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摘要: 构建了包含经济政策不确定性的随机贴现模型，通过参数校准、静态比较等方法，探讨
了不同政策不确定性下股票风险的动态特征．在此基础上，通过实证模拟分析政策不确定性影
响股票风险的传导机制，并通过组合分析法检验政策不确定性在股票风险形成中的作用，以此

验证该理论模型在中国的适用性．最后，运用面板数据回归模型对政策不确定性与股票风险的
关系进行量化分析．结果表明: 1) 政策不确定性能够通过企业现金流、贴现因子和相关系数等
途径提高股票风险，该效应在控制传统风险因子、企业异质性因素和外部环境因素后依然显
著; 2) 具有非国有性质、较低盈利能力和低资产增长率的企业股票更易受政策不确定性的影
响; 3) 在经济萧条和改革幅度较大的阶段，政策不确定性对股票风险的溢出效应显著增强．
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0 引 言

经济政策不确定性 ( 简称“政策不确定性”)
是指未来与经济相关的政策变动中包含的各类无

法预知的成分，其中政策的类型包括宏观政策、产
业政策、金融政策等，而不确定性的形式包括未来
政策变迁的可能性、政策变迁的频率、政策变迁的
内容、政策执行方式的变更以及政策执行效果的
变化等．政策不确定性主要来源于政策改革、政治
选举和政治突发事件等，因而其在全球范围普遍

存在并且频繁出现．相对于西方发达国家，中国的
政策不确定性问题更加突出．自改革开放以来，中
国经历了 30 多年的高速发展，GDP 总量一跃成
为全球第二．然而，在经济发展过程中导致的产能
过剩、生产效率偏低、经济结构失衡等问题开始凸
显，经济增速下行的压力逐渐加剧［1］，为适应经

济转型的需要，诸如宏观审慎监管体系的构建、

“供给侧”改革、国企改革等政策方案应运而生，但这
也使得政策不确定性达到了前所未有的高点．

政策不确定性不仅是当下突出的现象，更是

影响宏观经济和金融市场走势的决定性力量，它

既能为经济增长和经济转型创造潜在的动力，但

也有可能向宏观经济和金融市场传递巨大的风

险．目前已经有诸多学者从理论和实证角度研究
政策不确定性如何对宏观经济、企业投资、家庭消
费等变量产生影响． 金雪军等［2］通过 FAVAＲ 方
法研究发现，政策不确定性冲击对 GDP、投资、消
费、出口和价格变动都会带来负向影响，导致实际
有效汇率贬值，促使股票价格和房地产价格下跌．

杨海生等［3］发现官员变更所引起的政策不稳定

性对经济增长产生了显著的抑制作用，其中，不确

定性预期对经济增长的负面影响尤为突出; 李凤

羽和史永东［4］、Gulen 等［5］、李凤羽和杨墨竹［6］、
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陈国进和王少谦［7］探讨了政策不确定性与企业

投资以及现金持有水平的关系，证明了政策不确

定性对企业投资具有显著的负向作用，促使企业

在增加现金持有水平的同时推迟投资计划．
然而，目前还鲜有国内学者探讨政策不确定

性与股票风险的关系．事实上，不确定性条件下的
政策预期行为是引起股票风险的核心因素之一，

即股票风险可能并非源于实际政策的效果，而是

对潜在政策变迁的预期反应． 过去已有大量学者
利用统计学方法和事件分析法研究政策颁布前后

股票风险的变化，却鲜有学者关注不完全信息条件

下，股票风险如何随着政策不确定性的上升而变化．
在当前背景下，股票风险既是一类重要的市

场风险，又是一类特殊的管理风险．在市场平稳运
行时，股票风险的变化是市场上买卖双方自主交

易行为的体现，政府在其中仅扮演监督者的角色．
然而，一旦股价在杠杆效应的影响下形成螺旋式

下跌，则政府必须采取必要的宏观管理手段抵御

股票风险，此时调控手段的有效性便成为一类管

理风险．基于此，本文以政策不确定性与股票风险
的关系作为研究对象，通过理论模型和实证分析

阐述政策不确定性对股票风险产生的溢出效应及

其传导机制，能够更加全面地刻画股票风险的内

在机理和特征．

1 文献综述

经典的基于消费的资产定价模型 ( CCAPM)
和基于生产的资产定价模型( PCAPM) 表明，消费
和投资是股票资产定价的决定因素，而政策不确

定性能够通过预期效应影响微观主体的消费和投

资行为，进而引起股票风险的上升．从具体路径来
看，政策不确定性对企业投资行为的影响既包括

负向的实物期权效应［8 － 10］和预防性储蓄效

应［11，12］等，也包括正向的增长期权效应［13，14］和

Oi-Hartman-Abel效应［15 － 17］．类似地，政策不确定
性可以通过实物期权效应和预防性储蓄效应等影

响家庭的边际消费倾向［18］和跨期消费行为［11］

等，也可能通过 Basu-Bundick效应［19］提高家庭的
劳动供给．
除了上述间接渠道的理论探讨外，也有学者

尝试分析政策不确定性如何直接影响企业利润率

和随机贴现因子． 这是因为政策不确定性既构成
了宏观和市场层面的系统性风险，又能够直接改

变企业经营的外部环境或经营成本．陈志斌等［20］

考虑了金融危机背景下企业现金流运行中的政策

影响，详细论述了政策因素通过宏观渠道影响经

济形势和微观渠道影响企业融资、经营和投资活
动的途径．刘昌义等［21］探讨了不确定性条件下的
贴现理论与主观贴现因子，说明了不确定性是造

成贴现因子波动的主要原因．根据股利贴现模型，
股价取决于公司未来现金流与贴现因子，因此，政

策不确定性可以通过上述两类因素提高股票风

险． Pastor和 Veronesi［22，23］综合了上述两类因素，
构建了政策不确定性影响股票风险的随机分析框

架，并通过蒙特卡洛模拟刻画了股票风险随政策

不确定性的变动趋势． 然而，Pastor 和 Verone-
si［22，23］的模型无法得到政策不确定性与股票风
险的显性表达式，也未对政策不确定性与股票风

险的关系进行全面的实证检验，因此，本文将在

Pastor和 Veronesi［22，23］的基础上进行理论和实证
的拓展．
在实证研究中，Brogaard 等［2 4］利用文本分析

法构建了 21 个国家的政策不确定性月度数据，系
统探讨了其对股票收益率和波动性的影响，并从

现金流和贴现因子两个渠道对政策不确定性的效

应进行了分解．研究结果表明，政策不确定性是全
球范围内的不可分散风险，政策不确定性上升会

带来全球股票指数收益率的下降，并且该效应具

有规模性和持久性的特征． Boutchkova 等［25］利用
跨国面板数据和风险因子分析方法进行了类似的

研究．研究结果同样证明了政策不确定性与股票
风险的显著正相关性．
中文文献大多倾向于研究政策本身与股票市

场的关系［26］;或者只是对已发生的政策变更频率

和政策效果进行评估，而没有考虑潜在政策事件

在股票风险形成中的作用; 或者只是单独考虑股

价异常点出现时离散性事件的影响，而没有寻找

能够连续反映政策事件的集合指标，从而遗漏了

大量政策不确定性对股票风险的传递效果．
本文对现有研究做了如下拓展: 1 ) 基于 Pas-

tor和 Veronesi［22，23］的简化模型得到政策不确定
性与股票风险特征的显性关系，并基于中国的真
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实数据进行校准和比较静态分析; 2) 基于中国经
济政策不确定性指标 ( economic policy uncertain-
ty，EPU) 对模型的适用性进行检验．一方面，基于
实证模拟分析政策不确定性如何通过企业现金

流、贴现因子和相关系数对股票风险产生影响，从
而验证随机贴现模型的传导条件;另一方面，通过

构建不同类型的波动率组合，检验政策不确定性

对真实股票风险的解释作用．同时，通过控制传统
风险因子、企业异质性因素和外部环境因素等，对
政策不确定性效果的稳健性进行验证; 3 ) 通过面
板数据回归方法进一步对政策不确定性与股票风

险特征的关系进行量化分析，并基于企业股权性

质、盈利能力和投资模式等异质性特征以及外部
宏观环境和政策环境进行细分研究，比较不同类

型企业和不同外部环境下股票风险对政策不确定

性的敏感性差异．

2 理论模型的构建

2． 1 模型设定
借鉴 Pastor 和 Veronesi［22，23］的分析框架，构

建政策不确定性影响股票风险特征的理论模型．
在模型中引入两类政策不确定性形式，分别为政

策效果的不确定性和政策调整成本的不确定性．
为反映政策不确定性与股票风险特征的显性关

系，本文对 Pastor 和 Veronesi［22，23］的模型进行简
化，假设两类政策不确定性变量均为不包含贝叶

斯学习过程的正态随机变量．
在此基础上，考虑一个［0，T］时间段内包括

政府和厂商的经济体，该经济体的厂商 i在［0，1］
之间连续分布．同时，提出以下假设: 1 ) 厂商完全
通过股票进行融资，即厂商的资本量等同于其账

面价值; 2) 所有厂商拥有相同的初始成本 Bi
0 ，并

将其标准化为 1; 3) 从 0 时刻开始，厂商持续地将
所有资本投资于 ρit 收益率的项目，因此，厂商的
资本积累方程满足 dBi

t = Bi
tρ

i
tdt，其中 Bi

t 代表厂

商 i在时间 t的资本量．
在投资收益率的均值中引入政策效果的随机

变量 gt，并通过其标准差 σg反映本文的第一类政

策不确定性形式，即

dρit = ( μ + gt ) dt + σdZt + σ1dZ
i
t ( 1)

其中 ( μ，σ，σ1 ) 是可观察的常数，分别代表投资

收益率的均值、总体漂移项和企业特定的漂移项;
Zt 和 Zi

t 表示相互独立的布朗运动．假设 gt的分布

满足 gt ～ N( 0，σ2
g ) ．

对式( 1) 中的所有厂商进行积分，可得
dst = ( μ + gt ) dt + σdZt ( 2)

对于政府而言，假设只有在特定的时间 τ ∈ ( 0，
T) ，政府决定是否用新政策替代现有的政策． 同
时，假设政府根据既定的政策目标进行决策，当且

仅当当前的政策效果低于预期目标时，政府会选

择进行政策变迁．具体而言，假设政府的决策函数
满足幂效用函数的形式，即

u( Wi
T ) =
( Wi

T )
1－γ

1 － γ
( 3)

其中 γ代表相对风险厌恶系数，Wi
T 代表厂商 i的

最终价值．在均衡条件下，厂商 i的最终价值与其
账面价值相等．
在政策的变动过程中，政府必须面临政策调

整成本 C，即政府的判断依据为

{max Eτ
WT

1－γ

1 － γ
|[ ]政策未变 ，

Eτ
CWT

1－γ

1 － γ
|[ ] }政策改变 ( 4)

假设 c = ln( C) ～ N( － 0． 5σ2
c，σ

2
c ) ，σc即为本文

的第二类政策不确定性形式． 此时政策变迁的
概率

pt ( c) = N( 0; － 0． 5σ2
c，σ

2
c ) ( 5)

其中 N( x; a，b) 代表均值为 a、方差为 b的正态分
布在 x处的下分位数．
2． 2 政策不确定性与股票风险特征
根据随机贴现模型，股票 i 的市场价值可以

表示为股票未来账面价值贴现后的期望值，即

Mi
t = E t

πT

πt
B[ ]i

T ( 6)

其中 πt = 1
λ
E t［B

－γ
T ］代表 t 时刻的贴现因子，λ

代表效用最大化问题中的拉格朗日乘子．
根据 Pastor 和 Veronesi［22］的相关结论，并结

合本文的模型设定，可以将随机贴现因子表示成

随机过程的形式，即

dπt

πt
= － σπdZ

^
t ( 7)
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σπ =
γσ － Ω( ĝt，t) /ĝt

Ω( ĝt，t) t = τ

σ2
gσ

－1 t≤ τ

γ［σ + ( T － τ) σ2
gσ

－1］ t ＞
{

τ
( 8)

其中 σπ表示随机贴现因子的波动率，ĝt代表 gt的

估计量，dZ^ t = ( dst － E t ( dst ) ) /σ ．令
F( t) = e －γμ( T－t) +0． 5γ2( ( T－τ) 2σ2g+( τ－t) 2σ2g) +0． 5γ( 1+γ) σ2( T－t)

( 9)
G( t) = e－γμ( T－t) +0． 5γ2( T－t) 2σ2g+0． 5γ( 1+γ) σ2( T－t) ( 10)

p1t = N 0;－γσ2
g ( τ－t)+

σ2
c /2

( T－τ) ( 1－γ)
，

σ2
c

( T－τ) 2 ( 1－γ)( )2

( 11)
则

Ω( ĝt，t) = p1t F( t) + ( 1 － p1t ) G( t) ( 12)
根据式( 6) 和式( 7) 可将 Mi

t 表示为

dMi
t

Mi
t

= μMdt + σMdZ
^
t + σ1dZ

i
t ( 13)

σM =

σ+ Φ( ĝ，t) /ĝ
Φ( ĝ，t)

－Ω( ĝ，t) /ĝ
Ω( ĝ，t( )) t = τ

σ2
gσ

－1 t≤τ

σ + ( T － τ) σ2
gσ

－1 t ＞
{

τ
( 14)

μM =
σπσM t≤τ

γ［σＲ + ( T － τ) σ2
gσＲ

－1］2 t ＞{ τ
( 15)

其中 μM、σM分别表示股票市值的均值和漂移项，

σ1的含义如前所述．令
H( t) = e( 1－γ) μ( T－t) +0． 5( 1－γ) 2( ( T－τ) 2σ2g+( τ－t) 2σ2g) －0． 5γ( 1－γ) σ2( T－t)

( 16)
I( t) = e( 1－γ) μ( T－t) +0． 5( 1－γ) 2( T－t) 2σ2g－0． 5γ( 1－γ) σ2( T－t) ( 17)

p2t = N 0; ( 1－γ) σ2
g ( τ－t) +

σ2
c /2

( T－τ) ( 1－γ)
，

σ2
c

( T－τ) 2 ( 1－γ)( )2
( 18)

则

Φ( ĝ，t) = p2t H( t) + ( 1 － p2t ) I( t) ( 19)
类似地，模型还可以得到政策不确定性与股票相

关系数的关系，即

ρM =

σ2
M

σ2
M + σ2

1
t≤ τ

［σ + ( T － τ) σ2
gσ

－1］2

［σ+( T－τ) σ2
gσ

－1］2 + σ2
1

t ＞









 τ

( 20)

式( 5) 说明政策调整成本的不确定性主要影响政

策变迁的概率，但对股票风险特征的影响并不显

著，且影响的方向取决于式( 12) 和式( 19) 概率值
的权重．式( 8) 、式( 14) 、式( 15) 和式( 20) 则反映
了政策效果的不确定性与股票风险特征的关系．
从上述表达式可以看出，政策效果的不确定性与

各类风险指标均表现出单调正相关，说明政策不

确定性能够提高股票的风险特征．
2． 3 参数校准
为进一步反映股票风险随政策不确定性的变

动特征，本文通过调整政策不确定性参数进行比

较静态分析．在分析之前，需要对模型的核心参数
进行校准．

借鉴 Pastor 和 Veronesi［22，23］的做法，将 T、τ、

Δt分别设定为 20 年、10 年和 1 /365 年;

μ代表所有企业的平均利润率． 借鉴 Pastor

和 Veronesi［27］的方法，采用 1995 年 ～ 2014 年上
市公司的平均股权收益率 ( ＲOE) 作为 μ 的校准

值．计算公式为 μ = 1
20∑

20

t = 1
(∑

Nt

n = 1
净利润 /∑

Nt

n = 1
股东

权益) ，其中 Nt代表第 t年的上市公司数量．校准
的 μ值为 0． 099;

σ代表所有企业平均利润率的漂移率，本文
采用 1995 年 ～ 2014 年上市公司股权收益率的标
准差进行校准，校准值为 0． 138;

σ1代表单个企业利润率的漂移率，借鉴 Pastor

和 Veronesi［22］的做法，将单个企业利润率的漂移率
设定为所有企业利润率的漂移率的 2倍，即 0． 276;

σg和 σc是政策不确定性的两种形式，Pastor

和 Veronesi［22］分别将其设定为 0． 02 和 0． 1．基于
此，一方面，本文将 σg的取值区间设定为 0． 01 ～

0． 05 之间． 同时，借鉴靳庆鲁等［28］的方法，将财
政支出、财政收入以及货币政策对企业利润率的
综合乘数效应 0． 017 作为 σg的基准值． 另一方

面，采用 Baker 等［29］提出的 EPU 指标用于校准
σc ．采用 1995 年 ～ 2014 年 EPU 指标的变异系数
0． 4 作为 σc的基准值，并取 0． 1 ～ 0． 5 的五组参数
进行比较． EPU指标的具体特征如后文所述．

γ为相对风险厌恶系数． 国内学者测算得到
的数值大致在 1 ～ 15 之间，因此，借鉴陈国进
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等［30］的结果，将 γ的基准值设定为 3，并取 2 ～ 10
的五组参数进行比较．

r为无风险利率．采用 1995 年 ～ 2014 年的 3
个月期存款利率的均值进行年化后，作为其校准

值，具体数值为 0． 026．
2． 4 比较静态分析
主要基于模型的核心方程分析政策不确定性

对股票风险特征的影响． 通过调节政策不确定性
参数和相对风险厌恶系数，分析政策不确定性对

随机贴现因子、股票收益率、波动率和相关系数的
影响．
2． 4． 1 政策不确定性与随机贴现因子
主要分析政策不确定性对随机贴现因子波动

率和跳跃的影响．通过对式( 8 ) 进行数值模拟，可
以得到表 1 结果． 结果表明: 1 ) 随着政策效果不
确定性 σg的上升，随机贴现因子也呈现单调递增

的趋势．与此同时，政策效果的不确定性能够显著
提高随机贴现因子的跳跃幅度． 当 σg从 0． 01 提
高到 0． 05 时，随机贴现因子的跳跃幅度从
2. 98%上升至 48． 99% ; 2 ) 相对风险厌恶系数能
够与政策效果的不确定性产生叠加作用; 3 ) 政策
变迁的不确定性 σc对随机贴现因子及其跳跃行

为均不存在显著影响．
上述结论表明，政策不确定性作为股票市场

的系统性风险，能够对随机贴现因子产生直接影

响，进而改变股票风险特征．
2． 4． 2 政策不确定性与股票收益率
主要分析政策不确定性如何影响股票的收益

率．通过对式 ( 15 ) 进行数值模拟，可以得到表 2

结果．结果表明，在政策效果不确定性 σg的影响

下，股票收益率与随机贴现因子表现出相似的时

变特征．具体而言，当 σg从 0． 01 提高到 0． 05 时，
股票收益率大致提高 2 倍，而跳跃幅度大致提高
20 倍．由于本文的股票风险溢价为股票收益率与
无风险利率 0． 026 的差值，因此，政策不确定性与
股票收益率的关系体现了政策不确定性与股票风

险溢价的关系．除此之外，相对风险厌恶系数的作
用方式与随机贴现因子的情形类似，在此不再

赘述．
2． 4． 3 政策不确定性与股票风险特征
主要分析政策不确定性如何影响股票的波动

性和相关系数．通过对式( 14) 和式( 20) 进行数值
模拟，可以得到表 3 和表 4 结果．结果表明，当政
策效果的不确定性 σg从 0． 01 提高到 0． 05 时，股
票波动率由 0． 141 0 提高到 0． 214 2，而股票相关
系数由 0． 207 4 提高到 0． 383 7． 与此同时，股票
波动率和股票相关系数的跳跃幅度也出现一定程

度的上升．
综合来看，政策不确定性能够通过企业利

润率和随机贴现因子对股票风险特征产生影

响，具体表现为，政策不确定性能够提高股票的

风险溢价、波动率和股票的相关系数． 受到预期
渠道的影响，当政策不确定性处于较高水平时，

股票风险特征的跳跃幅度也显著上升． 除此之
外，相对风险厌恶系数能够对随机贴现因子和

股票收益率的敏感性产生叠加作用，由此证明

投资者的风险偏好也是股票风险特征的决定因

素之一．

② 由于表 1 至表 3 中政策变迁的不确定性 σc 和相对风险厌恶系数 γ对某些定价参数不产生显著影响，因此，在正文中略去相关结果．

包含 σc 和 γ的详细结果见附录一;为了反映政策不确定性与股票参数的连续关系，本文描绘了相关特征图，具体图形见附录二．

表 1 政策不确定性、相对风险厌恶系数与随机贴现因子②

Table 1 Economic policy uncertainty，relative risk aversion and stochastic discount factor

政策不

确定性

τ时刻之前 τ时刻之后

γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10 γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10

变动率 /

( % )

0． 01 0． 282 1 0． 564 2 0． 846 3 1． 128 4 1． 410 5 0． 290 5 0． 581 0 0． 871 5 1． 162 0 1． 452 5 2． 98

0． 02 0． 300 4 0． 600 8 0． 901 2 1． 201 6 1． 502 0 0． 334 0 0． 667 9 1． 001 9 1． 335 9 1． 669 9 11． 18

0． 03 0． 330 9 0． 661 8 0． 992 6 1． 323 5 1． 654 4 0． 406 4 0． 812 9 1． 219 3 1． 625 7 2． 032 2 22． 83

0． 04 0． 373 6 0． 747 1 1． 120 7 1． 494 3 1． 867 8 0． 507 9 1． 015 8 1． 523 7 2． 031 5 2． 539 4 35． 96

0． 05 0． 428 4 0． 856 9 1． 285 3 1． 713 8 2． 142 2 0． 638 3 1． 276 6 1． 915 0 2． 553 3 3． 191 6 48． 99
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表 2 政策不确定性、相对风险厌恶系数与股票收益率
Table 2 Economic policy uncertainty，relative risk aversion and stock returns

政策不

确定性

τ时刻之前 τ时刻之后

γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10 γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10

变动率 /

( % )

0． 01 0． 039 8 0． 079 6 0． 119 4 0． 159 2 0． 198 9 0． 042 2 0． 084 4 0． 126 6 0． 168 8 0． 211 0 6． 04

0． 02 0． 045 1 0． 090 2 0． 135 4 0． 180 5 0． 225 6 0． 055 8 0． 111 5 0． 167 3 0． 223 1 0． 278 8 23． 61

0． 03 0． 054 7 0． 109 5 0． 164 2 0． 219 0 0． 273 7 0． 082 6 0． 165 2 0． 247 8 0． 330 4 0． 413 0 50． 88

0． 04 0． 069 8 0． 139 5 0． 209 3 0． 279 1 0． 348 9 0． 129 0 0． 257 9 0． 386 9 0． 515 9 0． 644 9 84． 84

0． 05 0． 091 8 0． 183 6 0． 275 3 0． 367 1 0． 458 9 0． 203 7 0． 407 5 0． 611 2 0． 814 9 1． 018 6 121． 97

表 3 政策不确定性、股票波动率与股票相关系数
Table 3 Economic policy uncertainty，stock volatility and stock correlation coefficient

政策不确定性
股票波动率 股票相关系数

τ时刻之前 τ时刻之后 变动率( % ) τ时刻之前 τ时刻之后 变动率 / ( % )

0． 01 0． 141 0 0． 145 2 2． 98 0． 207 4 0． 216 9 4． 58

0． 02 0． 150 2 0． 167 0 11． 18 0． 229 8 0． 268 0 16． 62

0． 03 0． 165 4 0． 203 2 22． 83 0． 267 3 0． 351 5 31． 50

0． 04 0． 186 8 0． 253 9 35． 96 0． 319 4 0． 458 4 43． 52

0． 05 0． 214 2 0． 319 2 48． 99 0． 383 7 0． 572 1 49． 10

3 基于随机贴现模型的实证检验

本文的理论模型将政策不确定性参数引入股

票资产定价的方程，以此分析政策不确定性对股

票风险特征的影响． 但上述模型成立的前提之一
在于政策不确定性能够影响随机贴现模型的定价

参数，即企业现金流、随机贴现因子和股票相关系
数．因此，该部分将针对这一前提的适用性进行实
证检验．
3． 1 基于企业现金流的分析
借鉴 Brogaard 和 Detzel［24］的分析方法，构建

如下回归方程

ΔCFi，t = αi + βΔCFi，t －1 + γΔEPUt－1 + ηi，t

( 21)
其中 ΔCF代表当期现金流与上一期现金流的差
分值． ΔEPU代表当期政策不确定性与上一期政
策不确定性的差分值． 企业净利润是产生现金流
的重要来源，也是影响企业红利的关键因素; 同

时，上文已多次采用股权收益率指标分析企业的

特征，但却没有探讨政策不确定性与股权收益率

的内在关联．基于此，本文以股权收益率作为衡量
企业现金流的指标．
表 4 的模型 1 － 1 结果表明，滞后一期的政策

不确定性变动能够对企业现金流的变动产生显著

的负向影响，由此说明，政策不确定性的上升会降

低企业的现金流水平． 该效应既可能源于政策不
确定性对企业经营绩效的恶化，也可能源于企业

在面临政策不确定性冲击时的主动调整． 本文的
实证结果与过去主流的理论和实证结果相吻合．
3． 2 基于贴现因子的分析
借鉴Weitzman［31］的模型，将政策不确定性成

分引入到拉姆塞模型，并求解得到风险调整的贴

现因子为

π( t) = 1 + σ2

μ( )t η－ μ( )σ
2

( 22)

其中 μ代表企业股权收益率的均值，η 代表相对
风险厌恶系数，σ 代表经济中对企业股权收益率
产生影响的政策不确定性成分，t 代表时间参数．
μ值和 σ值分别采用上文校准的 0． 099 和 0． 017，
γ值采用 2 ～ 10 之间的连续参数，t值采用 1 年 ～
20 年之间的连续参数，并将所有时间路径进行
平均．
基于上述参数模拟政策不确定性与随机贴现

因子的关系，具体结果如图 1 所示．图 1 结果与理
论模型的比较静态分析结果基本一致，即政策不

确定性能够提高随机贴现因子，并且相对风险厌

恶系数对该效应具有叠加效果． 随着政策不确定
性与相对风险厌恶系数的提高，政策不确定性对

随机贴现因子的正向影响呈现几何级数的增长．
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图 1 政策不确定性、相对风险厌恶系数与随机

贴现因子关系图

Fig． 1 Diagram about the relationship among economic policy uncertainty，

coefficient of relative risk aversion and stochastic discount factor

3． 3 基于相关系数的分析
上文的理论模型结果表明，政策不确定性主

要表现为一类系统性因子，其对股票市场的影响

不单纯局限于个别股票，而是对大面积股票都将

产生直接或间接的影响，即政策不确定性能够引

起股票之间相关性的显著提高． 而 Pollet 和 Wil-
son［32］的模型表明，资产相关性是一类不可忽视
的风险．基于此，该部分将验证政策不确定性能否
通过相关性这一渠道提高不同个股之间的风险

传染．
采用等权重的加权方法计算个股的平均相关

系数，即先对每个月所有个股的日对数收益率两

两之间求相关系数，然后对所有相关系数求算术

平均值．具体计算公式如下

SACi = 1
N( N － 1)∑

N

i = 1
∑
j≠i
ρij ( 23)

其中 SACi表示每个月个股的平均相关系数，ρi j表
示对应月份 i股票日对数收益率与该月其他所有
股票日对数收益率的相关系数，N 为对应月份交
易的股票数量．
国内外文献表明，个股的相关性与外部环境、

投资者情绪和期限溢酬等变量密切相关，因此将

上述三个变量作为控制变量． 其中外部环境采用
宏观景气指数( HJ) ，投资者情绪采用消费者信心
指数( CI) ，期限溢酬( QXYC) 采用银行间国债 10
年期与 1 年期月末到期收益率之差． 数据来源为
Wind数据库．基于期限溢酬数据可得性，将时间

区间设定为 2002 年 1 月至 2016 年 9 月． 具体模
型如下所示

SACt = α + γEPUt + βCONTＲOLSt + εt

( 24)
其中 CONTＲOLS代表宏观景气指数、消费者信心
指数和期限溢酬．相关变量的统计性描述见表 5．
表 4 的模型 1 － 2 结果表明，EPU指标在 5%

的水平下显著为正，说明政策不确定性能够通过

相关系数这一渠道加剧股票风险之间的传染．
表 4 政策不确定性、企业现金流与相关系数

Table 4 Economic policy uncertainty，enterprise cash flow and

correlation coefficient

变量
因变量: ΔCF

模型 1 － 1

变量
因变量: COＲ

模型 1 － 2

ΔEPU( － 1)
－ 0． 008 9＊＊＊

［－ 2． 73］
EPU

0． 042 2＊＊＊

［3． 88］

ΔCF( － 1)
－ 0． 104 8＊＊＊

［－ 25． 51］
HJ

1． 873 1＊＊＊

［6． 27］

CI
－ 0． 430 6＊＊

［－ 2． 30］

QXYC
3． 398 7＊＊

［2． 29］

Ｒ2 0． 007 5 Ｒ2 0． 218 9

F统计量 329． 57 F统计量 12． 05

注: 括号内为 t 值． * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的

水平上显著．模型 1 － 1 和模型 1 － 2 分别对应于式( 21) 和式( 24)

的回归结果．

4 基于组合分析法的实证检验

如上文所述，本文理论模型适用的前提之一

在于政策不确定性能够影响随机贴现模型的定价

参数，而前提之二在于政策不确定性能够构成市

场的系统性风险．基于此，该部分将通过组合分析
法分析政策不确定性在中国股票市场的定价

效果．
4． 1 样本描述
由于中国股票市场从 1997 年开始采用涨跌

停板制度，同时基于数据的可得性，本文选取实证区

间为 1999 年 1 月至 2016 年 9 月，共计 213 个月;
选取的股票样本为主板市场上市的 A 股，并剔除
时间区间内累计交易天数小于 4 年的股票、ST 类
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股票以及已经退市的股票． 筛选出的股票共计
1 373只．在实证分析中，还剔除了各个变量的显
著异常值．数据主要来源为国泰安数据库和 Wind
数据库．
4． 2 变量构建
4． 2． 1 政策不确定性指标
如上文所述，过去文献选取的政策指标一般

是财政政策和货币政策工具，或者通过事件分析

法列举与经济和金融相关的政策，然而，传统的政

策工具无法反映政策在不确定性层面的特征，事

件分析法也只能用来分析股市异常点时的政策效

应，而无法有效刻画政策效应在时间序列上的连

续变动．根据经济心理学的研究，经济主体在面对
外部风险时，典型的应对措施是搜索更多的信

息［33］，因此政策不确定性的大小可以由搜索引擎

相关关键字的搜索量的大小来反映，或是相关媒

体的报道量来反映，而大数据的普及和数据挖掘

技术的发展为此类文本分析方法的应用提供了基

础． Baker等利用媒体报刊杂志的文本分析构造
了中国的 EPU 指标． 本文即是将 EPU 指标作为
政策不确定性的代理变量． 由于该指标既对不同
类型的政策和不确定性事件进行了综合，又为不

同频度的实证分析提供了有效的代理变量，因此

成为当下研究政策不确定性领域被广泛采用的指

标． Antonakakis 等［34］、Pastor 和 Veronesi［23］利用
EPU指数分析了政策不确定性与股票指数的相
关性和波动溢出效应，而国内关于政策不确定性

与企业投资的实证研究也大多基于该指标③．
4． 2． 2 股票收益率与风险指标
股票超额收益率采用个股的日收益率减去日

化的一年期存款利率．
关于股票风险指标的界定，学术界大致可以

分为三类:第一类是传统的波动率指标．股票波动
率一直以来是金融领域的核心概念，不论是

Markowitz期望方差框架下的投资组合理论，还是
Fama和 French 针对因子模型所进行的实证研
究，都将股票波动率这一风险指标作为资产配置

和定价的重要参数． 股票波动率在股指期权领域
更为重要，Black和 Scholes提出的 BS模型就将股

票波动率作为期权定价的基础，而 VIX 期货和期
权更是将波动率风险作为标的物进行交易． 国内
大量学者( 如张学勇等［35］; 郑挺国等［36］) 从波动

率的角度探讨了股票风险的影响因素．由此可见，

股票波动率仍然是学术界关注的焦点问题; 第二

类指标是基于日内高频数据和微观市场结构得到

的跳跃风险指标［37，38］;第三类风险是股票的尾部

风险，上尾表现为股市的泡沫风险，下尾则表现为

股市的崩盘风险．陈国进等［39］探讨了罕见灾难风
险对股票市场的影响．刘杨树等［40］、郑振龙等［41］

验证了异质偏度和隐含高阶矩等风险信息存在显

著的风险溢价; Kelly 等［42］从股票市场的收益率
中提取出尾部风险，并且发现该风险与股票指数

期权中提取的尾部风险高度相关，从而证明了股

票市场的收益并非严格的服从正态分布，而是呈

现一定的负偏．

本文选取的股票风险指标为传统的波动率指

标．首先，无论是跳跃风险还是尾部风险，最终都
将反映在股价的波动上，因此波动性能够更加全

面地体现股票风险;其次，相比于 G7 的主要发达
国家，中国波动性风险尤为严重． 陈国进等［4 3］研
究表明，G7 国家中加拿大的股票波动率最低，仅
为 16． 49%，意大利的股票波动率最高，为
28. 81%，但都显著低于中国 47． 86%的波动率水
平．而目前还鲜有学者能够较好地解释中国的高
波动率现象．相反，跳跃风险和尾部风险是全球股
票市场共有的现象，可见以波动性衡量中国的股

票风险更具有代表性．

现有研究表明，个股的风险分为系统性风险

和异质性风险．异质性风险中主要包含了噪音的
成分，尤其是对于中国这样的新兴市场，噪音对股

价的干扰尤为严重，容易降低实证结果的稳健性，

甚至产生伪回归的现象，因此必须剔除个股异质

成分的干扰．为了得到个股的系统性风险，本文对
个股超额收益率进行式 ( 25 ) 和式 ( 26 ) 的 Fama-
French三因子回归和五因子回归，并进一步提取
系统性波动率．
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ri，w － rf，w = αi，w + βMKT，w( MKTw － rf，w) +

βSMB，wSMBw + βHML，wHMLw + εi，w

( 25)

ri，w －rf，w =αi，w + βMKT，w( MKTw － rf，w) +

βSMB，wSMBw + βHML，wHMLw +

βＲMW，wＲMWw + βCMA，wCMAw + εi，w

( 26)
其中 rf，w表示第 w 天的无风险收益率，ri，w表示股
票 i 在第 w 天的日对数收益率; MKTw、SMBw、
HMLw、ＲMWw、CMAw分别是第 w 日的市场组合收
益率、基于公司规模的组合收益率、基于账面市值
比的组合收益率、基于盈利能力的组合收益率和
基于投资模式的组合收益率; 系统性收益率 r'i，w
即为总收益率与残差项 εi，w之差．
进一步计算每个月个股系统性收益率的标准

差， 即 系 统 性 波 动 率 为 σi =

1
Wi，τ － 1∑

Wi，τ

w =1
( r'i，w － 1

Wi，τ
∑
Wi，τ

w =1
r'i，w)槡

2

，其中 Wi，τ表示

个股 i在 τ月的总交易日．在实证分析中，将系统性

波动率乘以 槡22 进行月化．
4． 2． 3 控制变量
从市场层面来看，企业的市值、账面市值比、

动量和反转都是反映企业市场特征的核心指标．
1) 市值( MV) 和账面市值比( BM) ．市值和账
面市值比是公司市场面和基本面特征的代理变

量．本文选用的个股市值为个股每月流通市值的
对数值;账面市值比变量定义为账面价值与市值

的比．
2) 动量效应( MOM) 与反转效应( ＲEV) ．动量
效应是指股票的收益率有延续原来运动方向的趋

势，即过去一段时间收益率较高的股票在未来获

得的收益率仍会高于过去收益率较低的股票． 反
转效应则是指在一段较长的时间内，表现差的股

票在其后的一段时间内有强烈的趋势经历相当大

的逆转;而在给定的一段时间内，最佳股票则倾向

于在其后的时间内出现差的表现． 国外的研究数
据表明，动量效应大多可以持续一年时间，而反转

效应则主要在 3 年 ～ 5 年的时间较为显著．然而，
国内学者的研究表明，中国股票市场的动量效应

和反转效应均显著短于国外的市场，动量效应大

多只能持续一个月，而多数股票走势在 1 年之内
就会出现反转．因此，本文选取股票过去一个月的
累计超额收益率作为惯性因子，而将过去一年的

累计收益率除去上一个月的累计收益率作为反转

效应的代理变量．

从企业微观层面来看，企业的股权性质、盈利
能力和投资模式是反映企业特征的核心指标．

3) 股权收益率( ＲOE) ．股权收益率是反映企
业盈利能力的核心指标． 企业的股权收益率越高
说明其现金流较为充足，经营状况和管理水平良

好，因而在面临外界政策冲击时，投资者有理由相

信其能够通过改变经营政策和管理模式降低不确

定性冲击的负面效应． 即使出现大规模的政策不
确定性，由于企业拥有较多的利润储备，适度的损

失也不会影响到企业的资金链．同时，股权收益率
反映了企业利用股权融资创造利润的能力，是投

资者判断股票投资价值的重要依据，较高的股权

收益率有利于维持投资者持有股票的信心，从而

实现股价的稳定．因此，本文认为，政策不确定性
对不同股权收益率的企业股票风险的影响可能存

在显著差异．

进一步地，本文提出假设 1，即对于股权收益
率较高的企业，其股票具有更强的抵御政策不确

定性的能力．在实证分析中，将股权收益率定义为
企业净利润与所有者权益账面价值之比．

4) 投资模式 ( IP) ． 投资模式是 Fama-French

五因素模型的定价因子之一． 在 Fama 等人的分
析中，将资产增长率作为投资模式的代理变量．一
方面，资产增长率较快的企业更易于成长为大规

模的企业，而大规模的企业股价通常不易于受到

少数机构投资者的操纵，也不易于受到噪声交易

者的干扰;另一方面，资产增长率还可以反映企业

的成长能力和经营模式．资产增量率越高，意味着
企业的扩张能力越强，因而更易于使市场形成稳

定的预期．因此，本文认为，政策不确定性对不同
资产增长率的企业股票风险的影响可能存在显著

差异．

进一步地，本文提出假设 2，即对于资产增长
率较高的企业，其股票具有更强的抵御政策不确
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定性的能力．在实证分析中，将资产增长率定义为
总资产增加额与总资产之比．

5) 股权性质 ( EO) ． 常见的股权性质划分标
准为国有企业和非国有企业． 国有企业和非国有
企业具有不同的政策色彩． 国有企业的股份主要
体现为政府控股，其经营和投资决策更易于受到

政策的影响．在面临政策变迁时，国有企业更倾向
于改变经营和投资决策，从而更好地满足政策的

要求．而民营企业由于自主经营性强，更多地不是
以满足政策要求为导向，而是以实现自身盈利目

标为导向．从该层面来看，国有企业在面对政策不
确定性冲击时，会更倾向于进行经营调整，从而提

高股票风险．然而，相比于民营企业，国有企业的
规模通常更大，具有更多的信息资源，因而其股价

具有更强的抵御不确定性风险的能力．综合来看，
两类企业对于政策不确定性的敏感度取决于两种

效应的强弱．
因此，本文提出假设 3，即政策不确定性对国

有企业和非国有企业股票风险的影响存在显著差

异．在实证分析中，通过“企业是否为国有企业”
这一虚拟变量反映企业股权性质．“1”表示企业
为国有企业，即国有持股比例超过 50%的企业;
“0”则表示企业为非国有企业．
从宏观层面看，外部环境主要分为外部经济

环境和外部政策环境．
6) 宏观景气指数( HJ) ． 通常而言，经济主体
倾向于认为政府在经济极度萧条时进行政策变

革，而在经济高度繁荣时延续现有的政策．在经济
萧条时，经济主体往往无法对政策执行的方式和

效果形成一致的认知，而是存在很大的分歧，进而

造成股票的剧烈波动．同时，由于中国市场卖空手
段单一，在面临市场不景气时，大部分投资者都将

蒙受较大的损失，此时悲观情绪主导着投资者的

行为，使得投资者对政策信号可能存在过度反应，

并通过杠杆效应将股票风险急剧放大．因此，本文
认为外部经济环境是影响政策不确定性效果的因

素之一．
进一步地，本文提出假设 4，即在不同经济环

境下，政策不确定性对股票风险的传递效应具有

不对称性，表现为在经济萧条时期，政策不确定性

的传递效应更加显著．在实证分析中，采用宏观景
气指数反映外部经济环境的特征．

7) 外部政策环境． 与外部经济环境类似，在
改革处于平稳时期，投资者对未来政策变迁的预

期和政策走势的分歧度较低． 即使政策不确定性
上升，投资者也往往对政策的反应不足，即体现为

股票风险对政策不确定性缺乏敏感性．而当经济处
于改革进程当中时，投资者的反应则截然相反，即使

只是轻微的政策不确定性上升，也易于造成投资者

的恐慌情绪和反应过度．因此，本文认为外部政策环
境是影响政策不确定性效果的另一重要因素．
进一步地，本文提出假设 5，即在政策环境不

稳定的时期，政策不确定性对股票风险的传递效

应更加显著．在实证分析中，需要对中国经济金融
制度改革的历程进行划分．从中国改革历程来看，
可以大致将 1999 年以后的制度环境分为三个阶
段．第一阶段是 1999 年 ～ 2002 年，该阶段的政策
以治理整顿为重点，以此应对亚洲金融危机，化解

不良资产，防范金融风险．由于该阶段经历了亚洲
金融危机，并且该阶段的政策是以化险为目标，因

此，政策环境表现出不稳定的特征; 第二阶段是

2003 年 ～ 2007 年，该阶段的政策旨在把握中国加
入 WTO后的机遇和挑战，努力深化各项改革． 因
此，该阶段的经济和政治环境都较为平稳;第三阶

段是 2008 年至今，该阶段政策的主要目标是经济
结构转型，寻求经济金融的新的增长点，同时应对

全球金融危机和欧债危机，加强国际经济金融合

作．由于该阶段的国际经济金融环境发生巨变，受
到国际环境的影响，中国的政策环境的不稳定因

素大幅增加．因此，在实证分析中，通过两类虚拟
变量将研究区间细分为 1999 年 ～ 2002 年、2003
年 ～ 2007 年以及 2008 年 ～ 2014 年三个阶段．
4． 3 变量统计性描述
从统计性描述来看，尽管中国股市实行涨跌

停板制度，但是相比于国外成熟的股票市场，个股

的波动率仍然处于较高水平．同时，不同企业的财
务指标差异十分明显，因此在分析政策不确定性

的效果时，有必要对企业异质性特征进行控制．
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表 5 变量统计性描述

Table 5 Variable statistic description

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

VOL3 0． 077 4 0． 033 9 0． 034 9 0． 068 5 0． 161 0

VOL5 0． 078 1 0． 033 7 0． 035 8 0． 069 1 0． 160 9

EPU 1． 287 8 0． 826 3 0． 090 7 1． 047 5 5． 582 2

MV 22． 111 0 1． 173 7 18． 462 6 21． 325 0 29． 384 0

BM 0． 378 3 0． 232 4 0． 075 1 0． 326 0 0． 916 8

MOM － 0． 000 5 0． 156 1 － 1． 730 8 0． 000 8 3． 135 8

ＲEV － 0． 004 1 0． 482 2 － 2． 992 1 0． 000 0 3． 382 3

HJ 0． 986 0 0． 031 6 0． 925 2 0． 983 1 1． 040 0

EO 0． 636 5 0． 481 0 0． 000 0 1． 000 0 1． 000 0

ＲOE 0． 048 7 0． 066 0 － 0． 078 1 0． 035 6 0． 201 9

IP 0． 145 4 0． 230 6 － 0． 176 9 0． 093 5 0． 769 0

OC 0． 564 8 0． 158 8 0． 013 2 0． 574 0 1． 018 1

TＲ 0． 409 8 0． 349 0 0． 052 0 29． 022 0 1． 296 2

Liq 0． 001 9 0． 002 7 0． 000 0 0． 000 7 0． 010 0

COＲ 0． 289 1 0． 045 0 0． 055 8 0． 288 0 0． 615 3

CI 1． 067 3 0． 113 3 0． 970 0 1． 066 0 1． 141 0

QXYC 0． 010 9 0． 005 5 0． 000 3 0． 009 8 0． 023 3

注: VOL3 和 VOL5 分别代表 Fama-French三因子模型和五因子模型提取的系统性波动率，并采用月化指标进行统计性描述． COＲ、

CI、QXYC分别代表股票相关系数、消费者信心指数、期限溢酬，具体含义同上文所述． OC、TＲ、Liq分别代表股权集中度、换手率、

流动性指标，具体含义见下文所述．

4． 4 组合分析
根据个股的市场特征对股票进行分类，从而

构建不同类型的波动率组合，并对组合的显著性

进行检验．
4． 4． 1 基于传统风险因子的组合分析

1 ) 单因素分类． 分别根据政策不确定性指
标、公司规模、公司账面市值比、动量和反转等变
量将所有个股分成 5 类，构建不同个股的波动率
组合．
表 6 分别对比了 VOL3 和 VOL5 样本的单因

素波动率组合．通过对比最大组合与最小组合波
动率的差异可以发现，政策不确定性能够形成超

过 2%的正向波动率差异，公司市值能够形成接
近 0． 9%的负向波动率差异，两类差异在 5%的水
平下均显著．而账面市值比、动量和反转无法单独
形成显著差异的波动率组合．由此说明，较高的政
策不确定性和较小的规模易于产生较高的波动

率．这在一定程度上佐证了本文的理论成果．
2) 双因素分类． 在单因素分析中，除政策不

确定性外，企业规模也能够形成显著差异的波动

率组合．而尽管账面市值比、动量和反转无法单独
产生显著差异的波动率组合，但仍然可能与政策

不确定性产生交互作用．因此，在该部分中采用双
变量分类对上述因子进行控制． 具体分类方式如
下:根据每个月份所有股票的公司规模、账面市值
比、动量或反转将股票分成五组． 对于每一个组
合，再根据各个月份的 EPU，将每一个组合进一
步分成 5 组，进而得到 25 个组合．具体结果如表
7 所示．
表 7 结果表明，在对传统风险因子的效果进

行控制后，政策不确定性依然能够形成 2%左右
的正向波动率差异，该差异在 5%的水平下均显
著．这说明政策不确定性并不是传统风险因子的
替代变量．与此同时，政策不确定性形成的波动率
差异并未因为传统风险因子的引入而出现趋势性

变化，由此说明政策不确定性与传统风险因子的

交互效应并不显著，进而说明政策不确定性是一

类独立性很强的风险因子．
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表 6 政策不确定性与传统风险因子的单变量分类

Table 6 Univariate classification of economic policy uncertainty and traditional risk factors

VOL3 VOL5

EPU SIZE BM MOM ＲEV EPU SIZE BM MOM ＲEV

P1 7． 51 8． 11 7． 97 7． 99 7． 91 7． 59 8． 18 8． 06 8． 06 7． 99
P2 6． 92 8． 22 8． 04 8． 00 8． 03 7． 01 8． 28 8． 11 8． 07 8． 10
P3 7． 55 8． 11 8． 11 7． 99 8． 04 7． 63 8． 18 8． 18 8． 07 8． 11
P4 8． 25 7． 83 7． 97 7． 91 7． 93 8． 29 7． 90 8． 04 7． 98 7． 98
P5 9． 57 7． 25 7． 63 7． 87 7． 94 9． 63 7． 36 7． 68 7． 93 8． 01

P5 － P1
2． 06＊＊

［0． 026］

－ 0． 86＊＊

［0． 035］

－ 0． 34

［0． 412］

－ 0． 12

［0． 766］

0． 04

［0． 930］

2． 04＊＊

［0． 029］

－ 0． 82＊＊

［0． 044］

－ 0． 38

［0． 355］

－ 0． 13

［0． 754］

0． 02

［0． 959］

注: 括号内为 p值，* 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著．

表 7 政策不确定性与传统风险因子的双变量分类

Table 7 Bivariate classification of economic policy uncertainty and traditional risk factors

VOL3 VOL5
EPU /SIZE P1 P2 P3 P4 P5 EPU /SIZE P1 P2 P3 P4 P5

P1 7． 60 7． 71 7． 61 7． 23 6． 37 P1 7． 71 7． 77 7． 68 7． 30 6． 31
P2 7． 00 7． 11 7． 02 6． 83 6． 47 P2 7． 10 7． 20 7． 10 6． 90 6． 56
P3 7． 62 7． 76 7． 67 7． 25 6． 72 P3 7． 70 7． 82 7． 74 7． 33 6． 95
P4 8． 34 8． 50 8． 37 8． 13 7． 60 P4 8． 36 8． 52 8． 40 8． 17 7． 75
P5 9． 86 9． 89 9． 77 9． 48 8． 76 P5 9． 90 9． 95 9． 84 9． 54 8． 85

P5 － P1
2． 26＊＊

［0． 018］

2． 19＊＊

［0． 022］

2． 16＊＊

［0． 022］

2． 25＊＊

［0． 017］

2． 39＊＊

［0． 011］
P5 － P1

2． 19＊＊

［0． 023］

2． 17＊＊

［0． 024］

2． 16＊＊

［0． 023］

2． 24＊＊

［0． 019］

2． 54＊＊＊

［0． 008］
EPU /BM P1 P2 P3 P4 P5 EPU /BM P1 P2 P3 P4 P5

P1 7． 42 7． 57 7． 61 7． 41 6． 87 P1 7． 53 7． 63 7． 67 7． 53 6． 79
P2 6． 85 6． 94 7． 02 6． 99 6． 86 P2 6． 98 7． 02 7． 10 7． 07 6． 91
P3 7． 53 7． 60 7． 63 7． 41 7． 04 P3 7． 63 7． 68 7． 71 7． 48 7． 20
P4 8． 21 8． 29 8． 40 8． 29 7． 83 P4 8． 25 8． 33 8． 45 8． 32 7． 90
P5 9． 73 9． 67 9． 75 9． 54 9． 22 P5 9． 80 9． 75 9． 84 9． 59 9． 24

P5 － P1
2． 32＊＊

［0． 015］

2． 11＊＊

［0． 024］

2． 15＊＊

［0． 022］

2． 13＊＊

［0． 025］

2． 35＊＊

［0． 014］
P5 － P1

2． 28＊＊

［0． 019］

2． 12＊＊

［0． 025］

2． 17＊＊

［0． 021］

2． 06＊＊

［0． 030］

2． 45＊＊

［0． 012］
EPU /MOM P1 P2 P3 P4 P5 EPU /MOM P1 P2 P3 P4 P5

P1 7． 46 7． 54 7． 55 7． 30 7． 32 P1 7． 53 7． 62 7． 64 7． 41 7． 38
P2 6． 88 6． 94 6． 94 6． 90 6． 98 P2 6． 98 7． 03 7． 03 6． 98 7． 06
P3 7． 58 7． 56 7． 55 7． 59 7． 36 P3 7． 67 7． 64 7． 63 7． 65 7． 45
P4 8． 23 8． 25 8． 27 8． 17 8． 01 P4 8． 28 8． 28 8． 30 8． 22 8． 04
P5 9． 66 9． 60 9． 55 9． 47 9． 45 P5 9． 71 9． 65 9． 63 9． 52 9． 52

P5 － P1
2． 20＊＊

［0． 022］

2． 06＊＊

［0． 028］

2． 00＊＊

［0． 030］

2． 17＊＊

［0． 016］

2． 13＊＊

［0． 022］
P5 － P1

2． 19＊＊

［0． 024］

2． 03＊＊

［0． 031］

1． 99＊＊

［0． 032］

2． 11＊＊

［0． 020］

2． 14＊＊

［0． 023］
EPU /ＲEV P1 P2 P3 P4 P5 EPU /ＲEV P1 P2 P3 P4 P5

P1 7． 45 7． 53 7． 65 7． 37 7． 42 P1 7． 55 7． 61 7． 75 7． 44 7． 49
P2 6． 81 7． 06 6． 94 6． 95 6． 86 P2 6． 93 7． 16 7． 01 7． 02 6． 94
P3 7． 46 7． 62 7． 56 7． 39 7． 53 P3 7． 57 7． 70 7． 63 7． 44 7． 60
P4 8． 13 8． 25 8． 32 8． 16 8． 24 P4 8． 18 8． 29 8． 34 8． 18 8． 29
P5 9． 59 9． 53 9． 58 9． 56 9． 55 P5 9． 63 9． 58 9． 64 9． 63 9． 64

P5 － P1
2． 14＊＊

［0． 019］

2． 00＊＊

［0． 031］

1． 93＊＊

［0． 041］

2． 19＊＊

［0． 021］

2． 13＊＊

［0． 024］
P5 － P1

2． 08＊＊

［0． 023］

1． 97＊＊

［0． 035］

1． 89＊＊

［0． 048］

2． 19＊＊

［0． 022］

2． 15＊＊

［0． 024］

注: 括号内为 p值，* 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著．
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4． 4． 2 政策不确定性与企业异质性的双因素分析
采用上文类似的方法，构造政策不确定性与

企业异质性的双因素组合．具体分类方式如下:根
据每个月份所有股票的股权收益率、资产增长率
以及股权性质将股票进行分类．对于每一个组合，
再根据各个月份的 EPU，将每一个组合进一步分
成 5 组．具体结果如表 8 所示．
表 8 结果表明，从纵向来看，在对企业异质性

进行控制后，政策不确定性依然能够形成显著差

异的波动率组合，该差异在 5%的水平下均显著．
这说明政策不确定性对股票风险特征的影响在不

同类型企业中均适用．而从横向来看，组合的波动
率差值在各类企业异质性条件下均表现出一定的

不同，由此说明，企业异质性在一定程度上决定了

其股价对于政策不确定性的敏感性程度，需要通

过进一步的量化分析．
表 8 政策不确定性与企业异质性的双变量分类

Table 8 Bivariate classification of economic policy uncertainty and enterprise heterogeneity

VOL3 VOL5

EPU /ＲOE P1 P2 P3 P4 P5 EPU /ＲOE P1 P2 P3 P4 P5

P1 7． 62 7． 74 7． 56 7． 25 6． 85 P1 7． 73 7． 82 7． 61 7． 30 6． 94

P2 7． 03 7． 15 6． 98 6． 72 6． 50 P2 7． 14 7． 23 7． 04 6． 78 6． 67

P3 7． 67 7． 75 7． 62 7． 33 7． 04 P3 7． 77 7． 82 7． 67 7． 38 7． 22

P4 8． 37 8． 50 8． 33 8． 05 7． 73 P4 8． 38 8． 52 8． 36 8． 10 7． 86

P5 9． 77 9． 86 9． 77 9． 39 8． 97 P5 9． 82 9． 93 9． 84 9． 45 9． 03

P5 － P1
2． 14＊＊

［0． 022］

2． 12＊＊

［0． 026］

2． 21＊＊

［0． 019］

2． 14＊＊

［0． 019］

2． 12＊＊

［0． 014］
P5 － P1

2． 09＊＊

［0． 028］

2． 11＊＊

［0． 029］

2． 23＊＊

［0． 020］

2． 15＊＊

［0． 020］

2． 09＊＊

［0． 014］

EPU /IP P1 P2 P3 P4 P5 EPU / IP P1 P2 P3 P4 P5

P1 7． 54 7． 56 7． 51 7． 45 7． 16 P1 7． 66 7． 63 7． 57 7． 54 7． 26

P2 6． 92 6． 97 6． 92 6． 87 6． 85 P2 7． 06 7． 04 6． 99 6． 95 6． 93

P3 7． 57 7． 59 7． 54 7． 52 7． 58 P3 7． 68 7． 64 7． 61 7． 60 7． 64

P4 8． 24 8． 32 8． 25 8． 16 8． 26 P4 8． 27 8． 34 8． 28 8． 22 8． 31

P5 9． 67 9． 62 9． 54 9． 41 9． 60 P5 9． 72 9． 67 9． 59 9． 48 9． 67

P5 － P1
2． 13＊＊

［0． 022］

2． 06＊＊

［0． 026］

2． 02＊＊

［0． 030］

1． 96＊＊

［0． 031］

2． 44＊＊

［0． 013］
P5 － P1

2． 06＊＊

［0． 027］

2． 04＊＊

［0． 028］

2． 02＊＊

［0． 030］

1． 94＊＊

［0． 035］

2． 41＊＊

［0． 016］

EPU /EO 非国有企业 国有企业 EPU /EO 非国有企业 国有企业

P1 7． 72 7． 76 P1 7． 85 7． 90

P2 7． 27 7． 35 P2 7． 36 7． 46

P3 8． 03 8． 08 P3 8． 13 8． 18

P4 8． 90 8． 99 P4 8． 93 8． 99

P5 9． 96 9． 80 P5 10． 05 9． 84

P5 － P1 2． 24＊＊［0． 035］ 2． 05*［0． 054］ P5 － P1 2． 20＊＊［0． 043］ 1． 94*［0． 073］

注: 括号内为 p值，* 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著．

4． 4． 3 政策不确定性与外部环境的双因素分析
在该部分分析中，一方面基于宏观经济指数

进行双因素分类，另一方面，选取 1999 年 ～ 2002
年、2003 年 ～ 2007 年以及 2008 年 ～ 2016 年三个
区间进行双因素分类，分别形成 15 个组合． 具体
结果如表 9 所示．
表 9 结果表明，对于外部经济环境较好和较

差的情形，政策不确定性能够形成显著差异的波

动率组合，并且在萧条环境下形成的波动率差值

( 4． 81%与 4． 84% ) 显著高于在景气环境下形成
的波动率差值( 2． 87%与 2． 78% ) ．而在经济景气
程度适中的情况下，政策不确定性对波动率组合

的影响不显著．由此说明，政策不确定性对股票风
险特征的影响在不同外部经济环境下的确存在不

对称性，但是否与经济环境存在连续的交互效应

还需要进一步的实证检验．
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与此同时，只有在外部政策环境稳定性最

差的阶段( 2008 年 ～ 2016 年) ，政策不确定性才
能够形成显著差异的波动率组合，此时波动率

差值( 3． 57%与 3． 58% ) 显著高于其他组合． 而
在其他条件下，政策不确定性对波动率组合的

影响不显著． 这说明高度不稳定的政策环境会
对政策不确定性的负面效果产生叠加作用，但

相对稳定的政策环境是否对政策不确定性的负

面效果产生抵消作用，还需要进一步的实证

检验．
表 9 政策不确定性与外部环境的双变量分类

Table 9 Bivariate classification of economic policy uncertainty and external environment

VOL3 VOL5

EPU /HJ P1 P2 P3 EPU /HJ P1 P2 P3

P1 6． 60 7． 33 7． 59 P1 6． 65 7． 44 7． 69

P2 7． 08 5． 67 8． 10 P2 7． 09 5． 77 8． 18

P3 7． 84 6． 21 8． 03 P3 7． 93 6． 36 8． 13

P4 9． 72 6． 22 9． 22 P4 9． 82 6． 27 9． 27

P5 11． 41 7． 83 10． 47 P5 11． 49 7． 84 10． 47

P5 － P1
4． 81＊＊

［0． 012］

0． 50

［0． 728］
2． 87＊＊

［0． 019］
P5 － P1

4． 84＊＊

［0． 013］

0． 40

［0． 771］
2． 78＊＊

［0． 022］

EPU /改革区间 1999 ～ 2002 2003 ～ 2007 2008 ～ 2016 EPU /改革周期 1999 ～ 2002 2003 ～ 2007 2008 ～ 2016

P1 6． 34 8． 16 6． 74 P1 6． 45 8． 32 6． 79

P2 6． 96 7． 62 8． 44 P2 6． 96 7． 68 8． 44

P3 6． 34 7． 07 8． 36 P3 6． 49 7． 17 8． 38

P4 6． 54 6． 96 9． 48 P4 6． 69 7． 08 9． 53

P5 7． 36 9． 06 10． 31 P5 7． 47 9． 14 10． 37

P5 － P1
1． 02

［0． 589］

0． 90

［0． 684］
3． 57＊＊＊

［0． 008］
P5 － P1

1． 02

［0． 577］

0． 82

［0． 712］
3． 58＊＊＊

［0． 010］

注: 括号内为 p值，* 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著．

5 扩展分析

上文通过组合分析法对 EPU 指标与股票风
险特征的关系进行了探讨，该部分还将进一步针

对上文提出的五个假设进行量化分析．
5． 1 模型设定
由于本文中包含的企业数为 1 373，而时间区

间 T = 213，属于短面板，因此采用 Stata 软件中的
xtreg命令，并以聚类稳健标准差下的固定效应模
型进行回归．
在实证分析前，通过 Hausman 检验方法判

断应该采用固定效应模型还是随机效应模型．
由于 Hausman检验中企业模型的 p 值为 0． 000，
因此在 5%的显著性水平下拒绝“个体效应与总
体样本及其他个体效应不相关”的原假设，可以
确定固定效应模型比随机效应模型更优．
为了定量分析政策不确定性对股票风险特征

的影响效果，构建如下模型

VOLi，t = α + γEPUt + βiCONTＲOLSi， t +

μi + ηt + εi，t ( 27)

其中 VOLi，t代表股票 i在 t时间的波动率，EPU代
表政策不确定性指数，CONTＲOL代表企业所包含
的市值、账面市值比、动量、反转、股权集中度、换
手率和流动性指标等 6 个控制变量，μi代表 i股票
的固定效应，ηt代表时间效应，εi，t为误差项． 市
值、账面市值比、动量、反转的含义如前所述，其余
变量的含义如下:

1) 股权集中度 ( OC) ． 股权集中度反映了企
业大股东对重大事项的话语权，也体现了企业的

决策效率．现有研究表明，股权集中度与企业的经
营绩效密切相关，进而影响了企业的抗风险能力．
本文采用前 10 大股东的持股比例衡量企业的股
权集中度．

2) 换手率( TＲ) ．换手率指标能够反映投资者
情绪和异质信念，而这两类因素是造成股票市场
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暴涨暴跌的重要原因，因此采用换手率控制投资

者非理性行为．
3) 流动性指标( Liq) ．国内外学者普遍发现股
票市场存在较为显著的流动性风险溢价． 常见的
流动性指标包括 Amihud测度和 Pastor-Stambaugh
测度．根据国内外文献的成果，Amihud 测度能够更
有效地度量中国股票市场的流动性，因此本文也采

用 Amihud测度进行分析．具体计算公式为

Amihudi，τ = 1
Wi，τ
∑
Wi，τ

w = 1

ri，w
Ti，w

( 28)

其中 Wi，τ 表示股票 i在 τ月的总交易日，ri，w表示
股票 i在第 w 天的日对数收益率，Ti，w表示股票 i
在 w天的交易量( 以百万元为单位) ．
为了检验假设 1 到假设 5，在式( 27 ) 的基础

上构建以下模型

VOLi，t =α+γ0EPUt +γ1ＲOEt +γ2ＲOEt·EPUt +

βiCONTＲOLSi，t + μi + ηt + εi，t

( 29)
VOLi，t = α + γ0EPUt + γ1IPt + γ2IPt·EPUt +

βiCONTＲOLSi，t + μi + ηt + εi，t

( 30)
VOLi，t =α + γ0EPUt + γ1EOt + γ2EOt·EPUt +

βiCONTＲOLSi，t + μi + ηt + εi，t

( 31)
VOLi，t =α + γ0EPUt + γ1HJt + γ2HJt·EPUt +

βiCONTＲOLSi，t + μi + ηt + εi，t

( 32)
VOLi，t =α + γEPUt +γ1EPUtD1t +γ2EPUtD2t +

βCONTＲOLSi，t + μi + ηt + εi ，t

( 33)
其中 EO、ＲOE、IP 分别代表股权性质、股权收益
率和投资模式． 当 t ＜ 2003 年 1 月时，D1，t = 0，
D2，t = 0 ;当 2003 年 1 月 ≤ t ＜ 2007 年 12 月时，
D1，t = 1，D2，t = 0 ;当 t≥2008 年 1 月时，D1，t = 1，
D2，t = 1 ．其余变量的含义同前所示．
5． 2 实证结果
5． 2． 1 政策不确定性与企业股票风险的量化分析
对式( 27) 进行短面板回归分析，得到政策不

确定性与企业股票风险的关系．从表 10 的结果可

以看出，模型 2 － 1 和模型 2 － 2 的所有变量在
1%的水平下均显著，说明模型参数都得到了较好
的估计．其中，EPU变量的系数分别为 0． 005 9 和
0． 005 7，由此说明政策不确定性确实能够显著提
高企业的股票风险． 这与上文的理论分析和实证
结果一致④．

表 10 企业面板模型回归结果

Table 10 Ｒegression results of enterprise panel data model

变量
因变量: VOL3 因变量: VOL5

模型 2 － 1 模型 2 － 2

EPU 0． 005 9＊＊＊［56． 11］ 0． 005 7＊＊＊［53． 70］

MV 0． 006 8＊＊＊［27． 85］ 0． 006 9＊＊＊［28． 33］

BM 0． 009 9＊＊＊［14． 96］ 0． 009 7＊＊＊［14． 83］

MOM － 0． 014 5＊＊＊［－ 22． 22］ － 0． 015 1＊＊＊［－ 23． 52］

ＲEV 0． 006 7＊＊＊［18． 32］ 0． 006 6＊＊＊［17． 98］

OC － 0． 007 7＊＊＊［－ 5． 06］ － 0． 008 3＊＊＊［－ 5． 50］

TＲ 0． 043 5＊＊＊［85． 42］ 0． 043 1＊＊＊［84． 67］

Liq 3． 822 6＊＊＊［77． 16］ 3． 951 9＊＊＊［79． 72］

Ｒ2 0． 194 7 0． 193 2

F统计量 1 892． 91 1 885． 98

注: 括号里为 t值． * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的

水平上显著．模型 2 － 1 和 2 － 2 对应于式( 27) 的回归

结果．

5． 2． 2 政策不确定性、企业异质性与股票风险的
量化分析

对式( 29) 至式 ( 31 ) 进行回归分析可以得到
不同特征企业的股票风险随政策不确定性的变动

情况．表 11 的结果表明，在引入企业异质性指标
后，绝大多数参数的估计结果仍然十分显著，并且

相同参数在不同异质性模型中的取值大致保持稳

定，说明模型的回归结果具有很强的稳健性． 同
时，在模型 3 － 1 至模型 3 － 8 中，EPU的系数均显
著为正，说明上述风险传递效应依然存在． 模型
3 － 1和模型 3 － 2 中 EPU × ＲOE 的系数显著为
负，说明利润率越高的企业抵抗政策不确定性风

险的能力越强;模型 3 － 3 和模型 3 － 4 中 EPU ×
IP的系数显著为负，说明资产增长率较高的企业
股价不易于受到政策不确定性的影响．模型 3 － 5
和模型 3 － 6 中 EPU × EO 的系数显著为负，说明
非国有企业股票的波动率受政策不确定性的影响
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④ 本文在实证分析政策不确定性与个股关系的同时，对政策不确定性与行业的关系进行了简要分析，相关结论见附录四．



更大，这是基于中国数据挖掘的结果．由此证明了
上文假设 1 至假设 3 的合理性．模型 3 － 7 和模型
3 － 8 中将所有变量同时纳入实证模型，得到的结

论与单独回归的结论基本一致，说明该部分的实

证结果具有一定的稳健性，同时也说明变量之间

的内生性问题并不显著．
表 11 企业异质性模型回归结果

Table 11 Ｒegression results of enterprise heterogeneous model

因变量 VOL3 VOL5 VOL3 VOL5 VOL3 VOL5 VOL3 VOL5

变量 模型 3 － 1 模型 3 － 2 模型 3 － 3 模型 3 － 4 模型 3 － 5 模型 3 － 6 模型 3 － 7 模型 3 － 8

EPU
0． 006 7＊＊＊

［45． 13］

0． 006 3＊＊＊

［42． 62］

0． 006 1＊＊＊

［47． 33］

0． 005 8＊＊＊

［45． 64］

0． 004 1＊＊＊

［20． 35］

0． 004 0＊＊＊

［19． 62］

0． 005 5＊＊＊

［20． 55］

0． 005 4＊＊＊

［19． 88］

ＲOE
－ 0． 002 3

［－ 0． 76］
－ 0． 006 1＊＊

［－ 2． 06］

－ 0． 006 0

［－ 1． 53］

－ 0． 007 2

［－ 1． 81］

EPU × ＲOE
－ 0． 018 1＊＊＊

［－ 8． 68］

－ 0． 016 1＊＊＊

［－ 7． 67］

－ 0． 024 6＊＊＊

［－ 10． 77］

－ 0． 023 4＊＊＊

［－ 10． 14］

IP
－ 1． 71E － 06

［－ 1． 55］
－ 3． 09E － 06＊＊

［－ 2． 48］

－ 3． 96E － 06＊＊

［－ 2． 08］

－ 4． 70E － 06＊＊

［－ 2． 40］

EPU × IP
－ 0． 001 4＊＊＊

［－ 2． 67］

－ 0． 001 5＊＊＊

［－ 2． 90］

－ 0． 001 1*

［－ 1． 73］

－ 0． 001 1*

［－ 1． 82］

EO
－ 0． 000 7

［－ 0． 86］

－ 0． 000 6

［－ 0． 75］

－ 0． 000 3

［－ 0． 31］

－ 0． 000 3

［－ 0． 35］

EPU × EO
－ 0． 000 5*

［－ 1． 89］

－ 0． 000 5*

［－ 1． 83］

－ 0． 000 9＊＊＊

［－ 3． 12］

－ 0． 000 9＊＊＊

［－ 3． 14］

MV
0． 007 1＊＊＊

［28． 92］

0． 007 2＊＊＊

［29． 33］

0． 006 9＊＊＊

［27． 70］

0． 007 0＊＊＊

［28． 31］

0． 007 2＊＊＊

［24． 84］

0． 007 3＊＊＊

［25． 55］

0． 007 6＊＊＊

［26． 26］

0． 007 8＊＊＊

［27． 04］

BM
0． 009 6＊＊＊

［14． 07］

0． 009 3＊＊＊

［13． 73］

0． 009 9＊＊＊

［14． 80］

0． 009 7＊＊＊

［14． 66］

0． 008 2＊＊＊

［7． 39］

0． 007 9＊＊＊

［7． 13］

0． 008 0＊＊＊

［7． 07］

0． 008 0＊＊＊

［7． 10］

MOM
－ 0． 014 4＊＊＊

［－ 21． 87］

－ 0． 015 0＊＊＊

［－ 23． 14］

－ 0． 014 6＊＊＊

［－ 21． 90］

－ 0． 015 3＊＊＊

［－ 23． 21］

－ 0． 026 1＊＊＊

［－ 31． 83］

－ 0． 026 4＊＊＊

［－ 32． 28］

－ 0． 026 3＊＊＊

［－ 32． 06］

－ 0． 026 6＊＊＊

［－ 32． 45］

ＲEV
0． 006 9＊＊＊

［18． 62］

0． 006 8＊＊＊

［18． 39］

0． 006 9＊＊＊

［18． 61］

0． 006 8＊＊＊

［18． 24］

0． 015 8＊＊＊

［25． 30］

0． 015 9＊＊＊

［25． 60］

0． 016 1＊＊＊

［25． 65］

0． 016 3＊＊＊

［26． 07］

OC
－ 0． 004 5＊＊＊

［－ 2． 82］

－ 0． 005 0＊＊＊

［－ 3． 20］

－ 0． 006 7＊＊＊

［－ 4． 21］

－ 0． 007 3＊＊＊

［－ 4． 64］

0． 000 8

［0． 36］

0． 000 2

［0． 09］
0． 006 4＊＊＊

［2． 83］

0． 005 8＊＊

［2． 55］

TＲ
0． 043 4＊＊＊

［84． 43］

0． 042 9＊＊＊

［83． 59］

0． 043 5＊＊＊

［84． 76］

0． 043 0＊＊＊

［84． 07］

0． 036 6＊＊＊

［54． 92］

0． 036 5＊＊＊

［54． 95］

0． 036 1＊＊＊

［53． 77］

0． 036 0＊＊＊

［53． 74］

Liq
3． 834 6＊＊＊

［77． 44］

3． 957 9＊＊＊

［79． 68］

3． 812 6＊＊＊

［76． 62］

3． 943 3＊＊＊

［79． 24］

3． 683 8＊＊＊

［53． 28］

3． 916 3＊＊＊

［56． 03］

3． 670 2＊＊＊

［52． 54］

3． 884 7＊＊＊

［54． 61］

Ｒ2 0． 199 7 0． 198 3 0． 194 3 0． 192 8 0． 222 5 0． 221 8 0． 233 3 0． 231 9

F统计量 1 521． 63 1 520． 39 1 518． 31 1 513． 44 818． 75 858． 55 599． 73 629． 57

注: 括号里为 t值． * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著．模型 3 － 1 和模型 3 － 2 对应于式( 29) 的回归结果;模型 3 － 3

和模型 3 － 4 对应于式( 30) 的回归结果;模型 3 － 5 和模型 3 － 6 对应于式( 31 ) 的回归结果; 模型 3 － 7 和模型 3 － 8 为包含式
( 29) 至式( 31) 中所有变量的综合回归结果．

5． 2． 3 政策不确定性、外部环境与股票风险的量
化分析

对式( 32) 和式 ( 33 ) 进行回归分析可以得到
不同环境下股票风险随政策不确定性的变动程

度．模型 4 － 1 和模型 4 － 2 的结果表明，EPU × HJ
的系数显著为负，即在外部宏观经济不景气时，政

策不确定性对股票风险的影响程度更大．模型4 －
3 和模型 4 － 4 结果表明，γ1的系数显著为负，而
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γ2的系数显著为正，说明在政策不确定性较低的

时期，个股波动率的政策敏感性较低．而当政策不
确定性升高时，个股波动率的政策敏感性也相应

升高．量化分析的结果满足假设 4 和假设 5．
表 12 外部环境模型回归结果

Table 12 Ｒegression results of external environment model

变量
因变量: VOL3 因变量: VOL5 因变量: VOL3 因变量: VOL5

模型 4 － 1 模型 4 － 2 模型 4 － 3 模型 4 － 4

EPU 0． 368 9＊＊＊［103． 01］ 0． 369 9＊＊＊［102． 19］ 0． 006 7＊＊＊［37． 62］ 0． 006 7＊＊＊［38． 64］

HJ 0． 104 3＊＊＊［19． 78］ 0． 111 8＊＊＊［20． 51］

EPU × HJ － 0． 381 4＊＊＊［－ 103． 55］ － 0． 382 7＊＊＊［－ 102． 81］

γ1 － 0． 009 8＊＊＊［－ 50． 52］ － 0． 009 8＊＊＊［－ 49． 97］

γ2 0． 009 0＊＊＊［37． 45］ 0． 008 8＊＊＊［36． 81］

MV 0． 002 5＊＊＊［11． 31］ 0． 002 6＊＊＊［12． 00］ 0． 004 9＊＊＊［18． 93］ 0． 005 0＊＊＊［19． 65］

BM 0． 016 2＊＊＊［26． 04］ 0． 015 7＊＊＊［25． 73］ 0． 013 5＊＊＊［18． 09］ 0． 013 6＊＊＊［18． 37］

MOM － 0． 011 9＊＊＊［－ 19． 12］ － 0． 012 4＊＊＊［－ 20． 32］ － 0． 014 3＊＊＊［－ 21． 79］ － 0． 014 9＊＊＊［－ 23． 05］

ＲEV 0． 005 5＊＊＊［16． 98］ 0． 005 4＊＊＊［16． 64］ 0． 006 3＊＊＊［16． 97］ 0． 006 1＊＊＊［16． 63］

OC － 0． 010 0＊＊＊［－ 7． 32］ － 0． 010 7＊＊＊［－ 7． 88］ － 0． 003 6＊＊＊［－ 2． 27］ － 0． 004 7＊＊＊［－ 2． 92］

TＲ 0． 037 4＊＊＊［82． 52］ 0． 037 0＊＊＊［81． 40］ 0． 044 7＊＊＊［85． 18］ 0． 044 3＊＊＊［84． 63］

Liq 3． 335 6＊＊＊［76． 56］ 3． 466 5＊＊＊［79． 31］ 4． 000 0＊＊＊［84． 83］ 4． 116 6＊＊＊［86． 36］

Ｒ2 0． 291 1 0． 287 9 0． 215 1 0． 213 2

F统计量 3 375． 52 3 486． 71 1 744． 79 1 756． 23

注: 括号里为 t值． * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著．模型 4 － 1 和模型 4 － 2 对应于式( 32) 的回归结果;模型 4 － 3

和模型 4 － 4 对应于式( 33) 的回归结果．

6 结束语

本文基于政策不确定性与股票风险的视角，

运用理论分析、组合分析、数值模拟和面板回归等
方法研究了政策不确定性对股票风险的传递效应

及其形成机制，得出了一系列有现实意义的结论．
第一，基于理论模型的比较静态分析表明，政

策不确定性能够显著提高股票风险特征，该结论

为解释经典的股权溢价之谜和波动率之谜提供了

全新的视角．为了降低政策不确定性对股票风险
的影响，政府需要提高政策的透明度，同时对投资

者进行适当地引导和教育，提高投资者阅读政策

的能力，降低投资者对于未来股票市场预期的分

歧度．
第二，实证模拟结果表明，政策不确定性通过

降低企业现金流和提高随机贴现因子的方式作用

于股票风险，这说明包含政策不确定性的随机贴

现模型在中国具有适用性．同时，政策不确定性也
能够提高股票之间的相关性，进而促进股票风险

在不同个股之间的传染．基于 EPU指标的组合分
析法进一步表明，政策不确定性能够引起股票市

场的波动风险，该效应在控制传统风险因子、企业
异质性和外部环境因素后依然显著． 这说明政策
不确定性构成了股票市场的系统性风险．
第三，量化分析结果表明，当企业为非国有企

业、具有较低股权收益率和较低资产增长率时，其
股票风险对政策不确定性的敏感度更高． 这说明
投资者在决策过程中既要把握影响股票风险的系

统性因子，又要重点关注企业的异质性特征．

第四，在经济萧条和政策不稳定时期，政策不

确定性对股票风险的影响更大． 该结论说明投资
者需要注重外部环境对于政策不确定性效果的叠

加效应，这样才能对未来股票价格的走势形成更

加准确的判断．政策制定者应当在极端外部环境
下充分发挥政府这只“看得见的手”，对投资者给
予适当的看跌性保护，降低非理性情绪对股票市

场造成的负面影响，从而降低政策不确定性引起

股价暴跌的可能性．
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Economic policy uncertainty and stock risk characteristics

CHEN Guo-jin1，2，ZHANG Ｒun-ze3，ZHAO Xiang-qin1*

1． School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
2． Wang Yanan Institute for Studies in Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
3． Post-Doctoral Ｒesearch Center，Guosen Securities Co． Ltd，Shenzhen 518001，China

Abstract: This paper introduces economic policy uncertainty into a stochastic discount model． Via parameter
calibration and static analysis，the dynamic characteristics of stock risks resulted from different policy uncer-
tainties are investigated． The channel through which policy uncertainty affects stock risk is simulated empiri-
cally，and the effect of policy uncertainty on stock risk is simulated by portfolio analysis to verify the applica-
bility of the theoretical model in China． Finally，the panel model is used to quantitatively analyze the relation-
ship between policy uncertainty and stock risks． The results show that policy uncertainty can improve stock
risk through the enterprise’s cash flow，discounting factors and correlation coefficient，and the improvement is
still significant after controlling traditional risk factors，corporate heterogeneity，and external environmental
factors． Companies that are non-state-owned，having lower return on invested capital and lower asset growth
rate manifest greater stock risks when policy uncertainty is higher． The magnitude of influence of policy uncer-
tainty on stock risk is larger when the economy is weaker and the policy environment is more unstable．
Key words: economic policy uncertainty; stock risk; transmission mechanism; panel regression
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附录一 完整比较静态分析结果

由于篇幅所限，正文中省略了政策不确定性与股票风险特征的详细比较静态分析结果，在此列出．

附表 1 政策不确定性、相对风险厌恶系数与随机贴现因子

Addendum table 1 Economic policy uncertainty，relative risk aversion and stochastic discount factor

政策不确定性 τ时刻之前 τ时刻之后

σc σg γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10 γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10

0． 1

0． 01 0． 283 0 0． 565 9 0． 848 9 1． 131 8 1． 414 8 0． 290 5 0． 581 0 0． 871 5 1． 162 0 1． 452 5

0． 02 0． 303 8 0． 607 7 0． 911 5 1． 215 3 1． 519 1 0． 334 0 0． 667 9 1． 001 9 1． 335 9 1． 669 9

0． 03 0． 338 6 0． 677 2 1． 015 9 1． 354 5 1． 693 1 0． 406 4 0． 812 9 1． 219 3 1． 625 7 2． 032 2

0． 04 0． 387 3 0． 774 6 1． 162 0 1． 549 3 1． 936 6 0． 507 9 1． 015 8 1． 523 7 2． 031 5 2． 539 4

0． 05 0． 449 9 0． 899 9 1． 349 8 1． 799 7 2． 249 7 0． 638 3 1． 276 6 1． 915 0 2． 553 3 3． 191 6

0． 2

0． 01 0． 282 7 0． 565 3 0． 848 0 1． 130 7 1． 413 3 0． 290 5 0． 581 0 0． 871 5 1． 162 0 1． 452 5

0． 02 0． 302 7 0． 605 4 0． 908 0 1． 210 7 1． 513 4 0． 334 0 0． 667 9 1． 001 9 1． 335 9 1． 669 9

0． 03 0． 336 0 0． 672 0 1． 008 1 1． 344 1 1． 680 1 0． 406 4 0． 812 9 1． 219 3 1． 625 7 2． 032 2

0． 04 0． 382 7 0． 765 4 1． 148 1 1． 530 8 1． 913 5 0． 507 9 1． 015 8 1． 523 7 2． 031 5 2． 539 4

0． 05 0． 442 7 0． 885 5 1． 328 2 1． 770 9 2． 213 6 0． 638 3 1． 276 6 1． 915 0 2． 553 3 3． 191 6

0． 3

0． 01 0． 282 4 0． 564 8 0． 847 1 1． 129 5 1． 411 9 0． 290 5 0． 581 0 0． 871 5 1． 162 0 1． 452 5

0． 02 0． 301 5 0． 603 1 0． 904 6 1． 206 1 1． 507 6 0． 334 0 0． 667 9 1． 001 9 1． 335 9 1． 669 9

0． 03 0． 333 4 0． 666 9 1． 000 3 1． 333 8 1． 667 2 0． 406 4 0． 812 9 1． 219 3 1． 625 7 2． 032 2

0． 04 0． 378 1 0． 756 2 1． 134 4 1． 512 5 1． 890 6 0． 507 9 1． 015 8 1． 523 7 2． 031 5 2． 539 4

0． 05 0． 435 6 0． 871 1 1． 306 7 1． 742 2 2． 177 8 0． 638 3 1． 276 6 1． 915 0 2． 553 3 3． 191 6

0． 4

0． 01 0． 282 1 0． 564 2 0． 846 3 1． 128 4 1． 410 5 0． 290 5 0． 581 0 0． 871 5 1． 162 0 1． 452 5

0． 02 0． 300 4 0． 600 8 0． 901 2 1． 201 6 1． 502 0 0． 334 0 0． 667 9 1． 001 9 1． 335 9 1． 669 9

0． 03 0． 330 9 0． 661 8 0． 992 6 1． 323 5 1． 654 4 0． 406 4 0． 812 9 1． 219 3 1． 625 7 2． 032 2

0． 04 0． 373 6 0． 747 1 1． 120 7 1． 494 3 1． 867 8 0． 507 9 1． 015 8 1． 523 7 2． 031 5 2． 539 4

0． 05 0． 428 4 0． 856 9 1． 285 3 1． 713 8 2． 142 2 0． 638 3 1． 276 6 1． 915 0 2． 553 3 3． 191 6

0． 5

0． 01 0． 281 8 0． 563 6 0． 845 4 1． 127 3 1． 409 1 0． 290 5 0． 581 0 0． 871 5 1． 162 0 1． 452 5

0． 02 0． 299 3 0． 598 5 0． 897 8 1． 197 1 1． 496 3 0． 334 0 0． 667 9 1． 001 9 1． 335 9 1． 669 9

0． 03 0． 328 3 0． 656 7 0． 985 0 1． 313 4 1． 641 7 0． 406 4 0． 812 9 1． 219 3 1． 625 7 2． 032 2

0． 04 0． 369 1 0． 738 1 1． 107 2 1． 476 2 1． 845 3 0． 507 9 1． 015 8 1． 523 7 2． 031 5 2． 539 4

0． 05 0． 421 4 0． 842 8 1． 264 2 1． 685 6 2． 107 0 0． 638 3 1． 276 6 1． 915 0 2． 553 3 3． 191 6
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附表 2 政策不确定性、相对风险厌恶系数与股票收益率

Addendum table 2 Economic policy uncertainty，relative risk aversion and stock returns

政策不确定性 τ时刻之前 τ时刻之后

σc σg γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10 γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10

0． 1

0． 01 0． 040 0 0． 080 1 0． 120 1 0． 160 1 0． 200 2 0． 042 2 0． 084 4 0． 126 6 0． 168 8 0． 211 0

0． 02 0． 046 2 0． 092 3 0． 138 5 0． 184 6 0． 230 8 0． 055 8 0． 111 5 0． 167 3 0． 223 1 0． 278 8

0． 03 0． 057 3 0． 114 7 0． 172 0 0． 229 3 0． 286 7 0． 082 6 0． 165 2 0． 247 8 0． 330 4 0． 413 0

0． 04 0． 075 0 0． 150 0 0． 225 0 0． 300 0 0． 375 0 0． 129 0 0． 257 9 0． 386 9 0． 515 9 0． 644 9

0． 05 0． 101 2 0． 202 4 0． 303 7 0． 404 9 0． 506 1 0． 203 7 0． 407 5 0． 611 2 0． 814 9 1． 018 6

0． 2

0． 01 0． 040 0 0． 079 9 0． 119 9 0． 159 8 0． 199 8 0． 042 2 0． 084 4 0． 126 6 0． 168 8 0． 211 0

0． 02 0． 045 8 0． 091 6 0． 137 4 0． 183 2 0． 229 0 0． 055 8 0． 111 5 0． 167 3 0． 223 1 0． 278 8

0． 03 0． 056 5 0． 112 9 0． 169 4 0． 225 8 0． 282 3 0． 082 6 0． 165 2 0． 247 8 0． 330 4 0． 413 0

0． 04 0． 073 2 0． 146 5 0． 219 7 0． 292 9 0． 366 2 0． 129 0 0． 257 9 0． 386 9 0． 515 9 0． 644 9

0． 05 0． 098 0 0． 196 0 0． 294 0 0． 392 0 0． 490 0 0． 203 7 0． 407 5 0． 611 2 0． 814 9 1． 018 6

0． 3

0． 01 0． 039 9 0． 079 7 0． 119 6 0． 159 5 0． 199 3 0． 042 2 0． 084 4 0． 126 6 0． 168 8 0． 211 0

0． 02 0． 045 5 0． 090 9 0． 136 4 0． 181 8 0． 227 3 0． 055 8 0． 111 5 0． 167 3 0． 223 1 0． 278 8

0． 03 0． 055 6 0． 111 2 0． 166 8 0． 222 4 0． 278 0 0． 082 6 0． 165 2 0． 247 8 0． 330 4 0． 413 0

0． 04 0． 071 5 0． 143 0 0． 214 5 0． 285 9 0． 357 4 0． 129 0 0． 257 9 0． 386 9 0． 515 9 0． 644 9

0． 05 0． 094 9 0． 189 7 0． 284 6 0． 379 4 0． 474 3 0． 203 7 0． 407 5 0． 611 2 0． 814 9 1． 0186

0． 4

0． 01 0． 039 8 0． 079 6 0． 119 4 0． 159 2 0． 198 9 0． 042 2 0． 084 4 0． 126 6 0． 168 8 0． 211 0

0． 02 0． 045 1 0． 090 2 0． 135 4 0． 180 5 0． 225 6 0． 055 8 0． 111 5 0． 167 3 0． 223 1 0． 278 8

0． 03 0． 054 7 0． 109 5 0． 164 2 0． 219 0 0． 273 7 0． 082 6 0． 165 2 0． 247 8 0． 330 4 0． 413 0

0． 04 0． 069 8 0． 139 5 0． 209 3 0． 279 1 0． 348 9 0． 129 0 0． 257 9 0． 386 9 0． 515 9 0． 644 9

0． 05 0． 091 8 0． 183 6 0． 275 3 0． 367 1 0． 458 9 0． 203 7 0． 407 5 0． 611 2 0． 814 9 1． 018 6

0． 5

0． 01 0． 039 7 0． 079 4 0． 119 1 0． 158 8 0． 198 6 0． 042 2 0． 084 4 0． 126 6 0． 168 8 0． 211 0

0． 02 0． 044 8 0． 089 6 0． 134 3 0． 179 1 0． 223 9 0． 055 8 0． 111 5 0． 167 3 0． 223 1 0． 278 8

0． 03 0． 053 9 0． 107 8 0． 161 7 0． 215 6 0． 269 5 0． 082 6 0． 165 2 0． 247 8 0． 330 4 0． 413 0

0． 04 0． 068 1 0． 136 2 0． 204 3 0． 272 4 0． 340 5 0． 129 0 0． 257 9 0． 386 9 0． 515 9 0． 644 9

0． 05 0． 088 8 0． 177 6 0． 266 4 0． 355 1 0． 443 9 0． 203 7 0． 407 5 0． 611 2 0． 814 9 1． 018 6
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附表 3 政策不确定性、相对风险厌恶系数与股票波动率

Addendum table 3 Economic policy uncertainty，relative risk aversion and stock volatility

政策不确定性 τ时刻之前 τ时刻之后

σc σg γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10 γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10

0． 1

0． 01 0． 141 5 0． 141 5 0． 141 5 0． 141 5 0． 141 5 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2

0． 02 0． 151 9 0． 151 9 0． 151 9 0． 151 9 0． 151 9 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0

0． 03 0． 169 3 0． 169 3 0． 169 3 0． 169 3 0． 169 3 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2

0． 04 0． 193 7 0． 193 7 0． 193 7 0． 193 7 0． 193 7 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9

0． 05 0． 225 0 0． 225 0 0． 225 0 0． 225 0 0． 225 0 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2

0． 2

0． 01 0． 141 3 0． 141 3 0． 141 3 0． 141 3 0． 141 3 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2

0． 02 0． 151 3 0． 151 3 0． 151 3 0． 151 3 0． 151 3 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0

0． 03 0． 168 0 0． 168 0 0． 168 0 0． 168 0 0． 168 0 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2

0． 04 0． 191 4 0． 191 4 0． 191 4 0． 191 4 0． 191 4 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9

0． 05 0． 221 4 0． 221 4 0． 221 4 0． 221 4 0． 221 4 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2

0． 3

0． 01 0． 141 2 0． 141 2 0． 141 2 0． 141 2 0． 141 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2

0． 02 0． 150 8 0． 150 8 0． 150 8 0． 150 8 0． 150 8 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0

0． 03 0． 166 7 0． 166 7 0． 166 7 0． 166 7 0． 166 7 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2

0． 04 0． 189 1 0． 189 1 0． 189 1 0． 189 1 0． 189 1 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9

0． 05 0． 217 8 0． 217 8 0． 217 8 0． 217 8 0． 217 8 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2

0． 4

0． 01 0． 141 0 0． 141 0 0． 141 0 0． 141 0 0． 141 0 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2

0． 02 0． 150 2 0． 150 2 0． 150 2 0． 150 2 0． 150 2 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0

0． 03 0． 165 4 0． 165 4 0． 165 4 0． 165 4 0． 165 4 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2

0． 04 0． 186 8 0． 186 8 0． 186 8 0． 186 8 0． 186 8 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9

0． 05 0． 214 2 0． 214 2 0． 214 2 0． 214 2 0． 214 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2

0． 5

0． 01 0． 140 9 0． 140 9 0． 140 9 0． 140 9 0． 140 9 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2 0． 145 2

0． 02 0． 149 6 0． 149 6 0． 149 6 0． 149 6 0． 149 6 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0 0． 167 0

0． 03 0． 164 2 0． 164 2 0． 164 2 0． 164 2 0． 164 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2 0． 203 2

0． 04 0． 184 5 0． 184 5 0． 184 5 0． 184 5 0． 184 5 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9 0． 253 9

0． 05 0． 210 7 0． 210 7 0． 210 7 0． 210 7 0． 210 7 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2 0． 319 2
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附表 4 政策不确定性、相对风险厌恶系数与股票相关系数

Addendum table 4 Economic policy uncertainty，relative risk aversion and stock correlation coefficient

政策不确定性 τ时刻之前 τ时刻之后

σc σg γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10 γ = 2 γ = 4 γ = 6 γ = 8 γ = 10

0． 1

0． 01 0． 208 1 0． 208 1 0． 208 1 0． 208 1 0． 208 1 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9

0． 02 0． 232 5 0． 232 5 0． 232 5 0． 232 5 0． 232 5 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0

0． 03 0． 273 4 0． 273 4 0． 273 4 0． 273 4 0． 273 4 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5

0． 04 0． 329 9 0． 329 9 0． 329 9 0． 329 9 0． 329 9 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4

0． 05 0． 399 2 0． 399 2 0． 399 2 0． 399 2 0． 399 2 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1

0． 2

0． 01 0． 207 7 0． 207 7 0． 207 7 0． 207 7 0． 207 7 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9

0． 02 0． 231 2 0． 231 2 0． 231 2 0． 231 2 0． 231 2 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0

0． 03 0． 270 4 0． 270 4 0． 270 4 0． 270 4 0． 270 4 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5

0． 04 0． 324 6 0． 324 6 0． 324 6 0． 324 6 0． 324 6 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4

0． 05 0． 391 5 0． 391 5 0． 391 5 0． 391 5 0． 391 5 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1

0． 3

0． 01 0． 207 4 0． 207 4 0． 207 4 0． 207 4 0． 207 4 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9

0． 02 0． 229 8 0． 229 8 0． 229 8 0． 229 8 0． 229 8 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0

0． 03 0． 267 3 0． 267 3 0． 267 3 0． 267 3 0． 267 3 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5

0． 04 0． 319 4 0． 319 4 0． 319 4 0． 319 4 0． 319 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4

0． 05 0． 383 7 0． 383 7 0． 383 7 0． 383 7 0． 383 7 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1

0． 4

0． 01 0． 207 1 0． 207 1 0． 207 1 0． 207 1 0． 207 1 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9

0． 02 0． 228 5 0． 228 5 0． 228 5 0． 228 5 0． 228 5 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0

0． 03 0． 264 3 0． 264 3 0． 264 3 0． 264 3 0． 264 3 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5

0． 04 0． 314 1 0． 314 1 0． 314 1 0． 314 1 0． 314 1 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4

0． 05 0． 375 9 0． 375 9 0． 375 9 0． 375 9 0． 375 9 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1

0． 5

0． 01 0． 206 8 0． 206 8 0． 206 8 0． 206 8 0． 206 8 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9 0． 216 9

0． 02 0． 227 2 0． 227 2 0． 227 2 0． 227 2 0． 227 2 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0 0． 268 0

0． 03 0． 261 3 0． 261 3 0． 261 3 0． 261 3 0． 261 3 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5 0． 351 5

0． 04 0． 308 9 0． 308 9 0． 308 9 0． 308 9 0． 308 9 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4 0． 458 4

0． 05 0． 368 2 0． 368 2 0． 368 2 0． 368 2 0． 368 2 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1 0． 572 1
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附录二 政策不确定性与股票风险特征的连续特征图

由于篇幅所限，正文中省略了政策不确定性与股票风险特征的连续特征图，在此列出．

图 A 政策不确定性与股票风险特征的动态特征图

Fig． A Dynamic diagram of economic policy uncertainty and stock risk characteristics
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附录三 EPU指标详细描述

由于篇幅所限，正文中省略了关于 EPU指标的详细描述，在此列出．从附表 5 和图 B的中国 EPU统计性描述和走势

图可以看出，EPU指标很好地满足了政策不确定性的两个特征:第一，大量国外文献已经证明，宏观、微观和企业层面的

不确定性都具有逆周期的特征．因此，逆周期性是衡量不确定性指标好坏的关键性因素．从图 B 可以看出，EPU 指数与

宏观景气指数呈现显著负相关的特性，说明 EPU指数包含了与经济相关的不确定性成分;第二，本文根据 EPU指数出现

峰值的时点，列举了与股票市场相关的主要政策事件．可以发现，EPU指数的峰值与政策事件和金融制度改革进程高度

相关，说明 EPU指数包含了与政治相关的不确定性成分．由此证明了 EPU指数能够很好地衡量政策不确定性的程度．
附表 5 EPU峰值点对应大事件列表

Addendum table 5 Big events list corresponding to the peak of EPU index

时间 事件

1995 年 1 月 1 日 股票市场实行 T + 1 交易制度

1995 年 2 月 23 日 上海国债市场发生“3． 27 风波”

1995 年 5 月 17 日 中国证监会发布文件，暂停国债期货交易试点

1996 年 12 月 13 日 对两交易所上市的股票和基金类证券价格实行 10%涨跌幅限制

1998 年 ～ 1999 年 亚洲金融危机

2001 年 7 月 26 日 国有股减持在新股发行中正式开始

2002 年 6 月 24 日 国务院决定停止减持国有股

2002 年 11 月 5 日 QFII制度正式启动

2005 年 4 月 30 日 股权分置改革试点正式启动

2006 年 7 月 5 日 中国银行在上海证券交易所上市，拉开国有商业银行国内上市序幕

2007 年 5 月 30 日 国家连夜上调印花税税率，由千分之一调整为千分之三

2008 年 美国次贷危机爆发

2011 年 ～ 2012 年 欧债危机爆发

2012 年 ～ 2013 年 中央和地方主要领导换届

图 B EPU指标与宏观景气指数对比图

Fig． B Comparison diagram between EPU index and macro prosperity index
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附录四 政策不确定性与行业股票风险

在行业分类上，本文采用证监会 2012 年公布的“上市公司行业分类指引”，将 A股上市公司分为 18 门类． ( 附表 6)
附表 6 2012 年“上市公司行业分类指引”

Addendum table 6 2012 Guidance on“industry classification of listing corporation”

代码 行业名称 代码 行业名称

A 农林牧渔业 J 金融业

B 采矿业 K 房地产业

C 制造业 L 租赁和商业服务业

D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 M 科学研究和技术服务业

E 建筑业 N 水利、环境和公共设施管理业

F 批发和零售业 P 教育

G 交通运输、仓储和邮政业 Q 卫生和社会工作

H 住宿和餐饮业 Ｒ 文化、体育和娱乐业

I 信息传输、软件和信息技术服务业 S 综合

对式( A －1) 进行长面板回归分析，得到政策不确定性与行业股票风险的关系．从行业回归的结果可以看出，所有变

量在 5%的水平下均显著．同时，EPU变量的系数为 0． 029 5，仍然显著为正，说明政策不确定性也能够传递到行业层面

的波动性风险

VOLind，t = α + γEPUt + CONTＲOLSind，t + ηt + μind + εind，t ( A －1)

其中 VOLind，t代表 Fama-French三因素模型提取的行业波动率，EPU代表政策不确定性指数，CONTＲOL代表行业市值、账

面市值比、行业集中度和换手率等 4 个控制变量，μind代表行业的固定效应，ηt代表时间效应，εind，t为误差项．行业波动率
( VOL) 、换手率( TＲ) 按照行业内个股流通市值进行加权平均; 行业市值( MV) 采用行业内个股市值加总的对数值; 行业

的账面价值( BM) 为行业内个股账面价值总和与市值总和之比;行业集中度( IC) 采用行业内前 5 大企业营业收入占行业

总营业收入的比值．
附表 7 行业面板模型回归结果

Addendum table 7 Industry panel model regression results

变量 回归结果 行业代码 固定因子 排名 行业代码 固定因子 排名 行业代码 固定因子 排名

EPU 0． 029 5＊＊＊［0． 004］ A 0．014 5 10 G 0． 067 8 5 M －0． 103 1 16

MV －0． 052 5＊＊＊［0． 000］ B 0． 218 5 1 H －0． 043 5 14 N －0． 001 2 11

BM －0． 004 3＊＊＊［0． 043］ C 0． 067 3 6 I 0． 102 9 3 P －0． 144 4 18

IC －0． 225 2*［0． 013］ D 0．034 4 8 J 0． 202 1 2 Q －0． 143 2 17

TＲ 0． 004 7＊＊＊［0． 000］ E 0． 079 5 4 K 0． 024 3 9 Ｒ －0． 022 4 13

统计量 526． 19［0． 000］ F －0． 022 1 12 L 0． 039 7 7 S －0． 077 6 15

注: ＊＊＊表示在 1%的显著性水平下显著，＊＊表示在 5%的显著性水平下显著，* 表示在 10%的显著性水平下显著，括号内为 p值．

进一步对各个行业的固定因子进行排名，可以发现，固定效应最为明显的为采矿业，金融业，信息产业等行业，而固

定效应最不明显的为科学研究和技术服务业、卫生和社会工作、教育等行业，说明不同行业的股票风险对政策风险的敏

感度存在显著差异，在投资决策中可以以此为依据判断政策信息对行业股价的影响程度，并根据自身的偏好类型进行行

业投资选择．
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