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摘要：经济学家的综合研判和信心程度在经济波动和不确定性加剧的今天更加具有参考价

值，然而现有的经济学家信心指数频率较低、编制成本较高、时效性不强，因此没有受到足够的

重视．本研究借助“首席经济学家论坛”在线文本数据、通过前沿的自然语言处理技术 Ｔｅｘ-
ｔＲａｎｋ＋ＦｉｎＢＥＲＴ方法构建了月频的首席经济学家信心指数及子指数（ＣＥＣＩ）．研究发现，首席
经济学家信心指数和统计局的季度经济学家信心指数走势一致，但是时效性更强、更新频率更

高；相比其他主体信心，首席经济学家信心作为景气指标效果更好；在宏观预测方面，首席经济

学家信心指数系列能显著改进对主要宏观变量的样本外预测效果．本研究是使用人工智能方
法构建景气指标并进行宏观预测的有益尝试，本文的方法论可以用到其他高频景气指数的构

建上．
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０　引　言

我国正面临后疫情时代的经济结构调整和国

内外风险等挑战．及时监测和预测经济周期波动
有助于更精准的宏观调控，防范系统性风险，促进

高质量发展．此外，经济主体信心的监测与引导也
是当前形势下宏观调控的重要抓手．在２０２２年党
的二十大后的中央经济工作会议上，习近平总书

记强调，“爬坡过坎，关键是提振信心．”②，因此，
在当前复杂经济形势下，经济学家群体的信心水

平是一个重要的观测变量，首先，专家的综合判断

比统计指标可能更具信息含量和稳定性，尤其在

经济拐点处，经济专家的判断更准确
［１］．其次，经

济学家的信心和情绪变动具有代表性，有利于政

府监测和引导市场主体信心．
在官方景气指数体系中，经济学家信心属于

景气动向调查指标．但是官方的经济学家信心指
数由于问卷调查成本高、发布频率低（季度）、滞

后时间长，在学界和业界的应用都较少．因此，能
否利用大数据和人工智能技术来优化传统的经济

学家信心指数，成为值得探讨的问题．本研究选取
了经济学家时评文本这一独特的文本数据源，使

用ＴｅｘｔＲａｎｋ＋ＦｉｎＢＥＲＴ自然语言处理方法，构造
了在线的首席经济学家信心指数系列（Ｃｈｉｅｆ
ＥｃｏｎｏｍｉｓｔＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｄｅｘｅｓ，ＣＥＣＩ）．包括１个总
信心指数和产出、房地产、国际、风险、金融、政策、

物价这７类子信心指数．并实证检验了指数作为
景气指标和改进宏观预测等方面的表现．

本文经过对指数系列的评测主要有以下发

现：第一，首席经济学家信心指数和统计局的季度

经济学家信心指数走势高度一致，因此兼顾了低

成本、高时效、高频率和代表性．第二，首席经济学
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家信心指数系列的景气领先性和景气指示性均较

好，尤其是总信心指数和产出信心子指数，优于

采购经理信心指数系列，更是远好于消费者和

投资者的信心指标．第三，首席经济学家信心指
数系列具有增量信息，可以改进对主要宏观变

量的预测效果，包括规模以上工业增加值、社会

消费品零售总额、房地产开发新增固定资产、进

出口金额、美元兑人民币、Ｍ２、ＣＰＩ这 ７个重要
宏观经济变量．

本研究可能有两方面的边际贡献．第一，在景
气指数的构建方法上，基于经济主体信心调查构

造景气指数的理论进展较为缓慢，目前仍主要依

托于问卷调查，时效性较差、编制成本较高，因此

国内外的景气动向调查主要由政府主导推进
［２－４］，

削弱了其实用价值．本研究提出的自然语言处理
方法则为信心指数构建提供了新的方法论，有利

于降低指数编制成本和提高指数发布的时效性．
第二，本研究对文本大数据和自然语言处理技术

的经济金融应用提供了新的视角和案例，目前基

于文本大数据的经济金融研究包括基于财经报纸

文本的经济政策不确定性指数构建
［５，６］、基于网

络财经媒体文本的股票预测性检验
［７－９］、基于上

市公司年报或公告文本的公司金融研究等
［１０－１４］．

将文本分析技术应用于经济主体信心指数编制的

研究还几乎没有，本研究是对这一领域的有益

补充．

１　文献综述

１．１　经济景气指数的类型与编制方法
２０世纪初，经济周期波动的量化测度开始兴

起，从２０世纪初的哈佛指数到２０世纪５０年代美
国ＮＢＥＲ扩散指数［１５］，再到基于状态空间模型的

ＳＷＩ景气指数［１６］．基本思想是基于多维的统计指
标和统计模型合成刻画经济状态的景气指数．随
着可用指标的增多，Ａｒｕｏｂａ等［１７］

利用状态空间模

型构建了美国的经济周期高频指数，美联储进一

步运用混频的多维数据和混频动态因子模型进行

ＧＤＰ的实时宏观预测［１８］．２０２０年新冠疫情之后，
各国对实际经济活动的短期波动关注度升高．

Ｌｅｗｉｓ等［１９］
使用美国周度经济指标集和动态因子

模型构建了一个每周经济指数（ＷＥＩ）跟踪高频经
济变化．Ｗｅｇｍüｌｌｅｒ等［２０］

则用类似的方法将多个

周度指标合成了综合指数，衡量瑞士经济的实际

活动水平．除了基于统计指标合成的景气指数，另
一类重要的景气监测方法是景气动向调查．景气
动向调查方法通过问卷调查直接获取经济主体的

预期和信心，典型的采访对象包括消费者、投资

者、采购经理、企业家和经济专家等．德国慕尼黑
ｉｆｏ经济研究所从１９４９年开始了世界上第一次系
统的企业信心问卷调查，从１９８３年开始进行国际
性的经济学家信心调查，涉及全球数十个国家和

地区．该指数目前在国际宏观经济指标预测和经
济周期分析等领域发挥着重要作用

［４］．
１．２　中国的经济景气指数研究

中国的经济景气研究吸收了国际先进经验，

结合中国特色，取得了持续的进步．在经济预测模
型
［２１］
和基于统计指标的景气指数构建方面，产生

了较多的学术进展．陈磊和高铁梅［２２］
编制了 ＳＷＩ

型景气指数，并应用于实际经济分析与预测．刘汉
和刘金全

［２３］
使用混频数据进行经济总量实时预

报与短期预测．郑挺国和王霞［２４］
设计了基于混频

数据测度的中国经济周期一致指数．费兆齐和刘
康
［２５］
利用金融数据编制了日度经济先行指数对

宏观经济进行高频监测研究．
另一方面，在景气动向调查和经济主体信心

指数方面，理论进展较缓、政府主导的实践推进较

多．我国现在运行的基于景气调查的指数主要包
括消费者信心指数、采购经理指数（ＰＭＩ）、经济学
家信心指数，涉及主体均为经济各部门重要参与

者或者研究者
［２，３］．１９９７年开始，国家统计局中

国经济景气监测中心开始建立全国范围内的消费

者信心调查，每个月进行一次．２００４年，汇丰中国
制造业采购经理指数开始发布．２００５年，中国国
家统计局与中国物流与采购联合会正式发布中国

制造业ＰＭＩ，并把 ＰＭＩ调查列为国家统计局的正
式调查制度，中国非制造业ＰＭＩ也于２００８年开始
发布．在实践中，ＰＭＩ指标系列是目前应用最为广
泛的景气调查指数，是金融机构和政府部门的重

要决策依据．在经济学家信心指数方面，中国经济
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景气监测中心借鉴了 ｉｆｏ的成功经验，于２００５年
开始正式进行中国经济学家信心指数调查，数据

以季度频率更新
［３］．但是官方的经济学家信心指

数因为发布频率低、滞后时间长，在学界和业界的

应用都较少．
１．３　文本大数据的经济金融应用

理论研究和文献计量学研究均显示，大数据技

术改变了经济研究和经济预测的研究范式
［２６，２７］．包

括从模型驱动到数据驱动、从结构化数据到非结

构化数据、从低频到高频等．因此，近年来包括文
本大数据在内的非结构化数据在经济金融领域获

得了广泛应用．目前经济金融领域基于文本大数
据的研究涉及不同文本来源和研究问题．一类是
基于财经报纸文本构建的经济政策不确定性指

数．经济不确定性在理论上对宏观经济系统具有
重要影响

［２８］，但是却很难用传统指标衡量，得益

于文本大数据和计量技术的进步，Ｂａｋｅｒ等［５］
用

美国的报纸新闻文本构建了月度的经济政策不确

定性指数；Ｈｕａｎｇ和 Ｌｕｋ［６］以中国报纸文本为基
础构建了中国经济政策不确定性月度指数，后续

实证研究表明经济政策不确定性指数对金融机构

系统性风险等经济变量存在显著影响
［２９］．一类是

基于网络财经媒体文本和股票预测的研究．Ａｎｔ-
ｗｅｉｌｅｒ和 Ｆｒａｎｋ［７］基于雅虎发布的１５０多万条消
息，发现留言板情绪可以预测股票市场的收益和

波动．部慧等［８］
基于东方财富网股吧帖文与朴素

贝叶斯方法，发现基于股评的投资者情绪对股票

收益率和交易量有当期影响．罗琦等［９］
通过百度

指数平台搜索量数据构建投资者现金股利情绪指

数和高送转情绪指数，并考察了 Ａ股上市公司的
股利迎合行为及股价崩盘风险．还有一类是基于
上市公司年报文本或公告文本的公司金融研究．
Ｌｉ［１０］使用美国上市公司年报和季报文件的管理
层讨论与分析构建了管理层语调指标，发现语调

能预测公司未来的盈利．Ｊｉａｎｇ等［１１］
使用上市公

司财报和电话会议记录等文本数据衡量经理人情

绪，发现经理人情绪能显著反向预测未来市场收

益率．王克敏等［１２］
研究了管理者出于自利动机的

年报文本信息复杂性披露策略．胡楠等［１３］
基于年

报文本构建了管理者短视主义指标．成程等［１４］
通

过对 Ａ股上市公司３２０多万篇公告的文本信息
进行词频分析，检验了上市公司发展供应链金融

业务对企业价值的影响．尽管文本大数据在经济
金融方面的应用方兴未艾，但尽本文所知，将文本

分析技术应用于经济主体信心指数编制的研究还

几乎没有．

２　首席经济学家信心指数的构建

２．１　传统经济学家信心指数的编制方法
经济学家信心指数是由国家统计局经济景气

监测中心设计和维护的重要指标，通过问卷的形

式调查国内有代表性、有影响力的宏观经济学家

（一般为１００位），了解他们对经济运行状况、未
来发展趋势等的判断．典型问题为“关于对当前
经济形势的判断”、“关于对未来６个月的趋势判
断”、“关于当前经济发展中存在的问题”等．问卷
收集之后，对每个问题的回答赋分（特殊问题除

外），最后根据所有专家对于某一问题的判断得

分进行平均即可得到该问题的得分．问卷分别采
集即期经济景气指数和预期经济景气指数，最后

算术平均得到经济学家信心指数③．官方的经济
学家信心指数是季度层面的指标，通过《中国经

济景气月报》进行发布，当季数据发布时间一般

滞后一个月左右．
２．２　首席经济学家信心指数系列的编制方法
２．２．１　数据来源

本研究使用的文本数据来自于“首席经济学

家论坛”网站，该论坛中的文本素材对于反映经

济学家信心具有较好的代表性．论坛成员由专职
中国经济分析的国内外一流金融机构的首席经济

学家所组成．常任成员９３位，专家姓名和所在机
构的可视化词云可分别参见图１的左侧小图和中
间小图，包括国务院参事、中国人民银行参事等政

府经济学家和数十位知名金融机构的市场经济学

家，市场机构包括知名的券商、基金、银行保险、资
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管和海外投行等．在中国学术论坛影响力排行榜
中，中国首席经济学家论坛以３７７万个百度结果
搜索量，影响力全国前二．论坛的主要业务范围包
括“跟踪全球和国内经济的动向”和“甄别可能影

响经济、贸易、金融发展的各种问题，搜集和发布

相关信息，形成有关报告”．时评文章内容关键词
的可视化词云可见图１的右侧小图，涉及经济运
行的不同侧面．作为机构的首席经济学家，及时发

布最新最准确的观点极大地影响和决定其工作质

量和工作评价，出于对个人声誉与机构声誉的维

护，首席经济学家的观点质量有所保障．相比起噪
音较大的财经媒体报道，这些专家的言论更加专

业和前瞻；相比起理论学者，这些经济学家活跃

在市场一线、经济嗅觉更敏锐．因此，在各人群中
首席经济学家对经济形势的判断具有最好的权

威性．

图１　可视化词云：首席经济学家姓名（左侧）、首席经济学家所在机构（中间）和文本关键词（右侧）

Ｆｉｇ．１Ｖｉｓｕａｌｉｚａｔｉｏｎｗｏｒｄｃｌｏｕｄｓ：Ｎａｍｅｓｏｆｃｈｉｅｆｅｃｏｎｏｍｉｓｔｓ（ｌｅｆｔ），ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｏｆｃｈｉｅｆｅｃｏｎｏｍｉｓｔｓ（ｃｅｎｔｅｒ）ａｎｄｔｅｘｔｋｅｙｗｏｒｄｓ（ｒｉｇｈｔ）

表１　文章分类及部分对应关键词

Ｔａｂｌｅ１Ａｒｔｉｃｌｅｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄｓｏｍｅｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇｋｅｙｗｏｒｄｓ

类别 词语

产出
商品（１０５）、利润（１０５）、社会（１０７）、零售总额（１０７）、新常态（１１３）、基本面（１１６）、新出口（１１６）、总需求

（１１８）、产能（１２１）、需求端（１２２）、支出（１２３）、产能过剩（１２３）、高增长（１２４）

金融
企业债券（１０１）、负债（１０４）、银行存款（１０４）、融资平台（１０６）、政策利率（１０７）、高收益（１１０）、外汇占款

（１１１）、金融改革（１１１）、估值（１２１）、牛市（１２２）、上海（１２３）、市场情绪（１２５）

风险
监管部门（１０８）、下行压力（１１４）、防风险（１１６）、风险偏好（１２６）、信用风险（１４８）、加杠杆（２０２）、金融监

管（２０６）、监管（２４３）、波动（２８４）、危机（３３９）、债务（３８４）、金融风险（４２２）、不确定性（５１５）

国际
欧盟（１０１）、外汇市场（１０５）、全球化（１１０）、欧元（１１３）、人民币升值（１２５）、外部环境（１４３）、欧元区

（１４７）、关税（１６７）、贸易摩擦（１７７）、英国（１７８）、人民币贬值（１８９）、人民币国际化（１９２）

物价
通胀预期（１１５）、食品价格（１１６）、石油价格（１２５）、价格指数（１５３）、通胀压力（１６０）、通缩（１９７）、通胀

（４８５）、价格（７３５）、原油价格（１０３）、原油（１０４）、非食品价格（１０５）、食品（１１２）、高通胀（１１６）

政策
银行间市场（１０２）、货币当局（１０３）、逆周期（１０４）、宏观调控（１１３）、信贷增速（１１４）、力度（１１６）、操作

（１１９）、基建（１２０）、创新（１２０）、公共服务（１２０）、工具（１２１）、宽松政策（１４１）、收紧（１４１）

房地产
房价上涨（１０３）、房地产调控（１２０）、房地产销售（１５０）、房地产投资（３４４）、房价（３７３）、房地产市场

（４７１）、房地产（６５３）、房地产行业（１３３）

　　　注：括号中数字为词频．由于篇幅限制，表中只列出了少部分关键词，完整表格留存备索．

　　本研究使用爬虫的方法爬取论坛上所有文
章，时间范围从２０１４年３月到２０２２年１２月，一
共有８３０２篇文章．每个月平均采样约７８篇高质
量的分析文章．第一步，对文本库进行关键词提

取．对于每篇文章，采用 ＣｎＫＰＲａｎｋ算法［３０］
提取

能够代表文章主旨内容和思想的关键词及词组，

共有８９３个．代表性词语包括“产出”、“结构调
整”、“通胀”、“货币政策”等．这些关键词及词组
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是“首席经济学家论坛”文章的具有代表性和概

括性的词汇，是后续的文章分类的基础．第二步，
根据经济含义对关键词进行聚类．考虑到宏观经
济的复杂性，本研究通过多轮小组讨论和专家建

议，将关键词分为７大类别，分别是“产出”、“金
融”、“风险”、“国际”、“物价”、“政策”、“房地

产”（见表１文章分类及部分对应关键词）．这７
个类别基本涵盖了所有文章，具有代表性和完备

性．而每篇文章根据关键词类型可能进入多个类
别，保证了每个类别具有足够的文章数量．剩下没
有确定类别的关键词被标注为“无”，它们在所有出

现次数１００以上的关键词及词组中占比５７．１％．
这些分类对应着重要的经济运行侧面，也是

构建指数集的基础，本文根据词语筛选出对应类

别的文章，并进一步计算总指数和子指数．相比单
一指数而言，这种做法能更加充分准确地挖掘文

本集包含的不同侧面信息．
２．２．２　文章摘要提取以及情感分析

１）基于ＴｅｘｔＲａｎｋ算法的文章摘要提取
本文采用 ＴｅｘｔＲａｎｋ方法［３１］

对原始文本进行

预处理，构造出每篇文章的摘要．ＴｅｘｔＲａｎｋ是无
监督的方法，无需事先准备语料进行模型训练，因

此它是一个十分简洁并且有效的文本分析方法．
采用构造出的文章摘要而不是全文的主要原因在

于，首席经济学家论坛的文章一般较长，而且含有

一些冗余的信息，提取文章摘要可以将文章重要

信息提炼出来，以提升后续情感分析的准确度和

效率．

图２　算法伪代码：基于ＴｅｘｔＲａｎｋ的文章摘要提取（左侧）和语句相似度计算（右侧）

Ｆｉｇ．２Ａｌｇｏｒｉｔｈｍｐｓｅｕｄｏｃｏｄｅ：ＡｒｔｉｃｌｅｓｕｍｍａｒｙｅｘｔｒａｃｔｉｏｎｂａｓｅｄｏｎＴｅｘｔＲａｎｋ（ｌｅｆｔ）ａｎｄｓｅｎｔｅｎｃｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ（ｒｉｇｈｔ）

　　基于 ＴｅｘｔＲａｎｋ方法获取文章的摘要的流程
（见图２左侧“算法１：基于ＴｅｘｔＲａｎｋ的文章摘要
提取”）如下：

①将文章划分为多个语句，例如：文章被划
分为｛Ｓ１，Ｓ２，…，ＳＮ｝，其中 Ｎ是文章的语句数
量，Ｓｉ（１≤ｉ≤Ｎ）表示一个语句．
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②计算每一对语句之间的相似度．对语句 Ｓｉ
和Ｓｊ进行相似度计算的流程（见图２右侧“算法
２：语句相似度计算”）如下：

ａ）将语句进行分词，例如：语句 Ｓｉ分词为
｛Ｃｉ１，Ｃｉ２，…，ＣｉＸ｝，其中Ｘ是分词结果中词语的
数量，Ｃｉｋ（１≤ｋ≤Ｘ）表示Ｓｉ分词结果中的一个词
语．不同语句的分词结果中词语的数量可能不同．

ｂ）采用 ｗｏｒｄ２ｖｅｃ方法获取词语的向量，然
后将所有词语的向量进行累加并求平均，得到该

语句的向量

Ｅ（Ｓｉ）＝
Ｅ（Ｃｉ１）＋Ｅ（Ｃｉ２）＋．．．＋Ｅ（ＣｉＸ）

Ｘ （１）

式中 Ｅ（Ｃｉｊ）是词语 Ｃｉｊ的词向量，Ｅ（Ｓｉ）是语句
Ｓｉ的向量．Ｅ（Ｓｉ）＝｛ｅｉ１，ｅｉ２，…，ｅｉＴ｝，其中Ｔ是
语句向量的维度，ｅｉｋ是语句向量的第ｋ个分量．

ｃ）采用余弦相似度方法计算语句之间的相
似度

Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ（Ｓｉ，Ｓｊ）＝
∑
Ｔ

ｋ＝１
ｅｉｋ×ｅｊｋ

∑
Ｔ

ｋ＝１
（ｅｉｋ）■

２×∑
Ｔ

ｋ＝１
（ｅｊｋ）■

２

（２）
Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ（Ｓｉ，Ｓｊ）表示语句 Ｓｉ和 Ｓｊ之间的相似
度．相似度值在０到１之间，数值越大则语句相似
程度越高．

③构建图结构Ｇ＝（Ｖ，Ｅ）

图３　基于文本语句以及语句相似度构建的有权图结构示例

Ｆｉｇ．３Ａｎｅｘａｍｐｌｅｏｆａｗｅｉｇｈｔｅｄｇｒａｐｈｓｔｒｕｃｔｕｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄｂａｓｅｄ

ｏｎｔｅｘｔｓｅｎｔｅｎｃｅｓａｎｄｓｅｎｔｅｎｃｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ

图３是基于文本构建的图的结构示例，图 Ｇ
是一个无向有权图．Ｗ ＝｛Ｗ（ｖ１），Ｗ（ｖ２），…，

Ｗ（ｖＮ）｝表示节点的权重，即语句对于文章的重
要性，初始值都为１．ｗｉｊ表示节点ｖｉ和ｖｊ的连线的
权重，它的值为 ｖｉ和 ｖｊ对应的语句的相似度．
ＴｅｘｔＲａｎｋ算法主要针对节点权重（即Ｗ值）进行
迭代计算，计算公式如下

Ｗ（ｖｉ）＝（１－ｄ）＋ｄ×∑
ｖｊ∈Ｌ（ｖｉ）

ｗｊｉ
∑
ｖｋ∈Ｌ（ｖｊ）

ｗｊｋ
Ｗ（ｖｊ） （３）

其中 Ｌ（ｖｉ）表示ｖｉ的邻接节点集合．ｄ是阻尼系数
（ｄａｍｐｉｎｇｆａｃｔｏｒ），数值在０～１之间．ＴｅｘｔＲａｎｋ算
法运用式（３）不断地迭代更新每个节点的权重，

直到达到收敛条件．

④经过ＴｅｘｔＲａｎｋ迭代计算之后，权重排名靠
前的ｎ个节点对应的语句被选为关键语句并组成
摘要．ｎ的取值可以基于语句数量的限制或者文
字数量的限制．
２）基于ＦｉｎＢＥＲＴ模型的文本情感分析
本文采用 ＦｉｎＢＥＲＴ方法对文本进行情感分

析．ＦｉｎＢＥＲＴ（ＢＥＲＴｆｏｒＦｉｎａｎｃｉａｌＴｅｘｔＭｉｎｉｎｇ）基
于金融领域的语料训练，并采用多任务方式进行

学习．中文 ＦｉｎＢＥＲＴ④ 的训练数据来自中文财经
新闻，金融研报及上市公司公告和金融类百科词

条等．相比 ＢＥＲＴ、ＢＥＲＴ-ｗｗｍ和 ＲｏＢＥＲＴａ-ｗｗｍ-
ｅｘｔ等通用领域的预训练模型，中文 ＦｉｎＢＥＲＴ在
多个金融领域的具体任务中获得了显著的性能提

升，将Ｆ１值提高了２％至５．７％．情感类型分为三
种：正向，中性和负向．基于 ＦｉｎＢＥＲＴ模型的情感
分析结果是三种情感的评分，数值在０～１之间，

三种情感评分的总和为１，信心指数算法基于正
向情感评分值来进行计算．

图４是基于 ＦｉｎＢＥＲＴ的财经文章情感分析
的模型图．ＦｉｎＢＥＲＴ接收文章摘要作为输入并对
其进行编码．编码分成三部分：

ａ）词语编码：对摘要文章进行分词，并采用
ｗｏｒｄ２ｖｅｃ方法给每个词语进行初始编码．

ｂ）语句编码：对输入的摘要的语句使用不同
符号进行编码．

ｃ）位置编码：表示词语和符号在输入文本中
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的位置．
每个位置的三种编码经过累加之后，输入到

Ｔｒａｎｓｆｏｒｍｅｒ编码器进行编码．［ＣＬＳ］位置（即输入
序列的第一个位置）产生的 Ｔｒａｎｓｆｏｒｍｅｒ编码 ｘ→ 输
入到分类器产生分类结果．分类器是 ＦＦＮＮ（Ｆｅｅｄ-

ｆｏｒｗａｒｄＮｅｕｒａｌＮｅｔｗｏｒｋ）＋ｓｏｆｔｍａｘ的结构．ｘ→是一个
维度为１×５１２的向量，经过 ＦＦＮＮ和 ｓｏｆｔｍａｘ的
输出结果为：ｙ→ ＝｛ｙ１，ｙ２，ｙ３｝，这是一个维度为
１×３的向量，其中 ｙ１，ｙ２，ｙ３分别表示三种情感
（正向，中性和负向）的概率．

图４　基于ＦｉｎＢＥＲＴ的财经文章情感分析

Ｆｉｇ．４ＳｅｎｔｉｍｅｎｔａｎａｌｙｓｉｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌａｒｔｉｃｌｅｓｂａｓｅｄｏｎＦｉｎＢＥＲＴ

２．２．３　指数的编制和计算流程
首席经济学家信心指数编制和计算流程如

图５所示．主要分为文本所属类别的划分和信心
指数的计算这两部分，具体如下：

图５　首席经济学家信心指数的编制和计算流程

Ｆｉｇ．５ＴｈｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎａｎｄｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓｏｆＴｈｅＣｈｉｅｆＥｃｏｎｏｍｉｓｔＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｄｅｘｅｓ
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　　１）文本所属类别的划分
①提取每篇文章的关键词．采用中文关键短

语抽取方法
［３０］，提取每篇文章的关键词并计算出

词语权重，取权重排名在前３０的词语作为文章关
键词．

②基于关键词对文章进行分类．根据表１的
类别与词语的对应关系，统计出文章关键词在７
种类别的分布情况，并依此确定文章类别（可以

有多个）．文章类别划分的标准是：如果存在一个
或者多个类别的关键词等于或者大于２个，则把
这些类别作为文章的分类结果；否则，如果所有类

别的关键词均等于１或０，则该文章的分类结果
为“无类别”；另外，如果计算总类指数，则所有文

本都归为“总类”．
２）计算总类或子类信心指数
①基于ＴｅｘｔＲａｎｋ算法构建每篇文章的摘要．

对于每篇从“首席经济学家论坛”获取的文章，使

用“２.２.２节的１）．基于 ＴｅｘｔＲａｎｋ算法的文章摘
要提取”描述的方法计算每个语句的权重，然后

取权重前５的语句组成摘要．如果上述摘要的字
数大于５００，则截取前５００个字．

②基于ＦｉｎＢＥＲＴ模型分析文章摘要的情感．

使用“２.２.２节的２）．基于 ＦｉｎＢＥＲＴ模型的文本
情感分析”描述的方法，以文章摘要作为输入，由

模型计算出该文章的情感得分．
③计算经济学家的信心指数．对一个月内的

文章进行类别划分．计算总类／某个子类的信心指
数时，将属于该类别的所有文章按照前述方法进

行情感分析，并求出情感得分的平均值，即是该类

别的首席经济学家信心指数．

３　指数的初步分析与对比

３．１　变量介绍
本研究所涉及主要数据指标（见表２）包括首

席经济学家信心指数、官方信心指数、官方统计指

标三大类．首席经济学家信心指数包括１个总信
心指数和产出、房地产、国际、风险、金融、政策、物

价这７类子信心指数．从描述性统计结果来看，各
指数经过标准化之后，均值和标准差一致，但首席

经济学家信心的总指数和金融子指数最小值相比

其余指数较低，风险指数的最大值相比其余指数

较高．说明这几个指数曾在某些时点偏离均值程
度较大．

表２　主要变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 含义 观测量 最小值 最大值 均值 标准差

首席经济学家信心指数

ＣＥＣＩ 首席经济学家信心．总指数 １０６ －２．１９ ３．６３ ０．００ １．００

ＣＥＣＩ＿ｏｕｔｐｕｔ 首席经济学家信心．产出 １０６ －１．７９ ３．５７ ０．００ １．００

ＣＥＣＩ＿ｈｏｕｓｉｎg 首席经济学家信心．房地产 １０６ －１．８４ ２．６０ ０．００ １．００

ＣＥＣＩ＿ｉｎｔｌ 首席经济学家信心．国际 １０６ －１．５５ ３．０１ ０．００ １．００

ＣＥＣＩ＿ｒｉｓｋ 首席经济学家信心．风险 １０６ －１．７９ ４．１７ ０．００ １．００

ＣＥＣＩ＿ｆｉｎａｎｃｅ 首席经济学家信心．金融 １０６ －２．０３ ３．１０ ０．００ １．００

ＣＥＣＩ＿ｐｏｌｉｃｙ 首席经济学家信心．政策 １０６ －１．９３ ３．５８ ０．００ １．００

ＣＥＣＩ＿ｐｒｉｃｅ 首席经济学家信心．物价 １０６ －１．４３ ３．９６ ０．００ １．００

官方信心指数

ＰＭＩ 制造业采购经理人指数 １０６ ３５．７０ ５２．４０ ５０．３１ １．７３

ＰＭＩ＿ｅｘｐ 采购经理人指数．新出口订单 １０６ ２８．７０ ５２．００ ４８．２６ ３．３２

ｃｏｎ＿ｃｏｎｆｉ 消费者信心指数 １０６ ８５．５０ １２７．００ １１２．６１ １１．０３

ｃｏｎ＿ｅｘｐ 消费者预期指数 １０６ ８４．２０ １３１．００ １１５．６１ １１．６６

ｉｎｖ＿ｃｏｎｆｉ 投资者信心指数 １０６ ４１．３０ ７１．２０ ５６．７１ ５．９８

ＯＥＣＩ 经济学家信心指数* ３６ ６０．２０ １５１．５０ ９０．１５ ２２．２７

ＯＥＣＩ＿ｎｏｗ 经济学家信心指数．即期* ３６ １５．６０ １３１．３０ ７４．３６ ２８．１８

ＯＥＣＩ＿ｅｘｐ 经济学家信心指数．预期* ３６ ５５．９０ １８０．４０ １０５．９６ ３５．９１
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续表２

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量 含义 观测量 最小值 最大值 均值 标准差

官方统计指标

ＧＤＰ ＧＤＰ．不变价．当季同比* ３６ －６．９０ １８．７０ ６．１０ ３．４４

Ｃｏｉｎｃｉｄｅｎｔ 宏观经济景气指数．一致指数 １０６ ８６．３７ １１６．５２ ９９．１８ ５．３３

ＩｎｄＯｕｔｐｕｔ 规模以上工业增加值．当月同比 １０６ －２５．８７ ５２．３４ ６．２３ ６．４１

ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ 房地产开发新增固定资产．累计同比 １０６ －２１．１０ ４５．６０ ２．３６ １２．８２

Ｔｒａｄｅ 进出口金额．当月同比 １０６ －２２．４１ ６７．７９ ５．５４ １３．９９

Ｅｘｃｈａｎgｅ 期末汇率．美元兑人民币．同比 １０６ －１１．３２ １１．７８ １．０３ ５．１４

Ｍ２ 广义货币Ｍ２．同比 １０６ ８．００ １４．７０ １０．３４ １．８８

ＣＯＮ 社会消费品零售总额．当月同比 １０６ －２０．５０ ３４．２０ ７．６７ ７．０７

ＣＰＩ ＣＰＩ．当月同比 １０６ －０．５０ ５．４０ １．９３ ０．９７

　　注：数据集的起止时点为２０１４／０３到２０２２／１２，除了带*号的变量为季度变量，其余均为月度变量．首席经济学家信心指数系列来自

于本文的计算，已经标准化．其他数据来自于Ｗｉｎｄ数据库，官方信心指数和宏观经济景气一致指数直接使用原始水平值．官方

统计指标有同比形式的直接用同比，无同比形式的用累计同比，单位为％．

　　官方信心指数涵盖了消费者、投资者、采购经
理、经济学家四大类经济主体，可用于不同经济主

体信心的景气指示性对比实验．前三类为月度频
率发布．涉及消费者的信心指数为消费者信心指
数和消费者预期指数．涉及投资者信心的指标为
投资者信心指数．涉及采购经理信心的指标包括
制造业采购经理人指数（ＰＭＩ）、采购经理人指数
新出口订单．涉及经济学家信心的官方指标为季
度频率发布，包括即期信心、预期信心和总信心指

数．从描述性统计结果来看，ＰＭＩ和ＰＭＩ＿ｅｘｐ波动
性较小，而几个季频的官方经济学家信心指数波

动较大．
官方统计指标包括季度 ＧＤＰ同比和月度宏

观经济一致指数，分别用于季度变量相关性分析

和景气指示性分析．除此之外的月度统计指标则
作为目标变量用于预测评估实验．这些宏观变量
包括规模以上工业增加值、社会消费品零售总额、

房地产开发新增固定资产、进出口金额、美元兑人

民币、广义货币、消费者物价指数这７个主要宏观
经济变量．官方统计指标来自于 Ｗｉｎｄ数据库，有
同比形式的直接用同比，无同比形式的用累计同

比．这些指标是政府和业界分析预测的主要对象，
全面地覆盖了宏观经济运行的产出、消费、投资、

进出口、货币金融、物价等主要侧面．从描述性统

计结果来看，进出口金额同比和房地产开发新增

固定资产累计同比波动最大，ＣＰＩ同比和Ｍ２同比
波动较小．Ｍ２同比的均值最大，超过１０％，社会
消费品零售总额同比和规模以上工业增加值同比

的均值次之，期末汇率同比和 ＣＰＩ同比的均值最
小，处于１％～２％之间．
３．２　首席经济学家信心指数和官方指数的一

致性

高频指标应该既具有和对应官方低频指标变

动趋势的一致性，又能反应高频变动特征
［３２］，因

此首先考察高频经济学家信心指数和官方指数的

一致性，将其与传统的季度经济学家信心指数作

对比．
图６展示了两个指数标准化后的走势图，可

以看出，首席经济学家信心总指数和官方指数保

持了总体变化的一致性．官方指数缺乏月度细节，
经过插值之后比较平缓，而在线指数采样频率更

高，因此波动性也更大，更能体现经济波动的细

节．例如，在２０２０年初疫情冲击之下，官方指数没
有明显地响应，而高频指数却出现了明显下降，准

确地反应了宏观经济形势的变化．这说明高频指
数不仅具有代表性，而且还具有很好的时效性，能

够及时传递经济变动的信息．接下来通过核心指
标之间的相关性分析来做出更准确的定量判断．
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图６　首席经济学家信心指数和官方经济学家信心指数的对比

Ｆｉｇ．６ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＴｈｅＣｈｉｅｆＥｃｏｎｏｍｉｓｔＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｄｅｘａｎｄＴｈｅＯｆｆｉｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｓｔＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｄｅｘ

注：ＯＥＣＩ（官方经济学家信心指数）以季度频率更新，本文将其在月度层面进行线性插值从而画图．ＣＥＣＩ（首席经济学家信心总指

数）以月度频率更新．两个指数经过标准化以便于画图对比，横轴为月度日期，纵轴单位为标准差．

３．３　核心指标的相关性分析
从表３的第１列可以发现，首席经济学家信

心指数系列中，总体信心和产出信心的相关性最

大，说明总指数主要反映了产出方面的信心．而第
５列显示，产出信心指数和总体信心是与官方信
心相关性最大的两个指标，相关系数分别达到

０.７８和０．７１．和 ＧＤＰ相关性最大的两个首席经
济学家信心指数分别为政策信心和产出信心，相

关系数达到０．５８和０．５４．另外产出信心还和领
先一期的 ＧＤＰ具有 １０％水平上显著的相关性
（０.２８）．说明首席经济学家产出信心在预测经济总
产出方面表现较好．对于官方信心的两个子指数，即
期景气指数和预期景气指数来说，研究发现首席经

济学家信心指数系列和官方即期景气指数的相关性

基本均超过预期指数，具有更大且非常显著的相关

系数，这说明高频指数主要反映的是即期信心．
表３　核心季度变量的相关性分析

Ｔａｂｌｅ３Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｏｆｃｏｒｅｑｕａｒｔｅｒｌｙｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 ＣＥＣＩ ＧＤＰ（－１） ＧＤＰ ＧＤＰ（＋１） ＯＥＣＩ ＯＥＣＩ＿ｎｏｗ ＯＥＣＩ＿ｅｘｐ

ＣＥＣＩ １．００ ０．０８ ０．４４*** ０．２５ ０．７１*** ０．６６*** ０．４１**

ＣＥＣＩ＿ｏｕｔｐｕｔ ０．９１*** ０．０６ ０．５４*** ０．２８* ０．７８*** ０．７０*** ０．４７***

ＣＥＣＩ＿ｈｏｕｓｉｎg ０．４４*** ０．２２ ０．４０** ０．０２ ０．１３ ０．３８** －０．１３

ＣＥＣＩ＿ｉｎｔｌ ０．７６*** ０．１３ ０．５３*** ０．２３ ０．６４*** ０．６５*** ０．３３*

ＣＥＣＩ＿ｒｉｓｋ ０．５９*** －０．２２ ０．３７** ０．０６ ０．５７*** ０．３３* ０．４９***

ＣＥＣＩ＿ｆｉｎａｎｃｅ ０．７６*** ０．１４ ０．４２** ０．１７ ０．４５*** ０．６３*** ０．０９

ＣＥＣＩ＿ｐｏｌｉｃｙ ０．７９*** ０．０６ ０．５８*** ０．１５ ０．４４*** ０．４６*** ０．２２

ＣＥＣＩ＿ｐｒｉｃｅ ０．５０*** ０．２６ ０．５２*** ０．１４ ０．４５*** ０．３７** ０．３０*

　　　　注：为了和其他季度指标对齐，首席经济学家信心指数在此处采用季度平均取值．“ＧＤＰ”，“ＧＤＰ（－１）”和“ＧＤＰ（＋１）”

分别表示ＧＤＰ季度同比，以及其滞后一期和领先一期．表中数字为皮尔森相关性系数，***、**、*分别表示在１％、

５％、１０％水平下显著．

—０１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年３月



４　首席经济学家信心指数的进一步
评测

４．１　不同经济主体信心的景气指示性
在经济统计实践层面，不同经济主体的信心

是经济景气监测体系的重要组成部分．本文想要
验证的是，通过人工智能技术高频化的首席经济

学家信心能否有效地补充现有的景气指标体系．
从理论上来说，合格的景气指标应当具有以

下特点
［３，３３］：第一，经济重要性或综合性．首席经

济学家虽然不直接参与经济活动，但是作为学者

在分析判断经济形势上更加全面、准确、客观，在

综合性方面占优；第二，统计连续与稳定性．即统
计数据必须长期可追踪可信任，且景气对应关系

需要具有相对稳定性．在这方面经济主体的信心
指标具有相对优势，因为经济主体在形成信心和

预期时会考虑包括经济结构变动等显性和隐性的

可得信息，经济学家群体因为具有更高的专业知

识和理性水平尤其如此；第三，数据更新的及时

性．这是在线指标最有优势的地方，传统的统计方
法往往涉及到大范围的数据搜集或者问卷调查，

时间成本和金钱成本较高，大数据时代的一个特

点是显著降低了各项经济成本
［３４］，这使得基于在

线大数据的指标能够真正做到低成本高频更新；

第四，景气对应性，即统计上的相关性，这一点也

是最重要的判断标准，可以通过统计方法判定，主

流做法是时差相关分析．时差相关分析是从大量
候选指标中挑选合适景气指标的标准做法

［３］．首
先选定反映经济景气的基准循环指标，然后计算

每个候选指标和基准指标取不同延迟阶数时的互

相关系数．其中绝对值最大的相关系数代表候选
指标和基准指标之间的最优时差相关系数，相应

的阶数代表时差阶数，反映了候选指标先行（时

差阶数为负）、一致（时差阶数为零）或者滞后（时

差阶数为正）的景气指示关系．
表４　不同主体信心与经济一致指数的时差相关分析

Ｔａｂｌｅ４Ｔｉｍｅ-ｌａｇｇｅｄｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｂｅｔｗｅｅｎｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅｏｆｄｉｆｆｅｒｅｎｔｅｎｔｉｔｉｅｓａｎｄｔｈｅｅｃｏｎｏｍｉｃｃｏｉｎｃｉｄｅｎｔｉｎｄｅｘ

变量 －３ －２ －１ ０ １ ２ ３ 时差阶数

ＣＥＣＩ ０．４６ ０．５４ ０．５９ ０．６１ ０．５８ ０．５０ ０．３９ ０
ＣＥＣＩ＿ｏｕｔｐｕｔ ０．４６ ０．５８ ０．６５ ０．６８ ０．６６ ０．５９ ０．５０ ０
ＣＥＣＩ＿ｈｏｕｓｉｎg ０．４４ ０．４６ ０．４４ ０．３７ ０．３１ ０．２３ ０．１５ －２
ＣＥＣＩ＿ｉｎｔｌ ０．４５ ０．５２ ０．５６ ０．５４ ０．４９ ０．４１ ０．３３ －１
ＣＥＣＩ＿ｒｉｓｋ ０．２２ ０．３２ ０．３８ ０．４１ ０．４０ ０．３５ ０．３０ ０
ＣＥＣＩ＿ｆｉｎａｎｃｅ ０．５７ ０．６３ ０．６５ ０．６３ ０．５５ ０．４３ ０．３０ －１
ＣＥＣＩ＿ｐｏｌｉｃｙ ０．３５ ０．４５ ０．５０ ０．５１ ０．４３ ０．３１ ０．１８ ０
ＣＥＣＩ＿ｐｒｉｃｅ ０．３３ ０．４１ ０．４４ ０．４３ ０．３８ ０．３１ ０．２４ －１
ＰＭＩ ０．２４ ０．３２ ０．４０ ０．４６ ０．４７ ０．４４ ０．４０ １
ＰＭＩ＿ｅｘｐ ０．４０ ０．４９ ０．５２ ０．５２ ０．４７ ０．４１ ０．３４ －１
ｃｏｎ＿ｃｏｎｆｉ ０．４０ ０．４０ ０．３９ ０．３７ ０．３３ ０．２７ ０．２２ －３
ｃｏｎ＿ｅｘｐ ０．４０ ０．４０ ０．３９ ０．３７ ０．３３ ０．２７ ０．２１ －２
ｉｎｖ＿ｃｏｎｆｉ －０．１８ －０．１５ －０．１３ －０．０９ －０．０６ －０．０５ －０．０５ －３

　　　注：各指标的含义可见表２，第２列～第８列代表时差相关系数，第９列代表时差阶数．

　　为了探究首席经济学家信心指数和其他经济
主体信心作为景气指标的相对优劣，本研究的基

准循环变量选为宏观经济一致指数⑤（ｃｏｎｉｎｃｉｄｅｎｔ
ｉｎｄｅｘ）．候选指标除了首席经济学家信心总指标
及７个子指标，还含有消费者、投资者和采购经理
三大经济主体的信心指标集．

分析结果如表４所示．首席经济学家信心指

数系列的所有指标时差阶数都为零或者为负，说

明在景气指示方面具有一致性或者领先性．具有
一致性的指标包括总指数和产出、风险、政策等几

个子指数，具有领先性的指标包括房地产、国际、

金融和物价等几个子指数，均领先１期 ～２期．此
外，以上所有指标在０期 ～２期的不同领先期对
应的时差相关系数差异不大，具有稳定性．从时差
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⑤ 《中国经济景气月报》发布的经济一致指数是权威的月度经济监测景气指标，可以在月度频率反映宏观经济总体运行状况．



相关系数大小的角度出发，景气指示能力最强的

是首席经济学家信心产出子指数，其次是首席经

济学家信心总指数，和基准指标的相关系数分别

为０．６８和０．６１．这一结果符合预期，因为基准指
标为经济一致指数，主要反映经济总量产出，因此

和产出子指数相关性更大．
涉及采购经理信心的指标包括：制造业采购

经理人指数和新出口订单 ＰＭＩ，其中新出口订单
ＰＭＩ的时差阶数为领先１个月，时差相关系数为
０．５２、ＰＭＩ的时差阶数为滞后１个月，时差相关系
数为０．４７．涉及消费者信心的指标包括：消费者
信心指数、消费者预期指数．从评估结果中来看，
消费者信心指数和预期指数的时差阶数分别为

－３和－２，但是时差相关系数只有０．４．结果说明
消费者信心指数系列的领先性较好，但是景气指

示准确度欠佳．涉及投资者信心的指标为投资者
信心指数．结果显示，投资者信心指数的景气指示
性较差，时差相关系数均为负，且绝对值较小．

经过不同指标的时差阶数和时差相关系数对

比，可以看出首席经济学家信心指数系列的景气

领先性和景气指示性均较好，尤其是总指数和产

出子指数，优于采购经理信心指数系列，更是远好

于消费者和投资者的信心指数系列．因此首席经
济学家信心指数系列可以作为有效的景气指标，

扩充我国的经济景气监测体系．
４．２　首席经济学家信心指数与宏观变量

首席经济学家信心指数系列是多元指标集，

反映了经济专家对宏观经济不同侧面的观点．通
过不同的信心子指数和不同宏观变量进行一对一

的格兰杰因果检验，可以考察二者之间的样本内

预测关系，也可以检验指数经济含义的合理性．

代表性宏观变量包括规模以上工业增加值、

社会消费品零售总额、房地产开发新增固定资产、

进出口金额、美元兑人民币、Ｍ２、ＣＰＩ这７个主要
宏观经济变量，指标形式为同比或累计同比，统计

特征参见表２．从经济逻辑来看，这些指标全面地
覆盖到了宏观经济运行的产出、消费、投资、进出

口、货币金融、物价等主要侧面；从实践经验来看，

翻阅诸多券商研报可以发现这些指标是政府和业

界分析预测的主要对象．
本文通过格兰杰因果检验判断不同的首席经济

学家信心指数对宏观变量的样本内预测作用．如果
检验结果显著地拒绝原假设，说明在控制了宏观变

量自身的滞后性之后，首席经济学家信心指数的滞

后项仍然有助于预测宏观变量，体现了增量信息．根
据表５格兰杰因果检验，全样本上首席经济学家信
心指数集对宏观变量的预测具有增量信息．每个宏
观变量都可以被总指数或者多个子指数所预测，规

模以上工业增加值可以被“首席经济学家信心．产
出”所预测；房地产开发新增固定资产可以被“首席

经济学家信心．房地产”所预测；进出口金额和美元
兑人民币都可以被“首席经济学家信心．国际”所预
测；广义货币Ｍ２可以被“首席经济学家信心．金融”
和“首席经济学家信心．政策”所预测；社会消费品
零售总额可以被“首席经济学家信心．产出”和“首席
经济学家信心．物价”所预测；ＣＰＩ可以被“首席经济
学家信心．物价”所预测．这些主要的对应关系都符
合经济逻辑，说明信心指数确实科学地反映了其代

表的经济侧面．此外，表５显示宏观变量还可能被经
济对应关系之外的信心子指数预测，这是因为宏观

经济具有系统性和复杂性，不同侧面的经济学家信

心可能携带了共同的信息．
表５　首席经济学家信心指数对宏观变量的格兰杰因果检验

Ｔａｂｌｅ５ＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓａｌｉｔｙＴｅｓｔｏｆＴｈｅＣｈｉｅｆＥｃｏｎｏｍｉｓｔＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｄｅｘｅｓｏｎｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 ＩｎｄＯｕｔｐｕｔ ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ Ｔｒａｄｅ Ｅｘｃｈａｎgｅ Ｍ２ ＣＯＮ ＣＰＩ
ＣＥＣＩ ４．８５*** １．４８ ２．８１*** １．２９ ２．３５ １．７２* １．２８

ＣＥＣＩ＿ｏｕｔｐｕｔ ５．４９*** ２．０３ ４．１０*** ３．６４** ３．４１** ４．４１*** １．９０*

ＣＥＣＩ＿ｈｏｕｓｉｎg １．７７ １．９１** １．３１ １．４７ １．２９ １．６０ ０．４５
ＣＥＣＩ＿ｉｎｔｌ １．６７ １．２３ １．９０* ３．０７*** ２．４７** １．２７ ２．４６**

ＣＥＣＩ＿ｒｉｓｋ １．５５ １．７０ １．６１ ２．１４** １．０４ １．３１ １．８６*

ＣＥＣＩ＿ｆｉｎａｎｃｅ １．８８* １．６０ ２．３７** ０．６３ ２．３２** ２．６８*** １．８５*

ＣＥＣＩ＿ｐｏｌｉｃｙ ２．４８** １．９６* ２．３４** ０．８１ ２．９６** ２．４８*** ４．１０
ＣＥＣＩ＿ｐｒｉｃｅ ２．４３** ３．２７*** ２．６０** １．２７ ０．５４ ２．５７** １．７６*

　　　注：表中数字代表经济学家信心指标对宏观变量的单向格兰杰因果检验Ｆ统计量，***、**、*分别表示在１％、５％、１０％

水平下显著．
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４．３　首席经济学家信心指数的样本外预测表现
首席经济学家信心指数和宏观变量之间的格

兰杰因果检验考察了全样本上的变量对应关系和

样本内预测能力，本研究进一步模拟真实预测场

景，进行详尽的样本外预测检验以确认首席经济

学家学家信心指数的信息增量．预测目标参照上
节仍然选取为７个主要宏观经济变量．预测步长
设置为提前０期～６期，涵盖了短期、中期到长期
预测的不同期限．值得注意的是，提前０期代表现
时预测（ｎｏｗｃａｓｔｉｎｇ），在月底时宏观变量的统计数
据还没有发布，一般要到下月中旬才会发布，而本

月的首席经济学家信心指数由于高频实时更新已

经发布，因此可以用于预测当月的宏观变量．
为了验证首席经济学家学家信心指数在样本

外宏观预测方面的信息增量，最关键的设定是对

不同预测信息集的选取
［３５，３６］．预测变量信息集一

方面由滞后阶数ｋ决定，在月底进行预测时，宏观
变量由于发布滞后，可用信息集包括１阶到ｋ阶滞
后项，首席经济学家信心指数的可用信息集则包

括当期到ｋ阶滞后项⑥．另一方面由覆盖的指标决
定，基准模型中预测变量集只包括该宏观变量自

身信息，对照模型既包括该宏观变量自身信息，还

包括了不同数量的首席经济学家信心指数．对照
模型１，包含宏观变量自身滞后 ＋首席经济学家

信心的核心信心指数集（Ｘｃｏｒｅ）；对照模型２，包
含宏观变量自身滞后 ＋首席经济学家信心的子
指数集（Ｘｓｍａｌｌ）；对照模型３，包含宏观变量自身
滞后 ＋首席经济学家信心的全指数集（Ｘａｌｌ）．核
心信心指数集（Ｘｃｏｒｅ）涉及产出、物价、政策３个
信心子指数，这３个指标既反映了最重要的宏观
经济侧面，而且在预测宏观变量的格兰杰因果检

验中具有相对最好的效果．子指数集（Ｘｓｍａｌｌ）涵
盖了７个信心子指数，将所有侧面的信心指数都
包括其中．全指数集（Ｘａｌｌ）则尽可能使用所有指
标，囊括了７个信心子指数和１个信心总指数．

考虑到可能的模型参数时变问题，本文采用

滚动窗口⑦预测方法，测试集为２０１５－０３—２０２２－
１２，每一步预测之后将一个新的观测样本加入训
练集，并剔除最早的一个观测样本，再进行拟合和

下一步预测．预测方式为适合高维自变量集的岭
回归（Ｒｉｄｇｅ）⑧．模型表现用样本外均方根误差
ＲＭＳＥ来表示，并计算同时包含宏观变量自身信
息和首席经济学家信心指标集的对照模型之于仅

包含宏观变量自身信息的基准模型的相对误差．
计算公式为：相对 ＲＭＳＥ＝对照模型 ＲＭＳＥ／基准
模型ＲＭＳＥ，结果小于１说明对照模型改进了基
准模型的预测效果，数值越小，对照模型表现越

好．实验结果如表６所示．
表６　样本外预测的相对误差

Ｔａｂｌｅ６Ｒｅｌａｔｉｖｅｅｒｒｏｒｓｏｆｏｕｔ-ｏｆ-ｓａｍｐｌｅｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ

预测目标 加入指数集 ｈ＝０ ｈ＝１ ｈ＝２ ｈ＝３ ｈ＝４ ｈ＝５ ｈ＝６

ＩｎｄＯｕｔｐｕｔ

Ｘｃｏｒｅ ０．９４ １．０４ ０．９９ ０．９４ ０．９１ ０．８６** ０．８８*

Ｘｓｍａｌｌ １．０３ １．０３ １．００ ０．９５* ０．９１ ０．８７** ０．８５**

Ｘａｌｌ １．０６ １．０４ １．００ ０．９２* ０．９０* ０．８６** ０．６９

ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ

Ｘｃｏｒｅ ０．９４ ０．７３** ０．５５ ０．７６* ０．８９** ０．９１** ０．７７*

Ｘｓｍａｌｌ ０．９０* ０．７７** ０．５３ ０．７２* ０．８４** ０．７８** ０．７６*

Ｘａｌｌ ０．９１* ０．７４** ０．５４ ０．７４* ０．８５*** ０．７９*** ０．７４*

Ｔｒａｄｅ

Ｘｃｏｒｅ ０．８４** ０．８７** ０．７１ ０．８１ ０．８９* ０．８７** ０．８５**

Ｘｓｍａｌｌ ０．８２** ０．６８ ０．６９ ０．７９* ０．８５* ０．７９** ０．８１**

Ｘａｌｌ ０．８６** ０．６９ ０．７１ ０．７８* ０．８５* ０．８２** ０．８１**

Ｅｘｃｈａｎgｅ

Ｘｃｏｒｅ １．１９ ０．９９ ０．９３ ０．９５ ０．８９ ０．９９ １．０１

Ｘｓｍａｌｌ １．０４ ０．８６* ０．８０** ０．８４* ０．８１* ０．９０ ０．９２

Ｘａｌｌ １．０１ ０．８４** ０．８０** ０．８３** ０．７９* ０．８９ ０．９０
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⑥

⑦

⑧

取滞后项时会损失样本量，为了在充分利用滞后信息和尽量保留可用样本之间取得平衡，将ｋ设置为６．
滚动窗口长度设置为１２个月．
使用１０折验证法选取调节参数λ

．



续表６

Ｔａｂｌｅ６Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

预测目标 加入指数集 ｈ＝０ ｈ＝１ ｈ＝２ ｈ＝３ ｈ＝４ ｈ＝５ ｈ＝６

Ｍ２

Ｘｃｏｒｅ ０．９６ ０．９０* ０．８６* ０．８８ ０．９８ １．０７ １．１７

Ｘｓｍａｌｌ ０．８８** ０．８１*** ０．７８*** ０．８０** ０．９１ １．０３ １．１３

Ｘａｌｌ ０．８７** ０．８１*** ０．８０** ０．７８* ０．９３ ０．９９ １．１２

ＣＯＮ

Ｘｃｏｒｅ ０．６１ ０．５０ ０．４８ ０．６５* ０．６３ １．０３ １．００

Ｘｓｍａｌｌ ０．６８* ０．７１* ０．５８ ０．５９* ０．４６ １．０１ １．０７

Ｘａｌｌ ０．６５* ０．７４* ０．５１ ０．６０* ０．９１ ０．９８ ０．９２

ＣＰＩ

Ｘｃｏｒｅ １．１４ ０．８９ ０．８２** ０．８１** ０．８５** ０．９７ １．１２

Ｘｓｍａｌｌ １．０５ ０．８２** ０．７５** ０．７０** ０．７３** ０．８６ ０．９８

Ｘａｌｌ １．０５ ０．８１** ０．７４** ０．７３** ０．７５** ０．８７ ０．９９

　　　注：该表的数字表示不同预测目标、不同预测步长（ｈ）、加入不同信心指数集的场景下，不同对照模型之于基准模型的相对

预测误差．自变量集中宏观变量和首席经济学家信心指数的最大滞后阶数ｋ＝６．结果小于１说明对照模型改进了基准

模型的预测效果，数值越小，对照模型表现越好．使用ＤＭ-ｔｅｓｔ检验预测性能的改进是否统计显著，***、**、*分别表示

在１％、５％、１０％水平下显著．

　　加入不同数量的首席经济学家信心指数集之
后，不同宏观变量在不同提前期上的预测效果被

显著地改善．大部分情况下，全指数集的预测改进
效果最好，侧面论证了首席经济学家信心指数集

的信息含量较为丰富．规模以上工业增加值在提
前３个月 ～６个月具有最好的预测改善效果，核
心指数集在提前５个月～６个月的远期预测效果
最好，全指数集在提前３个月 ～５个月的中远期
预测效果最好．预测误差改善程度大部分超过
１０％，说明首席经济学家信心指数对规模以上工
业增加值主要是起到中远期预测作用．房地产开
发新增固定资产的预测误差在０个月 ～６个月的
不同提前期都有改善．子指数集和全指数集的改
进预测效果比核心指数集更好，在提前１月预测
和提前３个月～６个月预测显著改进２０％～３０％
的预测误差，在当月预测显著改进１０％左右的预
测误差．进出口金额在０个月 ～１个月的临近预
测和４个月 ～６个月的远期预测改进效果最好．
核心指数集在临近预测表现更优、子指数集和全

指数集在远期预测效果更优，预测误差改进程度

分布在１０％～２０％之间．美元兑人民币汇率在提

前１个月 ～４个月的中期预测改进效果较好，且
全指数集的效果最好，预测误差改进２０％左右．
Ｍ２在提前０个月～３个月的近期预测效果较好，
全指数集效果最好，预测误差改进２０％左右．社
会消费品零售总额在０个月 ～１个月的近期预测
和提前３个月的中期预测效果较好，全指数集效
果最好，预测误差改进程度分布在３０％ ～４０％之
间．ＣＰＩ在提前１个月～４个月的中期预测效果较
好，全指数集效果最好，预测误差改进程度分布在

２０％～３０％之间．
为了保证结果的可信度，本文进一步进行稳

健性检验，加入全信心指数集（Ｘａｌｌ）后，将预测模
型从Ｒｉｄｇｅ变为Ｌａｓｓｏ和ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ，或将滞后阶数
从６减少到３．表７结果显示，更换模型和改变滞
后阶数之后，规模以上工业增加值的预测改善

有所弱化，美元兑人民币汇率的预测改善却有

所增强，但是主要结果仍然稳健．以上结果说
明，在模拟现实场景的样本外预测中，即使控制

同样阶数的宏观变量滞后项，加入首席经济学

家信心指数集仍然能够显著增加有效信息、改

善预测效果．

表７　样本外预测的相对误差：稳健性
Ｔａｂｌｅ７Ｒｅｌａｔｉｖｅｅｒｒｏｒｓｏｆｏｕｔ-ｏｆ-ｓａｍｐｌｅｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ：Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ

预测目标 模型和参数 ｈ＝０ ｈ＝１ ｈ＝２ ｈ＝３ ｈ＝４ ｈ＝５ ｈ＝６

ＩｎｄＯｕｔｐｕｔ

Ｌａｓｓｏ（ｋ＝６） １．２５ １．２３ １．２０ １．２７ １．０３ ０．９７ ０．６４

ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ（ｋ＝６） １．１９ １．０７ １．１５ １．２５ １．０３ ０．９６** ０．６６

Ｒｉｄｇｅ（ｋ＝３） ０．９８ １．０３ １．０４ １．０４ １．０５ １．０１ ０．９４*
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续表７

Ｔａｂｌｅ７Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

预测目标 模型和参数 ｈ＝０ ｈ＝１ ｈ＝２ ｈ＝３ ｈ＝４ ｈ＝５ ｈ＝６

ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ

Ｌａｓｓｏ（ｋ＝６） ０．９３ ０．４４* ０．５０* ０．４４ ０．４２ ０．６３** ０．７５**

ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ（ｋ＝６） ０．９３ ０．４４* ０．４５** ０．８６* ０．７６** ０．７２*** ０．７２**

Ｒｉｄｇｅ（ｋ＝３） １．０６ ０．９０* ０．６８* ０．６３** ０．６７** ０．７０** ０．７０*

Ｔｒａｄｅ

Ｌａｓｓｏ（ｋ＝６） ０．９３ ０．６６ ０．７４ ０．９４ ０．８３** ０．８４** ０．８０**

ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ（ｋ＝６） ０．９１ ０．６２ ０．６８ ０．７８ ０．８０** ０．８８** ０．７５**

Ｒｉｄｇｅ（ｋ＝３） ０．８６ ０．８６** ０．８５ ０．７６ ０．８８ ０．８２* ０．９３

Ｅｘｃｈａｎgｅ

Ｌａｓｓｏ（ｋ＝６） ０．９４ ０．８１** ０．６２*** ０．６３*** ０．５１** ０．６２*** ０．６６**

ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ（ｋ＝６） ０．９１ ０．７７*** ０．６１*** ０．６２*** ０．５２** ０．６４*** ０．６４***

Ｒｉｄｇｅ（ｋ＝３） １．２８ ０．９１ ０．８７ ０．８５* ０．７８** ０．８３*** ０．８４***

Ｍ２

Ｌａｓｓｏ（ｋ＝６） ０．８６** ０．７０*** ０．６７*** ０．７７*** ０．８６ ０．９５ １．０１

ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ（ｋ＝６） ０．８９* ０．７４*** ０．６７*** ０．７８*** ０．８６* ０．９２ ０．９６

Ｒｉｄｇｅ（ｋ＝３） １．０３ ０．８３** ０．８２*** ０．７７*** ０．７８*** ０．７７** ０．９３

ＣＯＮ

Ｌａｓｓｏ（ｋ＝６） ０．７６** １．０８ ０．７２ ０．９０ １．１６ １．５３ １．３２

ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ（ｋ＝６） ０．６６ １．１５ ０．７２ ０．８６* １．３１ １．２２ ２．１２

Ｒｉｄｇｅ（ｋ＝３） ０．８２** ０．７１** ０．８１* ０．５３ ０．４３ ０．９２ １．０１

ＣＰＩ

Ｌａｓｓｏ（ｋ＝６） １．０５ ０．６７** ０．６８** ０．６１** ０．６５** ０．７７ ０．７６

ｅｌａｓｔｉｃＮｅｔ（ｋ＝６） ０．９３ ０．７０** ０．６４** ０．６１** ０．６５** ０．７６* ０．７８

Ｒｉｄｇｅ（ｋ＝３） １．３２ ０．９７ ０．８６** ０．７８** ０．７８** ０．７４** ０．７６**

　　注：该表的数字表示不同预测目标、不同预测步长（ｈ）、加入全信心指数集（Ｘａｌｌ）后、使用不同模型和参数的场景下，对照模型

之于基准模型的相对预测误差．结果小于１说明对照模型改进了基准模型的预测效果，数值越小，对照模型表现越好．使用

ＤＭ-ｔｅｓｔ检验预测性能的改进是否统计显著，***、**、*分别表示在１％、５％、１０％水平下显著．

５　结束语

近年来，受到国内外复杂形势的影响，我国经

济发展的不确定性升高、短期波动显著．同时，经
济主体信心的监测和引导也成为复杂形势下宏观

调控工作的一个抓手．经济专家的信心水平对于
监测主体信心状态、维护经济运行、预测宏观经济

态势具有重大现实意义和政策启示．本文利用
ＴｅｘｔＲａｎｋ和 ＦｉｎＢＥＲＴ的人工智能自然语言处理
方法，借助“首席经济学家论坛”在线文本大数

据，构建了首席经济学家信心指数和子类信心指

数系列（ＣＥＣＩ）．该指数系列可以在月度频率及时
更新，清晰地反映经济学家对经济不同侧面的信

心变化，具有良好的经济景气指示作用，可以

改进对重要宏观变量的预测效果，是政府利用

海量大数据实现科学、精准和高效决策的有力

工具．
研究发现：第一，首席经济学家信心指数系列

具有良好的代表性．首席经济学家信心总指数和

官方的季度经济学家信心指数的基本走势一致，

产出信心子指数和官方经济学家信心指数的相关

性高于０．７（１％水平显著）、和 ＧＤＰ的相关性则
高于０．５（在１％水平显著）．和官方信心指数相
比，基于在线文本的首席经济学家信心指数系列

更新频率更高、构造成本更低、时效性更强，在识

别高频经济变化时优于官方的季度指数；第二，首

席经济学家信心指数系列是有效的经济景气指

标．时差相关性检验显示，其景气领先性和景气指
示性均较好，尤其是总指数和产出子指数，优于采

购经理信心指数系列，更是远好于消费者和投资

者的信心指数系列．首席经济学家信心指数系列
可以作为有效的景气指标，扩充我国的经济景气

监测体系；第三，首席经济学家信心指数系列可以

改进对宏观变量的预测效果，包括规模以上工业

增加值、社会消费品零售总额、房地产开发新增固

定资产、进出口金额、美元兑人民币、Ｍ２、ＣＰＩ这
７个重要宏观经济变量．全样本上的格兰杰因果
检验显示，不同的信心子指数对相应的宏观变量

具有增量预测作用，符合经济对应逻辑．基于不同
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预测目标、不同预测步长、不同信息集的样本外滚

动窗口预测对比实验显示，加入首席经济学家信

心指数能显著地改善对这些宏观变量的预测效

果，对不同变量的预测改善效果分布在 １０％ ～

４０％之间．最后，本研究结合了自然语言处理的文
本大数据技术和景气指数理论，也对更多基于在

线大数据的景气指数构建和经济预测实践具有借

鉴意义．
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