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摘   要： 依据经典资产定价理论，风险暴露高的资产应该有高的预期收益。文章以中国股票市场A股

作为研究对象，估计股票对于经济政策不确定性的风险暴露贝塔，却发现经济政策不确定性贝塔会产

生显著的负向溢价。剖析其机理，发现当经济政策不确定性呈加剧趋势时，经济政策不确定性贝塔较高

的股票其价格也呈上涨趋势。投资者出于不确定性规避，未来会减持经济政策不确定性贝塔较高的股

票，从而使其产生较低的预期收益。尽管投资者往往利用经济政策进行套利，但经济政策不确定性贝塔

的负向溢价并不能由套利风险解释。进一步研究发现，以经济政策不确定性贝塔构建定价因子，经济政

策不确定性因子可以显著提高股票横截面收益的定价效率。文章研究表明，面对后疫情时代全球经济

环境深刻变化的巨大挑战，加强宏观审慎框架下的政策连贯性和经济转型过程中的政策稳步调整，有

助于维护金融市场稳定。
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一、  引　言

经济政策对经济运行具有举足轻重的影响。近年来，为了应对复杂多变的经济形势，推动

经济转型高质量发展，我国积极发挥经济政策的宏观调控作用。然而在提升国民经济整体效能

的同时，经济政策的不确定性也在持续加剧。据Huang和Luk（2020）发布的经济政策不确定性指

数，2014年后我国经济政策不确定性呈几何级增加
①

。根据Merton（1973）的跨期资本资产定价

模型，当投资和消费机会集中受到市场状态的随机冲击时，投资者有动机进行对冲。因此，经

济政策作为能够从多种渠道影响市场状态的重要因素，经济政策不确定性对资产价格的决定

作用愈来愈强。由于经济政策与时俱进，不可重复，因而经济政策的变化不存在先验信息，无

法以概率分布来衡量。大多数研究通过映射资产收益对经济政策不确定性的暴露，进而分析经

济政策不确定性暴露对资产预期收益的影响。

依据经典资产定价理论，投资者的风险厌恶是内生和恒定的，承担暴露高的资产风险会要
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求高的预期收益，因而经济政策不确定性暴露应当有正的风险溢价（Kelly等，2016；陈国进等，

2017）。然而，前景理论表明投资者的风险态度是外生和条件依赖的，当获利时倾向于规避风

险，卖出资产而获得确定收益；当亏损时则倾向于追求风险，继续持有资产。当经济政策不确

定性加剧时，经济政策不确定性暴露为正的资产价格也呈上涨趋势，因此投资者基于不确定性

规避会在未来卖出或减持此类资产，从而在市场出清条件下使经济政策不确定性暴露有负的

风险溢价。已有研究也表明，由于投资行为不可逆，当经济政策不确定性加剧时，投资者出于

审 慎 会 减 少 或 推 迟 投 资 ， 从 而 导 致 资 产 预 期 收 益 下 降 （ Gulen和 Ion， 2016； Bali等 ， 2017） 。

由于经济政策不确定性不可观测，当前研究主要集中于经济政策不确定性影响资产价格的理

论分析（Pástor和Veronesi，2012；Drechsler，2013；陈国进等，2017），对经济政策不确定性风险溢

价的实证检验较少，更鲜有文献探究经济政策不确定性产生负向溢价的内在机理。

本文以中国股票市场作为实证研究对象，以每个月股票日收益对经济政策不确定性的回

归系数作为经济政策不确定性贝塔，发现经济政策不确定性贝塔会产生稳定的负向溢价。以股

票月收益判断投资者获得的是确定的收益还是亏损，发现当月内的经济政策不确定性呈加剧

趋势时，经济政策不确定性贝塔较高的股票月收益为正，并且其经济政策不确定性贝塔与下个

月收益之间存在显著的负向关系；而经济政策不确定性贝塔较低的股票月收益为负，但其经济

政策不确定性贝塔与下个月收益之间并不存在显著关系。因此，“确定效应”是经济政策不确定

性贝塔产生负向溢价的主要原因。尽管实际中投资者总是利用经济政策实现套利交易，经济政

策不确定性可能会使依赖于经济政策的套利交易产生风险，然而控制套利风险后经济政策不

确定性贝塔的负向溢价依然显著。进一步研究表明，以经济政策不确定性贝塔构建定价因子，

发现包含FF3因子、盈利因子和经济政策不确定性因子的五因子模型在中国股票市场具有更好

的定价效率。

本文的主要贡献为：第一，以往研究经济政策不确定性对资产价格的影响主要从理论方面

或从宏观层面进行分析，本文通过微观层面的实证检验，揭示经济政策不确定性贝塔会产生负

向溢价，弥补了当前关于经济政策不确定性相关研究的经验证据。第二，与以往研究局限于分

析经济政策不确定性的经济后果相比，本文进一步剖析经济政策不确定性贝塔产生负向溢价

的内在机理，有助于理解经济政策不确定性的风险内涵。第三，与对成熟发达市场进行研究相

比，本文选择投资者非理性交易特征依然明显和经济政策不确定性呈现加剧趋势的中国股票

市场，在更为理想的环境下检验经济政策不确定性贝塔的负向溢价来自于投资者的“确定效

应”。本文的研究表明，面对后疫情时代经济环境深刻变化的挑战，在宏观审慎框架下加强宏观

政策的连贯性、稳定性和可持续性，以及考虑经济转型过程中各产业政策之间的统筹协调，有

助于保护投资者利益，维护金融市场稳定。

二、  文献综述

市场参与者面临的经济不确定性包括宏观经济基本面的不确定性、参与者对未来预期的

不确定性、经济政策不确定性，以及难以用概率分布描述的奈特式不确定性，如政治冲突、贸

易争端等。经济不确定性无法直接观察，针对经济不确定性这四方面的特点，当前主要有四类

测量方法：第一类是基于宏观经济指标在横截面上的差异性。以横截面上股票月度收益的标准

差、企业季度利润增长率的标准差、不同分析师预测的未来一年GDP增长率的标准差、不同行

业之间全要素生产率增长率的标准差的加权和度量经济不确定（Bloom，2009）。第二类是基于

宏观经济和金融财务信息的不可预期性。估计一系列宏观经济指标自回归模型的残差序列，以

残差波动率的加权和第一主成分作为经济不确定性（Schwert，1989；Bali等，2014）；先利用主成
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分分析方法提取宏观经济和金融财务指标的共同因子，然后以自回归模型估计每个因子的残

差序列，以残差波动率的加权和作为经济不确定性（Jurado等，2015；黄卓等，2018）。还有一些文

献以期权已实现收益波动率与期权隐含波动率之差（Bali和Zhou，2016），以企业债券与国债的

收益率之差作为经济不确定性（Bachmann等，2013）。第三类是基于新闻媒体对经济政策的报

道。利用文本分析法搜索报刊中包含关键词“经济”“政策”“不确定性”出现的频次，依据文章频

次计算经济政策不确定性（Baker等，2016；Huang和Luk，2020）。第四类是基于市场参与者对经

济不确定性反馈的调查。由于市场参与者对偶发性事件的感知具有主观性，因而通过企业或金

融机构对于宏观经济预期的调查数据，计算预期误差作为经济不确定性（Bachmann等，2013；

Ozturk和Sheng，2018；Bloom等，2018）。

经济政策不确定性可以通过多个渠道对资产价格产生影响，比如投资者的财富、风险偏好、

交易成本、通货膨胀和利率等，因此属于潜在的系统性风险维度。Wachter（2013）表明时变的外

部环境不确定性可以很好地解释市场风险，邓可斌等（2018）和陈国进等（2018）也表明忽略经

济政策的市场模型会显著低估系统性风险，即经济政策不确定性会增加系统性风险。Pástor和
Veronesi（2013）指出经济政策不确定性不仅会使股票市场的波动率增加，而且会使股票波动率

之间的相关性增强，这种效果在经济环境恶劣的时候更加明显。因而Liu和Zhang（2015）、雷立

坤等（2018）将经济政策不确定性加入市场波动率预测模型，表明能显著提高模型的预测效果。

依据资产定价理论，经济政策不确定性风险暴露应该有正的风险溢价。Kelly等（2016）发现如果

期权的合约期内有政治事件冲击，那么为了对冲政治不确定性产生的风险，该期权的价格会显著

提高，尤其在经济不景气和政治不确定性高的时候更明显。陈国进等（2017）表明经济政策不确定

性会同时影响股票价格和随机贴现因子，且随着政策不确定性的提高，股票预期收益也会提高。

然而，经济政策不确定性可能会提高投资者的损失厌恶，从而影响投资决策（Kahneman和

Tversky，1979）。Pástor和Veronesi（2012）通过建立一个包含经济政策不确定性的一般均衡模型，

表明股票价格在政策改变时会下降，而且经济政策不确定性越高，股价下降幅度越大。Aramonte
（2014）以期权隐含波动率在宏观政策颁布前后的变化度量经济政策不确定性，也发现经济不

确定性会产生负向风险溢价。在实证研究方面，Gulen和Ion（2016）表明由于投资行为的不可逆

性，当经济不确定性增加时，投资者出于审慎会倾向于减少或推迟投资，从而使资产预期收益

下降。Bali等（2017）发现宏观经济不确定性对股票收益具有负向预测能力，Tan和Ma（2017）发

现宏观经济不确定性对大宗商品价格也有负向预测作用。关于我国经济政策不确定性的测量

指标较少，大多使用Baker等（2016）的经济政策不确定性指数分析其对公司投资决策和财务状

况的影响，如李凤羽和史永东（2016）、王朝阳等（2018）。李凤羽和史永东（2016）发现在经济政

策不确定性增加时，企业会放弃投资机会而持有更多的现金，王朝阳等（2018）则表明经济政策

不确定性会降低企业资本结构调整的速度。

综上所述，当前关于经济政策不确定性风险溢价的研究结论尚未达成一致，而且受限于针

对我国经济政策不确定性的测量指标出现较晚、相应的实证研究相对较少，缺乏分析经济政策

不确定性在个股横截面收益中的定价能力。因此，本文以个股收益对经济政策不确定性的回归

系数贝塔作为股票对经济政策不确定性的风险暴露，分析经济政策不确定性贝塔的风险溢价

及其产生机理，为拓展资产定价和风险管理理论提供丰富的经验证据。

三、  变量与样本选择

（一）经济政策不确定性贝塔

由于经济政策的颁布和实施一般都会以新闻媒体作为传达手段，新闻的时效性也要求媒
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体实时跟踪和报道经济政策的最新动态，因而对新闻媒体进行挖掘成为提取经济政策不确定

性的有效手段。尽管Baker等（2016）基于中国香港《南华早报》文本分析得到了中国经济政策不

确定性，然而基于单份报刊分析的文本可能会受到记者或编辑主观选择性偏差的影响，而忽略

一些重要的经济政策（Ozturk和Sheng，2018）。因此，本文选择Huang和Luk（2020）依据新闻报刊

得到的日度中国经济政策不确定性指数。他们参照Baker等（2016）的方法，选取中国内地《北京

青年报》《广州日报》等10份报纸，利用文本分析法搜索文章中包含关键词“经济”“政策”“不确

定性”出现的频次，然后计算经济政策不确定性指数，并且采用另外114份中国报纸进行稳健性

检验，结果显示受媒体选择性偏差的影响很小。与以往的测量指标相比，本文选择的中国经济

政策不确定性指数基于更全面的调查范围，研究结论具有更好的稳健性。

在每个月，以股票日收益与无风险收益的差对经济政策不确定性指数（ economic policy
uncertainty，EPU）进行回归，并且以市场风险因子（MKT）、市值因子（SMB）、账面市值比因子

（HML）、动量因子（UMD）、盈利因子（RMW）和投资因子（CMA）作为控制变量，

Ri,t − r f ,t =αi,t +β
EPU
i,t EPUt +β

MKT
i,t MKTt +β

S MB
i,t S MBt +β

HML
i,t HMLt +β

UMD
i,t UMDt+

βRMW
i,t RMWt +β

CMA
i,t CMAt +εi,t

(1)

Ri,t r f ,t αi,t βEPU
i,t βMKT

i,t βS MB
i,t βHML

i,t βUMD
i,t

βRMW
i,t βCMA

i,t

εi,t βEPU
i,t

其中， 是股票日收益， 是无风险收益， 是回归常数项， 、 、 、 、 、

、 分别是经济政策不确定性、市场风险因子、市值因子、账面市值比因子、动量因子、

盈利因子和投资因子的回归系数， 是回归残差项。将经济政策不确定性的回归系数 作

为股票对经济政策不确定性的风险暴露，风险暴露高的股票应该要求高的回报，反之风险暴露

低的股票应该要求低的回报。

（二）其他变量

以股票当月最后一个交易日的收盘价作为当月价格，以交易金额的自然对数值作为股票

的交易量，以流通市值的自然对数值作为股票的规模。以月内日数据回归CAPM模型得到股票

的市场贝塔，以月内日数据回归FF5模型，将回归残差序列的标准差作为股票的特质波动率。

为了保证模型参数估计的有效性，剔除股票月内交易日少于10天的当月数据。以上一个月的收

益衡量收益短期反转的程度，以股票 t-6至 t-2的累积收益作为股票 t月的动量指标，以Amihud
（2002）的测度作为流动性指标，以机构持股比例（IO）衡量股票被非理性交易的程度。

（三）样本选择

本文选择中国沪深两市除创业板之外的所有A股作为研究对象，个股和市场因子数据均来

自国泰安CSMAR数据库。由于Huang和Luk（2020）的经济政策不确定性指数从2000年1月才开始

测量，因此本文的样本期选择从2000年1月1日至2018年6月30日。在我们的样本期内，中国经济

政策不确定性显著加剧（如图1所示）。在2015年6月之前经济政策不确定性较低，经济政策不确

定性指数的平均值为90.6。在2015年7月我国股票市场第二次“股灾”爆发后，经济政策不确定性

指数的平均值达到192.4。在相同样本期内，上证综指波动剧烈，然而并没有呈现出随经济政策

不确定性加剧而上升的趋势，而且与经济政策不确定性的相关系数仅有−0.017，因此经济政策

不确定性与市场波动反馈不同的信息
①

。此外，中国股票市场非理性投资特征依然明显，有助
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①在相同样本期内，上证综指波动率分别在2001年“股市大辩论”、2008年“股灾”和2015年“股灾”期间出现三次波峰。2001年

“股市大辩论”是指 “海归派”认为中国股市应该挤泡沫，或推倒重来，重建完美股市；“本土派”则对前者的观点予以严厉反驳，这

次大辩论对市场走势和监管政策出台都影响巨大。尽管股票市场被认为是实体经济的“晴雨表”，然而由于中国股票市场尚未发

展到强式有效阶段，因而股票市场波动并不能完全反映经济政策不确定性的信息。反过来，经济政策的出台和颁布针对财政收

支、通货膨胀、产业调整以及收入分配等诸多方面，而不仅仅为了应对资本市场的健康发展，因而经济政策不确定性也并不完全

由股市波动所引发。



于检验经济政策不确定性贝塔溢价究竟是来自理性定价框架下的风险补偿，还是来自非理性

框架下的确定效应。据深圳证券交易所披露的《2018年个人投资者状况调查报告》，50万元以下

的中小投资者占比为80.0%，交易频繁，一周内交易若干次的投资者占比为46.4%，并且45.3%的

投资者在亏损时不及时采用止损策略。
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图 1    经济政策不确定性指数和上证综指收益波动率

 

四、  经济政策不确定性贝塔的风险溢价

（一）经济政策不确定性贝塔的组合分析

构建经济政策不确定性贝塔组合，分析组合的预期收益，检验经济政策不确定性贝塔是否

能够产生风险溢价。将所有股票按照经济政策不确定性贝塔构建5分位组合，以流通市值加权

计算组合的经济政策不确定性贝塔，并分别以流通市值加权和算术平均加权持有组合1个月，

检验组合预期收益之间是否存在显著差异。为了剔除系统性风险溢价对组合预期收益的影响，

以同期的系统性风险因子对组合预期收益进行回归，分析5个组合的回归截距项alpha之间是

否具有显著差异，并进行Newey-West-t统计检验，结果如表1所示。
 

表 1    经济政策不确定性贝塔的组合分析

Rank βEPU VW组合预期收益 EW组合预期收益

收益 α3 α4 α5 α6 收益 α3 α4 α5 α6
Low −3.54 1.00 0.38 0.40 0.28 0.29 1.09 −0.12 −0.09 −0.04 −0.03

2 −1.17 0.97 0.43 0.47 0.31 0.34 1.40 0.17 0.22 0.21 0.23

3 −0.02 0.96 0.38 0.42 0.27 0.29 1.54 0.32 0.38 0.39 0.41

4 1.10 0.74 0.07 0.07 0.04 0.05 1.40 0.20 0.24 0.28 0.30

High 3.50 0.67 −0.01 −0.04 0.02 0.00 1.01 −0.21 −0.17 −0.08 −0.06

H−L −0.32 −0.39 −0.45 −0.26 −0.29 −0.07 −0.09 −0.08 −0.04 −0.03

（−4.53） （−4.90） （−5.26） （−4.38） （−4.60） （−5.39） （−5.62） （−5.51） （−5.35） （−5.30）
 

βEPU βEPU

βEPU

组合的经济政策不确定性贝塔之间表现出较大的差异和不同的方向，正的贝塔表明组合

收益对经济政策不确定性具有正向的风险暴露，反之表明组合收益对经济政策不确定性具有

负向的风险暴露。低 组合的经济政策不确定性贝塔为−3.54，高 组合的经济政策不确

定性贝塔为3.50。以流通市值加权计算每个组合的预期收益，低 组合的预期收益为1.00%，
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βEPU βEPU βEPU

βEPU

βEPU βEPU

βEPU

βEPU

βEPU

高 组合的预期收益为0.67%，低 组合与高 组合之间存在−0.32%的预期收益之差，

相应的Newey-West-t统计量为−4.53，即低的经济政策不确定性贝塔具有高的风险溢价，而高的

经济政策不确定性贝塔具有低的风险溢价。以Fama和French（1993）的市场因子、规模因子和账

面市值比因子过滤组合预期收益中的系统性风险溢价，低 组合的截距项为0.38%，而高

组合的截距项为−0.01%，高、低 组合之间依然存在−0.39%的差异，且相应的Newey-

West-t统计量为−4.90。如果以FF三因子和Carhart（1997）的动量因子过滤组合预期收益中的系统

性风险溢价，高、低 组合的截距项之差为−0.45%，且统计检验显著。进而以包含盈利因子

和投资因子的Fama和French（2015）五因子模型，以及加入动量因子的六因子模型过滤组合预

期收益中的系统性风险溢价，高、低 组合的截距项之差依然显著为负。以算术平均计算每

个组合的预期收益，低的经济政策不确定性贝塔同样具有高的风险溢价，而高的经济政策不确

定 性 贝 塔 具 有 低 的 风 险 溢 价 。 以 系 统 性 风 险 因 子 过 滤 组 合 的 预 期 收 益 ， 等 权 计 算 的 高 、 低

组合截距项同样显著为负。因此，经济政策不确定性贝塔能够显著地负向预期股票收益。

由于FF三因子、FF和Carhart四因子、FF五因子、FF和Carhart六因子模型对组合预期收益回归后

的截距项结果相类似，因此本文此后以FF五因子作为基准模型。

（二）经济政策不确定性贝塔的横截面回归分析

股票收益对于经济政策不确定性的暴露程度可能受到股票其他特征的影响，因此首先对

经济政策不确定性贝塔和股票其他特征进行横截面相关性检验。在每个横截面计算股票的经

济政策不确定性贝塔（βEPU
）和股票其他特征的相关系数，并且在时间序列上检验其显著性，结

果如表2所示，括号内为相应的Newey-West-t统计量（Newey和West，1987）。价格（PRICE）、交易

量（VOLU）与βEPU
之间存在显著的负相关关系，相关系数分别为−0.036和−0.010，相应的Newey-

West-t统计量分别为−8.880和−2.285。βEPU
与规模（SIZE）、贝塔（BETA）、短期反转（REV）、动量

（MOM）、换手率（TUR）、非流动性（ILLIQ）和机构持股比例（IO）之间并不存在显著的相关性。

表 2    经济政策不确定性贝塔与股票其他特征的横截面相关性分析

βEPU PRICE VOLU SIZE BETA REV MOM TUR ILLIQ IO
βEPU 1.000 −0.036 −0.010 0.002 −0.007 0.005 −0.005 0.000 0.006 0.008

（−8.880） （−2.285） （1.033） （−0.683） （0.469） （−0.849） （−0.008） （1.572） （1.324）
PRICE 1.000 0.174 0.127 −0.099 0.111 0.215 0.018 0.216 0.205

（19.399） （17.348） （−9.297） （9.695） （21.524） （1.730） （23.446） （5.082）
VOLU 1.000 0.403 0.103 0.168 0.198 0.385 −0.334 −0.117

（40.417） （11.695） （16.889） （21.174） （34.258） （−25.488） （−2.783）
SIZE 1.000 −0.096 0.026 0.067 −0.119 −0.113 0.429

（−13.713） （3.164） （7.566） （−22.926） （−18.139） （8.924）
BETA 1.000 −0.096 −0.032 0.168 −0.053 0.028

（−6.715） （−2.549） （20.716） （−8.564） （1.272）
REV 1.000 −0.041 0.164 0.017 0.082

（−3.916） （15.727） （1.718） （4.l89）
MOM 1.000 0.127 0.016 0.003

（12.531） （2.446） （0.729）
TUR 1.000 −0.046 −0.135

（−4.603） （−3.842）
ILLIQ 1.000 0.047

（2.834）
IO 1.000
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二维投资组合无法同时控制多个特征对股票预期收益的影响，因此以βEPU
及其他控制变量

对股票预期收益进行Fama-MacBeth横截面回归，并进行时间序列上的Newey-West-t统计检验。

Ri,t+1 = γ0,t +γ1,t ×βEPU
i,t +γ2,t ×Controlsi,t +εi,t+1 (2)

Ri,t+1 βEPU
i,t Controlsi,t

γ0,t

γ1,t γ2,t εi,t+1

其中， 表示股票在t+1期的收益， 表示股票在t期的经济政策不确定性贝塔， 表

示股票在 t期的控制变量，包括价格（PRICE）、交易量（VOLU）、规模（SIZE）、贝塔（BETA）、短期

反转（REV）、动量（MOM）、换手率（TUR）、非流动性（ILLIQ）和机构持股比例（IO）。 是横截面

回归的常数项， 是经济政策不确定性贝塔的回归系数， 是控制变量的回归系数， 是横

截面回归的残差项。

根据控制变量的选取，设计了11个回归模型，结果如表3所示。在模型1，首先以经济政策不

确定性贝塔βEPU
对股票预期收益进行回归，经济政策不确定性贝塔的系数为−0.007，相应的

Newey-West-t统计量（见括号内）为−2.969，表明经济政策不确定性贝塔能够显著地负向预测股

票收益。在模型2至模型10，分别以价格（PRICE）、交易量（VOLU）、规模（SIZE）、贝塔（BETA）、短

期反转（REV）、动量（MOM）、换手率（TUR）、非流动性（ILLIQ）和机构持股比例（IO）作为横截面

回归的控制变量，经济政策不确定性贝塔的系数依然显著为负，表明经济政策不确定性贝塔对

股票收益的负向预测能力具有稳健性。尤其值得注意的是，当经济政策不确定性高时，投资者

可能对高βEPU
的股票产生过度反应，从而使得 t+1期的收益发生反转，导致βEPU

与股票预期收益

之间的负向关系。然而在控制t期收益后，βEPU
的负向溢价依然存在，则意味着βEPU

与股票预期收

益之间的负向关系并不是由投资者过度反应所致。对于模型11，将所有控制变量加入横截面回

归模型，βEPU
的系数为−0.005，相应的Newey-West-t统计量为−2.304，结果依然稳健。由此，经济政

策不确定性贝塔与股票预期收益之间存在稳定的负向关系。

表 3    经济政策不确定性贝塔对股票预期收益的横截面回归分析

模型 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

βEPU −0.007 −0.008 −0.006 −0.006 −0.006 −0.005 −0.007 −0.007 −0.007 −0.007 −0.005
（−2.969） （−3.456） （−2.738） （−2.927） （−2.510） （−2.511） （−2.986） （−3.197） （−3.096） （−2.834） （−2.304）

PRICE −0.025 −0.012

（−2.540） （−2.067）

VOLU −0.051 −0.023

（−6.843） （−3.778）

SIZE −0.009 0.001

（−1.975） （0.828）

BETA 0.026 0.031

（1.859） （2.639）

REV −0.056 −0.041

（−5.354） （−4.688）

MOM −0.007 0.012

（−1.149） （0.926）

TUR −0.063 −0.071

（−6.830） （−8.733）

ILLIQ 0.014 0.013

（1.395） （1.746）

IO −0.013 −0.005

（−0.736） （−0.384）
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（三）基于行业与股权性质的稳健性检验

首先，我国发布和实施经济政策很大程度上旨在推动产业结构调整和升级，因而在行业之

间存在明显差异。按照证监会于2012年发布的行业分类标准，剔除样本太少的居民服务、修理

和其他服务业与教育业，本文样本共包括17个行业。其次，由于股权性质不同，当国家政策制定

部门发布和实施经济政策时，上市公司对经济政策不确定性会产生不同的反应，如国有企业改

革政策、民营经济扶持政策、外资企业优惠政策等会对股权性质不同的股票产生异质性影响。

本文按照股权性质将上市公司分为国有企业、民营企业、外资企业及其他企业三类。

接下来，我们控制股票的行业属性和股权性质，重复表3中经济政策不确定性贝塔与股票

预期收益的横截面回归分析，结果如表4所示。在模型1中，控制股票的行业属性，发现βEPU
的系

数为−0.007，相应的Newey-West-t统计量（见括号内）为−3.028。在模型2中，在控制股票行业属性

的基础上，加入价格（PRICE）、交易量（VOLU）、规模（SIZE）、贝塔（BETA）、短期反转（REV）、动

量（MOM）、换手率（TUR）、非流动性（ ILLIQ）和机构持股比例（ IO）作为横截面回归的控制变

量，βEPU
的系数为−0.004，相应的Newey-West-t统计量为−2.283。结果表明，控制股票的行业属性

后，经济政策不确定性贝塔与股票预期收益之间的负向关系依然稳定，表明经济政策不确定性

贝塔的负向溢价并不具有行业聚集性。在模型3中，控制公司的股权性质，βEPU
的系数为−0.007，

相应的Newey-West-t统计量为−3.005。模型4加入股票的其他特征作为控制变量，经济政策不确

定性贝塔与股票预期收益之间的负向关系依然稳定。
 

表 4    行业属性和股权性质对经济政策不确定性贝塔溢价的影响

模型
控制行业属性 控制股权性质

1 2 3 4

βEPU −0.007（−3.028） −0.004（−2.283） −0.007（−3.005） −0.004（−2.322）

PRICE −0.012（−2.225） −0.012（−2.303）

VOLU −0.024（−4.128） −0.024（−4.146）

SIZE 0.004（0.773） 0.004（0.728）

BETA 0.031（2.536） 0.031（2.766）

REV −0.038（−4.435） −0.038（−4.865）

MOM 0.012（0.953） 0.012（0.925）

TUR −0.076（−8.858） −0.079（−9.546）

ILLIQ 0.013（1.745） 0.013（1.665）

IO −0.004（−0.945） −0.004（−0.859）

行业 控制 控制

股权 控制 控制
 

五、  负向溢价的机理分析

（一）基于确定效应的分析

前景理论表明投资者的风险态度是条件依赖的。面对获利时倾向于规避风险，并且卖出资

产，获得确定收益，称之为“确定效应”；而面对亏损时倾向于追求风险，并且继续持有以待其

变，称之为“反射效应”。（1）由于经济政策不确定性贝塔是股票收益对当期经济政策不确定性

的回归系数，当月内经济政策不确定性呈加剧趋势时，正的经济政策不确定性贝塔意味着当月

股票收益上涨。同时，经济政策不确定性的加剧使得研判信息的难度和风险预期的干扰增加，

第 3 期 经济政策不确定性贝塔溢价：基于确定效应的解释 71



持有该股票的投资者倾向于“落袋为安”，因而在下个月卖出股票以获得确定的收益，从而使股

票预期收益降低，并且贝塔系数越为正，预期收益越低，即经济政策不确定性贝塔负向预测股

票收益。相反，负的经济政策不确定性贝塔意味着当月股票收益下跌，卖出该股票会获得确定

的损失，持有该股票的投资者在确定的损失和继续持有之间倾向于继续持有。（2）当经济政策

不确定性减弱时，负的经济政策不确定性贝塔意味着这一时期内的股票收益为正。依据“确定

效应”，持有该股票的投资者倾向于卖出股票以获得确定的收益，从而使得股票预期收益降低，

并且贝塔系数越为负，预期收益越低，即经济政策不确定性贝塔正向预测股票收益。相反，正

的经济政策不确定性贝塔意味着股票在这一时期内的收益为负，依据“反射效应”，持有该股票

的投资者面对确定的损失倾向于继续持有。

本文按照月内经济政策不确定性的变化趋

势，将经济政策不确定性划分为加剧和减弱两

个情形，并且以月收益区分持有该股票的投资

者是获利还是亏损，检验当月股票盈亏以及经

济政策不确定性贝塔与股票预期收益的关系，

∆EPU t >0 Ri,t > 0

Ri,t < 0

结果如表5所示。在经济政策不确定性加剧时（ ），获利股票（ ）的经济政策不确

定性贝塔与预期收益的横截面回归系数为−0.013，相应的Newey-West-t统计量为−3.473，表明在

经济政策不确定性加剧时，获利的投资者会卖出对经济政策不确定性正向暴露的股票，从而使

经济政策不确定性产生负向溢价。同时，亏损股票（ ）的经济政策不确定性贝塔与预期收

益的横截面回归系数为0.004，相应的Newey-West-t统计量为1.142，经济政策不确定性贝塔的负

向溢价统计不显著。

∆EPU t < 0

Ri,t > 0

Ri,t < 0

在经济政策不确定性减弱时（ ），无论是对于获利的股票还是亏损的股票，经济

政策不确定性贝塔均不存在显著的负向溢价。对于获利的股票（ ），经济政策不确定性贝

塔与预期收益横截面回归的系数为0.006，且在10%水平下显著，表明在经济政策不确定性减弱

时，获利的投资者会卖出对经济政策不确定性负向暴露的股票，使得经济政策不确定性贝塔与

预期收益之间呈现正向关系。对于亏损的股票（ ），经济政策不确定性贝塔与预期收益之

间不存在显著关系。综上，获利的投资者为了规避不确定性风险，卖出经济政策不确定性贝塔

较高的股票，即“确定效应”是经济政策不确定性贝塔产生负向溢价的原因。

（二）基于套利风险的分析

经济政策不确定性贝塔能够预期股票收益，而且具有稳定的负向溢价，这显然不符合资产

定价理论“高风险具有高收益”的风险补偿逻辑。投资者往往利用经济政策利好或利空进行套

利交易，进而获得较高的回报。然而，经济政策的不确定性可能会影响投资者对套利机会的评

价和判断，从而给依赖经济政策的套利交易带来风险，因此假设经济政策不确定性贝塔是套利

风险之一。

Stambaugh等（2015）、Cao和Han（2016）表明，特质波动率作为资产定价模型无法解释的异常

收益的波动率，表示投资者利用异常收益进行套利交易的风险。因此，本文以特质波动率作为

套利风险的代理指标，解释经济政策不确定性贝塔的负向溢价。参考Ang等（2006，2009）的方

法，以股票月内日收益中FF五因子模型无法解释的收益残差的标准差来度量股票的特质波动

率。以特质波动率和βEPU
构建5×5投资组合，分别以流通市值加权和等权持有组合1个月。控制特

质波动率对βEPU
组合预期收益的影响，检验高、低βEPU

组合在持有期的收益是否存在负向差异，

以及FF5模型回归组合预期收益后常数项是否存在显著的负向差异，结果如表6所示。

表 5    经济政策不确定性和盈亏维度下β
EPU

的
收益预测能力

Ri,t > 0 Ri,t < 0

∆EPU t > 0 −0.013（−3.473） 0.004（1.142）
∆EPU t < 0 0.006（1.713） −0.002（−0.986）
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以流通市值加权计算组合的预期收益，并且控制特质波动率对组合预期收益的影响，高、

低βEPU
组合预期收益的差为−0.368，相应的Newey-West-t统计量为−5.008，差异依然显著为负。以

FF5因子模型过滤组合收益中的系统性风险溢价，高、低 βEPU
组合预期收益的常数项之差为

−0.280，相应的Newey-West-t统计量为−4.614，负向差异同样显著。以等权计算组合的预期收益，

并且控制特质波动率对组合预期收益的影响，高、低βEPU
组合预期收益的差为−0.3133，相应的

Newey-West-t统计量为−5.741，差异依然显著为负。以FF5因子模型过滤组合收益中的系统性风

险溢价，高、低βEPU
组合预期收益的常数项之差为−0.084，相应的Newey-West-t统计量为−5.687，

结果都显著为负，因此套利风险并不能解释经济政策不确定性贝塔与股票预期收益的负向

关系。

六、  经济政策不确定性贝塔的定价能力

由 于 经 济 政 策 不 确 定 性 贝 塔 对 股 票 收 益 具 有 稳 定 的 负 向 预 测 能 力 ， 因 此 按 照 Fama和

French（1993，2015）的方法，买多经济政策不确定性贝塔低的组合，同时卖空经济政策不确定性

贝 塔 高 的 组 合 ， 以 买 多 — 卖 空 获 得 的 套 利 收 益 定 义 经 济 政 策 不 确 定 性 因 子 （ robust minus

sensitive，RMS）。参照邢红卫等（2017），我们按照过去一个月以模型（1）估计的βEPU
，以三种划分

方式形成股票组合，并且持有组合一个月来构建经济政策不确定性因子：（1）将股票分为βEPU
较

低的20%股票、βEPU
居中的60%股票和βEPU

较高的20%股票，买多βEPU
较低的20%股票组合的同时卖

空βEPU
较高的20%股票组合（RMS20-20）；（2）将股票分为βEPU

较低的30%股票、βEPU
居中的40%股票和

βEPU
较高的30%股票，买多βEPU

较低的30%股票组合的同时卖空βEPU
较高的30%股票组合（RMS30-30）；

（3）将股票分为βEPU
较低的40%股票、βEPU

居中的20%股票和βEPU
较高的40%股票，买多βEPU

较低的

40%股票组合的同时卖空βEPU
较高的40%股票组合（RMS40-40）。

首 先 ， 分 析 三 种 方 式 定 义 的 经 济 政 策 不 确 定 性 因 子 与 市 场 风 险 因 子 （MKT） 、 市 值 因 子

（SMB）、账面市值比因子（HML）、动量因子（UMD）、盈利因子（RMW）、投资因子（CMA）的基本

统 计 量 ， 结 果 如 表 7的 Panel A所 示 。 三 种 方 式 定 义 的 经 济 政 策 不 确 定 性 因 子 的 均 值 分 别 为

0.003，0.004，0.003，表明经济政策不确定性因子具有正的风险价格，且高于账面市值比因子、动

量因子、盈利因子和投资因子。三种方式定义的经济政策不确定性因子有基本相同的均值，标

准差也小于其他六个因子，表明经济政策不确定性因子的风险价格具有较好的稳定性。其次，

分析经济政策不确定性因子与其他六个因子之间的相关性，结果如Panel B所示，发现经济政策

不确定性因子与其他六个因子有较低的相关性。由于三种方式定义的经济政策不确定性因子

具有相似的统计特征，后文使用RMS30-30定义的经济政策不确定性因子，且省去下标。

表 6    控制特质波动率后经济政策不确定性贝塔的组合分析

Rank
VW组合预期收益 EW组合预期收益

收益 FF5常数项 收益 FF5常数项

Low 1.075 0.268 1.283 0.134

2 0.970 0.285 1.311 0.142

3 0.736 −0.005 1.328 0.168

4 0.833 0.133 1.367 0.253

High 0.707 −0.011 1.150 0.050

H−L −0.368 −0.280 −0.133 −0.084

（−5.008） （−4.614） （−5.741） （−5.687）
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以经济政策不确定性因子（RMS）和其他六个因子互为因变量进行回归，检验定价因子的

冗余性，结果如表8所示。以经济政策不确定性因子作为因变量，回归的截距项为0.003，且统计

检验（括号内）显著，表明经济政策不确定性因子并不能被其他六个因子完全解释。以市场风

险因子作为因变量，回归的截距项为0.005，且统计检验不显著，同时经济政策不确定性因子回

归系数的 t统计量为1.080，因此经济政策不确定性因子对市场风险因子不具有解释作用，而其

他五个因子能够解释市场风险因子。以市值因子作为因变量，回归的截距项为0.008，且统计检

验显著，而经济政策不确定性因子回归系数的统计量为0.700，表明经济政策不确定性因子也

不能解释市值因子。以账面市值比因子作为因变量，截距项和经济政策不确定性因子的系数都

显著，表明经济政策不确定性因子与其他因子不能完全解释账面市值比因子。分别以动量因子

和投资因子作为因变量，回归的截距项不显著而经济政策不确定性因子和其他因子的系数都

显著，表明经济政策不确定性因子与其他因子能够完全解释动量因子和投资因子。以盈利因子

作为因变量，回归的截距项为0.005，且统计检验显著，而经济政策不确定性因子回归系数的统

计量为0.485，表明经济政策不确定性因子也不能解释盈利因子。因此，在我们考虑的六个因子

基础上加入经济政策不确定性因子后，动量因子和投资因子都成为了冗余因子。

表 7    经济政策不确定性因子与其他定价因子的基本统计分析

Panel A：经济政策不确定性因子与其他定价因子的基本统计量

均值 标准差 最小值 25%分位点 中位数 75%分位点 最大值 偏度

RMS20−20 0.003 0.029 −0.071 −0.013 0.003 0.018 0.150 0.750

RMS30−30 0.004 0.026 −0.059 −0.012 0.003 0.016 0.142 1.053

RMS40−40 0.003 0.023 −0.077 −0.009 0.002 0.015 0.142 0.841

MKT 0.007 0.085 −0.274 −0.045 0.012 0.050 0.315 −0.060

SMB 0.010 0.044 −0.162 −0.018 0.009 0.035 0.197 0.150

HML 0.001 0.035 −0.184 −0.013 0.000 0.018 0.162 −0.109

UMD 0.001 0.052 −0.154 −0.033 0.000 0.036 0.153 −0.054

RMW −0.003 0.047 −0.167 −0.026 −0.006 0.022 0.173 0.192

CMA 0.001 0.030 −0.089 −0.018 0.001 0.017 0.111 0.297

Panel B：经济政策不确定性因子与其他定价因子的相关性分析

RMS20−20 RMS30−30 RMS40−40 MKT SMB HML UMD RMW CMA

RMS20−20 1.000 0.902 0.851 0.045 −0.155 0.116 −0.081 0.154 −0.225

RMS30−30 1.000 0.951 0.050 −0.206 0.148 −0.046 0.204 −0.273

RMS40−40 1.000 0.034 −0.220 0.123 −0.062 0.208 −0.292

MKT 1.000 0.269 0.114 −0.095 −0.416 0.171

SMB 1.000 −0.324 −0.355 −0.872 0.554

HML 1.000 −0.030 0.176 0.275

UMD 1.000 0.399 −0.278

RMW 1.000 −0.634

CMA 1.000

表 8    定价因子轮流作为因变量的回归分析

因变量 截距项 MKT SMB HML UMD RMW CMA RMS
RMS 0.003 0.025 0.058 0.198 −0.069 0.042 −0.359

（2.173） （1.080） （0.700） （3.098） （−1.982） （0.485） （−4.028）

MKT 0.005 −0.315 0.731 0.196 −1.605 −0.947 0.220

（0.950） （−1.270） （3.884） （1.876） （−6.877） （−3.539） （1.080）
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|ad | |ad |
|τd | τd = r̄d − r̄ r̄d r̄

r̄d

为了比较不同因子的定价能力，在每个月分别按照规模（SIZE）和动量（MOM）、规模和非

流动性（ILLIQ）、动量和非流动性构建独立5×5组合，以包含不同因子的定价模型对组合收益进

行时间序列回归。依据Fama和French（2015）评价模型定价效率的方法，选择GRS联合检验统计

量（Gibbons等，1989）、组合收益回归截距项绝对值的平均值 、截距项绝对值的平均值 与

组合收益偏离平均收益的偏差 之比（其中 ， 是组合d收益的时间序列平均值， 是

的算术平均值）、模型拟合的均方误差（mean square error，MSE）和调整R2
为标准检验模型的定

价效率，结果如表9所示。
 

表 9    经济政策不确定性因子的定价效率

因子模型 GRS |ad | |ad |/ |τd | MSE R2

Panel A：5×5 SIZE-MOM组合

FF5 1.982 0.002 0.580 0.001 0.943

FF5+UMD 2.234 0.002 0.612 0.000 0.953

FF3+RMW+ RMS 1.885 0.002 0.554 0.001 0.943

FF3+RMW+RMS+UMDO+CMAO 1.909 0.002 0.554 0.000 0.953

Panel B：5 ×5 SIZE-ILLIQ组合

FF5 3.304 0.003 0.840 0.000 0.953

FF5+UMD 3.475 0.003 0.840 0.000 0.955

FF3+RMW+RMS 3.194 0.003 0.838 0.000 0.952

FF3+RMW+RMS+UMDO+CMAO 3.244 0.003 0.838 0.000 0.955

Panel C：5 ×5 MOM-ILLIQ组合

FF5 1.925 0.003 1.080 0.001 0.904

FF5+UMD 2.215 0.003 1.203 0.001 0.922

FF3+RMW+RMS 1.903 0.003 1.067 0.001 0.924

FF3+RMW+RMS+UMDO+CMAO 2.050 0.003 1.067 0.001 0.922
 

|ad | |ad |/ |τd |

|ad | |ad |/ |τd |

在Panel A，对于5×5规模和动量组合（SIZE-MOM），包含FF3因子、盈利因子和经济政策不确

定性因子的定价模型的GRS统计量为1.885， 为0.002， 为0.554，MSE为0.001，调整R2
为

0.943，与其他模型相比，有更小的定价误差和更好的拟合程度，表明有更好的定价效率。在Panel B
和Panel C，对于5×5规模和非流动性组合（SIZE-ILLIQ）、5×5动量和非流动性组合（MOM-ILLIQ），

无论是反映收益未被解释程度的GPS统计量、 和 ，还是反映模型拟合优度的MSE和

R2
，包含FF3因子、盈利因子和经济政策不确定性因子的定价模型都表现出更好的定价效率。

 

续表 8　定价因子轮流作为因变量的回归分析

因变量 截距项 MKT SMB HML UMD RMW CMA RMS
SMB 0.008 −0.024 −0.295 −0.020 −0.710 0.225 0.039

（5.763） （−1.270） （−5.957） （−0.703） （−13.801） （3.045） （0.700）

HML 0.004 0.090 −0.483 −0.065 0.146 0.849 0.217

（2.150） （3.884） （−5.957） （−1.770） （1.622） （11.000） （3.098）

UMD 0.004 0.083 −0.114 −0.223 0.504 0.080 −0.260

（1.151） （1.876） （−0.703） （−1.770） （3.071） （0.445） （−1.982）

RMW 0.005 −0.113 −0.663 0.083 0.084 −0.377 0.026

（3.387） （−6.877） （−13.801） （1.622） （3.071） （−5.530） （0.485）

CMA −0.001 −0.058 0.184 0.425 0.012 −0.331 −0.197

（−0.676） （−3.539） （3.045） （11.000） （0.445） （−5.530） （−4.028）
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七、  结论与启示

面对当前复杂严峻的国际形势、艰巨繁重的国内改革和稳定发展任务，特别是新冠肺炎疫

情的严重冲击，既要发挥经济政策在化资源配置、刺激市场信心等方面的宏观调控功效，更要

关注经济政策不确定性所产生的经济后果。本文选择我国股票市场作为实证研究对象，将股票

收益对经济政策不确定性回归的系数贝塔作为经济政策不确定性的风险暴露。依据资产定价

理论，经济政策不确定性贝塔应该要求正的风险补偿，然而实证结果却表明经济政策不确定性

贝塔会产生显著的负向溢价，并且这一结果不能够被股票的其他特征、行业和股权性质所解

释，所以投资者并不能从经济政策不确定性的风险暴露中获得风险补偿。

我们发现当经济政策不确定性加剧时，获利的投资者为了规避不确定性，会减少投资对经

济政策不确定性正向暴露的股票，从而使其产生低的预期收益，因此经济政策不确定性贝塔的

负向溢价是由投资者在经济政策不确定性加剧时的“确定效应”所致。我国股票市场常被视为

“政策市”，投资者也往往利用经济政策进行套利交易，而经济政策的不确定性可能会给这种套

利交易带来风险，因而经济政策不确定性可能属于套利风险的某个维度。然而我们的研究结果

表明控制套利风险也不能消除经济政策不确定性贝塔的负向溢价，可见投资者并不轻易选择

对经济政策不确定性敏感的股票作为套利交易对象。进一步，以经济政策不确定性贝塔构建定

价因子，发现包含FF3因子、盈利因子和经济政策不确定性因子的五因子模型在中国股票市场

具有更好的定价效率，验证了经济政策不确定性在资产横截面收益中的定价能力。

我们的研究表明经济政策具有“双刃剑”作用。长久以来，积极的经济政策已经在优化资源

配置、防范化解系统性金融风险以及加快经济体结构性改革等方面展现出显著成效。然而在国

际经济环境大变革的背景下，更应关注经济政策的二阶矩层面。高的经济政策不确定性会产生

负面的经济后果，不利于引导投资者恢复信心和维护金融市场稳定。面对全球防疫形势严峻、

地缘政治关系紧张、国际贸易争端升级等诸多挑战，有必要在宏观审慎框架下保持经济政策的

连续性、稳定性和可持续性。经济政策在颁布上要适时适度，在操作上要精准有效，在持续加

大支持力度的同时保证投资者群体的信心和活力，为维护金融市场流动性和深化供给侧结构

性改革提供稳定的政策环境。
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The Premium of Economic Policy Uncertainty Beta: An
Explanation Based on the Certainty Effect

Xing Hongwei1,  Wang Hanying2

( 1. Institution of Management and Decision, Shanxi University, Shanxi Taiyuan 030006, China; 2. Faculty of
Business Administration, Shanxi University of Finance and Economics, Shanxi Taiyuan 030006, China )

Summary:  In  order  to  deal  with  complex  international  situations  and  arduous  domestic

reform  and  development  tasks,  especially  the  serious  impact  of  the  COVID-19  epidemic,  the

Chinese government actively plays the macroeconomic regulation and control role of economic

policies,  and makes economic policy uncertainty constantly increasing.  According to the classical

asset pricing theory,  assets with high risk exposure will  demand high expected return,  thus there

should  be  a  positive  risk  premium for  economic  policy  uncertainty  exposure.  In  this  paper,  we

take A-share in the Chinese stock market as the research sample,  and use the Beta coefficient of

the regression of stock returns to economic policy uncertainty as the risk exposure of economic

policy  uncertainty.  We  find  that  economic  policy  uncertainty  Beta  can  produce  significant

negative  premium,  and  cannot  be  explained  by  other  stock  characteristics,  industries  and  equity

natures, which obviously goes against the asset pricing theory.

By analyzing the mechanism, it is found that when economic policy uncertainty is increasing,

the stock price  with higher  economic policy uncertainty Beta  is  also increasing.  For  the sake of

uncertainty  aversion,  investors  will  reduce  their  holdings  of  these  stocks  in  the  future,  so  as  to

produce lower expected returns. However, there is no significant relationship between economic

policy uncertainty Beta and expected returns for stocks with lower economic policy uncertainty

Beta  and  when  economic  policy  uncertainty  is  weakening.  Therefore,  the  negative  premium of

economic policy uncertainty Beta is caused by the certainty effect of investors. Although investors

always use the economic policy to carry out arbitrage transactions, which may produce arbitrage

risks, the negative premium of economic policy uncertainty Beta is not caused by arbitrage risks.

Furthermore,  we  construct  the  economic  policy  uncertainty  factor,  and  find  that  the  five-
factor model including FF3 factor, profitability factor and economic policy uncertainty factor has

better pricing efficiency on cross-sectional stock returns in the Chinese stock market. We suggest

that  the  economic  policy  has  a “double-edged  sword” effect,  and  high  economic  policy

uncertainty will produce negative economic consequences. Facing the great challenge of profound

changes  in  the  global  economic  environment  in  the  post  epidemic  era,  strengthening  the

continuity, stability and sustainability of economic policies under the macro-prudential framework

is conducive to maintaining the confidence of investors and the stability of the financial market.

Key words: economic policy uncertainty; risk premium; uncertainty aversion; arbitrage risk
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