
２０２２年第３期
双月刊

总第２５２期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

No．３,２０２２
Bimonthly

SerialNo．２５２

失业保险、背景风险与家庭股市参与

彭树宏

(江西财经大学 财税与公共管理学院,江西 南昌３３００１３)

摘要:基于２０１７年中国家庭金融调查数据,本文检验了失业保险对家庭股市参与的影响和机制.研究结果

表明,我国失业保险能显著提高家庭股市参与的广度,但对家庭股市参与的深度影响不显著.机制研究表明,失

业保险通过降低收入的背景风险对家庭股市参与产生影响.通过考察中国失业保险制度的非劳动力市场效应,

本文深化了对失业保险功能的认识,并为从背景风险理论角度解释股市“有限参与之谜”提供了新的经验证据.

当前我国失业保险制度存在覆盖率低、失业保险金替代率低等突出问题,本文的研究表明,扩大失业保险覆盖

面,提高失业保险参保率和待遇水平,不仅可以为更多的失业人员提供生活保障,维护社会公平和稳定,而且在

一定程度上能促进家庭股市参与,有利于扩大股市规模,提高资源配置效率,促进家庭财富积累.
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一、引言和文献综述

近年来,我国社会保障制度建设事业取得了长足的进步.２０２０年我国基本养老保险参保率已达

９１％,预计２０２５年要达到９５％;基本医疗保险参保率则早已超过９５％,二者均接近全民参保① .相

比之下,我国失业保险的发展却相对滞后.长期以来,我国城镇就业劳动者失业保险参保率一直维持

在４０％左右,城乡就业劳动者失业保险参保率则更低,尚不到２５％,距离国际上８５％的失业保险参

保率标准相距甚远[１].
我国失业保险发展缓慢的重要原因之一在于各界对它的功能认识存在局限性,只看到了失业保

险的收入损失补偿功能,而忽视了失业保险的其他潜在职能,以至于有学者提出取消失业保险并将其

功能并入社会救助体系的建议[２].实际上,失业保险除了能在劳动者失业时,为其基本生活提供保障

外,还能有助于失业者以更从容的心态去搜寻更合适的工作,增进失业者未来工作的匹配度,提高人

力资本的配置效率[３][４].即使劳动者没有失业,失业保险仍有潜在的影响,失业保险的存在能降低劳

动者长期收入的波动,减缓其对未来失业时面临困境的担忧,减轻其背景风险,从而对其当下的风险

决策行为产生影响[５][６].
股票市场参与是一种典型的风险决策行为,考察失业保险对股市参与的影响,有助于我们更全面
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和深入地理解失业保险的作用,从而更有效地推进失业保险制度的建设.经典的金融资产组合理论

认为,投资者应在尽量多样化的前提下,根据自身的风险偏好以及资产收益和风险的不同,以一定比

例确定各类资产的投资额,力求形成一个收益最大化而风险最小化的资产配置组合.按照这一理论,
除了完全风险规避的家庭外,其他家庭都应该投资于一定比例的股票.但是,现实中,却有很多家庭

根本没有参与股市投资,形成了所谓的“有限参与之谜”.围绕对“有限参与之谜”的解释,相关研究主

要从投资者个体特征[７]、社会结构因素[８][９]、不完全市场[１０]、背景风险[１１]等方面来考察影响家庭股市

参与行为的因素,形成家庭金融学的研究,已成为金融学界关注的一个新的焦点领域[１２][１３].
背景风险是无法通过金融市场交易来规避的风险,包括劳动收入风险、健康风险、住房风险

等[１４],与本文密切相关的是劳动收入风险带来的背景风险.Lynch等通过在模型中引入劳动收入的

反周期波动和顺周期增长,得出商业周期中的劳动收入波动在年轻人的股市参与决策中起着重要作

用.Chang等的研究结论表明,劳动收入的标准差增加１倍会使得风险资产占比下降４个百分

点[１５].Angerer和Lam 将劳动收入风险区分为永久收入风险和临时收入风险,研究发现永久收入风

险会显著减少家庭风险资产份额,而临时收入风险则不会[１６].现有多数研究都表明劳动收入风险会

影响家庭金融资产配置,减少家庭的股市参与.失业保险是针对劳动者失业风险而设立的一种社会

保险制度,它除了具有一般社会保险互助共济,保障失业者在失业期间的基本生活的功能外,还具有

促进失业者再就业、稳定劳动力市场等多种功能.对失业保险的研究,主要围绕最优失业保险制度设

计和失业保险对劳动力市场的影响两方面展开.前一方面的研究主要是基于失业保险会使失业者减

少主动就业努力,从而产生道德风险的考虑,在失业保险和主动就业之间进行平衡,一般结论是失业

保险金要随失业期限而递减[１７][１８].后一方面的研究主要集中在考察失业保险对求职努力[１９][２０]、工
作匹配[３]、劳动者人力资本[２１]等方面的影响上.

虽然有关家庭金融资产配置的研究文献已关注到劳动收入风险对家庭股市参与的影响,但多是

理论分析,且尚未联系到平抑劳动收入风险的失业保险制度.现有少量直接考察失业保险制度对家

庭风险资产选择的国外研究结论不一,且缺少深入的机制研究.本文的研究贡献体现在以下方面:
(１)运用条件混合过程方法(CMP)的工具变量,估计考察了中国失业保险对家庭股市参与的影响效

应,深化了从背景风险角度考察家庭股市参与的研究内容;(２)考察了中国失业保险制度的非劳动力

市场效应,增进了对失业保险功效的认识,拓展了失业保险制度效应的研究视角;(３)为从背景风险理

论角度解释股市“有限参与之谜”提供了新的经验证据.

二、理论基础与研究假设

与失业保险的劳动力市场效应相比,失业保险的非劳动力市场效应尚未得到人们的足够重视.
虽然国外已有少数研究关注到失业保险对家庭风险资产选择的影响,但是囿于不同国家的失业保险

制度体系不一样,研究结论并不一致[５][６].如Bremus和 Kuzin研究发现,美国和德国的失业保险制

度均能抵消短期失业风险对家庭风险资产选择的负向影响,但面临长期失业风险时,德国失业保险制

度仍能起到补偿作用而美国失业保险制度则不能[６].
失业是悬挂在每个劳动者头上的“达摩克利斯之剑”,是市场经济中不可避免的现象.失业保险

是一种对劳动者在失业时提供收入保障的社会保险制度,它的存在一方面能使劳动者在失业时仍有

收入来源,从而有效地平抑劳动者的劳动收入风险;另一方面它还能有助于劳动者在失业期间以更从

容的心态去搜寻更合适的工作,增进失业者未来工作的匹配度,提高就业质量,降低失业后再就业收

入下降的风险.所以,失业保险的存在能平抑劳动者长期收入的波动,减缓其对未来失业时面临困境

的担忧,减轻其背景风险,从而对其当下的股票市场参与行为产生影响.据此,我们推测拥有失业保

险会降低家庭的预防性储蓄,将资金转移到高风险资产的投资上.
另一方面,股票投资是一项高风险资产配置,尤其对于作为新兴市场的我国资本市场而言更是如

此.失业保险参与者一旦失去现有的工作岗位,未来收入会受到较大的影响.当前,我国的失业保险
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制度是从计划经济转向市场经济之后才建立的一种社会保险制度,还存在认知度低、覆盖率低、待遇

水平低等问题.发达国家失业保险待遇一般与失业前的收入挂钩,而我国的失业保险金标准根据«失
业保险条例»规定,按照低于当地最低工资标准、高于城市居民最低生活保障标准,由各省级政府确

定.显然,我国过低的失业保险待遇使得失业保险对未来收入的平抑作用有限,这使得拥有失业保险

的家庭并不会因为拥有失业保险而将过多的资金投入股市.所以,失业保险的存在即使能“诱惑”家
庭进入股市,但也未必能“刺激”家庭购买更多的股票.此外,虽然当前信息时代的股市参与成本在降

低,但股市参与的门槛和成本却依旧存在.不同群体的失业风险、失业保险待遇、受教育程度、家庭收

入等不一样,失业保险对其家庭股市参与的效应也会不一样.综上所述,本文提出如下研究假设:
假设 H１:参与失业保险能提高家庭股市的参与广度,但不会提高家庭股市的参与深度;
假设 H２:参与失业保险的家庭股市参与效应存在异质性;
假设 H３:失业保险通过降低收入的背景风险对家庭股市参与产生影响.

三、研究设计

(一)实证模型

由于家庭股市参与是二值变量,所以我们用Probit模型进行分析,具体模型设定如下:

y∗
i ＝β０＋β１UIi＋β２Xi＋εi (１)

yi＝I(y∗
i ＞０) (２)

式(１)和式(２)中的y∗
i 是潜变量,yi 是表示家庭是否参与股市的虚拟变量,I()为示性函数,括

号内表达式成立则取值为１,否则取值为０.UIi 表示家庭i是否拥有失业保险,Xi 是表示影响家庭是

否参与股市的其他控制变量,包括户主个体特征、家庭特征、工作特征和地区固定效应.由于只能观

察到参与了股市投资的家庭股票在家庭金融资产中的占比,没有参与股市投资的家庭股票占比为０,
数据存在左边断尾,所以我们采用 Tobit模型进行分析.

y∗
i ＝β０＋β１UIi＋β２Xi＋εi (３)

yi＝max(０,y∗
i ) (４)

式(３)和式(４)中的y∗
i 是潜变量,yi 表示股票资产在全部家庭金融资产中的占比,其他变量的含

义与式(１)和式(２)相同.
虽然我们控制了多个影响家庭股市参与的其他变量,但是仍然可能遗漏与失业保险相关而又对

家庭股市参与有影响的变量;另外,参与股市可能会增强家庭的金融保险意识,促进其参与失业保险,
从而在家庭股市参与和失业保险之间存在反向因果关系.为了克服内生性带来的估计偏误问题,本
文采用家庭所在地级市的失业保险参与率(除去该家庭本身)作为该家庭是否拥有失业保险的工具变

量进行工具变量估计.本文的因变量是限值的(二值或截尾数据),内生变量是二值的,用两阶段最小

二乘法或控制函数法估计通常会导致不一致的结果;传统的用于估计内生限值因变量模型的IVＧ
Probit和IVＧTobit估计只适用于连续内生解释变量的情形[２２](P１１０—１１２)[２３].所以,我们采用条件混合

过程方法(conditionalmixedprocess,CMP)进行估计.条件混合过程估计基于一个统一的联立方程

混合模型框架,适用于多种不同类型被解释变量,可根据变量类型设定方程组,采用极大似然估计法

完成估计[２４].本文的CMP估计方程组包含两个方程,第一阶段方程为失业保险参与(二值变量)的
决定方程,第二阶段方程为家庭股市参与(二值变量)或股票资产占比(截尾数据)的决定方程.

y∗
i ＝β０＋β１UIi＋β２Xi＋εi (５)

UI∗
i ＝β０＋β１Zi＋β２Xi＋ui (６)

yi＝I(y∗
i ＞０)或yi＝max(０,y∗

i ) (７)

UIi＝I(UI∗
i ＞０) (８)

式(５)~(８)中,上标带星号的是潜变量,Zi 为工具变量,其他变量和符号含义同前.当估计失业

保险对家庭是否参与股市的影响时,适用yi＝I(y∗
i ＞０);当估计失业保险对家庭股票资产占比的影
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响时,适用yi＝max(０,y∗
i ).

本文工具变量的构建方法为现有文献所普遍采用[２５].有效的工具变量需满足强相关和严外生

两个条件.失业保险是在市级层面统筹实施的强制性社会保险,一个地区较高的失业保险参保率意

味着该地失业保险法规实施情况良好,从而与该地家庭拥有失业保险的概率正相关.这可以由工具

变量法第一阶段回归的F统计量来进行统计检验.市级层面上整体的失业保险参保率与单个家庭

是否参与股市投资没有直接联系,但是地级市平均的失业保险参保率反映了地区的某些固有特征,如
政府的执法效率、就业结构特征等.只要在控制相关的自变量后,这些固有特征与失业保险参保概率

不相关或不影响家庭股市参与,则本文的工具变量就是有效的[２６].
(二)数据来源

本文所用主要数据来自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心在２０１７年进行的中国家庭

金融调查(CHFS).该调查采用分层、分阶段的PPS抽样设计,覆盖中国内地２９个省级行政区(不含

新疆和西藏),２０１７年的样本规模达４００１１户,数据具有全国、省级和副省级城市代表性.CHFS旨

在收集有关中国家庭金融微观层次上的相关信息,数据包含家庭人口统计学特征、资产与负债、保险

与保障、支出与收入等方面的各种相关信息,分为个人、家庭、地区三个数据库,本文的研究同时用到

这三个层面的数据.除了主要的 CHFS数据外,本文在机制分析部分还用到了«中国统计年鉴»和
«中国劳动统计年鉴»的相关宏观经济统计数据.

股市参与通常是以家庭为单位进行决策的,且中国家庭金融调查问卷中有关股票投资的问题也

是以家庭为单位设计来调查家庭股票投资的情况,所以本文在家庭层面开展研究.户主在中国家庭

的股市参与决策中往往占有主导地位,所以本文在实证分析中除了使用家庭特征变量外,还使用了户

主个人特征变量.根据«失业保险条例»,我国的失业保险只针对城镇企业事业单位的职工,所以本文

只保留男性年龄在１６~５９岁之间,女性年龄在１６~５４岁之间的有非农工作的户主及其家庭样本,最
终纳入分析的样本家庭有１５６０１户.

(三)变量设定及描述性统计

本文的被解释变量是家庭股市参与,本文从两个方面考察失业保险对家庭股市参与的影响.第

一个方面是,家庭是否参与股市,以家庭是否拥有股票账户来衡量,为二值虚拟变量,拥有股票账户的

家庭取值为１② .第二个方面是家庭参与股市的深度,以家庭持有的股票市值在全部家庭金融资产中

的占比来衡量.家庭金融资产包括家庭拥有的现金、活期存款、定期存款、未收回的借出款总额,股
票、基金、银行理财产品、互联网理财产品、国债、地方债、公司债、金融债、金融衍生品、非人民币资产、
黄金及其他金融资产市值.本文的核心解释变量是家庭是否拥有失业保险.在主体分析部分,本文

以家庭是否拥有失业保险来衡量,为二值虚拟变量,拥有失业保险的家庭取值为１;在稳健性分析部

分,将家庭成员中至少有一人有失业保险界定为该家庭拥有失业保险.
本文样本中,有失业保险家庭的股市参与率为２７．７％,无失业保险家庭的股市参与率为６．８％,两

者有显著差异;有失业保险家庭的股票市值占全部家庭金融资产比重为６．８％,无失业保险家庭的股

票市值占全部家庭金融资产比重为１．７％,两者同样差异显著.为了考察失业保险与家庭股市参与之

间的因果关系,本文在回归方程中添加了多组对家庭股市参与产生影响的控制变量,并采用工具变量

法解决不可观测变量的遗漏偏误.本文的控制变量主要包括户主个体特征、家庭特征、工作特征和地

区固定效应四类.户主个体特征变量包括年龄、年龄平方、性别、户籍、政治面貌、教育年限、婚姻状

况、健康状况、风险偏好、其他社会保险(包括社会养老保险、社会医疗保险和工伤保险)和商业保险参

保情况;家庭特征变量包括家庭中拥有１６岁以下小孩数目、６０岁以上老人数目、家庭是否拥有自有

住房、家庭总资产的对数和家庭总负债的对数,这些变量均是已被相关文献证明对家庭股市参与有重

要影响的变量[１３].
为了更好地剔除混杂因素的影响,本文另外控制了与失业保险相关,同时又可能影响家庭股市参

与的工作特征变量,包括户主工作单位类型、是否签订劳动合同和是否在金融行业就业.按照«失业
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保险条例»规定,失业保险适用于所有城镇企事业单位,是一种强制性社会保险.但在实践中,«失业

保险条例»并没有得到很好地执行和督察,企业逃缴失业保险的情况很普遍,本文样本中事业单位和

企业单位的失业保险参保率分别为５３．６％和２８．７％,单位性质会影响到失业保险的参保.«失业保险

条例»规定,有雇工的城镇个体工商户及其雇工是否应当参加失业保险由省、自治区、直辖市人民政府

根据当地实际情况确定.签订了劳动合同的正规就业者比没有签订劳动合同的非正规就业者参加失

业保险的比率更高,本文样本中这两类劳动者的失业保险参保率分别为５６．７％和６．９％,相差很大.
我国的金融行业一直以来都是高收入行业,在金融行业工作有利于金融知识和金融信息的掌握,这会

影响到家庭股市参与.此外,本文还以省份虚拟变量来表示地区固定效应,以控制与地区特征相关的

遗漏变量的影响.全部变量的具体定义和描述性统计见表１.
　表１ 变量定义及描述性统计

类型 变量 变量定义 均值 标准差 最小值 最大值

因变量
股市参与 虚拟变量,家庭持有股票为１,未持有股票为０ ０．１３０ ０．３３６ ０ １
股票占金融资产比重 家庭持有的股票市值除以家庭全部金融资产 ０．０３２ ０．１３４ ０ １

核心自变量 失业保险参与 虚拟变量,户主拥有失业保险为１,否则为０ ０．２９８ ０．４５８ ０ １

个体特征

年龄 调查年份减去出生年份 ４３．８９０ ９．０６３ １７ ５９
性别 虚拟变量,女性为１,男性为０ ０．１４７ ０．３５４ ０ １
户籍 虚拟变量,非农业户口为１,农业户口为０ ０．４５７ ０．４９８ ０ １
政治面貌 虚拟变量,中共党员为１,非中共党员为０ ０．１９２ ０．３９４ ０ １
教育年限 将学历根据学制进行转换而得 １１．０６９ ３．６７５ ０ ２２
婚姻状况 虚拟变量,已婚为１,非已婚为０ ０．８９４ ０．３０８ ０ １
健康状况 虚拟变量,健康为１,不健康为０ ０．６２４ ０．４８４ ０ １
其他社会保险 虚拟变量,户主拥有养老保险或医疗保险为１,否则为０ ０．９５０ ０．２１７ ０ １
商业保险 虚拟变量,户主拥有商业保险为１,否则为０ ０．１３４ ０．３４１ ０ １
风险偏好 虚拟变量,户主偏好风险为１,否则为０ ０．５０１ ０．５００ ０ １

家庭特征

１６岁以下小孩数量 家庭中１６岁以下小孩的数量 ０．６１１ ０．７６７ ０ ８
６０岁以上老人数量 家庭中６０岁以上老人的数量 ０．２６０ ０．５７０ ０ ５
自有住房 虚拟变量,拥有自有住房为１,否则为０ ０．８９８ ０．３０２ ０ １
总资产的对数 家庭总资产取对数 １３．１０７ １．７１３ ０ １７．２１７
总负债的对数 家庭总负债取对数 ４．４５４ ５．６４１ ０ １５．４２５

工作特征

工作性质 虚拟变量,签订劳动合同为１,否则为０ ０．４６８ ０．４９９ ０ １
单位类型 虚拟变量,事业单位为１,企业为０ ０．１５８ ０．３６５ ０ １
行业 虚拟变量,金融业就业为１,其他行业为０ ０．０２３ ０．１５０ ０ １

　　注:表中数据四舍五入后保留三位小数,下表同.

四、实证研究结果

(一)基本估计结果

表２是考察失业保险对家庭股市参与的影响的回归结果.模型(１)~(５)是采用Probit模型研

究失业保险对家庭是否参与股市的影响的回归结果,依次逐步加入了户主个体特征、家庭特征、工作

特征和地区固定效应.核心解释变量“失业保险”的边际效应系数全部在１％显著性水平上显著,在
控制户主个体特征、家庭特征和工作特征之后,模型(３)的回归结果表明,拥有失业保险会使得家庭股

市参与的概率提升７．１％.模型(４)和模型(５)分别在模型(３)的基础上加入了省份固定效应和地级市

固定效应,结果显示,失业保险的边际效应系数变化不大,相对模型(３)只分别下降和上升了０．３％和

０．５％.这表明,在控制户主个体特征、家庭特征和工作特征之后,地区固定效应对回归结果影响很

小.模型(６)~(１０)是采用 Tobit模型研究失业保险对股票资产在全部家庭金融资产中占比影响的

回归结果,依次逐步加入了户主个体特征、家庭特征、工作特征和地区固定效应.核心解释变量“失业

保险”的边际效应系数仍然非常显著.在控制户主个体特征、家庭特征和工作特征之后,模型(８)的回
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　表２ 失业保险对股市参与的影响

是否参与股市

(１) (２) (３) (４)

股票资产占比

(５) (６) (７) (８) (９) (１０)

失业保险
０．０９２∗∗∗ ０．０７８∗∗∗ ０．０７１∗∗∗ ０．０６８∗∗∗ ０．０７６∗∗∗ ０．０５３∗∗∗ ０．０４３∗∗∗ ０．０３２∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０３０∗∗∗

(０．０１３) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１３) (０．０１０) (０．００９) (０．０１１) (０．０１１) (０．０１１)

年龄
０．０２５∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０２６∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０１８∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０２２∗∗∗ ０．０２０∗∗∗

(０．００５) (０．００５) (０．００６) (０．００５) (０．００６) (０．００６) (０．００６) (０．００６) (０．００６) (０．００６)

年龄平方
０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００)

女性
０．００４ ０．００２ ０．００５ ０．００９ ０．０１１ ０．００６ ０．００７ ０．００６ ０．００３ ０．００１

(０．０１６) (０．０１５) (０．０１８) (０．０１７) (０．０２０) (０．０１１) (０．０１０) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１２)

城市户口
０．０６０∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０４９∗∗∗ ０．０４６∗∗ ０．０４０∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０３８∗∗∗ ０．０３３∗∗∗

(０．０１５) (０．０１６) (０．０１６) (０．０１６) (０．０１８) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１３)

中共党员
０．０２３∗ ０．０１８∗ ０．０１２ ０．０１１ ０．００９ ０．０２１∗∗ ０．０１７∗∗ ０．０１２ ０．０１０ ０．０１１
(０．０１２) (０．０１１) (０．０１１) (０．０１１) (０．０１３) (０．００９) (０．００７) (０．００９) (０．００９) (０．００９)

教育年限
０．０２０∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０１３∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(０．００２) (０．００２) (０．００２) (０．００２) (０．００３) (０．００２) (０．００２) (０．００２) (０．００２) (０．００２)

已婚
０．０３３ ０．０１４ ０．０１６ ０．０１５ ０．０２１ ０．００３ ０．０１０ ０．０１３ ０．０１５ ０．０１３
(０．０２４) (０．０２６) (０．０２７) (０．０２８) (０．０３２) (０．０１４) (０．０１５) (０．０１６) (０．０１６) (０．０１６)

健康
０．０００ ０．０１０ ０．０２２∗ ０．０２１∗ ０．０２３∗ ０．００４ ０．００４ ０．０１０ ０．００９ ０．０１１
(０．０１１) (０．０１１) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１４) (０．００８) (０．００７) (０．００８) (０．００７) (０．００８)

其他社会保险
０．０３８ ０．０３４ ０．０６５∗∗ ０．０６８∗∗ ０．０７５∗∗ ０．０３７ ０．０３４ ０．０３９ ０．０４２ ０．０４２
(０．０２５) (０．０２９) (０．０３１) (０．０３３) (０．０３６) (０．０２４) (０．０２５) (０．０２６) (０．０２７) (０．０２６)

商业保险
０．０６８∗∗∗ ０．０４１∗∗∗ ０．０３６∗∗∗ ０．０３４∗∗∗ ０．０３６∗∗∗ ０．０４６∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．０２２∗∗∗ ０．０１９∗∗∗

(０．０１２) (０．０１１) (０．０１２) (０．０１１) (０．０１３) (０．００７) (０．００６) (０．００７) (０．００７) (０．００７)

风险偏好
０．０９２∗∗∗ ０．０７５∗∗∗ ０．０８０∗∗∗ ０．０７５∗∗∗ ０．０８５∗∗∗ ０．０７５∗∗∗ ０．０６４∗∗∗ ０．０６７∗∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．０５９∗∗∗

(０．０１２) (０．０１１) (０．０１２) (０．０１３) (０．０１５) (０．００８) (０．００７) (０．００８) (０．００７) (０．００７)

小孩数目
０．０１２ ０．０１５ ０．０１６ ０．０１９ ０．００４ ０．００４ ０．００５ ０．００５

(０．０１０) (０．０１１) (０．０１１) (０．０１３) (０．００８) (０．００９) (０．００９) (０．００９)

老人数目
０．００１ ０．００３ ０．００２ ０．００８ ０．０００ ０．００２ ０．０００ ０．００２
(０．０１２) (０．０１３) (０．０１３) (０．０１６) (０．００９) (０．００９) (０．００９) (０．００９)

自有住房
０．１３３∗∗∗ ０．１４６∗∗∗ ０．１４３∗∗∗ ０．１５９∗∗∗ ０．０７４∗∗∗ ０．０８２∗∗∗ ０．０７９∗∗∗ ０．０７９∗∗∗

(０．０２５) (０．０２９) (０．０２５) (０．０２６) (０．０１６) (０．０１９) (０．０１６) (０．０１６)

家庭总资产
０．０５９∗∗∗ ０．０６３∗∗∗ ０．０６１∗∗∗ ０．０６７∗∗∗ ０．０３６∗∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０３６∗∗∗

(０．００４) (０．００５) (０．００４) (０．００４) (０．００４) (０．００５) (０．００４) (０．００５)

家庭总负债
０．０００ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
(０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１)

正规就业
０．０３０∗∗ ０．０３２∗ ０．０３０ ０．０２５∗∗ ０．０２６∗∗ ０．０２５∗

(０．０１５) (０．０１６) (０．０１９) (０．０１２) (０．０１２) (０．０１３)

机关事业单位
０．０３２∗∗ ０．０２９∗∗ ０．０２６∗ ０．０１８ ０．０１７ ０．０１５
(０．０１４) (０．０１４) (０．０１５) (０．０１４) (０．０１４) (０．０１５)

金融业
０．０７７∗∗∗ ０．０８１∗∗∗ ０．０９８∗∗∗ ０．０５１∗∗∗ ０．０５３∗∗∗ ０．０５１∗∗∗

(０．０１９) (０．０１９) (０．０２２) (０．０１５) (０．０１６) (０．０１７)

省份固定效应 NO NO NO YES NO NO NO NO YES NO
地级市固定效应 NO NO NO NO YES NO NO NO NO YES
样本量 ３７９０ ３７８９ ３４２５ ３３５５ ２９５２ ３７０６ ３７０５ ３３５９ ３３５９ ３３５９
伪 R２ ０．２０５３ ０．２６２１ ０．２６８５ ０．２８２１ ０．２８４１ ０．１９４ ０．２３８ ０．２４５ ０．２７１ ０．３０７

　　注:(１)表中报告的是平均边际效应,略去了常数项;(２)括号内是德尔塔方法(DeltaＧmethod)计算的地级市层面上的聚类稳健标

准误;(３)∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的统计水平上显著,下表同.
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归结果表明,拥有失业保险会使得股票资产在全部家庭金融资产中的占比提升３．２％.模型(９)和模

型(１０)分别在模型(８)的基础上加入了省份固定效应和地级市固定效应,结果显示,失业保险的边际

效应系数变化不大,相对模型(８)分别只下降了０．１％和０．２％.这同样表明,在控制户主个体特征、家
庭特征和工作特征之后,地区固定效应对回归结果影响很小.

表２中,不同模型下各控制变量的边际效应系数的估计结果总体上相当稳定,这表明家庭股市参

与的驱动因素主要是户主个体特征因素,本文模型的估计结果具有稳健性.总体上,年龄、城镇户口、
受教育水平、商业保险、风险偏好、自有住房、家庭总资产、在金融行业就业等对家庭股市参与有显著

影响,这与已有文献的结论基本一致[１２][１３].户主年龄对家庭股市参与的影响呈现出倒 U 型特征,家
庭参与股市的概率和深度均随着户主年龄的增加先上升后下降,两者分别在４７岁和４８岁时达到峰

值③ .与现有多数研究的结论一致,自有住房对家庭股市参与有显著的负向影响[２７][２８],其他有显著

影响变量的效应均为正.其他社会保险(养老保险和医疗保险)只对家庭是否参与股市有显著正向影

响,而对股票资产占比没有显著影响.这其中的部分原因在于我们以二值变量代表是否拥有养老保

险或医疗保险,而我国养老保险和医疗保险已基本实现全民参保,变量的变异太小,难以得出精确的

估计结果.相比之下,商业保险对家庭股市参与和股票资产占比均有显著的正向影响.
(二)IV估计结果

考虑到核心解释变量“家庭是否拥有失业保险”可能存在的内生性问题,本文进一步采用家庭所

在地级市的失业保险参与率(除去该家庭本身)作为该家庭是否拥有失业保险的工具变量,进行CMP
估计,结果如表３所示.所有模型的第一阶段估计结果均表明,家庭所在地市的失业保险参保率会显

著提升该家庭的失业保险参保概率.SandersonＧWindmeijerF统计量全部大于１０且在１％统计显著

性水平上显著,这排除了弱工具变量问题.KleibergenＧPaaprkLM 统计量在１％统计显著性水平上

显著,拒绝了工具变量不可识别的原假设.
为解决同一地级市内不同家庭之间的扰动项的问题,标准误采用地级市层面上的聚类稳健标准

误.由于采用家庭所在地级市的失业保险参与率(除去该家庭本身)作为该家庭是否拥有失业保险的

工具变量后,无法再控制地级市层面的固定效应(会出现共线性问题),本文控制省级层面的固定效

应.从表２基本回归结果中可以看到,在控制了户主个体特征、家庭特征和工作特征后,无论是控制

省级层面的固定效应还是地级市层面的固定效应,估计结果都变化不大.在表３中同样可以看到,地
区固定效应对工具变量估计的结果影响不大.这表明,本文的工具变量不太可能通过与地区相关的

因素而对被解释变量产生影响.
　表３ 失业保险对家庭股市参与的影响:IV估计

变量
是否参与股市

(１) (２)

股票资产占比

(３) (４)

失业保险 ０．１３３∗∗∗(０．０３７) ０．１２９∗∗∗(０．０４３) ０．０２６(０．０１７) ０．０３２∗(０．０１９)

地区固定效应 NO YES NO YES
其他变量 YES YES YES YES

第一阶段估计
是否拥有失业保险

(１) (２) (３) (４)

所在地市失业保险参保率 １．６７６∗∗∗(０．２２９) １．５７３∗∗∗(０．３１２) １．６５６∗∗∗(０．２２９) １．６０４∗∗∗(０．２７４)
地区固定效应 NO YES NO YES
其他变量 YES YES YES YES
样本量 ３４３２ ３４３２ ３４３２ ３４３２
SWF统计量 ３０．０９∗∗∗ ３０．０９∗∗∗ ２９．４８∗∗∗ ２９．４８∗∗∗

KPLM 统计量 １６．７８∗∗∗ １６．７８∗∗∗ １６．７２∗∗∗ １６．７２∗∗∗

　　注:(１)表中结果采用CMP法估计,其他变量包括户主个体特征、家庭特征、工作特征和常数项;(２)括号内是地级市层面上的聚类稳

健标准误;(３)第二阶段报告的是平均边际效应,标准误采用德尔塔方法(DeltaＧmethod)计算;(４)两个检验统计量根据２SLS结果计算.
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工具变量估计结果表明,拥有失业保险能显著地提升家庭参与股市投资的概率,与没有考虑内生

性问题的基本估计结果相比,采用工具变量法后的估计结果更显著.与不考虑内生性问题时的基本

估计结果不同的是,工具变量估计结果没有提供失业保险促进家庭股市参与深度的有力证据.在没

有控制地区固定效应时,估计的平均边际效应不显著,控制地区固定效应后,只在１０％显著性水平下

显著,在通常的５％显著性水平下并不显著,９５％置信区间[０．００４,０．０６９]包含零.下文在接下来的

稳健性检验部分进一步考察这一结果的稳健性.
(三)稳健性检验

家庭股市参与是本文的被解释变量,前面的分析以家庭是否拥有股票账户来定义家庭是否参与

股市投资,但现实中有不少家庭是通过购买股票型基金间接参与股市投资的,所以本文将拥有的主要

基金为股票型基金的家庭也同样定义为参与了股票市场;相应地将家庭持有的股票型基金的市值也

算入家庭持有的股票市值.家庭是否拥有失业保险是本文的核心解释变量,在上文的分析中,笔者以

户主是否参加失业保险来界定家庭是否拥有失业保险,下文将家庭拥有失业保险界定为家庭中至少

有一人拥有失业保险.
在重新界定了被解释变量和核心解释变量后,本文采用与表３中相同的模型设定分别重新进行了

估计.所有模型的SandersonＧWindmeijerF统计量和 KleibergenＧPaaprkLM 统计量均在１％统计显著

性水平上显著,这排除了弱工具变量和工具变量不可识别的情形.表４中模型(１)和模型(３)的估计结

果表明,在重新界定被解释变量和核心解释变量后,失业保险对家庭股市参与仍然有十分显著的正向影

响.改变被解释变量或核心解释变量的界定后,估计结果仍然没有提供失业保险促进家庭股市参与深

度的证据.即使在１０％的显著性水平上,拥有失业保险都不能显著提升股票资产在全部家庭金融资产

中的占比.实证结果显示,在改变了核心变量的界定后,本文的基本研究结论并没有发生改变.
　表４ 稳健性检验结果

失业保险

是否参与股市

(１)

股票资产占比

(２)

是否参与股市

(３)

股票资产占比

(４)

０．１２２∗∗∗(０．０４３) ０．０３２(０．０２３) ０．１７９∗∗∗(０．０３９) ０．０３５(０．０２１)

第一阶段估计
是否拥有失业保险

(１) (２) (３) (４)

所在地市失业保险参保率 １．６２７∗∗∗(０．２６２) １．６０２∗∗∗(０．２７３) １．１３２∗∗∗(０．２３８) １．０７１∗∗∗(０．２４７)
样本量 ３４３２ ３４３２ ３４６１ ３４６１
SWF统计量 ３０．０９∗∗∗ ２９．４８∗∗∗ １５．１２∗∗∗ １５．１５∗∗∗

KPLM 统计量 １６．７８∗∗∗ １６．７２∗∗∗ １１．５７∗∗∗ １１．７０∗∗∗

　　注:(１)表中结果采用CMP法估计,所有模型都控制了户主个体特征、家庭特征、工作特征、省份固定效应和常数项;(２)括号内是

地级市层面上的聚类稳健标准误;(３)第二阶段报告的是平均边际效应,标准误采用德尔塔方法(Delta method)计算;(４)两个检验

统计量根据２SLS结果计算.

五、进一步讨论

(一)异质性分析

１．不同户籍和单位性质的异质性.虽然«失业保险条例»已将农民合同制工人纳入失业保险参保范

围,但却实行了二元体制.失业时,城市工的失业保险金由社保经办机构按月发放,而农民工(现在称为

“新型产业工人”)却只能领取一次性生活补助金,城市工的失业保险待遇要大大高于农民工④ .同时,相
对城市工,农民工收入、教育水平更低、工作流动性更强,这使得他们较少关注股市等高风险投资.本文

推测,失业保险主要影响城市工家庭的股市参与行为,而对农民工家庭并无显著影响.因此,将样本根

据户主户籍分为城市工和农民工两个子样本进行估计,表５中前两列的估计结果显示,城市工样本组的

估计系数非常显著,而农民工样本组的估计系数在通常的５％显著性水平上不显著,置信区间包含零,这
表明失业保险能十分显著地促进城市工家庭参与股市,但对农民工家庭的促进效应并不明显.
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«失业保险条例»规定失业保险的适用对象为城镇企业事业单位职工,但我国的事业单位相比企

业工作更稳定,职工面临失业的风险更低.由此,我们可以推测,失业保险对家庭股市参与行为的影

响主要体现在企业职工家庭中,其对事业单位职工家庭的股市参与并无显著影响.将样本根据户主

单位性质分为企业单位和事业单位两个子样本进行估计,表５中后两列的估计结果显示,企业单

位样本组的估计系数非常显著,而事业单位样本组的估计系数在通常的５％显著性水平上不显著,
置信区间包含零,这表明失业保险显著地促进企业单位职工家庭参与股市,但对事业单位家庭并

无显著促进效应.
　表５ 异质性分析

失业保险

城市工

(１)

农民工

(２)

企业单位

(３)

事业单位

(４)

０．２０３∗∗∗(０．０５８) ０．１１１∗(０．０５８) ０．１１５∗∗∗(０．０４２) ０．３３４∗(０．１７７)
[０．０８９,０,３１６] [０．００２,０．２２５] [０．０３３,０．１９７] [０．０１３,０．０６８２]

样本量 １８５３ １５６８ ２９１５ ５１１

　　注:(１)表中结果采用CMP法估计,报告的是平均边际效应,所有模型都控制了户主个体特征、家庭特征、工作特征、省份固定效

应和常数项;(２)小括号内是采用德尔塔方法(DeltaＧmethod)计算的地级市层面上的聚类稳健标准误,中括号内是相应的置信区间.

２．不同学历和收入的异质性.股市参与是有成本的,除了要勇于承担风险外,还需要一定的专业

知识和经济基础.户主学历较低和家庭收入较低的家庭缺少投资理财的意识,更不愿意承担股市投

资的成本.本文将样本根据户主学历分为大学及以上学历组(大学学历组)和大学以下学历组(非大

学学历组),根据家庭收入分位划分为高收入组、中收入组和低收入组三组⑤ .在本文的样本中,大学

学历组和非大学学历组家庭的股市参与率分别为２９．６％和６．７％,前者为后者的４．４倍;高收入组和

低收入组家庭的股市参与率分别为２６．７％和４．８％,前者为后者的５．６倍,可见,非大学学历组和低收

入组家庭的股市参与率极低,我们推测,是否有失业保险将无法对他们的股市参与行为产生影响.
表６中前两列分学历样本的估计结果显示,大学学历组的平均边际效应大而且十分显著,非大学

学历组的平均边际效应小且不显著;这表明失业保险能促进大学及以上学历户主家庭的股市参与,而
对大学以下户主家庭的股市参与没有显著影响.表６中后三列分收入样本的估计结果显示,平均边

际效应随收入下降而递减,中、高收入组样本的估计系数非常显著,而低收入组样本的估计系数不显著;
这表明失业保险能促进中高收入户主家庭的股市参与,而对低收入户主家庭的股市参与没有显著影响.
　表６ 异质性分析(续)

失业保险

大学学历

(１)

非大学学历

(２)

高收入者

(３)

中等收入者

(４)

低收入者

(５)

０．３４８∗∗∗(０．０７４) ０．０１３(０．０９８) ０．３２４∗∗∗(０．０７８) ０．２３３∗∗∗(０．０５９) ０．１０９(０．０７５)
[０．２０２,０．４９３] [０．１７９,０．２０５] [０．１７１,０．４７７] [０．１１７,０．３４８] [０．０３８,０．２５７]

样本量 １３１５ ２１０９ １０１４ ８１５ ６５９

　　注:(１)表中结果采用CMP法估计,报告的是平均边际效应,所有模型都控制了户主个体特征、家庭特征、工作特征、省份固定效

应和常数项;(２)小括号内是采用德尔塔方法(DeltaＧmethod)计算的地级市层面上的聚类稳健标准误,中括号内是相应的置信区间.

(二)机制分析

１．预防性储蓄.我们根据投资风险的高低,将家庭金融资产分为无风险的储蓄(包括现金、活期

存款和定期存款)、高风险的股票和一般风险的其他金融资产.表７分别估计了失业保险对这三类金

融资产占比的影响,结果表明,当以户主有失业保险定义家庭有失业保险时,失业保险对家庭储蓄和

低风险资产在全部家庭金融资产中的占比有负向影响,但并不显著;对股票资产的占比有正向影响,
但不十分显著.当家庭成员有失业保险定义家庭有失业保险时,失业保险对家庭储蓄资产占比有显

著的负向影响;对低风险资产和股票资产占比分别有负向和正向的影响,但不显著.总体而言,表７
的估计结果显示出失业保险会降低家庭的预防性储蓄而投资股市,但证据并不强,这与我们上文得出

的失业保险对家庭股市参与深度没有显著影响的结论相一致.
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　表７ 机制分析

失业保险

户主有失业保险

储蓄 低风险资产 股票

(１) (２) (３)

家庭成员有失业保险

储蓄 低风险资产 股票

(４) (５) (６)

０．０５７(０．０６７) ０．０２５(０．０３６) ０．０３２∗(０．０１９) ０．１４０∗∗(０．０６３) ０．００４(０．０３３) ０．０３５(０．０２１)
[０．１８８,０．０７４] [０．０９７,０．０４６] [０．００４,０．０６９] [０．２６３,０．０１６] [０．０６９,０．０６０] [０．００７,０．０７６]

样本量 ３４３２ ３４３２ ３４３２ ３４６１ ３４６１ ３４６１

　　注:(１)表中结果采用CMP法估计,报告的是平均边际效应,所有模型都控制了户主个体特征、家庭特征、工作特征、省份固定效

应和常数项;(２)小括号内是采用德尔塔方法(DeltaＧmethod)计算的地级市层面上的聚类稳健标准误,中括号内是相应的置信区间.

２．背景风险.本文的估计结果显示,失业保险能提高家庭参与股市的概率,但对家庭参与股市的

深度没有影响.这表明,失业保险的存在降低了人们对背景风险的心理感知.如果失业保险是通过

降低背景风险而促进家庭股市参与的话,那么可以推测,失业保险对面临高背景风险的家庭的作用效

应应该更大.本文通过３个维度来识别背景风险,将样本相应地划分为高背景风险组和低背景风险

组,分别进行估计.
第一个维度借鉴Niu等的方法,根据职业—教育分组[２９],将样本按职业和教育分组,每组内收入的

方差即代表收入风险,将中位数之上的组归为高风险组,中位数之下的组归为低风险组.第二个维度根

据省份分组,将样本中的２９个省(直辖市、自治区)各自过去５年(２０１３—２０１７年)的城镇居民人均可支

配收入对时间趋势做回归,回归残差平方和代表了该省城镇居民人均可支配收入在过去５年的波动情

况,回归残差平方和在中位数之上的省份归为高风险组,中位数之下的省份归为低风险组.第三个维度借

鉴Gormley等的方法,根据行业分组[３０],将样本中的１９个行业各自过去５年(２０１３—２０１７年)的就业人数

对时间趋势做回归,将回归残差平方和在中位数之上的行业归为高风险组,中位数之下的行业归为低风险

组.各省城镇居民人均可支配收入和各行业就业人数分别来自«中国统计年鉴»和«中国劳动统计年鉴».
根据不同背景风险分组的子样本估计结果如表８所示.可以看到,在所有高风险样本组中,失业

保险对家庭股市参与的影响都更大且显著;在所有低风险样本组中,失业保险对家庭股市参与的影响

都更小且不显著.这表明,失业保险是通过降低收入的背景风险而对家庭股市参与产生影响.
　表８ 机制分析(续)

失业保险

教育—职业组内收入差异

高风险 低风险

(３) (４)

省份收入波动

高风险 低风险

(５) (６)

行业就业波动

高风险 低风险

(７) (８)

０．３２０∗∗∗(０．０５５) ０．０５６(０．１０６) ０．１８２∗∗∗(０．０５２) ０．０２４(０．０８７) ０．１８３∗∗∗(０．０４８) ０．１６４(０．１６３)
[０．２１３,０．４２８] [０．１５３,０．２６４] [０．０８１,０．２８３] [０．１４７,０．１９６] [０．０８８,０．２７７] [０．１５７,０．４８４]

样本量 １４８３ ９０９ ２１９０ １２３９ １７５０ ７５６

　　注:(１)表中结果采用CMP法估计,报告的是平均边际效应,所有模型都控制了户主个体特征、家庭特征、工作特征、省份固定效

应和常数项;(２)小括号内是采用德尔塔方法(DeltaＧmethod)计算的地级市层面上的聚类稳健标准误,中括号内是相应的置信区间.

六、结论与启示

本文采用２０１７年中国家庭金融调查数据,运用条件混合过程方法进行工具变量估计,考察了失

业保险对家庭股市参与的影响.研究结果表明,拥有失业保险能显著提高家庭参与股市投资的可能

性(参与广度),但对提高股票资产在全部家庭金融资产中的占比却影响有限(参与深度);失业保险能

促进城市户籍、企业单位、高学历、高收入家庭的股市参与度,而对农村户籍、事业单位、低学历、低收

入家庭的股市参与没有显著影响;失业保险通过降低收入的背景风险而对家庭股市参与产生影响.
本文考察了中国失业保险制度的非劳动力市场效应,深化了对失业保险制度功能的认识.失业是

市场经济中不可避免的现象,失业保险作为一种对劳动者在失业时提供收入保障的社会保险制度,能有

效地平抑劳动者的劳动收入风险,减轻家庭对未来收入不确定性的担忧,降低家庭面临的背景风险,从
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而影响到家庭的金融资产配置和股市参与决策.
十九大报告提出,要“全面建成覆盖全民、城乡统筹、权责清晰、保障适度、可持续的多层次社会保

障体系.全面实施全民参保计划”.当前,我国失业保险存在制度覆盖率低、失业保险金替代率低等

突出问题.本文的研究结论表明,扩大失业保险覆盖面,提高失业保险参保率和待遇水平,不仅可以

为更多的失业人员提供生活保障,维护社会公平和稳定,而且可以有效地促进家庭股市参与.更多的

家庭参与股票市场投资,不仅有利于扩大股市规模,提高资源配置效率,一定程度上也有利于家庭分

享经济发展成果,促进家庭财富积累.提升失业保险参保率不仅体现了十九大报告提出的“全面实施

全民参保计划”的直接要求,同时也是实现十九大报告提出的“提高直接融资比重,促进多层次资本市

场健康发展”的重要途径.

注释:

①数据来源:«人力资源和社会保障事业发展“十四五”规划»和«“十四五”全民医疗保障规划».
②本文在稳健性分析部分将拥有股票型基金的家庭也同样定义为参与了股票市场;相应地,将家庭持有的股票型基金的市值也

计入家庭持有的股票市值.
③根据年龄的二次项回归系数和一次项回归系数计算得出,表２中年龄平方项的系数是保留三位小数而得,实际系数并不为零.
④本文界定户籍在城镇的工人群体为“城市工”,户籍在农村的城镇务工人员为“农民工”(现在称为“新型产业工人”),为保持统

计口径一致,本文延续以前的“农民工”习惯称呼.
⑤表５中三类收入群体的样本量不同是因为其他变量缺失值数量不同导致.
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UnemploymentInsurance,BackgroundRiskandHouseholdStockMarketParticipation
PENGShuhong

(SchoolofPublicFinanceandPublicAdministration,JiangxiUniversityofFinanceandEconomics,Nanchang３３００１３,China)

Abstract:Basedondatafromthe２０１７ChinaHouseholdFinanceSurvey,thispaperexaminesthe
impactandmechanismofunemploymentinsuranceonhouseholdstockmarketparticipation．ThereＧ
sultsshowthatChina＇sunemploymentinsurancecansignificantlyimprovethebreadthofhousehold
stockmarketparticipation,buthasnosignificantimpactonthedepthofhouseholdstockmarket
participation．Themechanismstudyshowsthatunemploymentinsurancehasaneffectonhousehold
stockmarketparticipationbyreducingthebackgroundriskofincome．Byexaminingthenon－labor
marketeffectsofChina＇sunemploymentinsurancesystem,thispaperimprovestheunderstandingof
thefunctionofunemploymentinsurance,andprovidesnewempiricalevidencetoexplainthe＂limitＧ
edparticipationpuzzle＂ofthestock marketfromtheperspectiveofbackgroundrisktheory．At
present,Chinaandotherdevelopingcountrieshaveprominentproblemssuchaslowcoveragerate
ofunemploymentinsurancesystemandlowreplacementrateofunemploymentinsurancebenefites．
Theresearchconclusion ofthispapershowsthatexpandingthecoverageofunemployment
insuranceandimprovingtheparticipationrateandbenefitsofunemploymentinsurancecannotonly
providelivingsecurityformoreunemployedpeople,maintainsocialfairnessandstability,butalso
promotetheparticipationofhouseholdsinthestockmarkettoacertainextent,whichisbeneficial
toexpandthescaleofthestockmarket,improvetheefficiencyofresourceallocation,andpromote
theaccumulationoffamilywealth．
Keywords:UnemploymentInsurance;BackgroundRisk;HouseholdStock MarketParticipation;
ConditionalMixedProcess;LimitedParticipationPuzzle
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