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摘要：本研究以重大突发公共卫生事件中我国股市风险为研究对象，通过传染病模型和文本

分析方法，测度公众对事件风险的认知偏差，并从市场和行业层面考察该认知偏差对股市风险

的影响机制．实证结果表明，在市场和行业层面上，公众风险认知偏差都会显著加剧股市风险，
且该影响在事件高峰期尤为显著；其次，股市关注度是公众风险认知偏差影响股市风险的重要

渠道，但其中介作用主要体现在事件高峰期；最后，时变事件风险下公众风险认知偏差对各行

业股市风险的影响机制具有较强的行业异质性．本研究表明在重大突发公共卫生事件中，公众
对事件风险的主观认知往往偏离于事件客观风险，且该风险认知偏差所诱发的非理性投资行

为会加剧金融市场风险．
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０　引　言

２１世纪以来，严重急性呼吸综合症（ＳＡＲＳ）
和埃博拉病毒爆发（Ｅｂｏｌａ）等重大突发公共卫生
事件频发，其影响已从经济领域渗透到金融领域，

导致金融市场风险的不可预测性骤增．因此，如何
防范重大突发公共卫生事件对金融市场的冲击，

已成为金融监管层、市场投资者和学术界关注的

重要问题
［１，２］．

现有文献大多侧重于重大突发公共卫生事件

对金融市场的短期影响及市场间的关系分析
［３］，

在很大程度上忽视公众风险认知偏差（ｒｉｓｋｐｅｒ-
ｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓ，ＲＰＢ）在其中的影响．实际上，重大突
发公共卫生事件往往具有突发性、复杂性和不确

定性
［４］，易造成事件相关信息的缺失，导致公众

对事件风险的主观认知偏离于事件客观风险．公
众风险认知偏差所诱发的非理性行为会放大此类

事件对金融市场的影响，加剧金融市场的不确定

性和不稳定性
［５］．因此，考察公众风险认知偏差

对股市风险的影响机制，对重大突发公共卫生事

件中的金融市场风险防范具有重要研究意义．
我国在２０１９年 １２月陆续发现病毒肺炎病

例，国家卫健委于２０２０年１月２０日采取甲类传
染病防控措施，我国３１个省、市、自治区（不含港
澳台地区）在１月２９日启动重大突发公共卫生事
件一级响应，引起广泛关注与重视．该事件作为我
国重大突发公共卫生事件（以下简称“事件”），对

经济发展和金融市场造成巨大冲击．因此，本研究
以该事件为典型案例，以公众风险认知偏差作为

切入点，在市场层面和行业层面考察公众风险认

知偏差对股市风险的影响机制，进而为重大突发

公共卫生事件中的金融市场风险防范提供政策

建议
［６］．
具体而言，本研究首先基于传染病模型测度
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时变事件风险，并采用文本分析方法来度量公众

对事件风险的主观认知，进而测度、考察时变事件

风险下公众风险认知偏差的演化规律；然后，本研

究选取在险价值（ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ，ＶaＲ）来测度我
国市场层面和行业层面的股市风险，考察公众风

险认知偏差对股市风险影响的时变性与行业异质

性；最后，本研究基于有限注意力理论，分析投资

者的股市关注度（以下简称“股市关注度”）在公

众风险认知偏差对股市风险影响中的中介效应，

探究公众风险认知偏差对股市风险的影响机制．
实证结果表明：首先，公众风险认知偏差在市

场总体上会显著增加股市在险价值．该影响主要
体现在事件高峰期，在事件平稳期则大幅减弱．在
行业层面上，事件高峰期的公众风险认知偏差会

显著增加可选消费、金融地产、信息技术和公用事

业等大多数行业的在险价值；在事件平稳期，仅能

源业仍受其影响，且其影响力大幅下降；其次，股

市关注度在市场层面上是公众风险认知偏差影响

股市在险价值的重要渠道，其中介作用在事件高

峰期显著为正，但在事件平稳期不显著；最后，股

市关注度的中介作用在行业层面上具有显著的行

业差异性和事件高低风险期的非对称性．在事件
高峰期，公用事业受到股市关注度的负向中介作

用的影响，而可选消费、医疗健康、金融地产和通

信服务则受到股市关注度的正向中介作用；在事

件平稳期，股市关注度仅在能源业中具有显著的

正向中介作用．
本研究的主要理论贡献体现在以下三方面：

首先，本研究基于有限理性理论，将公众对重大突

发公共卫生事件的风险认知分为理性认知和非理

性认知两部分，提出公众风险认知偏差的度量方

法，并考察时变事件风险下公众风险认知偏差的

演化规律．具体而言，本研究基于文本分析方法测
度公众的主观风险认知，运用传染病模型测度时

变的事件客观风险，以两者标准化后的差值来衡

量公众主观风险认知相对于事件客观风险的偏离

程度，以此获得时变事件风险下公众风险认知偏

差的时序测度值．本研究所构建的公众风险认知
偏差度量方法有助于完善以往研究采用调查法而

存在的时效性不足与样本代表性偏低等缺陷
［７］，

也弥补仅采用事件关注度等单一代理指标而不能

全面刻画公众风险认知水平的局限性
［８，９］．

其次，本研究基于有限注意力理论，探究公众

风险认知偏差对股市风险的影响机制，明确股市

关注度在其中的中介作用，丰富重大突发公共卫

生事件中投资者行为与金融市场风险相关研究的

理论体系．现有文献多从事件新闻关注度［１０］、股

票市场关注度
［３］
和公司特定新闻关注度

［５］
来探

讨此类事件期间股市风险的成因，但尚未从风险

认知偏差视角来探讨公众对股市信息的关注度变

化及其对股市风险的影响机制．
最后，本研究在市场层面和行业层面，明确时

变事件风险下公众风险认知偏差对股市风险影响

的非对称性和行业异质性，有助于系统理解重大

突发公共卫生事件对股市风险的影响．一方面，现
有研究大多关注相关事件风险对行业基本面的影

响
［１１］，尚未从公众风险认知偏差视角来探讨投资

者非理性行为在其中的作用．另一方面，现有研究
发现重大突发公共卫生事件对股市风险的影响会

随着事件风险的降低而减弱，但尚未探究时变事

件风险下投资者非理性行为的时变性特征
［１］．本

研究则基于时变事件风险下公众风险认知偏差的

动态演化趋势，探究事件不同风险下公众风险认

知偏差对股市风险影响的非对称性和行业异

质性．

１　文献回顾与研究假设

重大突发公共卫生事件对金融市场的影响是

近年来备受关注的热点问题．大量文献使用事件
分析法来考察此类事件对股票市场的影响

［１２］．以
往研究主要集中在 ＳＡＲＳ［１３］、甲型 Ｈ１Ｎ１流感［１４］

和埃博拉（Ｅｂｏｌａ）［１５］等事件对股市风险的不利影
响．随着此次事件的爆发，研究发现该事件所导致
的股市短期风险急剧增加，其影响远超 ＳＡＲＳ、甲
型Ｈ１Ｎ１流感和埃博拉［１３］．同时，研究表明此次
事件的影响随着感染人数的增加而上升，且对不

同行业的影响具有显著异质性
［１１］．

部分文献从信息关注度和公众情绪等角度，

分析公众认知行为对股市的影响
［１０］．此次事件期

间，事件相关信息的互联网搜索量和交流量明显

增加，表明公众对此事件的关注度不断增加
［１０］．

同时，公众针对事件信息的搜索量与股票收益率
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呈负相关关系，并且关于事件风险的焦虑情绪会

导致股票市场出现过度反应
［１６］．此外，Ｘｕ等［１７］

发现在事件所引起的恐慌消退前，尽管投资者在

个股层面上具有一定理性，但在市场和行业层面

上仍存在显著的羊群效应；而当恐慌消退后，投资

者在受损严重的行业中表现出过度乐观．上述研
究表明，重大突发公共卫生事件中公众风险认知

行为是影响股市稳定的重要因素．然而，现有研究
较少考虑重大突发公共事件中公众风险认知偏差

的影响．
考虑到重大突发公共卫生事件的突发性、危

险性和复杂性，本研究认为公众对事件风险的认

知会偏离于事件的客观风险，导致其风险认知出

现偏差，并且该认知偏差会通过影响公众的投资

行为
［７，９］，进而影响股市风险．具体而言，公众认

知往往受到锚定效应和可得性偏误等因素的影

响②，使其对事件的风险认知存在偏差
［１８，１９］．一

方面，公众在不完全信息贝叶斯学习过程中，锚定

效应会使其风险认知在事件初期仍倾向于以正常

时期为“锚”．同时，受限于信息不足和处理能力
有限，公众会因可得性偏误难以对新信息及时反

应，使其风险认知存在负向偏差（低估事件风

险），进而导致公众对事件反应不足
［１８］．另一方

面，根据显著性理论③，主观情绪会影响公众决策

行为．恐慌情绪会导致负面信息与先前感知信息
形成强烈反差，使得负面信息成为改变公众决策

行为的显著信息，进而导致其风险认知存在正向

偏差（高估事件风险），继而引发公众对事件的过

度反应
［１９］．

总体而言，由于不完全信息和有限认知能力

等因素的影响，公众对重大突发公共事件的风险

认知存在偏差．考虑到投资者在突发事件冲击时
的决策行为更多依赖于其认知直觉

［２０］，公众风险

认知偏差容易诱发非理性投资行为和股市波动．
据此提出研究假设１．

假设 １　公众风险认知偏差会加剧股市
风险．

随着事件态势的缓和，事件风险对股市的影

响会随之下降，公众心态和决策模式也随着事件

进程逐渐发生变化．因此，在事件不同阶段，公众
风险认知偏差对股市风险可能存在差异性影响．
在事件高峰期，公众风险认知偏差可能会引起过

度恐慌，从而导致抛售
［２１］．同时，环境不确定性的

骤增容易导致投资者出现过度的避险心态或投机

心理，进一步促进股市风险增加
［２１］．然而，随着事

件风险趋于平稳，事件经历者仍会放大极端负面

事件的发生概率，倾向于高估事件风险，导致其风

险认知出现正向偏差，进而使其投资决策行为更

加保守
［１３，２３］．

综上，本研究认为在事件高峰期，公众风险认

知偏差可能促使其投资决策反应过度，非理性抛

售加剧股市风险；在事件平稳期，公众风险认知偏

差会促使其投资决策更加谨慎，从而减弱对股市

风险的正向影响．据此提出研究假设２．
假设２　随着事件风险趋于平稳，公众风险

认知偏差对股市风险的正向影响逐渐降低．
此外，由于重大突发公共卫生事件对不同行

业经营活动的影响程度存在差异，公众风险认知

偏差对各行业股市风险的影响也可能具有行业差

异性．例如，研究表明此次事件造成的社交空间压
缩和供给短缺会对工业和能源等行业造成重大负

面影响
［１１］．相比之下，由于事件期间的居家隔离

政策和线上服务的发展，食品消费、信息技术等行

业反而获得更好的发展
［１７］．

然而，上述研究均从事件风险对行业基本面

的影响出发，较少考虑非理性投资行为在其中的

影响．考虑到事件对各行业的影响存在差异性，本
研究认为公众风险认知偏差对行业股市风险也具

有异质性影响，并据此提出研究假设３．
假设３　公众风险认知偏差对股市风险的影

响具有行业异质性．
在公众风险认知偏差对股市风险的影响途径

方面，信息不对称理论表明，投资者对股票信息的

关注是股票市场对相关信息进行反应的关键途

径
［１０］．大量文献从股市关注度视角，探讨事件期
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②

③

锚定效应指个体在决策过程中易以最初信息为基础来调整估计，高初始值容易造成估计偏高，反之则出现估计偏低的现象．可得性偏
误指由于个体记忆力或知识的局限，易得信息往往会在其决策过程中具有较大影响，从而导致其决策行为出现偏误的现象［１８］．
显著性理论是指个体会通过比较信息的实际情况与参考点的差距来判断信息的显著程度，并主要根据其中显著程度较高的部分信息

进行决策［１９］．



间股市风险的诱因，发现公众对事件新闻的搜索

行为与市场股指收益及多数行业股指收益存在负

向关系
［３，１０，１６］．尽管现有理论表明个体的信息关

注度受其认知约束的影响
［２４］，但公众风险认知偏

差对投资者股市关注度的影响机制仍有待明确．
具体而言，重大突发公共卫生事件因其独特

的危害性对公众心理和预期产生巨大冲击，进而

引起公众的注意力分配变化．一方面，有限注意力
理论强调个体在信息获取和处理过程中必须有选

择性的配置其注意力
［５，２５］．相关研究表明，公众

对事件风险的担忧或恐惧会促使其更多关注事件

相关新闻，从而间接降低股市关注度
［１６］．另一方

面，部分研究发现在事件初期，公众对事件新闻和

股市信息的搜索量均大幅上涨
［１０］．该现象可能是

投资者出于恐慌情绪的投资避险或投机行为所

致
［２１］．此外，Ｐｅｎｇ和 Ｘｉｏｎｇ［２６］表明外源冲击下的

注意力分配机制会导致投资者出现“类别学习行

为”现象，即事件冲击下投资者对个股层面的关

注度减少，而对市场和行业层面的股市关注度增

加
［５］．综上，本研究认为公众风险认知偏差会因避险

或投机心理（有限注意力约束）而增加（降低）对股

市信息的关注度，并据此提出互斥假设组４．
假设４ａ　公众的事件风险认知偏差会引起

股市关注度上升．
假设４ｂ　公众的事件风险认知偏差会导致

股市关注度下降．
然而，股市关注度对股市风险影响能力仍存

在分 歧．一 方 面，部 分 文 献 基 于 Ｂａｒｂｅｒ和
Ｏｄｅａｎ［２７］，认为投资者的股市关注度具有信息发
现功能，有助于降低投资者与市场间的信息不对

称，进而提高股价信息效率来避免股市极端风险．
另一方面，噪声交易理论则表明投资者关注也可

能放大行为偏差，引发过度反应，并促进股票风险

的积聚
［２７，２８］．同时，部分文献从羊群效应角度，发

现外生冲击容易引起投资者的极端损失厌恶
［２９］，

使得投资者对相关信息出现负面偏见，进而导致

市场价格的大幅波动．在此次事件冲击下，经济下
行压力、健康威胁以及管控措施都有可能加剧投

资者对股票市场的悲观预期，进而引起投资者的

负面偏见或反应过度．因此，本研究认为公众风险

认知偏差会引起投资者的股市关注度发生变化，

导致恐慌抛售等非理性投资决策（消除信息不对

称），进而促进（降低）股市风险积聚．据此提出互
斥假设组５．

假设５ａ　公众风险认知偏差所引起的股市
关注度变化会加剧股市风险．

假设５ｂ　公众风险认知偏差所引起的股市
关注度变化会降低股市风险．

２　公众风险认知偏差的度量

根据有限理性理论，公众在不完全信息下对

客观事件进行评估时，其主观认知通常会偏离客

观事实本身．因此，本研究将公众对事件客观风险
的认知偏差定义为公众风险认知偏差，其程度可

由公众主观风险认知与事件客观风险的偏离程度

进行测度．具体而言，本研究通过结合事件期间的
公众恐慌情绪与事件信息关注度，间接测度公众

的（主观）风险认知（ＲｉｓｋＰｔ）；通过传染病模型拟
合时变事件参数，测度事件客观风险 （ＲｉｓｋＦｔ）；
进而将两者分别进行标准化处理，用其差值来测

度公众风险认知偏差．公众风险认知偏差 （ＲＰＢ）
的表达式如下

ＲＰＢｔ＝ＲｉｓｋＰｔ－ＲｉｓｋＦｔ （１）
其中ＲｉｓｋＰｔ为公众风险认知，ＲｉｓｋＦｔ为事件客观
风险．
２．１　事件客观风险的度量

本研究依据风险定义
［３０］，通过负面结果的严重

性与其发生概率的乘积来测度事件客观风险
［２０］．鉴

于此次事件的高传染率和低致死率，本研究采用ＳＩＲ
模型（ｓｕｓｃｅｐｔｉｂｌｅ-ｉｎｆｅｃｔｅｄ-ｒｅｃｏｖｅｒｅｄｍｏｄｅｌ）来模拟事
件发展过程，逆求解其治愈率与感染率，并以感染

率和非治愈率的乘积来测度时变事件客观

风险
［３１］．
在不考虑出生与重复感染的情况下，ＳＩＲ模

型（Ｓ表示易感人群数量，Ｉ表示感染者数量，Ｒ表
示已康复患者数量）④由以下常微分方程表示

ｄＳ／ｄｔ＝－βＩ（ｔ）Ｓ（ｔ） （２）
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④ 考虑到事件的时空传播特性，易感者Ｓ为ｔ时刻排除感染者、治愈患者和死亡患者后的总人口数；考虑到ｔ时刻的新增确诊人数中含有
部分无症状感染者转换为确诊病例的情况，本研究所采用的感染者数量Ｉ剔除了无症状感染者数量，以此避免数据交叉重复．



ｄＩ／ｄｔ＝βＩ（ｔ）Ｓ（ｔ）－γＩ（ｔ） （３）
ｄＲ／ｄｔ＝γＩ（ｔ） （４）

其中ｄＳ／ｄｔ、ｄＩ／ｄｔ、ｄＲ／ｄｔ分别表示ｔ时刻易感
染者、感染者和康复者的新增人数，β代表感染概
率，γ为感染者Ｉ恢复健康的概率．

假定每个感染者在单位时间内能够传染的人

数与易感染者人数Ｓ（ｔ）成正比（即β＞０），且感
染者在单位时间内转变为康复者的人数与感染者

人数成正比（即γ＞０），求解微分方程组（式（２）～
式（４）），得到ｔ时刻治愈率γｔ和感染率βｔ如下

γｔ＝ｄＲｔ／Ｉｔ （５）
βｔ＝（ｄＩｔ＋ｄＲｔ）／（Ｓｔ×Ｉｔ） （６）
时变事件客观风险的表达式如下

ＲｉｓｋＦｔ＝（１－γｔ）×βｔ （７）
２．２　公众风险认知的度量

本研究基于风险认知理论，从恐慌情绪和信

息关注度双维度来测度公众风险认知．在公众负
面（恐慌）情绪方面，风险认知理论表明事件的突

发性和危险性容易诱发公众对潜在风险的“恐慌

情绪”
［２０］，且该恐慌情绪与公众的风险认知高度

正相关
［３２，３３］．在信息关注度方面，个体倾向于获

取特定信息以修正或强化当前的风险态度，使得

事件的不确定性与公众的“信息关注度”高度正

相关
［８，９］．因此，部分研究直接使用事件恐慌情绪或

事件信息关注度作为公众风险认知的度量指标
［８，９］．

然而，根据情绪信号假说，个体在面对突发事

件时会依赖于其情绪状态来进行信息分析
［３４］．具

体而言，在个体形成主观风险认知的过程中，情绪

的引导作用优先于风险分析过程
［３５］．这意味着仅

单一考虑恐慌情绪或信息关注度不能全面刻画公

众对事件风险的认知水平．因此，针对事件突发性
和个体决策过程的有限理性，本研究融合启发式

决策理论
［３６］⑤，从恐慌情绪和信息关注度的共同

作用来测度公众风险认知水平．
一方面，事件诱发的“恐慌情绪”会作为启发

式线索，引导个体主动关注事件风险和防控措施

等多方面信息，以此消除自身认知的不确定

性
［８］．然而，鉴于事件爆发期间有效信息含量偏

低且易产生负面情绪传染，由恐慌引发的信息关

注行为反而会加剧个体负面情绪
［３７］，进而形成偏

离于客观水平的风险认知；另一方面，受限于个体

的信息处理能力和负面偏见，负面信息成为能够

改变其决策行为的显著信息，使得个体对有效信

息反应不足，进而放大其风险认知的偏差
［１８，１９］．

因此，本研究认为在风险认知的形成过程中，公众

对事件的恐慌情绪与信息关注度间会相互促进，

进而导致其风险认知出现偏差．
综上，本研究综合考虑公众风险认知形成过程

中群体恐慌情绪和信息搜索行为间的交叉关联，将

标准化处理后的事件恐慌情绪（Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ）和事件
信息关注度（Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ）的乘积作为公众风险认知
（ＲｉｓｋＰｔ）的度量指标，其表达式如下⑥

ＲｉｓｋＰｔ＝Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｔ×Ａｔｔｅｎｔｉｏｎｔ （８）

在公众恐慌情绪度量方面，本研究选取新浪

微博作为文本数据来源，并采用机器学习法对情

绪进行分类
［４１，４２］．首先，本研究剔除噪声信息仅

保留个人用户的原创微博共计１２０万条文本⑦．
其次，本研究对 １２万条文本（即样本总数的
１０％）进行积极情绪和负面情绪的人工标注，将
其作为机器学习的训练集．然后，本研究采用ＪＩＥ-
ＢＡ分词工具切分文本，采用 ＴＦ-ＩＤＦ算法进行关
键词特征提取，并使用朴素贝叶斯（ＮａｉｖｅＢａｙｅｓ）
分类算法来训练情感分类器．最后，计算出分类文
本数据属于恐慌情绪的概率，将其作为公众恐慌

情绪的代理指标．在公众的事件信息关注度方面，
本研究以事件名称为关键词，采集移动端和 ＰＣ
端百度搜索指数的总和作为事件关注度的代理指

标．最后，本研究使用标准化后公众恐慌情绪和信
息关注度的时序度量值，依据式（８）测度公众风
险认知ＲｉｓｋＰｔ．
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⑤

⑥

⑦

根据启发式决策理论，个体在面临突发风险时，会使用启发式策略（而非系统化分析）来快速评估和处理信息［３８］．

在研究个体决策行为的现有文献中，情绪指数与信息关注度的交乘项也被用来检验个体行为的有限理性程度．例如，Ａｒｄｉａ等［３９］和Ｍｂａｎｇ

等［４０］采用个体情绪和关注度的交乘项来考察投资者决策行为偏误对股价收益的影响．
本研究收集包含事件关键词的微博讨论文本，并收集与事件相关的热点话题下的文本数据．本研究从２０２０年３月２０日起持续收集，
并保持更新至２０２１年１月．除２０２０年３月２０日以前的数据为一并获取外，样本中（２０２０．１．２０—２０２０．１２．３１）其余时间段的文本数据
均为即时获取，尽可能避免在某时间点一并获取数据导致的偏误．



３　数据来源与研究设计

３．１　样本选择与数据来源
本研究选取 ２０２０年 １月 ２０日至 ２０２０年

１２月３１日作为样本期⑧，并以 ２０２０年 ５月 ８日
（事件进入常态化防控阶段）作为事件高低风险

阶段的划分标准，将全样本分为“事件高峰期”和

“事件平稳期”两个子样本，从而考察事件高低风

险下公众风险认知偏差对股市风险影响的非对

称性．
本研究从ＣＳＭＡＲ数据库收集中国股票市场

（上证综指）及其１０个行业（中证 ＣＳＩ３００行业指
数）的日度价格指数，并测度９５％置信水平下的
市场与行业在险价值．本研究涉及的其余变量，除
黄金价格数据源自上海黄金交易所外，所有数据

均由 ＲｅｆｉｎｉｔｉｖｅＤａｔａＳｔｒｅａｍ和 ＣＳＭＡＲ数据库提
供．本研究在剔除非市场交易日样本以及变量缺
失样本之后，在市场和行业层面各得到２２９个日
度观测值．
３．２　股市风险度量

本研究采用在险价值（ＶaＲ）来度量给定概
率水平下我国股市（及其行业）的风险

［４３］．过往
研究中ＶaＲ测度大多基于正态分布条件假设．然
而，股市收益率的实际分布特征使得基于该假设

的ＶaＲ估计值存在严重偏误［４４］．因此，本研究采
用基于 ｔ分布的 ＧＡＲＣＨ模型来改善收益率“尖
峰厚尾”特征所导致的估计偏差

［４４］．
基于ｔ分布的ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的一般形式

如下

ｒｔ＝μｔ＋αｔ
αｔ＝σｔεｔ
σ２ｔ ＝ω＋βα

２
ｔ－１＋ρσ

２
ｔ－

{
１

（９）

其中ｒｔ表示日度股指收益率；μｔ为股指收益率的
期望均值；αｔ表示收益率的扰动项；εｔ为服从自
由度为ｖ的ｔ分布的随机变量；σ２ｔ为扰动项的条
件方差序列；标准化残差 αｔ／σｔ服从自由度为 ｖ

的ｔ分布．因此，ＶaＲ可以表示为

ＶaＲｔ，ｐ ＝μｔ＋ｔｖ，１－ｐσｔ
ｖ
ｖ－■ ２ （１０）

其中ｔｖ，１－ｐ指自由度为ｖ的ｔ分布的１－ｐ分位数．
３．３　实证模型

基于研究假设分析，本研究认为公众风险认

知偏差会影响股市关注度，进而影响股市及各行

业的在险价值．因此，本研究建立如下逐步回归模
型来分析公众风险认知偏差对股市风险的影响，

并考察股市关注度在其中的中介作用．

ＶaＲｉｔ＝α１＋β１，１ＲＰＢｔ－１＋∑
Ｍ

ｍ＝１
λ１，ｍＣｏｎｔｒｏｌｓｍ，ｔ－１＋

ε１，ｔ （１１）

ＩＡｉｔ－１＝α２＋β２，１ＲＰＢｔ－１＋∑
Ｍ

ｍ＝１
λ２，ｍＣｏｎｔｒｏｌｓｍ，ｔ－１＋

ε２，ｔ （１２）
ＶaＲｉｔ＝α３＋β３，１ＩＡｉ，ｔ－１＋β３，２ＲＰＢｔ－１＋

∑
Ｍ

ｍ＝１
λ３，ｍＣｏｎｔｒｏｌｓｍ，ｔ－１＋ε３，ｔ （１３）

其中 ＶaＲｉｔ表示第ｉ个股指（Ａ股市场或各行业股
指）的在险价值；ＲＰＢｔ为公众风险认知偏差；ＩＡ

ｉ
ｔ

为投资者对第ｉ个股指（Ａ股市场或各行业股指）
的关注度，Ｃｏｎｔｒｏｌｓｍ，ｔ表示控制变量．

在股市关注度方面，本研究分别采用市场

（行业）层面的百度搜索指数作为股市（行业）关

注度的代理变量．具体而言，本研究选取“股市”、
“Ａ股”和“大盘指数”作为搜索关键字，以其总和
的自然对数作为市场层面股市关注度的代理指

标；同时，本研究根据全球行业分类标准（ＧＩＣＳ），
选择中证ＣＳＩ３００行业指数中各行业的前十位权
重股名称作为关键字，以其百度搜索量总和的自

然对数作为该行业的股市关注度．
在控制变量方面，本研究进行市场层面分析时，

引入对数化的流通股总市值（ＭＶ）［４５］、对数化的市
场交易量（ＭＴＶ）［４６］、市场情绪（Ｓｅｎｔｉ）［４７］⑨及市场
波动率 （Ｖｏｌa）［４７］来控制市场基本面因素的影
响；考虑到危机期间投资者的避险意愿较强，本研
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⑧

⑨

该样本期选择的主要原由如下：１）卫健委于２０２０年１月２０日，全国进入防控状态；２）在样本期间，我国已对该事件实施完整的防控
流程，并进入常态化防控阶段．事件高峰期（２０２０年１月２０日至２０２０年５月７日）和事件平稳期（２０２０年５月８日至２０２０年１２月３１
日）的划分依据为国务院联防联控机制印发文件．
市场情绪（Ｓｅｎｔｉ）变量采用ＣＳＭＡＲ投资者情绪库中的ＡＲＭＳ指标，该变量通过（上涨公司个数／下跌公司个数）／（上涨公司交易量／下
跌公司交易量）进行度量［４７］．



究控制国债收益率（Ｂｏｎｄ）和对数化的黄金价格
（Ｇｏｌｄ）［４９］的影响；考虑到事件发生期间，国际原
油市场处于变局争端期，本研究引入西得克萨斯

中间基（ＷｅｓｔＴｅｘａｓＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ）原油合约价格收
益率（Ｏｉｌ）来控制原油价格风险的影响［５０］．在行
业层面分析时，本研究进一步引入对数化的行业

总市值（ＩＶ）和对数化的行业交易量（ＩＴＶ）来控
制行业特征的影响．此外，本研究对所有变量进行
１％的缩尾处理，以此消除变量极端值影响．

４　实证结果分析

４．１　描述性统计分析
本研究对主要变量进行描述性统计和相关性

分析○10．在被解释变量方面，通信服务业具有最高
的在险价值，表明事件期间通信服务行业面临较

大的风险；相反，公用事业的在险价值最低．在主
要解释变量方面，公众风险认知偏差均值为

０.２１３，表明样本期内公众对事件的风险认知总体
上处于高估状态．在中介变量方面，主要消费行业
的股市关注度最高，而公用事业所受投资者关注

程度最低．
在主要变量的相关性方面，显示ＶaＲ与 ＲＰＢ

的相关系数为０．４６８，表明在不考虑其它因素时，
更高的公众风险认知偏差伴随着较高的股市风

险；ＶaＲ与 ＩＡ的相关系数为０．６４５，表明股市关
注度与股市风险高度正相关；ＲＰＢ与 ＩＡ的相关
系数为０．３０２，表明公众风险认知偏差可能会加
剧投资者对股市的信息获取；其它控制变量之间

的相关系数均比较低，表明回归分析中主要变量

之间不存在多重共线性．
４．２　公众风险认知偏差趋势分析

本节着重分析公众风险认知偏差的发展趋

势，并将公众风险认知、事件客观风险与公众风险

认知偏差的发展趋势置于图１．
如图１所示，事件客观风险在２０２０年１月爆

发期急速增加，在２０２０年３月各地解封前均维持
在较高水平；在２０２０年５月８日进入常态化防控

阶段后，事件客观风险保持平稳，但随着北京、新

疆、辽宁等地区出现事件反复，事件客观风险均有

小幅度上升．
在公众风险认知偏差的发展趋势方面，该认

知偏差在事件初期为负值，表明公众在事件初期

普遍低估事件风险．随着事件的发展，特别是
２０２０年１月２３日启动重大突发公共卫生事件省
级一级应急响应之后，公众对于事件风险的认知

偏差逐渐增加，并于２０２０年２月１３日达到最大
值．在该阶段，公众对于事件的风险认知开始从低
估转向高估．在２０２０年２月１３日至２０２０年４月
８日期间，公众风险认知偏差在较高水平波动，说
明公众在该阶段仍高估事件风险．在此之后，公众
风险认知偏差开始逐渐降低．在全国解除一级响
应（２０２０年５月２日）后，公众依然会高估事件风
险，但该风险认知偏差始终处于较低的水平，且会

随着地方性的事态反复而短暂上升．
基于上述分析，本研究结合我国股市在险价

值的发展趋势，探讨公众风险认知偏差与股市风

险的关系．如图２所示，我国股市在险价值在事件
初期较低．然而，随着事件发展，我国股市开始表
现出较高的风险积聚．在有序推进复工复产
（２０２０年４月）后，我国股市在险价值出现显著下
降．这可能是２０２０年第一季度我国对事件防控成
功带来的经济复苏所致．随后，我国股市在险价值
在２０２０年７月出现短期震荡，２０２０年８月份以后趋
于平稳○11．

结合图１与图２进行对比分析，本研究发现
在事件初期，公众低估事件风险，我国股市在险价

值也较低；随着事件的发展，公众风险认知偏差与

股市在险价值均表现出上涨趋势，且保持较高水

平；随着事态缓和，公众风险认知偏差和股市风险

均显著降低，并在较低水平波动．在事件中后期，
各地区事态的反复也会引起公众风险认知偏差和

股市风险短暂性增加．因此，本研究认为此次事件
期间的公众风险认知偏差可能是影响我国股市风

险变化的重要因素．
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本部分的具体结果予以省略，感兴趣的读者可登录本刊官网获取．
各行业的在险价值与股市关注度变化趋势可登录本刊官网获取．



图１　时变事件风险下的公众风险认知偏差
Ｆｉｇ．１Ｔｈｅｐｕｂｌｉｃ’ｓｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓｕｎｄｅｒｔｉｍｅ-ｖａｒｙｉｎｇｅｖｅｎｔｒｉｓｋ

图２　中国股市在险价值与公众风险认知偏差
Ｆｉｇ．２ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋｏｆＣｈｉｎｅｓｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔａｎｄｔｈｅｐｕｂｌｉｃ’ｓｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓ

４．３　公众风险认知偏差与股市风险
本部分以 Ａ股市场（及各行业）在险价值

（ＶaＲ）为被解释变量，以公众风险认知偏差
（ＲＰＢ）为核心解释变量，分析公众风险认知偏差
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对股市风险的影响．考虑到事件不同阶段的风险
差异性，本研究进一步从事件高峰期和事件平稳

期两阶段进行对比分析，相关回归结果见表１．
表１　ＲＰＢ对市场层面ＶaＲ影响

Ｔａｂｌｅ１ＴｈｅｉｍｐａｃｔｏｆＲＰＢｏｎＶaＲａｔｔｈｅｍａｒｋｅｔｌｅｖｅｌ

变量
ＶaＲｔ

全样本 事件高峰期 事件平稳期

ＲＰＢｔ－１
０．２５１*** ２．３２２*** －０．１６０

（５．５３） （９．８９） （－１．０１）

ＭＶｔ－１
－０．０１７ －０．９６３* ０．９４０***

（－０．５０） （－１．８２） （４．０１）

Ｖｏｌaｔ－１
０．６３６*** ３．３７０*** ３．０８５***

（１６．６４） （８．９５） （１８．６６）

ＭＴＶｔ－１
０．４１９*** －０．２４６ １．７９０***

（１２．９９） （－０．８９） （１０．５１）

Ｓｅｎｔｉｔ－１
０．０８２** ０．８４１** －０．０４７

（２．４９） （２．０３） （－０．３０）

Ｂｏｎｄｔ－１
－０．０１８ ０．１９４ －０．４１９**

（－０．５８） （０．４３） （－２．４６）

Ｇｏｌｄｔ－１
０．２６２*** ０．４４３ ０．００３

（５．５５） （１．４５） （０．０２）

Ｏｉｌｔ－１
０．１２６*** ０．４８１** ０．３９１**

（３．６７） （２．２５） （２．０４）

常数项
０．０１２ －２．４４３*** －１．２１８***

（０．４１） （－５．３６） （－８．０４）

观测值 ２２８ ６７ １６０
Ａｄｊ-Ｒ２ ０．８２１ ０．８４７ ０．９０８
Ｆ统计量 １２４．８*** ３９．３７*** １８６．５***

注：*，**和***分别表示１０％，５％和１％的显著性水平，括号

内数值为ｔ统计值．

表１显示，在全样本下ＲＰＢ对市场层面 ＶaＲ

具有显著正向影响，表明公众风险认知偏差会促

进市场层面股市风险的积累．对比高峰期和平稳

期两个子样本的回归结果，本研究发现在事件高

峰期，ＲＰＢ对ＶaＲ具有更强的正向影响；而在事

件平稳期，ＲＰＢ对市场层面ＶaＲ则不再产生显著

影响．该结果表明，随着事件风险的降低，ＲＰＢ对

市场层面ＶaＲ的影响逐渐降低．

具体来说，在事件风险较高时，公众对事件风

险的过度高估可能会导致恐慌性抛售股票，促进

股市风险积累；而在事件风险降低后，公众对事件

风险的高估可能会促使其更理性地进行投资决

策，进而有助于缓解股市风险．总体而言，公众风

险认知偏差在事件高低风险阶段对我国股市风险

的影响存在显著的非对称性．

在此基础上，本研究进一步检验公众风险认

知偏差对股市风险影响的行业异质性．全样本结

果见表２○12．结果表明，除主要消费外，ＲＰＢ对各

行业ＶaＲ都存在显著正向影响．其中，ＲＰＢ对原

材料、信息技术和通信服务的 ＶaＲ影响更大．在

其它行业中，能源、工业、金融地产和公用事业也

受到较大影响，而可选消费和医疗健康业受到的

影响较为有限．相较之下，主要消费业则未受到

影响．

表２　全样本下ＲＰＢ对行业层面ＶaＲ影响

Ｔａｂｌｅ２ＴｈｅｉｍｐａｃｔｏｆＲＰＢｏｎＶaＲａｔｔｈｅｉｎｄｕｓｔｒｙｌｅｖｅｌｕｓｉｎｇｔｈｅｆｕｌｌｓａｍｐｌｅ

行业 能源 原材料 工业 可选消费 主要消费 医疗健康 金融地产 信息技术 通信服务 公用事业

变量 ＶaＲｉｔ

ＲＰＢｔ－１
０．１６９*** ０．３２７*** ０．１６４*** ０．１０６*** ０．０３１ ０．０８８*** ０．１７８*** ０．３８８*** ０．４９１*** ０．１８９***

（５．７０） （５．１１） （４．９５） （２．６７） （０．６１） （２．９５） （４．１２） （６．８０） （７．０２） （７．７０）

ＩＶｔ－１
－０．００７ －０．０７６ －０．０１９ ０．０２４ －０．０６２ ０．１６５*** －０．０４５ －０．３６３*** －０．０９３ ０．０３９

（－０．２４） （－１．００） （－０．５７） （０．６３） （－１．２３） （５．６６） （－０．９８） （－６．６８） （－１．２６） （１．５５）

ＩＴＶｔ－１
０．０４３ ０．２３９* ０．１２４ ０．０５５ ０．０１１ ０．０９０*** ０．４７２*** ０．０４８ ０．５２２*** ０．１０６***

（１．０６） （１．９７） （１．４２） （０．９７） （０．２６） （３．４５） （６．２３） （０．７１） （６．１６） （３．２２）

ＭＶｔ－１
０．２４２*** ０．１４７ ０．０７３ ０．０９２* ０．１３２*** ０．００４ ０．１７７** ０．３５６*** ０．２２４** ０．０８５***

（５．９５） （１．３４） （０．８５） （１．６８） （２．９４） （０．１８） （２．４１） （５．３７） （２．５７） （２．７３）

Ｂｏｎｄｔ－１
０．０３３ ０．２０５*** ０．０２７ ０．０３６ ０．０６９** ０．０１４ ０．０２０ ０．０８９** ０．１１２** －０．００９

（１．３０） （４．１６） （１．１１） （１．１９） （２．０１） （０．７５） （０．６３） （２．１４） （２．３３） （－０．４５）
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续表２

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

行业 能源 原材料 工业 可选消费 主要消费 医疗健康 金融地产 信息技术 通信服务 公用事业

变量 ＶaＲｉｔ

Ｓｅｎｔｉｔ－１
０．００７ －０．０２６ ０．００４ ０．０３２ －０．０２２ ０．０９８*** ０．１０３*** ０．１５９*** ０．１６９*** ０．０７６***

（０．２８） （－０．５４） （０．１８） （１．０９） （－０．６６） （５．４１） （３．３３） （３．９６） （３．５９） （４．１０）

常数项
－０．４０３*** －０．０６８ －０．７２１*** ０．０１９ －０．０９０*** ０．２２１*** －０．１４３*** ０．９４９*** １．３６６*** －１．１１３***

（－１６．９９） （－１．４４） （－３０．４３） （０．６６） （－２．７６） （１２．３６） （－４．６９） （２４．１６） （２９．７９） （－６１．２４）

观测值 ２２８ ２２８ ２２８ ２２８ ２２８ ２２８ ２２８ ２２８ ２２８ ２２８

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４８７ ０．４１７ ０．３８５ ０．１８０ ０．１３４ ０．２９７ ０．６７７ ０．６４１ ０．７１３ ０．４８１

Ｆ统计量 ３４．９５*** ２６．３６*** ２３．０２*** ８．１１０*** ５．６８７*** １５．５７*** ７７．１９*** ６５．７８*** ９１．３７*** ３４．０７***

　　注：*，**和***分别表示１０％，５％和１％的显著性水平，括号内数值为ｔ统计值．

　　同时，子样本结果表明在事件高峰期和事件
平稳期，ＲＰＢ对各行业 ＶaＲ存在差异性影响．在
事件高峰期，ＲＰＢ对能源、可选消费、金融地产和
公用事业 ＶaＲ的正向影响大幅增加．相较之下，
原材料和工业受其影响程度大幅降低．医疗健康
和通信服务业所受影响的变化则较为有限．而在
事件平稳期，ＲＰＢ对各行业 ＶaＲ的影响大幅下
降．在所有行业中，仅能源和信息技术业在平稳期
仍受到影响，ＲＰＢ对其余行业的影响均不再
显著．

值得注意的是，信息技术业在事件高峰期受

到ＲＰＢ的显著正向影响，但该影响在事件平稳期
则显著为负．这可能是由于事件期间的居家办公
和在线教育等活动大幅增加了对线上服务的需

求，使得信息技术业在防控压力中逆势发展，在获

得更高行业收益率的同时也积累了行业风险；当

事件进入平稳期，市场对信息技术业的需求逐渐

降低，噪声投资者的退出降低该行业风险
［１７］．

上述结果表明，公众风险认知偏差对我国股

市风险具有显著的正向作用，验证假设１．然而，
在事件不同风险阶段，公众风险认知偏差对市场

层面和行业层面风险的影响均存在明显的差异

性，其影响主要体现在事件高峰期，验证假设２．
４．４　股市关注度的中介效应分析

在明确公众风险认知偏差对股市风险存在显

著影响的基础上，本部分运用逐步回归模型来分

析股市关注度的影响渠道作用，具体结果见表３．

表３第（１）列～表３第（３）列的结果表明，在
全样本层面，尽管股市关注度（ＩＡ）和公众风险
认识偏差（ＲＰＢ）均对股市在险价值（ＶaＲ）具有
显著的正向作用，但ＲＰＢ对ＩＡ的影响并不显著，
且间接效应检验结果也表明 ＩＡ不具有显著中介
作用．

在子样本层面，表３第（４）列～表３第（６）列
结果表明，在事件高峰期 ＲＰＢ对 ＩＡ的影响显著
为正（表３第５列），即公众风险认知偏差会促使
其更多关注股市信息；在同时考虑 ＲＰＢ和 ＩＡ对
ＶaＲ的共同影响（表３第６列）时，ＩＡ的系数显著
为正，说明股市关注度会加剧市场层面风险．同
时，间接效应检验结果表明公众风险认知偏差会

通过增加投资者股市关注度，促进股市风险积累．
相较之下，表３第（７）列～表３第（９）列表明在事
件平稳期，ＲＰＢ对ＶaＲ的影响不再显著，ＩＡ也不
再具有中介作用．

上述结果表明，股市关注度在事件不同阶段

具有差异性中介作用．在事件高峰期，相对较高的
事件风险容易导致投资行为出现更强的避险心态

或投机心理，使得公众风险认知偏差会通过提高

股市关注度而增加市场风险
［２１］．在事件平稳期，

事件客观风险相对平稳，市场投资意愿回归合理

区间，但公众风险认知偏差仍会在一定程度上分

散股市关注度．该发现符合有限注意力理论［３２］．
本研究进一步考察股市关注度的中介效应在

不同行业的异质性，并将回归结果置于表 ４○13．
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表４结果表明，在全样本下，ＩＡ仅在金融地产和
通信服务业具有显著的正向中介作用，表明 ＲＰＢ

在直接增加金融地产和通信服务业 ＶaＲ的同时，
会通过提高ＩＡ来间接促进上述行业风险的积累．

表３　市场层面股市关注度（ＩＡ）中介效应回归结果

Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｍｅｄｉａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎ（ＩＡ）ａｔｔｈｅｍａｒｋｅｔｌｅｖｅｌ

变量

全样本 事件高峰期 事件平稳期

ＶaＲｔ ＩＡｔ－１ ＶaＲｔ ＶaＲｔ ＩＡｔ－１ ＶaＲｔ ＶaＲｔ ＩＡｔ－１ ＶaＲｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＩＡｔ－１
０．２７１*** ０．９７５*** １．８９６***

（７．２４） （２．７５） （６．７９）

ＲＰＢｔ－１
０．２５１*** ０．０１６ ０．２４７*** ２．３２２*** ０．１８２** ２．１４４*** －０．１６０ －０．０９６** ０．０２２

（５．５３） （０．２２） （６．０４） （９．８９） （２．２０） （９．２６） （－１．０１） （－２．３８） （０．１６）

常数项
０．０１２ ０．００４ ０．０１１ －２．４４３*** ０．２８０* －２．７１６*** －１．２１８*** ０．１７２*** －１．５４４***

（０．４１） （０．０９） （０．４２） （－５．３６） （１．７４） （－６．１３） （－８．０４） （４．４３） （－１０．９３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２２８ ２２８ ２２８ ６７ ６７ ６７ １６０ １６０ １６０

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．８２１ ０．５２６ ０．８５６ ０．８４７ ０．６１２ ０．８６５ ０．９０８ ０．７８１ ０．９３０

Ｆ统计量 １２４．８*** ３０．２４*** １４２．９*** ３９．３７*** １１．２１*** ３９．８６*** １８６．５*** ６７．３２*** ２２０．５***

总效应 ０．２５１*** ２．３２２*** －０．１６０

直接效应 ０．２４７*** ２．１４４*** ０．０２２

间接效应 ０．００４ ０．１７７** －０．１８２

　注：*，**和***分别表示１０％，５％和１％的显著性水平，括号内数值为ｔ统计值．直接效应则为控制ＩＡ的影响后，ＲＰＢ对行业风险

的影响；间接效应则反映ＲＰＢ通过影响ＩＡ，进而对ＶaＲ产生的影响．当总效应不显著时，则认为间接效应不显著；当总效应显著

时，依据Ｓｏｂｅｌ检验判断间接效应的显著性．

　　考虑事件不同阶段的风险差异性，本研究发
现在事件高峰期，股市关注度在可选消费、医疗健

康、金融地产、通信服务和公用事业具有显著的中

介效应．其中，股市关注度在公用事业行业中表现
出负向中介效应，表明公众风险认知偏差的提高

会降低股市关注度，进而间接减少公众风险认知

偏差对行业风险的不利影响．同时，股市关注度在
可选消费、医疗健康、金融地产和通信服务四个行

业中则表现出显著正向中介效应．该结果表明，公
众风险认知偏差会提高股市关注度，进而造成更

高的行业风险．相比之下，在事件平稳期，股市关
注度仅在能源业表现出显著的正向中介效应，在

其它行业则不显著．
上述结果表明，公众风险认知偏差对股市在

险价值的影响存在显著的行业异质性．具体来说，
能源行业在全样本事件高峰期和平稳期均受到公

众风险认知偏差较大影响，但股市关注度并不具

备显著中介作用．本研究认为该异象主要归因于
事件发生前国际原油市场争端所导致的能源业基

本面受损，使得事件期间投资者对能源业风险的

关注度并未扩大
［５１］．

相比之下，原材料、工业和主要消费在事件

不同阶段受到公众风险认知偏差的影响及股市

关注度的中介作用均不显著．对此，本研究认为
事件防控期间各地区出现间断性的供给短缺以

及运输成本增加，导致原材料和工业等依赖于

跨地区物流的行业基本面受损，较少受到投资

者短期关注的影响
［５２］．在主要消费业方面，本研

究考虑到事件期间各级部门协同调度使得该行

业保持较高的消费需求和供给产能，从而使得

公众风险认知偏差对该行业股市风险的影响不

再显著．
对于医疗健康、可选消费、金融地产、通信服

务和公用事业等行业，仅在事件高峰期，公众风险

认知偏差具有显著正向影响，股市关注度具有显

著中介作用．由于事件高峰期对医疗行业产生一
定冲击，引起公众对于医疗健康行业的高关注，致

使其行业股市风险积聚．同时，事件高峰期的防控
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压力对可选消费和金融地产业等依赖于线下服务

的行业造成较大影响．在事件平稳后，由于政府部
门对事件期间的消费服务（如生活必须品采购）、

公用事业服务（水、电、天然气供应）以及医疗服

务提供了充分保障，并有效防范了二级市场恶意

炒作相关产品和服务等有损供需平衡的行为
［５３］，

使得这类行业难以成为市场投机或炒作的热门行

业，因而受到的股市关注度较低．
综上，由于行业特征差异，公众风险认知偏差

对不同行业股市风险具有异质性影响，验证假设３．
同时，在市场和大部分行业层面，股市关注度在事

件高峰期是公众风险认知偏差影响股市风险的

重要渠道．公众风险认知偏差会促使投资者出
于避险或投机心理增加股市信息关注度，验证

假设４ａ．同时，公众风险认知偏差所引起的股市
信息关注度可能会促使投资者采用抛售行为，以

此降低其面临的风险不确定性，从而导致股市风

险的增加，验证假设５ａ．最后，投资者“认知—避
险—决策”的决策逻辑在时变事件风险下具有明

显的差异性．在事件风险较高且防控措施更为严
格的爆发期，公众风险认知偏差对股市关注度和

股市风险的影响尤为显著．
表４　行业层面股市关注度（ＩＡ）中介效应回归结果

Ｔａｂｌｅ４Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｍｅｄｉａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎ（ＩＡ）ａｔｔｈｅｉｎｄｕｓｔｒｙｌｅｖｅｌ

行业
全样本 事件高峰期 事件平稳期

总效应 直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应

能源 ０．１６９*** ０．１７１*** －０．００２ ０．２６２*** ０．２７７*** －０．０１５ ０．１４６*** ０．１１８*** ０．０２８***

原材料 ０．３２７*** ０．３４３*** －０．０１６ ０．１１１ ０．３１１** －０．２００ ０．００５ ０．００５ －０．００１

工业 ０．１６４*** ０．１６０*** 　０．００５ ０．０７８ ０．０７９ －０．００１ －０．０２６ ０．００７ －０．０３２

可选消费 ０．１０６*** ０．１４０*** 　０．０３３ ０．１９０*** ０．１５７** 　０．０３３* －０．０１３ －０．００９ －０．００４

主要消费 ０．０３１ ０．１０７** 　０．０７６ －０．０２ －０．０５４ 　０．０３４ －０．０２３ －０．００７ －０．０１６

医疗健康 ０．０８８*** ０．０８５*** 　０．００３ ０．０８０*** ０．０５６** 　０．０２４** －０．０１８ －０．０２６ ０．００８

金融地产 ０．１７８*** ０．１３０*** 　０．０４８** ０．３２０*** ０．２５６*** 　０．０６４*** －０．０３５ ０．０１６ －０．０５１

信息技术 ０．３８８*** ０．４０４*** －０．０１５ ０．３９２*** ０．３６２*** 　０．０３１ －０．１２３** －０．１０３* －０．０２１

通信服务 ０．４９１*** ０．４８２*** 　０．０４９** ０．４３２*** ０．３６８*** 　０．０８７** ０．０２８ ０．００４ ０．０５９

公用事业 ０．１８９*** ０．１８９*** 　０．０００ ０．２４１*** ０．３００*** －０．０６０*** ０．００９ ０．０１ －０．００２

　注：*，**和***分别表示１０％，５％和１％的显著性水平．

４．５　稳健性检验
４．５．１　主要变量替换检验

为了确保上述结论的稳健性，本研究对主要

变量的度量方法进行替换．在股市风险的度量方
面，选用期望损失（ｅｘｐｅｃｔｅｄｓｈｏｒｔｆａｌｌ，ＥＳ）来弥补
ＶaＲ模型的不足．ＥＳ在 ＶaＲ的基础上进一步考
虑极端情况下的平均损失程度，能更完整地衡量

极端损失（尾部）风险．本研究在式（９）基础上，按
照下式计算Ａ股市场及各行业层面的日度ＥＳ值

ＥＳｔ，ｐ ＝μｔ＋σｔ
ｖ
ｖ－■ ２

ｆ*ｖ（ｘ*１－ｐ）
ｐ ×

（ｖ－２）＋［ｘ*１－ｐ］
２

ｖ－( )１
（１４）

其中ｆ*ｖ（ｘ）指自由度为ｖ的ｔ分布的概率密度函

数，ｘ*１－ｐ是ｆ*ｖ（ｘ）的１－ｐ分位数．

在公众风险认知偏差的度量方面，本研究选

择与事件名称相关的更多关键词的百度指数来重

构公众的事件信息关注度．基于上述替换变量度

量值，本研究再次检验式（１１）～式（１３），其结论

在替换主要变量后依旧保持稳健○14．

４．５．２　子样本划分方法替换检验

为验证事件阶段划分方法的可靠性，本研究

基于国家卫健委提供的实时动态数据，根据是否

存在持续性确诊病例，重新划分事件高峰期和事
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件平稳期，并检验式（１１）～式（１３）．高峰期包括
２０２０年１月２０日至２０２０年４月３０日（事件爆发
与蔓延控制），２０２０年６月１１日至２０２０年８月
２２日（持续性多地区反复），以及 ２０２０年 １２月
１日至２０２０年１２月３１日（持续性多地区反复）
三个时间段；样本内其余时间段为事件平稳期．

结果表明在重新划分事件阶段后，ＲＰＢ对
ＶaＲ的影响及ＩＡ的中介作用仍然存在行业差异
性．由于根据确诊病例的子样本划分更侧重于事
件的间断爆发性特征，导致对事件风险敏感性较

强的部分行业结果稍有不同，但影响机制在事件

不同阶段的非对称性仍保持稳健．
４．５．３　门限回归检验

考虑到前文事件阶段划分方法可能存在主观

性，本研究使用门限回归模型（ＴｈｒｅｓｈｏｌｄＲｅｇｒｅｓ-
ｓｉｏｎＭｏｄｅｌ）［５４］，选择每日现存确诊人数来刻画事
件风险，并以该指标作为门限变量，从而验证不同

事件风险下，公众风险认知偏差对股市风险非对

称影响的稳健性．该模型具体设定如下
ＶaＲｉｔ＝ω１＋φ１ＲＰＢｔＩ（ＴＶｔ≤γ）＋

φ２ＲＰＢｔＩ（ＴＶｔ＞γ）＋

∑
Ｍ

ｍ＝１
λ４，ｍＣｏｎｔｒｏｌｓｍ，ｔ＋ε４，ｔ （１５）

其中ＴＶｔ为门限变量（现存确诊人数），γ为待估
计的门限值，Ｉ（·）为示性函数．

本研究通过面板结构门限效应检验得到全部

行业的统一门限值．根据表５所示结果，门限效应
检验值为１２２１，即事件现存确诊人数高于１２２１
的阶段划为事件高峰期子样本，反之亦然．在此基
础上，本研究重新检验式（１１）～式（１３）．

表５　门限效应检验结果

Ｔａｂｌｅ５Ｒｅｓｕｌｔｏｆｔｈｒｅｓｈｏｌｄｅｆｆｅｃｔｔｅｓｔ

因变量 门限变量 门限值 Ｆ统计量

ＶaＲｉｔ Ｉｎｆｅｃｔｅｄｔ－１ １２２１ ６４．６５***

注：本表为公众风险认知偏差对股市影响的门限效应检验结果．

其中Ｉｎｆｅｃｔｅｄｔ为现存确诊人数．

结果表明，对于 Ａ股市场、工业、主要消费、
金融地产和通信服务行业，公众风险认知偏差对

股市（行业）风险的影响以及股市关注度的中介

效应在事件高峰期和平稳期均保持稳健．尽管其

它行业表现与前文研究结果稍有差异，但其结果

与子样本划分替代检验结果大部分保持一致．

总体而言，重新划分子样本的稳健性检验

以及门限效应分析均验证本研究结论在市场层

面和大部分行业中具有稳健性．该结果表明公
众风险认知偏差对股市风险的影响机制因事件

风险演化而存在非对称性，且不同行业对事件

风险的敏感性差异也可能是导致行业异质性的

重要原因．
４．５．４　事件风险影响

本研究结果表明，公众风险认知偏差对股市

风险的影响以及股市关注度的中介作用主要体现

在事件高峰期阶段．因此，考虑到上述影响可能受
事件风险本身驱动，有必要进一步排除事件风险

对上述结论的潜在影响．

本研究参照 Ｂａｒｒｉｏｓ等［９］
和 Ｚｈａｏ等［５５］

的做

法，分别使用每日新增确诊人数、新增死亡人数以

及二者总和作为此次事件风险的代理变量

（ＣＲｉｓｋｔ），并对加入事件风险变量后的式（１１）～

式（１３）重新检验，相关结论均保持稳健．

５　结束语

本研究基于重大突发公共卫生事件的典型案

例，运用 ＳＩＲ传染病模型和文本分析方法综合测
度公众风险认知偏差；运用逐步回归模型，明确时

变事件风险下公众风险认知偏差对股市（及其行

业）在险价值的影响，并剖析股市关注度在其中

的中介作用；从公众风险认知偏差视角为重大突

发公共卫生事件中的金融市场风险防范提供理论

基础和模型支持．

研究结果表明公众对事件的风险认知偏差会

显著增加市场（行业）风险，而投资者的市场（行

业）关注度则是该影响的重要中介渠道．同时，公
众风险认知偏差对股市风险的影响机制在事件高

峰期和事件平稳期具有显著的非对称性．

在市场层面，事件高峰期的公众风险认知偏

差对股市风险具有显著正向影响，且股市关注度

具有显著正向中介作用，能够传递公众风险认知
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偏差对股市风险的不利影响；但在事件平稳期，公

众风险认知偏差对股市风险的影响则不再显著．
在行业层面，除主要消费和原材料业外，其余

行业在全样本期和事件高峰期均受到较大影响．
其中，能源、可选消费、金融地产、信息技术和公用

事业所受影响在不同阶段具有较大变化；原材料、

工业和主要消费业基本不受影响．该差异性符合
事件背景下防控政策、社交空间压缩和供给短缺

等因素所导致的行业差异性．
基于上述研究发现，在重大突发公共卫生事

件中，公众对事件的风险认知与事件客观风险间

往往存在偏差，且该风险认知偏差会增加股市风

险．在事件风险高峰期，金融市场监管层应抑制事
件风险的过度解读和恐慌情绪渲染，从而降低投

资者的噪声交易行为，避免市场出现极端风险．此
外，政府应倡导相关行业的主要上市公司适时披

露事件对其造成的影响及其应对方案，避免公众

恐慌情绪传染所导致的股市关注度的正向中介作

用，从而降低重大突发公共卫生事件对金融市场

风险的不良影响．
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—９８１—第９期 贺红波等：公众风险认知偏差对股市风险的影响：基于典型重大突发公共卫生事件分析



Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｔｈｅｐｕｂｌｉｃ’ｓｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓｏｎｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋ：Ａｎａｎａｌｙｓｉｓ
ｂａｓｅｄｏｎａｔｙｐｉｃａｌｍａｊｏｒｐｕｂｌｉｃｈｅａｌｔｈｅｍｅｒｇｅｎｃｙ

ＨＥＨｏｎｇ-ｂｏ１，ＧＵＯＲｕｉ-ｑｉ１，ＣＨＥＮＹｉ-ｑｉｎｇ１，ＣＨＥＮＳｈｏｕ１*，ＺＨＡＮＧＷｅｉ２

１．ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，ＨｕｎａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｃｈａｎｇｓｈａ４１００８２，Ｃｈｉｎａ；
２．ＣｏｌｌｅｇｅｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＴｉａｎｊｉｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｔｉａｎｊｉｎ３０００７２，Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｇａｉｎｓｔｔｈｅｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｏｆａｍａｊｏｒｐｕｂｌｉｃｈｅａｌｔｈｅｍｅｒｇｅｎｃｙ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｅｘａｍｉｎｅｓｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｔｈｉｓ
ｅｖｅｎｔｏｎｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｉｎＣｈｉｎａｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｔｈｅｐｕｂｌｉｃ’ｓｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓ．Ｔｈｉｓｐａｐｅｒ
ｍｅａｓｕｒｅｓｔｈｅｐｕｂｌｉｃ’ｓｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓｔｈｒｏｕｇｈｔｈｅｓｕｓｃｅｐｔｉｂｌｅ-ｉｎｆｅｃｔｅｄ-ｒｅｃｏｖｅｒｅｄ（ＳＩＲ）ｍｏｄｅｌａｎｄｔｅｘｔａ-
ｎａｌｙｓｉｓａｎｄｅｘａｍｉｎｅｓｔｈｅｉｍｐａｃｔｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｆｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓｏｎｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋａｔｂｏｔｈｔｈｅｍａｒｋｅｔａｎｄ
ｉｎｄｕｓｔｒｙｌｅｖｅｌｓ．Ｔｈｅｅｍｐｉｒｉｃａｌｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｅｘａｃｅｒｂａｔｅｓｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋ
ａｔｂｏｔｈｔｈｅｍａｒｋｅｔａｎｄｉｎｄｕｓｔｒｙｌｅｖｅｌｓ，ａｎｄｔｈａｔｔｈｅｅｆｆｅｃｔｉｓｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｄｕｒｉｎｇｔｈｅｐｅｒｉｏｄｗｉｔｈｈｉｇｈ
ｅｖｅｎｔｒｉｓｋ．Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｆｉｎｄｓｔｈａｔｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎｐｌａｙｓａｎｉｍｐｏｒｔａｎｔｍｅｄｉａｔｉｎｇｒｏｌｅｉｎｔｈｅｒｅｌａ-
ｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓａｎｄｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋ，ｗｈｉｌｅｉｔｓｍｅｄｉａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｏｎｌｙｄｕｒｉｎｇ
ｔｈｅｐｅｒｉｏｄｗｉｔｈｈｉｇｈｅｖｅｎｔｒｉｓｋ．Ｆｉｎａｌｌｙ，ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓｏｎｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋ，ａｓｗｅｌｌａｓｔｈｅ
ｍｅｄｉａｔｉｎｇｒｏｌｅｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎ，ｖａｒｙａｃｒｏｓｓｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｅｃｔｏｒｓ．Ｔｈｅｓｅｆｉｎｄｉｎｇｓｓｕｇｇｅｓｔｔｈａｔｔｈｅｐｕｂｌｉｃ’ｓｓｕｂ-
ｊｅｃｔｉｖｅｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｏｆｅｖｅｎｔｒｉｓｋｄｅｖｉａｔｅｓｆｒｏｍｔｈｅｏｂｊｅｃｔｉｖｅｅｖｅｎｔｒｉｓｋ，ａｎｄｔｈｅｒｅｓｕｌｔｉｎｇｉｒｒａｔｉｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｅｘａｃｅｒｂａｔｅｓｔｈｅｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙｏｆｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｄｕｒｉｎｇｍａｊｏｒｐｕｂｌｉｃｈｅａｌｔｈｅｍｅｒｇｅｎｃｉｅｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｍａｊｏｒｐｕｂｌｉｃｈｅａｌｔｈｅｍｅｒｇｅｎｃｙ；ｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｂｉａｓ；ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ；ｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎ

—０９１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年９月


