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摘要： 基于 ４５ 家上市金融机构 ２０１５ 年 １ 月至 ２０２０ 年 ３ 月的月度数据，从反映系统性风险的

极值风险与传染效应两个维度各选取一个指标，即条件在险值差（ ΔＣｏＶａＲ ）和吸收比率差

（ ΔＡｂｓ ），并利用网络爬虫与文本分析构建金融机构网络舆情指数． 然后，采用静态面板与动

态面板实证分析经济政策不确定性、网络舆情与金融机构系统性风险之间的关系，考察网络舆

情的中介效应，并从金融机构的类型和规模层面进行异质性分析． 研究结果发现：１）经济政策

不确定性对金融机构系统性风险存在显著正向影响，但积极和消极网络舆情对金融机构系统

性风险的影响存在差异性；２）网络舆情是经济政策不确定性影响金融机构系统性风险的潜在

传染渠道；３）网络舆情的中介效应在不同类型和规模的金融机构间存在异质性．
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０　 引　 言

当前，世界处于百年未有之大变局，经济发展

面临的不确定性冲击明显增加，系统性风险爆发的

概率显著上升． 同时，２００８ 年的次贷危机、２０１１ 年

日本福岛核电站泄漏、２０１４ 年埃博拉病毒肆虐和

２０２０ 年新冠疫情等重大突发公共事件更是加剧

了各个政府的经济政策不确定性． 事实上，若经济

政策不确定性造成政策效果与目标之间出现偏

离，就会对国民经济发展带来不利影响，甚至诱发

系统性风险．
随着我国金融体系日益成熟，国际国内各个

市场间、部门间的关联性也日益紧密与复杂，这使

得经济政策不确定性的跨国家、跨部门与跨市场

的溢出和传染路径变得难以捉摸． 国际金融危机

的发生使研究者在一些显性角度研究系统性风险

的同时更加关注隐蔽的关联性风险传染． 这进一

步需要研究政策不确定性通过什么渠道影响系统

性风险，从而在风险的传导路径上把握系统性风

险的变化．
对经济政策不确定性的研究已引起了学术界

的浓厚兴趣，并探讨了经济政策不确定性对宏观

经济和金融市场走势的影响． Ｂａｋｅｒ 等［ １］ 首次尝

试量化经济政策不确定性，编制了世界主要经济

体的经济政策不确定性指数（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎ⁃
ｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｉｎｄｅｘ，ＥＰＵＩ），该指标虽然得到学术界的

广泛使用，但其指标设计对发展中国家存在缺陷，
如编制中国经济政策不确定指数时，其仅利用了

香港《南华早报》的新闻信息，因而不能全面反映

中国经济政策不确定性水平． 为此， Ｈｕａｎｇ 和

Ｌｕｋ［２］从 １１４ 份中国大陆报纸中选取人民日报、
北京青年报、广州日报等 １０ 种报纸，对其发表的

文章进行文本挖掘，构建了中国经济政策不确定
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性指数． 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、股票市场、企
业投资、环境污染等变量产生影响，如 Ｐáｓｔｏｒ 和

Ｖｅｒｏｎｅｓｉ［３］研究发现政府政策的不确定性助长了

股价的波动性和关联度． Ｗｅｎ 和 Ｚｈａｎｇ［４］ 发现经

济政策不确定性的上升将导致地方政府减少环境

监督，从而增加工业污染．
基于投资者情绪的网络舆情与金融市场有很

强的关联性，网络关注度和网络舆情的变动会影响

股票的收益率和波动率． 统计显示，截至 ２０２０ 年

１２ 月，中国网民规模达 ９． ８９ 亿，互联网普及率为

７０． ４％，互联网已成为投资者获取和传播信息的

重要渠道，网络舆情作为市场参与主体对市场预

期的重要反映载体，包含丰富的市场风险信息，同
时其对系统性风险的爆发也具有金融加速器作

用． 如 Ｄａ 等［ ５ ］ 采用 Ｇｏｏｇｌｅ 指数衡量投资者注意

力． Ｇａｒｇａｎｏ 与 Ｒｏｓｓｉ［ ６ ］研究发现更高的投资者网

络关注会导致更强的股市波动． 欧阳资生等［ ７ ］ 认

为网络关注度对系统性风险具有显著影响，投资

者网络关注度越高，系统性风险水平越高． 由此可

见，在金融危机时期，网络舆情的传播将促使大量

投资者抛售股票，从而使金融市场发生剧烈波动，
导致系统性风险迅速上升．

现有研究大多聚焦于传统金融学下系统性风

险的度量、经济政策不确定性与金融市场关系上，
较少涉及到经济政策不确定性是否会通过网络舆

情引发系统性风险． 在经济政策不确定性上升的

时候，往往会引发网络舆情呈现不同程度的波动，
可能会引发股市羊群效应，导致投资者集体抛售

股票，加剧金融市场的震荡，从而产生系统性风

险． 因此，经济政策不确定性可能会通过网络舆情

对系统性风险产生影响． 为了验证上述观点，本文

以 ２０１５ 年 １ 月—２０２０ 年 ３ 月 Ａ 股上市金融机构

为样本，探讨经济政策不确定性是否以及通过何

种渠道对金融机构系统性风险产生影响． 研究发

现：经济政策不确定性的变化会对金融机构系统

性风险产生影响，经济政策不确定性越大越易引

发金融机构系统性风险． 在作用机制方面，研究发

现经济政策不确定性通过网络舆情渠道对金融机

构系统性风险产生影响，当投资者面临较大的经

济政策不确定性时，更可能抛售股票引发羊群效

应，从而导致金融市场震荡引发系统性风险． 此

外，还发现经济政策不确定性对金融机构系统性

风险的传导机制会由于金融机构的类型、规模与

性质的不同而存在差异．
与以往研究相比，本文的边际贡献在于：第

一，基于网络舆情，从传导机制的视角讨论了经济

政策不确定性、网络舆情与金融机构系统性风险

之间的传导渠道，并且为避免结论的单一性，综合

选取了反映风险积累的机构极值风险和反映机构

风险传染的吸收比率差两个指标作为金融机构系

统性风险的测度变量，丰富了学术界对经济政策

不确定性、网络舆情与系统性风险之间关系的相

关研究． 第二，考虑到不同类型的网络舆情可能对

金融机构系统性风险的影响存在差异，将网络舆

情拆分成积极网络舆情与消极网络舆情，能够更

好地从不同角度分析并解释其对系统性风险的影

响． 第三，考虑到金融机构在面对冲击时所受影响

的异质性，从金融机构的类型和规模出发，将

４５ 家金融机构进行分组估计，讨论网络舆情在不

同金融机构中的风险传导异质性，并利用多种方

法对实证结果进行稳健性检验，加深了网络舆情

对系统性风险作用机制的认识和理解．

１　 文献综述

１． １　 系统性风险的研究

系统性风险被认为是金融体系的部分或全部

功能受到破坏，从而引发金融服务大规模终止，并
可能对实体经济造成严重负面影响的风险［８， ９］ ．
Ａｃｈａｒｙａ 等［１０］研究发现大多数监管机构更多的是

关注个体层面的金融风险，而对于整体层面的系

统性风险缺乏一定的监控，从而使整个金融体系

极易受到宏观经济的冲击． 现有文献主要从系统

性风险的成因、传导效应和风险发生后果等方面

对其定义进行阐述． 对于系统性风险的测度，“在
险价值”（Ｖａｌｕｅ⁃ａｔ⁃Ｒｉｓｋ， ＶａＲ）虽然是目前度量金

融风险的一个很好指标，但 ＶａＲ 无法对整体的金

融风险进行刻画，而且会低估不同金融机构的尾

部风险溢出效应［１１］ ． 随着该领域研究的不断发

展，“边际期望损失法（ ＭＥＳ ）”、“条件在险价值

法 （ ＣｏＶａＲ ）” 以 及 “ 条 件 在 险 价 值 差

（ ΔＣｏＶａＲ ）”等风险测度方法被提出，以测度当
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金融市场陷入困境时，个体金融机构对整体金融

体系的风险贡献程度，并进一步刻画了系统性风

险的整体水平［１０， １２］ ． 然而， ＣｏＶａＲ 无法测度超过

一定置信水平的潜在损失，因此难以全面的对整

个系统面临的系统性风险进行刻画． 与此同时，也
有学者指出 ΔＣｏＶａＲ 被认为更多地从数理统计层

面而非金融学角度对系统性风险的成因进行探

究［１３］ ． 此外， ＭＥＳ 虽充分考虑了金融危机时单个

机构的风险情况，但忽略了金融机构的规模大小、
杠杆比率等因素，因此在识别金融风险贡献时将

会存在一定偏差［１４］ ． 另外，国内外学者还通过其

它多种方法对系统性风险进行度量，如何青等［１５］

从金融机构个体风险、金融体系间的联动和传染

效应、金融市场的波动性和不稳定性、金融市场的

流动性和信用状况 ４ 个层面选取了 ＣｏＶａＲ、Ａｂｓ
等 １４ 个代表性指标度量了系统性风险；Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ
和 Ｅｎｇｌｅ［１４］采用 ＳＲＩＳＫ 衡量金融机构在严重市场

衰退下的资本缺口，并将其纳入系统性风险度量

指标． 宫晓莉等［１６］运用方差分解网络方法对我国

上市金融机构建立信息溢出网络，由此鉴别风险

传染中的系统重要性金融机构． 欧阳资生和周学

伟［１７］采用分位数对分位数方法研究系统性风险

对宏观经济的溢出效应． 周开国等［１８］ 基于格兰杰

因果关系定义了总体关联性用于刻画系统性金融

风险，并结合广义方差分解方法分析了不同市场

间的风险传染机制． 王纲金等［１９］ 通过 ＴＥＮＥＴ 模

型构建尾部风险溢出网络，从系统整体、部门行

业、机构个体三个层面对网络关联性展开实证分

析． 欧阳资生等［２０］ 从频域视角出发，探讨了金融

机构间的长短期关联性．
１． ２　 经济政策不确定性与金融风险的关系研究

由于国际金融危机的爆发和一系列重大公共

突发事件的发生，越来越多的学者开始关注经济

政策不确定性与系统性风险的关系． 现有文献对

经济政策不确定性的研究主要从以下角度展开．
第一，经济政策不确定性指标构建的研究． 主要通

过以宏观经济变量的二阶矩、利用非经济虚拟变

量作为代理变量和基于报纸覆盖率等三种方法来

测度经济政策不确定性． 第二，经济政策不确定性

与宏观经济及微观企业风险承担． 如 Ｎａｌｂａｎ 和

Ｓｍǎｄｕ［２１］研究发现不确定性冲击是宏观经济波动

的重要来源之一． 不少学者的研究表明，政府经济

政策存在着一定程度上的不确定性并有可能成为

新的经济波动源［２２］ ． 第三，经济政策不确定性对

风险传染效应与溢出效应的研究． 如方意［２３］ 通过

构建包含银行破产机制和去杠杆机制的资产负债

表直接关联网络模型，研究了在机构高度关联之

下的四种风险传染渠道． 杨子晖等［２４］ 研究发现存

在“股票市场→经济政策不确定性→外汇市场”
的传染路径．
１． ３　 网络舆情与系统性风险关系的研究

网络舆情与金融市场有很强的关联性，网络

关注度和网络舆情的变动会影响股票的收益率和

波动率． 如杨晓兰等［２５］研究发现好的舆论导向会

明显提高股市的收益率，张科等［２６］ 研究发现投资

者情绪对股票收益率具有预测作用． 事实上，网络

舆情对系统性风险起着推波助澜作用，金融危机

时期，网络舆情对系统性风险的影响以投资者为

媒介，股市往往会发生羊群效应，积极的网络舆情

信息让投资者对股价变动趋势呈乐观态度，消极

的网络舆情的传播促使大量投资者抛售股票，使
系统性风险迅速增大，这意味着将网络舆情引入

系统性风险的研究中有着重要意义． 如汪昌云和

武佳薇［２７］将媒体语气作为正负面投资者情绪代

理变量，从个股层面检验投资者情绪对 ＩＰＯ 抑价

率的影响． 李双琦等［２８］发现考虑投资者情绪因素

后能够提高资产定价效率． 熊熊等［２９］ 发现投资意

见能够通过股吧帖子阅读量得以传播识别． Ａｎｇ
等［３０］通过研究投资者在社交媒体上发表的评论，
发现从社交媒体中提取的预测信息比提案公告回

报、传统媒体报道、分析师报告和机构投资者对拟

议收购的反应等所捕获的预测信息更多． Ｗａｎｇ
等［３１］借助复杂网络方法研究金融机构间的投资

者情绪关联和收益率关联，发现危机时期投资者

情绪网络的关联性会显著上升． Ｑｉａｏ 等［３２］研究发

现经济政策不确定性会影响投资者情绪，进而使

投资者倾向于规避风险资产．
系统性风险的发生是金融市场各类小风险的

聚集，往往需要经历一定的时间累积，在一个关键

时点由一个特定事件引起并迅速蔓延至整个金融

体系． 投资者面对收集到的股市舆情信息，将结合

已有信息及自身经验做出反应，由于个体投资者

具有很强的协同情绪，从而导致很强的非理性投

资行为． 投资者在做出决定时易趋于群体一致，引
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起股价的剧烈变动，严重时导致金融市场动荡，发
生系统性风险．

综上，学者们在系统性风险领域做了大量研

究． 而现有研究大多考察经济政策不确定性对于

宏观经济的影响机理或将经济政策不确定性作为

一个影响渠道考察系统性风险对其他要素的影

响，直接考察其对系统性风险影响机理的文献较

少． 那么经济政策不确定性是否会影响系统性风

险呢？ 如果答案是肯定的，其潜在影响渠道是什

么？ 该动机下系统性风险呈现什么样的状态？ 显

然，对这些问题的回答不仅有助于加深对系统性

风险的理解，对防范和化解重大风险同样具有重

要的理论和现实意义．

２　 理论分析

现有研究大多侧重于经济政策不确定性对系

统性风险的直接作用，较少关注其作用机制． 本节

主要从宏观和微观两方面分析经济政策不确定性

影响金融机构系统性风险的作用机制． 图 １ 中列

出了经济政策不确定性影响金融机构系统性风险

的理论分析框架．
经济政策不确定性的变化，将对宏观经济运

行和金融市场发展产生重要影响，并通过影响市

场基本面诱发系统性风险，具体影响路径包括实

体经济、资本价格、金融市场和投资机会等［３３， ３４］ ．
如 Ｗｕ 等［３５］研究发现经济政策不确定性可能会

降低信贷分配的效率，从而增加机构的脆弱性，导
致金融机构系统性风险也相应增加． 也有文献表

明不确定性可能会通过对利率的影响促使银行承

担更高风险． 由于金融机构在高度不确定的时期

减少投资，信贷需求下降往往会压低金融机构贷

款利率． 与此同时，金融机构在不确定时期面临巨

大不利冲击的可能性更大，导致投资者要求金融

机构 提 供 更 高 的 融 资 溢 价， 从 而 推 高 融 资

成本［３６］ ．

图 １　 理论分析框架图

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ

　 　 同时，由于不同投资者在获取信息的数量、交
易风格、知识背景、资金管理能力等各个方面存在

差异，大部分投资者的风险水平意识较低，因此在

面临经济政策不确定性时，对投资收益和波动的

预期异质化，且难以做出相应的决策，容易产生负

面情绪从而增大网络舆情，特别是在面临突变的

经济政策时，更容易发生重大网络舆情，最终对市

场稳定和金融机构行为产生短期和长期冲击． 中
国股票市场以散户为主，这使得投资者间存在较

高的异质性，加大了网络舆情的长短期冲击强

度［３７， ３８］ ． 因此，经济政策不确定性的改变在微观

层面造成了不确定性因素，加速了网络舆情的蔓

延，从而间接影响金融机构的运行，加大金融风险

的传染强度． 已有研究表明，经济政策不确定性对

投资者情绪有显著的负效应［３９］ ． 经济政策不确定

性影响网络舆情的作用机制主要有风险感知、模
糊性厌恶和非理性预期机制． 一是风险感知机制，
经济政策不确定性会使投资者加大对金融资产的

风险评估，进而导致风险感知的增加，投资者对金

融市场未来经济的合理预期变得难以把控，使得
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情绪被持续放大，从而增大了网络舆情［４０］ ． 二是

模糊性厌恶机制，投资者对于不确定性或者模糊

的事物通常会表现出厌恶情绪，从而在信息缺失

下影响网络舆情，因此投资者会在信息更加充分

的情况下再对投资做出决定［４１］ ． 三是非理性预期

机制，当面临重大经济政策不确定性时，投资者容

易发生集体恐慌，从而导致金融机构股价剧烈波

动． 当单一市场发生危机时，投资者基于理性预

期，会对持有的资产组合进行再分配，投资者的非理

性预期导致网络舆情持续扩大，甚至诱发金融机构

系统性风险在金融各部门和机构间的扩散［４２］ ．
金融机构在受到网络舆情的影响后，会通过

以下三个渠道影响金融机构系统性风险． 具体而

言，一是网络舆情的传导会通过金融机构的非理

性渠道影响金融机构的风险承担［４３］ ． 网络舆情在

二级市场传播并影响金融机构，导致金融机构对

市场出现非理性判断，使金融机构的业务扩展速

度严重超出金融机构的实际承受能力，进而加大

金融机构系统性风险． 当网络舆情与金融机构管

理者对市场预期产生矛盾时，金融机构管理者很

难把控网络舆情，更多是被动分享网络舆情． 因
此，金融机构预期更易受到网络舆情影响． 二是金

融机构对网络舆情的迎合渠道． 银行、保险公司和

证券公司等金融机构作为一类特殊的上市公司，
其经营行为很有可能受到网络舆情影响． 在网络

舆情表现积极时，金融机构对未来有更大的期望，
为提高股权价值，金融机构经营者可能会迎合网

络舆情预期，采取激进的投资行为，从而放大金融

机构系统性风险［４４］ ． 三是股权融资渠道，网络舆

情使金融机构出于谨慎动机，通过风险管理间接

降低投融资规模，使股票价格发生偏离，影响金融

机构增发新股的股权融资成本，进而影响机构的

投资行为［４５］ ． 因此，网络舆情对金融机构资产价

值的预期可能会影响金融机构在股权市场和债券

市场的融资成本，促使金融机构管理层改变融资

规模和业务，从而影响金融机构系统性风险．

３　 指标构建与方法说明

３． １　 指标构建与变量选取

３． １． １　 金融机构系统性风险指标

借 鉴 Ａｄｒｉａｎ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［１２］ 与 Ｇｉｇｌｉｏ

等［４６］对系统性风险的度量方法，构建金融机构极

值风险 ΔＣｏＶａＲ 与传染效应 ΔＡｂｓ 两个指标，将其

作为金融机构系统性风险的度量指标．
考虑到金融时间序列的动态相关性，采用

ＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 模型来估计 ΔＣｏＶａＲ ， 具体思路

如下．
假设金融机构 ｉ 和金融市场 ｊ 的收益服从二

元正态分布，即

（Ｘ ｉ
ｔ，Ｘ ｊ
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０
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è
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ø
÷，
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æ

è
çç

ö

ø
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è
çç
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其中 ρ，σ 分别表示动态条件相关系数和条件标

准差． 根据正态分布的性质，在金融机构处于损失

状态时，金融市场的损失服从正态分布

Ｘ ｊ
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ｔ ～ Ｎ Ｘ ｉ
ｔσ ｊ
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ø
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根据 ＣｏＶａＲ 的定义，可以得出
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因为
Ｘ ｊ

ｔ － Ｘ ｉ
ｔρｉ

ｔσ ｊ
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ｔ

σ ｊ
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ｑ，ｔ ＝

Φ －１（ｑ） σｉ
ｔ ，因此可得出 ＣｏＶａＲ 的计算方法为

ＣｏＶａＲ ｊ ＶａＲｉｑ，ｔ
ｑ，ｔ ＝ Φ －１（ｑ） σ ｊ

ｔ
　
１ － （ρｉ

ｔ） ２ ＋
Φ －１（ｑ） ρｉ

ｔ σ ｊ
ｔ （４）

在此基础上得出 ΔＣｏＶａＲ 的计算公式为

ΔＣｏＶａＲ ｊ｜ ｉ
ｑ，ｔ ＝ ＣｏＶａＲ ｊ｜ ＶａＲｉ

ｑ
ｑ，ｔ － ＣｏＶａＲ ｊ｜ ＶａＲｉ

０． ５
ｑ，ｔ （５）

对于传染效应指标 ΔＡｂｓ ，计算方法为

ΔＡｂｓ ＝ Ａｂｓ （Ｍ） ｓｈｏｒｔ － Ａｂｓ （Ｍ） ｌｏｎｇ （６）
式（６）中 Ａｂｓ（Ｍ） 为吸收比率， ｓｈｏｒｔ 与 ｌｏｎｇ 均表

示滚动窗口， ｓｈｏｒｔ 取值为 ２２（对应一个月的交易

日）， ｌｏｎｇ 取值为 ２５２ （对应一年的交易日），
Ａｂｓ（Ｍ） 反映在 Ｎ 个金融机构收益率的方差协方

差矩阵中，能被前 Ｍ 个主成分解释的比率，计算

方法为

Ａｂｓ（Ｍ） ＝ ∑
Ｍ

ｉ ＝ １
Ｖａｒ（ＰＣ ｉ） ／∑

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｖａｒ（ＰＣ ｉ） （７）

其中 Ｎ 表示原始的变量总数（本文为 ４５），Ｍ 表

示根据原始变量提取出来的主成分个数，ＰＣ ｉ 表

示从 Ｎ 个金融机构中所提取的主成分． 在计算
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Ａｂｓ（Ｍ） 后再取月度平均即得 ΔＡｂｓ 的月度值．
在系统性风险测度指标计算时，利用各家金

融机构的股票月对数收益率测算其风险，采用沪

深 ３００ 指数的月对数收益率来衡量金融市场的月

收益率．
３． １． ２　 网络舆情指标

目前构建网络舆情指数的一个重要方法就是

通过爬虫技术爬取相关网站（比如微博、股吧、
ｔｗｉｔｔｅｒ 等）的信息来构建． 参照欧阳资生等［４７］ 做

法，通过爬虫技术收集２０１５ 年１ 月至２０２０ 年３ 月我

国 ４５ 家上市金融机构在东方财富网股吧论坛的评

论数据（包括帖子标题、点击量、发帖用户名、回复数

以及帖子内容等），总计数据 ４８０ 余万条，根据评论

数据构建网络舆情指标的具体做法如下．
首先，对爬取的评论数据进行数据清洗，主要

包括去广告贴、重复贴以及重复的单词和句子．
其次，借助词库和 Ｖｉｔｅｒｂｉ 算法对清洗后的评

论数据进行文本分词． 本文构建的词库以汪昌云

和武佳薇［２ ７ ］、Ｙｏｕ 等［４ ８ ］构建的词库为基础，添加

了 ｊｉｅｂａ 词库、股吧常用语、股市术语和搜狗金融

词库等． 由于中文词汇语义丰富多变，并不能完全

包含所有的词语，因此对词库中包含的词语根据

词频大小进行切分，而对词库中没有的词汇，则采

用 Ｖｉｔｅｒｂｉ 算法计算其分词的最大概率路径． 再以

分词后的评论数据为基础，参考股市术语以及股

吧情感词典得出本文最终的情感词典．
最后，根据情感词典构建最终的网络舆情指

标． 根据整理出的金融情感词库将网络舆情分为

正面舆情、中性舆情和负面舆情，即对股吧评论数

据分别计算正向、负向和中性词汇的数量，并且设

定不同的情感值，正向情感词为 １，负向情感词为

－１，中性情感词为 ０． 此外，若情感词前存在否定

词，则情感倾向发生改变，将该条评论的情感权重

设定为 － １，当存在“太”、“无比”等强程度副词

时，权重设定为 ２，存在“仅仅”、“有点”等弱程度

副词时权重设定为 ０． ５． 由此得出第 ｉ 个金融机构

在第 ｔ 个月内的网络舆情指数

ＮＰＯｉ，ｔ ＝ Ｍｐｏｓ
ｉ，ｔ ＋ Ｍｎｅｇ

ｉ，ｔ ＋ Ｍｎｅｕ
ｉ，ｔ （８）

其中 Ｍｃ
ｉ，ｔ

＝ ∑
ｋ∈Ｋ

ωｉ，ｋｘｉ，ｋ，ｔ ∈ Ｔ 表示类型为 ｃ ∈

｛ｐｏｓ，ｎｅｕ，ｎｅｇ｝ 的股吧评论在第 ｔ 个月内的加权

数量之和，其中 ｉ 表示第 ｉ 个金融机构， Ｔ 表示整

个时间集（即 ２０１５ 年 １ 月至 ２０２０ 年 ３ 月）， ｋ 表

示第 ｔ 个月内的每个评论， Ｋ 表示在第 ｔ 个月内的

评论总数； ｐｏｓ表示正向词汇， ｎｅｕ表示中性词汇，
ｎｅｇ 表示负向词汇， ωｉ，ｋ 表示每条评论的正向、中
性和负向词汇， ｘｉ，ｋ 代表每条评论的权重信息．

最后，借助虚拟变量并根据计算出的网络舆

情指数得到积极网络舆情与消极网络舆情，即

ＰＮＰＯｉ，ｔ ＝
ＮＰＯｉ，ｔ， ＮＰＯｉ，ｔ ＞ ０

０，　 ＮＰＯｉ，ｔ ≤０{ （９）

ＮＮＰＯｉ，ｔ ＝
ＮＰＯｉ，ｔ， ＮＰＯｉ，ｔ ＜ ０

０， ＮＰＯｉ，ｔ ≥０{ （１０）

式（９）中 ＰＮＰＯｉ，ｔ 表示积极网络舆情，式（１０）中

ＮＮＰＯｉ，ｔ 表示消极网络舆情．
３． １． ３　 经济政策不确定性指数

本文所用经济政策不确定性指数（ＥＰＵ）数据

来源于 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ［２］ 提出月度 ＥＰＵ，其核心构

成为新闻指数，即通过对指定的新闻媒体报道进

行关键词检索编制而成． 具体而言，从中国大陆

报纸 １１４ 种主流报纸中选取人民日报、北京青

年报、广州日报等 １０ 种报纸，从其发表的文章

中计算出现“经济”、“不确定性”、“政策”这三

类词语的文章比例，并按照相关政策类别构建

细分指数，能较好反映不同经济政策类别对系

统性风险的影响．
３． １． ４　 控制变量的选取

考虑到宏观经济及股市变动对系统性风险的

影响，参考陈胜蓝和李占婷［４９］、欧阳资生等［７］、文
凤华等［３７］、赵汝为等［３８］、Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ 等［５０］ 的研

究，选取包含宏观经济、消费、股市、对外贸易以及

能够反映机构个体信息等 ５ 个方面的影响因素作

为控制变量，具体包括宏观经济一致景气指数

（ ＭＥＣＩ ）、居民价格消费指数 （ ＣＰＩ ）、进出口

（ ＪＣＫ ）、 投 资 者 信 心 指 数 （ ＣＣＩ ）、 换 手 率

（ Ｔｕｒｎ ）、机构规模 （ Ｓｉｚｅ ） 以 及 账 面 杠 杆 率

（ ＢＬｅｖ ），并且考虑到数据的量纲差异，部分控制

变量进行取对数处理． 上述变量的含义和来源具

体可参考表 １．
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表 １　 所有变量表

Ｔａｂｌｅ １ Ａｌｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 指标 描述 计算方法 参考来源

因
变
量

ΔＣｏＶａＲ 金融机构极值风险 式（１） ～ 式（５） Ａｄｒｉａｎ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［１２］

ΔＡｂｓ 金融机构传染风险 式（６）、式（７） Ｇｉｇｌｉｏ 等［４６］

自
变
量

ｌｎ ＥＰＵ 经济政策不确定性指数 经济政策不确定性指数取对数

ＰＮＰＯ 积极网络舆情 式（８）、式（９）

ＮＮＰＯ 消极网络舆情 式（８）、式（１０）

Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ［２］

欧阳资生等［４７］

控
制
变
量

ｌｎ ＣＰＩ 居民消费价格指数 居民价格消费指数取对数

ｌｎ ＭＥＣＩ 宏观经济一致景气指数 宏观经济一致景气指数取对数

ｌｎ ＣＣＩ 投资者信心指数 投资者信心指数取对数

ｌｎ ＪＣＫ 进出口总额 进出口总额取对数

Ｓｉｚｅ 金融机构规模 金融机构总资产取对数

ＢＬｅｖ 账面杠杆率 金融机构总负债与总资产的比值

Ｔｕｒｎ 金融机构流动性

文凤华等［３７］

欧阳资生等［７］ 、陈胜蓝和李占婷［４９］

赵汝为等［３８］ 、Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ 等［５０］

３． ２　 模型构建

经济政策不确定性间的传导机制可能会由于

金融机构的类型、规模的不同而存在差异，因此建

立如下模型

ＳＹＳｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ ｌｎ ＥＰＵｔ ＋ β２ＮＰＯｉ，ｔ ＋
θｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ，ｔ （１１）

ＳＹＳｉ，ｔ ＝ α ＋ β０Ｌ × ＳＹＳｉ，ｔ ＋ β１ ｌｎ ＥＰＵｔ ＋
β２ＮＰＯｉ，ｔ ＋ θｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ，ｔ （１２）

其中被解释变量为 ＳＹＳｉ，ｔ 包括 ΔＣｏＶａＲ与ΔＡｂｓ两
种系统性风险测度指标，核心解释变量为取对数

后的经济政策不确定性指数（ ｌｎ ＥＰＵｔ ）、网络舆

情指 数 （ ＮＰＯｉ，ｔ ， 包 括 ＰＮＰＯｉ，ｔ 与 ＮＮＰＯｉ，ｔ ），
ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量， εｉ，ｔ 为随机扰动项．
３． ３　 数据来源

本文从金融市场选取了 １６ 家银行，２５ 家证

券和 ４ 家保险共 ４５ 家上市公司月度数据作为样

本，选取的上市公司总市值占金融业总市值的

７５％以上，能够较好地反映我国上市金融机构

的总体情况，样本选择具有较好的代表性． 对于控

制变量的数据频率，同样采用其月度数据进行分

析；样本的时间跨度为 ２０１５ 年 １ 月至 ２０２０ 年３ 月．
金融机构相关数据均来自国泰安和 Ｗｉｎｄ 数

据库．

４　 实证结果分析

４． １　 变量平稳性检验

为避免伪回归，确保模型合理性，在进行面板

回归分析前，对各变量进行单位根检验，检验结果

见表 ２．
由表 ２ 可知， ｌｎ ＣＰＩ 只在 ＨＴ 检验下显著，在

其它三个检验中均不显著，而 ΔＡｂｓ 和 ｌｎ ＭＥＣＩ 在
共同单位根检验下（ＬＬＣ、ＨＴ）显著，而在不同单

位根检验下（ ＡＤＦ⁃Ｆｉｓｈｅｒ、ＰＰ⁃Ｆｉｓｈｅｒ）不显著． 除
此之外，其它变量均在四种检验下显著，根据无

单位根的定义（共同单位根检验与不同单位根

检验均拒绝原假设） 可知：除 ｌｎ ＣＰＩ、ΔＡｂｓ 和

ｌｎ ＭＥＣＩ 以外的其它变量均不存在单位根，因此

对 ｌｎ ＣＰＩ、ΔＡｂｓ 和 ｌｎ ＭＥＣＩ 进行差分处理，一阶

差分后均通过以上四种检验，说明差分后不存在

单位根． 由于本文主要在研究经济政策不确定性、
网络舆情与金融机构系统性风险的关系，差分后

的 ΔＡｂｓ 表示传染效应的增长值，仍能表示金融机

构的系统性风险情况，即差分后的 ΔＡｂｓ 指标并未

削弱其作为金融机构系统性风险传染指标的代表

性，因此，后文中用差分的传染效应指标进行实证

分析． 为描述方便，实证部分仍用 ΔＡｂｓ、ｌｎ ＣＰＩ 和
ｌｎ ＭＥＣＩ 表示表 ２ 中的 Ｄ × ΔＡｂｓ、Ｄ × ｌｎ ＣＰＩ以及

Ｄ × ｌｎ ＭＥＣＩ．
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表 ２　 单位根检验

Ｔａｂｌｅ ２ Ｕｎｉｔ ｒｏｏｔ ｔｅｓｔ

变量 ＬＬＣ ＨＴ ＡＤＦ － Ｆｉｓｈｅｒ ＰＰ － Ｆｉｓｈｅｒ

ΔＣｏＶａＲ － ３． ５０８ ５∗∗∗ － ２２． ８０３ ６∗∗∗ ４． ９１８ ４∗∗∗ １１． ２００ ９∗∗∗

ΔＡｂｓ － ６． ２６３ ８∗∗∗ － ２４． ３８２ ４∗∗∗ － ３． ０５１ ７ ０． ９９５ ５

Ｄ × ΔＡｂｓ － ３９． ７３６ ２∗∗∗ － １８０． ０００ ０∗∗∗ １６２． ２８１ ６∗∗∗ ２３５． ０８０ ０∗∗∗

ｌｎ ＥＰＵ － １２． ６９６ ６∗∗∗ － ７８． １４５ ０∗∗∗ ２９． ８４７ ０∗∗∗ ３９． ７２５ ５∗∗∗

ＰＮＰＯ － ２０． ０３６ ３∗∗∗ － ５５． ８７２ １∗∗∗ ６６． ６７７ ６∗∗∗ ９０． ７５５ ２∗∗∗

ＮＮＰＯ － １３． ４２７ ５∗∗∗ － ４８． ８３６ ８∗∗∗ ５８． １４９ ９∗∗∗ ７４． ８８２ ９∗∗∗

ＰＮＰＯ × ｌｎ ＥＰＵ － １９． ９３５ ２∗∗∗ － ５６． １６２ １∗∗∗ ６７． ０６０ １∗∗∗ ９１． ７２６ ６∗∗∗

ＮＮＰＯ × Ｅｌｎ ＰＵ － １２． ７９５ ３∗∗∗ － ４７． ６９９ ７∗∗∗ ５７． ２３８ ４∗∗∗ ７１． ６７１ ０∗∗∗

ｌｎ ＣＰＩ － ０． ６４５ ７ － ６． ８００ １∗∗∗ － ５． ０９４ ８ － ３． ０２４ ７

Ｄ × ｌｎ ＣＰＩ － ２１． ７１９ ５∗∗∗ － ７６． ８２２ １∗∗∗ ８５． ５１４ ７∗∗∗ １９８． ０９９ ９∗∗∗

ｌｎ ＪＣＫ － １５． ９０４ ９∗∗∗ － ５２． １２９ １∗∗∗ ２３． ００９ ４∗∗∗ ３３． ４６１ ４∗∗∗

ｌｎ ＣＣＩ － １３． ８９９ ４∗∗∗ － ５８． ６８６ ８∗∗∗ ３１． ３６１ １∗∗∗ ５０． ４０５ ９∗∗∗

ｌｎ ＭＥＣＩ － ５． ５９５ ２∗∗∗ － ７８． １４５ ０∗∗∗ － ６． ４８１ ４ － ６． ６３７ ４

Ｄ × ｌｎ ＭＥＣＩ － １５． ７９６ ２∗∗∗ － ８９． １６２ ２∗∗∗ ３４． ６５２ ０∗∗∗ ８３． ７３９ ０∗∗∗

Ｓｉｚｅ － ９． ６６２ ７∗∗∗ － ３． ５０１ ０∗∗∗ １９． １４３ ３∗∗∗ ７． ６０７ １∗∗∗

ＢＬｅｖ － ６． １７３ ３∗∗∗ － ９． １７３ ２∗∗∗ １６． ３０８ ９∗∗∗ ４９． ４９５ ０∗∗∗

Ｔｕｒｎ － ８． ３０６ ６∗∗∗ － ６７． １３７ ２∗∗∗ １２． ９２９ ２∗∗∗ ３７． １７０ ４∗∗∗

　 　 　 注： ∗表示在 １０％水平下显著，∗∗表示在 ５％水平下显著，∗∗∗表示在 １％水平显著，下同．

４． ２　 系统性风险的静态影响分析

在分析自变量对系统性风险的静态影响之

前，首先对各变量之间的相关性进行检验，发现变

量间均存在相关性． 特别地，反映金融机构系统性

风险的两个指标，无论是机构极值风险还是传染

效应指标均与其他变量存在显著的相关关系． 限
于篇幅，这里不再详细说明． 然后利用 Ｆ 检验、ＬＭ
检验以及 Ｈａｕｓｍａｎ 检验判断固定效应模型、随机

效应模型和混合回归模型的优劣． 根据回归结果

得到：在机构极值风险（ ΔＣｏＶａＲ ）中固定效应 ＞
随机效应 ＞混合回归，而传染效应中混合回归 ＞
固定效应 ＞随机效应． 表 ３ 中列出了两种风险测

度指标的最优估计结果．
根据表 ３ 的静态回归结果可以发现：不管是

机构极值风险还是传染效应，经济政策不确定性

回归系数均在 １％水平下显著，说明经济政策不

确定性会对金融机构系统性风险产生显著影

响，并且其系数显著为正，进一步说明经济政策

不确定性对金融机构系统性风险会产生正向影

响，即经济政策不确定性越高，金融机构系统性

风险也就越高． 除此之外，根据表 ３ 还可以发现

积极网络舆情的回归系数在 １％水平下显著，说
明积极网络舆情会对金融机构系统性风险产生

显著影响，具体来说积极网络舆情越高，金融机
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构系统性风险就越低，这可能是因为当市场处

于积极网络舆情时，投资者对未来股市持乐观

态度，增加股票投资，使金融市场更具流动性，
从而使系统性金融风险发生的概率降低；另一

方面，当面临较大的经济政策不确定性时，即使

投资者处于积极情绪时，投资者也极可能变得

谨慎，减少投资行为，避免资产损失，从而使得

市场波动变小，系统性风险发生的概率降低． 同
时，消极网络舆情的回归系数显著为负，但由于

消极网络舆情本身定义为小于 ０ 的数，因此当

市场处在消极网络舆情状态时，投资者情绪越

消极，金融机构系统性风险就越大．
表 ３　 静态面板模型回归结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｓｔａｔｉｃ ｐａｎｅｌ ｍｏｄｅｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量 ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０５７ ５∗∗∗

（１９． ０１）

０． ０５８ ９∗∗∗

（１９． ４６）

０． ０１５ ３∗∗∗

（３． ３７）

０． ０１５ ９∗∗∗

（３． ５０）

ＰＮＰＯ
－ ０． ００１ ２∗∗∗

（ － ４． ４７）

－ ０． ００１ １∗∗∗

（ － ２． ７７）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０００ ４∗

（ － １． ８３）

－ ０． ０００ ６∗

（ － １． ８０）

ｌｎ ＣＰＩ
０． ８４８ ９∗∗∗

（７． ２５）

０． ９０１ ７∗∗∗

（７． ６７）

０． ８５７ ６∗∗∗

（４． ８７）

０． ９０７ ４∗∗∗

（５． １４）

ｌｎ ＭＥＣＩ
－ ０． ０３０ ３

（ － １． ０８）

－ ０． ０３４ ９

（ － １． ２４）

－ ０． ２５９ ３∗∗∗

（ － ６． １７）

－ ０． ２６６ １∗∗∗

（ － ６． ３３）

ｌｎ ＣＣＩ
－ ０． ０００ ２

（ － ０． ０３）

－ ０． ００２ ２

（ － ０． ４２）

０． ０１９ ９∗∗

（２． ５６）

０． ０１９ ９∗∗

（２． ４９）

ｌｎ ＪＣＫ
－ ０． ０５３ ４∗∗∗

（ － １３． １８）

－ ０． ０５１ ６∗∗∗

（ － １２． ７６）

－ ０． ０２３ ６∗∗∗

（ － ４． ２６）

－ ０． ０２０ ６∗∗∗

（ － ３． ７８）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０４８ １∗∗∗

（ － １０． ６６）

－ ０． ０４４ ６∗∗∗

（ － ９． ９５）

０． ００１ ０

（１． ４５）

０． ００１ ０

（１． ４５）

ＢＬｅｖ
０． ７８９ ８∗∗∗

（１２． １２）

０． ７６０ ６∗∗∗

（１１． ６２）

－ ０． ０７８ ５∗

（ － １． ７０）

－ ０． ０８７ ９∗

（ － １． ９１）

Ｔｕｒｎ
０． １３０ ２∗∗∗

（４． ０１）

０． １１７ ６∗∗∗

（１１． ６２）

－ ０． ０７０ ７

（ － １． ５９）

－ ０． ０８５ １∗

（ － １． ９２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． ２３９ ４∗∗∗

（１７． ７２）

２． １０６ ６∗∗∗

（１６． ８８）

０． ４６８ ９∗∗∗

（２． ９５）

０． ３８７ ０∗∗

（２． ４４）

　 　 　 　 注： 括号中的值为 ｔ 统计量，下同．

　 　 此外，经济政策不确定性与金融机构系统性

风险间可能存在反向因果关系而产生内生性问

题． 基于此，引入工具变量法来解决模型的这一内

生性问题． 考虑到中美两国宏观经济政策具有较

强的联动性，且美国经济政策不确定性并不直接

影响中国金融系统性风险，因此参考顾夏铭

等［５１］，选取美国经济政策不确定性指数作为中国

经济政策不确定性指数的工具变量，以缓解内生

性问题带来的结果偏差． 表 ４ 给出了相应的 ２ＳＬＳ
回归结果． 从表 ４ 可知，借助工具变量法，从第二

阶段的回归结果可以看出，美国经济政策不确定

性对中国金融机构系统性风险具有显著正向影

响，且均在 １％水平下显著，说明实证结果能避免

反向因果所带来的内生性问题．
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表 ４　 工具变量法

Ｔａｂｌｅ ４ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ｍｅｔｈｏｄ

变量

（１） （２） （１） （２） （１） （２） （１） （２）

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ｌｎ ＥＰＵ ΔＣｏＶａＲ ｌｎ ＥＰＵ ΔＣｏＶａＲ ｌｎ ＥＰＵ ΔＡｂｓ ｌｎ ＥＰＵ ΔＡｂｓ

ｌｎ ＥＰＵＵＳＡ
０． ３３７ ３∗∗∗

（３４． ００）

０． ３４６ ９∗∗∗

（３５． ２１）

０． ３３７ ３∗∗∗

（３４． ００）

０． ３４６ ９∗∗∗

（３５． ２１）

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０２２ ８∗∗∗

（４． ０２）

０． ０２５ ８∗∗∗

（４． ６８）

０． ０２６ ８∗∗∗

（３． １８）

０． ０２８ ４∗∗∗

（３． ４８）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０１２ １∗∗∗

（ － ８． ３８）

－ ０． ００１ ８∗∗∗

（ － ６． ０５）

－ ０． ０１２ １∗∗∗

（ － ８． ３８）

－ ０． ０００ ９∗∗

（ － ２． １４）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０１２ ６∗∗∗

（ － １０． １２）

－ ０． ０００ ７∗∗∗

（ － ２． ８４）

－ ０． ０１２ ６∗∗∗

（ － １０． １２）

－ ０． ０００ ５

（ － １． ３３）

ｌｎ ＣＰＩ
－ ０． ８８８ ０

（ － １． ４０）

０． ６０６ ８∗∗∗

（４． ８９）

－ ０． ４４４ １

（ － ０． ７０）

０． ６５９ ５∗∗∗

（５． ３５）

－ ０． ８８８ ０

（ － １． ４０）

０． ９６２ ６∗∗∗

（５． ２４）

－ ０． ４４４ １

（ － ０． ７０）

０． ９９１ ８∗∗∗

（５． ４３）

ｌｎ ＭＥＣＩ
－ ２． ０９９ ９∗∗∗

（ － １４． ６５）

－ ０． １１０ ８∗∗∗

（ － ３． ６２）

－ ２． ０２９ １∗∗∗

（ － １４． １９）

－ ０． １０７ １∗∗∗

（ － ３． ５１）

－ ２． ０９９ ９∗∗∗

（ － １４． ６５）

－ ０． ２２９ ９∗∗∗

（ － ５． ０７）

－ ２． ０２９ １∗∗∗

（ － １４． １９）

－ ０． ２２６ ４∗∗∗

（ － ５． ０１）

ｌｎ ＣＣＩ
－ ０． １６３ ５∗∗∗

（ － ５． ９８）

－ ０． ００９ ２∗

（ － １． ７０）

－ ０． １１７ ５∗∗∗

（ － ４． １７）

－ ０． ０１１ ２∗∗

（ － ２． ００）

－ ０． １６３ ５∗∗∗

（ － ５． ９８）

０． ０２２ ６∗∗∗

（２． ８０）

－ ０． １１７ ５∗∗∗

（ － ４． １７）

０． ０２２ ６∗∗∗

（２． ７２）

ｌｎ ＪＣＫ
－ ０． ２７９ ５∗∗∗

（ － １３． ２３）

－ ０． ０６１ ８∗∗∗

（ － １４． ３８）

－ ０． ２７７ ６∗∗∗

（ － １３． ２２）

－ ０． ０５９ ９∗∗∗

（ － １４． ０１）

－ ０． ２７９ ５∗∗∗

（ － １３． ２３）

－ ０． ０３２ ４∗∗∗

（ － ５． ０９）

－ ０． ２７７ ６∗∗∗

（ － １３． ２２）

－ ０． ０３１ ５∗∗∗

（ － ４． ９７）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ４７１ ０∗∗∗

（ － １８． ４４）

－ ０． ０５３ ５∗∗∗

（ － １１． ４５）

－ ０． ４３０ １∗∗∗

（ － １６． ９８）

－ ０． ０４７ ８∗∗∗

（ － １０． ３９）

－ ０． ４７１ ０∗∗∗

（ － １８． ４４）

０． ０２５ ５∗∗∗

（３． ６８）

－ ０． ４３０ １∗∗∗

（ － １６． ９８）

０． ０２８ ７∗∗∗

（４． ２１）

ＢＬｅｖ
５． ５１７ ７∗∗∗

（１５． ６２）

０． ８８０ ３∗∗∗

（１３． ００）

４． ９２２ ９∗∗∗

（１３． ８８）

０． ８２３ １∗∗∗

（１２． １４）

５． ５１７ ７∗∗∗

（１５． ６２）

－ ０． ４９１ ７∗∗∗

（ － ４． ９０）

４． ９２２ ９∗∗∗

（１３． ８８）

－ ０． ５２７ ２∗∗∗

（ － ５． ２５）

Ｔｕｒｎ
０． ５４７ ３∗∗∗

（３． １７）

０． １３７ ５∗∗∗

（４． １４）

０． ４４０ ５∗∗∗

（２． ５８）

０． １１８ ３∗∗∗

（３． ５７）

０． ５４７ ３∗∗∗

（３． １７）

－ ０． ００３ ６

（ － ０． ０７）

０． ４４０ ５∗∗∗

（２． ５８）

－ ０． ０１３ ４

（ － ０． ２７）

Ｎ ２ ７９０ ２ ７９０ ２ ７９０ ２ ７９０ ２ ７９０ ２ ７９０ ２ ７９０ ２ ７９０

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ４２２ ０． ３４７ ０． ４２８ ０． ３４５ ０． ４２２ ０． ０４６ ０． ４２８ ０． ０４４

４． ３　 金融机构系统性风险的动态影响分析

静态面板回归虽能从数量上分析变量之间的

影响程度，但由于某些个体的行为会受到过去行

为的影响，静态面板模型并不能准确捕捉这种关

系，因此在某些情况下静态面板回归并不具有强

大的解释力． 基于此，引入动态面板模型，即式

（１２）展开进一步讨论分析． 这时将系统性风险的

滞后项作为解释变量，利用 ＤＧＭＭ（差分 ＧＭＭ）
与 ＳＧＭＭ（系统 ＧＭＭ）模型，分析经济政策不确

定性、网络舆情对金融机构系统性风险的动态

影响．
根据表 ５ 动态回归结果的 ＡＲ（ ｐ）检验值可

以发现，上述模型均满足扰动项的差分存在一阶

自相关而二阶不存在自相关，因此不能拒绝扰动

项无自相关的假设． 另外，运用 ＤＧＭＭ 与 ＳＧＭＭ
时均借助了工具变量进行分析，因此使用 Ｓａｒｇａｎ
检验来检验工具变量的有效性，根据表 ５ 的 Ｓａｒ⁃
ｇａｎ 检验可知，所有模型的 Ｓａｒｇａｎ 检验 Ｐ 值均大

于 ０． １，说明不能拒绝“所有工具变量都有效”的
原假设． 除此之外，系统性风险的滞后项回归系数

均显著，说明系统性风险存在惯性作用，因此使用

动态面板分析系统性风险与各变量之间的关系是

合理的．
根据表 ５ 的回归结果分析，得知：
第一，机构极值风险与传染效应均会受到过

去两期系统性风险的影响，即金融机构系统性风
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险存在惯性作用．
第二，从 ＳＧＭＭ 与 ＤＧＭＭ 两个模型的估计结

果可知，经济政策不确定性会对金融机构系统性

风险产生显著的正向影响，即经济政策不确定越

高，系统性风险也就越高；而网络舆情的回归结果

显示，其回归系数均在 １％显著性水平下显著为

负，这说明积极网络舆情越高，系统性风险就越

小，而消极网络舆情越高，系统性风险就越高． 其
原因是：根据式（９）和式（１０）可知，积极网络舆情

定义为正，消极网络舆情定义为负，因此当积极网

络舆情作为解释变量，其回归系数为负时对系统

性风险存在负向影响，即：积极网络舆情越高，系
统性风险越小． 而当消极网络舆情作为解释变量

时，其回归系数为负，但由于消极网络舆情本身数

值为负，因此最终导致消极网络舆情对系统性风

险存在正向影响，即投资者越消极，ＮＮＰＯ 值越

小，对系统性风险的影响就越大． 同时，还可以发

现，不管是从影响方向还是影响程度来看，积极网

络舆情与消极网络舆情对金融机构系统性风险的

影响均存在差异性， 具体表现为： １ ） 不管是

ΔＣｏＶａＲ 还是 ΔＡｂｓ ，都存在积极网络舆情的影响

为负，而消极网络舆情的影响为正，即影响方向不

一致． 其成因为积极网络舆情会使投资者对市场

呈乐观态度，因此市场的波动会较小，此时机构极

值风险与风险传染发生的概率也较小，即：积极网

络舆情对系统性风险的影响为负． 而出现消极网

络舆情时，投资者恐慌情绪会持续蔓延，为避免遭

受损失会将资产转移至风险较低的市场，因此导

致市场波动增大，进而导致风险积累与风险传染

发生的概率也增加，即：消极网络舆情对系统性风

险影响为正． ２）从回归系数的大小来看，积极网

络舆情与消极网络舆情的回归系数不相同，即影

响程度不一致，也说明其影响存在差异性． 事实

上，投资者对于利好消息与不利消息的反应存在

差异，因此对于系统性风险的影响程度也会存在

差异． 进一步地，对比表 ３ 与表 ５ 可以发现：积极

和消极网络舆情回归系数在静态面板与动态面板

ＧＭＭ 估计中回归系数均显著，这说明积极和消极

网络舆情对金融机构系统性风险的影响既有静态

影响也有动态影响．
表 ５　 ＧＭＭ 估计结果

Ｔａｂｌｅ ５ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量
ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ

ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ

Ｌ１ × ＳＹＳ
０． ５７８ ３∗∗∗

（１０８． ３１）

０． ５９１ １∗∗∗

（１１４． ０２）

０． ５７９ ４∗∗∗

（１０２． ９４）

０． ６０２ ２∗∗∗

（７０． １４）

－ ０． ４９５ ７∗∗∗

（ － ９３２． ２２）

－ ０． ４９８ １∗∗∗

（ － ３７０． ４３）

－ ０． ５０１ ２∗∗∗

（ － ６００． ７５）

－ ０． ５０７ ５∗∗∗

（ － ２８５． ４１）

Ｌ２ × ＳＹＳ
０． ０１０ ３∗∗∗

（３． ３６）

０． ０２８ ０∗∗∗

（１１． １７）

０． ０１３ ４∗∗∗

（５． ６７）

０． ０４６ ４∗∗∗

（１１． ５４）

－ ０． ２４９ ５∗∗∗

（ － ３５６． ３７）

－ ０． ２４７ ６∗∗∗

（ － １７１． １９）

－ ０． ２５１ ３∗∗∗

（ － ２０７． ９７）

－ ０． ２５１ ０∗∗∗

（ － １０４． ４４）

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０２５ ８∗∗∗

（５９． ５７）

０． ０２２ ９∗∗∗

（４４． ４６）

０． ０２６ １∗∗∗

（５５． ８０）

０． ０２６ ５∗∗∗

（５１． ５２）

０． ０１２ ０∗∗∗

（４２． ２１）

０． ０１１ ６∗∗∗

（２７． ５４）

０． ０１１ ４∗∗∗

（３２． ７０）

０． ０１０ ９∗∗∗

（１３． ２１）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０００ ５∗∗∗

（ － ６． ２８）

－ ０． ０００ ８∗∗∗

（ － ９． ９０）

－ ０． ００１ ４∗∗∗

（ － ２０． １７）

－ ０． ００２ ４∗∗∗

（ － ２３． ００）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０００ １∗∗∗

（ － ３． ０８）

－ ０． ０００ １∗∗∗

（ － ３． １６）

－ ０． ００２ ０∗∗∗

（ － ３０． ６３）

－ ０． ００３ ４∗∗∗

（ － ３４． ５２）

ｌｎ ＣＰＩ
１． ０９２ ０∗∗∗

（４２． ９０）

１． ０１７ ９∗∗∗

（４４． ６８）

１． ０８４ ５∗∗∗

（２９． ６７）

１． １０１ ８∗∗∗

（７４． ４６）

０． ７６７ ７∗∗∗

（１６１． １９）

０． ７２４ １∗∗∗

（７８． ８２）

０． ７９５ ９∗∗∗

（１１５． １８）

０． ７７０ ４∗∗∗

（３６． ２１）

ｌｎ ＭＥＣＩ
－ ０． １０４ ９∗∗∗

（ － ７７． ２０）

－ ０． ０８６ ２∗∗∗

（ － ４１． ８０）

－ ０． １０４ ７∗∗∗

（ － ５７． ０５）

－ ０． １０５ ９∗∗∗

（ － ３４． ２５）

－ ０． ３１８ ８∗∗∗

（ － ３７６． ３３）

－ ０． ３２９ ３∗∗∗

（ － ２２８． ４５）

－ ０． ３０４ ５∗∗∗

（ － ２１２． ２０）

－ ０． ３０６ ４∗∗∗

（ － ８９． ７８）

ｌｎ ＣＣＩ
－ ０． ０１１ ４∗∗∗

（ － １２． ８４）

－ ０． ００５ ４∗∗∗

（ － ７． ２３）

－ ０． ０１２ ４∗∗∗

（ － １９． ０５）

－ ０． ００２ ２∗∗∗

（ － ３． １７）

０． ０５２ ５∗∗∗

（１５７． ４３）

０． ０６１ １∗∗∗

（９５． ０７）

０． ０６１ ８∗∗∗

（１３２． ４７）

０． ０７６ ８∗∗∗

（１２５． ２３）

ｌｎ ＪＣＫ
－ ０． ０４７ ９∗∗∗

（ － ６６． ８０）

－ ０． ０４３ ８∗∗∗

（ － ４５． ４２）

－ ０． ０４７ １∗∗∗

（ － ４０． ６５）

－ ０． ０４０ ６∗∗∗

（ － ６６． ５０）

－ ０． ０５３ ６∗∗∗

（ － ２４１． ００）

－ ０． ０５３ ９∗∗∗

（ － １３４． ６０）

－ ０． ０５６ ３∗∗∗

（ － １７７． ８１）

－ ０． ０５８ ７∗∗∗

（ － ９８． ０８）
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续表 ５

Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ

ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０３８ ５∗∗∗

（ － １３． ２０）

－ ０． ００８ １∗∗∗

（ － ６． ９６）

－ ０． ０３６ ７∗∗∗

（ － １２． ７５）

－ ０． ００３ ７

（ － ０． ８８）

０． ００７ ３∗

（１． ９２）

－ ０． ００７ １∗

（ － １． ９２）

０． ０１９ ７∗∗∗

（２． ９０）

０． ０１２ ９∗∗∗

（３． １３）

ＢＬｅｖ
０． ８３１ ８∗∗∗

（２０． １９）

０． ７４５ ６∗∗∗

（２０． ２６）

０． ８２６ ６∗∗∗

（２３． ８２）

０． ４７４ ６∗∗∗

（５． ５１）

－ １． ６１７ １∗∗∗

（ － １４． ６８）

－ １． ９４２ ２∗∗∗

（ － １６． ４１）

－ １． ８０７ ３∗∗∗

（ － １６． ８１）

－ ２． ３０４ ４∗∗∗

（ － ２０． ２０）

Ｔｕｒｎ
－ ０． ０３５ ８∗∗∗

（ － ９． ７６）

－ ０． ０１３ ９∗∗

（ － ２． ０７）

－ ０． ０４３ ８∗∗∗

（ － １２． １４）

０． ０５６ ５∗∗∗

（６． ５９）

－ ０． ０４９ ２∗∗∗

（ － ７． ５３）

０． ０１２ ４

（０． ７０）

－ ０． ０５３ ７∗∗∗

（ － ４． ０７）

０． ０１６ ２

（１． ０１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ９９５ １∗∗∗

（２８． ４８）

１． １０５ １∗∗∗

（３５． ０８）

１． ９３１ ９∗∗∗

（２２． ３５）

０． ９４４ ４∗∗∗

（９． ６３）

１． ４１７ ７∗∗∗

（１６． ７１）

１． ８６０ ３∗∗∗

（１５． ６０）

１． １７８ ４∗∗∗

（６． ９３）

１． ４９３ ２∗∗∗

（１３． ０６）

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０． ５０８ ３ ０． ８４２ ９ ０． ５６４ ６ ０． ５６１ ８ ０． ９５６ ７ ０． ２２５ ５ ０． ８７０ ７ ０． ２６３ ０

Ｐ⁃Ｓａｒｇａｎ ０． ９０１ ３ １． ０００ ０ ０． ９０８ ６ １． ０００ ０ ０． ７４３ ４ １． ０００ ０ ０． ７４３ ４ １． ０００ ０

　 　 第三，根据回归结果可以发现，机构极值风险

受经济政策不确定性的影响会大于传染效应受经

济政策不确定性的影响，而网络舆情则对传染效

应的影响较大，这可能是由于经济政策不确定性

会使金融机构投资收益产生不确定性，而为了能

够弥补不确定性所带来的损失，金融机构可能会

为了追求更高的收益而采取冒进的投资行为，从
而使得金融机构发生系统性极值风险的概率加

大，而传染层面则可能会由于机构间的自我调节

而减弱了经济政策不确定性在金融机构间的风险

传染．
第四，控制变量中包括了宏观影响因素、消

费、进出口贸易、股市情况以及机构个体六个方

面，根据回归结果可知：宏观经济景气指数和进

出口的回归系数均显著为负，居民消费价格指

数的回归系数显著为正，即经济越景气，系统性

风险越低，而通货膨胀越高，系统性风险越高；
而投资者信心指数对传染效应影响为正，对机

构极值风险影响为负． 说明投资者信心指数越

高，投资者会无视风险，增加风险投资，使得机

构间的关联度增加，金融机构发生风险传染的

概率就越高． 机构个体指标的回归结果发现，机
构规模越大，发生机构极值风险的概率越低，而
发生传染效应的概率越高，说明机构规模越大

越能抵御外部风险，从而使得机构个体的极值

风险较低． 类似的，机构杠杆率越高，发生机构

极值风险的概率越高；而换手率对系统性风险

的影响均为负（除个别例外），说明换手率越高

表明市场的流动性越强，减少了金融机构因缺

乏流动性而产生系统性风险的概率，从而使得

金融机构系统性风险发生的概率降低．

５　 机制分析

为进行传导机制分析，说明网络舆情的中介

变量特征． 首先对经济政策不确定性与网络舆情

进行格兰杰因果检验，发现经济政策不确定性是

导致网络舆情变化的原因． 这说明了经济政策不

确定性是网络舆情的领先因子，即经济政策不确

定性是网络舆情的前置指标． 为进一步实证考察

网络舆情的传导机制，借鉴田国强和李双建［５２］ 检

验中介效应的方法构造三个模型，简称三步法． 通
过三步法验证网络舆情是否是中介变量，另外为

了验证结论的合理性，再通过动态面板进行检验．
具体模型如下

ＳＹＳｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ｌｎ ＥＰＵｔ ＋ θｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μ１ （１３）
ＮＰＯｉ，ｔ ＝ α１ ＋ β２ｌｎ ＥＰＵｔ ＋ μ２ （１４）

ＳＹＳｉ，ｔ ＝α２ ＋β′
１ｌｎ ＥＰＵｔ ＋δＮＰＯｉ，ｔ ＋θ′ｃｏｎｔｒｏｌ ＋μ３

（１５）
在式 （１４ ）、式 （１５ ） 中 ＮＰＯｉ，ｔ 包括 ＰＮＰＯｉ，ｔ 与
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ＮＮＰＯｉ，ｔ ，而式（１４）和式（１５）中经济政策不确定

性与网络舆情的回归系数是研究重点． 判断网络

舆情是否是中介变量的步骤为：首先判断 β１ 是否

显著，如果显著，则判断 β２ 与 δ 是否显著，若 β２ 与

δ 均显著且 β１ 也显著，则说明网络舆情的确是中

介变量． 另外，如果 β２ 与 δ 中存在一个不显著，则
通过 Ｓｏｂｅｌ 检验来判断网络舆情是否是中介变

量，即 Ｓｏｂｅｌ 检验显著则说明网络舆情是中介变

量，反之则不是，如果 β１ 不显著则结束传导机制

的分析． 动态面板三步法则是在式（１３） ～ 式（１５）
的基础上添加因变量的滞后项，具体如式（１６） ～
式（１８）所示

ＳＹＳｉ，ｔ ＝ α′
０ ＋ ρ１Ｌ × ＳＹＳｉ，ｔ ＋ β′

１ｌｎ ＥＰＵｔ ＋

θ′ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μ′
１ （１６）

ＮＰＯｉ，ｔ ＝α′
１ ＋ρ２Ｌ × ＮＰＯｉ，ｔ ＋β′

２ｌｎ ＥＰＵｔ ＋ μ′
２

（１７）
ＳＹＳｉ，ｔ ＝ α′

２ ＋ ρ３Ｌ × ＳＹ Ｓｉ，ｔ ＋ β″
１ｌｎ ＥＰＵｔ ＋

δ′ＮＰＯｉ，ｔ ＋ θ″ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μ′
３ （１８）

同理，若回归系数 β′
１
且 β′

２
与 δ′ 显著，并且系

数 β″
１
较 β′

１
变小，则说明存在中介效应．

表 ６ 展示了式（１３） ～ 式（１５）的回归结果． 由
表 ６ 结果可知：对机构极值风险来说，第一步回归

结果中经济政策不确定性的回归系数显著为正，
说明经济政策不确定性越高，机构极值风险越大；
第二步回归结果中，经济政策不确定性对积极网

络舆情与消极网络舆情均存在显著负向影响，并
且回归系数不一致，说明经济政策不确定性对网

络舆情存在差异性影响；第三步回归结果中，积极

网络舆情回归系数显著为负，消极网络舆情回归

系数也显著为负，并且此时经济政策不确定性的

回归系数与第一步相比有所下降，说明网络舆情

在经济政策不确定性与机构极值风险之间起着部

分中介效应作用，即说明经济政策不确定性对机

构极值风险施加影响的过程中存在经济政策不确

定性→网络舆情→机构极值风险的传导渠道． 同
理，对传染效应来说，经济政策不确定性对传染效

应施加影响的过程中存在经济政策不确定性→网

络舆情→传染效应的传导渠道． 并且根据回归结

果的 Ｓｏｂｅｌ 检验进一步发现，网络舆情的中介效

应是显著的．
表 ７ 给出了式（１６） ～式（１８）的 ＧＭＭ 估计结

果． 根据表 ７ 可发现： 不论是机构极值风险

（ ΔＣｏＶａＲ ）还是传染效应（ ΔＡｂｓ ），其核心解释

变量（ ｌｎ ＥＰＵ 、 ＰＮＰＯ 、 ＮＮＰＯ ）的回归系数均在

１％水平显著，并且第三步经济政策不确定性的回

归系数绝对值与第一步经济政策不确定性的系数

绝对值相比有所下降，说明在这两个系统性风险

层面上，网络舆情是中介变量，即存在经济政策不

确定性→网络舆情→系统性风险（ ΔＣｏＶａＲ 与

ΔＡｂｓ ）的传导路径．
综上表 ６ 和表 ７ 的分析可以得到，金融机构

间存在经济政策不确定性→网络舆情→系统性风

险的传导渠道，即网络舆情起中介效应作用．
表 ６ 与表 ７ 通过三步法已验证网络舆情是中

介变量，为进一步探讨网络舆情如何影响经济政

策不确定性与金融机构系统性风险之间的关系，
通过引入经济政策不确定指数与网络舆情的交叉

项来进行分析，其计量模型设定为

ＳＹＳｉ，ｔ ＝ α ＋ β０Ｌ × ＳＹＳｉ，ｔ ＋ β１ ｌｎ ＥＰＵｔ ＋
β２ＮＰＯｉ，ｔ ＋ β３ ｌｎ ＥＰＵｔ × ＮＰＯｉ，ｔ ＋
θｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ，ｔ （１９）

式（１９）中ＮＰＯｉ，ｔ 包括ＰＮＰＯｉ，ｔ 与ＮＮＰＯｉ，ｔ ．若式（１９）
的交叉项回归系数 β３ 显著，则说明网络舆情会显著

影响经济政策不确定性与系统性风险间的关系． 反
之则不存在显著影响．其回归结果如下表 ８ 所示．

根据表 ８ 估计结果可以发现，无论是机构极

值风险 ΔＣｏＶａＲ 还是传染效应 ΔＡｂｓ ，其 ＧＭＭ 估

计结果显示：积极网络舆情、消极网络舆情与经济

政策不确定性的交叉项回归系数在 １％水平下均

显著，这说明网络舆情会显著影响经济政策不确

定性与系统性风险间的关系． 其次，通过交叉项和

ＥＰＵ 的回归系数可知，积极网络舆情会降低经济

政策不确定性对系统性风险的影响，消极网络舆

情会增加经济政策不确定性对系统性风险的影

响． 当面临较大的经济政策不确定性时，金融监管

当局应注重舆情的监管，避免舆情发酵后产生更

大的风险．
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表 ８　 系统性风险机制分析的 ＧＭＭ 估计： 进一步分析

Ｔａｂｌｅ ８ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｆｏｒ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｒｉｓｋ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量
ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ

ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ

滞后阶数 ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０２２ ９∗∗∗

（３９． ３３）
０． ０２０ ０∗∗∗

（３７． ９４）
０． ０３４ １∗∗∗

（５２． ５６）
０． ０３３ ６∗∗∗

（３６． １１）
０． ００１ ０∗∗

（２． ０３）
０． ０２７ １∗∗∗

（３１． ６４）
０． ０１８ ２∗∗∗

（２２． ５７）
０． ０１９ ７∗∗∗

（１４． ２７）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０１３ ２∗∗∗

（ － ４． ８７）
－ ０． ０１５ ２∗∗∗

（ － ５． ６５）
－ ０． ０５２ ７∗∗∗

（ － ３１． ０６）
－ ０． ０３６ ９∗∗∗

（ － １３． ３５）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０１２ ７∗∗∗

（ － １４． ０７）
－ ０． ０１５ １∗∗∗

（ － １３． １０）
－ ０． ０１２ ５∗∗∗

（ － １０． ４０）
－ ０． ０１７ ２∗∗∗

（ － ８． ３１）

ｌｎ ＥＰＵ × ＰＮＰＯ
０． ００２ ６∗∗∗

（４． ７４）
０． ００２ ９∗∗∗

（５． ３８）
０． ０１０ ４∗∗∗

（３０． ９１）
０． ００６ ９∗∗∗

（１２． ４３）

ｌｎ ＥＰＵ × ＮＮＰＯ
０． ００２ ５∗∗∗

（１３． ８１）
０． ００３ １∗∗∗

（１３． ０８）
０． ００２ １∗∗∗

（８． ８４）
０． ００２ ８∗∗∗

（６． ６８）

ｌｎ ＣＰＩ
１． ０８０ ６∗∗∗

（４３． ３２）
１． ００９ ６∗∗∗

（３８． ０５）
１． １１１ ９∗∗∗

（７１． ７１）
１． ０４７ ４∗∗∗

（３８． １１）
０． ７５５ １∗∗∗

（１２５． ６７）
０． ８９５ ０∗∗∗

（８２． ３１）
０． ８０５ １∗∗∗

（９４． ９３）
０． ７８２ ９∗∗∗

（３７． ２３）

ｌｎ ＭＥＣＩ
－ ０． １０６ ６∗∗∗

（ － ３５． ５３）
－ ０． ０９０ ３∗∗∗

（ － ３０． ５７）
－ ０． １０３ ７∗∗∗

（ － ３９． ９４）
－ ０． ０８９ ６∗∗∗

（ － ３５． ２８）
－ ０． ３２６ ６∗∗∗

（ － ３０３． ７５）
０． １０４ ５∗∗∗

（３１． ７１）
－ ０． ３０３ １∗∗∗

（ － １４２． ６０）
－ ０． ３０３ ７∗∗∗

（ － ７４． ７５）

ｌｎ ＣＣＩ
－ ０． ０１２ ３∗∗∗

（ － １３． １２）
－ ０． ００５ ７∗∗∗

（ － ６． ６４）
－ ０． ０１４ ６∗∗∗

（ － １６． ０８）
－ ０． ００９ ４∗∗∗

（ － １１． ７２）
０． ０５０ ３∗∗∗

（１４５． １７）
０． ０６０ ７∗∗∗

（５３． ５３）
０． ０６１ ０∗∗∗

（１３５． ８６）
０． ０７５ ８∗∗∗

（１３６． ５９）

ｌｎ ＪＣＫ
－ ０． ０４７ ３∗∗∗

（ － ６７． ０２）
－ ０． ０４３ ６∗∗∗

（ － ６４． ７８）
－ ０． ０４７ ３∗∗∗

（ － ６７． ９７）
－ ０． ０４２ １∗∗∗

（ － ５６． １１）
－ ０． ０５０ ８∗∗∗

（ － １９０． ９４）
－ ０． ０２９ ８∗∗∗

（ － ６０． ６５）
－ ０． ０５５ ６∗∗∗

（ － １８４． ９９）
－ ０． ０５７ ８∗∗∗

（ － ８８． ７０）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０４２ ０∗∗∗

（ － １３． １０）
－ ０． ００８ ９∗∗∗

（ － ５． １６）
－ ０． ０４０ ４∗∗∗

（ － １１． ６６）
－ ０． ００９ １∗∗∗

（ － ７． ８７）
０． ００９ ８∗

（１． ８１）
０． ０３０ ６∗∗∗

（７． ４４）
０． ０２０ １∗∗∗

（２． ６７）
０． ０１４ ０∗∗∗

（３． ６９）

ＢＬｅｖ
０． ８８９ １∗∗∗

（１５． ７１）
０． ７８４ ８∗∗∗

（１４． ０１）
０． ８７３ ４∗∗∗

（１９． ９７）
０． ８０３ ４∗∗∗

（１９． ９６）
－ １． ４９３ ３∗∗∗

（ － １７． ５３）
－ １． １１１ ４∗∗∗

（ － １５． ９４）
－ １． ７６４ ５∗∗∗

（ － １２． ３４）
－ ２． ２４０ ８∗∗∗

（ － １６． ４９）

Ｔｕｒｎ
－ ０． ０３５ ０∗∗∗

（ － ４． ７６）

－ ０． ００９ ０
（１． ０６）

－ ０． ０４４ ２∗∗∗

（ － １３． ０８）
－ ０． ０３１ ６∗∗∗

（ － ８． ９９）
－ ０． ０４４ ０∗∗∗

（ － ３． ５５）
０． １８４ ６∗∗∗

（１５． １２）
－ ０． ０５３ ６∗∗∗

（ － ３． ８９）

０． ０１５ ２
（０． ７７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． ０７１ ８∗∗∗

（２７． ８７）
１． １２４ ７∗∗∗

（２８． ７８）
１． ９８６ ４∗∗∗

（２２． ７０）
１． ０３１ ２∗∗∗

（３４． ４７）
１． ３０５ ３∗∗∗

（９． ６９）
－ ０． ５４８ ３∗∗∗

（ － ４． ２７）
１． １０６ ４∗∗∗

（６． １８）
１． ３８６ １∗∗∗

（１２． ５９）

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０． ４８１ ６ ０． ８７８ １ ０． ４９９ １ ０． ８３３ ５ ０． ９５４ ６ ０． ７０１ ７ ０． ９５３ ４ ０． ３３１ ６

Ｐ⁃Ｓａｒｇａｎ ０． ９０３ ８ １． ０００ ０ ０． ８９９ １ １． ０００ ０ ０． ７４３ ４ １． ０００ ０ ０． ７４３ ４ １． ０００ ０
　

６　 异质性分析

机制分析中已经得出网络舆情是中介变量，
但网络舆情作为中介变量是否会因为金融机构的

类型、规模等不同而存在差异，这仍是值得进一步

研究的问题． 因此，从以下两个方面将样本进行划

分：１）将 ４５ 家金融机构按是否属于银行系统分

为银行类金融机构和非银行类金融机构，然后分

别对两组机构进行上述 ＧＭＭ 估计，分析银行类

和非银行类金融机构的差异性． ２）计算 ４５ 家金

融机构总资产的平均值，然后按照《金融业企业

划型标准规定》将其分为大型金融机构与中小金

融机构两类，并按照上述步骤进行 ＧＭＭ 估计，分
析金融机构之间是否存在“大机构大贡献”现象．
６． １　 基于金融机构的不同类型

银行作为中国经济的核心，拥有完善的风

险监管体系，能有效对风险源进行监管，这使得

银行机构能及时化解某些冲击，避免系统性风

险的发生． 对于非银行类金融机构来说，其风险
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监管体系有待完善，并且近年来随着金融创新

的进一步深化，非银行类金融机构的业务不断

扩张，诱发系统性风险的可能性增大． 因此，将

４５ 家金融机构划分为银行类金融机构与非银行

类金融机构检验中介效应影响方向的异质性，
具体结果见表 ９．

表 ９　 异质性分析： 分类型 ＧＭＭ 估计

Ｔａｂｌｅ ９ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｃａｔｅｇｏｒｉｃａｌ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ

银行类金融机构

变量
（１） （２） （３） （２） （３） （１） （２） （３） （２） （３）

ΔＣｏＶａＲ ＰＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ＮＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ ＰＮＰＯ ΔＡｂｓ ＮＮＰＯ ΔＡｂｓ
滞后阶数 ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０１９ １∗∗∗

（１２． ７３）
－ ３． １２０ ７∗

（ － １． ７１）
０． ０１８ ４∗∗∗

（１２． ８１）

－ １． ８３６ ８
（ － １． ０３）

０． ０１７ ６∗∗∗

（９． ８０）
０． ００４５∗∗∗

（９． ５１）
－ ３． １２０ ７∗

（ － １． ７１）
０． ００２ ４∗∗

（２． １３）

－ １． ８３６ ８
（ － １． ０３）

０． ００３ ３∗∗∗

（５． ０４）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０００ １
（０． ３５）

－ ０． ００１ ９∗∗

（ － ２． ２５）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０００ ５∗∗∗

（ － ３． ２６）
－ ０． ０００ ６∗∗∗

（ － ２． ６７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３． ２９８ ９∗∗∗

（３． ４６）

－２８６．５８１ １
（ － ０． ３８）

２． ４３１ ６∗

（１． ９４）

－１ ４４７． ７０９
（ － ０． ６５）

３． １８１ ０∗∗∗

（３． ５３）
２． ９４７ ８∗∗∗

（４． ３３）

－２８６．５８１ １
（ －０． ３８）

２． ４２８ ７∗∗∗

（３． ３０）

－１ ４４７． ７０９
（ －０． ６５）

２． ９２２ ８∗∗∗

（４． ９３）

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０． ０００ ２ ０． ０３２ ２ ０． ０００ ２ ０． ９２６ ９ ０． ０００ ２ ０． ０００ １ ０． ０３２ ２ ０． ０００ １ ０． ９２６ ９ ０． ０００ １

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０． ０８２ ５ ０． １２２ ０ ０． ０４８ ６ ０． ８１２ ９ ０． ３０１ ０ ０． ０００ １ ０． １２２ ０ ０． ００１ ５ ０． ８１２ ９ ０． ０００ １

Ｐ⁃Ｓａｒｇａｎ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０

非银行类金融机构

变量
（１） （２） （３） （２） （３） （１） （２） （３） （２） （３）

ΔＣｏＶａＲ ＰＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ＮＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ ＰＮＰＯ ΔＡｂｓ ＮＮＰＯ ΔＡｂｓ

滞后阶数 ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０２１ ３∗∗∗

（１９． ３１）
－１． １２９ １∗∗

（ －２． ２７）
０． ０１９ ３∗∗∗

（１６． ８４）
－２． ７５１ ８∗∗∗

（ －５． ４８）
０． ０２０ ３∗∗∗

（２６． ３３）
０． ０１７ ４∗∗∗

（４８． ６８）
－１． １２９ １∗∗

（ －２． ２７）
０． ０１０ ５∗∗∗

（１１． ３３）
－２． ７５１ ８∗∗∗

（ －５． ４８）
０． ０１１ １∗∗∗

（１４． ０４）

ＰＮＰＯ
－０． ００１ ０∗∗∗

（ －４． ９０）
－０． ００２ １∗∗∗

（ －９． ０７）

ＮＮＰＯ
－０． ０００ ４∗∗∗

（ －２． ８６）
－０． ００２ ０∗∗∗

（ －５． ８１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ４７６ ５
（０． ７８）

６６． ３３１ ８
（０． ４７）

０． ３７５ ９
（０． ５５）

－１９０．０４６ ８
（ －０． ８４）

０． ２８９ ８
（０． ４６）

０． ９８２ ７∗∗∗

（４． ７７）

６６． ３３１ ８
（０． ４７）

１． ２８８ ７∗∗∗

（７． ５８）

－１９０． ０４６ ８
（ －０． ８４）

１． ０４８ ０∗∗∗

（４． ６０）

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ００４ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ００４ ０ ０． ０００ ０

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０． ９３７ ５ ０． ８６１ ２ ０． ９５１ ９ ０． ７８５ １ ０． ９４８ ９ ０． ５４３ １ ０． ８６１ ２ ０． ４５４ ８ ０． ７８５ １ ０． １５１ ２

Ｐ⁃Ｓａｒｇａｎ ０． ９９９ ８ １． ０００ ０ ０． ９９９ ８ １． ０００ ０ ０． ９９９ ８ ０． ９９５ ９ １． ０００ ０ ０． ９９５ ９ １． ０００ ０ ０． ９９６ ０

　 　 根据表 ９ 结果可以发现：１）对于银行类金融

机构，反映金融风险积累的机构极值风险指标

ΔＣｏＶａＲ 的第一步回归结果中，经济政策不确定

性的回归系数显著，并且不能拒绝 ＡＲ（Ｐ）检验与

工具变量有效性检验，说明回归结果是可靠的． 第
二步回归结果中，经济政策不确定性对积极网络

舆情的回归系数显著，但没有通过 ＡＲ（Ｐ）检验，

而经济政策不确定性对消极网络舆情的回归系数

不显著且未通过 ＡＲ（Ｐ）检验，说明网络舆情在风

险积累中不是中介变量． 同理，在风险传染效应

（ ΔＡｂｓ ）中，第一步回归的经济政策不确定性回

归系数虽为正，但没有通过 ＡＲ（Ｐ）检验与工具变

量有效性检验，根据三步法判断中介变量的方法

可知，此时网络舆情不是中介变量． ２）对于非银
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行类金融机构，不论是风险积累还是风险传染，不
论是积极网络舆情还是消极网络舆情，其三步法

回归的估计系数均显著，且模型通过 ＡＲ（Ｐ）与

工具变量有效性检验，另外，第三步的经济政策

不确定性指数与第一步相比有一定程度降低，
再结合中介变量的判断方法可知，网络舆情（积
极与消极网络舆情）在非银行类金融机构间是

中介变量，存在中介效应，即：在非银行金融机

构间经济政策不确定性→网络舆情→系统性风

险（ ΔＣｏＶａＲ 与 ΔＡｂｓ ）这一传导机制存在，也就

是说，非银行类金融机构间经济政策不确定性

对金融机构系统性风险的影响存在网络舆情这

一潜在传导渠道． 可能的原因是，银行类金融机

构具有较完善的风险监管体系，信息较透明，受

网络舆情的影响较小，而非银行类金融机构由

于监管体系不完善，投资者与市场间存在信息

不对称，因此当经济政策不确定性增加时，投资

者会通过借助互联网获取相关信息，从而引起

网络舆情变化，进一步对金融机构系统性风险

产生影响．
表 ９ 结果显示，银行类金融机构中不存在网

络舆情这一中介效应． 然而，银行作为经济运行的

核心，同样会受到网络舆情影响． 由此猜测银行类

金融机构不存在中介效应很有可能是因为大型银

行的存在而隐藏了网络舆情的中介效应． 基于此．
对于银行类金融机构，按照其资产均值剔除大型

银行类金融机构再进行上述实证分析，结果如下

表 １０ 所示．
表 １０　 异质性分析： 中小型银行类金融机构 ＧＭＭ 估计

Ｔａｂｌｅ １０ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ： ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｆｏｒ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｓｉｚｅｄ ｂａｎｋｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ

中小型银行类金融机构

变量
（１） （２） （３） （２） （３） （１） （２） （３） （２） （３）

ΔＣｏＶａＲ ＰＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ＮＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ ＰＮＰＯ ΔＡｂｓ ＮＮＰＯ ΔＡｂｓ

滞后阶数 １ １ １ １ １ １ １ １ １ １

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０２４ ９∗∗

（２． ２４）

－１３．１５６ ４∗∗∗

（ － ２． ８９）
０． ０１４ ９∗∗∗

（５． ８４）
－ ３． ２９３ ２∗∗∗

（ － ２． ７３）
０． ０１７ ２∗∗∗

（３． ７３）
０． ０１９ １∗∗∗

（９． ８５）
－１３． １５６ ４∗∗∗

（ －２． ８９）
０． ０２４ ３∗∗∗

（４． ５０）
－３． ２９３ ２∗∗∗

（ －２． ７３）
０． ０１７ ６∗∗∗

（４． ２９）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０００ ６∗∗

（５． ８４）
－ ０． ００１ ３∗∗

（ － ２． １０）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０００ ８∗∗

（ － ２． １５）
－ ０． ００１ ２∗

（ － １． ９４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ８５７ ３∗∗∗

（９． ７８）
１６０．７４２ ２∗∗∗

（２． ８６）
０． ４５１ ７∗∗

（２． ３５）
－４３１． ９９ １∗∗

（ － ２． ５４）
０． ８７４ ５∗∗∗

（５． ６７）

－ １． ４５５ ６
（ － ０． ８７）

１６０．７４２ ２∗∗∗

（２． ８６）
０． ７３７ ３∗∗∗

（１４． １４）
－ ４３１． ９９ １∗∗

（ － ２． ５４）

－ ２． ８８０ ９
（ － １． ２２）

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０． ００４ ４ ０． ０１７ １ ０． ００５ ４ ０． ０２２ ９ ０． ００９ ２ ０． ０００ ０． ０１７ １ ０． ００３ ６ ０． ０２２ ９ ０． ０００ ８

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０． ４３１ ７ ０． ２０６ ３ ０． ５０２ ３ ０． ３２９ ２ ０． ４８２ ３ ０． １８３ ９ ０． ２０６ ３ ０． ３３９ ２ ０． ３２９ ２ ０． ４５９ ６

Ｐ⁃Ｓａｒｇａｎ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０

　 　 由表 １０ 可知，对于中小型银行机构，反映风

险积累与风险传染的两个系统性风险指标的三步

回归结果中经济政策不确定性、积极与消极网络

舆情的回归系数均显著，并且模型也不能拒绝

ＡＲ（Ｐ）检验和工具变量有效性检验，说明在中小

型银行中，网络舆情是经济政策不确定性影响系

统性风险的中介变量． 虽然在银行类金融中网络

舆情未发挥中介效应作用，但是在中小型银行中，
网络舆情发挥了中介效应作用，存在经济政策不

确定性→网络舆情→金融机构系统性风险的传导机

制．即中小型银行中，经济政策不确定性对系统性金

融风险的影响存在网络舆情这一潜在传导渠道．
６． ２　 基于金融机构的不同规模

通常公众对于大型金融机构的信赖程度会高

于中小型金融机构，并且大型金融机构在面临外

部冲击时，其抵御风险的能力会比中小型金融机

构强． 基于此，根据金融机构资产的均值将其划分

为大型金融机构和中小型金融机构，分析网络舆

情在不同规模的金融机构中是否存在异质性，估
计结果见表 １１．
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表 １１　 异质性分析： 分规模 ＧＭＭ 估计

Ｔａｂｌｅ １１ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｓｕｂｓｃａｌｅ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ

大型金融机构

变量
（１） （２） （３） （２） （３） （１） （２） （３） （２） （３）

ΔＣｏＶａＲ ＰＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ＮＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ ＰＮＰＯ ΔＡｂｓ ＮＮＰＯ ΔＡｂｓ

滞后阶数 １ １ １ １ １ １ １ １ １ １

ｌｎ ＥＰＵ
０． ００２ ９
（０． １１）

５． ９５９ ８
（０． ５２）

０． ００３ ３
（０． １１）

２． ４４５ ４
（０． ６３）

０． ０７５∗∗∗

（２． ７４）
０． ０２１ ６∗∗∗

（１１． ３４）

５． ９５９ ８
（０． ５２）

０． ００５ ６∗∗∗

（５． ７１）

２． ４４５ ４
（０． ６３）

０． ０１１ ０
（１． ３０）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０００ ２
（ － ０． １７）

－ ０． ０００ ６
（ － ０． ７０）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０００ ２
（ － ０． １７）

－ ０． ０００ ６
（ － ０． ８３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ６２５ １
（０． ９１）

－ ２ ６４５． ６３９
（ － ０． ８０）

１． ２０２ ６
（２． １０８ １）

５４４． ６５１ ６
（０． ２２）

－ ３３． １１０ ４∗∗

（ － ２． ４１）
－ ０． ５７０ ６∗∗∗

（ － ６． ６６）

－ ２ ６４５． ６３９
（ － ０． ８０）

０． ５７３ ９∗∗∗

（２１． ８５）

５４４． ６５１ ６
（０． ２２）

０． ５４４ ７∗∗∗

（１１． ８４）

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０． １５２ ０ ０． ３６０ １ ０． ２３９ ０ ０． ２２７ ９ ０． ０２７ ５ ０． ０００ ７ ０． ３６０ １ ０． ０００ ６ ０． ２２７ ９ ０． ０００ ９

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０． ９２０ ７ ０． ９４４ ９ ０． ７５６ ８ ０． ２５９ ４ ０． ００２ ７ ０． ６９１ ４ ０． ９４４ ９ ０． ０００ ６ ０． ２５９ ４ ０． ０００ ７

Ｐ⁃Ｓａｒｇａｎ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０

中小型金融机构

变量
（１） （２） （３） （２） （３） （１） （２） （３） （２） （３）

ΔＣｏＶａＲ ＰＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ＮＮＰＯ ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ ＰＮＰＯ ΔＡｂｓ ＮＮＰＯ ΔＡｂｓ

滞后阶数 ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０２６ ３∗∗∗

（３２． ８３）
－ １． ８８１ ６∗∗

（ － ２． ５７）
０． ０２５ ９∗∗∗

（３５． ４０）
－ ２． ２３０ １∗∗

（ － ２． １５）
０． ０２５ １∗∗∗

（３４． ８８）
０． ０１４ ６∗∗∗

（１２３． ０５）
－ １． ８８１ ６∗∗

（ － ２． ５７）
０． ０１２ ４∗∗∗

（２９． ４４）
－ ２． ２３０ １∗∗

（ － ２． １５）
０． ０１１ ７∗∗∗

（２１． ０８）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０００ ２∗

（ － １． ７５）
－ ０． ００１ ３∗∗∗

（ － １３． １７）

ＮＮＰＯ
－ ０． ０００ ３∗∗

（ － ２． ３０）
－ ０． ００２ ２∗∗∗

（ － １５． ５５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． １４６ ９∗∗∗

（１２． ５１）

１８１． ３６３ ８
（０． ９８）

２． １２１ ３∗∗∗

（１１． ９２）
４１３． ２６３ ５∗∗

（２． １８）
２． ００６ ９∗∗∗

（１３． ７９）
０． ９６７ ３∗∗∗

（１５． ７７）

１８１． ３６３ ８
（０． ９８）

１． １０１ ３∗∗∗

（５． ０６）
４１３． ２６３ ５∗∗

（２． １８）
０． ８５２ ４∗∗∗

（２． ８５）

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０． ０００ ０ ０． ０００ ２ ０． ０００ ０ ０． ０００ １ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ２ ０． ０００ ０ ０． ０００ １ ０． ０００ ０

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０． ３０１ ６ ０． ９７６ ９ ０． ３１０ ３ ０． ２４８ ３ ０． ４５０ ９ ０． ８０２ ２ ０． ９７６ ９ ０． ０８５ ２ ０． ２４８ ３ ０． ０５６ ２

Ｐ⁃Ｓａｒｇａｎ ０． ９９７ ５ ０． ９９９ ４ ０． ９９７ ９ １． ０００ ０ ０． ９９７ ５ ０． ９８１ ６ ０． ９９９ ４ ０． ９８１ ６ １． ０００ ０ ０． ９８１ ６

　 　 根据表 １１ 的估计结果可以发现，在大型金融

机构中，反映风险积累的机构极值风险指标

ΔＣｏＶａＲ 的第一步回归中，其经济政策不确定性

回归系数不显著，且未通过 ＡＲ（Ｐ）与工具变量有

效性检验，由中介效应的判断方法可知，当第一步

的核心解释变量不显著时，则结束中介效应分析，
即网络舆情不是经济政策不确定性影响系统性风

险积累的中介渠道；而风险传染的第一步回归结

果虽然显著且通过模型检验，但是积极网络舆情

与消极网络舆情的二三步回归过程中，其回归系

数的显著性与 ＡＲ（Ｐ）和工具变量有效性检验并

不能同时满足，说明此时网络舆情不是中介变量．
同理，中小型金融机构间，机构极值风险与风险传

染的三步回归结果中，不论是积极网络舆情还是

消极网络舆情，其回归系数均显著，且模型不能拒

绝相关检验，说明此时网络舆情（积极与消极网

络舆情）是中介变量． 即在中小型金融机构间存

在经济政策不确定性→网络舆情→金融机构系统

性风险（ ΔＣｏＶａＲ 与 ΔＡｂｓ ）的传导机制．
综上可知，网络舆情的中介效应会因金融机

构的类型和规模而存在差异，在非银行类金融机

构与中小型金融机构间存在经济政策不确定性→
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网络舆情→系统性风险（ ΔＣｏＶａＲ 与 ΔＡｂｓ ）这一

机制． 也就是说，在非银行类金融机构与中小型金

融机构间网络舆情是经济政策不确定性影响金融

机构系统性风险的潜在传导渠道．

７　 稳健性检验

为说明本文模型的稳健性，从以下几方面进

行稳健性检验：１）改变实证的样本区间进行稳健

性检验． 选取 ２０１６ 年 １ 月—２０２０ 年 ３ 月的样本进

行检验． ２）用 Ｂａｋｅｒ 等［ １］ 和艾媒数据中心（ｄａｔａ．
ｉｉｍｅｄｉａ． ｃｎ）提供的经济政策不确定性指数来替换

上文中所用的 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ［２］ 所计算出的经济政

策不确定指数进行检验． ３）用 ＭＥＳ 和 Ａｂｓ 替换上文

中的 ΔＣｏＶａＲ 和 ΔＡｂｓ 来分析网络舆情、经济政策不

确定性对系统性风险的影响． 因篇幅限制，只列出

了第一种情况下的稳健性检验结果．
根据表 １２ 估计结果可以发现：缩短样本量之

后，积极网络舆情、消极网络舆情与经济政策不确

定性对金融机构系统性风险的影响方向与表 ５ 一

致，即经济政策不确定性、消极网络舆情对金融机

构系统性风险有正向影响，而积极网络舆情对系

统性风险存在负向影响，所得结论与前文一致，说
明实证结果具有稳健性． 类似地，对于其他两种稳

健性检验，可得到相同的结果． 限于篇幅，这里没

有列出．
表 １２　 稳健性检验： 缩短样本

Ｔａｂｌｅ １２ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ： Ｓｈｏｒｔｅｎｅｄ ｓａｍｐｌｅｓ

变量
ΔＣｏＶａＲ ΔＡｂｓ

ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ ＤＧＭＭ ＳＧＭＭ

Ｌ１ × ＳＹＳ ０． ５８４ ３∗∗∗

（１３０． ５２）
０． ５７９ ５∗∗∗

（８９． ５１）
０． ５８１ ３∗∗∗

（９１． ４８）
０． ５９６ ６∗∗∗

（９６． ３１）
－ ０． ５５０ ４∗∗∗

（ － ７５０． １７）
－ ０． ５７１ ０∗∗∗

（ － ４３４． ２４）
－ ０． ５５５ ６∗∗∗

（ － ３２９． ４５）
－ ０． ５７９ ７∗∗∗

（ － １７４． １８）

Ｌ２ × ＳＹＳ ０． １１９ １∗∗∗

（４７． ０２）
０． １１６ ８∗∗∗

（４４． １２）
０． １２６ １∗∗∗

（３６． ４４）
０． １１８ ６∗∗∗

（４１． ０１）
－ ０． ２６４ ４∗∗∗

（ － １５２． ７７）
－ ０． ２８５ １∗∗∗

（ － ９０． ２１）
－ ０． ２６６ ７∗∗∗

（ － ８６． ６５）
－ ０． ２９０ ４∗∗∗

（ － ５０． ４９）

ｌｎ ＥＰＵ
０． ０１９ １∗∗∗

（３８． ７９）
０． ０１８ ８∗∗∗

（５９． ８０）
０． ０１７ ５∗∗∗

（３９． ２３）
０． ０１７ ４∗∗∗

（５７． ９４）
０． ０２５ ８∗∗∗

（１１１． ７２）
０． ０２７ ８∗∗∗

（３９． ５９）
０． ０２５ ５∗∗∗

（４０． ９３）
０． ０２７ ４∗∗∗

（２１． ９０）

ＰＮＰＯ
－ ０． ０００ ３∗∗∗

（ － ７． ２０）
－ ０． ０００ ４∗∗∗

（ － ６． ２０）
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８　 结束语

本文以 ４５ 家上市金融机构为研究样本，通过

网络爬虫及文本分析构建金融机构网络舆情指

数，并基于 ＧＭＭ 估计考察经济政策不确定性、网
络舆情与系统性风险之间的关系，并对其影响机

制及机构之间的异质性进行实证分析，研究发现：
第一，经济政策不确定性与不同网络舆情对

金融机构系统性风险的影响方向与大小存在差

异． 具体来看，经济政策不确定性会对金融机构系

统性风险产生显著的正向影响，而且机构极值风

险受经济政策不确定性的影响会大于传染效应受

经济政策不确定性的影响． 同时，积极和消极网络

舆情对金融机构系统性风险的影响存在差异性．
积极网络舆情对金融机构系统性风险产生显著的

负向影响，消极网络舆情对金融机构系统性风险

产生显著的正向影响，即积极网络舆情越高，金融

机构系统性风险越低，消极网络舆情越高，金融机

构系统性风险越高．
第二，从整体上看，网络舆情是经济政策不确

定性影响金融机构系统性风险的中介变量，即存

在经济政策不确定性→网络舆情→金融机构系统

性风险的传导机制． 也就是说经济政策不确定性

对金融机构系统性风险的影响是可以通过引起网

络舆情的变化来产生的，而且这一结论对机构极

值风险与传染效应均成立．
第三，从分组情况来看，网络舆情的中介效应

在不同类型和规模的金融机构间具有异质性． 具
体表现为，在非银行类金融机构与中小型金融机

构间网络舆情是中介变量，即存在经济政策不确

定性 → 网 络 舆 情 → 金 融 机 构 系 统 性 风 险

（ ΔＣｏＶａＲ 与 ΔＡｂｓ ）这一传导机制． 可能的原因

是，银行类金融机构和大型金融机构存在更为完

善的风险监管体系，并且信息透明公开，这会削弱

网络舆情的中介效应． 但非银行类金融机构与中

小型金融机构的信息公开透明度低，投资者与机

构间存在信息不对称，当面临政策变化时，投资者

会通过互联网等平台获取相关信息． 由于中国投

资者大多为散户，其不具备从繁杂的数据中获取

有效信息的能力，易受其它投资者的影响，产生非

理性投资，从而增加系统性风险发生的可能性． 因
此，在非银行类金融机构与中小型金融机构中，经
济政策不确定性的变化会引起网络舆情的变化进

而影响系统性风险． 监管者若能及时进行舆论引

导，则能够在一定程度上缓解经济政策不确定性

变化所带来的系统性风险上升．
基于上述研究结论，提出如下政策建议：
第一，正确处理经济政策不确定性与系统性

金融风险的关系． 对政府部门而言，首先要明确自

身角色定位，注意经济政策调整的幅度和频率，处
理好政府与金融市场的关系，明确考虑经济政策

不确定性对系统性风险产生的负面影响，尽可能

保持经济政策的稳定性． 此外，政府在制定经济政

策时要综合考虑投资者预期，提振投资者在危机

时期的信心，实现经济政策对系统性风险的抑制

作用． 对金融监管部门而言，应完善系统性金融风

险的测度与监控体系，构建经济政策不确定性与

网络情绪应对机制，及时化解经济政策不确定性

和网络舆情带来的系统性风险．
第二，加强对网络环境的监管，建立公开透明

的信息制度． 金融机构与投资者之间存在信息不

对称，使得投资者极易出现羊群效应和非理性投

资行为，加大金融市场的波动，阻碍金融市场的稳

定运行． 因此，监管部门应加强对金融舆情的监

控，合理引导投资者行为，并关注网络舆情对系统

性风险的传导效应，避免网络舆情引发金融市场

的异常波动． 要建立完善透明的信息制度，减少机

构与投资者间因信息不对称而发生的非理性行

为，为投资者提供业务指导，降低市场的不稳定

性，在重大突发事件出现时及时做好舆论引导、切
断风险传染渠道．

第三，加强对不同金融机构的监管，建立完善

的监管体系． 网络舆情的中介效应在金融机构间

存在异质性，并且在非银行类金融机构和中小型

金融机构间更容易存在，因此监管机构应注重不

同金融机构之间的差异性，重点关注非银行类金

融机构和中小型金融机构，有针对性地完善各种

类型金融机构的风险监管措施，从而避免系统性

金融风险的发生．

—２８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ４ 月
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