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　 　 摘　 要　 本文旨在探讨经济政策不确定性对家庭部门的金融参

与行为会受到怎样的影响。 本文基于 2010、2012 和 2014 年的家庭微

观调查数据实证探究经济政策不确定性如何影响家庭的风险性金融

产品投资。 研究表明,经济政策不确定性增加会显著降低家庭的风险

性金融产品投资额占总金融资产的比例。 本文进一步对影响渠道进

行分析显示:家庭的不确定性收入和债务负担会放大经济政策不确定

性对家庭金融参与的影响。 收入波动性越大的家庭风险性金融产品

投资比例在经济政策不确定性增加时会有更大程度下降。 在异质性

分析中,本文主要讨论了家庭的互联网使用和家庭的社会交互程度两

个维度的差异。 结果显示,当家庭使用互联网以及家庭有更多的社会

交往活动时,经济政策不确定性增加对家庭的风险性金融产品投资比

例的影响更大。
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0　 引言

近年来,随着国际局势的变化,各国出台的政策具有更大的不确定性。 尤

其是受 2020 年以来疫情的影响,每个家庭感受到更深刻的政策不确定性。 政

策不确定性对经济社会发展有广泛的影响,对企业部门而言,政策不确定性会

影响企业的投资、研发、并购、生产乃至于影响企业的绩效( Julio
 

and
 

Yook,
2012;李凤羽和杨墨竹,2015;Gulen

 

and
 

Ion,2016;Bonaime
 

et
 

al. ,2018)。 对家庭部

门而言,政策不确定性不仅通过影响企业部门的生产经营进而影响家庭活动,也
会直接影响家庭的消费、储蓄和劳动决策 ( Fuchs-Schündeln

 

and
 

Schündeln,
2005;

 

Giavazzi
 

and
 

McMahon,2012)。 然而,经济政策不确定性对家庭金融市场



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2023 年 6 月

参与的影响受到的关注较少。
家庭金融是一个重要的课题,从各国的数据来看,家庭的金融市场参与程

度都比较低,而且家庭的金融市场参与行为难以被很好地观测 (Campbell,
2006)。 根据 Survey

 

of
 

Consumer
 

Finances(SCF)数据统计,多年来美国家庭的股

票市场参与率约为 50%左右(Hong
 

et
 

al. ,2004;Agarwal
 

et
 

al. ,2022)。 而由于

现代金融市场发展较晚,根据本文的数据统计和前人的研究结果,中国家庭的

金融参与度更低,中国家庭的股票市场参与率不到 10%(尹志超等,2015a)。 中

国家庭的金融参与行为受到哪些因素的影响,如何让股票等金融产品成为未来

家庭重要的资产选择值得进行更多的探索。 本文以经济政策不确定性为视角,
分析经济政策不确定性如何影响家庭的金融参与。

为了度量经济政策不确定性对家庭金融参与的影响,本文使用了中国家庭

追踪调查数据(CFPS),使得一些不可观测的家庭固有特征和年度特征能够得

到控制。 本文研究发现,经济政策不确定性增加会显著降低家庭持有的风险性

金融产品的比例,同时显著降低家庭持有风险性金融产品的概率。 进一步研究

发现,家庭的不确定性收入和债务负担是可能的影响渠道,它们会放大经济政

策不确定性对家庭金融参与的影响。 收入波动性越大的家庭在经济政策不确

定性高时,会更多地减少风险性金融产品的持有比例。 最后,本文通过异质性

分析发现,当家庭使用互联网以及家庭有更多的社会交往活动时,家庭的风险性

金融产品投资比例会受到经济政策不确定性更大的影响,从而连接了社会交互和

金融市场参与这一系列的文献(Ellison
 

and
 

Fudenberg,1995;Hong
 

et
 

al. ,2004)。
本文接下来的部分结构安排如下:第 1 部分是文献回顾与研究假设,第 2

部分是数据、变量和实证设计,第 3 部分是基准回归,第 4 部分是影响渠道分

析,第 5 部分是异质性分析,第 6 部分是稳健性检验,最后一部分是全文总结。

1　 文献回顾与研究假设

本文从家庭金融参与行为的角度开展经济政策不确定性对家庭决策影响

的研究,而已有文献较多研究了政策不确定性对企业层面的影响。 文献多通过

经济政策不确定性指数或者选举等外生事件来衡量政策不确定性对企业投资、
并购、研发等经营活动以及股票市场表现的影响(Julio

 

and
 

Yook,2012;P􀅡stor
 

and
 

Veronesi,2012;李凤羽和杨墨竹,2015;Gulen
 

and
 

Ion,2016;唐朝,2017;Bonaime
 

et
 

al. ,2018;顾夏铭等,2018),但探究政策不确定性对家庭决策的影响的研究还较

少。 政策不确定性对企业的影响与对家庭的影响并不相同,因为企业的投资往往

是不可逆的,而家庭的金融投资是可逆的(Agarwal
 

et
 

al. ,2022)。 对家庭部门受政

策不确定性影响的分析有助于更充分地刻画政策不确定性对经济运转的影响。
本文能够利用家庭微观数据开展政策不确定性对家庭金融决策的研究得
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益于近年来微观调查数据的蓬勃发展。 基于这些数据,已有文献对家庭或个体

的金融参与的决定因素做出了丰富的研究,也就家庭对金融市场“有限参与”背
后的影响因素进行了探究。 以往的研究表明,诸如居民健康、教育程度、年龄等

特征都会对个体的风险态度和金融决策造成影响,而且这些特征很难通过投资

组合的方式加以分散。 前人的研究结果显示,健康水平越高,户口为城镇户口

的中国家庭对风险资产的投资意愿越高(刘潇等,2014)。 而探讨年龄、婚姻(王
琎和吴卫星,2014)、性别因素对金融参与影响的研究的结论并不统一。 例如,
有学者表示年龄对股市参与的影响是非线性的(刘潇等,2014),但也有可能年

龄越大,投资者风险承担能力越强,个体参与股票市场的意愿会提高(王聪和田

存志,2012)。 在诸多影响家庭金融参与的因素中,家庭财富或家庭收入以及家

庭人力资本投资的影响更为突出,也被用于解释“有限参与”之谜。 因为参与股

票投资需要承担一定的固定成本,所以家庭财富越多,参与成本对家庭的影响

越小,家庭对股市的投资意愿越高(王聪和田存志,2012)。 而家庭收入风险波

动性越大,其对风险资产的投资越谨慎。 除了家庭财富的影响外,人力资本差

异也被用于解释金融参与程度的不同。 教育程度较高以及拥有金融知识的家

庭的金融参与率更高(尹志超等,2014)。 以上这些研究为本文控制家庭和个体

的影响提供了良好参考,但主要分析了家庭自身的特征对金融参与的影响,研
究外部环境如何影响家庭金融投资的文献并不多。 本文将通过刻画一种重要的

外部环境变化———经济政策不确定性的变化,来解释家庭金融参与行为的变化。
政策不确定性风险是家庭资产配置过程中需要考虑的一种重要的不确定

性风险。 不确定性本身会影响家庭消费、储蓄等方方面面的决策,也用于解释

一些特色的经济现象。 罗楚亮(2004)研究表明中国家庭“高储蓄”现象的部分

原因是经济转型过程中,中国家庭在住房、医疗、就业等方面面临的不确定性增

加,因此触发了“预防性储蓄”行为,出于平滑消费的动机减少当期的消费。 家

庭的投资组合会考虑对不同风险的对冲 (Heaton
 

and
 

Lucas,1997;Betermier
 

et
 

al. ,2012)。 Betermier
 

et
 

al. (2012)基于瑞典的家庭数据研究发现,家庭的投

资决策会考虑人力资本风险,从而在转换工作时会调整投资决策。 如果家庭成

员职业转换后的工资波动率更高,那么会减少风险资产的持有比例。 政策不确

定性除了会影响企业经营和宏观经济运转,也作为一种重要的不确定性风险影

响家庭的决策。 政策不确定性上升时,家庭的预防性储蓄动机增加,用于风险

资产投资的资金就减少,对风险资产投资秉持更谨慎态度,从而使得家庭配置

风险性金融资产的比例和意愿下降。 据此,本文提出研究假设 1。
H1:

 

经济政策不确定性的增加会显著减少家庭的风险性金融产品的投资

比例。
在讨论政策不确定性通过怎样的机制影响家庭的金融资产配置时,家庭的

收入发挥着重要的传导作用。 劳动收入对家庭的消费行为、储蓄行为以及劳动
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供给行为都产生了重要的影响(Gourinchas
 

and
 

Parker,2001;Fuchs-Schündeln
 

and
 

Schündeln, 2005;
 

Giavazzi
 

and
 

McMahon, 2012 )。 Giavazzi
 

and
 

McMahon
(2012)基于 1998 年德国大选这一准自然实验研究发现,家庭会通过增加储蓄、
增加兼职工作的劳动供给来应对政策不确定性的增加。 大选会带来与家庭生

活息息相关的税收政策、养老金政策、失业保障政策等不确定性,从而带来未来

收入的不确定性。 对于年轻家庭或者流动性财富较少的家庭而言,政策不确定

性增加时的劳动收入风险会更大。 而从资产配置的角度看,家庭在面临政策不

确定性时会对风险资产的配置做出调整,通过减少高风险的投资对劳动收入风

险进行对冲。 但也有观点认为对于风险资产的投资不仅取决于投资的夏普比

率,也取决于收入和金融市场回报间的相关性(Campbell
 

and
 

Viceira,2002)。 当

相关性较低时,股票可以成为收入风险的对冲工具。 即使收入波动性高的家庭

也可能会因为对冲风险的需求而增加股票等风险资产的投资参与度(Bonaparte
 

et
 

al. ,2014)。 关于如何刻画劳动收入风险,Agarwal
 

et
 

al. (2022)等文献通过计

算收入的标准差来衡量不确定性。 而罗楚亮(2004),沈坤荣和谢勇(2012)等文

献通过构造家庭收入方程,来计算持久性收入和不确定性收入。 根据以上的分

析,本文提出研究假设 2。
H2:

 

收入波动性大的家庭受到经济政策不确定性影响更大,不确定性收入

会放大经济政策不确定性对家庭风险性金融产品的投资比例的影响。
除了考虑收入风险的影响,本文进一步考虑了债务负担对经济政策不确定

性影响的放大作用。 已有文献在研究家庭行为时,关注了金融市场摩擦对家庭

行为的影响,也关注了政策不确定性对信贷供给的影响,但尚未考虑政策不确

定性通过信贷渠道对家庭行为的影响。 由于金融体系不完善造成个人流动性

约束或信贷约束加强时,家庭为了购买大额商品,往往需要控制当前的消费支

出并进行强制储蓄。 而不确定性可能会强化由于金融市场不完善带来的流动

性约束的影响,从而使得家庭的行为更为保守 (万广华等,2001)。 甘犁等

(2018)研究发现低收入家庭的储蓄率由于流动性约束的存在而难以减少,导致

了经济部门中的储蓄率偏高。 除了消费和储蓄,信贷约束还对家庭的教育支

出、创业选择等方面造成影响。 在个人面临信贷约束或流动性约束时,其对于

风险资产的配置需求也会受限(尹志超等,2015b)。 更大的债务负担会使得家

庭面临再借贷难的信贷约束和还本付息压力,未来的一部分家庭收入将用于还

本付息,当经济政策不确定性上升时,债务负担越大的家庭的金融参与受到的

抑制会越明显。 因此,本文提出研究假设 3。
H3:

 

债务负担会放大经济政策不确定性对家庭风险性金融产品的投资比

例的影响。
之后,本文还考虑了家庭金融参与的信息成本和社会交互带来的影响。 这

是因为信息成本被普遍认为是股票市场参与的成本之一,由于信息处理和信息
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获取能力低而带来的市场摩擦将会减少家庭的股票市场参与(郭士祺和梁平

汉,2014)。 社会交互也有口口相传式的信息传递作用(孟涓涓等,2013),有社

会互动的家庭更有可能参与股票市场(Ellison
 

and
 

Fudenberg,1995;Hong
 

et
 

al. ,
2004)。 中国式的社会网络除了能够传递信息外,也对家庭起到支持作用(王聪

等,2015),如帮助中国农村家庭获得更多的信贷等(胡枫和陈玉宇,2012),从而

调节经济政策不确定性对家庭金融参与的负面作用。 随着信息技术的进步,互
联网逐渐成为一种新的信息传播途径,并减少了金融市场摩擦(周广肃和梁琪,
2018)。 根据传统的看法,有信息优势的家庭,其信息成本更低,这些家庭可能

受到政策不确定性的影响更小。 但另一方面,从政策不确定性的视角来看,信
息的加速传递也可能对家庭金融参与有抑制作用。 互联网的出现提高了信息

传递的速度并加大了信息的数量,互联网上对于某项政策是否会更改,某项改

革是否会被执行的讨论加大了家庭对不确定性的感知,从而使得家庭的金融参

与行为对政策不确定性更敏感。 从政策不确定性的视角来看,社会交互也可能

对家庭金融参与有不同的影响。 口口相传式的交流和关于政策的讨论,同样可

能放大政策不确定性对金融参与的影响。 本文将在异质性分析部分从经济政

策不确定性的视角出发,对互联网信息和社会交互的作用进行探究。
以往的文献就家庭对金融市场“有限参与”的问题有诸多有益的探究,相比

于与本文比较相关的几篇文献,本文在如下方面进行了不同的研究探索。
(1)本文与刘逢雨等(2019)都关注了经济政策不确定性对金融参与的影响,但
不同于刘逢雨等(2019)文章中采用中国经济政策不确定性指数衡量经济政策

不确定性的做法,本文基于省份的经济政策不确定性开展研究,使得时间固定

效应得以控制,并加入了家庭和地区固定效应以控制不可观测特征的影响。 同

时,两篇文章在使用的数据上也存在不同,本文为了保证历年风险性金融资产

定义的一致性,对 CFPS 数据进行进一步的挑选和处理,具体处理过程将在下文

中阐述。 为了避免因果识别上存在偏差,本文进一步为经济政策不确定性指数

寻找了工具变量以更好地识别因果效应。 最后,本文使用省级经济政策不确定

性指数估计得到的对家庭风险性金融产品投资比例的影响要小于刘逢雨等

(2019)估计的影响。 (2)不同于刘逢雨等(2019)的讨论,本文检验了经济政策

不确定性通过收入风险渠道和信贷渠道对家庭金融参与的影响机制,并讨论了

经济政策不确定性视角下互联网信息和社会交互对金融参与可能的抑制作用。
(3)Agarwal

 

et
 

al. (2022)研究了美国州长选举带来的政治不确定性对家庭金融

参与的影响。 因为两篇文章对不确定性的度量指标不同,这里无法比较政策不

确定性对中国和美国家庭金融参与行为影响的差异。 但在两国数据中,家庭金

融参与率的下降都与收入风险有关。 不同于 Agarwal
 

et
 

al. (2022)讨论的州长

选举带来的政治不确定性对家庭金融参与的影响,本文讨论的是经济政策不确

定性对家庭金融参与的影响,本文解释变量衡量主要是政策上可能的变动带来
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的不确定性。 与 Agarwal
 

et
 

al. (2022)相比,本文进一步讨论了经济政策不确定

性的信贷摩擦渠道,并从经济政策不确定性的视角出发,讨论互联网使用和社

会交互对中国家庭金融参与率可能的抑制作用。
相比于之前的文献,本文的边际贡献体现在:(1)在当前背景下,经济政策

不确定性带来的风险是众多类型的风险中备受瞩目的一类风险。 以往针对政

策不确定性的研究多在企业层面开展。 本文探究了家庭部门如何受到经济政

策不确定性的影响,以及什么样的家庭是对经济政策不确定性更敏感的家庭,
进一步丰富了经济政策不确定性对家庭金融资产配置影响的研究。 (2)本文对

经济政策不确定性通过哪些渠道影响家庭的金融资产配置进行了探索,本文认

为不确定性收入及家庭债务负担会放大经济政策不确定性对家庭金融参与的

影响,从而为经济政策不确定性如何影响家庭决策的机制探索作出边际贡献。
(3)本文研究发现,从经济政策不确定性的视角出发,互联网信息和社会交互对

家庭金融参与率可能存在负向影响。 在面对政策不确定性上升时,互联网信息

和社会交互活动并不会提升家庭对风险资产的配置,反而会降低家庭的风险性

金融产品投资比例。

2　 数据、变量和实证设计

2.1　 数据来源

　 　 本文主要利用 2010、2012 和 2014 年的“中国家庭追踪调查”(CFPS)的年

度调查数据开展研究。 后文有两处回归使用了 2016 年和 2018 年的 CFPS 数

据,分别是在探讨家庭债务负担的影响部分使用了 2014、2016 和 2018 年的数

据;在稳健性回归部分,为了验证本文结论在更长时间维度上的稳健性,本文将

使用 2010、2012、2014、2016 和 2018 年的五期数据。 这一调查由北京大学中国

社会科学调查中心实施,从 2010 年开始,每两年对家庭进行追踪调查,截至

2020 年共有 6 期数据。 2020 年的追踪调查问卷尚未整理出家庭经济层面的数

据。 为了保持对金融产品定义的一致性,本文在主要的回归部分利用了 2010、
2012、2014 三期数据。 样本覆盖了中国 25 个省 / 市 / 自治区,目标样本规模为

16000 户。 调查问卷内容包括家庭经济问卷、家庭关系问卷、成人问卷等,为本

文研究提供了所需要的家庭金融市场参与、家庭和个人特征等变量。 其他经济

数据来自 CSMAR 数据库和 CEIC 数据库。 在附录部分详细描述了本文主要使

用 2010、2012 和 2014 年数据的理由。

2.2　 变量选择

为了衡量经济政策不确定性,本文考虑了两个经济政策不确定性指标:
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Davis
 

et
 

al. (2019)和 Yu
 

et
 

al. (2021)构建的政策不确定性指标。 Baker
 

et
 

al.
(2016)根据新闻文章中提到的“E”(经济)、“P”(政策)和“U”(不确定性)三类

术语,对包含三类关键词的文章数进行统计、标准化和归一化,最后得到一国的

经济政策不确定性。 这一指标之后在关于经济政策不确定性的研究中得到了

广泛应用。 但是 Baker 等衡量的中国经济政策不确定性指数主要依据英文报纸

《南华早报》,在词汇表达上与中文有所差异。 同时这一报纸更多关注中国华南

地区和东南亚相关新闻,对中国不同区域关注程度会有所差异。 为了进一步改

进数据,Davis
 

et
 

al. (2019)根据大陆中文报纸《光明日报》和《人民日报》对中国

的政策不确定性指数进行量化,优化了在新闻词汇语言和区域关注上的问题。
然而,单一的国家指数还存在不能识别区域异质性的问题。 Yu

 

et
 

al.
(2021)基于中国各省份主流的日报的文章数据,遵循 Baker

 

et
 

al. (2016)的方

法构建了中国省级经济政策不确定性指标。 它在三个方面与 Baker
 

et
 

al.
(2016)EPU 指数有差别:(1)Yu

 

et
 

al. (2021)基于中文报纸作为数据来源,对关

键词的筛选结合了政府年度工作报告、“五年规划”、《人民日报》、《光明日报》
和《经济日报》的内容,在检索时使用的关键词更准确和全面。 (2) Yu

 

et
 

al.
(2021)构建的 EPU 指数衡量的是省一级的经济政策不确定性,从而引入了区

域的异质性。 (3)Yu
 

et
 

al. (2021)在构造指数时,排除了非经济新闻,这是因为

省内许多文章与经济无关,引入非经济新闻可能会使得对各省经济政策不确定

性的衡量不准确。 因为本文的样本时间区间较短,引入区域的异质性有利于增

加解释力度,所以本文选择 Yu
 

et
 

al. (2021)构造的省份经济政策不确定性指数

作为解释变量衡量经济政策不确定性。 由于 Yu
 

et
 

al. (2021)构造的指数是年

度数据,本文在研究过程中也使用了 Davis
 

et
 

al. (2019)构造的中国月度经济政

策不确定性指数来衡量经济政策不确定性以保证结果的稳健性。
本文关注的被解释变量是家庭金融资产配置变量,主要被解释变量是家庭

风险性金融资产配置比例 fin_prop:家庭风险性金融产品占家庭金融总资产的

比例。 中国家庭的风险性金融产品以股票、基金为主,其他部分包括债券、金融

衍生品、信托产品、外汇产品,而家庭金融资产包括家庭的风险性金融产品和现

金、存款、民间借款和其他金融资产。 本文中的风险性金融产品指的是股票和

基金,而这两种产品也是中国家庭持有比例最多的金融产品,具有较好的代表

性。 为了保障结果的稳健性以及丰富本文结论,本文也考虑了家庭是否持有股

票 if_stock 作为被解释变量。
根据已有文献如 Campbell(2006)等,考虑到家庭参与金融投资时的“背景

风险”,本文还控制了家庭户主(本文对户主的定义如下:2010,2012 年采用家

庭重大事件决策者为户主,2014 年在数据中不提供重大事件决策者的识别,因
此以家庭投资主事人为户主)个人层面的特征:年龄、年龄的平方项、受教育年

限、婚姻状况、健康状况评价、性别;家庭层面的特征:家庭收入、家庭总房产价
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值、家庭城乡属性、家庭成员是否有经济学教育背景;区域经济变量:各省经济

增速,并控制了年份、区域和家庭的固定效应以控制不可观测的特征。
具体的变量描述如表 1 所示。

表 1　 变量描述

变量 含义

被解释

变量

fin_prop 股票和基金产品持有额占家庭总金融资产的比重

if_stock 是否持有股票,持有则记为 1,否则记为 0

核心解释

变量

p_epu
家庭受访前一年所在省份的 Yu

 

et
 

al. (2021)经济政策不确定性指数值,
并取对数

epu_12m
Davis

 

et
 

al. (2019)中国经济政策不确定性指数,取家庭受访时间点前 12
个月平均值和对数

工具变量

p_epu_iv1
家庭受访月份是否位于所在省省长 / 省委书记变更月份前 12 个月,是则

记为 1,否则记为 0

p_epu_iv2 全国其他省份的经济政策不确定性的平均值,并取对数

epu_12m_iv1
俄罗斯经济政策不确定性指数,取家庭受访时间点前 24 个月至前 13 个

月的平均值和对数

epu_12m_iv2
印度经济政策不确定性指数,取家庭受访时间点前 24 个月至前 13 个月

的平均值和对数

其他变量

age 户主年龄

age_sq 户主年龄平方

edu 户主受教育年限,取对数

marry 户主婚姻状况,在婚则记为 1,否则记为 0
gender 户主性别,男性记为 1,女性记为 0
health 户主健康状况评价,从 1 到 5 表示健康程度的下降

income
过去 12 个月家庭纯收入,包括工资性收入、经营性收入、财产性收入、转
移性收入和其他收入,并取对数

urban 家庭城乡属性,城镇家庭记为 1,非城镇家庭记为 0
house 家庭总房产价值,取对数

gdp_g 各省历年的 gdp 增速 / 100
econ_edu 家庭成员学历是否有经济学背景,是记为 1,否则记为 0
econ_index 中国经济前景指数,取对数

epu_y Davis
 

et
 

al. (2019)中国经济政策不确定性指数,并按年取平均值和对数

familysize 家庭人口数

hccp 户主是否为党员,是记为 1,否则记为 0
remploy 家庭就业人口占总人口比例

inde_I 根据家庭收入方程计算家庭不确定性收入,取对数

net 户主是否上过网,是记为 1,否则记为 0
social 家庭人情支出是否高于样本中人情支出金额中位数,是记为 1,否则记为 0
bank 待偿银行借款余额 / 占家庭纯收入的比例

n_bank 待偿非银行借款余额 / 占家庭纯收入的比例

if_win 过去 12 个月投资是否获利,是记为 1,否则记为 0
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2.3　 数据描述

本文作了如下数据处理:(1)在 2014 年 CFPS 数据中,可以获得每个家庭投

资的金融产品种类数据,但不提供每种产品的投资金额数据,仅提供了每个家

庭投资的金融产品总价数据。 而在 2010 年和 2012 年的数据中能够观察到家

庭分别在股票和基金产品上的投资金额。 为了保持样本期内对金融产品投资

占比变量定义的一致性,本文在 2014 年样本中剔除了投资于债券、金融衍生

品、信托产品、外汇产品、其他金融产品的样本,以保证 2014 年的家庭风险资产

配置比例变量 fin_prop 依旧衡量的是股票和基金产品占家庭总金融资产的比

重。 (2)删去变量值为空的样本。 (3)所有的连续变量做 1%的 winsorize 处理。
从表 2 的描述性统计中可以看出,2010、2012 和 2014 年中国家庭的风险性

金融产品投资比例均值为 3. 59%,大部分家庭没有投资风险性金融产品。 样本

中持有股票的家庭-年样本仅占 3. 21%,大部分家庭没有投资于股票市场,可以

看出在样本期内中国家庭的金融参与率是很低的. 这一比例相较周广肃和梁琪

(2018)采用城镇家庭样本衡量的比例 7%低,因为本文同时纳入城镇和非城镇家

庭样本,后文针对家庭的城乡属性进行了异质性分析。 就家庭主事者的特征而

言,样本家庭的主事者(即本文定义的“户主”)的平均年龄在 50 岁,平均受教育年

限 6. 67 年(取对数后为 1. 8977),平均而言具有小学学历。 大部分主事者是在婚

男性,对自我的健康评价处于中等水平,家庭主事者是党员比例为 4. 14%。 就家

庭的经济特征而言,样本家庭的年均收入为 26502. 65 元(取对数后为 10. 1850),
房产总价值 53798. 45 元(取对数后为 10. 8930),待偿银行借款余额占家庭收入

的平均比例为 21%,待偿非银行借款余额占家庭收入的平均比例为 35. 6%,投
资取得盈利的家庭-年观测值比例为 34. 3%。 就家庭的其他特征而言,样本中

城镇家庭的家庭-年观测值比例约为 50%,使用过互联网的家庭比例平均为

52%,这一比例偏高的原因是在本文中,若户主在 2010、2012 和 2014 年内使用

过互联网,就将变量 net 定义为 1。 家庭成员有经济学背景的家庭-年观测值比例为

3. 24%,家庭人数平均为 3. 81,家庭就业人口占家庭人数的比例平均值为 62. 9%。
样本期内省份 GDP 增速最大值为 17. 4%,最小值为 4. 9%,平均增速 10. 26%。

本文使用的省份经济政策不确定性数据来自 Yu
 

et
 

al.
 

(2021),因为本文后

续采用的是 2010、2012 和 2014 年的 CFPS 家庭经济和金融投资数据,所以表 2
 

Panel
 

B 中展示的是家庭受访前一年即 2009、2011、2013 年全国各省份①的经济

政策不确定性(取对数前的值)的描述性统计结果。 这里以福建省和辽宁省为

例,2009、2011 和 2013 年的福建省、辽宁省的经济政策不确定性水平始终位于

321

① 表中展示的是中国 31 省级行政区(不含中国港澳台地区)的经济政策不确定性数据。
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25% ~ 50%分位值的区间。

表 2　 描述性统计

Panel
 

A:样本描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

fin_prop 11651 0. 0359 0. 1531 0. 0000 0. 0000 1. 0000

p_epu 11651 2. 6983 1. 0303 -1. 0942 2. 9376 4. 2955

age 11651 50. 9661 12. 5827 17. 0000 50. 0000 91. 0000

edu 11651 1. 8977 0. 9036 0. 0000 2. 3026 2. 8332

marry 11651 0. 8997 0. 3005 0. 0000 1. 0000 1. 0000

gender 11651 0. 7179 0. 4501 0. 0000 1. 0000 1. 0000

health 11651 2. 7852 1. 2664 1. 0000 3. 0000 5. 0000

income 11651 10. 1850 1. 1939 5. 3033 10. 4043 12. 4772

urban 11651 0. 5060 0. 5000 0. 0000 1. 0000 1. 0000

house 11651 10. 8930 3. 3982 0. 0000 11. 6953 15. 3416

gdp_g 11651 0. 1026 0. 0248 0. 0490 0. 1010 0. 1740

econ_edu 11651 0. 0324 0. 1772 0. 0000 0. 0000 1. 0000

p_epu_iv1 11651 0. 4336 0. 4956 0. 0000 0. 0000 1. 0000

p_epu_iv2 11651 3. 0324 0. 1305 2. 8598 2. 9633 3. 2461

econ_index 11651 4. 7218 0. 0394 4. 6483 4. 7286 4. 7962

epu_y 11651 4. 7724 0. 0743 4. 6656 4. 8054 4. 8340

epu_12m 11651 4. 8075 0. 1092 4. 5920 4. 8406 4. 9251

epu_12m_iv1 11651 4. 7862 0. 1960 4. 6040 4. 6692 5. 1649

epu_12m_iv2 11651 4. 8824 0. 1146 4. 5925 4. 9427 4. 9983

familysize 11651 3. 8178 1. 7188 1. 0000 4. 0000 17. 0000

hccp 11651 0. 0414 0. 1992 0. 0000 0. 0000 1. 0000

remploy 11651 0. 6290 0. 3567 0. 0000 0. 6667 1. 0000

inde_I 11651 0. 0000 1. 0857 -5. 4069 0. 1789 3. 3427

net 11651 0. 5277 0. 4993 0. 0000 1. 0000 1. 0000

social 11651 0. 4936 0. 5000 0. 0000 0. 0000 1. 0000

if_stock 21402 0. 0321 0. 1764 0. 0000 0. 0000 1. 0000

bank 7582 0. 2103 4. 0914 0. 0000 0. 0000 285. 7143

n_bank 7582 0. 3563 5. 5742 0. 0000 0. 0000 200. 0002

if_win 542 0. 3432 0. 4752 0. 0000 0. 0000 1. 0000

Panel
 

B:省份经济政策不确定性描述性统计

变量名 年份 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

p_epu

2009 31 18. 6996 14. 8007 1. 0124 15. 5874 74. 9050

2011 31 19. 2621 13. 3080 1. 4910 16. 2659 73. 3724

2013 31 24. 8731 16. 0290 0. 3348 23. 8009 76. 4771
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2.4　 实证设计

在实证部分,本文将使用以下模型来实证分析经济政策不确定性对家庭风

险性金融产品投资的影响:
yiht = β0 + β1p_epuht + β2 ×controlsiht + αi + μh + γt + εiht (1)

其中,被解释变量是家庭的风险性金融资产投资,包括家庭的风险性金融产品

占总金融资产的比重 fin_prop 和家庭是否持有股票 if_stock。 经济政策不确定

性变量用所在省份的经济政策不确定性指数 p_epu 来衡量。 controls 为本文的

控制变量,下标 i,h,t 分别代表家庭、省份和年份。 本文在模型中使用省份固定

效应控制省份之间的系统差异,使用家庭固定效应控制家庭不可观测的特征,
使用年份固定效应控制宏观经济条件的影响。

在关于影响渠道讨论的部分,本文采取的实证模型如下:
yiht = β0 + β1p_epuht + θ1 inde_Iiht + θ2p_epuht × inde_Iiht + β2 ×controlsiht +

αi + μh + γt + εiht (2)
　 　 借助实证模型(2),本文讨论家庭的不确定性收入是否放大了经济政策不

确定性对家庭风险性金融产品投资比例的影响,其中 inde_I 代表家庭的不确定

性收入。
yiht = β0 + β1p_epuht + θ1bankiht(θ1n_bankiht) +

θ2p_epuht ×bankiht(θ2p_epuht ×n_bankiht) + β2 ×controlsiht + αi +

μh + γt + εiht (3)
　 　 借助实证模型(3),本文讨论家庭待偿还的银行债务负担(或者待偿还的非

银行债务负担)是否放大了经济政策不确定性对家庭风险性金融产品投资比例

的影响,其中 bank 为当年家庭待偿银行借款余额占家庭收入的比例,n_bank 为

当年家庭待偿非银行借款余额占家庭收入的比例,分别代表了家庭的不同债务

负担。
由于模型中控制了大量的固定效应,本文借鉴 Giannetti

 

and
 

Wang(2016)以
及 Agarwal

 

et
 

al. (2022),使用最小二乘法进行估计。 同样借鉴 Giannetti
 

and
 

Wang(2016)以及 Agarwal
 

et
 

al. (2022),本文在家庭层面对标准误差进行聚类,
因为家庭的金融参与和投资行为可能随时间的推移而相关。

3　 基准回归

3.1　 基准回归

　 　 表 3 显示的是经济政策不确定性对家庭风险金融产品投资的结果,列(1)
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中控制了省份固定效应和年份效应,没有控制家庭固定效应,所以从列(1)的结

果中可以看出户主个人特征和家庭特征对家庭金融参与的影响。 在不控制家

庭固定效应的情况下,经济政策不确定性显著减少了家庭的风险性金融产品的

投资比例,这与本文的研究假设 1 是一致的。 从家庭户主特征来看,年龄对家

庭风险性金融产品投资的影响呈现非线性的影响。 户主受教育年限越长,学历

越高,了解风险产品信息的成本越低,家庭的风险性金融产品的投资比例越高。
而就户主的婚姻状况的影响来看,户主处于在婚状态会让家庭更少投资于风险

性金融产品,但这一结果并不显著。 与家庭的男性决策者相比,女性决策者会

更倾向于投资风险性金融产品。 户主的健康状况和地区的经济发展对家庭风

险性金融产品投资参与的影响并不显著。 从家庭特征的影响来看,我们可以看

到收入更高或者有更多房产的“富有”家庭会更多地参与风险性金融产品市场,
家庭的财富越多,越能弥补进入股票等市场所需的成本。 城镇家庭由于金融可

得性更高,会更多地参与风险性金融产品投资。 而家庭成员的经济学专业背

景也会提高家庭的风险性金融产品投资比例。 第(2)列控制了家庭固定效

应,从结果中可以看出经济政策不确定性对家庭风险性金融产品投资的比例

依旧有显著为负的影响,系数大小略有下降。 因此,本文的研究假设 1 得以

验证。

表 3　 经济政策不确定性与家庭风险性金融产品投资———基准结果

(1) (2)

fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0094∗∗∗ -0. 0090∗∗∗

(0. 0020) (0. 0021)

age
0. 0023∗∗ 0. 0006

(0. 0009) (0. 0014)

age_sq
-0. 0000∗∗ -0. 0000

(0. 0000) (0. 0000)

edu
0. 0144∗∗∗ -0. 0009

(0. 0014) (0. 0019)

marry
-0. 0040 0. 0070

(0. 0059) (0. 0094)

gender
-0. 0221∗∗∗ -0. 0067

(0. 0045) (0. 0047)

health
0. 0002 -0. 0018

(0. 0012) (0. 0014)

income
0. 0067∗∗∗ 0. 0015

(0. 0010) (0. 0012)
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续表

(1) (2)

fin_prop fin_prop

urban
0. 0386∗∗∗ 0. 0132∗∗

(0. 0032) (0. 0055)

house
0. 0017∗∗∗ 0. 0006

(0. 0006) (0. 0006)

gdp_g
-0. 2000 -0. 2528∗

(0. 1385) (0. 1387)

econ_edu
0. 0646∗∗∗ 0. 0237∗

(0. 0150) (0. 0141)

Constant
-0. 0907∗∗∗ 0. 0677∗

(0. 0309) (0. 0355)

Observations 11651 11651
R-squared 0. 1184 0. 6810
Year

 

FE Yes Yes
Family

 

FE No Yes
Province

 

FE Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

为了避免因为区域内的相关性而导致不能被实证模型解释的误差部分存

在相关性,本文也将标准误差在区县和村居 / 社区层面进行聚类处理,具体的实

证结果在附录部分展示。
进一步地,本文观察了经济政策不确定性对家庭股票市场参与的影响。 这

里的被解释变量是家庭是否持有股票“ if_stock”。 从表 4 结果来看,经济政策不

确定性水平较高时,家庭会减少股票市场的参与。

表 4　 经济政策不确定性与家庭股票市场参与

(1) (2)

if_stock if_stock

p_epu
-0. 0027∗∗ -0. 0024∗

(0. 0013) (0. 0013)

Constant
-0. 1138∗∗∗ 0. 0013
(0. 0263) (0. 0242)

Observations 21402 21402
R-squared 0. 1043 0. 7414
Controls Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes
Family

 

FE No Yes
Province

 

FE Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。
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3.2　 省份经济政策不确定性与全国经济政策不确定性

进一步探究的一个问题是,各个省份的经济政策不确定性的影响是否都来

自全国的经济政策不确定性的影响。 基准回归中由于我们控制了年度固定效

应,因此实际上控制了来自年度特征的影响。 这里我们探究省份经济政策不确

定性变量 p_epu 和全国经济政策不确定性变量 epu_y 之间的相关性。 表 5 第

(1)列中控制了各省份经济增速、经济前景指数和省份固定效应,并将各个省份

的经济政策不确定性对全国经济政策不确定性进行回归,从结果中可以看出当

该年度中国经济政策不确定性水平越高时,省份的经济政策不确定性也会越

高。 利用第(1)列的回归结果,并取残差 residual(剔除来自全国经济政策不确

定性的影响),将家庭的风险性金融产品投资比例对残差进行回归,我们从第

(2)列的结果看经济政策不确定性残差越高,家庭对风险性金融产品的投资比

例也会越低。 第(3)列的结果显示,在控制过去一年的全国经济政策不确定性

之后,省份经济政策不确定性变量的影响依旧显著为负。 因此,我们认为各个

省份的经济政策不确定性并非都来自全国的经济政策不确定性。

表 5　 省份经济政策不确定性与全国经济政策不确定性

(1) (2) (3)

p_epu fin_prop fin_prop

residual
-0. 0087∗∗∗

(0. 0020)

epu_y
3. 2722∗∗∗ 0. 0062

(0. 1316) (0. 0211)

p_epu
-0. 0078∗∗∗

(0. 0020)

Constant
-36. 7739∗∗∗ 0. 0057 0. 0070

(1. 7180) (0. 0329) (0. 0989)

Observations 11651 11651 11651

R-squared 0. 5832 0. 6802 0. 6800

Controls Yes Yes Yes

Year
 

FE No No No

Family
 

FE No Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01

3.3　 内生性考虑:工具变量法

参考前人文献,本文采用两种方式确定工具变量。 第一种是采用家庭所在
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省份的省长或省委书记变更作为工具变量(胡志安和邱智敏,2021)。 地方官员

在经济发展中扮演重要角色,不同省长 / 省委书记管辖下的区域经济发展情况

有较大差异(贾倩等,2013;王贤彬和徐现祥,2008),实施的经济政策也各有特

点,省长 / 省委书记的变动会带来区域经济政策的不确定性,从而满足相关性要

求。 为了满足外生性要求“地方官员变更仅通过影响政策不确定性从而影响家

庭金融参与行为”,本文将省领导变更时间要求为在家庭受访月份之后一年内。
因为避免了官员变更本身对区域家庭的影响,而保证对家庭的影响源自于经济

政策不确定性。 第二种工具变量是采用当年全国其他省份的经济政策不确定

性的均值作为工具变量(Yu
 

et
 

al. ,2021)。 我们认为第二种工具变量也满足工

具变量的相关性和外生性条件。 首先,各省份之间经济关联强,一省的经济政

策不确定性与其他地区的经济政策不确定性存在相关性。 其次,全国其他地区

的经济政策不确定性程度作为一个整体层面指标,与单个家庭的风险性金融产

品投资决策没有直接关系,主要是通过影响家庭所在省份的经济政策不确定性

水平来影响家庭的风险性金融投资。 从表 6 的结果来看,第一阶段回归的 F 统

计值和 Cragg-Donald
 

Wald
 

F 统计值均大于 10,拒绝了工具变量是弱工具变量的

原假设。 而过度识别检验 p 值大于 10%避免了过度识别的问题。 因此,本文选

择的工具变量是相对合适的。

表 6　 工具变量回归

(1) (2)
p_epu fin_prop

p_epu_iv1
0. 1577∗∗∗

(0. 0078)

p_epu_iv2
-19. 8626∗∗∗

(0. 3468)

p_epu
-0. 0282∗∗∗

(0. 0032)

Constant
64. 1271∗∗∗

(1. 0918)
Observations 11651 11651
R-squared 0. 7476
一阶段 F 统计值 333. 39
Cragg-Donald

 

Wald
 

F 统计值
  

1365. 084
过度识别检验 p 值 0. 8474

Controls Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。
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从表 6 结果来看,列(1)是第一阶段回归结果,列(2)反映工具变量回归的

结果。 用工具变量克服潜在的内生性问题后,可以看出经济政策不确定性依然

对家庭的风险性金融产品投资有显著的负向影响。
从结果来看,工具变量 p_epu_iv2 对本文内生解释变量 p_epu 的系数显著

为负,但这并不代表除本省外,全国层面经济政策不确定性水平的上升将降低

本省份的经济政策不确定性水平,因为前文在比较省份经济政策不确定性与全

国经济政策不确定性时,本文发现每年中国的经济政策不确定性水平越高,省
份层面的经济政策不确定性水平也会越高。 工具变量 p_epu_iv2 更多反映的是

除本省份外其他省份层面经济政策不确定性的平均水平,而非全国层面的经济

政策不确定性水平。 为了避免因为读者将工具变量 p_epu_iv2 等价于同期全国

层面的经济政策不确定性水平而在结果解读上造成困扰,本文在附录部分调整

了工具变量的使用。 一方面,本文将除本省外其他省份经济政策不确定性指数

均值(工具变量 p_epu_iv2)替换为其滞后一期的值 Lp_epu_iv2。 另一方面,本
文补充了仅使用官员变换变量(即 p_epu_iv1)作为工具变量的实证结果,实证

结果均保持稳健。

3.4　 采用月度政策不确定性指数进行稳健性检验

本文主要采用的是年度的省份经济政策不确定性指数数据,而家庭存在特

定的 CFPS 数据受访月份,为了能进一步衡量家庭受访月份附近的经济政策不

确定性的影响,本文利用 Davis
 

et
 

al. (2019)的中国月度经济政策不确定性指数

对假设 1 进行检验,并同样进行工具变量检验。 这里我们采用的经济政策不确

定性变量为家庭接受 CFPS 数据团队采访时点的前 12 个月的政策不确定性指

数平均值,并取对数。
表 7 第(1)列的结果显示,采用新的经济政策不确定性指数依然不影响结

果的稳健性。 家庭受访前 12 个月的经济政策不确定性平均值均对家庭的风险

性金融产品投资比例有显著的负向影响。

表 7　 月度经济政策不确定性指数的稳健性检验

基准回归 工具变量回归

(1) (2) (3)

fin_prop epu_12m fin_prop

epu_12m_iv1
-0. 4460∗∗∗

(0. 0080)

epu_12m_iv2 0. 1707∗∗∗

(0. 0080)
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续表

基准回归 工具变量回归

(1) (2) (3)

fin_prop epu_12m fin_prop

epu_12m
-0. 4090∗∗∗ -0. 2492∗∗

(0. 1198) (0. 1085)

Constant
1. 9883∗∗∗ 6. 1079∗∗∗

(0. 5788) (0. 0231)

Observations 11651 11651 11651

R-squared 0. 6811 0. 9907

一阶段回归 F 值 401. 07

Cragg-Donald
 

Wald
 

F 值 2854. 315

过度识别检验 p 值 0. 2195

Controls Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

为了克服潜在的内生性问题,参考前人文献,本文为全国月度的经济政策

不确定性指数寻找了工具变量。 这里寻找的工具变量是同为重要新兴经济体,
且有较强经济联系的俄罗斯和印度的经济政策不确定性指数。 关于相关性的

讨论,中国与俄罗斯、印度同为重要新兴经济体,彼此之间有较多的经济互动和

有较强的政策联系。 而关于外生性的讨论,本文采用的是家庭受访月份前 24
个月至前 13 个月的俄罗斯和印度的经济政策不确定性指数平均值作为工具变

量,相比于潜在的内生解释变量提前了 12 个月。 并且,印度和俄罗斯的经济政

策不确定性较难通过其他渠道影响中国家庭的具体的金融参与行为,主要是通

过影响中国的经济政策不确定性影响家庭的风险性金融产品投资决策。 表 7
的第(2)列是第一阶段回归的结果,第一阶段回归的 F 统计值和 Cragg-Donald

 

Wald
 

F 统计值均大于 10,拒绝了工具变量是弱工具变量的原假设。 而过度识

别检验 p 值大于 10%,避免了过度识别的问题。 第(3)列的工具变量回归结果

显示,家庭受访前 12 个月的经济政策不确定性平均值对家庭金融参与的影响

在克服了潜在的内生性问题后依然稳健。
由于 CFPS 团队访问家庭的月份多集中于 7 月和 8 月,读者可能担心变量

epu_12m 和时间固定效应共线。 但从上表实证结果来看,由于家庭在不同月份

受访,变量 epu_12m 在家庭间的差异依旧能够在控制时间固定效应后显著解释

家庭风险性金融产品投资比例的差异。 同时,在附录部分,本文利用删去受访
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月份在 7 月和 8 月的样本后重新进行了回归,结果保持稳健。

4　 影响渠道分析

4.1　 收入渠道的影响

　 　 首先,本文观察收入波动性不同的家庭在面对经济政策不确定性增加时的

风险性金融产品投资比例的差异。
从基准回归中得到的结果是经济政策不确定性增加会显著降低家庭的风

险性金融产品投资比例,那么经济政策不确定性为什么会导致家庭的风险性金

融产品投资比例下降? 前人的研究中提到了政策不确定性会带来家庭未来收

入的不确定性加大。 我们观察收入波动性如何影响家庭风险性金融产品投资

比例。 由于经济政策不确定性会带来家庭未来收入的不确定性,因此收入的波

动性是家庭面对政策不确定性时重要的风险敞口。 为了度量家庭收入的波动

性,本文选取了样本中存在 3 年家庭纯收入的家庭样本,根据家庭在所有年份

的纯收入计算该家庭的纯收入标准差,然后根据家庭收入标准差的中位数进行

分组,分为高收入波动家庭和低收入波动家庭样本,以 dummy 变量 vol 表征。
vol = 1 代表高收入波动家庭,vol = 0 代表低收入波动家庭,并检验收入的波动性

如何影响家庭的风险投资决策。
从表 8 列(1) ~ (2)的结果来看,相比于低收入波动家庭,高收入波动家庭

在经济政策不确定性水平增加时将更多地减少投资于风险性金融产品的比例。
为了衡量高收入波动家庭和低收入波动家庭的风险性金融产品投资比例受到

影响是否有显著性差异,这里构建了省份经济政策不确定性和家庭收入波动性

变量 vol 的交叉项 p_epu×vol 加入第(3)列的回归中。 由于回归中控制了家庭

固定效应,所以回归中没有展示 vol 项的系数。 从结果来看,家庭的收入波动性

越大,经济政策不确定性对家庭风险性金融产品投资比例的影响越大。 低收入

波动家庭,如有稳定收入的公务员家庭,未来收入不确定性是较低的,因此家庭

的金融资产配置受到经济政策不确定性的影响更小(Giavazzi
 

and
 

McMahon,
2012)。

表 8　 收入渠道的影响

(1) (2) (3) (4)

低收入波动组 高收入波动组 构建交叉项 不确定性收入的影响

fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0068∗∗∗ -0. 0103∗∗∗ -0. 0056∗∗ -0. 0087∗∗∗

(0. 0025) (0. 0032) (0. 0024) (0. 0020)
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续表

(1) (2) (3) (4)

低收入波动组 高收入波动组 构建交叉项 不确定性收入的影响

fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu×vol
-0. 0061∗

(0. 0036)

inde_I
-0. 0278∗∗

(0. 0130)

p_epu×inde_I
-0. 0041∗∗∗

(0. 0013)

Constant
0. 0990∗∗ 0. 0502 0. 0673∗ -0. 2903∗∗

(0. 0434) (0. 0552) (0. 0354) (0. 1273)

Observations 5827 5824 11651 11651
R-squared 0. 6730 0. 6822 0. 6811 0. 6820
Controls Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes
Family

 

FE Yes Yes Yes Yes
Province

 

FE Yes Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

其次,本文衡量不确定性收入是否放大了政策不确定性对家庭金融参与的

影响。 一般而言,持久性收入与家庭的特征、家庭成员如户主的特征密切相关。
根据沈坤荣和谢勇(2012),本文将家庭的收入作为被解释变量,对户主的年龄

及平方项、受教育程度、婚姻、性别、健康程度、家庭城乡属性、家庭人口规模、家
庭就业人口比例、户主是否为党员以及所在省份 GDP 增速这些变量进行回归,
取残差来衡量不确定性收入。 由于这一残差不能被家庭结构特征和个体特征

解释,因此用来表示不确定性收入,记为 inde_I。
yiht = β0 + β1ageiht + β2 ×age_sqiht + β3 ×eduiht + β4 ×marryiht + β5 ×genderiht +

β6 ×healthiht + β7 ×urbaniht + β8 × familysizeiht + β9 ×remployiht +

β10 ×hccpiht + β11 ×gdp_ght + εiht (4)
inde_Iiht = yiht -yiht

︿ (5)
　 　 表 8 第(4)列中,本文构建了不确定性收入与经济政策不确定性的交叉项,
从结果可以看出,不确定收入越高,经济政策不确定性对家庭风险性金融投资

的影响越大。
本文除了通过构建交叉项并纳入回归中来检验分组系数之间的差异,在附

录部分,本文通过组间系数差异检验并观察经验 p 值来确定分组系数差异的显

著性,本文中其他分组回归的系数差异检验结果也在附录部分中呈现,实证结

果保持稳健。
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4.2　 债务负担的影响

除了不确定性收入渠道的影响,这一部分探究家庭的借款偿还压力是否是

可能的影响渠道。 关于政策不确定性对企业的影响,除了实物期权的渠道外还

通过金融摩擦的渠道实现。 对于资金状况差,外部融资约束较高的企业而言,
在政策不确定性较高时或者面临风险冲击时,企业的资金成本受到影响

(Christiano
 

et
 

al. ,2014;谭小芬和张文婧,2017)。 借贷双方的信息不对称程度

上升,信贷对抵押品的要求增大,导致信贷可得性下降,资金成本上升。 因此,
这里借鉴前人文献对企业部门的探究,考虑经济政策不确定性是否也会通过信

贷渠道对家庭部门的风险性金融产品投资比例产生影响。
这一部分,本文区分家庭受访时的待偿借款余额为从银行借款待偿余额和

非银行借款待偿余额,即正规金融和非正规金融借款余额,并除以当年家庭收

入计算了债务收入比,记为 bank 和 n_bank。 这一部分采用 2014、2016 和 2018
年的 CFPS 数据,原因如下:2010、2012 年对待偿还借款余额的调查每年一种问

法,且 2010 年的对借款总额的问法无法区分民间借贷还是银行借贷,而 2014、
2016、2018 年对待偿还借款余额问法一致。 这里为了保持问卷中对待偿还借款

余额问法的一致性,采用 2014,2016,2018 年的问卷数据。 这里对风险性金融

产品投资比例的定义为所有金融产品总价 / 金融资产总额,所有金融产品种类

包括:股票、基金、国债、信托、外汇和其他金融资产(如期货、期权等)。 从数据

来看,家庭金融产品持有结构仍以股票和基金为主,其他产品占比很小,因此能

缓解对风险性金融产品总价中纳入国债的担忧。
从表 9 的结果来看,当年家庭待偿银行借款余额越大的,其风险性金融产

品投资比例受到经济政策不确定性影响越大,而当年待偿非银行借款余额并没

有显著影响。 本文认为正规金融有较强的还款约束力,更大的家庭待偿借款余

额反映家庭更大的债务负担,所以加大了经济政策不确定性对家庭风险性金融

产品投资比例的负向影响。 而来自亲友,其他私人借款等非银行借款待偿余额

没有反映家庭更大的债务负担的影响。

表 9　 债务负担的影响

(1) (2)

fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0007 -0. 0007

(0. 0016) (0. 0016)

bank
0. 0016∗

(0. 0009)
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续表

(1) (2)

fin_prop fin_prop

p_epu×bank
-0. 0006∗

(0. 0003)

n_bank
0. 0002

(0. 0002)

p_epu×n_bank
-0. 0001

(0. 0001)

Constant
0. 0388 0. 0415

(0. 0441) (0. 0443)

Observations 7582 7582

R-squared 0. 7572 0. 7572

Controls Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

5　 异质性分析

前文检验了经济政策不确定性对家庭风险性金融产品投资比例的影响,并
就影响渠道进行了探讨。 这一部分将就家庭的异质性进行分析。

5.1　 城乡差异

第一个考虑的家庭异质性是家庭的城乡差异,并通过构建城乡差异变量

urban 与经济政策不确定性变量 p_epu 的交叉项加入回归中,结果如表 10 第

(3)列所示。 从第(3)列结果来看,交叉项 p_epu×urban 系数显著为负,这意味

着城镇家庭在面对经济政策不确定性增加时,会更多地减少对风险性金融产品

的持有。 这里的一种解释是:城镇家庭的社交活动会更多地和商业相关,家庭

的金融可得性更好,获取相关信息更多,周围交往的家庭更关心金融投资,因此

其金融参与行为对经济政策不确定性的敏感性更高。 所以当经济政策不确定

性增加时,城镇家庭会更多地减少对风险性金融产品的持有。

5.2　 户主是否使用过互联网

借鉴郭士祺和梁平汉(2014),网络信息可获得性很大程度上能够反映股市
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信息的可获得性,所以本文利用“是否使用互联网”这一变量来衡量家庭的信息

获取能力,并通过构建“是否使用互联网”变量与政策不确定性变量 p_epu 的交

叉项 p_epu×net 加入回归中。 由于控制了家庭固定效应,所以“是否使用互联

网”变量 net 的系数不显示。 从表 10 的第(6)列结果来看,交叉项 p_epu×net 系
数显著为负,这意味着有互联网信息渠道的家庭在面临经济政策不确定性时会

更大程度降低风险性金融产品的投资比例。 这是因为互联网在加快传递信息,
而经济政策不确定性较高的时期信息更为庞杂。 如果家庭在经济政策不确定

性较高的时期通过互联网能接触到更多的信息,但没有足够的能力分辨信息的

真假,那么家庭会减少有更多风险的决策,从而使得家庭的风险性金融产品的

投资行为对经济政策不确定性更敏感。 在经济政策不确定性增加时使用互联

网的家庭的风险性金融产品投资比例会下降更多。

5.3　 社会交互程度差异

这里通过使用家庭人情支出的金额衡量家庭社会交互程度的差异。 在本

文使用的 CFPS 数据中,2012 年没有关于家庭人情支出的数据。 为了避免因为

仅使用 2010 年和 2014 年的人情支出数据而导致对家庭社会交互程度的度量

误差,本文使用家庭的历年人情支出金额的平均值来衡量一个家庭的社会交互

活动的多少。 本文将人情支出高于全样本人情支出金额中位数的家庭视为社会

交互程度比较高的家庭,将人情支出低于全样本人情支出金额中位数的家庭视为

社会交互程度比较低的家庭,并设置一个 dummy 变量 social。 dummy 变量= 1 代

表社会交互程度比较高的家庭样本,dummy 变量 = 0 代表社会交互程度比较低

的家庭样本。 表 10 第(9)列将构建社会交互程度变量 social 与经济政策不确定

性变量 p_epu 的交叉项加入回归中。 由于控制了家庭固定效应,所以社会交互

程度变量系数不显示。 从第(9)列结果来看社会交互越多的家庭在经济政策不

确定性增加时会更多地减少风险性金融产品的投资比例。 社会交互更多的家

庭的信息获取更充分,如果家庭缺少分辨信息真假的能力,那么也会选择比较

保守的风险投资决策。 并且,社会交往活动更多的家庭可能会表现出更从众的

投资行为。 当经济政策不确定性升高时,有更多的家庭会为了规避风险而较少

风险性金融投资,受到从众心理的影响,社会交互越多的家庭在经济政策不确

定性增加时会更多地减少风险性金融产品的投资比例。

6　 稳健性检验

6.1　 使用更长时间维度的样本

　 　 如前文数据描述部分所述,由于不同年份的 CFPS 数据调查问卷的问法存
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在部分不一致,导致了对金融产品投资占比变量的定义可能存在不一致。 为了

保持样本期内对金融产品投资占比变量定义的一致性,本文主要部分使用的是

2010、2012、2014 年的数据。 这里出于以下两个方面的原因将使用 2010、2012、
2014、2016 和 2018 年的 CFPS 数据进行稳健性分析。 (1)使用更长时间维度的

样本,能够体现本文的结论不是既定时期下的结论,而是具有更长时间维度上

的稳健性;(2)前文探讨了互联网的使用带来的异质性影响,而 2013 年后移动

互联网的蓬勃发展让互联网有了更广阔的应用场景。 因此,对互联网使用带来

的异质性影响的探讨更适合使用更长时间维度的数据。
表 11 第(1)列的结果显示,在更长时间维度上,经济政策不确定性增加会显著

降低家庭对风险性金融产品的投资比例。 因此,本文的结论并不是受限于特定时

期的结论。 (2) ~(3)列是根据家庭是否使用互联网进行分组回归的结果。 第(4)
列是经济政策不确定性与是否使用互联网构造交叉项加入回归后的实证结果。
表 11 实证结果显示,在考虑了互联网更加蓬勃发展的 2016 和 2018 年的样本,有
互联网信息渠道的家庭在面临经济政策不确定性时会更大程度降低风险性金融

产品的投资比例。 前文对互联网使用带来的异质性影响的分析结果是稳健的。

表 11　 使用更长时间维度的样本

基准回归 是否使用互联网

(1) (2) (3) (4)

不使用 使用 构建交叉项

fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0048∗∗∗ -0. 0015 -0. 0074∗∗∗ -0. 0008

(0. 0017) (0. 0015) (0. 0027) (0. 0016)

p_epu×net
-0. 0071∗∗

(0. 0030)

Constant
0. 0517∗ 0. 0062 0. 0502 0. 0502∗

(0. 0302) (0. 0312) (0. 0462) (0. 0301)

Observations 14378 6661 7717 14378

R-squared 0. 6250 0. 5235 0. 6283 0. 6252

Controls Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

6.2　 利用 2010 年和 2014 年的样本进行 tobit 回归

因为 CFPS 提供的金融产品价值数据是市值数据,从而导致了对实证结果
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可靠性的担忧:经济政策不确定性可能会直接影响金融产品的市值大小,从而

带来本文被解释变量金融产品投资比例的变动。 为了解决对使用市值数据的

担忧,在表 12 第(1)列中本文采用 2010 年的投资本金数据进行 tobit 回归,在第

(2) ~ (3)列中本文利用官员变更作为工具变量进行估计以克服潜在的内生性

问题。 对于 2014 年的样本,我们能获取投资盈利数据。 因此,通过在风险性金

融产品市值数据和金融资产总额数据上减去投资盈利额来排除投资盈利与否

对金融产品投资比例衡量的影响。 同样这里进行第(4)列的 tobit 回归和第(5) ~
(6)列的工具变量回归以克服潜在的内生性问题的影响。 通过利用 2010 年和

2014 年投资本金数据进行回归,本文缓解了关于经济政策不确定性对风险性金

融产品比例的影响是来自对其持有产品市值变动的影响这一担忧。 从结果来

看,经济政策不确定性对家庭风险性金融产品投资比例的影响依然显著为负。

表 12　 2010 年和 2014 年的样本回归

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

2010 年样本 2014 样本

基准回归 工具变量回归 基准回归 工具变量回归

fin_prop p_epu fin_prop fin_prop p_epu fin_prop

p_epu
-0. 0631∗ -0. 5522∗∗∗ -0. 0422∗∗ -1. 2917∗∗

(0. 0380) (0. 1803) (0. 0198) (0. 5953)

p_epu_iv1
0. 5747∗∗∗ 0. 1555∗∗∗

(0. 0277) (0. 0347)

Constant
-6. 1414∗∗∗ 2. 8209∗∗∗ -4. 9125∗∗∗ -7. 5474∗∗∗ 4. 1308∗∗∗ -2. 0182

(0. 9457) (0. 3020) (1. 0483) (0. 7040) (0. 3952) (0. 3945)

Observations 3071 3071 3071 3741 3741 3741

一阶段回归 F 统计值 39. 86 44. 97

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE No No No No No No

Family
 

FE No No No No No No

Province
 

FE No No No No No No

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

6.3　 投资是否获利

由于 CFPS 数据仅在 2014、2016、2018 年的调查中提供了投资盈利金额数

据,我们利用 2014、2016 和 2018 年的数据,如果家庭投资盈利记为 1,否则记为

0。 这里探究经济政策不确定性是否影响家庭金融投资的盈利。 从表 13 第(1)
列结果来看,经济政策不确定性并不会显著影响家庭金融投资是否盈利。 因
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此,这里的实证结果进一步缓解了关于经济政策不确定性对风险性金融产品比

例的影响是来自对其持有产品市值的影响的担忧。

表 13　 其他稳健性检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

投资是否盈利 删去户主年龄过大样本 调整样本权数 控制月份固定效应

if_win fin_prop if_stock fin_prop if_stock fin_prop if_stock

p_epu
0. 0331 -0. 0094∗∗∗ -0. 0026∗ -0. 0057∗∗ -0. 0027∗ -0. 0078∗∗∗ -0. 0025∗

(0. 0421) (0. 0023) (0. 0015) (0. 0026) (0. 0016) (0. 0020) (0. 0013)

Constant
1. 4349 0. 0958∗∗ 0. 0288 0. 0085 -0. 0058 0. 0688∗ 0. 0019

(1. 2573) (0. 0472) (0. 0309) (0. 0340) (0. 0273) (0. 0354) (0. 0242)

Observations 542 9884 17996 11651 21402 11651 21402

R-squared 0. 6219 0. 6799 0. 7410 0. 6715 0. 7170 0. 6830 0. 7415

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Month
 

FE No No No No No Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

6.4　 去除户主年龄过高的样本

因为户主年龄过高,可能导致控制的户主个人特征变量失效,所以这里去

掉户主年龄高于 65 岁的样本。 从表 13 第(2) ~ (3)列结果来看依然稳健,从而

缓解了对部分样本户主年龄过大的担忧。

6.5　 调整样本权重

CFPS 数据背后的中国家庭追踪调查团队通过复杂的抽样设计确定了问卷

访问对象,为了避免抽样设计对实证结果造成影响,这里对样本中家庭数据赋

予了相应权重。 由于本文使用了 2010、2012 和 2014 年的多年追踪数据,所以本

文选择利用 2010、2012 和 2014 年面板权数(也即追踪权数)进行样本的权重调

整,而后进行稳健性回归,结果如表 13 第(4) ~ (5)列中所示。
从表 13 中的结果来看,在调整权数后,经济政策不确定性的增加,依然显

著降低了家庭的风险性金融产品投资比例,同时降低了家庭投资于股票市场的

概率,所以结论比较稳健。
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6.6　 控制月份固定效应

为了避免本文的结论受到特定受访月份的影响,这里进一步控制了月份固

定效应。 从表 13 第(6) ~ (7)列结果看,控制月份固定效应后结果依然稳健:经
济政策不确定性的增加,依然显著降低了家庭的风险性金融产品投资比例,同
时降低了家庭投资于股票市场的概率。

7　 全文总结

本文利用
 

“中国家庭追踪调查”(CFPS)的微观数据探究了经济政策不确定

性增加对家庭金融市场参与行为的影响。 以往的文献多关注政策不确定性对企

业的影响、对宏观经济运行的影响,但较少关注政策不确定性增加对家庭的金融

决策会产生什么影响,通过什么渠道加以影响。 本文就以上问题进行了探索。
本文关注的是家庭的风险性金融产品的投资比例如何受到经济政策不确

定性的影响。 研究发现,经济政策不确定性的增加会显著减少家庭风险性金融

产品的投资比例,并且降低了持有股票的概率。 面对经济政策不确定性的增

加,收入波动性大的家庭对政策不确定性的风险敞口更大,更倾向于减少风险

性金融产品投资和参与。 在对影响渠道的探究中,我们认为不确定性收入越多

的家庭会面临更大的不确定性,从而在经济政策不确定性增加时会倾向于更多

地减少风险性金融产品投资。 此外,债务收入比越高的家庭,由于债务负担更

重,其风险性金融产品投资比例受到经济政策不确定性影响更大。 在异质性分

析中,本文区分了样本家庭是否是城镇家庭、户主是否使用过互联网、家庭是否

有更多的社会交互活动。 本文结合户主是否使用互联网、家庭是否有更多的社

会交互活动两个维度分析,研究发现对于使用互联网的家庭以及有更多的社会

交往活动的家庭,当经济政策不确定性增加时,这些家庭的金融决策受到的影响

更大,风险性金融产品的投资比例会下降更多。 因此,从经济政策不确定性的视

角出发,互联网使用和社会交互对家庭风险性金融产品投资可能存在抑制作用。
结合文献和数据来看,中国家庭的金融市场参与率比较低,投资的金融资

产品种还比较单一。 从长远来看,合理的政策设计可以适当提升家庭的金融市

场参与率,丰富家庭投资渠道。 从本文结论看,经济政策不确定性不仅会直接

影响家庭的金融参与,也会通过信贷约束、家庭自身收入的不确定性放大影响,
因此应该尽量保持政策的连续性,减少不确定性,并针对不同类别家庭实施精

准的金融支持政策和金融教育帮助。 以上是本文的主要结论,希望能够丰富家

庭金融市场参与相关领域的研究。
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附录

附录 1　 关于数据的补充说明

　 　 在 2016、2018 年的 CFPS 数据问卷设计中,针对金融产品的问题为:“您家

现在是否持有金融产品,如股票、基金、国债、信托产品、外汇产品等?”以及“金
融产品总价(元)”,在这两期数据中无法识别家庭投资的具体金融产品种类。
如果纳入 2016 和 2018 年的数据有两处问题:(1)根据对金融产品的定义,2016
和 2018 年数据对金融产品总价的计算中纳入了国债等金融产品,国债不大符

合本文对风险性金融产品的定义。 (2)2010、2012 和 2014 年的数据中则能够识

别家庭当年投资的金融产品种类,该年调查团队对金融产品投资的提问是针对

家庭每项持有的金融产品分别提问的,而 2016 年和 2018 年的数据中仅能识别

家庭全部金融产品投资额。 使用 2016 和 2018 年数据可能导致对风险性金融

产品的定义与 2010 和 2012 年的定义不一致。 因此,为了保持对金融产品定义

的一致性,本文在主要的回归部分利用了 2010、2012、2014 年三期数据。 后文

有两处回归使用了 2016、2018 年的数据。 第一处是在探讨家庭债务负担的影

响部分,这里使用 2014、2016 和 2018 年的数据有如下两点考虑:(1)2010、2012
年对待偿还借款余额的调查问卷中每年一种问法,在数据使用上存在不一致问

题,如在 2010 年的对借款总额的问法无法区分民间借贷还是银行借贷,而
2014、2016、2018 年对待偿还借款余额问法一致。 这里为了保持问卷中对待偿

还借款余额问法的一致性,采用 2014,2016,2018 年的问卷数据。 此时对风险

性金融产品的定义中纳入了国债。 (2)中国家庭持有的金融产品组合里国债的

持有比例非常低,家庭的金融产品组合仍以股票和基金为主。 出于以上两点考

虑,在家庭债务负担的影响部分使用了 2014、2016 和 2018 年的数据。 第二处是

在稳健性回归部分,为了验证本文结论在更长时间维度上的稳健性,本文将使

用 2010、2012、2014、2016 和 2018 年的五期数据。

附录 2　 标准误聚类的调整

为了避免因为存在区域内家庭金融参与行为的相关性而导致误差项相关

性对实证结果的影响,本文也将标准误差在区县和村居 / 社区层面进行了聚类

处理。 附表 1 结果显示,按照区县和村居层面对标准误差进行聚类,我们的结

果仍然具有统计显著性。

241



　
第 10 卷第 2 期

　
　 　 　 　 陈瀚斌　 张浩:

 

经济政策不确定性与家庭风险性金融产品投资

　
　

附表 1　 标准误的不同聚类层面

(1) (2) (3) (4)

在村居 / 社区层面聚类 在区县层面聚类

fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0094∗∗∗ -0. 0090∗∗∗ -0. 0094∗∗∗ -0. 0090∗∗

(0. 0029) (0. 0026) (0. 0029) (0. 0038)

Constant
-0. 0907∗∗∗ 0. 0677∗ -0. 0907∗∗ 0. 0677

(0. 0341) (0. 0405) (0. 0384) (0. 0477)

Observations 11651 11651 11651 11651
R-squared 0. 1184 0. 6810 0. 1184 0. 6810
Controls Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes
Family

 

FE No Yes No Yes
Province

 

FE Yes Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

附录 3　 调整工具变量的使用

在附表 2(1) ~(2)列中本文将除本省外其他省份经济政策不确定性指数均

值(即工具变量 p_epu_iv2)替换为滞后一期的值 Lp_epu_iv2,结果保持稳健。 此

时,Lp_epu_iv2 对内生解释变量 p_epu 的系数依旧显著为负。 本文从区域协作和

竞争角度提供两种可能的解释,一种可能的解释是当其他省份经济政策不确定性

水平越高时,本省份可能面临其他省份的政策不确定性溢出的影响,因此需要减

少自身的经济政策不确定性以避免其他省溢出的不确定性和自身不确定性的叠

加影响。 另一种可能的解释是当其他省份经济政策不确定性水平越高时,这些省

份可能有会更多地开展“试点”工作,本省份通过直接学习和模仿这些“试点”工
作政策,能够降低本省份的经济政策的不确定性,从而使得本省份的经济不确定

性水平与其他省份的经济政策不确定性水平负相关。 但因为区域间经济政策不

确定性的关联性不在本文的研究范围之内,因此这一话题留待探究。

附表 2　 调整工具变量的使用

(1) (2) (3) (4)

使用滞后一期的 p_epu_iv2 作为 IV 仅使用 p_epu_iv1 作为 IV

第一阶段回归 工具变量回归 第一阶段回归 工具变量回归

p_epu fin_prop p_epu fin_prop

p_epu_iv1
0. 1713∗∗∗ 0. 3230∗∗∗

(0. 0115) (0. 0125)
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续表

(1) (2) (3) (4)

使用滞后一期的 p_epu_iv2 作为 IV 仅使用 p_epu_iv1 作为 IV

第一阶段回归 工具变量回归 第一阶段回归 工具变量回归

p_epu fin_prop p_epu fin_prop

Lp_epu_iv2
-10. 0335∗∗∗

(0. 3478)

p_epu
-0. 0197∗∗∗ -0. 0268∗∗∗

(0. 0051) (0. 0102)

Constant
35. 6832∗∗∗ 4. 7314∗∗∗

(1. 1349) (0. 3458)

Observations 11651 11651 11651 11651

R-squared 0. 6857 0. 6561

一阶段回归 F 值 205. 63 151. 36

Cragg-Donald
 

Wald
 

F 值 429. 566 201. 523

过度识别检验 p 值 0. 2874

Controls Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

附表 2 中(3) ~ (4)补充了仅使用官员变换变量(即 p_epu_iv1)作为工具变

量的实证结果,实证结果保持稳健。

附录 4　 删除家庭受访月份在 7 月和 8 月的样本

在这一部分,本文检验了删除受访月份在 7 月和 8 月的样本后,月度经济

政策不确定性指标是否依然能够显著影响家庭的风险性金融产品投资比例。
从附表 3 列(2)结果来看,因为样本量的大量减少,所以系数大小有所下降且系

数显著性有所下降,但依旧在 90%的置信水平下显著。

附表 3　 删除受访月份集中于 7 月和 8 月的样本

(1) (2)

未删除样本 删除受访月份为 7 月和 8 月的样本

fin_prop fin_prop

epu_12m
-0. 4090∗∗∗ -0. 3621∗

(0. 1198) (0. 2123)
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续表

(1) (2)

未删除样本 删除受访月份为 7 月和 8 月的样本

fin_prop fin_prop

Constant
1. 9883∗∗∗ 1. 6521

(0. 5788) (1. 0339)

Observations 11651 1356

R-squared 0. 6811 0. 7420

Controls Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes

　 　 说明 1:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。

附录 5　 组间系数差异检验

在这一部分,本文将针对分组回归的结果补充组间系数差异检验的结果。
附表 4 中的分组回归和纳入交叉项回归的结果如前文中所示,这里补充了组间

系数差异值和组间系数差异的经验 P 值。

附表 4　 分组回归结果及组间系数差异检验

收入渠道 城乡差异

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

低收入

波动

高收入

波动
构建交叉项 非城镇家庭 城镇家庭 构建交叉项

fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0068∗∗∗ -0. 0103∗∗∗ -0. 0056∗∗ -0. 0036∗∗ -0. 0116∗∗∗ -0. 0041∗∗

(0. 0025) (0. 0032) (0. 0024) (0. 0017) (0. 0033) (0. 0018)

p_epu×vol
-0. 0061∗

(0. 0036)

p_epu×urban
-0. 0081∗∗

(0. 0033)

Constant
0. 0990∗∗ 0. 0502 0. 0673∗ 0. 0041 0. 1591∗∗ 0. 0530

(0. 0434) (0. 0552) (0. 0354) (0. 0189) (0. 0684) (0. 0357)

p_epu 组间系数

差异
0. 004 0. 008

组间系数差异

p 值
0. 09 0. 01

Observations 5827 5824 11651 5646 5767 11651
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续表

收入渠道 城乡差异

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

低收入

波动

高收入

波动
构建交叉项 非城镇家庭 城镇家庭 构建交叉项

fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop

R-squared 0. 6730 0. 6822 0. 6811 0. 5757 0. 6753 0. 6813
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

是否使用互联网

(样本期为 2010,2012,2014 年)
是否有较多社会交互活动

(7) (8) (9) (10) (11) (12)

不使用 使用 构建交叉项 社会交互少 社会交互多 构建交叉项

fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0063∗∗∗ -0. 0112∗∗∗ -0. 0046∗∗ -0. 0053∗∗ -0. 0143∗∗∗ -0. 0054∗∗

(0. 0019) (0. 0035) (0. 0019) (0. 0023) (0. 0038) (0. 0022)

p_epu×net
-0. 0082∗∗

(0. 0037)

p_epu×social
-0. 0084∗∗

(0. 0041)

Constant
0. 0543∗ 0. 0315 0. 0669∗ -0. 0148 0. 1738∗∗∗ 0. 0678∗

(0. 0319) (0. 0607) (0. 0355) (0. 0399) (0. 0570) (0. 0355)

p_epu 组间系数

差异
0. 005 0. 009

组间系数差异

p 值
0. 06 0. 01

Observations 5503 6148 11651 5900 5751 11651
R-squared 0. 6173 0. 6834 0. 6813 0. 6479 0. 6908 0. 6813
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Family

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Province

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

是否使用互联网

(样本期为 2010,2012,2014,2016,2018 年)

(13) (14) (15)

不使用 使用 构建交叉项

fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu
-0. 0015 -0. 0074∗∗∗ -0. 0008

(0. 0015) (0. 0027) (0. 0016)
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续表

是否使用互联网

(样本期为 2010,2012,2014,2016,2018 年)

(13) (14) (15)

不使用 使用 构建交叉项

fin_prop fin_prop fin_prop

p_epu×net
-0. 0071∗∗

(0. 0030)

Constant
0. 0062 0. 0502 0. 0502∗

(0. 0312) (0. 0462) (0. 0301)

p_epu 组间系数

差异
0. 006

组间系数差异

p 值
0. 01

Observations 6661 7717 14378

R-squared 0. 5235 0. 6283 0. 6252

Controls Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes

Family
 

FE Yes Yes Yes

Province
 

FE Yes Yes Yes

　 　 说明:括号中为标准误,∗p<0. 1,
 ∗∗p<0. 05,

 ∗∗∗p<0. 01。
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Economics
 

and
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Abstract　 How
 

the
 

financial
 

participation
 

behavior
 

of
 

the
 

household
 

is
 

affected
 

by
 

the
 

economic
 

policy
 

uncertainty?
 

Based
 

on
 

household
 

micro-survey
 

data
 

from
 

2010
 

to
 

2014,
 

this
 

paper
 

studies
 

how
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

affects
 

household
 

investment
 

in
 

risky
 

financial
 

assets.
 

The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

increased
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

will
 

significantly
 

reduce
 

the
 

proportion
 

of
 

risky
 

financial
 

assets
 

in
 

total
 

financial
 

assets
 

of
 

households.
 

Further
 

analysis
 

of
 

the
 

channels
 

shows
 

that
 

uncertain
 

income
 

and
 

debt
 

burden
 

will
 

amplify
 

the
 

impact
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

household
 

financial
 

participation.
 

And
 

households
 

with
 

more
 

volatile
 

incomes
 

saw
 

a
 

greater
 

decline
 

in
 

the
 

proportion
 

of
 

their
 

investments
 

in
 

risky
 

financial
 

assets
 

when
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

increased.
 

In
 

the
 

heterogeneity
 

analysis,
 

this
 

paper
 

mainly
 

discusses
 

the
 

differences
 

caused
 

by
 

the
 

use
 

of
 

the
 

Internet
 

and
 

the
 

degree
 

of
 

social
 

interaction
 

of
 

households.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

when
 

households
 

use
 

the
 

Internet
 

and
 

have
 

more
 

social
 

interaction
 

activities,
 

the
 

increase
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

has
 

a
 

greater
 

impact
 

on
 

the
 

proportion
 

of
 

households
 

investing
 

in
 

risky
 

financial
 

assets.

JEL
 

Classification　 D14,
 

G11,
 

G18
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