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［摘　 要］ 　 中央金融工作会议将“养老金融”和“数字金融”列入金融高质量发展中的“五篇

大文章”，支持利用数字金融发展促进养老金融发展。 在此之前，原中国保监会于 ２０１７ 年 ６
月、原中国银监会于 ２０１７ 年 ８ 月，均推出了“双录”监管政策，要求金融机构对销售过程中的

关键环节进行录音和录像。 该政策的推出是为了保护市场交易双方的权益，特别是保护老年

群体（财富水平较高但金融素养较低）的消费者权益。 本文采用中国家庭金融调查的数据，运
用双重差分模型（ＤＩＤ）研究发现：“双录”政策实施后，相对于中青年人，老年人对人身保险的

持有率和保费支出显著上升，对理财产品的持有率和持有金额也显著上升。 运用三重差分模

型（ＤＤＤ）研究发现：“双录”政策通过三个机制促进老年人金融参与———降低监管者地理信息

成本的限制、增强销售者的受信任程度、减轻消费者金融素养较低的约束。 因此，“双录”监管

政策是利用数字金融促进养老金融的有效案例，较好对接了两篇金融“大文章”。
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一、引　 　 言

２０２３ 年 １０ 月，中央金融工作会议将“养老金融”和“数字金融”列入金融高质量发展中的“五篇大

文章”。 养老金融是金融部门积极应对人口老龄化①的系统体现，在这一过程中，保险业基于自身在民

生保障体系中的固有功能，要积极发挥功能作用。 金融部门在管理公共养老金和发展私营养老金的活

动中，会丰富自身业务、调整自身结构、壮大自身规模②，所以发展养老金融对金融部门自身发展的意义

重大。 发展“数字金融”是实现金融高质量发展的重要途径之一：在数字技术大突破、数字经济大发展、
数字社会大变革的背景下，发展数字金融能通过结合科技创新和金融创新，促进金融部门全面提质增

效。 因此，如何用数字金融促进养老金融，是一个基于中国现实国情、彰显中国价值主张的话题。
在这方面，中国金融业已经进行过有价值的实践探索。 ２０１７ 年 ６ 月，原中国保险监督管理委员会

（后文简称“原中国保监会”）印发了《保险销售行为可回溯管理暂行办法》。 ２０１７ 年 ８ 月，原中国银行

监督管理委员会（后文简称“原中国银监会”）印发了《银行业金融机构销售专区录音录像管理暂行规

定》。 这两项“双录”政策分别是保险监管部门和银行业监管部门应用数字监管手段，主要用于防范金

融产品销售环节中发生的违法违规行为，以保护交易双方的权益，尤其是保护财富水平较高但金融素养

较低的老年群体的权益。
本文以这两项“双录”政策为外生试验，使用双重差分模型（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＤＩＤ）和三重差

分模型（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＤＤＤ），分析该政策对老年人金融参与的影响及机制。 本
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文有以下两方面的边际贡献：评估了数字化监管政策对中国居民金融参与的影响，为进一步加强金融保

险业的数字化监管提供了支持性证据；提出并检验了数字化监管通过 ３ 个机制来促进居民金融参与，对
于研究数字金融或金融监管如何影响居民的金融参与或其他经济金融行为，有一定参考意义。 在中央

金融工作会议后，本研究的发现较好对接了两篇金融“大文章”。

二、研究假设

（一）政策背景

１. 数字化监管

在过去较长时期中，我国金融产品和服务在覆盖面、可得性和满意度方面存在可提升空间。 并且，
金融消费者———特别是老年消费者，在金融交易中的权益被侵犯的现象时有发生。 与此同时，在经济社

会活动中，以大数据、人工智能、云计算和区块链为代表的数字技术的应用逐步加深，不断推动金融行业

的变革。 因此，监管者日益重视通过数字化途径对传统监管方式的一个或多个环节进行改造。
数字化监管通过运用现代化信息技术，实现监管工具的网络化、自动化和智能化。 ２０２１ 年 ８ 月，中

央财经委员会会议通报提出，“提高监管数字化智能化水平”。 ２０２２ 年 ７ 月，中国人民银行在《金融科技

发展规划（２０２２ ～ ２０２５ 年）》提出，“促进金融科技创新在监管领域的应用，加快监管数字化、智能化发

展”。 ２０２３ 年 １ 月，原中国银行保险监督管理委员会部署重点工作任务时提出，“提升监管数字化智能

化水平”。 ２０２３ 年 １０ 月召开的中央金融工作会议要求，“金融监管要广泛应用金融科技，提高数字化监

管能力和金融消费保护”。 因此，数字化监管是我国金融监管工作的方向之一。
２. “双录”监管政策

我国个人金融市场上常常出现“销售误导”，损害了金融消费者的获得感和满意度，损害了金融服

务的声誉。 传统上，金融机构多重视在事后处理消费者投诉，相对轻视在事前和事中进行风险防范。 这

成为阻碍我国个人金融市场健康发展的重要原因。 为改变这种状况，监管者引入了数字工具，以更好地

对个人金融产品销售行为进行事前监督和事后回溯性管理，以提高金融产品销售服务的质量，减少并妥

善解决消费者纠纷。
原中国保监会于 ２０１７ 年 ６ 月印发了《保险销售行为可回溯管理暂行办法》。 该办法明确要求，保

险公司、保险中介机构在取得投保人同意后，通过录音录像等技术手段采集视听资料、电子数据，记录和

保存保险销售过程中的关键环节，实现销售行为可回放、重要信息可查询、问题责任可确认。 此政策覆

盖范围包括：保险兼业代理机构销售保险期间超过 １ 年的人身保险产品；通过保险兼业代理机构以外的

其他销售渠道，销售投资连结保险产品，或向 ６０ 周岁及以上的投保人销售保险期间超过 １ 年的人身保

险产品。 该规定于 ２０１７ 年 １１ 月 １ 日起施行。
原中国银监会于 ２０１７ 年 ８ 月发布了《银行业金融机构销售专区录音录像管理暂行规定》。 该办法

明确要求，银行业金融机构在取得消费者同意后，对在营业场所销售自身依法发行的理财产品及合作机

构依法发行的金融产品，实施专区“双录”管理，即设立销售专区，并在销售专区内装配电子系统。 此政

策希望实现对每笔销售过程进行同步录音录像，完整客观地记录营销推介、相关风险和关键信息提示、
消费者确认和反馈等重点销售环节。 该规定于 ２０１７ 年 １０ 月 ２０ 日起施行。

这两项政策均为“双录”政策。 前者主要针对 １ 年期以上的人身保险，后者主要针对银行自有理财

和代销产品。 鉴于老年人金融素养整体不高，但财富积累水平较高，所以这两项“双录”政策特别关注

对老年金融消费者的权益保护。

① 我国人口老龄化程度持续加深。 截至 ２０２３ 年年末，中国 ６０ 岁及以上人口 ２. ９ 亿人，占全国人口的 ２１. １％ ，６５ 岁

及以上老年人口 ２. ２ 亿人，占全国人口的 １５. ４％ （数据来自国家统计局）。
② ２０１９ 年 １１ 月，中共中央、国务院印发的《国家积极应对人口老龄化中长期规划》在具体工作任务中首先指出，“要

夯实应对人口老龄化的社会财富储备”“稳步增加养老财富储备”。
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（二）文献回顾和研究假设

金融供给端的数字化对消费者金融参与的影响是多方面的。 一方面，数字化产生了积极效果。 例

如，数字化通过扩大金融服务范围和提升触达能力，减轻了消费者面临的约束，提升了消费者对金融产

品的可及性（郭峰等，２０２０；张海洋等，２０２２）。 基于移动互联网的金融创新降低了信息成本，改进了风

险防范措施，提高了金融资源的配置效率。 另一方面，数字化也有负面效果（ＩＡＩＳ，２０１８；朱晶晶，２０２２）。
例如，数字金融发展中存在数字鸿沟，导致很多老年人由于缺乏数字知识和技能而面临严重的金融排

斥，加剧了金融资源配置的不均衡（王修华和赵亚雄，２０２０；赵亚雄和王修华，２０２２）。 数字技术存在信

息安全隐患，可能增加老年人面对的风险，如造成老年人对诈骗风险的“暴露效应”（李政和李鑫，２０２２；
雷晓燕等，２０２２）。

金融监管可能同时有“促进效应”和“抑制效应”，其最终影响取决于具体的经济环境和监管政策。
一些文献认为，强化监管可以发挥积极的治理作用。 例如，打击金融市场中的违法违规行为能促进市场

稳定（李青原等，２０２２）、保护弱势人群；积极处理消费者投诉能优化金融服务（Ｂｅｇｌｅｙ ＆ Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ，
２０２１）；采取行政措施鼓励或限制某些交易行为，可以在短期内增强市场活力（熊海芳等，２０２０）。 另一

些文献则认为，强化监管会削弱金融机构的竞争能力，“倒逼”新的套利行为出现（如影子银行的扩张），
增加经济成本，抑制积极的金融创新，阻碍了金融市场的正常发展（Ｐｌａｎｔｉｎ，２０１５）。

研究数字化对金融监管影响的文献较少。 一方面，数字化监管能将数字技术用于促进效率和消费、
保护权利和促进社会团结等，进而提高消费者效用、增进社会福利（江小涓和黄颖轩，２０２１）。 传统的银

保销售渠道存在诸多乱象，造成消费者对金融服务甚至对监管者的处理结果不够满意（卓志和张晓涵，
２０２２）。 老年人具有基数大、金融素养较低的特征。 因此，数字化监管通过推动金融监管由事后纠纷解

决，向对金融产品进行早期销售干预转变，有助于保护金融消费者，尤其是老年消费者。 另一方面，在数

字化监管实施过程中，金融机构需要购买数字设备、培训雇员、增加数据存储和分析的日常投入，以满足

数字化监管要求，还需要增设基层网点满足基层金融服务需求（苗力等，２０１９）。 数字化监管要求金融

机构和消费者提供更多信息，导致金融产品购买流程更繁琐，交易成本更高。 这些成本将部分转移给金

融消费者。 消费者的个人信息在储存和传输过程中容易遭到隐私泄露，甚至由此遭遇金融诈骗，从而金

融参与意愿降低（赵亚雄和王修华，２０２２）。 基于此，本文提出两个对立的研究假设。
Ｈ １ａ：数字化监管促进老年人的金融参与；
Ｈ １ｂ：数字化监管抑制老年人的金融参与。
政府和企业之间的地理距离越远，越不利于政府对企业进行监管。 这是因为，基于交易成本理论，

地理距离越远，监管主体搜寻和处理被监管对象运营管理的信息成本越高。 在监管资源与监管注意力

既定的情境下，监管者与监管对象之间的地理距离是影响监管成本和监管注意力强度分配的因素。 在

中国产业领域，整体上看，区县政府和企业之间地理距离越远，企业的污染排放越多（金浩和陈诗一，
２０２２）。 在金融领域，有学者认为，监管机构的地理邻近性与实施现场检查的便利性正相关，进而对金

融运行的稳定性有促进作用（Ｑｕｉｎｔｙｎ ＆ Ｔａｙｌｏｒ，２００３）。 有学者发现，美国负责监管国家特许银行的货

币监理署关闭地区分支机构，导致邻近这些分支机构的银行更多地承担了风险（Ｇｏｐａｌａｎ ｅｔ ａｌ． ，２０２１）。
中国是一个幅员辽阔的大国，在样本期间，中国金融监管部门在地方的分支机构数目很有限，所以在一

定程度上面临着地理信息成本的限制。 数字化能降低信息获取难度，缓解政府和企业的信息不对称问

题，提高了政府对企业进行检查和沟通的效果。 在中国产业领域，污染源在线监控系统这一数字化监管

手段的推出，降低了政府对企业污染排放的实地监管成本（金浩和陈诗一，２０２２）。 在金融领域，美国证

券与交易委员会更倾向于对距离近的企业进行调查，从而提高了这些企业会计信息披露的质量（Ｋｅｄｉａ
＆ Ｒａｊｇｏｐａｌ，２０１１）。 因此，数字化运营及数字化监管可能便于中国金融监管者对地理距离远的金融活

动进行监管，能更好地维护消费者权益。 基于此，提出研究假设 ２。
Ｈ２：数字化监管通过降低监管者地理信息成本的限制，促进老年人的金融参与。
在微观层面，信任通常被定义为交易者对合同对手方是否会履行合同的主观判断，特别是，当双方
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履行合同义务的间隔时间长，以及法律保护不完善时，信任尤其重要（高明等，２０２１）。 金融市场参与者

在做出金融规划和决策时，需要对自己所获取的金融信息和数据有足够信任（郑路和徐旻霞，２０２１）。
换句话说，如果潜在消费者对陌生人提供的重要数据（如往期收益率、初期或产品持续期的费用）缺乏

信任，就将减少购买和持有金融产品。 销售人员的专业性不足或误导行为是损害行业信誉和消费者信

心的重要原因。 “双录”政策要求，金融机构记录产品销售过程的重要环节，如保险代理人对保单重要

条款做出解释的过程，从而有助于增强潜在消费者的消费信心。 基于此，提出研究假设 ３。
Ｈ３：数字化监管通过提高销售者的受信任程度，促进老年人的金融参与。
金融素养是进行恰当的金融决策以实现个人金融福祉所必要的意识、知识、技能、态度和行为的结

合（Ａｔｋｉｎｓｏｎ ＆ Ｍｅｓｓｙ，２０１２）。 金融素养对家庭金融决策有很大影响。 金融素养提高可以优化家庭理财

安排，以提高家庭财富水平；而金融素养低的人容易对金融产品形成认知偏差，进而出现非最优行为

（Ｌｕｓａｒｄｉ ＆ Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２００８）。 特别是，老年人整体的金融素养较低（雷晓燕等，２０２２），不容易理解金融产

品合同中的法律条款，所以购买设计较为复杂的保险、理财等金融产品的意愿相对低（王向楠，２０１６；王
修华和赵亚雄，２０２０）。 数字化推动监管者利用人工智能、大数据等技术，实现事前、事中、事后的全流

程监管，促进了金融素养低的居民获得更充分的信息，形成更理性的决策。 基于此，提出研究假设 ４。
Ｈ４：数字化监管通过减轻消费者金融素养较低的约束，促进老年人的金融参与。
本文对“双录”政策影响老年人金融参与的 ３ 个可能的机制，分别设计了研究假设（Ｈ２、Ｈ３ 和 Ｈ４）。

假设 Ｈ２ 中的监管者的地理信息成本、假设 Ｈ３ 中的对外人的不信任程度、假设 Ｈ３ 中的消费者的金融素

养较低均是“阻碍”老年人金融参与的外生因素。 “双录”政策作为一种数字监管措施，并未定位于改变

这 ３ 个因素本身，而是要“克服”这 ３ 个因素对老年人金融参与的不利影响。 因此，这 ３ 个因素对可以视

回归分析中常讲的调节变量（ｍｏｄｅｒａｔｏｒｓ）。

三、研究设计

（一）样本来源

本文的基本数据来自 ２０１５ 年、２０１７ 年和 ２０１９ 年的中国家庭金融调查（Ｃｈｉｎａ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ
Ｓｕｒｖｅｙ，ＣＨＦＳ），在稳健性分析中加入了 ２０２１ 年调查数据。 这四期调查分别针对受访者于 ２０１４ 年、２０１６
年、２０１８ 年和 ２０２０ 年的当年或年末的情况。 ＣＨＦＳ 的样本在 ２０１９ 年覆盖了全国 ２９ 个省（自治区、直辖

市）的 ３４５ 个县（区、市）的 １４２８ 个村（居委会）的 ３４６４３ 户家庭。 ＣＨＦＳ 的样本在 ２０２１ 年覆盖了全国 ２９
个省（自治区、直辖市）的 ２６９ 个县（区、市）的 ２２０２７ 户家庭。 其中，７０％的家庭样本于 ２０２１ 年完成调

查，剩余的 ３０％样本于 ２０２２ 年完成调查。
本文为控制家庭的固定效应，将不同调查年度的家庭进行对接，形成平衡面板数据。 本文剔除了关

键变量缺失的样本，也剔除了家庭总收入小于 ０、家庭总资产小于 ０ 等存在异常值的样本。 从 ２０１５ 年、
２０１７ 年和 ２０１９ 年的 ３ 期调查，得到 ８０１３ 个家庭的合计 ２４０３９ 个观测值。 从 ２０１５ 年、２０１７ 年、２０１９ 年

和 ２０２１ 年的 ４ 期调查，得到 ７７２１ 个家庭的合计 ３０８８４ 个观测值。 调查的变量包括家庭成员信息、家庭

收入支出信息、金融素养及金融产品参与情况等。
（二）变量说明

本文的第 １ 个被解释变量是居民对人身保险的持有情况。 在 ＣＨＦＳ 问卷中，人身保险包括商业人

寿保险、商业健康保险和商业养老保险。 引入虚拟变量 ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ，持有人身保险的家庭，取值 １，没有

持有人身保险的家庭，取值 ０。 引入连续变量 ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ，表示家庭当年保费支出的自然对数。
本文的第 ２ 个被解释变量是居民对理财产品的持有情况。 在 ＣＨＦＳ 问卷中，理财产品指认购起点

一般在 ５ 万元以上、由银行机构和其他金融机构发行的产品，不包括 ｐ２ｐ 网络借贷和互联网众筹。 引入

虚拟变量 ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ，持有了理财产品的家庭，取值 １，没有持有理财产品的家庭，取值 ０。 引入连续变

量 ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ，表示家庭当年持有理财产品规模的自然对数。
本文有 ２ 个核心解释变量。 用虚拟变量 Ａｆｔｅｒ 表示“双录”政策实施。 原中国保监会和原中国银监
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会的“双录”政策均实施于 ２０１７ 年，该政策实施之前的样本（２０１４ 年和 ２０１６ 年），取值 ０，该政策实施之

后的样本（２０１８ 年和 ２０２０ 年），取值 １。 本文中处理组为老年人群（年龄在 ６０ 岁及以上），对照组为中

青年人（年龄小于 ６０ 岁）。 生成虚拟变量 ｄＯｌｄ，老年人群取值为 １，中青年人群取值为 ０。
本文研究 ３ 个影响机制，为每个影响机制引入了 １ 个变量。
（１）降低监管者地理信息成本的限制。 如果该地金融活动在地理空间上较为稀疏，监管者对当地

金融活动进行现场了解就相对困难，信息成本相对大。 因此，我们设计了衡量地区金融活动空间稀疏度

的指标（ＧｅｏｇＤｉｓｔ）。 具体地，以受访者所在地级地区①“辖区面积”与“人身保险机构数”的比值衡量人

身保险活动的监管信息成本，以“辖区面积”与“商业银行机构数”的比值衡量理财产品活动的监管信息

成本。 这两个指标的值越大，表明相应金融活动在地理空间上越稀疏，相应监管的地理信息成本越高。
地级地区“辖区面积”的数据来自《中国城市统计年鉴》。 “人身保险机构数”和“商业银行机构数”的数

据分别来自国家金融监督管理总局网站上保险许可证模块和金融许可证模块。
（２）提高销售者的受信任程度。 信任本身是一个难以直接观测的抽象概念，因此，学术界研究往往

需要寻找代理变量（李彬和周战强，２０１５；王正位等，２０１９）。 受访者对外人的不信任程度用虚拟变量

ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ 区分。 对应 ＣＨＦＳ 问卷中“您对不认识的人信任度如何”。 如果户主选择“不太信任”或“非
常不信任”，ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ 取值 １；如果户主选择“非常信任”“比较信任”或“一般信任”，ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ 取值 ０。

（３）减轻消费者金融素养较低的约束。 鉴于利率、通货膨胀和金融风险问题是测量个人金融素养时普

遍使用的 ３ 项内容（Ｌｕｓａｒｄｉ ＆ Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２００８；Ａｔｋｉｎｓｏｎ ＆ Ｍｅｓｓｙ，２０１２），结合 ＣＨＦＳ 问卷的设计，本文以“利
率计算”“对通货膨胀的理解”“投资风险认知”３ 个问题来考察受访者的金融素养水平。 测量受访者金融

素养水平的具体问题及回答选项见附录。 受访者的金融素养高低用虚拟变量 ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ 区分。 如果受访

者对这 ３ 个问题全部回答错误，就被判定为金融素养水平较低，更会受金融素养的约束，ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ 取值

１；否则，就被判定为金融素养水平较高，更不会受金融素养的约束，ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ 取值 ０。
借鉴已有家庭金融和保险领域研究成果（孙祁祥和王向楠，２０１３；张号栋和尹志超，２０１６；陈华等，

２０２３；易行健等，２０２３；储怡安和朱勤，２０２３），本文纳入以下控制变量。 具体情况见表 １。
表 １　 控制变量列表

变量 符号 含义

性别 ｄＭａｌｅ 虚拟变量，户主为男性的，取值 １，否则，取值 ０
教育水平 ｄＢａｃｈｅｌｏｒ 虚拟变量，户主学历为本科及以上的，取值 １，否则，取值 ０
健康状况 ｄＨｅａｌｔｈ 虚拟变量，户主身体健康的，取值 １，否则，取值 ０
婚姻状态 ｄＭａｒｒｉｅｄ 虚拟变量，户主已婚的，取值 １，否则，取值 ０

家庭成员数 ＦａｍｉｌｙＳｉｚｅ 连续变量，家庭总人口数

是否自雇 ｄＳｅｌｆＥｍｐ 虚拟变量，户主自雇的，取值 １，否则，取值 ０
收入水平 ＩｎｃＬｅｖｅｌ 连续变量，家庭年度总收入

总资产 ｌｎＡｓｓｅｔｓ 连续变量，家庭总资产的自然对数值

金融资产占比 ＦｉｎＳｈａｒｅ 连续变量，家庭金融资产占总资产的比重

社会养老保险 ＳｏｃｉａｌＰｅｎｓｉｏｎ 连续变量，有社会养老保险的家庭成员占比

杠杆率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 连续变量，家庭总负债与总资产的比值

　 　 表 ２ 报告了主要变量的描述性统计情况。 在被解释变量上：１１. ９％的家庭持有人身保险，这些家庭

中，人身保险保费支出的自然对数平均为 ７. ７９９ 元；１３. ２％的家庭持有理财产品，这些家庭中，理财产品

持有金额自然对数平均为 １１. ５１６ 元。 在核心解释变量上，由于本文以 ３ 期追踪数据构建了平衡面板数

据，Ａｆｔｅｒ 项的均值为 ０. ３３３，即，２ ／ ３ 的样本来自“双录”政策实施前的 ２０１４ 年或 ２０１６ 年调查，１ ／ ３ 的样

本来自“双录”政策实施后的 ２０１８ 年调查。 ｄＯｌｄ 项的均值为 ０. ４２６，表明户主在 ６０ 岁及以上的家庭占
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① 需要说明的是，为高水平保护受访者的个人隐私，与其他大型微观调查数据库的做法类似，ＣＨＦＳ 数据库公开发
布的数据中不披露受访者所在的地级地区，因此，我们从 ＣＨＦＳ 数据库的管理机构获得了受访者所在的地级地区信息的
使用权，仅用于本文的研究。



比为 ４２. ６％ ，户主年龄小于 ６０ 岁的家庭占比为 ５７. ４％ 。 在机制变量上：５８. ３％的受访者居住在三线及

三线以下的地区，４１. ７％的受访者居住在一线或二线地区；５２. ９％的受访者表示对外人不太信任或非常

不信任，４７. １％的受访者表示对外人非常信任、比较信任或一般信任；４６. １％ 的受访者对金融素养方面

的 ３ 个问题均回答错误，５３. ９％的受访者至少对 １ 个问题回答正确。
表 ２　 描述性统计

变量类型 符号 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

被解释变量
（全样本）

ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ ２４０３９ ０. １１９ ０. ２６４ ０ ０ １
ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ ２４０３９ ０. ５３１ １. ９９８ ０. ０００ ０. ０００ １０. １２０
ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ ２４０３９ ０. １３２ ０. ２０３ ０ ０ １
ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ ２４０３９ １. ０２２ ２. ３５１ ０. ０００ ０. ０００ １５. １２２

被解释变量（已持有人身保险

或理财产品样本组）
ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ ２８８５ ７. ７９９ １. ３９２ １. ４４７ ８. ００６ １０. １２０
ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ ３１２２ １１. ５１６ １. ２８４ ５. ５２１ １１. ５１３ １５. １２２

核心解释变量
（构成 ＤＤ 项和 ＤＤＤ 项）

Ａｆｔｅｒ ２４０３９ ０. ３３３ ０. ２２２ ０ ０ １
ｄＯｌｄ ２４０３９ ０. ４２６ ０. ４９５ ０ ０ １

机制变量
（构成 ＤＤＤ 项）

ＧｅｏｇＤｉｓｔ（人身险） ２４０３９ ３. ４１３ ３. ２９３ ０ １. ８４１ １３. ８２９
ＧｅｏｇＤｉｓｔ（理财） ２４０３９ ０. ５６３ ０. ４９４ ０ ０. ３９０ ３. ９３４

ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ ２４０３９ ０. ５２９ ０. ４６７ ０ ０ １
ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ ２４０３９ ０. ４６１ ０. ４９９ ０ ０ １

控制变量

ｄＭａｌｅ ２４０３９ ０. ７９８ ０. ４０２ ０ １ １
ｄＨｅａｌｔｈ ２４０３９ ０. ７８５ ０. ４１１ ０ １ １
ｄＢａｃｈｅｌｏｒ ２４０３９ ０. ０４４ ０. ２０５ ０ ０ １
ｄＭａｒｒｉｅｄ ２４０３９ ０. ８７２ ０. ３４５ ０ ０ １
ＦａｍｉｌｙＳｉｚｅ ２４０３９ ３. ４２１ １. ６７３ １. ０００ ３. ０００ １１. ０００
ｄＳｅｌｆＥｍｐ ２４０３９ ０. ０６３ ０. ２４３ ０ ０ １
ＩｎｃＬｅｖｅｌ ２４０３９ １０. ４４５ １. ４３１ － １. ８９１ １０. ６９６ １６. ３１７
ｌｎＡｓｓｅｔｓ ２４０３９ １２. ４５５ １. ７０９ ０. ０００ １２. ６１４ ２０. ４１４
ＦｉｎＳｈａｒｅ ２４０３９ ０. １１９ ０. １６４ ０. ０００ ０. ０４３ ０. ５８５

ＳｏｃｉａｌＰｅｎｓｉｏｎ ２４０３９ ０. ７０８ ０. ３３６ ０. ０００ ０. ８００ １. ０００
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ２４０３９ ０. １３５ ０. ２４８ ０. ０００ ０. ００１ ０. ９２７

　 　 注：取自然对数值变量的原始单位均为元。

（三）模型设定

本文首先使用双重差分模型（ＤＩＤ）来分析“双录”政策实施对居民金融参与的影响。 建立如下回

归模型：
ＦｉｎＰｔｃｐｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ ＋∑ａ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
式（１）中，被解释变量（ＦｉｎＰｔｃｐ）是居民的金融参与状况，包括人身保险持有情况和理财产品持有情

况。 本文主要关心交乘项（Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ）的系数 α１：如果 α１ 大于 ０，说明“双录”政策实施后，老年人比

中青年人更多地持有了金融产品。 α０ 表示截距项。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ表示控制变量集合。 ａ３ 表示控制变量的

系数集合。 εｉ，ｔ表示随机扰动项。
本文使用三重差分模型（ＤＤＤ）分析“双录”政策对老年人金融参与的影响机制，如式（２）所示：
ＦｉｎＰｔｃｐｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ × Ｇｒｏｕｐ ＋∑ｂ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ νｉ，ｔ （２）
式（２）中，被解释变量与式（１）一样，是居民的金融参与状况（ＦｉｎＰｔｃｐ）。 Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ × Ｇｒｏｕｐ 为三重差

分项（ＤＤＤ），是在式（１）的 Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ 的基础上，加入用于区分人群的虚拟变量 Ｇｒｏｕｐ。 本文的假设 Ｈ２、
Ｈ３ 和 Ｈ４ 各对应于 １ 个影响机制，因此，Ｇｒｏｕｐ 有 ３ 个代理变量，分别用于识别降低监管者地理信息成本的

限制、提高销售者的受信任程度、减轻消费金融素养较低的约束这 ３ 个影响机制。 在研究不同的影响机制

时，Ｇｒｏｕｐ 的代理变量不同，因此，β１ 有不同的含义。 如果 β１ 大于 ０（小于 ０），说明“双录”政策实施后，通
过 Ｇｒｏｕｐ 所反映的影响机制，使得老年人比中青年人更大程度（更小程度）地持有了金融产品。 β０ 表示截

距项。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ表示控制变量集合。 ｂ３ 表示控制变量的系数集合。 νｉ，ｔ表示随机扰动项。
考虑到大部分受访者没有持有人身保险或理财产品，采用单一回归模型难以充分拟合数据。 因此，
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本文使用两部模型（ｔｗｏ － ｐａｒｔ ｍｏｄｅｌ）。 在第 １ 部回归中，使用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归估计二元选择模型，得到自变

量对人身保险或理财产品的持有率的影响。 在第 ２ 部回归中，针对已经持有人身保险或理财产品的样

本，估计连续模型。 考虑到调查问卷中保费支出和理财产品持有金额在取自然对数值后，仍然有较强的

右偏分布特征，所以第 ２ 部使用 ＧＬＭ 模型下的 Ｇａｍｍａ 模型进行最大似然估计。

四、基本回归分析

（一）基准回归结果

本文首先分析了“双录”政策实施前后，老年人相对于中青年人的金融参与状况的变化，以评估数

字化监管对其金融参与决策的影响。 回归结果报告于表 ３。 在第（１） ～ （２）列中，Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ 项的系数

估计值分别在 １％和 ５％的水平上正向显著，表明“双录”政策实施之后，老年人对人身保险的持有率和

保费支出均提高了。 在第（３） ～ （４）列中，交乘项的系数估计值分别在 ５％和 １％的水平上显著为正，分
别表明“双录”政策实施之后，老年人对理财产品的持有率和持有金额均提高了。 表 ３ 的结果说明，数
字化监管政策实施后，老年人对人身保险产品持有率的增幅比中青年人高 １３. ２％ ，保费支出的增幅比

中青年人高 ２１. ２％ ，对理财产品持有率的增幅比中青年人高 １７. １％ ，持有金额的增幅比中青年人

３８. ６％ 。 因此，“双录”政策通过保护老年金融消费者的合法权益，有效促进了老年人的金融产品参与。
表 ３　 数字化监管与老年人金融参与

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. １３２∗∗∗ ０. ２１２∗∗ ０. １７１∗∗ ０. ３８６∗∗∗

（６. ３２） （２. ３１） （２. ３１） （３. ５５）

Ａｆｔｅｒ
－ ０. ３３１ － ０. ０２１ － ０. １５８ － ０. ３４６∗∗∗

（ － ０. ９９） （ － ０. ７６） （ － ０. ７７） （ － ４. ２８）

ｄＯｌｄ
－ ０. ３５１∗∗∗ － ０. ４１５∗∗∗ － ０. ９８３∗∗∗ ０. ２９１∗∗∗

（ － ４. ２７） （ － ７. ５１） （ － ３. ５１） （４. ５８）

ｄＭａｌｅ
－ ０. ０４９ － ０. ０８７ － ０. ００５ － ０. ０１４９∗∗

（ － １. １１） （ － ０. ７６） （ － ０. ９２） （ － ２. １４）

ｄＨｅａｌｔｈ
０. １０５∗ ０. ３８７∗∗ ０. ０１２ ０. ０６８
（１. ９３） （２. ４３） （１. ４６） （１. ５２）

ｄＢａｃｈｅｌｏｒ
０. １０５ ０. ３１３∗ ０. ００８ － ０. １３９∗∗∗

（１. ４８） （１. ７９） （１. ２６） （ － ３. ２２）

ｄＭａｒｒｉｅｄ
０. ０１２ ０. ０２３ ０. ００９ ０. １０７
（０. １６） （０. １０） （０. ９０） （１. ６３）

ＦａｍｉｌｙＳｉｚｅ
０. ００３ － ０. ０９４∗∗ － ０. ００６∗∗∗ － ０. ０１４
（０. ２２） （ － ２. ３７） （ － ３. ５４） （ － ０. ７９）

ｄＳｅｌｆＥｍｐ
０. ０７４ － ０. １２６ ０. ０７８ ０. ０２２
（１. ２５） （ － ０. ８６） （１. １１） （０. ４３）

ＩｎｃＬｅｖｅｌ
０. ０５７∗∗∗ － ０. １９７∗∗∗ ０. ０５９∗∗∗ ０. １２４∗∗

（２. ８５） （ － ２. ９２） （１６. ７８） （２. １７）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ
０. ２３４∗∗∗ １. １６１∗∗∗ ０. ０１６∗∗∗ ０. ３５９∗∗∗

（１１. ０７） （２４. ３５） （５. ８７） （１４. ２５）

ＦｉｎＳｈａｒｅ
１. １４２∗∗∗ ５. ７４５∗∗∗ ０. ０３５∗∗ １. ８２１∗∗∗

（９. ６８） （２２. ８７） （２. ４４） （１１. ８６）

ＳｏｃｉａｌＰｅｎｓｉｏｎ
－ ０. ０５１ ０. １５３ － ０. ０１８∗ ０. ０１８

（ － ０. ６９） （０. ５３） （ － １. ７７） （０. ２１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０. ２３８∗∗∗ － ０. ５２４∗ ０. ０３４∗∗ － ０. ４８２∗∗∗

（２. ８１） （ － １. ６５） （２. ４６） （ － ３. ７９）
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. ２４２ ０. １９８ ０. ２８１ ０. ２０９

观测值 ２４０３９ ２８８５ ２４０３９ ３１２２
　 　 注：对系数估计值报告的是边际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。
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在控制变量方面，存在有价值的发现。 ｄＨｅａｌｔｈ 的系数估计值在第（１） ～ （２）列中显著为正，说明身

体健康的受访者对人身保险的持有率和支出水平更高（岳崴等，２０２１）。 根据 ＩｎｃＬｅｖｅｌ 的系数估计值可

知，收入较高的受访者对人身保险的持有率、对理财产品的持有率和持有金额均较高；不过，对人身保险

保费支出的规模却偏低，这是保险业发展“Ｓ”曲线的微观基础。
使用双重差分模型（ＤＩＤ）分析的有效性依赖于一个前提条件：控制组或处理组的受访者在政策实

施之前不存在处理效应，即，在政策实施前，控制组和处理组的结果变量具有平行趋势。 因此，本文以

２０１４ 年为基准年，将 ２０１６ 年的样本和 ２０１８ 年的样本分别作为政策实施前（Ｂｅｆｏｒｅ）和政策实施后（Ａｆ⁃
ｔｅｒ）的样本，进行平行趋势检验，结果报告于表 ４。 检验结果显示：在“双录”政策实施前，两组样本的金

融参与状况并没有显著差异，或者呈现与政策实施后相反的变化趋势。 这说明平行趋势假定是成立的，
所以本文使用双重差分模型（ＤＩＤ）是合理的。

表 ４　 平行趋势检验

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ｂｅｆｏｒｓ × ｄＯｌｄ
０. ０００ ０. ０１３ ０. ０５７ ０. ０８１
（０. ０２） （０. ２２） （１. ３２） （１. ２７）

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. ２８５∗ ０. ３０３∗∗ ０. １９３∗∗∗ ０. ３１０∗∗∗

（１. ８２） （２. ０１） （４. ２７） （３. ０２）

ｄＯｌｄ
－ ０. ４７２∗∗ － ０. １０９ ０. ０１４ － ０. １００
（ － ２. ０１） （ － ０. ８３） （０. １５） （ － １. ２５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. １３６ ０. １５２ ０. １８９ ０. １７５
观测值 ２４０３９ ２８８５ ２４０３９ ３１２２

　 　 注：控制变量集合（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）包括的变量见表 ２。 对系数估计值报告的是边际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在
１％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

（二）稳健性分析

１. 调整样本区间

为在一定程度上检验“双录”监管政策在更长期中的效果，本文还将 ２０２１ 年 ＣＨＦＳ 调查数据纳入研

究样本，构建了包含 ２０１４ 年、２０１６ 年、２０１８ 年和 ２０２０ 年这 ４ 个年度的平衡面板数据。 选择在 ４ 个年度

均参与了 ＣＨＦＳ 调查的家庭，剔除了关键变量缺失、存在异常值的样本后，得到 ７７２１ 个家庭的合计

３０８８４ 个观测值。 回归分析结果（见表 ５）显示：我们关注的解释变量———交乘项（Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ）的系数

估计值与显著性水平较表 ３ 中的回归结果皆有所上升。 例如，对于人身保险的持有率（表 ５ 第（１）列）：
“双录”政策实施三年后（２０２０ 年），老年人对人身保险的持有率上升了 ３０. ４ 个百分点，持有率增速较政

策实施一年后（２０１８ 年，见表 ３ 第（１）列）提高了 １７. ２ 个百分点。 这说明从更长期看，“双录”政策对老

年人金融参与的促进作用有所增强。
表 ５　 数字化监管与老年人金融参与———采用 ＣＨＦＳ的 ２０１５年、２０１７年、２０１９年和 ２０２１年共 ４期调查的面板数据

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. ３０４∗∗∗ ０. ２５６∗∗∗ ０. １８０∗∗∗ ０. ４０１∗∗∗

（１０. １１） （３. ４９） （３. ６５） （５. ７７）

Ａｆｔｅｒ
－ ０. １０１ － ０. ０５２ － ０. １４４ － ０. ２２９∗∗

（ － ０. ４３） （ － ０. ３２） （ － １. ０３） （ － ２. ０３）

ｄＯｌｄ
－ ０. ３０２∗∗∗ － ０. ３９６∗∗∗ － ０. ９５０∗∗∗ ０. ３１７∗∗∗

（ － ２. ９５） （ － ５. ３１） （ － ２. ８８） （３. ３４）
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　 　 （续表）

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

ｄＭａｌｅ
－ ０. ０３７ － ０. ０７１ － ０. ００１ － ０. ０１９∗

（ － ０. ８５） （ － ０. ５４） （ － ０. ３２） （ － １. ７２）

ｄＨｅａｌｔｈ
０. １２１∗ ０. ３０６∗∗ ０. ００７ ０. ０５２
（１. ７７） （２. ２９） （０. ９３） （１. ２９）

ｄＢａｃｈｅｌｏｒ
０. １３１ ０. ２９９∗∗ ０. ０１９ － ０. １４２∗∗

（１. ２５） （２. ０３） （１. ０５） （ － ２. ０６）

ｄＭａｒｒｉｅｄ
０. ００９ ０. ０１７ ０. ００５ ０. １２３
（０. １４） （０. ２４） （０. ６５） （１. ５２）

ＦａｍｉｌｙＳｉｚｅ
０. ００２ － ０. ０７６∗∗ － ０. ０１０∗∗ － ０. ００９
（０. ２１） （ － ２. ０９） （ － ２. ４３） （ － ０. ５６）

ｄＳｅｌｆＥｍｐ
０. ０５１ － ０. １３９ ０. ０６３ ０. ０３０
（１. ０２） （ － ０. ５４） （０. ９４） （０. ５０）

ＩｎｃＬｅｖｅｌ
０. ０７６∗∗∗ － ０. １５８∗∗ ０. ０６５∗∗∗ ０. １４０∗∗

（３. ０２） （ － ２. ２３） （８. ８２） （２. ３５）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ
０. ２５１∗∗∗ １. ４０２∗∗ ０. ０３１∗∗∗ ０. ２８７∗∗∗

（７. ０２） （２. １６） （６. ４８） （８. ３５）

ＦｉｎＳｈａｒｅ
１. ００４∗∗∗ ５. ９２９∗∗∗ ０. ０５２∗∗ １. ５３０∗∗

（８. ２４） （１３. ８３） （２. ０８） （２. １５）

ＳｏｃｉａｌＰｅｎｓｉｏｎ
－ ０. ０３２ ０. １３１ － ０. ０１１∗ ０. ００９

（ － ０. ５１） （０. ６０） （ － １. ８２） （０. １４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０. １９９∗∗∗ － ０. ３２３∗ ０. ０３１∗∗ － ０. ３３７∗∗

（２. ７６） （ － １. ７２） （２. ３９） （ － ２. ２２）
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. ２７９ ０. ２１１ ０. ３０６ ０. ２３７

观测值 ３０８８４ ３９３０ ３０８８４ ４３８９
　 　 注：对系数估计值报告的是边际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

２. 调整老年人的界定标准

我们将老年人的界定标准由“６０ 岁及以上”调整为“６５ 岁及以上”，回归结果报告于表 ６。 表 ６ 的第

（１）和（２）列中，交乘项的系数估计值均在 １０％的水平上显著为正，第（３）和（４）列中交乘项的系数估计

值均在 ５％的水平上显著为正，说明“双录”政策实施后，老年人对人身保险产品和理财产品持有率的增

幅分别比中青年人高 ２３. １％和 １９. ２％ ，人身保险的保费支出提高了 １５. ６％ ，理财产品的持有金额提高

了 ２０. ２％ ，这与表 ３ 结果较为一致。 这些研究结果进一步支持了数字化监管会促进老年人的金融

参与。
表 ６　 数字化监管与老年人金融参与———将老年人界定为“６５ 岁及以上”

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｎＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＬｎＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. ２３１∗ ０. １５６∗ ０. １９２∗∗ ０. ２０２∗∗

（１. ８２） （１. ７０） （２. ０４） （１. ９９）

Ａｆｔｅｒ
－ ０. ０１２ ０. １２５∗ － ０. ０７１∗ － ０. ０２２

（ － ０. ３２） （１. ８８） （ － １. ８１） （ － ０. ５９）

ｄＯｌｄ
－ ０. ２３１∗ － ０. ０９３ ０. １２０∗∗∗ － ０. ０２６
（ － １. ８０） （ － ０. ２１） （２. ８７） （ － ０. ９９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. １７４ ０. １２８ ０. １５４ ０. １５５

观测值 ２４０３９ ２８８５ ２４０３９ ３１２２
　 　 注：除变更老年人的年龄标准之外，其他设定与表 ３ 相同。 控制变量集合（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）包括的变量见表 ２。 对系数估计值报告的是边

际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。
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３. 剔除东部地区

我国中西部地区的经济社会活动中对数字技术的使用程度较弱，这可能影响数字监管的效果。 因

此，我们剔除东部地区①的样本后，进行回归，结果报告于表 ７。 表 ７ 的结果与表 ３ 基本一致，进一步支

持了数字化监管促进老年人金融参与的积极效果。
表 ７　 数字化监管与老年人金融参与———中西部地区样本

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. ２１２∗∗ ０. ４０５∗∗ ０. １０７∗ ０. ３６６∗∗∗

（２. ０３） （２. １７） （１. ７６） （４. ３９）

Ａｆｔｅｒ
－ ０. ０３１ ０. １７３∗∗∗ － ０. ０９１ － ０. ０８８

（ － １. ２４） （３. ２１） （ － １. ３３） （ － １. ４６）

ｄＯｌｄ
－ ０. ２１２∗ － ０. ３１１∗ ０. １６７∗∗∗ ０. ０８９
（ － １. ７０） （ － １. ８５） （３. ７７） （０. ４２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. １８７ ０. １７８ ０. ２０２ ０. １７０

观测值 １８４１０ １６５０ １８４１０ １９７１
　 　 注：除删除了东部地区的样本之外，其他设定与表 ３ 相同。 控制变量集合（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）包括的变量见表 ２。 对系数估计值报告的是边

际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

（三）进一步讨论：定期存款受到的影响

定期存款是家庭的基础性金融资产，财富管理的属性弱。 其一，人身保险对定期存款存在“挤出效

应”（Ｅｈｒｌｉｃｈ ＆ Ｂｅｃｋｅｒ，１９７２；秦雪征，２０１１；易行健等，２０２３）。 这是因为，从预防性储蓄理论看，人们进

行定期存款通常是为了缓解疾病、失业等意外情况所导致的经济困难，而商业保险针对很多场景具有很

好的风险管理功能（Ｍａｙｅｒｓ ＆ Ｓｍｉｔｈ，１９８３；Ｃｕｍｍｉｎｓ ＆ Ｍａｈｕｌ，２００４；Ｏｕｔｒｅｖｉｌｌｅ，２０１３）。 其二，理财产品和

定期存款之间存在较强的替代关系。 这是因为：在本文样本区间内，理财产品几乎均有刚性兑付的承

诺；居民持有的理财产品主要是银行理财产品，其与定期存款一样，由商业银行或其理财子公司提供。
本文继续使用双重差分模型（ＤＩＤ）分析，“双录”政策实施后，居民对定期存款持有的变化，以深化

数字化监管对老年人金融参与影响的分析。 设定模型如下式（３）：
Ｄｅｐｏｓｉｔｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ，ｔ （３）

　 　 式（３）中，被解释变量 Ｄｅｐｏｓｉｔ 表示家庭持有

的定期存款水平，包括 ２ 种度量：①Ｄｅｐｏｓｉｔ＿ｙｅｓ，表
示家庭是否有定期存款；②ＬｎＤｅｐｏｓｉｔ，表示家庭持

有定期存款的自然对数。 在式（３）中，其他变量的

含义与式（２）中相同。 如果 γ１ 项的系数为正（为

负），说明“双录”政策实施后，相对于中青年人，老年

人持有的定期存款更大程度地增加了（降低了）。
对式（３）的回归结果报告于表 ８。 第（１）列

中交乘项的系数估计值不显著，说明“双录”政策

的实施并没有改变老年人持有定期存款的意愿。
但在第（２）列中，交乘项的系数估计值在 １％的水

平上显著为负，说明“双录”政策实施后，老年人

持有定期存款的降幅比中青年人低 ２９. ７％ 。 结

合前文表 ３ 的回归结果，间接表明人身保险和理

表 ８　 老年人的金融参与———定期存款

金融参与 金融参与 定期存款

度量方式
模型

（１） Ｄｅｐｏｓｔ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｎＤｅｐｏｓｔ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. ０３１ － ０. ２９７∗∗∗

（１. ０１） （ － ４. ２３）

Ａｆｔｅｒ
－ ０. １１１∗ － ０. １３５∗∗

（ － １. ８５） （ － ２. ４３）

ｄＯｌｄ
０. １５１∗∗∗ ０. １０３∗∗

（３. ９９） （２. ４２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. １７０ ０. １５４

观测值 ２４０３９ ７８３０
　 　 注：控制变量集合（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）包括的变量见表 ２。 对系数估计
值报告的是边际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别
表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

—８７—
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财产品对定期存款具有“替代”效应。

五、影响机制分析

本部分分析数字化监管促进老年人金融参与的 ３ 个机制，亦即检验假设 Ｈ２、Ｈ３ 和 Ｈ４。
（一）监管者地理信息成本与数字化监管效果

金融业是强监管的行业，监管者对信息报送的流程、形式有着较严格规定。 我国幅员辽阔，部分地

区的发展水平落后，这既制约了金融机构服务渠道的下沉，也会在一定程度上影响金融监管的效率。 本

文构建金融活动空间稀疏度指标（ＧｅｏｇＤｉｓｔ）衡量监管者地理信息成本的高低。 在双重差分项（ＤＤ）中
加入 ＧｅｏｇＤｉｓｔ，生成三重差分项（ＤＤＤ）。 如果 ＤＤＤ 项的系数估计值显著为正，说明数字化监管可以通

过降低监管者地理信息成本的限制，促进老年人的金融参与。
回归结果报告于表 ９。 在第（１） ～ （２）列中，ＤＤＤ 项的系数估计值分别在 １％ 和 ５％ 的水平上显著

为正。 这说明，在金融活动地理密度更稀疏的地区，“双录”政策实施后，老年人对人身保险的持有率和

保费支出均更大程度地提高了。 在第（３） ～ （４）列中，ＤＤＤ 项的系数估计值分别在 １％和 １０％的水平上

显著，说明在金融活动地理密度更稀疏的地区，“双录”政策实施后，老年人对理财产品的持有率和持有

金额均更大程度地提高了。 这些结果表明，数字化方式能够降低地理空间对监管者信息成本的限制，促
进消费者保护和老年人的金融参与。

表 ９　 监管者地理信息成本与数字化监管效果

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ × ＧｅｏｇＤｉｓｔ
０. ０２２∗∗∗ ０. ０１９∗∗ ０. ０１３∗∗∗ ０. ００９∗

（３. ３０） （２. ０１） （３. ２０） （１. ７２）

Ａｆｔｅｒ
－ ０. ００２ ０. ０１８ － ０. １４５∗ － ０. １２１∗

（ － ０. １０） （０. ３２） （ － １. ７９） （ － １. ７３）

ｄＯｌｄ
－ ０. １１２∗ － ０. １３８ ０. １０１∗ － ０. ０７７
（ － １. ７６） （ － ０. ８７） （１. ８０） （ － ０. ６６）

ＧｅｏｇＤｉｓｔ
０. ０１４ － ０. １２５∗ ０. ０１３ ０. ０２２
（０. ２９） （ － １. ７２） （０. ２０） （０. ３１）

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. １１３ ０. ２２７∗∗ ０. １２３∗∗ ０. ３２１∗∗∗

（１. ０５） （２. ０１） （２. １１） （５. ０９）

Ａｆｔｅｒ × ＧｅｏｇＤｉｓｔ
－ ０. ０２６ ０. １０３∗ ０. １０２∗ － ０. ００７

（ － ０. １４） （１. ８２） （１. ７３） （ － ０. ３０）

ｄＯｌｄ × ＧｅｏｇＤｉｓｔ
０. １９５ － ０. ０２７ － ０. ０３６ ０. ０９１
（０. ２６） （ － ０. ３８） （ － １. ２２） （０. ３１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. ２０９ ０. １９４ ０. ２１１ ０. ２３９

观测值 ２４０３９ ２８８５ ２４０３９ ３１２２
　 　 注：控制变量集合（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）包括的变量见表 ２。 对系数估计值报告的是边际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在
１％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

（二）对外人不信任程度与数字化监管效果

本文生成受访者对外人的不信任程度变量（ｄＮｏｎＴｒｕｓｔｄ），将该变量加入到双重差分项（ＤＤ）中，生
成三重差分项（ＤＤＤ）。 如果 ＤＤＤ 项的系数估计值显著为正，说明数字化监管通过提高销售者的受信

任程度，更大程度地促进了那些较不信任外人的老年人选择金融产品。
回归结果报告于表 １０。 在第（１） ～ （２）列中，ＤＤＤ 项的系数估计值分别在 １０％ 和 ５％ 的水平上

显著为正，说明“双录”政策实施后，较不信任外人的老年人对人身保险的持有率和保费支出均更大

程度地提高了。 在第（３） ～ （４）列中，ＤＤＤ 项的系数估计值分别在 １０％ 的水平和 ５％ 的水平上显著

为正，说明“双录”政策实施后，对外人的不信任程度较高的老年人对理财产品的持有率和持有金额

—９７—
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均更大程度地提高了。 相对于中青年人，老年人对信息接收和处理的能力较弱，风险甄别能力较缺

乏，在金融产品购买过程中更容易遭遇网络诈骗等各类安全问题。 这可以通过数字化监管予以一定

程度的弥补。
表 １０　 对外人不信任程度与数字化监管效果

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ × ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ
０. ２４１∗ ０. １３７∗∗ ０. １９９∗ ０. １３６∗∗

（１. ７１） （２. ２２） （１. ８１） （２. １２）

Ａｆｔｅｒ
－ ０. １２５ ０. １８１ － ０. １０１∗ － ０. ０４２

（ － １. ３１） （１. ４９） （ － １. ７７） （ － １. ３１）

ｄＯｌｄ
－ ０. ３６７∗∗ － ０. ３２１ ０. １２２∗ － ０. ００６
（ － ２. ２７） （ － １. ２２） （１. ７８） （ － ０. １４）

ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ
－ ０. ０８８ － ０. ０６９ ０. ０３１∗ － ０. ０１９

（ － ０. ４５） （ － ０. ４２） （１. ６９） （ － ０. ３１）

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. １７１ ０. ３０９∗ ０. ２１２∗∗ ０. １８５∗∗∗

（１. ５０） （１. ８１） （２. ２５） （４. ２６）

Ａｆｔｅｒ × ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ
０. １０４ ０. ０５５ ０. １２７ － ０. ０５３
（０. ９２） （０. １５） （１. ０５） （ － ０. ８８）

ｄＯｌｄ × ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ
０. ２１１ － ０. １３３ － ０. ０７２ － ０. ０１２
（１. ４２） （ － ０. ２１） （ － ０. ４１） （ － ０. ２４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. １７６ ０. １８２ ０. １６５ ０. １５７

观测值 ２４０３９ ２８８５ ２４０３９ ３１２２
　 　 注：ｄＮｏｎＴｒｕｓｔ 是区分受访者对外人不信任程度的虚拟变量：ＣＨＦＳ 调查中回答“不太信任”或“非常不信任”外人的受访者，取值 １；
ＣＨＦＳ 调查中回答“非常信任”“比较信任”或“一般信任”的受访者，取值 ０。 控制变量集合（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）包括的变量见表 ２。 对系数估计值

报告的是边际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

（三）消费者金融素养较低与数字化监管效果

已有研究表明，其他条件相似时，金融知识、金融素养较低的人群对金融产品的参与意愿较低（秦

芳等，２０１５；张号栋和尹志超，２０１６；吴雨等，２０１７）。 “双录”政策的实施可以抑制销售误导，维护金融素

养较低的人的知情权。 再结合中国老年人的金融素养低于中青年人的现实状况，可知：“双录”政策的

实施可以通过减轻消费者金融素养较低的约束，促进老年人的金融参与。 本文生成受访者的金融素养

变量（ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ），将该变量加入双重差分项（ＤＤ）中，生成三重差分项（ＤＤＤ）。 回归结果报告于表 １１。
在表 １１ 的第（１） ～ （２）列中，ＤＤＤ 项的系数估计值均在 １０％的水平上显著为正，说明“双录”政策

实施后，金融素养较低的老年人对人身保险的持有率和保费支出均更大程度地提高了。 在第（３） ～ （４）
列中，ＤＤＤ 项的系数估计值分别在 １０％和 １％的水平上显著为正，说明“双录”政策实施后，金融素养较

低的老年人对理财产品持有可能性和持有金额均更大程度地提高了。
表 １１　 消费者金融素养较低与数字化监管效果

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ × ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ
０. ０５１∗ ０. ４２２∗ ０. ０７５∗∗ ０. １０５∗∗∗

（１. ７２） （１. ８８） （２. １１） （４. ２２）

Ａｆｔｅｒ × ｄＯｌｄ
０. １３３ ０. ２６９ ０. １８１∗∗∗ ０. ３０９∗∗∗

（１. ３１） （１. ２５） （２. ６２） （８. ５２）

Ａｆｔｅｒ × ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ
－ ０. １３３ － ０. ００２ － ０. ０８５ ０. ０１１

（ － ０. ７６） （ － ０. １４） （ － ０. ４１） （１. １９）

ｄＯｌｄ × ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ
－ ０. ０３８∗ ０. ００１ － ０. ０７５ － ０. ０２３∗

（ － １. ８９） （０. ０７） （ － １. ０５） （ － １. ８４）
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　 　 （续表）

金融参与 人身保险 理财产品

度量方式
模型

（１） ＬｉｆｅＩｎｓｕ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（２） ＬｉｆｅＩｎｓｕ
ＭＬＥ

（３）ＦｉｎＰｒｏｄ＿ｙｅｓ
Ｐｒｏｂｉｔ

（４） ＦｉｎＰｒｏｄ
ＭＬＥ

Ａｆｔｅｒ
－ ０. ０３１ ０. ２４１∗∗∗ － ０. ２１３∗∗∗ － ０. ０４２

（ － ０. ２４） （３. ３３） （ － ３. ７５） （ － １. ２２）

ｄＯｌｄ
－ ０. ２０１∗∗∗ － ０. １５２ ０. １７６∗∗∗ ０. ０１５
（ － ３. ２２） （ － ０. ４１） （３. ２１） （０. ５３）

ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ
－ ０. １２１∗ － ０. ０５１ － ０. ０５６ － ０. ０３１
（ － １. ７２） （ － ０. ４１） （ － １. ０２） （ － ０. ４６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０. １８５ ０. １５１ ０. １９１ ０. １６７

观测值 ２４０３９ ２８８５ ２４０３９ ３１２２
　 　 注：ｄＬｏｗＦｉｎＬｉｔ 是区分受访者金融素养高低的虚拟变量：对 ＣＨＦＳ 问卷中“利率计算”“对通货膨胀的理解”“投资风险认知”这 ３ 个问
题均回答错误的受访者，取值 １；对至少正确回答 １ 个问题的受访者，取值 ０。 控制变量集合（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）包括的变量见表 ２。 对系数估计值

报告的是边际效应，其下方（ ）内为 ｔ 统计量。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

六、结　 语

２０２３ 年 １０ 月，中央金融工作会议将养老金融和数字金融均列入了“五篇大文章”。 发展养老金融

要求积极促进老年人的金融参与，为老年人群提供更规范、更好的金融产品和服务。 发展数字金融要求

用数字技术提升金融部门运行效率，包括提升金融监管能力。 考虑消费者权益保护是金融监管的重要

目标，且老年人在金融活动中保护自身权益的能力较弱，因此，通过数字化监管加强消费者权益保护，进
而促进老年人的金融参与，是利用数字金融促进养老金融的重要途径。

２０１７ 年 ６ 月，原中国保监会颁布保险业“双录”政策。 ２０１７ 年 ８ 月，原中国银监会颁布了银行业的

“双录”政策。 本文将“双录”政策的推出作为政策试验，采用双重差分模型（ＤＩＤ）发现：“双录”政策实

施后，老年人对人身保险产品理财产品的持有均提高了，“监管促进效应”显著强于“监管抑制效应”。
通过三重差分模型（ＤＤＤ）进行机制分析发现：“双录”政策通过降低监管者地理信息成本的限制、提高

销售者的受信任程度、减轻消费者金融素养较低的约束这 ３ 个机制，促进了老年人的金融参与。
基于上述研究结论，本文提出如下政策建议。 第一，数字技术在金融行业的应用推广和产品创新离

不开监管支持。 需要在业务、技术、财务等方面不断丰富监管数据维度，更加注重实用新兴技术工具。
第二，数字化监管通过促进金融供给侧提供“守正创新”的服务，推动养老金融活动“扩面增效”。 一方

面，要鼓励金融机构提供差异化的金融产品和服务，满足老年人的差异化养老需求。 另一方面，要抑制

金融机构通过对客户精准画像进行价格歧视，剥夺消费者剩余。 第三，关注金融业数字化转型中的隐私

泄露和数据安全风险。 在“双录”过程中，部分老年人不愿意详细透露家庭财产、健康状况等重要信息，
不希望金融机构进行数字化留存。 因此，监管者应当不断消除网络安全隐患，促进金融产品服务的安全

发展，从而更好地保护老年金融消费者的权益。

附录：构成受访者金融素养程度的 ３ 个问题

本文使用的样本为 ＣＨＦＳ 的追踪数据，选取了利率计算、通货膨胀和投资风险认知的三个问题。 以

下为原题和答案：
（１）假设银行的年利率是 ４％ ，如果把 １００ 元钱存 １ 年定期，１ 年后获得的本金和利息为？
Ａ. 小于 １０４ 元　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｃ. 大于 １０４ 元（正确答案）
Ｂ. 等于 １０４ 元 Ｄ. 算不出来

（２）假设银行的年利率是 ５％ ，通货膨胀率每年是 ３％ ，把 １００ 元钱存银行一年之后能够买到的

东西？
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Ａ. 比一年前多（正确答案） Ｂ. 跟一年前一样多

Ｃ. 比一年前少 Ｄ. 算不出来

（３）您认为一般而言，单独买一只公司的股票是否比买一只股票基金风险更大？
Ａ. 是（正确答案） Ｂ. 否

Ｃ. 没有听过股票 Ｄ. 没有听说过股票基金

Ｅ． 两者都没有听说过

以上三题均有客观的正确答案。 如果受访者对这 ３ 个问题全部回答错误，就被判定为金融素养水

平较低，ｄＬｏｗＬｉｔ 取值 １；否则，就被判定为金融素养水平较高，ｄＬｏｗＬｉｔ 取值 ０。
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［２６］ 朱晶晶． 保险数字化中的消费者风险及其治理［Ｊ］ ． 经济研究参考，２０２２，（１０）：１３４ － １４４．
［２７］ 卓　 志，张晓涵． 保险消费者投诉热线促进了保险消费吗？ ［Ｊ］ ． 保险研究，２０２２，（１）：３３ － ４８．
［２８］ Ａｔｋｉｎｓｏｎ Ａ，Ｍｅｓｓｙ Ｆ Ａ． Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｔｅｒａｃｙ：Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ＯＥＣＤ ／ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ

（ ＩＮＦＥ） Ｐｉｌｏｔ Ｓｔｕｄｙ［Ｒ］ ． ＯＥＣＤ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１２．
［２９］ Ｂｅｇｌｅｙ Ａ Ｔ，Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ Ａ． Ｃｏｌｏｒ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ：Ｒａｃｅ，Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ａｎｄ ｔｈｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ⁃

ｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２１，１４１（１）：４８ － ６５．
［３０］ Ｃｕｍｍｉｎｓ Ｊ Ｄ，Ｍａｈｕｌ Ｏ． Ｔｈｅ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｗｉｔｈ ａｎ Ｕｐｐｅｒ Ｌｉｍｉｔ ｏｎ Ｃｏｖｅｒａｇｅ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，

２００４，７１（２）：２５３ － ２６４．
［３１］ Ｅｈｒｌｉｃｈ Ｉ，Ｂｅｃｋｅｒ Ｇ Ｓ． Ｍａｒｋｅｔ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，Ｓｅｌｆ⁃Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，ａｎｄ Ｓｅｌｆ⁃Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９７２，８０

（４）：６２３ － ６４８．
［３２］ Ｇｏｐａｌａｎ Ｙ，Ｋａｌｄａ Ａ，Ｍａｎｅｌａ Ａ． Ｈｕｂ⁃ａｎｄ⁃ｓｐｏｋｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｂａｎｋ Ｌｅｖｅｒａｇｅ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０２１，２５（５）：１４９９ －１５４５．
［３３］ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ （ＩＡＩＳ）． Ｉｓｓｕｅｓ Ｐａｐｅｒ ｏｎ Ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ Ｄｉｇｉｔａｌｉｓａｔｉｏｎ ｉｎ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｐｏｔｅｎ⁃

ｔｉａｌ Ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ ［ＥＢ／ ＯＬ］． Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１８． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉａｉｓｗｅｂ． ｏｒｇ ／ ｐａｇｅ ／ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ⁃ｍａｔｅｒｉａｌ ／ ｉｓｓｕｅｓ⁃ｐａ⁃
ｐｅｒｓ ／ ｆｉｌｅ ／ ７７８１６ ／ ｉｓｓｕｅｓ⁃ｐａｐｅｒ⁃ｏｎ⁃ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ⁃ｄｉｇｉｔａｌｉｓａｔｉｏｎ⁃ｉｎ⁃ｉｎｓｕｒａｎｃｅ⁃ａｎｄ⁃ｉｔｓ⁃ｐｏｔｅｎｔｉａｌ⁃ｉｍｐａｃｔ⁃ｏｎ⁃ｃｏｎｓｕｍｅｒ⁃ｏｕｔｃｏｍｅｓ ／

［３４］ Ｋｅｄｉａ Ｓ，Ｒａｊｇｏｐａｌ Ｓ． Ｄｏ ｔｈｅ ＳＥＣ′ｓ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ？ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，５１（３）：２５９ － ２７８．

［３５］ Ｌｕｓａｒｄｉ Ａ，Ｍｉｔｃｈｅｌｌ Ｏ Ｓ． Ｐｌａｎｎｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｔｅｒａｃｙ：Ｈｏｗ Ｄｏ Ｗｏｍｅｎ Ｆａｒｅ？ ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，２００８，
９８（２）：４１３ － ４１７．

［３６］ Ｍａｙｅｒｓ Ｄ，Ｓｍｉｔｈ Ｃ Ｗ． Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｏｆ Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９８３，９１（２）：１５６ － １６３．

［３７］ Ｏｕｔｒｅｖｉｌｌｅ Ｊ Ｆ． Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ：８５ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｐａｐｅｒｓ ｆｏｒ ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ
Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ［Ｊ］ ． Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１３，１６（１）：７１ － １２２．

［３８］ Ｐｌａｎｔｉｎ Ｇ． Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｂａｎｋ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１５，２８（１）：１４６ － １７５．
［３９］ Ｑｕｉｎｔｙｎ Ｍ，Ｔａｙｌｏｒ Ｍ Ｗ． Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｎｄ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ． ＣＥＳｉｆｏ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００３，

４９（２）：２５９ － ２９４．

Ａ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｓｅｎｉｏｒ Ｆｉｎａｎｃｅ ｔｈｒｏｕｇｈ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ
—Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ “Ｄｕａｌ Ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ” Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ｅｌｄｅｒｌｙ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ

ＷＡＮＧ Ｘｉａｎｇ⁃ｎａｎ，ＺＨＯＮＧ Ｓａｉ⁃ｍｏ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｗｏｒｋ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｈａｓ ｅｎｌｉｓｔｅｄ “ｓｅｎｉｏｒ ｆｉｎａｎｃｅ” ａｎｄ “ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ” ｉｎｔｏ ｔｈｅ “Ｆｉｖｅ Ｋｅｙ Ａｒｔｉ⁃
ｃｌｅｓ”，ａｄｖｏｃａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｕｓｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｔｏ ａｄｖａｎｃｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｓｅｎｉｏｒ ｆｉｎａｎｃｅ． Ｅａｒｌｉｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｉｓ，ｉｎ Ｊｕｎｅ ２０１７，ｔｈｅ ｆｏｒ⁃
ｍｅｒ Ｃｈｉｎａ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｉｎ Ａｕｇｕｓｔ ２０１７，ｔｈｅ ｆｏｒｍｅｒ Ｃｈｉｎａ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｂｏｔｈ ｉｎｔｒｏ⁃
ｄｕｃｅｄ ｔｈｅ “ｄｕａｌ ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ” ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｙ，ｗｈｉｃｈ ｒｅｑｕｉｒｅｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｔｏ ｍａｋｅ ａｕｄｉｏ ａｎｄ ｖｉｄｅｏ ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ ｏｆ ｋｅｙ ｉｎｔｅｒ⁃
ａｃｔｉｏｎｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｓａｌｅｓ ｐｒｏｃｅｓｓ． Ｔｈｅ “ｄｕａｌ ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ” ｐｏｌｉｃｙ ａｉｍｓ ｔｏ ｐｒｏｔｅｃｔ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｂｏｔｈ ｐａｒｔｉｅｓ ｉｎ ｍａｒｋｅｔ
ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｏ ｓａｆｅｇｕａｒｄ ｔｈｅ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｒｉｇｈｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｌｄｅｒｌｙ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ，ｗｈｏ ａｖｅｒａｇｅｌｙ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ ｗｅａｌｔｈ ｌｅｖｅｌｓ ｂｕｔ ｌｏｗ⁃
ｅｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ． Ｕｓｉｎｇ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｕｒｖｅｙ （ＣＨＦＳ），ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｉｓ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｙ′ｓ
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｏｌｄｅｒ ｐｅｏｐｌｅ′ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ． Ｅｍｐｌｏｙｉｎｇ ａ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ （ＤＩＤ） ｍｏｄｅｌ，ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｔｈｅ “ｄｕａｌ ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ” ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｙ，ｔｈｅ ｈｏｌｄｉｎｇ ｒａｔｅ ａｎｄ ｐｒｅｍｉｕｍ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｆｏｒ ｌｉｆｅ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，ａｎｄ ｔｈｅ ｈｏｌｄｉｎｇ
ｒａｔｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｏｌｄｉｎｇ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｒｏｄｕｃｔｓ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｅｌｄｅｒｌｙ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ，ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｍｉｄｄｌｅ⁃ａｇｅｄ ａｎｄ
ｙｏｕｎｇ ｐｅｏｐｌｅ． Ｕｓｉｎｇ ａ ｔｒｉｐｌｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ （ＤＤＤ） ｍｏｄｅｌ，ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ “ｄｕａｌ ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ” ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｙ
ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｎｉｏｒ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｒｅｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ：ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ｉｎｆｏｒ⁃
ｍａｔｉｏｎ ｃｏｓｔｓ，ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｓａｌｅｓｐｅｏｐｌｅ′ｓ ｔｒｕｓｔｗｏｒｔｈｉｎｅｓｓ，ａｎｄ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ′ ｌｏｗ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ． Ｔｈｅｒｅ⁃
ｆｏｒｅ，ｔｈｅ “ｄｕａｌ ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ” ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ ａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｃａｓｅ ｏｆ ｕｓｉｎｇ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｓｅｎｉｏｒ ｆｉｎａｎｃｅ，ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｌｙ
ｂｒｉｄｇｉｎｇ ｔｗｏ “ｋｅｙ ａｒｔｉｃｌｅｓ” ｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｆｉｅｌｄｓ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｌｉｆｅ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ；ｐｅｎｓｉｏｎ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ；ｗｅａｌｔｈ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｒｏｄｕｃｔｓ；ＦｉｎＴｅｃｈ；ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ
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