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摘要: 金融市场是货币政策传导的重要环节，研究信息沟通这一新的货币政策工具的股票市

场效应，对于理解货币政策的有效性以及金融稳定具有重要意义．在各种沟通方式中，尤以央
行行长的口头沟通最为及时和权威，本文通过有监督的词典分析方法，对中国人民银行行长

2003 年 1 月—2019 年 2 月间所有口头沟通事件进行量化，进而考察央行行长信息沟通的股票
市场效应．研究结果表明，央行行长信息沟通的股票市场效应主要体现在影响日内价格波动和
收益率波动，并且这种波动效应存在多个层面的异质性: 从沟通内容看，相比经济形势沟通，货

币政策沟通对股票市场收益率波动的影响更为显著; 从沟通方向看，相比宽松倾向沟通，货币

政策的紧缩倾向沟通引起了更大的波动; 从时效性和针对性来看，央行沟通具备预期管理功

能，但仍存在明显的改进空间，特别是沟通当天反而加剧了股票价格的震荡，并且影响力度小

于实际干预．
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0 引 言

金融危机以来，多国央行均面临着陷入零利

率下限的困境，传统货币政策工具的有效性受到

限制，通过央行沟通对市场参与者进行预期管理，

成为各国央行进行市场影响的主要手段之一［1］．
央行沟通一般指“央行向公众提供有关货币政策
目标和策略，以及经济前景和政策决策走向等信

息”的过程［2］． 在全球大规模实施量化宽松的背
景下，各国货币政策变动频繁且分化较大，而且未

预期到的实际干预往往给市场带来了较大的波

动［3］，例如，2015 年 9 月 18 日，在美联储宣布是
否加息后的 30 min内，道琼斯指数暴跌 1%，美元
指数下跌 0． 81% ． 因此，一方面市场需要通过央
行的信息沟通来了解实际干预的政策意图，另一

方面央行也试图通过沟通来释放政策信息以稳定

市场情绪，减少市场波动．

作为宏观经济的晴雨表，股票市场的波动除

了受到企业经营、市场制度、国际形势等多方面因
素的影响，也受到国家经济状况及各类宏观政策

调控的影响［4］． 其中，货币政策作为重要的宏观
调控手段，对股票市场的影响受到了广泛关注．
2008 年的全球金融危机普遍被认为是宽松的货
币政策导致了资产泡沫的形成和随之而来的价格

崩盘，而危机之后，多国央行又迅速推出一系列的

量化宽松政策，阻止了金融体系的崩溃．对于中国
而言，金融危机期间“国家队”的救市计划有效地
降低了股票市场的整体波动，稳定了市场情绪和

交易［5］．可见，货币政策的实施对股票市场的波
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动具有显著的影响．
从中国的实践来看，央行沟通亦是中国人民

银行传达经济政策用意、引导宏观经济预期的重
要工具，能在一定程度上反映中国当下和未来的

宏观经济形势，对金融市场和宏观经济都具有显

著的影响和预测能力［6，7］． 中国央行沟通能够通
过引导短期利率预期，有效地对长期利率市场及

股票市场等进行影响［8，9］． 我国股票市场往往容
易受到政府经济导向、舆论导向及政策导向的影
响，市场投资者对于“政策市”的预期较强，所以
本研究将集中于对央行沟通的股票市场效应进行

探讨．
央行沟通主要可分为书面沟通与口头沟通两

类，其中书面沟通主要通过每季度发布的《中国
货币政策执行报告》实现，更为权威和系统; 而口
头沟通主要以央行行长的沟通为代表，更具前瞻

性及时效性． 现有研究大多认为，相较于书面沟
通，口头沟通形式更灵活、针对性更强、对政策意
图的表达更清晰明确，对金融市场的影响更显著．
同时，央行行长作为权威的代表，具有更高的公信

力，且与公众沟通的频率更高，所以其作用更为及

时与显著［9，10］．但国内文献在对央行沟通行为的
测度上大多采用简单的主观赋值法，具有较强的

不可复制性和主观性． 利用计算语言学的措辞提
取方法在一定程度上解决了判断的主观性问

题［11，12］，但并不适用于措辞灵活多变的口头沟通

的衡量．
研究基于有监督的词典分析法，对我国央行

行长口头沟通内容进行文本分析，构建了货币政

策指数和经济沟通指数． 在构建文本特征到文本
类别的映射关系中，对沟通事件的全部句子进行

数据标记，从而得到具有倾向的词语及其概率分

布等关键参数，这与机器学习中的监督学习理念

相符，因此称之为有监督的词典分析方法．这一指
数构造方法克服了简单赋值的主观性，也从沟通

的内容、倾向及强度等方面，对央行行长口头沟通
进行了较为全面的刻画． 与此同时考虑到金融市
场的有效性，市场参与者对沟通信息的理解与判

断应基于事件发生时点的全部已知信息，研究进

一步拓展其指数的实时性分析，即基于实时样本

数据，从沟通行为是否发生及沟通的内容和倾向

等多个角度，对我国央行沟通的股票市场效应进

行更为全面的分析，并进一步对其内容异质性及

倾向对称性等进行研究．
研究创新点主要有以下三点: 第一，采用有监

督的词典分析方法构建了实时样本下的央行行长

沟通指数并区分了货币政策和经济形势的两类沟

通内容，一方面，较多数文献采用的主观赋值法更

为客观、全面及细致地对央行沟通行为进行了刻
画; 另一方面，较全样本下的央行行长沟通指数，

基于实时样本的沟通指数更能体现央行口头沟通

对股票市场影响的即时性．第二，通过央行行长沟
通指数对央行口头沟通行为进行刻画，更为客观

和全面地探讨了不同内容的央行沟通对股票市场

影响的异质性及不同倾向的央行沟通对股票市场

影响的非对称性．第三，通过讨论不同时期的沟通
变量对股票市场影响的差异，进一步对央行沟通

对股票市场影响的持续性、滞后性及预期效应进
行了分析和探讨．

1 文献综述

1． 1 央行沟通与预期管理
随着近年来量化宽松的推进，多国央行均面

临着陷入零利率下限的困境，传统货币政策工具

的有效性受到限制，通过前瞻性指引对市场参与

者进行预期管理，已成为各国央行进行市场影响

的重要手段之一． Bernanke［13］指出在零利率下限
时，央行通过沟通进行预期管理能够有效推动经

济复苏．央行沟通向市场和公众传播信息，帮助其
对未来货币政策形成合理判断和预期，从而采取

相应的投资消费决策［14］，并且公共信息越清晰准

确、可信度越高，对公众预期的影响程度越
大［15，16］，具有操作成本低，见效快的优点．
央行沟通对于市场的影响通常被认为主要通

过两个渠道得以实现，其中一个为信号渠道，即央

行通过沟通向市场传递关于货币政策及经济形势

展望等相关信号，这些信号创造了新的信息，进而

对金融市场造成影响．另一个为协调渠道，即央行
沟通作为协调通道，消除了不同市场参与者预期

的异质性，从而使得资产价格快速向其合理内在

价格收敛． Lamla 和 Vinogradov［17］验证了消费者
对物价水平和利率预期能够在央行沟通信息作用
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下实现趋同． 除了传统的预期渠道外，Hansen
等［18］的研究结果表明，央行沟通还可能通过影响

市场对长期不确定性的看法进而影响宏观经济．
Beaupain和 Girard［19］基于欧央行的沟通实践，强
调央行沟通可以与实际货币政策相配合，实现预

期管理和降低市场波动．
从国内研究来看，普遍肯定中国央行沟通能

够传达实际干预和宏观数据以外的信息，并且可

以提高金融市场效率，减少市场波动［8，9，20］．在预
期管理方面，林建浩等［21］发现央行沟通在低频和

经济周期频域均起到了良好的调控效果，郭豫媚

和周璇［22］从适应性学习的角度发现央行沟通能

够加速适应性学习向理性预期均衡收敛． 在沟通
的作用渠道方面，目前的研究也认同央行沟通主

要通过信号渠道和协调渠道来发挥作用，但两者

的效力随着沟通内容的不同存在差异． 在对货币
和债券市场的研究中，谷宇等［23］发现央行沟通主

要通过信号渠道对金融市场产生影响． 此外，Mc-
Mahon 等［24］针对中国货币政策实践指出引入信
息性的公开市场操作公告减少了波动性并提高了

货币政策的有效性．
1． 2 央行沟通的金融市场效应及其异质性
针对发达经济体的央行研究均验证了央行沟

通对金融市场具有显著的影响． 例如，Kohn 和
Sack［25］发现美联储会后声明对金融市场收益率具
有显著影响，并且前美联储主席格林斯潘的国会证

词对短期利率的影响与实际政策是一致的，可互为

有效的替代品．从英国的情况来看，短期利率预期
受到了货币政策委员会会议纪要和通胀报告公布

的显著影响，从而产生金融市场效应［26，27］．
在研究主题上，通常将央行沟通区分为关于

货币政策立场的沟通以及经济形势展望，并且发

现两者对金融市场的影响存在一定差异． Ｒozkrut
等［28］在对捷克、匈牙利和波兰的研究中发现，央
行关于货币政策的言论均会对金融市场造成显著

影响，而有关经济形势的言论则没有． 利用
GAＲCH模型，Hayo等［29］发现美国货币政策行为
和央行沟通对新兴市场股市回报率均有显著影

响，并且央行沟通对股市累计回报率影响更为显

著，尤其是其中关于经济形势向好的展望． 而
Hansen和 McMahon［30］在 FAVAＲ 的框架下证明
央行沟通中前瞻性指引的冲击比经济状况的传达

更为重要．
国内金融市场的实证研究中，冀志斌和周先

平［9］率先验证了我国央行沟通对短期利率市场

和股票市场的收益率及波动的合意影响．随后，大
部分研究采用 EGAＲCH 模型从不同角度和市场
验证了央行沟通对金融市场价格和波动的影

响［31 － 33］，并对央行沟通内容和形式的异质性及沟

通效应的非对称性做了进一步研究． 这些研究普
遍认为央行沟通能够对短期利率市场产生显著且

合意的影响，而对长期利率市场没有明显的效

果［31，32］; 同时，央行沟通能够有效地平抑市场波

动，但不足以冲抵货币政策实际干预对市场的影

响［31］．从内容上来看，普遍认为货币政策意图的
沟通比宏观经济展望对金融市场的影响更为显著

且存在明显的非对称性，紧缩意图的沟通影响效

果更为明显［31，32］．另外，从形式上来看，普遍认为
相较于书面沟通，口头沟通形式更灵活、针对性更
强、对政策意图的表达更清晰明确，所以对金融市
场的影响更明显［9，31，32］． 特别地，央行行长作为
权威的代表，具有更强的公信力和更高的沟通频

率，其作用更为及时与显著［9，10，33］．
综合来看，国外关于央行沟通的研究已较为

全面且对于央行沟通的金融市场效应和宏观效应

都有了较为丰富的探索，但对于不同形式沟通的

效果仍有较大分歧． 而国内关于央行沟通的研究
相对较少，特别是在对央行沟通行为的测度上大

多采用简单的主观赋值法，具有不可复制性和较

强的主观性． Picault 和 Ｒenault［34］使用有监督的
词典分析法对 FOMC 的沟通内容进行分析，分别
构造了货币政策沟通指数和经济形势沟通指数．
相较主观赋值法，该指数更为客观且为连续变量，

能够对沟通的变化进行更为细致的刻画，同时该

指数全面、客观地体现了沟通的内容、倾向以及强
度．但考虑到金融市场的有效性，其沟通指数是利
用了最终的全部沟通文本内容进行构造，对金融

市场效应进行分析时或因包含未来的不可知信息

而对样本期内的事件的判断产生偏差．因此，研究
在 Picault和 Ｒenault［34］、林建浩等［35］方法的基础
上，对央行行长口头沟通这类措辞多变的内容进

行量化，区分货币政策和经济形势两种沟通内容，

并且基于实时样本数据，生成一套更适用于股票

市场研究的央行行长沟通指数．
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2 指数测度、变量定义和数据说明

2． 1 央行行长沟通指数测度
借鉴 Picault 和 Ｒenault［34］、林建浩等［35］，基

于有监督的词典分析方法对央行行长口头沟通内

容进行区分，分别构建货币政策沟通指数和经济

形势沟通指数．在已有研究的基础上，考虑到央行
沟通对市场价格和波动的影响是即时的，即市场

参与者对沟通信息的理解与判断应基于事件发生

时点的全部已知信息，为此，研究尝试进行实时测

度，对于每次沟通事件，只利用该事件及以前的文

本信息进行分析与指数计算．
首先，在搜索引擎上以“周小川 + 货币政

策”、“易纲 +货币政策”等关键词搜集文本信息，
确定两任央行行长在 2003 年 1 月 1 日—2019 年
2 月28 日期间的所有沟通事件． 同时，林建浩
等［35］指出由于央行承担职能较多，央行行长经常

就诸如国企改革等问题进行沟通，为减少噪声干

扰，需要剔除了与货币政策和经济形势沟通无关

的事件． 最终，收集 2003 年 1 月 1 日—2019 年
2 月28 日间中国人民银行行长共进行 469 次口头
沟通，保留其中有效沟通事件 343 次．
其次，根据沟通内容将所有句子细分为“货

币政策”、“经济形势”和“其他”三大类，并细分其

对应的“宽松 /稳健 /从紧”或者“正面 /中性 /负
面”的倾向，具体划分标准和示例可见林建
浩等［35］．
与林建浩等［35］一致，研究同样考虑词与词的

组合可能，形成较长的 N 字短语，初步提取出共
4 820 个合理的 N字短语．进一步地，借鉴其实时
测度的思想，对于每次沟通事件的测度，只使用当

期及前期事件构成的信息进行短语筛选． 通过利
用短语出现的频次，对短语在不同主题下的倾向

概率进行计算

Pc，i
n，t =

f c，i
n，t

fn，t
( 1)

其中，f c，i
n，t 为截至 t时刻短语 n在主题 c的 i倾向

中出现的次数，fn，t 为短语 n截至 t时刻出现的总
次数，Pc，i

n，t 为短语 n截至 t时刻的倾向分布情况．
主题 c 包括货币政策( MP) 和经济形势( EO) 两
类，当 c = MP，i = ( 从紧，稳健，宽松) ; 当 c =
EO时，i = ( 正面，中性，负面) ．当短语 n的某一
倾向概率大于 50%时，即表明其具有明显的倾
向，将其计入实时计算词典．
通过筛选，最终的实时计算词典由 1 065 个

N字短语组合而成，N∈［2，37］，即最短的为 2 字
短语，最长的为 37 字短语，部分短语如表 1 所示．
需要注意的是，实时词典中的 N 字短语数量及其
概率分布是实时变化的，并非一直是 1 065 个．

表 1 实时计算词典( 部分短语)

Table 1 Phrases of real-time calculation dictionary ( partial)

主题 倾向 短语

货币政策

宽松 适度宽松的货币政策、发松银根、进一步减息，进一步降息

稳健 实施稳健的货币政策、优化信贷结构、预调、微调

从紧 实行从紧的货币政策、防止通货膨胀、信贷过快增长、严格控制

经济形势

正面 较快增长、扩大消费、快速增长的势头、强劲

中性 经济持续平稳发展、合理区间、基本态势、总体平稳

负面 下行、放缓、不确定因素、新的挑战

基于实时计算词典，采用短语加权方法计算

沟通事件 s在每一个类别及倾向下的概率值

Pc，i
s =
∑

lt

n = 1
Pc，i

n，t × fn，s

∑
lt

n = 1
Pc

n，t × fn，s

( 2)

其中 lt 为沟通事件所在时刻 t实时计算词典中短

语的数量，Pc
n，t =∑Pc，i

n，t 为短语 n在 t时刻关于货

币政策和经济形势两个主题的概率分布，fn，s为沟

通事件 s中，短语 n出现的次数．特别地，当 c = MP

时，i分为( 宽松，稳健，从紧) 三类∑
3

i =1
PMP，i

s = 1 ;

当 c = EO时，i分为( 正面，中性，负面) 三类
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时∑
3

i = 1
PEO，i

s = 1．

在以上结果的基础上，通过简单平均的方法，

构建了沟通的日度数据

Pc，i
t =
∑
kt

( Pc，i
s ) kt

kt
( 3)

其中 kt 为 t日的沟通次数．最后，根据沟通的内容
将央行行长沟通指数分为货币政策沟通指数 IMP

t

和经济形势沟通指数 IEOt ．其中，将 IMP
t 定义为 t时

刻货币政策从紧的倾向，IEOt 为 t时刻经济形势向
好的倾向，指数绝对值越大表示传递的信号越强

烈．具体计算公式如下
IMP
t = PMP，从紧

t －PMP，宽松
t ，I

MP
t ∈［－ 1，1］

IEOt = PEO，正面
t －PEO，负面

t ，I
EO
t ∈［－ 1，1］ ( 4)

其中币政策沟通指数 IMP
t 刻画了沟通中传递的货

币政策倾向，数值为正表示从紧的货币政策倾向，

反之是宽松倾向，稳健中性倾向则为 0; 经济形势
沟通指数 IEOt 反映了沟通中传递的经济形势判
断，数值为正表示经济形势向好，取值为负意味着

经济形势下行，取值为 0 表示经济平稳运行．
通过上述方法，构造了基于实时样本的央行行

长沟通指数，因为本研究主要关注央行行长信息沟

通的股票市场效应，考虑到沟通对股票市场影响的

即时性，对于没有沟通发生的日期，将其沟通指数定

义为 0．月度频率②的货币政策沟通指数 IMP
t 和经济

形势沟通指数 IEOt 分别如图 1和图 2所示．

图 1 货币政策沟通指数( 月度)

Fig． 1 Monthly monetary policy communication index

图 2 经济形势沟通指数( 月度)

Fig． 2 Monthly economic outlook communication index

2． 2 金融市场和宏观经济变量
选取沪深 300 指数作为我国 A 股市场的代

理变量，综合反映中国股票市场整体表现．该指数
自 2005 年 4 月 8 日起正式发布，以 2004 年 12 月
31 日为基日，基点为 1 000 点，同时也分别用上证
综合指数和深证综合指数对研究结果进行稳健性

检验．
各变量说明如表 2 示．口头沟通的股票市场

效应包括对股市价格振幅、收益率及其收益率波
动的影响，其中股市价格振幅由日内沪深 300 指
数的最大值和最小值衡量，在实际应用中，股票日

内振幅作为一个重要行情信息，能够直接反映股

市的震荡情况，传达出多空双方力量对比的重要

信息; 股市收益率则以沪深 300 指数的对数差分
进行构造，收益率波动通过 EGAＲCH模型中的波
动率刻画［9，10，25］．核心解释变量为货币政策沟通
指数及经济形势沟通指数，衡量了央行行长沟通

中传递的货币政策及经济形势倾向．
同时，引入 7 天同业拆借利率和沪深 300 指

数成交量这两个日度数据作为宏微观因素的控制

变量．其中，7 天同业拆借利率，是货币市场的核
心利率，也是整个金融市场上具有代表性的利率，

他能够及时、灵敏、准确地反映货币市场乃至整个
金融市场短期资金供求关系，研究表明股市收益

与利率存在显著的负向关系［36］，并且利率的变动

将造成收益率波动的增加．而沪深 300 指数成交
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量反映了股市的流动性和活跃程度，对于股市价

格变动有显著影响，股市交易量越大，收益率越

高，且股市价格变动越大．
此外，股市对于信息反应灵敏，特别是货币政

策实际干预和宏观数据的发布能够引起股市价格

的变化［31］．因此，引入了央行货币政策实际干预
及宏观数据发布作为控制变量． 货币政策实际干
预以人民银行存款准备金率的调整、基准利率的
调整、公开市场操作、短期流动性调节工具( SLO)
和中期贷款便利操作( MLF) 等的变动进行衡量;
宏观数据发布以 GDP( 季度、半年度、年度) 、CPI
( 月度) 及 PPI ( 月度) 等重要数据发布情况进

行刻画．
因考虑到发生在非交易日的沟通或宏观数据

的发布等对股票市场的影响或存在滞后，研究统

一对央行行长沟通指数、货币政策实际干预及宏
观数据发布等变量的时间进行了调整．央行沟通、
货币政策实际干预及宏观数据发布对股市的影响

皆以宣告日为准，若宣告日不是交易日，则视为对

下一交易日的影响［10，31］．
股票指数交易数据来自 CSMAＲ 数据库，宏

观数据如宏观数据发布时间、存款准备金率变动、
公开市场回购等货币政策实际干预数据来自中国

人民银行、国家统计局和 WIND数据库．
表 2 变量定义

Table 2 Variable definitions

变量含义 变量名 说明

指数

收益率
Ｒe Ｒe = ln Pt － ln Pt－1 ，其中 Pt 为沪深 300 指数 t日收盘价格; Ｒe衡量了股票市场指数日收益情况

指数日

内振幅
VOL

VOL = ( Pmax － Pmin ) /［( Pmax + Pmin ) /2］，其中 Pmax 及 Pmin 分别为市场指数日内最高价及最低

价; VOL衡量了股票市场价格在一天之内的震荡情况

央行行长

沟通行为
COM COM = 1 ，即当天央行行长进行了口头沟通; COM = 0 ，则没有此类事件发生

货币政策

沟通指数
IMP

IMP
t = PMP，从紧

t － PMP，宽松
t ，其中 PMP，从紧

t 为货币政策倾向从紧的概率，PMP，宽松
t 为货币政策倾向宽

松的概率． IMP 为央行沟通的货币紧缩倾向概率，取值在［－ 1，1］之间，数值为正表示货币政策倾

向从紧，为负则表示倾向宽松

经济形势

沟通指数
IEO

IEOt = PEO，正面
t － PEO，负面

t ，其中 PEO，正面
t 为经济形势正面预期的概率，PEO，负面

t 为经济形势负面预期

的概率． IEO 为央行沟通的经济正面倾向概率，取值在［－ 1，1］之间，数值为正表示经济形势倾向

为正面，为负则表示倾向为负面

7 天同业

拆借利率
rate 银行间同业拆借利率: 加权平均: 7 天

股市成交量 trade 沪深 300 指数的日度对数成交数量

货币政策

实际干预
ACT

央行货币政策实际调整情况，紧缩的货币政策干预取 1，宽松的货币政策干预取 － 1，未发生实际

干预取 0

宏观

数据发布
D

宏观经济数据发布情况，若当天发布 GDP( 季度、半年度、年度) 、CPI( 月度) 、PPI( 月度) 等宏观数

据则取 1，否则取 0

全部变量描述性统计结果如表 3 所示． 就央
行沟通变量而言，货币政策沟通指数均值为

0. 020，中位数为 0; 经济形势沟通指数为均值为
0． 001，中位数为 0，可见我国央行始以稳健中性
的沟通为主．就市场而言，我国股票市场存在较明
显的“均值回归”的现象．沪深 300 指数日收益率
均值为 0． 040%，在 － 9． 695% ～ 8． 931%间波动

较大，其偏度为 － 0． 515，峰度为 6． 747，其分布呈
现较为明显的尖峰、厚尾和左偏的特征．同时，沪
深 300 指数日内价格振幅差异较大，日内振幅最
小值为 0． 349%，最大值为 11． 288% ． 另外，根据
图 3 和图 4 可见，2007 年—2009 年世界金融危机
期间及 2015 年—2016 年股灾期间，股票市场收
益率大幅波动，日内价格波动剧烈．
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表 3 描述性统计结果

Table 3 Ｒesult of descriptive statistics

变量 样本 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 偏度 峰度

收益率_ Ｒe 3 383 0． 040 1． 759 － 9． 695 0． 091 8． 931 － 0． 515 6． 747

价格振幅_ VOL 3 383 2． 029 1． 353 0． 349 1． 625 11． 288 2． 128 9． 498

沟通行为_ COM 3 383 0． 081 0． 272 0 0 1 3． 079 10． 480

货币政策沟通_ IMP 3 383 0． 020 0． 145 － 1 0 1 4． 840 36． 999

经济形势沟通_ IEO 3 383 0． 001 0． 079 － 1 0 1 4． 824 113． 753

宏观数据发布_ D 3 383 0． 072 0． 259 0 0 1 3． 299 11． 886

货币政策干预_ ACT 3 383 － 0． 068 0． 615 － 1 0 1 0． 040 2． 652

同业拆借利率_ rate 3 383 2． 953 1． 144 0． 920 2． 930 12． 250 1． 260 7． 381

对数成交数量_ trade 3 383 8． 746 0． 739 6． 469 8． 808 10． 679 － 0． 142 4． 054

图 3 沪深 300 指数日对数收益率

Fig． 3 Daily log return of the Shanghai-Shenzhen 300 Index

图 4 沪深 300 指数日内价格波动情况

Fig． 4 The intraday price fluctuations of the Shanghai-Shenzhen 300 Index

采用 ADF、PP 和 DF-GLS 等单位根检验法
对所有变量进行平稳性检验，这三种检验的原

假设皆为存在单位根 ． 检验结果如表 4 所示，
除对数成交数量的 DF-GLS 在 10%下平稳，其

余所有变量的 ADF、PP 及 DF-GLS 检验的 t 值
均小于显著性水平为 1%下的分位点，拒绝了
原假设，即所有变量在 1%的显著性水平下均
是平稳的 ．

表 4 单位根检验

Table 4 Unit root test

方法 ADF检验 PP检验 DF-GLS检验

变量 t值 1%临界值 t值 1%临界值 t值 1%临界值

收益率_ Ｒe － 57． 623 － 3． 430 － 56． 661 － 3． 430 － 20． 809 － 3． 480

价格振幅_ VOL － 30． 484 － 3． 430 － 34． 639 － 3． 430 － 12． 826 － 3． 480

沟通行为_ COM － 57． 455 － 3． 430 － 57． 629 － 3． 430 － 37． 450 － 3． 480

货币政策沟通_ IMP － 55． 727 － 3． 430 － 55． 984 － 3． 430 － 38． 857 － 3． 480

经济形势沟通_ IEO － 57． 916 － 3． 430 － 57． 926 － 3． 430 － 41． 943 － 3． 480

宏观数据发布_ D － 52． 465 － 3． 430 － 52． 268 － 3． 430 － 40． 208 － 3． 480

货币政策干预_ ACT － 37． 694 － 3． 430 － 46． 643 － 3． 430 － 20． 425 － 3． 480

同业拆借利率_ rate － 9． 815 － 3． 430 － 9． 235 － 3． 430 － 10． 255 － 3． 480

对数成交数量_ trade － 3． 400 － 3． 430 － 3． 514 － 3． 430 － 2． 788 － 2． 566( 10% )

—27— 管 理 科 学 学 报 2023 年 2 月



3 央行行长口头沟通的股票市场效
应分析

研究将系统考察央行行长口头沟通对我国股

票市场收益率及价格震荡幅度的影响，包括分析

是否发生沟通行为的影响，进一步再区分沟通的

不同内容、倾向和强度的影响．
3． 1 央行行长口头沟通对股票市场收益率的
影响

为研究央行沟通行为本身对股票市场收益率

及价格震荡幅度的影响，研究以收盘价对数的

一阶差分计算股票市场收益率．考虑到股票市场
存在一定的持续性，模型当中需要控制前一日市

场收益率的影响，引入了收益率的滞后项; 另一方

面，已有研究均考虑到短期内除了央行沟通外，股

票市场收益率还受到货币政策实际干预及宏观数

据发布等因素的影响． 为更好地评价央行沟通对
股票市场的影响，与已有研究一致［1 0，31，34］，研究

同样引入了央行货币政策实际干预及宏观数据发

布等控制变量．此外，引入 7 天同业拆借利率和成
交数量作为宏微观控制因素．最终，构造了以下基
准模型

Ｒet = α + λ Ｒet－1 + βCOMt + γ1ACTt +
γ2 Dt + γ3 ratet + γ4 tradet + εt ( 5)

其中 Ｒet 为股票指数 t日的对数收益率; COMt 用

以刻画 t日央行是否发生沟通行为; ACTt 用以刻

画 t日央行的实际干预情况; Dt 衡量了 t 日宏观
数据发布情况; ratet 为当日同业拆借利率; tradet
为沪深 300 指数日度交易数量的对数．
同时，股票市场往往容易受政府政策导向以

及舆论导向的影响，尤其是中国投资者对于“政
策市”的预期较强． 央行行长通过沟通向市场传
递与货币政策及经济形势相关信息，有可能影响

市场参与者对未来政策的预期使其迅速调整资金

配置，引起资产价格的变化．为此，引入货币政策
沟通指数 IMP

t 和经济形势沟通指数 IEOt 对沟通行
为进行更清晰的刻画，基于模型进一步研究不同

内容、倾向和强度的央行沟通对股票市场收益率
的影响

Ｒet = α + λ Ｒet－1 + βCOMt +δ1COMt ×I
MP
t +

δ2COMt × IEOt + γ1ACTt + γ2Dt +
γ3 ratet + γ4 tradet + εt ( 6)

其中货币政策沟通指数 I MP
t 和经济形势沟通指数

IEOt 均为取值在［－ 1，1］间的连续变量，前者衡量
了 t 日央行口头沟通的货币紧缩倾向概率，数值
为正表示货币政策倾向从紧; 后者衡量了 t 日央
行口头沟通的经济正面倾向概率，数值为正表示

经济形势倾向为正．
基于模型( 5) 的实证结果如表 5 第( 2 ) 列和

第( 3) 列所示，无论是否控制实际干预、数据公布
以及市场成交数量等，发生央行沟通行为对股票

市场收益率都没有显著影响，一方面可能与中国

货币政策目标的多重性有关，多重性目标使市场

对货币政策偏好的理解存在阻碍，另一方面与股

票市场发展不完善有关，投资者不能很好地对央

行货币政策意图进行理解并对此做出合意的投资

决策．
基于模型( 6) 进一步区分央行沟通的不同内

容、倾向以及强度的影响，结果如表 5 第( 4 ) 列所
示，从紧的货币政策沟通将降低股票市场收益率，

当央行通过沟通传递出货币政策倾向紧缩的信

息，公众将预期未来短期利率走高，根据费雪效

应，长期名义和实际利率也将随之上升，从而推动

了股票收益率的降低; 积极的经济形势沟通则将

提升股票市场收益率，当央行通过沟通传递出经

济形势变差的信息时，公众将预期未来投资的回

报具有较大的不确定性，从而使资金从股票市场

流出，导致股票市场收益率降低．但从统计显著性
上，二者的影响都是不显著的．特别地，中性的央
行沟通在 10%的显著性水平下提高股票市场收
益率，但当进一步对全部沟通变量的系数进行联

合显著性检验时，P 值为 0． 424 9，即不能拒绝原
假设 H0 : β = δ1 = δ2 = 0 ．可见，当对央行沟通的
内容、倾向和强度进行区分时，央行沟通行为对股
票市场收益率的影响仍不明显． 虽然与已有研究
的显著影响不同，但研究认为这恰好表明央行沟

通科学测度的必要性，已有研究的主观赋值将不

同强度的沟通归类到同一层次的影响，这一简单

处理可能夸大了央行沟通对市场收益率的影响．
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表 5 央行行长口头沟通与股票市场收益率

Table 5 Oral communication of central bank governors and stock market returns

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒet－1
0． 027

( 0． 017)

0． 027

( 0． 017)

0． 023

( 0． 017)

0． 023

( 0． 017)

COMt
0． 153

( 0． 111)

0． 171

( 0． 110)

0． 207*

( 0． 124)

COMt × IMP
t

－ 0． 151

( 0． 234)

COMt × IEOt
0． 048

( 0． 384)

Dt
－ 0． 044

( 0． 117)

－ 0． 042

( 0． 117)

ACTt
－ 0． 038

( 0． 052)

－ 0． 037

( 0． 052)

ratet
－ 0． 068＊＊

( 0． 027)

－ 0． 068＊＊

( 0． 027)

tradet
0． 103＊＊

( 0． 044)

0． 102＊＊

( 0． 044)

N 3 383 3 383 3 383 3 383

注: 1． 本表被解释变量为沪深 300 指数收益率 Ｒet ; 2．括号内为标准误差，全文常数项系数均未汇报; 3． ＊＊＊ p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，
* p ＜ 0． 1; 下同．

3． 2 央行行长口头沟通对股市价格日内振幅的
影响

郦金梁等［37］指出使用日内波动率可以直接

衡量交易时段内的价格波动性这一交易属性，从

而可以摒除隔夜信息导致的价格变动．因此，借用
股票振幅的概念来衡量价格变动的离散程度，即

用股票指数的日内最高价和最低价的震荡幅度，

衡量了单个交易日内股票市场的价格波动性．
VOLt 为股票指数 t日的日内价格波动，建立以下
模型用于检验央行沟通事件的发生对股市日内波

动的影响，控制变量同样包括实际干预、宏观数据
发布、对数市场成交数量，而同业拆借利率以差分
形式引入方程

VOLt =α + λVOLt－1 + βCOMt + γ1ACTt +

γ2Dt + γ3Δratet + γ4tradet + εt ( 7)
VOLt =α + λVOLt－1 + βCOMt + δ1COMt ×

IMP
t + δ2COMt × IEOt +γ1ACTt + γ2Dt +

γ3Δratet + γ4tradet + εt ( 8)
基于模型( 7) 检验是否发生沟通行为对股票价格
日内振幅的影响，结果如表 6 第( 2) 列和第( 3) 列

所示． COM的系数显著为正，表明信息沟通行为
向市场释放信息，投资者迅速调整资金配置，引起

了资产价格的波动．这符合信号渠道理论，市场参
与者将根据央行沟通向市场传递的新信息迅速调

整资金配置，在短期内，多空博弈将造成大量资金

的进入和流出，从而引起沟通当日股票市场价格

的剧烈震荡． 进一步基于模型( 8 ) 区分央行沟通
的不同内容、倾向以及强度的影响，表 6 第( 4 ) 列
结果表明，央行货币政策紧缩性沟通在 10%的显
著性水平下增加股票市场价格震荡，而经济形势

积极沟通降低了股票市场价格震荡，但影响效果

不显著．进一步，对全部沟通系数的联合显著性进
行检验时，P值为 0． 006 3，即在 5%的显著性水平
下，拒绝原假设 H0 ∶ β = δ1 = δ2 = 0，可见央行沟
通行为短期内均向市场传递了信息，引起了股票

市场日内价格的震荡．同时，没有明确倾向的中性
沟通使得市场面临更大的不确定性，造成日内价

格震荡更为显著．
控制变量中，紧缩性的实际干预以及同业拆

借利率的增加均显著提高指数日内振幅，使得价
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格震荡加剧，紧缩性的央行沟通同样如此．而市场
成交数量的增加也提高了指数日内增幅，与信号

渠道理论的机制相符，即市场多空双方进行交易，

价格震荡明显．
表 6 央行行长口头沟通与股票价格日内振幅

Table 6 Oral communication of central bank governors and intraday fluctuations of prices

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

VOLt－1
0． 569＊＊＊

( 0． 014)

0． 569＊＊＊

( 0． 014)

0． 552＊＊＊

( 0． 014)

0． 551＊＊＊

( 0． 014)

COMt
0． 209＊＊＊

( 0． 071)

0． 210＊＊＊

( 0． 070)

0． 53*

( 0． 079)

COMt × IMP
t

0． 248*

( 0． 148)

COMt × IEOt
－ 0． 202

( 0． 243)

Dt
0． 119

( 0． 074)

0． 117

( 0． 074)

ACTt
0． 143＊＊＊

( 0． 034)

0． 142＊＊＊

( 0． 034)

ratet
0． 084*

( 0． 050)

0． 083

( 0． 050)

tradet
0． 133＊＊＊

( 0． 028)

0． 135＊＊＊

( 0． 028)
N 3 383 3 383 3 383 3 383

3． 3 央行行长口头沟通对于股票市场收益率波
动的影响

大量研究表明股票市场收益率并不服从正态

分布且存在较为明显的波动丛聚特征，回归误差

项或可能具有异方差性． 参考货币政策沟通研究
的做法［28，29］，使用 EGAＲCH 模型对股票市场收
益率水平、收益率波动及两者间的相互作用进一
步分析． EGAＲCH模型一方面修正了指数收益率
分布的尖峰厚尾特征和波动的丛聚性; 另一方面，

在方差方程中不对右端参数取值加以严格的非负

限制，从而能够用来考虑央行沟通对股票市场收

益率波动的非对称影响．假定 ψt －1 为 t － 1时刻的
信息集，则有

Ｒet = α + λＲet－1 + βCOMt + γ1ACTt +

γ2Dt + γ3 ratet + γ4 tradet + εt，

εt ψt －1 ～ N( 0，ht ) ( 9)

ln( ht ) =ω+α1ln( ht－1 ) +α [2
εt－1

ht－■ 1

－ 2
■ ]π

+

α3
εt－1

ht－■ 1

+ βCOMt + ξ1ACTt + ξ2Dt +

ξ3Δratet + ξ4 tradet ( 10)

其中股票市场收益率波动 ht 为均值方程误差项

εt 的条件方差，主要用于衡量样本期间股票收益

率的动态变化．而模型( 7) 中的 VOLt 则为日内市

场指数的盘中震荡幅度，反映的是当日股市价格

变动的剧烈程度，这两个指标从不同角度反映了

金融市场的波动情况．
模型( 9) 和模型( 10) 实际上是利用 EGAＲCH

模型检验央行沟通行为的发生对我国股票市场收

益率及其波动率的影响，估计结果如表 7 所示．从
均值方程来看，再次验证了央行沟通对股市收益

率的影响在我国市场上证据不足． 根据央行沟通
的协同渠道理论，央行通过沟通有效降低了市场

参与者的信息获取成本和信息不对称程度，避免

了市场对冲击的反应不足或反应过度，从而稳定

股票市场收益率的波动． 而方差方程估计结果显
示，央行沟通可以减低股票市场收益率的波动，但

效果并不显著．央行沟通虽能对市场收益率的波
动起到稳定的作用，但不能取代货币政策实际干

预对股票市场的影响［31］．表明货币政策的实际干
预仍给市场带来了较大的冲击，但央行沟通不能

较好地把市场参与者的预期向合意的方向进行

引导．
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表 7 EGAＲCH模型下口头沟通与收益率、波动率分析

Table7 Oral communication and yield，volatility analysis based on EGAＲCH model

变量

系数 标准误 系数 标准误

均值方程—模型( 9) 方差方程—模型( 10)

收益率_ Ｒet－1 0． 021 0． 018

沟通行为_ COMt 0． 117 0． 087 － 0． 014 0． 025

货币政策干预_ ACTt － 0． 002 0． 036 0． 015＊＊＊ 0． 003

宏观数据发布_ Dt － 0． 116 0． 079 0． 011 0． 037

同业拆借利率_ ratet － 0． 059＊＊＊ 0． 023

同业拆借利率差分_ Δratet 0． 085＊＊＊ 0． 028

对数成交数量_ tradet 0． 081＊＊ 0． 032 0． 008＊＊＊ 0． 002

N 3 382 3 382

注: 本表主要通过 EGAＲCH模型研究口头沟通对股市收益率及其波动的影响．

同样的，在 EGAＲCH模型中也可以区分沟通

内容的差异．国外研究普遍认为货币政策的沟通

和经济形势展望的沟通对于金融市场的影响存在

一定差异，部分研究认为关于经济形势的展望比

货币政策沟通更为重要［25］，而一些研究发现关

于货币政策的言论会对金融市场造成影响，而有

关经济形势的言论则没有［28，30］． 现有国内研究

则没有区分沟通内容的差异，为此对模型( 9 ) 和

模型( 10) 进行扩展，构造模型( 11) 和模型( 12) 探

究不同沟通内容对股票市场收益率及波动影响的

异质性

Ｒet = α + λＲet－1 + βCOMt + δ1COMt × IMP
t +

δ2COMt × IECt +γ1ACTt + γ2Dt +γ3ratet +

γ4tradet + εt，εt | ψt－1 ～N( 0，ht ) ( 11)

ln ( ht ) =ω + α1ln( ht－1) + α [2
εt－1

ht－■ 1

－ 2
■ ]π

+

α3
εt－1

ht－■ 1

+ βCOMt +φ1COMt ×I
MP
t +φ2COMt ×

IEOt + ξ1ACTt + ξ2Dt + ξ3Δratet + ξ4tradet

( 12)

模型( 11) 和模型( 12 ) 检验了不同沟通内容

的异质性，估计结果如表 8 所示． 从均值方程来

看，区分了货币政策和经济形势两种沟通内容的

行长沟通指数对收益率均具有正向影响，符合在

模型设定时的猜想．但效果并不显著，可能的原因

主要在于公众对于沟通中传递的政策意图理解的

不足或偏差．而方差方程表明，关于货币政策的央

行沟通货将在 1%的显著性水平下提升股票市场

收益率的波动，关于经济形势的央行沟通则能够

降低股票市场收益率的波动，但影响不显著． 可

见，无论什么形式的央行沟通均对股票市场收益

率的波动造成了合意的影响，并且不同的沟通内

容对股票市场收益率的波动存在异质性．

根据以上分析，可以认为央行沟通的内容对

股票市场收益率的影响不存在差异，但对收益率

波动的影响异质性表现为: 货币政策紧缩性沟通

能够显著地影响股票市场收益率的波动，而股票

市场参与者对经济形势沟通并不敏感． 可能的原

因在于经济形势的沟通在表达上相对间接，而货

币政策倾向更为清晰及可信．
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表 8 沟通内容影响的异质性

Table 8 The heterogeneity of the impact of communication content

变量
系数 标准误 系数 标准误

均值方程—模型( 11) 方差方程—模型( 12)

收益率_ Ｒet－1 0． 023 0． 018

沟通行为_ COMt 0． 088 0． 090 － 0． 042 0． 028

货币政策沟通_ COMt × IMP
t 0． 055 0． 221 0． 119＊＊＊ 0． 041

经济形势沟通_ COMt × IEOt 0． 231 0． 371 － 0． 105 0． 088

货币政策干预_ ACTt － 0． 000 4 0． 037 0． 013＊＊＊ 0． 003

宏观数据发布_ Dt － 0． 118 0． 079 － 0． 002 0． 037

同业拆借利率_ ratet － 0． 055＊＊＊ 0． 023

同业拆借利率差分_ Δratet 0． 078＊＊＊ 0． 028

对数成交数量_ tradet 0． 083＊＊ 0． 033 0． 008＊＊＊ 0． 002

N 3 382 3 382

注: 本表主要通过 EGAＲCH模型研究口头沟通不同沟通内容对股市收益率及其波动的影响．

除了沟通内容的差异，还应关注同一沟通内

容所呈现的不同沟通倾向的不对称影响［31 － 33］．

为了探究不同沟通倾向的非对称性影响，同时刻

画货币政策从紧、货币政策宽松、经济形势向好和

经济形势变差等四种不同倾向，在模型( 11 ) 和模

型( 12) 基础上构造模型( 13) 和模型( 14)

Ｒet = α + λＲet－1 + βCOMt + δ1mp_tightt +

δ2mp_easyt + δ3eo_goodt + δ4eo_badt +

γ1act_tightt + γ2act_easyt + γ3Dt +

γ4ratet + γ5tradet + εt ( 13)

其中 εt ψt －1 ～ N 0，h( )
t
．

ln ( ht ) =ω + α1ln( ht－1) + α [2
εt－1

ht－■ 1

－ 2
■ ]π

+

α3
εt－1

ht－■ 1

+βCOMt +φ1mp_tightt +φ2mp_easyt +

φ3eo_goodt + φ4eo_badt + ξ1act_tightt +

ξ2act_easyt + ξ3Δratet + ξ4tradet ( 14)

其中 mp_tightt 和 mp_easyt 分别为货币政策倾向

从紧和货币政策宽松的虚拟变量，当 IMP
t ＞ 0 时，

mp_tightt 取 IMP
t 的绝对值，否则取 0，当 IMP

t ＜ 0

时，mp_easyt 取 IMP
t 的绝对值，否则取 0; eo_goodt

和 eo_badt 分别为经济形势倾向为正和为负的虚

拟变量，当 IEOt ＞ 0 时，eo_goodt 取 IEOt 的绝对值，

否则取 0，当 IEOt ＜ 0时，eo_badt 取 IEOt 的绝对值，

否则取 0．同时，模型也控制了货币政策实际干预

的影响，act_tightt 和 act_easyt 分别是货币政策实

际干预从紧和宽松的虚拟变量，当 ACTt = 1，

act_tightt取 1，否则取 0; 当 ACTt = － 1 ，act_easyt

取 1，否则取 0．

模型和模型检验了不同沟通倾向是否具有

非对称效应，估计结果如表 9 所示． 根据前景理

论的分析，由于对于损失比对于收益更加敏感，

因此投资者并非完全理性的，在面对损失和收

益时存在不一致的风险偏好行为，表现为在面

对损失时更加的风险追求，而在面对收益时更

加的风险规避． 意味着当央行通过沟通释放紧

缩的货币政策倾向及负面的经济形势预期时，

投资者将对之做出快速反应; 反之，投资者相对

谨慎，从而使得央行沟通的股票市场效应不及

预期．

从均值方程来看，区分了不同内容及倾向的

央行沟通对股票市场收益率均无显著影响，与前
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文结论一致．从模型( 13 ) 的估计结果来看，央行

沟通的货币政策紧缩倾向使股票市场收益率的波

动显著提升，而货币政策宽松倾向对股票市场收

益率波动的影响并不显著．可见，紧缩的货币政策

沟通对股票市场收益率的平抑效果更明显． 与货

币政策沟通不同，关于经济形势的正面沟通在

10%的显著性水平上可以降低股票市场收益率的

波动，而负面的经济形势沟通无显著影响．同时，

宽松的实际干预能够更有效的抑制市场收益率的

波动．
表 9 沟通倾向影响的影响异质性

Table 9 The heterogeneity of the impact of communication tendency

变量
系数 标准误 系数 标准误

均值方程—模型( 13) 方差方程—模型( 14)

收益率_ Ｒet－1 0． 025 0． 018

沟通行为_ COMt － 0． 018 0． 112 － 0． 025 0． 036

从紧的货币政策沟通_ mp_tightt 0． 126 0． 264 0． 123＊＊ 0． 053

宽松的货币政策沟通_ mp_easyt 0． 369 0． 825 － 0． 154 0． 155

正面的经济形势沟通_ eo_goodt 0． 594 0． 462 － 0． 195* 0． 111

负面的经济形势沟通_ eo_badt 0． 358 0． 727 － 0． 012 0． 148

从紧的货币政策干预_ act_tightt － 0． 219＊＊＊ 0． 073 － 0． 017 0． 011

宽松的货币政策干预_ act_easyt － 0． 104＊＊＊ 0． 048 － 0． 027＊＊＊ 0． 005

宏观数据发布_ Dt － 0． 136* 0． 079 － 0． 004 0． 037

同业拆借利率_ ratet － 0． 068＊＊＊ 0． 024

同业拆借利率差分_ Δratet 0． 077＊＊＊ 0． 029

对数成交数量_ tradet 0． 093＊＊ 0． 034 0． 009＊＊＊ 0． 015

N 3 382 3 382

注: 本表主要通过 EGAＲCH模型研究口头沟通不同沟通内容对股市收益率及其波动影响的不对称效应．

综上所述，虽然货币政策、经济形势不同方向
的央行沟通对股票市场收益率的影响不存在显著

差异，但货币政策沟通和经济形势沟通对股票市

场收益率波动存在显著的不对称性，其中紧缩的

货币政策沟通会导致市场收益率波动增加，正面

的经济形势沟通会降低市场收益率波动，可见我

国股票市场参与者存在一定的非理性行为．
在模型( 7) 和模型( 8) 中，关注性是由股票指

数的日内最高价和最低价构造的日内振幅 VOLt，

该指标主要衡量了单个交易日内市场指数的盘中

震荡幅度，样本期内的变化情况如图 4 所示． 在
EGAＲCH模型( 9) ～模型( 14) 中，关注的波动性
为股票市场收益率的波动，即均值方程误差项的

条件方差 ht ，衡量的是股票收益率的动态波动，

样本期内的变化情况如图 5 所示． 两者均反映了
股市的波动情况，趋势和形状基本一致，在最高值

出现的时间也一样，但是收益率的波动曲线比价

格的波动曲线更为平滑，日内价格增幅更为剧烈．
从研究结果来看，沟通当天股票市场价格振

幅将显著上升，即央行沟通行为的发生及时地反

映到了股票市场价格振幅上，而央行沟通能够显

著地降低股票市场收益率的波动，由此研究认为

股票价格的波动反映了市场参与者即时的情绪变

化，而收益率的波动是参与者基于信息判断的理

性预期的结果，前者是由央行沟通释放新信息对

股票市场冲击的即时性引起，后者反应了央行沟

通对平稳市场波动的有效性． 下面将进一步分析
央行沟通对这两种波动影响的持续性．
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图 5 沪深 300 指数收益率波动情况

Fig． 5 The volatility of Shanghai-Shenzhen 300 Index returns

3． 4 央行行长口头沟通效应的持续性
一方面，市场参与者对于沟通信息需要经过

一段时间进行学习和消化，才能形成一致认识，从

而表现为上期沟通在当期具有持续性影响; 另一

方面，市场参与者对即将发生的央行沟通或存在

一定的预期判断，从而使得沟通对市场的影响存

在超前反应．因此，为探讨央行行长信息沟通对股

票市场影响的时效性，包括是否具有持续性影响

以及市场是否具有预期效应，进一步加入沟通变

量的滞后项和前瞻项进行分析．
在模型( 5) 和模型( 7) 的基础上，加入沟通变

量的滞后项进行估计，结果见表 10 的第( 1 ) 列和
第( 3) 列．结果表明，沟通行为的当期值和滞后一
期的表现对市场收益率均无显著影响． 而央行的
沟通行为对股票市场价格日内振幅存在显著的持

续影响，但从系数上来看，上一天的沟通行为较当

天的沟通行为对价格振幅的影响较小，即影响随

着时间推移而减弱．
同理，在模型( 5 ) 和模型( 7 ) 的基础上，加入

沟通变量的前瞻项，结果如表 10 的第( 2 ) 列和
第( 4) 列所示．结果表明，沟通行为的当期值和前
瞻值对市场收益率均无显著影响． 而当期价格振
幅主要受已有沟通信息的影响，并不具有预期效

应，可见沟通对市场参与者情绪的影响十分及时，

但也较为短暂，即当天价格振幅主要受到当天新

信息释放的冲击．
表 10 口头沟通的持续性影响③

Table 10 The continuing impact of oral communication

变量 ( 1) ( 2) 变量 ( 3) ( 4)

Ｒet－1
0． 024

( 0． 017)

0． 023

( 0． 017)
VOLt－1

0． 551＊＊＊

( 0． 014)

0． 550＊＊＊

( 0． 014)

COMt
0． 73

( 0． 111)

0． 170

( 0． 111)
COMt

0． 211＊＊＊

( 0． 070)

0． 210＊＊＊

( 0． 070)

COMt－1
－ 0． 122

( 0． 111)
COMt－1

0． 162＊＊

( 0． 070)

COMt+1
0． 038

( 0． 111)
COMt+1

－ 0． 027

( 0． 070)

ACTt
－ 0． 032

( 0． 049)

－ 0． 038

( 0． 049)
ACTt

0． 139＊＊＊

( 0． 034)

0． 144＊＊＊

( 0． 034)

Dt
－ 0． 045

( 0． 117)

－ 0． 044

( 0． 117)
Dt

0． 124*

( 0． 074)

0． 119

( 0． 074)

ratet
－ 0． 067＊＊

( 0． 027)

－ 0． 068＊＊

( 0． 027)
Δ ratet

0． 086*

( 0． 050)

0． 083

( 0． 050)

tradet
0． 106＊＊

( 0． 044)

0． 103＊＊

( 0． 044)
tradet

0． 139＊＊＊

( 0． 028)

0． 133＊＊＊

( 0． 028)

N 3 382 3 382 N 3 382 3 382

注: 本表主要研究沟通的滞后项和前瞻性对股市变量的影响，即是否具有持续影响和预期效应．第( 1 ) － ( 2 ) 列被解释变量为 Ｒet ，

第( 3) － ( 4) 列被解释变量为 VOLt ．

此外，将模型( 5) 和模型( 7) 的被解释变量替换为
未来的股票市场变量，以此来分析央行沟通指数对未

来指数收益率和价格日内振幅影响，结果如表11所
示．与表10的结论基本一致，沟通行为对未来市场收
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③ 本文尝试添加时间间隔更大的沟通指数进行分析，从滞后一周的沟通指数开始引入，但结果表明信息的传播速度较快，股市主要是对当天

信息进行反应．



益率均无显著影响．而央行的沟通行为对股票市场
价格日内振幅存在显著的持续影响，但从系数上来

看，沟通行为对下一期价格振幅的影响比对未来两

期的影响要大，即影响随着时间推移而减弱．
表 11 口头沟通对未来市场变量的预测性

Table 11 The predictability of oral communication on future market variables

模型( 5) Ｒet+1 Ｒet+2 模型( 7) VOLt+1 VOLt+2

Ｒet
0． 025

( 0． 017)
－ 0． 030*

( 0． 017)
VOLt

0． 544＊＊＊

( 0． 014)

0． 506＊＊

( 0． 015)

COMt
－ 0． 133

( 0． 111)

0． 079

( 0． 111)
COMt

0． 174＊＊＊

( 0． 070)

0． 121＊＊＊

( 0． 072)

ACTt
0． 063

( 0． 052)

－ 0． 047

( 0． 052)
ACTt

0． 223＊＊＊

( 0． 033)

0． 261＊＊＊

( 0． 034)

Dt
0． 063

( 0． 117)

－ 0． 047

( 0． 117)
Dt

－ 0． 022

( 0． 074)

－ 0． 025

( 0． 076)

ratet
－ 0． 048*

( 0． 027)

－ 0． 044*

( 0． 027)
Δratet

－ 0． 005

( 0． 050)

－ 0． 023

( 0． 052)

tradet
0． 124＊＊＊

( 0． 044)

0． 096＊＊＊

( 0． 044)
tradet

0． 157＊＊＊

( 0． 028)

0． 176＊＊＊

( 0． 028)
N 3 382 3 381 N 3 382 3 381

注: 本表主要研究沟通对于未来几期股市变量的影响，即沟通能够影响或预测未来收益率和股价振幅．

进一步，在 EGAＲCH模型( 9) 和模型( 10) 基础
上，引入沟通的滞后期，结果如表 12 的第( 1) 列和
第( 3) 列所示．结果表明，上期及当期央行沟通对股
票市场收益率均无显著影响;而方差方程中，上期沟

通显著降低了当期股票市场收益率的波动．可见，央
行沟通对股票市场收益率波动起到了显著的稳定作

用，但因为市场参与者对于沟通信息形成一致认识，

需要经过一段时间的传播，因此存在滞后性．

而关于预期效应的分析，通过在模型( 9 ) 和
模型( 10) 的基础上，引入下一期沟通变量，结果
如表 12 第( 2) 列和第( 4) 列所示．结果表明，当期
值和下期沟通行为对市场收益率均无显著影响;

而方差方程中，下期沟通行为显著降低了当期股

票市场收益率的波动，即当市场预期到央行的沟

通行为时，收益率的波动将会显著下降．可见，股
市收益率波动主要受预期效应的影响．

表 12 EGAＲCH模型下沟通的持续性
Table 12 Continuity of communication under the EGAＲCH model

均值方程 ( 1) ( 2) 方差方程 ( 3) ( 4)

Ｒet－1
0． 020

( 0． 018)

0． 023

( 0． 018)

COMt
0． 121

( 0． 092)

0． 095

( 0． 082)
COMt

0． 114

( 0． 082)
0． 123*

( 0． 074)

COMt－1
－ 0． 013

( 0． 081)
COMt－1

－ 0． 134*

( 0． 080)

COMt+1
0． 125

( 0． 086)
COMt+1

－ 0． 143＊＊

( 0． 071)

ACTt
－ 0． 004

( 0． 037)

－ 0． 004

( 0． 037)
ACTt

0． 015＊＊＊

( 0． 003)

0． 015＊＊＊

( 0． 003)

Dt
－ 0． 119

( 0． 079)

－ 0． 122

( 0． 078)
Dt

0． 009

( 0． 037)

0． 009

( 0． 037)

ratet
－ 0． 059＊＊

( 0． 023)

－ 0． 057＊＊

( 0． 023)
Δratet

0． 085＊＊＊

( 0． 028)

0． 083＊＊＊

( 0． 28)

tradet
0． 078＊＊

( 0． 033)

0． 079＊＊

( 0． 032)
tradet

0． 008＊＊＊

( 0． 002)

0． 008＊＊＊

( 0． 002)
N 3 381 3 381 N 3 381 3 381

注: 本表主要通过 EGAＲCH模型研究沟通的滞后项和前瞻性对股市变量的影响，即是否具有持续影响和预期效应．
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3． 5 稳健性分析
主要从央行行长沟通指数的构建、股票市场

指标的选择和市场状态三个方面，对上述实证结

果进行了稳健性分析，因为沟通是否发生对于股

票市场的整体影响大多不显著，仅对央行沟通倾

向和强度对股票市场收益率及价格波动性的影

响、EGAＲCH模型下沟通的异质性和非对称性模
型进行了检验．
3． 5． 1 央行行长口头沟通指数的构建
将实时指数替换为全样本指数进行相同分

析，OLS模型回归结果表明全样本指数与实时指
数衡量央行沟通对股票市场收益率及股票市场价

格的波动的影响是一致的．一方面，再次验证了央
行沟通行为对我国股票市场收益率存在一定的影

响，但效果并不明显; 另一方面，再次说明央行沟

通行为短期内向市场传递了信息，并快速地引起

了市场价格的波动，其中，市场对没有明确倾向的

稳健中性沟通的解读存在更大的不确定性，反应

更为显著．
而 EGAＲCH模型下全样本指数和实时样本

指数衡量的央行沟通对股票市场影响的异质性存

在一定差异．全样本下，央行沟通对股票市场收益
率的影响亦不显著．与此同时，异质性估计结果见
表 13，可见全样本下经济形势沟通与货币政策沟
通均对股票市场波动的影响十分显著，但系数大

小存在差异．另外，全样本下，央行货币政策沟通
对股票市场收益率的影响也存在显著的不对

称性．
但是在估计时存在略微差异，如正面的经

济形势沟通显著地提升了股票市场收益率的波

动．这可能是因为全样本指数衡量的央行沟通
并非沟通发生时市场参与者的即时反应，而是

基于样本期内全部信息对参与者的理解进行了

修正，即用全样本指数衡量的央行沟通包含了

未来的不可知信息，在对股票市场的影响进行

判断时存在偏差．
表 13 口头沟通异质性的指数测度稳健性检验

Table 13 Measurement robustness test of the heterogeneity of oral communication

均值方程
全样本指数 实时指数

系数 标准误 系数 标准误

收益率_ Ｒet－1 0． 020 0． 018 0． 023 0． 018

沟通行为_ COMt 0． 090 0． 090 0． 088 0． 090

货币政策沟通_ COMt × IMP
t 0． 244 0． 212 0． 055 0． 221

经济形势沟通_ COMt × IEOt － 0． 074 0． 122 0． 231 0． 317

货币政策干预_ ACTt － 0． 003 0． 037 － 0． 000 4 0． 037

宏观数据发布_ Dt － 0． 115 0． 077 － 0． 118 0． 079

同业拆借利率_ ratet － 0． 055＊＊ 0． 023 － 0． 055＊＊ 0． 023

对数成交数量_ tradet 0． 084＊＊ 0． 033 0． 083＊＊ 0． 033

方差方程 系数 标准误 系数 标准误

沟通行为_ COMt － 0． 072＊＊＊ 0． 026 － 0． 042 0． 028

货币政策沟通_ COMt × IMP
t 0． 164＊＊＊ 0． 046 0． 119＊＊＊ 0． 041

经济形势沟通_ COMt × IEOt 0． 117＊＊＊ 0． 034 － 0． 105 0． 088

货币政策干预_ ACTt 0． 013＊＊＊ 0． 003 0． 013＊＊ 0． 003

宏观数据发布_ Dt － 0． 011 0． 037 － 0． 002 0． 037

同业拆借利率差分_ Δratet 0． 085＊＊＊ 0． 028 0． 078＊＊＊ 0． 028

对数成交数量_ tradet 0． 009＊＊＊ 0． 002 0． 008＊＊＊ 0． 002

N 3 382 3 382

注: 本表主要研究不同测度方法下口头沟通对股市影响的稳健性．

3． 5． 2 股票市场指标的选择
采用沪深 300 指数、上证综指以及深证综

指来衡量股票市场情况，结果表明上述结论具

有稳健性．不同的是，央行沟通对沪市和深市股
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票收益率波动的影响存在差异，如表 14 估计结
果所示．可能主要由不同市场上市公司结构差
异所致，深证综指的收益率不具有均值回归现

象，此外深市中小板和创业板企业或外部融资

依赖较高，从而对央行传递的政策信号不太

敏感．
表 14 口头沟通异质性的不同市场稳健性检验

Table 14 Stock markets robustness test of the heterogeneity of oral communication

均值方程
沪深 300 指数 上证综指 深证综指

系数 标准误 系数 标准误 系数 标准误

收益率_ Ｒet－1 0． 021 0． 018 0． 008 0． 017 0． 056＊＊＊ 0． 018

沟通行为_ COMt 0． 082 0． 090 0． 095 0． 080 0． 128 0． 109

货币政策沟通_ COMt × IMP
t － 0． 010 0． 217 0． 023 0． 198 － 0． 017 0． 232

经济形势沟通_ COMt × IEOt 0． 192 0． 364 0． 313 0． 340 0． 378 0． 472

货币政策干预_ ACTt － 0． 035 0． 034 － 0． 011 0． 032 － 0． 033 0． 044

宏观数据发布_ Dt － 0． 101 0． 077 － 0． 104 0． 066 － 0． 156* 0． 089

同业拆借利率_ ratet － 0． 045＊＊ 0． 021 － 0． 044＊＊ 0． 020 － 0． 047＊＊ 0． 024

方差方程 系数 p值 系数 p值 系数 p值

沟通行为_ COMt － 0． 054＊＊ 0． 026 － 0． 046* 0． 025 － 0． 004 0． 026

货币政策沟通_ COMt × IMP
t 0． 100＊＊ 0． 041 0． 109＊＊＊ 0． 039 0． 063 0． 40

经济形势沟通_ COMt × IEOt － 0． 083 0． 087 － 0． 090 0． 082 － 0． 088 0． 093

货币政策干预_ ACTt 0． 005＊＊ 0． 003 0． 004* 0． 002 0． 001 0． 003

宏观数据发布_ Dt － 0． 054 0． 036 － 0． 041 0． 035 0． 073＊＊ 0． 036

同业拆借利率差分_ Δratet 0． 078＊＊＊ 0． 027 0． 071＊＊＊ 0． 026 0． 083＊＊＊ 0． 030

N 3 383 3 383 3 383

注: 1． 本表主要研究口头沟通对不同股市指数影响的稳健性; 2． 由于上证综指和深圳综指两者的日度成交数量在 2009 年 9 月
1 日之后才开始公布，为保证三者回归的样本量具有可比性，故不引入成交数量这一控制变量．

3． 5． 3 不同市场状态的影响
不同市场状态下，股票市场本身行情变化

就具有差异性，牛市下收益率上升，但同时其收

益率波动也由于交易频繁发生而更加明显［3 8］．
因此，进一步分析在不同市场状态下，央行行长

口头信息沟通对股票市场的影响是否具有差异

性．根据指数收益率是否大于 0 将样本期划分
为牛市时期和熊市时期，并进行分组回归，结果

如表 15 所示．可以看到对于牛市时期央行沟通
行为对收益率有显著影响，但是具体的货币政

策和经济形势影响结论与上文相同． 而对于收
益率波动的影响，则表明在牛市时期沟通行为

会加大收益率波动，而熊市时期经济形势沟通

会显著降低收益率波动，这与前文的结论一致，

但进一步表明不同市场状态下口头沟通的影响

存在不对称效应．
表 15 口头沟通异质性模型的市场状态稳健性检验

Table 15 Market state robustness test of the heterogeneity of oral communication

均值方程
牛市时期 熊市时期

系数 标准误 系数 标准误

收益率_ Ｒet－1 － 0． 033＊＊＊ 0． 012 0． 009 0． 021

沟通行为_ COMt 0． 376＊＊＊ 0． 135 － 0． 157 0． 178

货币政策沟通_ COMt × IMP
t 0． 215 0． 233 － 0． 140 0． 392

经济形势沟通_ COMt × IEOt － 0． 348 0． 395 0． 231 0． 317
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续表 15

Table 15 Continues

均值方程
牛市时期 熊市时期

系数 标准误 系数 标准误

货币政策干预_ ACTt 0． 212＊＊＊ 0． 052 － 0． 258＊＊＊ 0． 067

宏观数据发布_ Dt 0． 099 0． 135 － 0． 165 0． 119

同业拆借利率_ ratet － 0． 056＊＊ 0． 026 0． 021 0． 031

对数成交数量_ tradet 0． 153＊＊＊ 0． 045 － 0． 093 0． 033

方差方程 系数 标准误 系数 标准误

沟通行为_ COMt 0． 292＊＊＊ 0． 098 0． 194 0． 120

货币政策沟通_ COMt × IMP
t － 0． 121 0． 158 0． 343 0． 250

经济形势沟通_ COMt × IEOt － 0． 120 0． 402 － 1． 954＊＊＊ 0． 568

货币政策干预_ ACTt 0． 165＊＊＊ 0． 038 0． 342＊＊＊ 0． 043

宏观数据发布_ Dt 0． 191* 0． 114 － 0． 141 0． 123

同业拆借利率差分_ Δratet 0． 132＊＊ 0． 060 0． 026 0． 029

对数成交数量_ tradet 0． 068＊＊＊ 0． 022 0． 305＊＊＊ 0． 036

N 1 814 1 569

注: 本表主要研究不同市场状态下口头沟通对股市影响的稳健性．

4 结束语

已有研究表明，主要发达国家的央行沟通实

践具有明显的宏观经济效应和金融市场效应． 中
国股票市场经常被认为具有“政策市”特征，容易
受政府政策导向的影响，那么，央行能否通过信息

沟通向市场传递与货币政策及经济形势相关信

息，进而影响市场参与者对未来政策的预期使其

迅速调整资金配置，最终引起资产价格的波动呢?

本研究对此展开系统研究，通过对央行行长口头

沟通进行科学测度，量化了其在不同时期传达的

货币政策和经济形势沟通信息，以此探究央行沟

通的金融市场效应，并从沟通内容、倾向等多个角
度考察沟通行为波动效应的异质性，最后讨论央

行沟通影响的持续性．
通过央行沟通的金融市场效应的基准模型、

考虑异质性和非对称性的 EGAＲCH模型，并且考
虑央行沟通的时效性等分析，得到以下主要结论:

首先，投资者情绪受信息释放冲击较大，表现为

前一天以及当天央行行长信息沟通增加了股市价

格波动，而收益率波动则是预期效应的结果，经过

理解消化信息从而稳定股市收益率; 其次，沟通内

容对股市收益率的波动存在异质性影响，货币政

策沟通相较经济形势沟通对股票市场收益率波动

的影响更显著，而非对称性体现为市场对于紧缩

的货币政策沟通更为敏感，这符合前景理论下投

资者对损失的风险偏好比对收益的风险规避更加

敏感的判断，可见我国股票市场参与者存在一定

的非理性行为［39］; 进一步的，研究发现央行沟通

对股票市场收益率波动的稳定作用存在一定的时

滞性，可见市场参与者对于沟通信息形成一致认

识，需要经过一段时间的传播．最后，货币政策的
实际干预仍给市场带来了较大的意外，但央行沟

通尚不能抵消实际冲击的影响，即央行沟通并未

能引导市场参与者达成合意的一致预期，央行沟

通的引导作用仍有待提高．
基于以上结论，研究认为央行行长信息沟通

能够及时传递到我国股票市场中，是稳定股票市

场收益率波动的有效工具． 但由于我国股票市场
发展还不够成熟、货币政策意图的多重性及沟通
信息的不明晰等因素，央行行长信息沟通的股票

市场效应仍存在较大的提升空间，特别对股票收

益率的影响并不显著，对收益率波动的影响存在

一定的时滞性; 另一方面实际干预对收益率波动

的影响更为显著，并且央行难以通过对政策行为
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的沟通来抵消由此带来的冲击．由此，对于我国今
后应用央行沟通来实现预期管理提供的启示有以

下几点: 1 ) 提高沟通内容的明确性及可理解程
度，减少市场认识与沟通目的的不一致性，避免当

天股市参与者即时情绪的剧烈变化，即减少沟通

当天引起的市场波动; 2 ) 加强与公众沟通频率，
缩短沟通对股票市场影响的时滞性，合理引导股

票市场投资者结构转型，从而减少投资者的不理

性行为，提高政策沟通的有效性; 3 ) 关于经济形
势的沟通对于金融市场的影响并不合意，可能的

原因为央行本身的判断并不准确或者是央行采取

了模糊的沟通策略，前者则需要提高央行对未来

经济前景的预期判断能力，后者意味着央行要向

市场传递更为准确、明晰的经济形势沟通信息，避
免公众产生错误预期，增加了金融市场的波动性;

4) 正确引导投资者对政策意图的理解，提高沟通
的可信度，发挥央行沟通的前瞻性指引作用，促使

公众对央行释放的信息建立良好的学习机制，从

而更加有效地提升公众对央行货币政策实际干预

的预期能力，进而抵消实际干预带来的冲击影响．
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The stock market effect of the central bank governors’oral communications
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Abstract: Financial market is a key channel in the monetary policy transmission mechanism． Investigating the
stock market effect of information communication，a new monetary policy tool，is of great significance for un-
derstanding the effectiveness of monetary policy and maintaining financial stability． Among various communica-
tion methods，the verbal communication of the governor of the central bank is the most timely and authorita-
tive． This article uses a supervised dictionary analysis method to conduct all oral communication incidents of
the governor of the People’s Bank of China from January 2003 to February 2019． The research results show
that the stock market effect of central bank governors’information communication is mainly reflected in the
impact of intra-day price fluctuations and yield volatility，and this volatility effect has multiple levels of hetero-
geneity． From the perspective of communication content，compared with economic situation communication，
monetary policy communication has a more significant impact on the volatility of stock market returns． From
the perspective of communication，communication about monetary policy tightening tends to cause greater vola-
tility than communication with loose tendencies． From the perspective of timeliness and pertinence，central
bank communication has anticipatory management functions，but there is still obvious room for improvement，
especially on the day of communication，when the volatility of stock prices is intensified and the impact is less
than from actual intervention．
Key words: central bank oral communications; real-time samples; monetary policy; economic situation;

stock market
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