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行业泡沫与公司系统性风险贡献——
基于分位数风险网络模型的证据
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摘 要 在 “守住不发生系统性金融风险的底线” 背景下, 本文探究行业泡沫对行
业内公司系统性风险贡献的影响, 并以此构建行业间风险网络来识别不同强度冲
击下的风险源头, 旨在为深化以国内大循环为主体的新发展格局改革提供有效的
政策参考. 研究发现: 第一, 除农业、水利业以及文娱业外, 大多数行业泡沫对行
业内公司系统性风险贡献的影响不显著或呈抑制作用;但当投资者情绪高涨时,行
业泡沫会提高行业内公司系统性风险贡献;第二,局部投影模型的累积效应结果表
明,大部分行业泡沫的促进作用呈持续上升趋势,且促进作用的累积效应存在异质
性; 第三, 分位数风险网络中尾部冲击导致的行业联系相较于正常时期更为紧密,
同时各行业的风险防御能力也随冲击强度而异. 此外, 行业泡沫网络的风险源主
要集中在农业、制造业、交通业、住宿餐饮业和租赁业, 说明风险冲击以生产、分
配、流通、消费为核心向外扩散, 体现了我国经济正转向以国内大循环为主体的
新发展格局.
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no systemic financial risks”, this paper examines the impact of industry bubbles on
systemic risks contribution from an industry perspective. Furthermore, we construct
inter-industry risk networks to identify the risk sources under different levels of sys-
temic shocks. This provides effective policy references for deepening the reform of the
new development pattern in which the domestic grand cycle plays a leading role. The
empirical results indicate that, apart from the promoting effect of asset price bubbles
in the Agriculture, Water, Environment, and Utilities Management, and Culture,
Sports, and Entertainment industries, the impact of most industry bubbles on the
systemic risk contributions of firms within those industries is either insignificant or
inhibitory. However, when investor sentiment is high, the systemic risk of companies
within the industry increases during a bubble period. In the cumulative effects of
the local projection model, the promoting effect of bubbles in most industries shows
a sustained upward trend, with the cumulative effect of promotion being heteroge-
neous. In the quantile risk network, industry connections tighten during extreme
shocks compared to normal periods. Additionally, the risk defense capabilities of
each industry vary depending on the intensity of systemic shock. Besides, the risk
sources in industry bubble networks are predominantly in the Agriculture, Manu-
facturing, Transportation, Catering, and Leasing industries. This implies that risk
shocks propagate outward, revolving around production, distribution, circulation, and
consumption as the core, indicating that China’s economy is transitioning towards a
new development pattern centered on the domestic grand cycle.

Keywords asset price bubble; firm’s systemic risk contribution; local projection;
investor sentiment; quantile risk network

1 引言
众所周知, 2008 年全球金融危机爆发的主要原因是, 美国房地产价格泡沫破裂后产生的

风险, 因房地产业和金融业的高度关联而迅速传播至金融业, 进而因金融机构的紧密互联引
发全球性冲击 (Duca, Muellbauer and Murphy, 2010; 方意, 2016). 该危机发生后, 学术界加
强了对资产价格泡沫的关注, 并将其作为金融风险管理的重要研究问题之一. 近年来, 我国的
投资需求持续增长, 而实体经济的投资机会相对有限, 引发了各界对资产价格泡沫风险加剧
的担忧. 据 Wind 数据计算可得, 2023 年我国进行交易性金融资产投资的上市非金融公司数
量约占上市公司总数的 57.33%, 其投资总额占当年国内生产总值的 1.33%. 这反映我国实体
经济存在一定的 “脱实向虚” 趋势 (马亚明和胡春阳, 2021). 在党中央 “坚决守住不发生系统
性金融风险” 的背景下, 识别行业泡沫并深入研究其如何影响公司系统性风险贡献对维护宏
观经济稳定性至关重要.
在探讨系统性风险时, 行业间的风险联动展现出不可忽略的重要性 (杨子晖, 陈雨恬和谢

锐楷, 2018; 李政, 刘淇和梁琪, 2019; 谢赤等, 2021). 自 2015 年以来, 中央经济工作会议反复
强调了供给侧结构性改革的必要性, 并聚焦于行业结构调整, 以推动行业间的协同共进. 2020
年 5 月, 习近平总书记提出要推动形成的双循环新发展格局, 明确以 “国内大循环” 为主体,
旨在实现生产、分配、流通、消费等各环节在经济活动中的有机衔接. 这一系列政策旨在通
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过加强行业间的联系来推动供应链上的产业循环发展, 但该做法可能会增加外部冲击在不同
行业间的传播风险, 提高系统性风险爆发的可能性 (周颖刚和肖潇, 2022; 杨子晖, 王姝黛和
梁方, 2023; 王群勇, 李月和薛彦, 2023). 在调整行业结构刺激消费需求的同时, 也可能导致
资产价格持续上涨, 偏离基本面价值而形成行业泡沫. 基于行业关联不断加深的现实, 行业泡
沫及其危害可能在行业间传递 (王少平和赵钊, 2019). 因此, 在新发展格局背景下, 如何准确
识别并有效管理行业泡沫影响在行业间的相互溢出, 也是我国防范化解系统性风险、确保经
济持续稳健发展的重要一环.
在传统的系统性风险网络研究中, 行业风险的扩散溢出主要基于投入产出表的供应链结

构 (周颖刚等, 2022; 李兆东等, 2023). 然而, 当投资出现 “脱实向虚” 趋势时, 一些实体企业
会借助金融杠杆介入其他行业, 导致行业间可能因债务关系而相互关联 (王国刚, 2017; 陈少
凌等, 2021). 换言之, 假如行业 A 出现过高收益, 其他行业可能以公司债券、理财产品等形
式投资到行业 A (宋军和陆旸, 2015), 由此导致行业 A 的风险会因债务关联等原因溢出到其
他经济行业. 泡沫经济理论指出, 当某个行业快速发展和资产价格持续上升, 该行业可能被视
为热门行业, 并由于投资者的过度自信和盲目跟风投机行为, 导致资产价格会远高于基本面
价值, 形成行业泡沫 (唐斯圆和宋顺林, 2020). 当行业处于泡沫期时, 泡沫破裂会导致该行业
公司的股票价格剧烈波动, 然后通过经济联系与投资组合联系等渠道, 形成行业内公司间的
风险传染, 进而提高行业内公司的系统性风险贡献 (刘金全, 刘达禹和张达平, 2015; 吴金宴
和王鹏, 2022). 此外, 资产泡沫引发的信贷扩张在促进经济生产的同时, 也使得其所需生产要
素在各行业间重新分配, 即行业泡沫的影响可能随之扩散至其他行业 (周基航, 董丰和贾珅,
2023). 当资产价格泡沫破灭, 回归其基本面价值时, 市场因投资者恐慌可能出现抛售现象, 进
而导致该公司对系统性风险的影响增大. 因过度投资而导致行业间关联错综交织时, 单一行
业的损失也可能溢出到其他行业, 进而引发连锁反应, 将风险传染到整个经济体系, 并对经济
造成严重损失 (方意和荆中博, 2022). 于是, 本文旨在探讨以下几个问题: 行业资产价格泡沫
如何影响行业内公司系统性风险贡献? 这种影响是否存在行业差异以及随时间推移会产生怎
样的累积效应? 是否会扩散至其他行业, 由此形成的风险特征是否随外生冲击而变1?

为回答上述问题, 本文以 2016–2024 年的中国个股日度数据为研究样本, 首先采用
Phillips, Shi and Yu (2015) 提出的后向上确单位根检验 (BSADF) 模型识别行业泡沫2. 然
后,本文在 Brunnermeier, Rother and Schnabel (2020)的面板回归框架下分析行业泡沫对行
业内公司系统性风险贡献的影响, 又由于宏观环境对实体企业的影响存在时变和时滞性 (张
成思, 唐火青和陈贞竹, 2022), 采用局部投影法进一步分析行业泡沫期行业内公司的系统性
风险贡献可能出现的累积效应 (Jordà, 2005; Ramey and Zubairy, 2018). 此外, 由于分位数
向量自回归 (QVAR)模型能挖掘不同状态下的风险溢出特征 (李政,石晴和卜林, 2022),且本

1基于前文的分析, 当投资者看好市场或投资者恐慌时, 即存在积极或消极的外生冲击都可能导致行业泡
沫对公司的系统性风险产生影响, 进而使得这种好或坏的影响传染到相关联的行业. 因此, 论文在研究行业
泡沫风险在行业间扩散的同时, 并分析外生冲击的强度变化是否会导致行业的异质性?

2Brunnermeier, Rother and Schnabel (2020) 提出, 单纯测量资产价格泡沫破裂时的动荡情况可能会过
度估计资产定价泡沫与系统性风险之间的联系. 为避免这种样本选择偏差, 建议选择通过 BSADF 模型构建
完整的行业泡沫期.
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文需要分析不同冲击下行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响, 因此最后利用 QVAR
模型探究行业泡沫影响在整个条件分布上的溢出效应及其风险网络特征 (Chatziantoniou,
Gabauer and Stenfors, 2021; Ando, Greenwood-Nimmo and Shin, 2022). 研究结论表明不同
行业的泡沫对其公司系统性风险贡献的影响具有异质性, 且行业泡沫影响在长期时间下具有
累积效应, 同时体现了投资者情绪在行业间的驱动作用. 此外, 基于分位数泡沫风险网络, 验
证了农业、制造业、交通业、住宿餐饮业和租赁业作为国内大循环经济活动链条中的关键枢

纽环节, 是泡沫风险网络中的风险溢出源头, 并展现出较强的风险防御能力, 以及科技服务业
在泡沫风险网络的核心位置也吻合我国 “科教兴国” 战略.
本文主要有三方面的研究贡献: 第一, 以往关于资产价格泡沫的研究通常是建立在月度

或季度数据基础上, 考虑到资产价格的动态变化及日常交易中资产组合的快速调整, 本文以
日度数据为样本, 通过 BSADF 模型分析日度交易频率下行业泡沫对行业内公司系统性风险
贡献的影响. 第二, 基于行业泡沫对其公司系统性风险贡献的影响, 本文创新性地运用局部投
影模型分析行业内公司系统性风险贡献在行业泡沫冲击下的多期累积结果, 以及探究了投资
者情绪对行业泡沫冲击的调节作用. 本文不仅为公司风险管理提供了更为丰富的实证依据,
也有利于进一步理解投资者情绪在行业泡沫中的作用. 第三, 已有的风险网络文献通常采用
行业收益波动率对行业风险进行衡量, 本文以行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响
作为新的行业风险衡量指标, 并基于此指标构建了行业间的泡沫风险溢出网络, 即从行业泡
沫视角识别并分析中国经济系统中的风险源头. 本文为风险网络文献补充了关于资产价格泡
沫的新内容, 也为政府部门制定和实施针对各行业的监管政策提供了实证支持.
本文的结构安排如下: 第二部分描述了选取的变量和数据; 第三部分详细介绍了实证模

型的设计, 包括局部投影模型和 QVAR 模型的构建; 第四部分呈现并分析了实证结果; 最后
对全文进行总结.

2 变量与数据
2.1 公司系统性风险贡献
参考 Adrian and Brunnermeier (2016), 本文以 ∆CoVaR 度量公司的系统性风险大小,

其具体定义如下. 令 Xi
t 为公司 i 的股票在第 t 天的对数收益率; Xj|i

t 为公司 i 所在行业 j

在第 t 天的行业指数对数收益率; Mt−1 为滞后一期影响公司收益率的状态变量向量, 具体包
括三个月利差 (三个月国债一阶差分)、收益率曲线利差 (十年期国债和三个月国债差值后的
一阶差分)、短期流动性利差 (三个月 Shibor 和三个月国债差值)、信用利差 (十年期国债和
十年期 AAA 级企业债券的到期收益率之差)、市场收益率 (上证指数对数收益率) 以及市场
波动率 (上证指数一个月内收益率的滚动标准差). 定义 VaRi

q,t = inf{x : F
i|M
t (x) ≥ q}, 其中

F
i|M
t (x) 为给定 Mt−1 时 Xi

t 的分布函数, 现实中一般取 q = 5%.
定义 CoVaRj|i

q,t = inf{x : F
j|Xi

t=VaRi
q,t

t (x) ≥ q}, 其中 F
j|Xi

t=VaRi
q,t

t (x) 为给定 Xi
t =

VaRi
q,t 时 X

j|i
t 的分布函数. CoVaRj|i

q,t 表示当公司 i 处于困境时, 其所在行业的尾部风险
(VaR) 大小. 定义 ∆CoVaRj|i

q,t = CoVaRj|i
q,t − CoVaRj|i

50%,t. ∆CoVaRj|i
q,t 表示公司 i 处于困

境时其所在行业的 VaR 与公司 i 处于中位数状态时其所在行业的 VaR 大小之差. 本文采用
∆CoVaRj|i

q,t 度量公司 i 对其所在行业系统性风险的贡献.
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本文采用分位数回归方法估计 ∆CoVaR. 首先, 通过 q-分位数对以下方程进行估计:

Xi
t = αi

q + γi
qMt−1 + εiq,t, (1)

X
j|i
t = αj|i

q + γj|i
q Mt−1 + βj|i

q Xi
t + ε

j|i
q,t. (2)

令 α̂i
q 和 γ̂i

q 分别为 αi
q 和 γi

q 的分位数回归估计值, 则 Xi
t 的条件 q-分位数的估计值为:

V̂aR
i

q,t = α̂i
q + γ̂i

qMt−1. (3)

令 α̂
j|i
q , γ̂

j|i
q 和 β̂

j|i
q 分别为 α

j|i
q , γ

j|i
q 和 β

j|i
q 的分位数回归估计值, 则 CoVaRj|i

q,t 的估计量为:

̂CoVaR
j|i
q,t = α̂j|i

q + γ̂j|i
q Mt−1 + β̂j|i

q VaRi
q,t. (4)

从而, ∆CoVaRj|i
q,t 的估计量为:

̂∆CoVaR
j|i
q,t =

̂CoVaR
j|i
q,t − ̂CoVaR

j|i
50%,t. (5)

2.2 行业泡沫
本文将利用 Phillips, Shi and Yu (2015)提出的 BSADF (backward supremum ADF)模

型对行业资产价格泡沫进行日期识别3. 设初始滚动窗口长度为 d0 = 0.01 + 1.8/
√
T , 其中 T

为样本量; 设 ADFd2

d1
为行业价格在初始日 d1 到结束日 d2 的 ADF 统计量. 首先, 固定结束

日为 d2, 令初始日 d1 在区间 [0, d2 − d0] 内滚动. 定义 BSADFd2
统计量为:

BSADFd2
= sup

d1∈[0,d2−d0]

{
ADFd2

d1

}
. (6)

设 BSADFd2
统计量在 2000 次蒙特卡罗模拟和 αT = 5% 显著性水平下的临界值为 cvαT

d2
.

然后, 对结束日 d2 进行滚动, 则行业价格泡沫的起始日 d̂s 及截止日 d̂e 分别为:

d̂s = inf
d2∈[d0,1]

{
d2 : BSADFd2

> cvαT

d2

}
, d̂e = inf

d2∈[d̂s,1]

{
d2 : BSADFd2

< cvαT

d2

}
. (7)

所以, 识别的泡沫期为 [d̂s, d̂e]. 设 Bubblejt 为行业 j 价格泡沫的虚拟变量, 即当 t ∈ [d̂s, d̂e]

时, Bubblejt = 1, 否则等于 0.

2.3 其他变量
当金融周期处于繁荣阶段时, 资产价格泡沫不断上涨, 投资情绪随之高涨. 投资者对市

场收益上涨趋势的过度自信可能导致他们对公司价值的错误评估, 由此产生的过度投资进一
步助推公司股价偏移其基本面价值, 提高公司的系统性风险 (唐斯圆和宋顺林, 2020; 何朝林,
张棋翔和曹旺栋, 2022). 因此, 本文将分析投资者情绪是否会影响行业泡沫和行业内公司系
统性风险贡献之间的关系.

3本文计算的行业价格为该行业公司的个股收盘价加权平均, 其中个股权重为个股流通市值与行业内所有
个股流动总市值之比. 这也说明龙头股对行业价格变化具有重要影响.
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由于本文的公司数据是日度频率,我们参考 Aboody et al. (2018),以隔夜收益率 CTOi,t

作为公司层面的投资者情绪代理变量. CTOi,t 的定义为

CTOi,t = (Oi,t − Ci,t−1)/Ci,t−1, (8)

其中 Oi,t 代表公司 i 在第 t 天的开盘价, Ci,t−1 代表公司 i 在第 t − 1 天的收盘价. CTOi,t

值越大, 代表公司 i 的投资者情绪越高.
为避免估计偏误, 我们在进行面板回归分析时将控制以下变量: 整体市场状态 (市场收

益率与市场波动)、公司在金融市场的交易状态 (股票成交量与股价振幅) 和公司价值面 (市
净率和市值规模) (袁放建, 许燕红和刘德运, 2011; Adrian and Brunnermeier, 2016; 薛冰, 张
兵和王婉菁, 2020). 所有变量的代理指标和计算方法如表 1 所示.

表 1 变量描述

变量类别 变量名称 变量定义 变量符号

被解释变量 公司系统性风险贡献 CoVaRj|i
5%,t − CoVaRj|i

50%,t ∆CoVaRj
i,t

核心解释变量 行业泡沫 行业资产价格处于泡沫期 [d̂s, d̂e] 则取 1, 否则取 0 Bubblejt
调节变量 公司的投资者情绪 (Oi,t − Ci,t−1)/Ci,t−1 CTOi,t

控制变量

股市收益率 上证指数对数收益率 rm,t

股市波动 上证指数收益率一个月内的滚动标准差 σm,t

股票成交量 ln (公司股票的每日交易量) Voli,t
股价振幅 (公司股票日最高价/日最低价)−1 Ampi,t

市净率 (公司股票日收盘价 ∗ 总股本)/上年所有者权益合计期末值 PBVi,t

公司规模 ln (流通股市值+非流通股市值) Sizei,t

2.4 数据
本文以 2016 年 7 月 1 日至 2024 年 2 月 28 日的中国沪深 A 股上市公司作为研究样本,

并按照以下标准进行筛选: 1) 剔除所有 ST 和中途退市公司样本; 2) 剔除样本期内股票交易
异常或者交易日数据缺失的公司样本. 基于国泰安数据库的个股日度数据, 按上述标准筛选
后共获得 710 家上市公司, 1764 个交易日的样本. 本文基于《上市公司行业分类指引》(2012
年修订) 标准确定上市公司所属行业. 该分类指引一共包括 17 个行业: A. 农、林、牧、渔业
(以下简称: 农业); B. 采矿业; C. 制造业; D. 电力、热力、燃气及水生产和供应业 (以下简称:
电燃业); E. 建筑业; F. 批发和零售业 (以下简称: 批发零售业); G. 交通运输、仓储和邮政业
(以下简称: 交通业); H. 住宿和餐饮业 (以下简称: 住宿餐饮业); I. 信息传输、软件和信息技
术服务业 (以下简称: IT 业); J. 金融业; K. 房地产业; L. 租赁和商务服务业 (以下简称: 租
赁业); M. 科学研究和技术服务业 (以下简称: 科技服务业); N. 水利、环境和公共设施管理
业 (以下简称: 水利业); P. 教育; R. 文化、体育和娱乐业 (以下简称: 文娱业); S. 综合.
本文以 2016 年 7 月 1 日作为样本起始日期是基于两方面考虑. 第一, 如图 1 所示, 2008

年金融危机和 2015 年股灾期间, 市场经历了明显的周期性泡沫. 自 2016 年 7 月起, 尽管整
体市场未再出现周期性泡沫, 但某些特定行业短期内出现了结构性泡沫. 以上发现与 Zhang
et al., (2023) 和 Ji and Zhang (2024) 的研究发现一致. 为避免这两个特殊时期干扰研究结
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图 1 股票市场行业泡沫

果的准确性, 本文以 2016 年 7 月 1 日为样本起始点, 研究行业泡沫如何影响行业内公司的
系统性风险贡献. 第二, 周颖刚和肖潇 (2022) 在研究行业传染网络时同样以此日期作为样本
起始点.
为消除变量的量纲差异, 本文对变量进行归一化处理, 其中正变量标准化到区间 [0, 1],

负变量标准化到区间 [−1, 0], 其他变量则标准化到区间 [−1, 1]. 归一化的具体公式为:

x̃i,t = a+
b− a

xmax − xmin
(xi,t − xmin), (9)

其中 x̃i,t 代表归一化后的变量取值, xi,t 代表原变量取值, xmax, xmin, a 和 b 分别代表原序列

的最小值、最大值以及归一化后的最小值、最大值. 归一化处理后的变量4描述性统计如表 2
所示. 囿于篇幅, 本文仅报告被解释变量以及核心解释变量的均值与标准差.
由表 2 可知, 一方面, 农业 (行业 A)、制造业 (行业 C)、交通业 (行业 G) 及租赁业 (行

业 L) 泡沫平均持续时间最长, 且这些行业的公司系统性风险贡献的标准差也处于中高水平,
说明当行业泡沫持续时间较长时, 行业内公司的系统性风险贡献也处于较高波动状态; 另一
方面, 相比其他行业, 采矿业 (行业 B) 尽管行业泡沫平均持续时间较短, 但采矿业公司的风
险贡献均值较大. 所以, 行业泡沫持续时间与行业内公司系统性风险贡献之间的关系可能因
行业而异, 从而有必要从行业角度剖析两者之间的关系.

表 2 行业描述性统计

A B C D E F G H I J K L M N P R S

均值
∆CoVaR −0.32 −0.45 −0.33 −0.37 −0.36 −0.34 −0.31 −0.33 −0.32 −0.32 −0.34 −0.27 −0.36 −0.35 −0.31 −0.34 −0.33
Bubble 0.11 0.02 0.27 0.02 0.03 0.01 0.10 0.03 0.02 0.03 0.02 0.18 0.02 0.02 0.08 0.03 0.04

标准差
∆CoVaR 0.13 0.15 0.20 0.18 0.12 0.16 0.20 0.14 0.17 0.19 0.20 0.27 0.13 0.12 0.11 0.11 0.12
Bubble 0.31 0.13 0.44 0.12 0.16 0.09 0.30 0.17 0.15 0.17 0.15 0.38 0.15 0.14 0.28 0.16 0.20

样本量 14112 14112 33516 756756 58212 31752 72324 45864 5292 56448 49392 61740 12348 10584 19404 5292 12348

4本文所使用的数据和代码请参见科学数据银行 (ScienceDB) 期刊社区, DOI: 10.57760/sciencedb.
14804. 若使用文中数据信息, 请注明引文和数据出处.
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3 模型
3.1 基准回归模型
借鉴 Brunnermeier, Rother and Schnabel (2020) 的做法, 本文通过如下个体固定效应

的面板回归模型检验各行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响5:
∆CoVaRj

i,t =βj,0 + βj,1Bubblejt + βj,2rm,t−1 + βj,3σm,t−1 + βj,4Voli,t−1+

βj,5Ampi,t−1 + βj,6PBVi,t−1 + βj,7Sizei,t−1 + εi,t,
(10)

式中 εi,t 代表残差, 其余变量含义如表 1 所示. 另一方面, 为探讨投资者情绪在行业泡沫与
行业内公司系统性风险贡献之间关系中的潜在调节作用, 我们构建如下模型:

∆CoVaRj
i,t =γj,0 + γj,1Bubblejt + αj,1CTOi,t−1 + γj,2rm,t−1 + γj,3σm,t−1+

γj,4Voli,t−1 + γj,5Ampi,t−1 + γj,6PBVi,t−1 + γj,7Sizei,t−1+

αj,2(CTOi,t−1 · Bubblejt) + εi,t.

(11)

基于本文的研究问题, 主要关注式 (10) 的 βj,1 和式 (11) 的 αj,2. 由于 ∆CoVaRj
i,t 取值

为负, 即负值的绝对值越大, 公司的系统性风险越大, 因而 βj,1 < 0 说明当其他变量不变, 行
业 j 的泡沫影响系数显著为负时, 使得 ∆CoVaRj

i,t 负向增加, 即呈现为行业 j 泡沫导致其行

业内公司的系统性风险上升; αj,2 < 0 类似, 说明投资者情绪上涨会增强行业泡沫对行业内
公司系统性风险贡献的影响.

3.2 局部投影模型
为进一步探究行业泡沫对系统性风险的长期影响, 本文采用如下的局部投影模型分析行

业内公司系统性风险贡献响应行业泡沫冲击的累积效应6:

∆(∆CoVaRj
i,t+h) = βh

j,0 + βh
j,1Bubblejt + βh

j,2Controli,t−1 + εi,t+h, (12)

其中 h = 0, 1, · · · ,H − 1 为预测期, ∆(∆CoVaRj
i,t+h) = ∆CoVaRj

i,t+h − �CoVaRj
i,t−1 为公

司系统性风险贡献在 h 期内的累积响应, Controli,t−1 为表 1 中的 6 个控制变量. 本文取
H = 10 7, 即研究未来两周内行业内公司系统性风险贡献受行业泡沫冲击时的动态响应变化.

此外, 借鉴 Auerbach and Gorodnichenko (2012) 和 Ramey and Zubairy (2018), 令 zt

为标准化后的投资者情绪指标取值, θ = 3, 设 F (zt) = e−θzt/(1 + e−θzt) 为投资者情绪的状
态概率, 利用以下模型探讨不同投资者情绪区制下行业泡沫的影响:

∆(∆CoVaRj
i,t+h) =(1− F (zt−1)) ·

(
γ1
i,h + β1

hBubblejt + δ1hControli,t−1
)
+

F (zt−1) · (γ2
i,h + β2

hBubblejt + δ2hControli,t−1) + εi,t+h.
(13)

zt 越大, F (zt) 越接近于 0, 因此 γ1
i,h, β1

h, δ1h 衡量在投资者情绪高涨时行业泡沫的影响; 系数
γ2
i,h, β2

h, δ2h 则在投资者情绪低落时行业泡沫的影响.
5由于同行业公司个股的行业泡沫期一致, 不能考虑时间固定效应.
6相较于 VAR 模型, 局部投影模型估计的脉冲响应更稳健 (Jordà, 2005).
7因为本文的收益率数据是日度频率, 参照 Ando, Greenwood-Nimmo and Shin (2022), 我们设定预测窗

口为 H = 3, 5, 10. 但由于局部投影法关于 H = 3 和 H = 5 的结果都包含在 H = 10 中, 所以本文将预测
窗口设置为 H = 10.
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3.3 分位数向量自回归模型
参照 Chatziantoniou, Gabauer and Stenfors (2021), 本文利用 QVAR 模型探究在不同

的分位冲击 (即不同的外生冲击强度) 下, 行业泡沫对其公司系统性风险贡献的影响在行业
间的溢出效应. QVAR 模型具体如下:

yt = µ(τ) +

p∑
l=1

ϕl (τ)yt−l + ut(τ), (14)

其中 yt = (y1t, · · · , yNt)
′ 是 N × 1 维的向量, N = 17 为行业数, 且 yt 的第 j 个元素是

式 (10) 进行样本长度固定的滚动回归所得动态回归系数 βj,1 的一阶差分. ϕl (τ) 为 N ×N

维系数矩阵; 滞后阶数 p 由 QVAR 模型对应的 VAR 模型根据施瓦茨信息准则确定 (Ando,
Greenwood-Nimmo and Shin, 2022); τ ∈ [0, 1] 代表外生冲击强度; ut(τ) 为残差向量, ω(τ)

为 ut(τ) 的方差-协方差矩阵. 之后, 参照 Chatziantoniou, Gabauer and Stenfors (2021), 本
文利用 Wold 定理将形如式 (14) 的 QVAR 模型转换为 QVMA(∞) 形式:

yt = µ(τ) +

∞∑
l=0

Ψl (τ)ut−l(τ). (15)

此时, 度量不同强度冲击下行业间溢出效应的提前 H 步广义预测误差方差分解为:

φn,m =
ω(τ)−1m,m

∑H−1
h=0 [e

′
nΨh(τ)ω(τ)em]2∑H

h=0 e
′
nΨh(τ)ω(τ)Ψ′hen

, (16)

式中 ω(τ)m,m 为方差-协方差矩阵 ω(τ) 第 m 个对角线元素; em 是第 m 个元素为 1, 其余元
素为 0 的单位向量. 令:

ηn,m =
φn,m∑N

m=1 φn,m

, (17)

其中, ηn,m 表示变量 m (行业 m 的泡沫对该行业公司系统性风险贡献的影响) 对变量 n 的

溢出效应. 特别地, ηn,n 表示变量 n 的自我反馈效应. 令:

Fn←· =

N∑
m=1,m ̸=n

ηn,m, T·←n =

N∑
m=1,m ̸=n

ηm,n, Nn = T·←n − Fn←·. (18)

Fn←· 代表变量 n 受到除自身外整个经济系统的总溢入效应. T·←n 代表变量 n 所受冲击对

经济系统其他对象的总溢出效应; 该值越大, 表明变量 n 影响其他行业程度越强; Nn 代表变

量 n 对经济系统的净溢出程度, 正值说明行业 n 主要对经济系统呈溢出影响 (即体现为风险
源头), 负值说明行业 n 主要受到经济系统的溢入影响 (即体现为行业脆弱性). 最后, 令:

TCI = 1

N

N∑
n=1

Fn←·. (19)

TCI 代表经济系统的总溢出效应. TCI 值越大, 代表行业间的互联程度越高.



第 1期 马勇, 苏晓坚, 张正军: 行业泡沫与公司系统性风险贡献——基于分位数风险网络模型的证据 227

4 实证结果及分析
本文的实证内容包括两部分内容. 首先, 从行业内部出发, 检验行业泡沫对行业内公司系

统性风险贡献的影响, 并检验投资者情绪的调节效应; 同时, 为检验上述影响的持续性, 利用
Jordà (2005) 构建的局部投影模型分析行业泡沫冲击下行业内公司系统性风险贡献响应结果
的累积效应. 其次, 从行业间出发, 通过基准模型进行固定窗口的滚动回归, 构建各行业泡
沫对行业内公司系统性风险贡献的时变影响, 并参照 Chatziantoniou, Gabauer and Stenfors
(2021) 的做法, 利用 QVAR 模型探究不同冲击强度下行业间的连通性和风险溢出网络, 以探
究行业泡沫影响下的金融市场风险特征.

4.1 行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响
本节运用个体固定效应的面板回归模型式 (10) 分析行业泡沫对行业内公司系统性风险

贡献的影响. 表 3 面板 A 所示的回归结果表明, 除农业、水利业以及文娱业外, 大多数行
业泡沫对行业内公司系统性风险贡献呈显著正向影响或无显著影响. 这表明行业泡沫有效地
抑制了部分公司的系统性风险, 这可能因为行业泡沫期间, 投资者的高市场预期一定程度上
会扩大公司自身资产价值, 缓解公司的信贷约束, 而良性的贷款增长可以为公司的生产和运
营活动提供了充足的流动资金, 从而间接地遏制了公司的系统性风险 (Brunnermeier, Rother
and Schnabel, 2020; 周基航, 董丰和贾珅, 2023). 此外, 在农业、水利业和文娱业处于泡沫期
时, 行业内公司系统性风险贡献上涨. 这可能由于这几个行业在生产运营时, 前期投资成本
高, 投资回报周期长 (于法稳, 2018), 从而信贷宽松产生的过度投资因短期内行业泡沫破裂而
未获得相应的投资回报, 导致行业内公司系统性风险贡献上涨 (王国刚, 2017).
由表 3 面板 B 的投资者情绪估计系数可得, 高涨的投资者情绪会降低公司的系统性风

险. 原因同上, 即正常时期下投资者情绪高涨促使市场产生良性预期, 可能在短期内引导了公
司的良性贷款, 从而间接降低其系统性风险 (周基航, 董丰和贾珅, 2023). 另一方面, 投资者
情绪与行业泡沫交乘项结果表明, 当行业处于泡沫期时, 高涨的投资者情绪会提高公司的系
统性风险. 换言之, 当行业处于泡沫期时, 投资者基于市场非理性产生的高涨情绪, 即投资者
的过度自信会对行业内公司系统性风险贡献产生火上浇油的影响. 这可能由于行业处于泡沫
期时, 虽然资产价格已偏离基本面价值, 但高涨的投资者情绪会引导市场进一步投资, 产生的
过度投资使得公司价值不断被高估, 间接导致行业内公司系统性风险贡献的上涨 (陈文强和
陆嘉玮, 2019).
房地产业泡沫与行业内公司系统性风险贡献之间的关系受投资者情绪的影响最为明显.

这可能由于我国房地产业公司的杠杆率较高 (杨子晖, 陈雨恬和谢锐楷, 2018), 处于泡沫期的
房地产业可能因高涨的投资者情绪而出现过度投资, 进一步抬高公司的杠杆率, 从而导致公
司的系统性风险不断上涨 (王红建, 李茫茫和汤泰劼, 2016; 陈少凌等, 2021). 因此, 对房地产
业而言, 通过实施 “房住不炒” 等政策适当降低市场投资者情绪有利于促进房地产业的良性
循环和稳定发展.
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4.2 行业内公司系统性风险贡献对行业泡沫脉冲响应的累积效应
为进一步研究行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响, 本文采用局部投影模型检

验行业泡沫冲击下行业内公司系统性风险贡献在未来两周的累积响应情况,结果如表 4所示.
在表 4 中, 行业泡沫冲击下行业内公司系统性风险贡献的累积效应主要为负, 说明行业

长时间处于泡沫期会促进其公司系统性风险贡献的上涨. 这也与之前发现的泡沫期间高涨投
资者情绪会助推行业内公司系统性风险贡献上涨的结论类似. 所以, 虽然短期内的行业泡沫
能抑制其公司系统性风险贡献, 但在长期累积下依旧呈现出促进的影响. 批发零售业和 IT
业产生的累积效应最为明显, 这可能与样本期内暴发的新冠疫情事件相关: 疫情导致这些居
家型行业过度投资, 进而促使行业内公司的系统性风险随之上升 (He et al., 2020).
此外, 金融业和房地产业公司的系统性风险在行业泡沫期间持续产生的累积效应也较

为明显. 这可能由于为获得金融业和房地产业的超额利润 (王红建, 李茫茫和汤泰劼, 2016;
陈少凌等, 2021), 其他行业通过发行公司债券等方式提升自身财务杠杆, 然后将其作为短期
投机资本, 利用购买金融产品、成立公司或买卖股票等方式投资到泡沫行业 (宋军和陆旸,
2015); 但此类杠杆操作, 使得其他行业的风险也通过资产债务关联溢出到泡沫行业中 (王国
刚, 2017), 即在长期时间下, 泡沫行业的公司系统性风险贡献呈持续上升趋势.
接下来, 本文采用式 (13) 探究不同投资者情绪下行业泡沫对行业内公司系统性风险贡

献冲击影响的累积效应. 表 5 的结果表明, 基于投资者情绪区制划分, 各行业内公司系统性
风险贡献即使在短期内为抑制作用, 但长期的累积效应中, 体现为促进作用. 其中, 批发零售
业与 IT 业公司系统性风险贡献的累积效应持续为负, 且投资者情绪高涨时累积效应更高, 也
验证了表 4 结果对这两个行业在疫情期间受投资者情绪影响的猜想相吻合.
其次,金融业、房地产业与科技服务业在投资者情绪低落期间,行业内公司系统性风险贡

献受行业泡沫的影响更强烈. 这可能由于投资者情绪的低落使得投资者风险意识增强 (杨子
晖, 王姝黛和梁方, 2023), 更加关注资产的真实价值, 对行业可能存在的价格泡沫保持警觉,
降低了处于泡沫期的行业对市场流动性资金的吸纳 (Brunnermeier, Rother and Schnabel,
2020), 无法缓解行业长期处于泡沫期时其公司系统性风险贡献的上涨, 使得行业泡沫对行业
内公司系统性风险贡献的累积促进作用愈加明显.
综上, 本节验证了行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献影响在长期时间下的累积效应.

其中, 批发零售业与 IT 业的累积效应在投资者情绪高涨时更明显; 而金融业、房地产业与科
技服务业在投资者情绪低落时期, 更容易积累行业泡沫对其公司系统性风险贡献的促进作用.
在 “以国内大循环为主体” 的新发展格局背景下, 我国各行业间的联系预期会愈加紧密, 当某
一行业出现价格泡沫时, 对行业内公司系统性风险贡献的影响是否会因为行业间的生产网络
或债务关联关系而波及其他行业泡沫对其公司系统性风险贡献的影响? 因此, 下一节将讨论
行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响是否存在溢出效应, 并分析不同强度冲击下行
业间的溢出效应有所不同.

4.3 行业泡沫影响的分位数网络关联
为探究行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响在行业间的关联性, 本文构建每个

行业泡沫影响的时序, 然后结合网络拓扑思想构建风险网络测度与分析行业泡沫作用其公司
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系统性风险贡献在行业间的溢出效应.
首先, 通过对式 (10) 采用 1000 天 (约 4 年) 固定窗宽进行滚动回归8, 获得行业泡沫

对行业内公司系统性风险贡献影响的时序, 并以一阶差分方法测度行业泡沫影响的动态变
化 (下面简称为行业泡沫风险) (孙会敏和张越杰, 2016). 表 6 的结果表明, 对大多数行业
而言, 行业泡沫风险低分位数取值均为负, 说明行业泡沫对其公司系统性风险贡献的促进作
用; 高分位数取值均为正, 说明行业泡沫对系统性风险的抑制作用. ADF 检验表明, 各行业
均在 5% 显著性水平下显著, 具有平稳性, 符合 QVAR 模型构建分位数风险溢出网络的要求
(Chatziantoniou, Gabauer and Stenfors, 2021). 图 2 以行业泡沫风险网络总溢出指数 (纵坐
标的 TCI 值) 阐述不同外生冲击强度 (横坐标的分位) 下行业间的总体关联程度.

U 型结构表明, 尾部冲击下的行业联系相较于正常时期 (外生冲击强度处于中位数) 更
紧密, 即当外生冲击强度越大时 (即行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的促进或者抑制
作用越强时), 行业间的关联程度越高, 越易外溢到其他行业. 这可能是由于极端冲击下的行
业泡沫风险容易导致行业价格出现极端波动, 增大了行业出现抛售或融资的可能性 (周颖刚
等, 2022); 基于供应链或跨行业套利的债务关联关系, 进而使得行业间的联系在极端时期 (外
生冲击强度处于尾部分位数) 更加紧密 (王国刚, 2017; 谢赤等, 2021).
图 3 以行业泡沫对其公司系统性风险贡献的影响作为研究变量, 研究不同外生冲击强度

下的行业泡沫风险的相互溢出效应. 每幅图为单个行业泡沫风险溢出到各个行业的溢出效
应, 颜色越深, 说明溢出效应越大.
表 7 展示了图 3 中除自身行业外, 溢入其他行业, 强度排名前三的行业结果概述, 比如

第一列表示, 在所有不同强度 (表中 0.05∼0.95 分位数强度) 冲击下, 农业在受到其他行业的
泡沫风险溢入中, 溢出效应强度排序前三的行业共计 13 个, 且累计出现 62 次. 对比图 3 和
表 7 的溢出效应, 首先, 相较于外溢性, 行业泡沫风险的自我反馈效应最明显, 特别是在正常
时期. 可能的原因是, 当某个行业出现泡沫时, 由于正常状态下经济活动的惯性导致风险在其

20

30

40

50

60

0.05 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 0.95

图 2 泡沫风险网络总溢出指数 (虚线为均值状态外生冲击下的总溢出指数)

自身行业具有延续性 (刘丹阳和黄志刚, 2023). 尾部冲击下的行业泡沫风险则主要表现为外
溢到其他行业, 也进一步验证了图 2 结果的假设.
表 7 结果表明, 农业、制造业、交通业、住宿餐饮业和租赁业, 与其他行业的联系最为

紧密. 这可能是由于这些行业处于经济活动链条中的枢纽环节, 如农、林、牧、渔业涉及基
8由于各行业泡沫的持续时间较短且非同步, 滚动窗口设置过短会导致作为虚拟变量的行业泡沫变量有较

大概率在样本期内全部取值为零, 从而无法估计行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响.
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S. 综合

图 3 行业泡沫风险溢出效应热图

础生产, 提供初级产品; 制造业和租赁业为其他行业的生产和运营提供设备和资产的支持; 交
通运输、仓储和邮政业则承担着物流和货物流通的重要职能, 连接经济网络中的生产端和消
费端; 住宿餐饮业则处于产品消费端, 为消费者提供消费与服务. 换而言之, 这些行业处于国
内大循环的生产、分配、流通、消费等中心环节 (王群勇, 李月和薛彦, 2023), 与其他行业关
联紧密, 是行业间风险网络的枢纽. 此外, 尽管农业作为与其他行业联系最广泛的行业 (风险
溢入行业数最多: 13), 但与其他行业联系最紧密的行业是制造业 (风险溢入总次数最多: 85),
说明我国逐渐从 “以农为本” 的社会, 向以制造业为代表的工业化社会转变.
此外, 农业、制造业、批发零售业、交通业、房地产业及租赁业在危机时期 (外生冲击

强度处于左尾分位数时) 对其他行业的溢出效应强于正常时期, 这点与杨子晖, 王姝黛和梁方
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表 7 泡沫风险网络溢入结果统计

A B C D E F G H I J K L M N P R S
风险溢入总次数 62 28 85 14 6 25 56 27 23 25 14 67 45 24 32 15 13
风险溢入行业数 13 3 11 2 2 3 10 8 5 5 2 12 5 3 3 2 4

注: “风险溢入总次数” 表示在一个行业在不同的分位数冲击强度下, 位列其他 16 个行业的风险溢出效应前三强的总次数; 与 “风险溢
入总次数” 不同的是, “风险溢入行业数” 只统计 “风险溢入总次数” 中的行业类别个数.

(2023) 的研究结论类似. 这些行业在危机时期与其他行业的联系更加紧密, 也与经济危机期
间以这些行业作为主要经济刺激对象的举措相符合 (谭小芬, 徐慧伦和董兵兵, 2020), 即危机
期间依赖这些行业创造就业, 激发私人部门投资, 并通过带动上下游产业发展产生经济活动
的乘数效应, 因此导致这些行业与其他行业在危机时期的联系会强于正常时期.
为研究行业泡沫风险网络的溢出源头, 本文进一步分析行业两两之间的净溢出效应. 图

4 的子标题代表外生冲击强度, 其中节点 A → B, 则代表行业 A 泡沫风险净溢出到行业
B, 净溢出效应由公式 NB←A = ηB,A − ηA,B 计算得到, 净溢出效应越强, 边权重越大, 图
中的连接边越粗, 边的颜色是起始节点的颜色. 为筛选净溢出效应的强度, 论文将均值以
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(a) 下行泡沫风险区间 (由左向右为: 0.05, 0.1, 0.2, 0.3)
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(c) 上行泡沫风险区间 (由左向右为: 0.7, 0.8, 0.9, 0.95)

图 4 行业泡沫风险净溢出效应网络图
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及分位数冲击结果的所有净溢出效应进行排序后, 以中位数为阈值, 小于中位数的赋值为
0, 以方便在网络图中仅显示净溢出效应强于中位数的结果. 按照网络图节点 j 的溢出度

OUTj =
∑

i∈Θ,i ̸=j Ni←j ,Θ ∈ {A,B,C,D,E,F,G,H, I, J,K,L,M,N,P,R, S}, 构建各行业的
溢出度并进行排序, 分为三类节点, 其中黑色节点的溢出度最强, 白色节点的溢出度最弱, 即
白色节点更倾向于受到行业节点的影响.
图 4 结果表明, 首先, 行业间的关联程度随外生冲击强度的增大而提升, 即正常时期行业

间的风险网络密度不如危机时期高. 其次, 农业、制造业及交通业在极端时期的净溢出效应
最强, 也验证了表 7 结果中以国内大循环的生产、分配、流通、消费等中心环节为风险网络
中心的结论.
采矿业、电燃业、建筑业、金融业和综合业的净溢出效应最弱. 这可能因为采矿业、电

燃业和建筑业的业务相对稳定且规模相对较小, 在风险网络中的位置较为边缘 (戴亦一, 张鹏
东和潘越, 2019), 导致其风险传播存在局限性. 对金融业而言, 基于 2008 年金融危机的经验,
金融业出现泡沫风险时, 投资者因担心泡沫带来极端价格波动而产生风险厌恶情绪, 提高了
其他行业对风险投资的谨慎态度 (亚琨, 罗福凯和李启佳, 2018), 因此, 相对于受其他行业泡
沫风险的影响, 金融业的泡沫风险对其他行业净溢出效应并不高.
在正常时期, 科技服务业的净溢出效应也位于最强行业之列, 这表明正常时期的科技服

务业与其他行业的联系较为紧密. 这可能是由于, 随着我国科技服务业的不断发展, 科技对其
他行业的服务功能不断增强, 其行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响也会因此溢出
到其他行业, 这间接验证了我国的 “科教兴国” 战略正在逐步见效. 此外, 房地产业对其他行
业的净溢出效应在正常时期乃至危机时期均属最强行业之一 (李仲飞等, 2021). 这可能是由
于投资者非理性的高涨情绪, 促使其他行业对房地产业过度投资, 与房地产业形成了债务关
联; 当房地产业泡沫对其公司系统性风险贡献产生影响时, 也会随债务关联或供应链而溢出
到其他行业. 所以, 房地产业在正常时期及危机时期都可能是我国经济危机的潜在风险源头.
表 8 从净溢入角度构建行业泡沫风险网络分析各行业在风险网络中的防御性, 结果显

示, 行业泡沫风险溢入最弱的行业主要是农业、制造业、交通业和租赁业. 这可能由于这些
行业对经济周期的敏感性较低 (胡滨, 范云朋和郑联盛, 2020), 在不同强度的外生冲击中均表
现出较强的风险防御能力. 此外, 金融业是经济繁荣时期风险溢入最强的行业之一. 这可能
是由于投资者的过度自信和跟风投机, 使得金融业出现过度投资, 从而受其他行业泡沫风险
溢入影响较大 (李兆东等, 2023). 在危机时期, 科技服务业受其他行业的风险净溢入最强, 这
可能由于科技服务业的发展需要其他行业的资源支持, 进而导致当经济处于危机时, 其他行
业的风险会随之溢入到科技服务业.
以上研究结论总结如下. 首先, 相较于均值与中位数冲击情形, 极端冲击情形下的行业泡

沫风险网络溢出效应更强. 其次, 农业、制造业和交通业是泡沫风险网络的源头行业, 净溢出
效应最强; 此外, 这些行业净溢入效应最弱, 说明了它们的风险防御能力最强. 最后, 在不同
的外生冲击强度下, 各行业的净溢入存在差异, 说明不同时期下各行业在经济系统中扮演的
角色有所不同. 比如, 繁荣时期的金融业及危机时期的科技服务业是主要的风险溢入行业.
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5 结论
在 “以国内大循环为主体” 和 “牢牢守住不发生系统性金融风险底线” 的背景下, 本文探

究行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献的影响以及该影响在行业间的溢出效应. 研究结果
表明, 第一, 除农业、水利业及文娱业外, 其他行业泡沫对行业内公司系统性风险贡献存在正
向或者不显著的影响; 投资者情绪在行业泡沫与其公司系统性风险贡献之间的关系中发挥调
节作用, 特别是在房地产业, 高涨的投资者情绪强化了行业泡沫对行业内公司系统性风险贡
献的促进作用. 第二, 在行业泡沫的冲击下, 其公司系统性风险贡献的累积效应呈上升趋势,
且投资者情绪对各行业的泡沫风险影响不尽相同. 第三, 与正常日期相比, 极端时期的行业间
关联程度更紧密. 第四, 农业、制造业、交通业、住宿餐饮业和租赁业作为经济活动链条中
的关键枢纽行业, 在行业风险网络中扮演风险源的角色. 这一发现与新发展格局下要求生产、
分配、流通、消费各环节有机衔接的国内大循环理念相契合. 此外, 由于这些行业对经济周
期的敏感性相对较低, 在面对不同强度的风险冲击时也能展现出强大的风险防御能力. 另一
方面, 经济系统中受风险冲击最严重的行业依外生冲击强度而异, 如科技服务业是危机时期
受风险溢出影响最严重的行业, 而金融业是繁荣时期受风险溢出影响最严重的行业.
本研究从风险网络视角深入探究了行业泡沫与行业内公司系统性风险贡献之间的关系,

相关结论能为政府部门和投资机构等主体制定有效的监管政策、系统性风险管理和投资策略

提供启示. 对政府而言, 首先, 应高度关注行业泡沫的形成及其破裂对经济产生的宏观影响,
并据此进行相应的宏观经济政策调整. 特别是对于农业、水利业和文娱业等系统性风险受行
业泡沫影响的关键行业, 政府应考虑实施稳健的价格控制和市场监管策略, 以防止出现价格
泡沫. 其次, 应加强对易受投资者情绪影响的关键行业如房地产行业的监督, 以防止过度投机
行为的发生. 对投资机构而言, 可根据行业泡沫与其公司系统性风险贡献之间的关系来优化
风险管理策略, 并通过构建多元化的投资组合来降低行业泡沫带来的风险. 例如, 可以利用农
业、制造业和交通业这种具有较强风险防御能力的行业进行风险对冲. 在制定投资周期策略
时, 应优先考虑长期投资, 以缓和短期投机行为引起的行业泡沫对行业内公司系统性风险贡
献的冲击.
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