、3分别表示回归系数的显著性水平为 1 %、5 %、

10 %。括号内的是 z统计结果。

情景互动机制对个体当前投资选择的显著影响 ①。

控制了内生互动的获得信息、交流感受以及情景

互动机制 ,个体周围的人的大多投资选择仍然显著地

提高了他从事相同投资项目的可能 ;与表 2相似 ,除在

控制变量最多的第 (3)组回归结果里 ,社会互动总体指

标对个体当前的期货或收藏品投资的影响不显著外 ,

其它情况下社会互动总体指标的回归系数都至少在

5 %的水平下显著。即使在以上社会互动总体指标作

用不显著的两组回归结果里 ,其系数也为正。由于此

时的社会互动总体指标反映的是控制了其它社会互动

机制后的社会规范的作用 ,因此以上发现都支持了基

于内生互动的社会规范机制影响个体投资选择的理论

解释 :个体通过选择与他的参考群体成员平均水平一

致的投资决策 ,隐含地表明了对这一投资决策背后体

现的共同社会规范的遵循 ,从而能够获得更多来自参

考群体成员的尊重和合作 ,避免受到孤立和排斥。

为了提供各种社会互动机制的稳健性检验 ,与考

察总体社会互动指标时的回归分析相似 ,这里也考察

了以个体是否期望投资于 13种各类项目的虚拟变量

为个体投资选择指标的回归结果。解释变量中除了加

入个体当前的投资选择作为额外的控制变量外 ②,其

它的控制变量组合与表 3完全相同。回归发现与表 3

基本相似 ③:控制了内生互动的获得信息、交流感受以

及情景互动机制 ,个体周围的人的大多投资选择仍然

显著提高了他期望从事除期货外的相同投资项目的可

能 ;而即使在社会互动总体指标不显著的期货投资项

目的回归结果里 ,社会互动总体指标的回归系数也为

正。这又提供了内生互动的社会规范机制影响了个体

投资选择的证据。此外 ,如果个体基于所熟悉朋友的

投资回报水平来形成自己的预期投资回报率 ,他期望

进行股票投资的可能性较低。这支持了个体股市参与

的情景互动理论解释 :近年来中国股市普遍低迷造成

的个体股民投资损失降低了个体投资于股市的意愿

(李涛 ,2006) 。如果个体在进行投资决策时依赖来自
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①

②

③ 为了节省篇幅 ,在此没有汇报有关的回归结果 ,感兴趣的读者

可以向我索取。

各组个体当前的投资选择变量和他周围的人当前大多的投资

选择变量的相关系数都低于 015 ,和其回归变量的相关系数较低。

一个例外是 ,内生互动的获得信息渠道对个体当前投资于房

地产有着负面影响 ,这与理论预期相反 ,对此我没有理想的解释 ,可能

的猜测是与中国房地产市场的特殊性有关。



朋友的信息 ,其期望购买债券的可能较高 ,这支持了个体投资债券的内生互动的获得信息机制的解

释 :个体通过观察性学习从他的参考群体成员处获得了投资债券的有关信息 ,降低了他购买债券的

信息成本 ,提高了他购买债券的期望。我没有发现显著且稳健的回归结果证实情景互动、内生互动

的获得信息机制对个体其它期望的投资选择的影响以及内生互动的交流感受机制对个体所有期望

的投资选择的积极影响 ①。

四、结论和政策涵义

本文的实证研究有三组主要发现 :首先 ,总体而言 ,积极的社会互动推动了个体当前和未来期

望的广泛的投资项目参与 ;其次 ,社会互动对个体当前和未来期望的投资参与的积极作用主要是通

过内生互动的社会规范机制来实现的 ;第三 ,内生互动带来的感受交流和信息获得分别推动了个体

当前投资于保险金和未来期望投资于债券 ,而情景互动降低了个体未来购买股票的期望。

以上发现支持了个体投资选择的社会互动理论解释 ,特别是基于社会规范的内生互动理论预

期。本文进行的全景式检验社会互动对个体各种投资选择的影响 ,以及对社会互动各种作用机制

的实证区分 ,不仅拓展了已有的社会互动、投资选择等方面的学术研究 ,而且为中国经济的改革与

发展提供了一个新的政策视角 ,即社会互动的视角。中国经济的改革与发展将是一个从已有的经

济秩序向新的更加和谐的经济秩序过渡的“创造性破坏”的过程 ,它需要微观个体的积极参与 ,特别

是作为投资者的个体的参与。如何鼓励个体广泛地参与到各种投资项目中 ? 传统的政策或是强调

市场机制的完善 ,或是突出法律制度的健全 ,或是主张政府职能的转变 ,作者并不否认这些政策的

重要。相反 ,本文主张完善的经济改革与发展政策需要大系统观 ,而不只局限在市场机制、法律制

度、政府职能等视角。个体的投资参与是一个复杂的社会现象 ,他们的社会结构 ,特别是他们所遵

循的社会规范 ,会对其参与决策有着重要影响。在经济和社会同时转型的条件下 ,如何鼓励个体之

间的积极互动、如何实现短期政策与社会规范的匹配、如何在长期内引导有利于推动经济改革与发

展的社会规范的形成 ,这些都是更加系统的政府政策所需要考虑的。
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Social Interaction and Investment Choice

Li Tao
(Lingnan College at the Sun Yat2sen University)

Abstract :Does social interaction affect individual investment choice ? If so , what are the mechanisms ? Based on a individual
investor survey in 12 cities in China in 2005 , we find that overall social interaction promotes individual investors’participation in
saving , foreign exchange , stock , bond , futures , mutual fund , lending , business , insurance , collection , real estate , wealth2
managing product , and lottery , behind which is the social norm mechanism of social interaction. By investing in the same project
as those currently chosen by most of his peer group members , an individual follows the social norm held by his peer members.
Moreover , communication and social learning mechanisms of endogenous social interaction increase individual investors’current
and future expected investment in insurance and bond respectively , while contextual social interaction reduces his future expected
investment in stock. Our research provides a new policy angle of social interaction for China’s economic reform and development.
Improving social interaction , matching policies with social norms in the short term , and cultivating suitable social norms in the long
term should be all taken into consideration by the government.
Key Words :Social Interaction ; Investment Choice
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