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数字经济治理视域下
群体风险承担的决策机制研究

孙宾宾,张凯云

(青岛大学 国际商学院,山东 青岛 266061)

　 　 [摘　 要]数字经济时代人群风险承担的决策机制引发了监管和学界的关切。 文章遵循行为和实验经济学的

研究范式,刻画数字经济时代风险承担行为的典型特征,从参照依赖这一风险决策的基本原理视角切入研究其决

策机制。 结论发现:一致原则下群体风险决策情境中的被试在整个实验中表现出较高的计算理性,现状参照点和

社会参照点的影响在个体信念和偏好汇聚成为群体决策结果的过程中依然得到了表达。 进一步地,文章发现动态

资产配置决策中群体会将无风险利率纳入决策考量,现状参照点的选取是期初禀赋计算无风险利率后的结果;社
会参照点对群体决策的影响表现为收益框架时风险偏好,损失框架时风险规避。
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　 　 数字化背景下,人类与自然交互过程中的生存方式、自我认知方式等都在发生实质性的变革(王国

成,2021)①,引起了学者的广泛关注。 一些学者从技术工具角度关注数字经济下人们风险承担决策的

差异,发现手机等移动互联网工具的使用放大了人们的行为偏误,降低了投资绩效(江嘉骏等,2020)②;
另一些学者则从决策情境差异的角度分析数字经济给人们风险承担决策带来的影响,提出数字技术在

突破信息交流时空限制的同时也改变了人们交流的方式,人际交互中面对面的直接互动( face-to-face
interaction)减少,微信等虚拟社群的互动频率调整了用户的感知风险与决策之间的关系(汤超颖和萧翔

宇,2021),而间接互动情境中人们对于自身社会形象的关切降低,机会主义行为动机提高,更容易做出

欺骗行为,提高了经济活动的交易成本(Cohn et al. ,2018)③。
其实,数字经济的信息交流突破时间和空间限制的同时,也大大降低了集体行动的门槛。 大量人群

尤其是年轻一代越来越习惯于从网上寻求共鸣和获得意见支持,在贴吧、知乎和雪球等等在线网站,人
们快速的达成一致意见进而行动合力(例如 CCTV2《正点财经》栏目报道,2021 年 11 月 21 日中远海控

小股东在雪球网站发起关于公司股票回购的行动倡议,极短时间内引发大量关注,达成一致行动的小股

东累计持股数超过 5 亿,持股市值近百亿)。 这意味着一致原则的群体决策正日渐成为数字时代人们的

风险决策方式之一,其决策路径机理是理解尤其是新生代人群风险承担行为的钥匙,具有丰富的研究价

值和时代意义。
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群体决策的本质是群体中各个成员信念和偏好等信息通过交流或投票等方式在具体规则下———包

括一致同意(unanimity)、少数服从多数(majority)和领导( authority)等等———汇聚的过程(Easley and
Kleinberg,2010)①。 研究表明,在这个汇聚的过程中,群体决策表现出了比个体决策更优秀的计算推理

能力,表现出更高水平的计算理性(Williamson,1993)②,但研究同时表明由于羊群效应、群体极化或同

群压力(peer pressure)等因素的影响,群体成员自身的行为偏差( bias)得到强化,使得群体决策的结

果更加偏离理性决策的路径,决策要么过于激进,要么过于保守,这些研究在揭示群体风险决策行为

与个体之间存在机理性差异的同时,也表明了群体风险决策的研究需要在微观的层次上进一步深入

探讨。
文章选取参照依赖这一风险决策的基本原理视角对群体决策的微观机理进行研究(Laibson and

List,2015)③。 从个体到群体,文章关注的问题是在特定规则下从个体信念和偏好到群体决策的汇聚过

程中,参照点的影响是否被消弭? 若否,这些参照点对群体决策的结果造成了什么样的影响?
为了回答上述问题,文章遵循行为和实验经济学的研究进路,构建参照点动态更新的微观实验环

境,考察现有文献研究较多的参照点在群体决策中的表达和影响。 文章的结论和贡献主要体现在:第
一,与以往的参照点影响研究相比,文章将决策规则的影响纳入群体风险决策中参照点影响研究的分析

中来,研究发现在一致同意规则下群体偏好风险且表现出较高的计算理性水平,现状和社会参照点的作

用得到了表达,仅在 5%水平上显著,但是两者对决策结果的影响有差异———在社会参照点的影响下,
若群体处于损失框架时,会由于决策责任的压力或者是回避决策责任的原因而做出保守的决策,处于收

益框架时则会偏好风险;第二,文章考察了动态决策中群体决策选取现状参照点时是否考虑机会成本的

问题,研究发现群体会将无风险利率计算后的禀赋作为现状参照点,也即将机会成本纳入了计算;第三,
文章实验的环境是动态资产配置环境,更加接近现实决策,其结果也更具参考性。 文章接下来的安排如

下,第一部分为相关理论和假设提出,第二部分为实验设计与实施过程,第三部分为实验结果分析,第四

部分为结论与展望。

一、相关理论和假设提出

在新古典经济学的研究范式下,决策者在独自决策和群体决策时均服从利益最大化假设,且拥有足

够的理性,面对同样的决策任务,给出的最优策略是一致的,社会经济活动可视为个人活动的算术加总,
因而只需研究个体决策即可。 著名的“阿罗不可能定理”通过数理逻辑阐明了一致同意原则下个体信

念和偏好加总的社会结果。 本研究将该定理移植到资产配置环境下做一个简化说明,具体如下:假设一

个投资者群体内有 k 个成员(k ≥2),面对 i 种投资组合。 群体内每个成员对投资组合的偏好满足完备

性和传递性。 这个投资者群体需要通过投票表决的形式决定群体整体对投资组合的偏好序,以便作为

一个整体进行投资,那么表决程序的数学本质是一个映射,从每个群体成员对风险投资组合的偏好序出

发映射到群体整体对投资组合的偏好序,对于映射存在两个原则:(1)趋同原则(Unanimity Principle):
如果存在一对投资组合 px 和 py,投资者群体内的所有成员都严格偏好 px > py(x≤ i且 y≤ i),那么经过

表决程序映射后的群体整体投资组合偏好序中必然也存在 px > py 的偏好顺序;(2)不相关选项的独立

性原则(Independence of Irrelevant Alternative,简写做 IIA 原则):投资者整体对投资组合 px 和 py 的偏好

顺序仅取决于群体成员对这两个投资组合本身,与群体成员对其他备选的投资组合选项的偏好无关,那
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么在 i ≥3 的条件下,通过非独裁的形式无法得出能够满足趋同原则和 IIA 原则并满足群体每一位成员

偏好序的投资者群体偏好序,也即是说在一致原则下群体决策的结果必定与群体中某个个体决策的结

果无差异,而个体决策符合理性原则,不受参照依赖的影响①。 据此,文章提出假设 H1:
H1:一致原则下,(当成员至少 2 名,备选项至少 3 个时)资产配置群体决策的结果不受参照依赖的

影响。
行为研究表明个体处于独自决策和作为群体成员进行决策时,其行为有显著的差异,这种差异在群

体成员间不存在交流②,没有利益关系的条件下仍然存在③,甚至单单是赋予被试一个群体身份就足以

改变他的行为,这些研究引起了学者们对群体决策服从利益最大化假设的质疑。 大量学者通过实证和

实验室实验的手段研究了风险情境下的群体决策行为④。 现实中的人们往往不具备经典理论所假设的

完全理性,在决策中往往容易受到他人的影响,感受到群体规范的压力导致个体放弃自身的信念和偏

好,转而拥护其他成员的意见,这使得群体决策中原本由部分成员保有的倾向与意见水平得到强化和加

强,产生群体极化现象,导致群体做出的决策与个体决策时相比更为极端或保守(Cici,2012;Holger A. ,
2015)⑤;此外,研究表明群体决策的方式对结果有影响,相较于少数服从多数原则,一致同意原则下群

体在风险情境中的决策倾向于模糊规避(Zhang and Casari,2012;Brunette et al. ,2015)⑥⑦,通过交流做

出的决策要比通过投票等其他方式得出的结果更为理性等等⑧。 这些研究表明群体决策行为与个体决

策行为存在机理性的差异,对个体决策行为的理论认知不能直接套用于群体决策行为。
参照点是解释风险决策行为的基本原理。 尽管现有行为研究一致同意参照点的影响是重要的,但

是对于是否存在跨情境的、广泛接受的参照点尚存在争议,原因在于一些情境中适用存在的参照点在其

他情境下未必适用。 在风险决策情境中,现状参照点和社会参照点的作用被学者们广为证实(谢晓飞和

陆静怡,2014;Matta and Dyne,2020;等)⑨◈10。 除此之外,文章选择这两个参照点的原因还在于它们的比

较基准相同,均是基于自身禀赋的比较,而比较的维度不同,前者是与自身比较,后者是与他人比较,比
较的结果不会互相干扰,可以纳入同一情境中进行研究。

根据前景理论,在跨期资产配置情境中,人们会将期末的投资结果同现状参照点相比较,依据比较

的结果对期末的投资结果进行主观的修正评价,评价的结果影响下一期的投资策略。 目前有关现状参

照点的研究尚未回答的一个关键的问题在于,跨期资产配置决策中现状参照点是如何选取的,也即是说
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人们在比较的时候会不会考虑机会成本的问题,究竟是将期末的投资结果直接同期初的禀赋比较呢?
还是同期初禀赋考虑机会成本之后的结果进行比较? 此外依据作者有限的知识,一致同意原则下群体

风险决策中参照点影响是否表达的实验证据尚缺乏,为了探究上述问题,文章提出假设 H2:
H2:一致同意原则下,风险情境群体决策中现状参照点的影响得到表达,现状参照点的选取不考虑

机会成本。
在决策过程中,除了与过去的自我进行比较以外,人们还会与他人的决策结果进行比较(Messick

and Sentis,1985)①,比较影响人们对结果的主观评价,被称之为社会效用(social utility),在风险情境中

如果风险选项能够带来优于他人的结果,该选项就能够产生正向的社会效用,对决策者的吸引力增加,
使得决策者偏好风险选项(Hill and Buss,2010)②。 Linde 和 Sonnemans(2012)通过实验的方法研究社会

比较形成的参照点对风险决策的影响,发现如果预期社会效用为正,也即处于收益框架时,决策者相对

于处于损失框架时更加偏好风险选项③;当社会比较的结果处于损失框架时,群体中的个体意识到个体

的意见给其他成员带来损失,会感受到决策责任(accountability),而出于决策责任的压力又或者回避决

策责任的原因,倾向于提出保守的意见,在接下来的决策中偏好风险规避的资产配置方案。 为了方便探

讨起见,文章假设所有群体的机会成本相同,那么机会成本将不会影响社会比较的结果。 依据上述分

析,文章提出社会比较参照点影响假设 H3:
H3:一致同意原则下,风险情境群体决策中现状参照点的影响得到表达,处于收益框架时群体要比

处于损失框架时更加风险偏好。

二、实验设计和实施过程

(一)实验设计

1. 资产配置决策环境:参考 Kroll 等对个体资产配置决策中参照点影响检验的实验④,文章同时设置

了无风险资产和风险资产,其中风险资产有三种,分别是股票 A、B 和 C,它们初始价格分别为 100、80 和

50,收益率的浮动服从正态分布,其中 A 股票的期望收益率是 3% ,收益率服从标准差为 3% 的正态分

布;B 股票的期望收益率为 5% ,收益率服从标准差为 6%的正态分布;C 股票的期望收益率为 7% ,服从

标准差为 12%的正态分布,这个概率分布是被试的共同知识。 每只股票的价格浮动范围具体见表 1。
表 1　 股票价格变动范围

股票 期望价格 最高价格 最低价格

A 103 109 97
B 85 97 73
C 57 81 33

　 　 文章的资产配置决策环境与 Kroll 等(1988)有两处不同,一是为了简化实验方便被试理解起见,在
本实验中我们限定每只股票收益率的浮动不得超过正负 2σ ,规避了被试破产的可能性,因此被试无需

借贷资金;另一方面,本实验中每只股票的收益率变动均是独立的,也就是说它们的相关系数为零,这样

被试无需考虑风险对冲的问题,简化基于个体风险偏好的最优资产配置组合的计算。 在三个风险资产

之外,文章还增加了无风险资产 D 的设置,无风险资产的利率设定为每个时段 2% 。

581

数字经济治理视域下群体风险承担的决策机制研究

①

②

③

④

Messick D. M. ,Sentis K. P. . “Estimating Social and Nonsocial Utility Functions from Ordinal Data” . European Journal of
Social Psychology,1985,15(4):pp. 389-399.

Hill S. E. ,Buss D. M. . “Risk and Relative Social Rank: Positional Concerns and Risky Shifts in Probabilistic Decision-
Making” . Evolution and Human Behavior,2010,31(3):pp. 219-226.

Linde J. ,Sonnemans J. . “Social Comparison and Risky Choices” . Journal of Risk & Uncertainty,2012,44(1):pp. 45-72.
Kroll Y. ,Levy H. ,Rapoport A. . “Experimental Tests of the Separation Theorem and the Capital Asset Pricing Model” .

The American Economic Review,1988:pp. 500-519.



基于文章的实验设计,如果被试的理性程度足够高,他们将根据自己的风险偏好选定投资组合,并
在整个实验过程中保持这个投资组合不变;而如果被试受到参照依赖的影响,将观察到参照点附近被试

的投资组合风险水平发生显著变化。
2. 参照点的实验设置

现状参照点:Holger(2015)认为动态资产配置实验中当期投资的结果是下一期投资中现状参照

点①;Barberis 和 Xiong 在他们的模型中提出在动态的投资环境中,当期投资时人们使用的现状参照点并

不是单纯上一期的投资结果,而是上一期投资结果计算无风险利率后的结果。 为了分析上述区别,文章

通过构建动态的资产配置实验环境,在每时段实验的末尾公布本时段被试获得的收益诱导现状参照点

的形成,无风险资产 D 的设置允许文章考察人们在动态资产配置过程中现状参照点的形成是否考虑无

风险利率;
社会参照点:社会参照点的体现参照 Cohn 等(2014)的研究②,通过在每个时段的实验公布所有群

体的平均投资收益水平体现,每个时段被试完成投资组合的决策之后,由计算机程序实时计算所有小组

的平均收益,然后将这个平均收益和被试所在小组的收益列在同一个界面上展示给被试,在所有小组的

成员浏览完毕后点击确认才能进行下一时段的实验。
(二)实验实施过程

文章实验是在某大学的专业经济学实验室内进行,共有 80 名来自该大学的学生被试参与实验。 实

验分为四次进行,每次实验被试 20 名,持续约一个小时,平均每位被试获得现金支付约 30 元人民币。
实验开始前,将被试引入导读室并且分散入预先编号的座位,每两人之间至少保持一个人的间距,

避免相互交流造成不必要的影响,这样做的目的是诱导被试独立形成关于文章实验设置的信念。 由实

验助手发放实验说明,所有被试独立阅读 3 分钟,然后由实验主持人统一讲解实验说明,如果某位被试

有不了解的地方,由实验主持人走到该位被试的座位旁边使用低音量为他解答,避免干扰其他被试对实

验的理解,在所有被试表示理解实验说明之后,由实验助手发放实验测试题,测试题的内容见附录,进一

步确保每位被试都理解了本实验的全部细节。 然后由实验助手随机抽取编号组成一个实验小组③,在
每组的被试进入他们的实验隔间之后,由实验助手告知被试决策需由两人交流讨论后共同做出。

文章的实验程序参考 z-Tree 编写的④程序。 实验开始时,每个小组拥有 5000GS(Game dollar)的初

始禀赋。 每种股票在每个时段的收益率由计算机按照既定的随机分布抽签决定,每个时段每只股票的

收益率变动均是独立的,并且在群体投资决策完成之前不可见。 在每个时段的实验开始后,每组被试相

互讨论后决定投入股票和银行的资金数额。 投入股票的部分将按照计算机选定的收益率计算收益,投
入银行的部分也会按照利率计算收益,在每时段的实验末股票将被卖出,投入银行的部分也会返还,两
部分加总返回到每个人的投资账户。 在每个时段实验的末尾,计算机程序将会向被试展示本轮实验各

个风险资产的收益率。
在第二个界面中,计算机程序会向小组被试展示在本组获得的净收益、本时段所有实验小组获得的

投资收益平均数以及本时段所有小组获得的最高净收益。 每轮实验包含 8 个时段,时间约一个小时

左右。
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三、实验结果分析

(一)描述性统计

依据本研究在实验中采集的相关数据,定义变量如表 2 所示。
表 2　 实验数据相关变量定义

变量名 变量描述 取值范围

Group 小组编号 1-40
Period 实验时段 1-8
Ap 投资 A 股票的资金占比 0-1
Bp 投资 B 股票的资金占比 0-1
Cp 投资 C 股票的资金占比 0-1
Dp 投入资产 D 的资金占比 0-1
Sq 小组在时段初被试拥有的禀赋表示

Socialav 每时段所有小组的平均投资收益

　 　 　 资料来源:根据实验结果分析需要整理。

现有研究认为,个体在认知能力和计算能力等方面是有限的,容易受到偏见和系统性误差的影响,
因而做出的资产配置决策往往与理性预期和期望效用等经典理论的预测相悖。 Charness 和 Sutter
(2012)在总结群体决策与个体决策的对比实验研究时认为,个人受到的行为偏差因素影响在群体中可

能被减弱,因而群体决策更符合理性①。 为了检验文章资产配置决策情境中群体决策是否符合理性假

设,将每个时段各个资产的禀赋配置比例做描述性分析,见图 1。

图 1　 每时段投入资产的平均禀赋比例图

　 　 注:图中横轴代表实验时段,纵轴代表投资所占小组禀赋的比例,Ap、Bp、Cp 和 Dp 分别代表对 A、B、C 股票和无风险资产 D 的投资

比例。

从图 1 可以看出,对 C 股票的投资比例在八个时段中的七个都是最高的,而对无风险资产的投资比

例在所有时段中都是最低的,A 股票和 B 股票的投资比例在整个实验过程中是十分稳定的,被试对各个

资产的相对比例保持稳定,这表明群体决策时被试表现了较高的理性程度。 资产配置调整主要集中在

C 股票和无风险资产 D 的投资比例上,为了进一步检验这种调整是否受到了参照依赖的影响,文章定义

资产组合的风险程度变量 Risk,计算方式如下:
Risk = Ap × σA + Bp × σB + Cp × σc

其中s代表风险资产收益率波动的标准差,通过此方式计算出来的 Risk 数值过小,为方便观看起
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见,文章接下来的讨论中对计算出来的 Risk 变量数值均乘以 10000,这个调整不影响文章的研究结果。
(二)资产配置群体决策与参照依赖

在动态的投资过程中,投资者群体的参照点是不断更新的。 在实验开始的第一时段,投资者只有基

于个人的先验信念,因此在这一部分的分析中,对每次实验的第一个时段的数据做保留处理,不对该时

段数据的参照点影响做分析,将重点放在对后续时段实验中的参照点影响做分析。 另外,根据参照点的

敏感性递减原则,按照每个小组在 t 期的收益结果与参照点的距离进行分类,分析每个参照点附近的数

据分析动态投资环境中参照点对投资者群体决策的影响,分析结果按照四种参照点在下面的内容里一

一展示。
1. 群体投资决策中的现状参照点效应检验

这一部分的分析旨在回答两个问题:1)现状参照点对投资者群体决策是否有影响;2)群体决策时

选取的现状参照点考虑无风险利率。
首先选取 t 期末收益在 t 期初禀赋附近的数据样本,将 t 期末收益高于 t 期初禀赋的小组在 t + 1 期

做出的投资组合决策定义为高于现状组;将 t期末收益低于 t期初禀赋的小组在 t + 1 期做出的投资组合

定义为低于现状组,共计得到样本 144 个,对这两组样本的对比检验见表 3:
表 3　 不计算无风险利率的现状参照点附近样本对比检验

投资组合
均值 标准差

低于现状 高于现状 低于现状 高于现状
P 值

Ap 0. 25 0. 25 0. 115 0. 112 0. 4241
Bp 0. 25 0. 22 0. 122 0. 133 0. 2154
Cp 0. 30 0. 31 0. 158 0. 182 0. 4348
Dp 0. 20 0. 21 0. 158 0. 241 0. 4388
Risk 20. 22 21. 49 14. 21 15. 17 0. 3717

　 　 表 3 的结果表明以 t期末收益低 / 高于 t期初禀赋定义的低于现状组和高于现状组之间在不同资产

的投资比例以及投资组合的风险程度方面均没有显著差异。 这个结果有两种可能解释,一种可能是被

试在群体决策中没有使用现状参照点,现状参照点对群体决策没有影响,另一种可能是群体决策选取的

现状参照点是考虑了无风险利率后的结果。 为了进一步验证,以 t期初禀赋计算利率后的结果为现状参

照点,重新选取现状参照点附近的样本数据,即选取 t 期末收益高于 t 期初禀赋计算利率后结果的小组

在 t 期做出的投资组合决策定义为高于现状组;选取 t 期末收益低于 t 期初禀赋计算利率后结果的小组

在 t + 1 期做出的投资组合决策定义为低于现状组,同时手工剔除两组数据中相对更靠近社会参照点的

数据样本。 对这两组样本的比较检验见表 4:
表 4　 计算无风险利率的现状参照点附近两样本对比检验

投资组合
均值 标准差

低于现状 高于现状 低于现状 高于现状
P 值

Ap 0. 27 0. 23 0. 104 0. 126 0. 1044
Bp 0. 21 0. 29 0. 129 0. 120 0. 0036
Cp 0. 29 0. 35 0. 158 0. 182 0. 0466
Dp 0. 23 0. 12 0. 158 0. 241 0. 0033
Risk 18. 84 25. 92 14. 21 15. 17 0. 0228

　 　 表 4 的结果表明,以 t 期初禀赋计算利率后结果为基准重新选取的两组样本在 t + 1 期的投资组合

差异显著,这表明 t期末收益高于 t期初禀赋计算利率后结果的小组相对与 t期末收益低于 t期初禀赋计

算利率后结果的小组,在 t + 1 期更加风险偏好,具体来说两组样本对股票 B 和 C 以及无风险资产的投

资比例均有显著差异,低于现状组 C 股票和无风险资产的投资比例均小于高于现状组,而对 B 股票的

投资比例则大于高于现状组,同时 A 股票的投资比例在两组比较中差异不显著,初步验证了投资者群

体决策中仍然受到现状参照点的影响,不过投资者在群体决策时选取的现状参照点去除了货币幻觉的
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　 表 5　 计算无风险利率的现状参照点效应回归结果

(1)
Risk

(2)
Risk

Sqa 7. 567∗

(2. 20)
6. 571
(1. 74)

Group
-0. 244
(-0. 64)

Period 1. 484
(1. 76)

1. 474
(1. 74)

_cons 11. 16∗

(2. 27)
13. 61∗

(2. 18)

R2

N
0. 0965
144

0. 1019
144

　 　 ∗p<0. 05,∗∗ p<0. 01,∗∗∗ p<0. 001

表 7　 社会比较参照点效应回归结果

(1)
Risk

(2)
Risk

Socialav 5. 791∗

(2. 43)
5. 624∗

(2. 41)

Group -0. 553∗∗

(-2. 74)

Period 1. 053
(1. 77)

1. 053
(1. 81)

_cons 14. 06∗∗∗

(4. 12)
19. 95∗∗∗

(5. 03)
R2 0. 0616 0. 1107
N 136 136

　 　 　 ∗p<0. 05,∗∗p<0. 01,∗∗∗ p<0. 001

影响。 至此,假设 H2 得到了实验数据的支持,H1
被拒绝。

为了进一步分析现状参照点在人们动态资产配

置决策中的作用,定义哑变量 Sqa 代表样本来自高

于现状组还是低于现状组,属于高于现状组取 1,否
则取 0,以分组变量 Sqa 和小组编号 Group 为解释变

量,以实验时段 t 为控制变量进行回归,结果如表 5
所示。 加入小组编号变量 Group 后,分组变量 Sqa
的系数接近显著,Sqa 对投资组合风险程度的影响

没有通过回归检验。 这个结果表明在动态决策中,
去除货币幻觉的现状参照点对投资者群体决策的影

响虽然存在,但是已经十分微弱了。
2. 群体决策中的社会比较参照点影响分析

在本实验的样本中,所有时段的群体平均收益均为正,这意味着社会参照点的位置在现状参照点和

目标参照点之间,因此本研究选取 t 期投资收益位于现状参照点和社会参照点之间,相对更靠近现状参

照点的被试在 t + 1 期的投资组合样本,称之为低于现状组;选取 t期投资收益位于社会参照点和目标参

照点之间,相对更靠近社会参照点的被试在 t + 1 期的投资组合样本,称之为低于现状组。 两组样本共

计 136 个,对这两组样本的对比检验结果如表 6 所示。
两组样本的投资组合在风险程度有显著差异,这一结果初步证明了社会参照点对投资者群体决策

的影响,然而这种影响与投资者个人决策时却是相反的,即低于平均组的投资组合风险程度显著小于高

于平均组的投资组合的风险程度。 具体而言在社会参照点附近时,被试的投资组合策略发生的转变是

增加无风险资产的比例,减少对 C 股票的投入比例。
表 6　 社会参照点附近样本比较结果

投资组合
均值 标准差

低于平均 高于平均 低于平均 高于平均
P 值

Ap 0. 27 0. 26 0. 118 0. 112 0. 3167
Bp 0. 25 0. 25 0. 118 0. 116 0. 4574
Cp 0. 30 0. 36 0. 151 0. 150 0. 0077
Dp 0. 19 0. 14 0. 170 0. 137 0. 0231
Risk 19. 32 25. 11 13. 77 14. 69 0. 1938

　 　 进一步,定义变量 Socialav 代表社会参照点, t 期投资收益结果高于所有群体的平均投资收益水平

的小组取值1,否则为0,然后以小组在 t + 1 期 的投资组合风险程度 Risk 为被解释变量,以变量 Socialav
和小组编号变量 Group 为解释变量,实验时段变

量 t 为控制变量,建立模型回归分析结果如表 7
所示:
　 　 表 7 的结果进一步确认了前述对社会参照点

在投资者群体决策中的影响,变量 Socialav 的系

数显著为正,表明当被试从 t 期的收益低于群体

平均水平到 t 期的收益高于群体平均水平时,其
在 t + 1 期投资策略的转变是选取的投资组合的

风险程度显著提高。 这一影响与社会参照点在投

资者个人决策的影响是相反的,投资者群体决策

时似乎偏好使用保守的投资策略。
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四、结论与展望

文章提取数字经济时代风险决策的典型特征,从参照依赖这一风险决策行为的核心视角切入,使用

行为和实验经济学的研究范式进行实验刻画,构建动态的、微观的经济环境还原和模拟真实的群体风险

决策过程,探讨一致同意条件下群体决策行为的微观机理,结论如下:
第一,一致同意原则下风险情境中群体决策的结果表现出了较高的风险偏好水平,在被试的资产组

合中风险最高的资产配置比例几乎在所有时段都是最高的;在实验中所有时段的各个资产配置的相对

比例较为稳定,表明实验被试的计算理性水平较高;
第二,一致同意原则下风险情境中群体决策的结果表明自我比较,也即现状参照点的作用得到了表

达,文章的实验结果还显示群体在动态资产配置中会将无风险利率纳入计算,也即是说群体在风险决策

时用作自我比较的现状参照点选取的是无风险利率计算后的结果;
第三,一致同意原则下风险情境中群体决策的结果表明社会比较,也即社会参照点的作用得到了表

达,但是这种比较的作用结果与个体决策时相反,即当低于社会平均水平时,在接下来的决策中群体成

员倾向于为了规避低绩效的责任而做出风险水平保守的资产配置决策,减少风险投入。
基于上述结果,文章给出治理建议如下:
一、在需要较为复杂计算或者理性的风险决策任务中,建议使用一致同意的群体决策原则,能够充

分利用群体中的智力资源,解决复杂的计算问题,得到较高计算理性水平的解决方案;
二、在诸如疫情判断、企业创新等需要承担风险责任的决策任务中,不建议使用一致同意的决策方

式。 文章的实验结果显示,群体成员会为了规避承担风险责任而做出保守的决策。
数字经济冲击了人们既有的生活方式,改变了传统的经济决策情境和方式,未来的研究还要进一步

关注一致同意原则以外其他群体决策方式下的参照点效应。
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