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抑制还是刺激？

——社会经济地位感知与城镇居民风险金融投资

郑 路 徐旻霞

内容提要：既有研究表明，较低的社会经济地位感知会给居民的政治

态度和社会参与带来负面影响，但本研究通过对中国综合社会调查（CGSS）

2010年至2017年混合截面数据的实证分析发现，较低的社会经济地位感

知会正向刺激城镇居民参与风险金融投资：（1）阶层认同向下偏移、有阶

层向下流动感知和阶层向下流动预期的城镇居民，投资风险金融产品的

概率更高，这一结论在使用工具变量法和倾向得分匹配法控制内生性后

依然成立；（2）收入差距越大的地区，阶层认同下移和阶层向下流动感知

对城镇居民风险金融投资的正向刺激作用越强；（3）异质性分析发现：上

述影响在主观阶层认同为中层及以下、教育水平为本科以下的城镇居民

中更为显著。本研究从社会分层的视角揭示出较低的社会经济地位感知

对城镇居民快速获取物质财富的“投机”心理的刺激作用，有助于加深对

中国城镇居民风险金融投资行为的认知，同时也扩展了社会分层的研究

视野。

关键词：主观阶层认同；阶层流动认知；风险金融投资；贫富差距

一、引 言

中国资本市场近年来不断完善，金融市场逐步开放，金融工具不断创

新，股票、基金、债券等风险金融产品不断迭代升级，成为使家庭财富保值、

增值的重要渠道。风险金融投资不仅影响到个人和家庭的收入结构、财富

积累和经济生活水平，还关系着资本市场的建设和金融市场的发展，并潜在
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地影响着消费增长，对处于经济转型期的发展中国家来说尤其如此（路晓蒙

等，2017）。因此，居民的风险金融投资受到经济学家和社会学家的高度关

注，具有重要的研究意义。

既有研究大都从经济理性主义视角出发，考察微观层面居民的年龄、教育

水平、收入（何秀红、戴光辉，2007）、生命周期（吴卫星、齐天翔，2007）、健康状

况（Berkowitz & Qiu，2006）、金融知识（尹志超等，2014）、社会资本和社会互动

（李涛，2006），以及宏观层面经济政策的变化、金融资源可得性和金融制度的

完善程度对居民风险金融投资的影响（肖作平、张欣哲，2012；唐朝，2017），成

果丰硕。但这些研究忽视了居民经济行动背后的社会性动机和结构化因素。

个体行动者都嵌入在一定的社会结构和社会关系之中，所有社会行为，包括经

济行为在内，在某种程度上都受到诸如社会地位、社会权力和被赞赏性等社

会性动机的驱动。并且，金融体系与社会结构相互作用。一方面，金融具有

资产配置和跨期选择的基本功能，会对社会结构的塑造产生影响，例如金融

排斥可能导致城乡之间、各阶层之间贫富差距的扩大（董晓林、徐虹，2012）；

另一方面，个体在社会结构中所处的位置会影响其消费行为和投资行为，结

构位置的差异影响着居民参与金融市场的需求、动力和模式（何晓斌等，

2022）。所以，分析中国居民的金融投资问题，应首先关注中国的社会结构和

居民的社会性角色（孙国峰，2018），应当把社会关系作为影响经济活动和经济

现象的核心要素来研究（Granovetter，1985；道宾，2013）。
社会阶层既是一种客观事实，也是一种主观建构，客观阶层的划分并不

代表形成了共同的阶层意识、群体认同和集体行动能力，个体可以通过阶层

认同和社会行动发挥对社会阶层的重构能力（卢福营、张兆曙，2006）。因

此，现有研究大都从客观阶层地位和主观阶层认同这两方面来考察个体的

阶层位置和整体社会结构，并强调主观社会经济地位感知的重要性。学者

们对中国居民社会经济地位感知的现状、偏移特质、发展历程、形成机制和

影响因素进行了充分的讨论（刘欣，2002；李春玲，2004；李培林，2005；高勇，

2013），但较少关注到这种地位感知对于个体行动，尤其是经济行动的影响。

张海东、刘晓曈（2019）的最新研究指出，阶层地位认同向上偏移的群体更可能

表现出积极的政治态度，从而证实了阶层地位感知是一个解释个体政治态度

和社会行为倾向的有效变量。那么，个体的社会经济地位感知会对其经济行

动产生怎样的影响？结合中国金融市场发展的现状，它会如何作用于居民的
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风险金融投资决策？这些行为背后反映出怎样的社会心态？

作为回答上述问题的一个尝试，本研究采用中国综合社会调查（CGSS）
2010年至 2017年的混合截面数据，从社会性和结构化的视角分析社会经济

地位感知的不同状态对中国城镇居民风险金融投资的影响。本研究一方面

有助于加深对中国城镇居民的风险金融投资行为的理解，推动家庭金融市

场的有序健康发展；另一方面也弥补了现有的社会分层研究体系中对于主

观社会经济地位感知导致的经济行动后果的关注的不足，扩展了社会分层

的研究视野。

二、理论基础与研究假设

（一）阶层认同偏移与风险金融投资

社会经济地位感知是个体对于自身在社会阶层结构中所处的位置的判

断和认同。现有研究发现，中国居民的客观阶层地位和主观阶层认同并不

完全一致，存在一定的偏差（卢福营、张兆曙，2006），具体可分为“一致认

同”、“向上偏移”和“向下偏移”（赵延东，2005；雷开春，2009）。其中，“向上

偏移”是指个体的主观阶层认同高于其客观阶层地位，“向下偏移”是指个体

的主观阶层认同低于其客观阶层地位。

国内学者对中国居民阶层认同偏移的现状、变化发展（范晓光、陈云松，

2015）、影响因素和形成机制（高勇，2013）进行了较为充分的讨论，发现居民

阶层认同向下偏移的趋势较强。阶层认同的向下偏移不仅源自户籍制度、

居住地经济社会发展水平、社会保障水平等制度因素和宏观环境的差别，还

与其他各类型生活机遇的不平等分配密切相关。微观层面，教育水平、收

入、财富和住房条件等因素都会不同程度地导致居民阶层认同的偏移（韩

钰、仇立平，2015）。此外，经济体制改革和市场转型带来社会利益格局的重

大调整，中国居民生活方式和经济利益的个体主义倾向不断强化（李培林，

2005），阶层认同的参照系发生了重大转变，由对具体社会单元的归属感转

变为对职业、收入等市场要素的占有。但是这一参照系缺乏稳定性，没有具

体的边界，导致阶层认同瓦解，居民的主观阶层认同下移。

但上述关于阶层认同的研究尚未深入讨论个体客观阶层地位与主观阶层

认同的分化所导致的后果，也即阶层认同偏移给个体经济行动、政治行动和社
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会态度等方面带来的影响。个体的认知和行动同时受到客观因素和主观建构

的双重作用，对于现在和未来社会经济地位的主观认知和判断，比实际中客观

的社会经济地位更能影响人们的社会态度和社会行动（Kreidl，2000）。
阶层认同下移对不同类型的社会行动可能产生不同的影响。一方面，

现有的少量研究认为，较低的社会经济地位感知和阶层认同下移会给居民

的社会参与带来消极影响。有学者指出，阶层认同下移反映了一种消极心

态，对客观社会经济地位的低估说明居民关于自身社会经济地位的体验是

负面的，经济发展带来的社会经济地位的提高无法完全满足个体对自身发

展前景的期望，这表现出个体参照相关群体进行比较之后所产生的相对剥

夺感，一定程度上也反映出个体对于社会发展的不公平感知（冯仕政，

2011）。还有研究发现，在三种阶层认同模式中，“下移型”认同对于个体社

会行为的影响要比“上移型”和“一致型”认同更大，低估自身阶层地位将有

更大概率触发对现实政治、经济和社会运行体制的不满，可能给公共管理和

社会秩序带来潜在威胁（张海东、刘晓瞳，2019）。谭旭运等（2019）对中青年

群体的研究表明，主观阶层认同越低、向下流动的感知越强，青年的社会参

与（包括志愿服务、慈善捐赠、环保行动、公共议题讨论和政治参与等）意愿

就越低。也有学者从流动观与网络观的双重视角进行分析，认为阶层认同

下移会导致焦虑的社会心态，潜在地阻碍或威胁人们上升发展（张顺等，

2019）。若把这一逻辑延伸到居民的风险金融投资问题上，则阶层认同下移

的居民可能对中国现行经济体制的信心不足，对金融市场的发展前景、居民

参与金融市场的效率和公平性的评价也会更低，进而抑制其参与风险金融

投资的热情。何晓斌等（2020）的研究就表明，居民的相对剥夺感越高、主观

幸福感越低，参与风险金融投资的概率就越低。

但另一方面，阶层认同下移也可能对居民的风险金融投资产生正向影

响，它会刺激居民通过市场投机行为追求财富，提高居民参与风险金融投资

的概率。受改革开放和社会主义市场经济建设的影响，中国城镇居民在阶

层认同上更依赖于对自身经济状况的判断，认为收入、财富、市场机遇和资

源占有情况是判断个人所属阶层的首要标准。中国近20年社会变化的一个

基本特征是“利益关系市场化”（李路路，2012），单位制被打破，社会成员的

生活机遇和社会地位与市场的关系日益紧密，个体的“市场位置”和“市场能

力”而非“身份地位”，成为决定其社会地位的主要因素。社会运行机制的这
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种改变使得个体的福利待遇和基本安全感都要从市场中获取，也迫使社会

成员必须在市场结构中看待自己的位置，所以以职业、收入和财富等市场要

素为基础来评判社会地位也被视为理所当然。在此大背景下，居民阶层认

同下移，说明经济发展过程中，居民的经济利益和物质需求没有得到满足。

进一步来看，当居民对自身目前的社会经济地位不满，现有的经济条件无法

达到其主观期望时，为了减弱或弥补他们在主观上的利益损失感受，居民往

往会做出有可能在短期内产生高经济回报的高风险经济决策。他们很可能

转向金融市场，试图通过投资风险金融产品来增加自己的收入，让家庭财富

保值、增值，以此维持、巩固或提高自身的社会经济地位。周广肃等（2018）
在其研究中就指出，经济体制转型以及市场经济的发展会增强中国居民对

自己与他人的收入和社会地位的比较，而为了追求相对社会地位，人们的客

观物质需求会大幅提高，进而增加对具有“高风险、高收益”特征的金融产品

的投资。同样，张海洋、耿广杰（2017）利用中国家庭追踪调查（CFPS）数据进

行的实证分析结果也表明，家庭成员的生活满意度越低，选择投资股票、基

金和金融衍生品等风险金融产品的概率就越高，原因在于居民的生活满意

度越低，在投资时的冒险逐利倾向就越高，风险规避程度也越低。

上述两种观点在逻辑上都成立，因此，本研究提出如下两个竞争性假设。

假设1.1：阶层认同下移的城镇居民参与风险金融投资的概率更高。

假设1.2：阶层认同下移的城镇居民参与风险金融投资的概率更低。

（二）阶层流动认知与风险金融投资

经济社会转型时期，中国民众的阶层认知并非简单地取决于当下所处

的社会经济地位，而在很大程度上与其社会经济地位的“相对变动”有关（刘

欣，2002）。因此，谈及个体的阶层地位时，既要考虑其当下静态的社会经济

地位，也要考虑其动态变化的阶层流动情况。

社会阶层流动是客观的社会现实，但客观状态与主观认知之间存在差别，

个体由于其自身特征和生活经历等的不同，对自身阶层流动的认知也不同。阶

层流动认知可以进一步分为对过去已发生的阶层流动的感知和对未来可能发

生的阶层流动的预期，这种感知和预期又有保持不变、向上流动和向下流动三

类（刘欣，2002）。研究表明，个体对社会经济地位流动的感知和预期深刻影响

着个体的再分配偏好（陈宗胜、李清彬，2011；潘春阳、何立新，2011；徐建斌，
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2015）、对收入不平等的承受和容忍度（穆怀中、范洪敏，2015）、对优势群体的

内隐（Liu et al.，2017）以及对政府政策的支持程度（Day & Fiske，2017）。
整体而言，阶层向下流动的感知和预期对居民经济行动的影响机制与

阶层认同下移的影响机制具有相似性。无论是已有的流动感知还是未来的

流动预期，只要这种流动认知是向下的，人们就容易产生消极心理，深刻感

受到自身利益和市场机遇的减损（陈云松等，2019）。一方面，个体如果感知

到或是预期未来阶层向上流动，说明对当下和未来的生活境遇充满信心，更

可能成为风险偏好者，充分发挥自身的主观能动性，运用现有条件去尽可能地

获取更多社会资源，以争取在不平等的社会结构中处于优势地位。相反，当

个体对自身的阶层流动状况感到失望时，会更倾向于规避风险，偏好通过再

分配手段获取稳定的保障，而不倾向于参与风险金融投资（李清彬，2011）。
但另一方面，阶层向下流动的感知和预期既可能代表着客观上个体社

会经济地位的下降，也可能代表着主观上个体对目前社会经济地位的不满

足和焦虑，而无论哪一种情况，这种地位落差都会增强居民对于物质财富和

市场地位的渴求，激发居民的冒险逐利精神。在这种危机心态下，居民会增

加在金融市场中的风险投资，企图在短期内快速获得较高的回报，弥补利益

损失，维持和增加个体财富，维护或提升自己的社会经济地位。

上述两种观点在逻辑上都成立，因此，本研究提出如下两个竞争性假设。

假设 2.1：有阶层向下流动感知和向下流动预期的城镇居民参与风险金

融投资的概率更高。

假设 2.2：有阶层向下流动感知和向下流动预期的城镇居民参与风险金

融投资的概率更低。

（三）收入差距的调节效应

中国正处于经济体制和社会结构的转型期，居民收入差距逐渐拉大，社

会阶层的流动性下降，带来一系列客观的分层结构、分层机制以及价值准则

的变化，而这些都会相应地反映在居民的主体意识之中，对居民社会经济地

位感知的形成和后果产生更为复杂的影响。

一方面，收入差距拉大会导致低收入群体对未来经济状况的预期变差，对

不平等的容忍程度也下降。赵晓航、李建新（2017）的实证分析结果表明，随着

感知到的贫富差距严重性的加剧，边缘中产阶层和高学历群体对政府官员的
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信任程度降低，对政府工作绩效的评价也更负面。现有研究还发现，当感知到

经济不平等程度加剧时，人们更倾向于将贫富差距归因于财产继承、运气、机

会等外在因素，从而表现出较低的阶层流动感知，对自身社会经济地位的判断

也更消极（Davidai，2018）。在此情况下，收入差距拉大可能会强化个体对于

自身社会经济地位的负面认知，抑制其对风险金融产品的投资。

但另一方面，收入差距的扩大会改变个体的相对收入地位，可能在一定程

度上增强人们进行收入比较的动机，使个体对于物质财富的渴求更强烈，并最

终影响个人的经济决策和行动（Ball & Chernova，2008；周广肃等，2018）。

当收入差距扩大时，人们会期待快速改变相对收入状况，以应对收入不平等的

加剧，他们对投资风险的回避会因此弱化，从而在家庭金融资产配置中增加

收益较高的风险金融投资。此外，收入和财富不平等的加剧会强化居民的阶

层差异感知，增强人们追求社会地位的动机（Stark，2006；Jin et al.，2011），促

使家庭减少消费，增加对人力资本和金融产品等的投资，以争取获得更多的

财富和更高的社会地位。因此，在收入差距越大的地区，个体对社会经济地

位的负面感知对其风险金融投资的正向刺激作用也可能越强。

上述两种观点在逻辑上都成立，因此，本研究提出如下两个竞争性假设。

假设3.1：地区收入差距越大，阶层认同下移以及阶层流动感知和预期对

城镇居民参与风险金融投资的正向影响越强。

假设3.2：地区收入差距越大，阶层认同下移以及阶层流动感知和预期对

城镇居民参与风险金融投资的负向影响越强。

三、研究设计

（一）样本与数据来源

为了验证上述研究假设，笔者获取了由中国人民大学中国调查与数据

中心进行的中国综合社会调查（Chinese General Social Survey，CGSS）2010
年、2012年、2013年、2015年和 2017年数据。中国综合社会调查始于 2003
年，通常每两年进行一次，对全国各省（区、市，不含港、澳、台、新疆、西藏和

海南）上万户家庭进行连续性横截面调查，是中国最早的综合性、全国性、连

续性学术调查项目。CGSS数据广泛地应用于科研、教学、政府决策之中，具

有很强的权威性和代表性。多年份数据不仅可以更好地检验结果的稳健
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性，还可以观察自变量和因变量之间的关系随着时间的变化情况。

考虑到中国城乡经济发展不平衡、农村金融市场欠发达的现状，本研究

以城镇居民作为分析对象，从所有样本中剔除了农村样本和关键信息缺失

或不可用的样本，最后有29087个信息完整的城镇居民构成本研究的分析样

本。其中，2010年 5373个样本，2012年 5834个样本，2013年 5604个样本，

2015年5405个样本，2017年6871个样本。

（二）变量测量

1. 因变量

本研究的因变量（被解释变量）是中国城镇居民的风险金融投资参与。

既有研究将金融市场分为以股票、基金等为代表的正规金融市场和以民间

金融借贷为代表的非正规金融市场（尹志超等，2014）。正规金融市场中，股

票、基金、债券、期货和权证等金融产品均属于高风险金融产品，区别于以银

行活期存款、定期存款和理财产品为代表的中低（非）风险金融产品（路晓蒙

等，2017；尹志超等，2019）。

在本研究中，风险金融投资参与是指是否投资正规金融市场的高风险

金融产品。本研究按照CGSS历年调查问卷中的问题“您家目前是否从事下

列投资活动（多选）：股票、基金、债券、期货、权证、外汇投资、炒房、其他”，将

选择了股票、基金、债券、期货、权证和外汇投资中任意一项的被访者编码为

“1”（参与），否则编码为“0”（没有参与）。

2. 自变量

本研究的自变量（主要解释变量）有两个。第一个是中国城镇居民的阶

层认同偏移，即主观阶层认同和客观社会经济地位之差。主观阶层认同依

据CGSS历年问卷中的问题“综合来看，在目前这个社会上，您本人处于社会

的哪一层（1为最底层，10为最顶层）”进行划分，将1、2编码为“1”（下层），3、
4编码为“2”（中下层），5、6编码为“3”（中层），7、8编码为“4”（中上层），9、10
编码为“5”（上层），构建五分类变量。客观社会经济地位的测量和划分向来

众说纷纭，笔者认同的观点是阶层是超越经济现象之上的社会关系问题（李

路路，2016），需要综合考量教育水平、职业和经济收入等多个维度进行界

定。其中，职业是现代社会里人们首要的社会角色，往往更准确、全面地表

征着人们的社会地位。因此，本研究依据CGSS历年问卷提供的被访者职业
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编码变量，参考李春玲（2005）和李强（2015）的做法，将居民职业转换为“标

准国际职业社会经济地位指数”（ISEI）。这一指数采用了国际标准化职业分

类体系，同时将教育和收入也纳入计算范畴，能够较为客观地反映个体的社

会经济地位，具有国际代表性和权威性（Ganzeboom et al., 1992）；然后，参考

李强和王昊（2017）的分类方法，根据居民的 ISEI数值划分其所处的社会层

级：ISEI数值 30及以下编码为“1”（下层），ISEI数值 31~40编码为“2”（中下

层），ISEI数值 41~66编码为“3”（中层），ISEI数值 67~80编码为“4”（中上

层），ISEI数值81及以上编码为“5”（上层）。最后，将主观阶层认同与客观社

会经济地位取值相减，若结果小于 0，说明居民的主观阶层认同低于其客观

的社会经济地位，编码为“1”（阶层认同下移），否则编码为“0”。由于2010年
数据缺少职业编码信息，后面的多元回归分析中采用的是由 2013年至 2017
年的23714个观测值组成的样本。

第二个是中国城镇居民的阶层流动认知，包括对过去 10年阶层流动的

感知和对未来 10年阶层流动的预期两个维度。根据CGSS历年问卷中的问

题：“综合看来，您 10年前在社会哪个等级上”“目前在社会哪个等级上”和

“10年后将会在哪个等级上”，用目前所处等级的分值减去 10年前所处等级

的分值，若结果小于0，说明居民有阶层向下流动的感知，编码为“1”（有阶层

向下流动感知），否则编码为“0”。用 10年后所处等级的分值减去目前所处

等级的分值，若结果小于0，说明居民有阶层向下流动的预期，编码为“1”（有

阶层向下流动预期），否则编码为“0”。
3. 调节变量

本研究的调节变量是城镇居民所在省份的收入差距，笔者利用 STATA
统计软件直接计算了历年样本中各省（市、区）城镇居民年收入的基尼系数。

5年数据共包含不同省份143个基尼系数取值。

4. 控制变量

根据既有研究对中国城镇居民投资理财结构的影响因素分析结果，本

研究设置了受访者性别、年龄、年龄平方、职业、教育水平、政治面貌、婚姻状

况、个人年收入、家庭年收入、是否有房、是否有车、是否有社会养老保险、所

在省份地区、所在省份经济发展水平（GDP）、所在省份市场化程度以及年份

这16个控制变量。其中，所在省份市场化程度通过《中国分省份市场化指数

报告（2018）》（王小鲁等，2019）中相应年份各省份的市场化总指数评分来衡
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量。模型中各变量的具体说明及部分描述性统计情况见表1。
表1 各变量说明及部分描述性统计

变量属性

因变量

自变量

调节变量

控制变量

变量名称

风险金融投资参与

阶层认同下移

阶层向下流动感知
阶层向下流动预期

收入差距

性别

年龄

年龄平方

教育水平

职业

政治面貌

婚姻状况

个人年收入对数

家庭年收入对数

是否有房

是否有车

社会养老保险

省份地区

所在省份经济发展水平

所在省份市场化程度

年份

平均值

0.13
0.19
0.07
0.14
0.51
0.49
48.80

2652.91
0.13
1.79
0.16
0.78

8.82

10.67

0.90
0.22
0.68
2.42
27.41

7.47
3.09

变量说明与描述性统计

1=参与，0=没有参与

1=阶层认同下移，0=阶层认同一致或上移

1=有阶层向下流动感知，0=没有

1=有阶层向下流动预期，0=没有

最大值=0.88，最小值=0.28，标准差=0.09
1=男，0=女
最大值=103，最小值=18，标准差=16.47
最大值= 10609，最小值=324，标准差=1692.12
1=本科及以上，0=本科以下

1=无工作，2=务农，3=党政机关，4=企业、事业单
位和社会团体，5=个体自雇，6=军队

1=中共党员，0=非中共党员

1=已婚，0=其他情况（未婚、离婚、丧偶）

个人年收入（元）剔除前 1%和后 1%的数值后，
加 0.1 再取 log 对数，最大值=16.11，最小值=
-2.30，标准差=3.87
家庭年收入剔除前 1%和后 1%的数值后，加 0.1
再取 log对数，最大值=16.12，最小值=-2.30，标
准差=1.56
1=有，0=没有

1=有，0=没有

1=参加，0=没参加

1=西部，2=中部，3=东部

所在省份GDP（千亿元），最大值=89.71，最小值=
0.51，标准差= 18.47
所在省份市场化总指数评分，最大值=16.19，最
小值=1.79，标准差=3.964
年份分类变量，1=2010 年，2=2012 年，3=2013
年，4=2014年，5=2017年

四、研究结果与分析

（一）描述性统计

图1展示了2010年至2017年中国城镇居民风险金融产品的投资情况。整
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体而言，中国城镇居民投资风险金融产品的比例较低，不足15%。股票是中国

城镇居民参与度最高的风险金融投资项目，参与率为9.83%；其次是基金，参

与率为5.53%。债券、期货和权证等金融产品的投资比例则较低，不足2%。七

年间，居民的风险金融产品投资比例呈现出在波动中缓慢上升的趋势，股票投

资比例由2010年的9.54%上升至2017年的11.53%，整体参与比例由12.55%
上升到 14.85%，说明中国城镇居民的金融市场参与意识在不断增强。

图1 中国城镇居民风险金融投资参与情况（2010—2017年）

图2展示了2010年至2017年中国城镇居民阶层认同偏移与阶层流动认

知情况。整体而言，中国城镇居民的主观阶层认同与其客观社会经济地位

之间存在着较大差距，阶层认同向上偏移的情况最多，历年占比均超过

40%。阶层认同向下偏移的城镇居民历年占比在20%到30%之间，与既有研

究结果相一致（范晓光、陈云松，2015）。在阶层流动认知方面，感知到以及

预期自身社会经济地位向上流动的城镇居民占比最高。但是从 2010年至

2017年，预期未来 10年自身社会经济地位会向下流动或保持不变的城镇居

民占比在缓慢增加，说明中国城镇居民对其社会经济地位的变化逐渐缺乏

信心，持谨慎、消极态度。

图3展示了2010年至2017年中国拥有不同社会经济地位感知的城镇居

民在风险金融投资中的参与情况。可以明显看出，阶层认同下移的城镇居

民投资风险金融产品的比例在历年中都最高，且这一比例也在五年间波动

上升，2017年达到 23.03%，远高于中国城镇居民平均的风险金融投资参与

比例。此外，感知到和预期自身社会经济地位向下流动的城镇居民，投资风

险金融产品的比例也更高：2017年，预期未来社会经济地位会向下流动的城
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镇居民参与风险金融投资的比例高达 20.92%，而预期未来社会经济地位不

变或向上流动的居民投资风险金融产品的比例则低于15%。

图2 城镇居民阶层认同偏移与阶层流动认知（2010—2017年）

图3 城镇居民社会经济地位感知与风险金融投资参与（2010—2017年）

论 文

-- 156



http://src.ruc.edu.cn社会学评论2022年第6期

（二）多元回归结果分析

表2报告了社会经济地位感知、收入差距与城镇居民风险金融投资的回

归分析结果。模型 1首先考察自变量阶层认同下移对城镇居民风险金融投

资的影响，结果表明，阶层认同下移的城镇居民会更多地参与风险金融投

资，假设 1.1得到支持。本研究在模型 2中继续加入自变量阶层向下流动感

知，发现阶层认同下移对因变量的影响依然显著，并且有阶层向下流动感

知，即认为自己现在的社会经济地位低于 10年前的社会经济地位的城镇居

表2 社会经济地位感知、收入差距与城镇居民风险金融投资回归分析

阶层认同下移

有向下流动感知

有向下流动预期

阶层认同下移-收
入差距

向下流动感知-
收入差距

向下流动预期-
收入差距

男性

年龄

年龄平方

本科及以上学历

务农

党政机关

企事业单位、
社会团体

个体自雇

军队

中共党员

已婚

个人年收入对数

家庭年收入对数

有房

模型1
0.211***
(0.052)

0.021
0.104***
-0.001**
0.535***
-1.802**
-0.256*
-0.113*
-0.717**
-0.515*
0.274***
-0.341**
0.020***
0.696***
0.235***

模型2
0.185***
(0.052)

0.340***
(0.062)

0.013
0.102***
-0.001**
0.538***
-1.796**
-0.244*
-0.100

-0.708**
-0.495*
0.268***
-0.327**
0.021***
0.700***
0.244***

模型3
0.185***
(0.052)

0.309***
(0.063)

0.223***
(0.077)

0.012
0.101***
-0.001**
0.532***
-1.805**
-0.244*
-0.101

-0.708**
-0.493*
0.265***
-0.328**
0.021***
0.697***
0.241***

模型4
-1.016***
(0.271)

2.445***
(0.528)

0.012
0.106***
-0.001**
0.537***
-1.816**
-0.272**
-0.112*
-0.715**
-0.491*
0.264***
-0.351**
0.022***
0.685***
0.259***

模型5

0.346
(0.398)

-0.125
(0.769)

0.020
0.103***
-0.001**
0.550***
-1.880**
-0.280**
-0.101

-0.732**
-0.498*
0.272***
-0.348**
0.025***
0.681***
0.241***

模型6

0.307
(0.348)

0.085
(0.674)
0.014

0.103***
-0.001**
0.557***
-1.859**
-0.266**
-0.091

-0.723**
-0.481*
0.268***
-0.333**
0.025***
0.689***
0.254***
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民，投资风险金融产品的概率更高。在模型 3中，本研究继续加入自变量阶

层向下流动预期。结果表明，阶层认同下移和阶层向下流动感知对于因变

量的影响也依然显著，同时，阶层向下流动的预期也会提高城镇居民投资风

险金融产品的概率，假设 2.1得到了支持。上述结果表明，不同于对志愿服

务、慈善捐赠、环保行动等社会参与的负面影响，较低的社会经济地位感知

会正向刺激城镇居民更多地参与风险金融投资。从社会分层的视角来看，

风险金融投资更像是一种利益维护手段。对自身社会经济地位缺乏信心或

不满足，会刺激城镇居民的物质财富渴求，弱化其风险规避意识，使之反而

更有动力参与金融市场，投资风险金融产品，以期在短时间内增加个人财

富，弥补利益损失，维护或提升目前的社会经济地位。从模型 1到模型 3，模
型的拟合优度逐步提升。

由模型4的结果可知，客观收入差距会增强阶层认同下移对城镇居民风

险金融投资的正向刺激作用。在贫富分化严重的地区，居民对自身的社会经

济地位会更为敏感，追求物质财富和优势地位的动机也更强，在对自身社会

经济地位感到不满足的情况下，更可能积极投身于风险金融产品市场，努力

增加个人财富。模型5和模型6中阶层向下流动的感知和预期与收入差距的

有车

有社会养老保险

中部地区

东部地区

所在省份经济
发展水平

所在省份市场
化程度

2012年
2013年
2015年

N

Pseudo R2

LR chi2

模型1
0.557***
0.343***
0.100

0.674***
-0.002**
0.071***
0.330***
-0.010

-0.144**
23714
0.184

3326.40

模型2
0.561***
0.345***
0.099

0.671***
-0.002*
0.071***
0.324***
-0.008

-0.143**
23714
0.185

3355.45

模型3
0.562***
0.345***
0.103

0.673***
-0.002*
0.071***
0.320***
-0.010

-0.152**
23714
0.186

3363.69

模型4
0.563***
0.353***
0.175*

0.832***
-0.002**
0.073***
0.452***
0.137**
-0.162**
23714
0.187

3382.80

模型5
0.558***
0.344***
0.180*

0.831***
-0.005**
0.072***
0.484***
0.172**
-0.127**
23714
0.186

3358.94

模型6
0.562***
0.346***
0.173*

0.824***
-0.005**
0.072***
0.476***
0.171**
-0.117*
23714
0.187

3376.46
注：（1）* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01；（2）括号中为系数估计的标准误。

（续表2）
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交互项没有达到统计意义上的显著水平，假设3.1只得到部分验证。

（三）内生性处理

1.工具变量回归

上述实证分析中，社会经济地位感知可能存在内生性问题。例如，居民

家庭收入和财富可能通过参与金融市场增加或减少，其对自身社会经济地

位的感知和判断可能因此改变，而这将导致估计结果的偏误。为解决这一

问题，本研究使用城镇居民所在市的居民主观阶层认同的平均值作为阶层

认同下移、阶层流动感知和阶层流动预期的工具变量，借助两阶段Probit模
型（居民金融市场参与为二分类变量）进行估计，回归结果如表3所示。一阶

段估计F值均大于 10，说明本研究选择的工具变量不存在弱工具变量的问

题。Wald检验的 p值均小于 0.01，说明本研究的三个自变量存在内生性问

题，使用工具变量法可以得到更为准确的估计。工具变量回归结果表明，在

修正了内生性偏误后，阶层认同下移、阶层向下流动感知和阶层向下流动预

期依然会对城镇居民的风险金融投资产生显著的正向影响，客观收入差距

表3 工具变量回归-社会经济地位感知与风险金融投资

阶层认同下移

有向下流动感知

有向下流动预期

阶层认同下移-
收入差距

向下流动感知-
收入差距

向下流动预期-
收入差距

控制变量（同表2）
N

一阶段估计F值

Wald test

模型1
19.746*
(11.358)

YES
23714
81.65

46.96***

模型2

17.245**
(7.237)

YES
23714
22.22

60.88***

模型3

21.768**
(8.697)

YES
23714
30.65

57.46***

模型4
-21.896*
(11.202)

6.269*
(3.398)

YES
23714
24.31

77.71***

模型5

-61.806
(61.222)

43.018*
(38.010)

YES
23714
35.39

75.06***

模型6

29.207*
(22.035)

0.624
(10.538)
YES
23714
78.75

55.88***
注：（1）* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01；（2）括号中为系数估计的标准误。
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会增强阶层认同下移和阶层向下流动感知对城镇居民风险金融投资的正向

刺激作用。上述结果说明本研究所得结论是较为可靠的。

2.倾向值匹配

现有回归结果还可能受到样本选择偏误的影响，处于不同客观阶层位

置的城镇居民产生阶层认同下移、向下流动感知和向下流动预期的概率（倾

向值）不同。为了解决这一问题，本研究采用倾向值匹配的方法（Propensity
Score Matching，PSM），在克服内生性问题的基础上重新估计阶层认同偏移、

阶层流动感知和阶层流动预期对居民风险金融投资参与的影响（胡安宁，

2012）。

本研究选取了 PSM中研究者使用较多、较为流行的最近邻匹配方法进

行处理（陈强，2014）。经匹配后发现，相较于匹配前，匹配后各协变量的标

准化偏差均降至 10%以下，且所有协变量的均值在处理组和对照组之间不

再具有显著性差异，说明PSM后的匹配样本通过了平衡性检验，样本选择偏

误问题得到了有效控制。PSM结果如表 4所示，阶层认同向下偏移、有阶层

向下流动感知和阶层向下流动预期的城镇居民，参与风险金融投资的比例

都显著更高。这一结果再次支持了本研究所提出的假设。

表4 倾向值匹配-社会经济地位感知与风险金融投资

最近邻匹配

阶层认同下移

0.172
有向下流动感知

0.143
有向下流动预期

0.171

无阶层认同下移

0.155
无向下流动感知

0.116
无向下流动预期

0.125

平均处理效应

0.017
平均处理效应

0.027
平均处理效应

0.046

标准误

0.009
标准误

0.008
标准误

0.011

T值

2.01**
T值

3.43***
T值

4.12***
注：* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01。

（四）稳健性检验

本研究采用五种方法对上述结果进行稳健性检验①。

① 非常感谢匿名评审人的意见。篇幅所限，笔者没有将所有回归结果列出，感兴趣的读者可以向作

者索取。
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首先，本研究采用CGSS各年份数据的分样本分别重复了上述回归步

骤。结果显示，大多数年份分样本中，阶层认同下移、有阶层向下流动感知

和预期的城镇居民参与风险金融投资的概率都更高，并且客观收入差距会

对这一影响产生正向调节作用，与前面的结果一致。

其次，不同年份金融市场的波动情况，例如股票市场的走势，可能对城

镇居民的风险金融投资参与产生重要影响。所以，本研究根据WIND数据库

中的信息计算了 2010年、2012年、2013年、2015年和 2017年这五年上半年

（1月 1日到 6月 30日）上证指数的涨幅，将其作为控制变量加入回归模型当

中，所得回归结果依然与前面一致。

然后，考虑到因变量中不同金融产品的风险程度以及对参与者金融素

养的要求可能存在差别，本研究将参与率相对较高的股票（9.83%）和基金

（5.53%）分别作为因变量进行了回归分析。结果显示，阶层地位认同下移、

有阶层向下流动感知和预期的城镇居民，投资股票和基金的概率都更高，与

本文现有的研究结果一致。

此外，客观社会经济地位处于社会最下层的城镇居民，不会出现阶层认

同下移的情况，所以本研究在所有样本中剔除了这一群体（共计 7144个样

本），用剩余的16570个样本重复前面的回归步骤。结果显示，阶层认同下移

的城镇居民还是会更多地参与风险金融产品投资。

最后，本研究改变了自变量的测量方式，改用 CGSS 问卷中的问题：

“综合来看，您家的家庭经济状况在当地属于哪一档（下/中下/中/中上/
上）”来测量居民的主观社会经济地位，构建新的阶层认同下移变量，然

后重复前面的回归步骤。结果依然显示，阶层认同下移的城镇居民，投

资风险性金融产品的概率更高，并且客观收入差距对这一影响具有显著

的正向调节作用。

综上，本研究所得的结论具有稳健性，是比较可靠的。

（五）异质性检验与进一步分析

本研究对回归所得结果进行了不同群体之间的异质性检验①。

首先，根据既有研究结果，客观上处于不同社会阶层的群体对自身社会

① 篇幅所限，笔者没有将所有回归结果列出，感兴趣的读者可以向作者索取。

-- 161



抑制还是刺激？

经济地位的判断和感知也呈现出不同的特征。例如，目前中国“中上层”和

“上层”的阶层认同较为稳定，而“中层认同”在不断流失，大量中等收入群

体将自己归于社会的“中下层”和“下层”（冯仕政，2011）。因此，本研究根

据居民的客观社会经济地位和主观阶层认同，分别构建五个分样本，考察

社会经济地位感知对城镇居民风险金融投资的影响在不同社会阶层群体

之间的差异。结果显示，阶层认同下移、阶层向下流动感知和预期给城镇

居民风险金融投资带来的正向刺激作用在主观阶层认同为“中层”和“中下

层”的城镇居民中稳定存在。中国中间阶层的地位尚不稳固，阶层认同下

移倾向严重，并且，当居民将自己归于社会的中层及以下时，说明其客观经

济条件较差或无法满足自身的要求和期望，面对经济压力和阶层流动危

机，他们更倾向于通过参与风险金融投资的方式来增加财富，维护和巩固

自身的社会经济地位。

其次，金融素养和教育水平也是影响城镇居民风险金融投资的重要因

素。因此，本研究将总样本分为受教育程度为本科及以上和本科以下两个

分样本，分别重复前面的回归步骤。结果显示，阶层认同下移和阶层向下流

动感知对城镇居民风险金融投资参与的正向刺激作用只在教育水平为本科

以下的城镇居民中显著存在。教育水平较低的城镇居民，金融风险规避意

识较弱，更易在负面的社会经济地位感知的刺激下投身金融市场，参与股票

等风险金融产品投资。

五、结论与讨论

本研究对CGSS2010年至2017年的混合截面数据进行实证分析，考察了

社会经济地位感知对城镇居民的经济行动和金融投资行为产生的影响，凸

显了影响居民金融产品投资的社会性、结构性因素。通过验证三组竞争性

假设，本研究发现，虽然已有研究证明消极的社会经济地位感知会给居民在

公共议题讨论、志愿服务、慈善捐赠和社区治理等社会生活领域的参与带来

负面影响，但却会正向刺激城镇居民参与风险金融投资：阶层认同下移、有

阶层向下流动感知和预期的城镇居民，参与风险金融产品投资的概率更

高。并且，这一效应在收入差距越大、贫富分化越严重的地区越强，对主观

地位认同为“中层”和“中下层”、教育水平较低的城镇居民的影响也更大。

论 文

-- 162



http://src.ruc.edu.cn社会学评论2022年第6期

本研究从社会结构和社会分层的视角考察了城镇居民的风险金融投资

参与，所得结果也部分反映出，在市场经济发展和社会转型的背景下，收入

和财富在居民社会经济地位评判与获取中扮演着重要角色。居民对财富的

追求背后是渴求社会地位的冲动，面对阶层不稳定的状况和向下流动的焦

虑，居民会选择投身金融市场，投资风险金融产品，以期在短时间内获得高

额回报，弥补利益损失，维护和巩固自身的社会地位。同时，随着金融市场

的不断发展和金融产品的逐步多元化，风险金融投资也确实为居民家庭财

富的保值和增值提供了全新的、重要的渠道，吸引着越来越多的居民参与。

但参与金融市场给会居民的财富带来何种影响却是具有高度不确定性的。

应当关注到的是，不同于在教育水平、金融素养等人力资本积累和家庭财富

等优势经济条件的长期影响下形成的稳定的风险金融投资和理财规划，在

阶层认同下移以及阶层地位向下流动的感知和预期的驱动下，居民的风险

金融投资参与更多地带有试图在短期内快速增加财富的“投机”性质，是一

种过度冒险和逐利行为，而非经过深入思考的理性投资方式，这也导致他们

的投资往往短暂而较为盲目，既不利于家庭财富的增加，也不利于中国金融

市场的稳健有序发展。中国股市中的散户往往来得快，去得也快，缺少稳定

的周期性投资规划，盈利少而亏损多，本研究从社会分层的角度部分地揭示

了助推这种短期主义投资行为的社会心理机制。

本研究的现实政策意义在于，首先，应当鼓励并支持中等收入阶层的发

展，引导构筑更加成熟、健康的社会结构，同时不断健全和完善社会保障体

系，缩小收入差距，推进社会公平，从根本上减轻居民对于自身社会经济地

位的负面感知，为中国金融市场的发展奠定健康、和谐、稳固的社会基础；其

次，也应当注意提升居民的金融素养，拓宽居民的金融信息渠道，向居民普

及金融知识，提高其风险意识，引导并帮助居民建立合理的长期投资规划；最

后，应当加强对风险金融市场的管理和监督，开发不同风险水平的多元化金

融产品，以满足不同群体的投资需求，推进家庭金融市场的有序健康发展。

本研究也存在一些不足之处。首先，本研究只考察了社会经济地位感

知对于城镇居民是否参与风险金融投资的影响，受到数据的局限，无法深入

考察城镇居民风险金融投资的参与深度、交易模式和投资回报等维度；其

次，本研究使用的是混合截面数据，虽然样本规模大且时间跨度长，但是仍

然无法进行面板数据分析，考察同一城镇居民家庭在不同时期的风险金融
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投资情况，可能会影响到因果关系的识别精度。这都有待未来的研究加以

改进。
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抑制还是刺激？

Incentivizing or Disincentivizing?

Social Status Perception and the Risky Financial

Investment of Urban Residents
ZHENG Lu XU Min-xia

Abstract：A relatively lower social status perception is believed to nega⁃
tively influence individuals’economic decisions and social actions. However,
drawing on five waves of the CGSS dataset from 2010 to 2017, this study shows
that downward social status perception tends to stimulate China’s urban resi⁃
dents to invest in risky financial products. More specifically, those whose subjec⁃
tive social status identifications are lower than their objective social statuses are
more likely to invest in risky financial products. The same holds true for those
who have perceived or expect downward mobility of social status . The above re⁃
sults are still valid when the endogeneity problem is treated. Moreover, the stim⁃
ulating effect is stronger in regions with greater income gaps. Heterogeneity anal⁃
ysis further reveals that the stimulating effect is more evident among those in
the middle or low social stratum or without a college degree. This research great⁃
ly deepens our understanding of Chinese residents’risky financial investment
from the perspective of social stratification and social structure, as it shows how
relatively low social status stimulates materialistic speculation of urban resi⁃
dents .It also expands the horizon of social stratification research.

Keywords：subjective status perception; perception of class mobility; risky
financial investment；wealth inequality
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