
【摘   要 】 “预期管理”逐渐成为全球央行进行货币政策调控的重要选项，

中国央行也基于预期管理的理念进行货币政策转向。本文在回

顾全球货币政策的变化与实践基础上，基于货币政策传导机制

的信息沟通渠道和金融市场渠道理论，尝试构建央行信息、市

场预期和资产价格的逻辑链条，并选取国债期货价格和沪深 300

指数数据，通过对市场预期与资产价格关系的研究来评估央行

预期管理效果。我们通过未知断点结构性变化检验和递归回归

方法确定转折时点，然后通过对比分析发现，与传统利率政策

工具相比，在创新型公开市场操作工具背景下，市场预期显示

出对资产价格更明显的引导作用，这暗示出，传统货币政策向

前瞻性货币政策转型，可以获得更优的政策调控效果。
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前瞻性货币政策转型与资产价格预期管理效果评估 

张成思1，计兴辰2 

 

【摘要】“预期管理”逐渐成为全球央行进行货币政策调控的重要选项，中国央行

也基于预期管理的理念进行货币政策转向。本文在回顾全球货币政策的变化与实践基础

上，基于货币政策传导机制的信息沟通渠道和金融市场渠道理论，尝试构建央行信息、

市场预期和资产价格的逻辑链条，并选取国债期货价格和沪深 300指数数据，通过对市

场预期与资产价格关系的研究来评估央行预期管理效果。我们通过未知断点结构性变化

检验和递归回归方法确定转折时点，然后通过对比分析发现，与传统利率政策工具相比，

在创新型公开市场操作工具背景下，市场预期显示出对资产价格更明显的引导作用，这

暗示出，传统货币政策向前瞻性货币政策转型，可以获得更优的政策调控效果。 

【关键词】前瞻性货币政策；全球货币政策；预期管理；政策转型 

 

一、引言 

随着经济理论与政策实践的不断完善和成熟，货币政策和财政政策已经成为宏观经济调

控工具中最重要的两大支柱。相比于可较为直接“落地”并产生政策效力的财政政策，货币

政策从宏观层面到微观主体的传导机制较为复杂，并存在一定时滞效应。而所谓货币政策传

导机制，即指中央银行通过调整货币政策工具，并借助一系列中介目标和中间渠道，最终影

响经济运行指标的这一过程。对其的早期研究要追溯到 20 世纪中叶，传导机制大致包含以

下几种渠道：利率传导渠道（Hicks, 1937）、信贷传导渠道（Roosa, 1951）、财富传导渠道（Ando 

and Modigliani, 1963）、货币传导渠道（Friedman, 1956）以及央行信息沟通渠道（Svensson, 

2003）。近年来，央行信息沟通渠道越来越显示出其在货币政策框架中的重要作用。 

一直以来，传统理论界关注的更多是货币政策机制中央行的主导作用，而微观主体仅被

视为当受到政策冲击时可做出当期理性行为的个体，对货币政策、央行信息沟通与市场预期

之间的动态影响，以及市场预期与政策效用之间的关系考虑不够充分。近年来，随着央行信

息沟通渠道的发现，更多学者表现出对相关领域理论研究的重视，具有代表性的如 Blinder
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等人（2008）将信息沟通划分为长期和短期，并认为中央银行的有效沟通在日益增强，以及

在此基础上 Filardo 和 Hofmann（2014）发现，央行在远期政策上的沟通可降低市场远期利

率波动，由此能够有效降低长期资产价格的风险溢价。 

在货币政策传导机制中的信息沟通渠道不断被研究并证实之后，更多学者考虑建立一套

完整的央行预期管理框架体系，央行通过主动引导市场预期，最大化发挥信息沟通渠道的效

用，加强货币政策的前瞻性效果。Ullrich（2008）在研究欧洲央行信息披露对公众通货膨胀

预期的影响后认为，央行信息披露因素能够解释预期的形成；Bernanke（2012）指出，在名

义利率受到零下界约束时，预期管理能够有效推动经济复苏；Campbell et al（2012）通过更

为严谨的实证分析，检验了金融市场对前瞻性指引政策的反应以及前瞻性指引政策对就业和

通货膨胀的影响，进一步肯定了央行预期管理的积极作用。 

虽然其他国家央行已实施的预期管理效果较为明显，但在很长一段时间，中国人民银行

对预期管理政策工具并无迫切需求，所以在此方面的进展相对缓慢。但面对近年来宏观经济

三期叠加、全社会杠杆高企、金融市场资金空转风险累积的现状，我国央行开始致力于提高

货币政策预期管理水平，从央行领导的发言及向外界发布的文件中可窥知一二。在 2017 年

2 月，央行研究局局长徐忠发表署名文章称“货币政策在力度上要更为中性，既要保持流动

性总量基本稳定，又要有一定的倒逼压力，在实施上要更加注重预期管理”；随后 3 月，央

行行长周小川在记者会上表示“中央银行工具箱的工具比较多，工具的使用自然可能也带有

引导市场价格、引导预期，同时传导货币政策的意图”；5 月，央行副行长、国家外汇管理

局局长潘功胜刊文表示“下一步，要继续稳步推进人民币汇率形成机制改革，不断提高汇率

政策的规则性、透明性，引导市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平下的基本稳定”。

在 2017 上半年，央行的三位领导分别从货币政策宏观角度、公开市场操作角度以及外汇市

场角度，强调了央行预期管理的重要性，密集的发声反映了央行对于引导市场预期的迫切要

求。 

尽管需求迫切，但目前我国在央行预期管理领域的理论研究相对有限，已有研究包括徐

亚平（2006）关于增加货币政策透明度可较好引导市场预期，从而提升货币政策传导有效性

的论证; 李云峰和李仲飞（2011）通过构造央行沟通指示器变量，检验发现，央行沟通信息

与利率变化显著相关，但相关性弱于宏观经济信息；卞志村和张义（2012）通过 SVAR 模型

分析发现，央行信息披露比传统货币政策工具在引导预期方面时滞更短，但影响程度明显小

于利率工具；汪莉和王先爽（2015）从银行风险承担角度论证预期管理对于维护金融稳定的

作用；马理等（2016）通过构建多维变量自治系统，发现以存准率为代表的货币政策可通过
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改变市场参与者的适应性预期，促进宏观经济发展；郭豫媚等（2016）研究表明，央行逆周

期引导市场预期能够大幅减小经济波动，并使经济更快收敛至稳态等。总体而言，已有研究

对于理解我国央行预期管理前提、分类和有效性大有裨益，但在数据选取、研究角度以及现

实意义方面仍有提高创新的空间。在本文中，我们在已有研究的基础上做出了具有突破性的

研究成果。 

    本文的研究贡献在于，以我国当下央行货币政策工具转型为研究背景，创新性地通

过对国债期货价格与金融资产价格相关关系的研究，比较我国央行在传统利率政策操作与创

新型公开市场操作时期预期管理水平的差异，这样一方面避免了低频、可信度有限的预期调

研数据对研究结果的影响，另一方面建立起从宏观政策预期管理到微观个体理性行为的完整

逻辑框架。 

二、全球货币政策的变化与实践 

近年来，全球货币政策的指导理念都在发生微妙的变化。理论上央行预期管理主要包括

语言与行为两种形式（汪莉和王先爽，2015），其中“语言”方式的预期管理体现为央行的

各种沟通策略，如定期公布货币政策执行报告和货币政策委员会决议、召开新闻发布会、发

表关于未来货币政策取向的相关申明、定期接受媒体采访等；而“行为”方式的预期管理政

策主要以货币政策工具操作为核心，央行通过对货币政策的渐进变化和较少转变向外界释放

政策信号，影响市场预期。（熊海芳和王志强，2012）。 

可以观察到，近年来各国央行愈发重视信息沟通渠道在货币政策传导机制中的作用，强

调预期管理的重要性，并且更多的通过“语言形式”直接管理市场预期。美联储在近 20 年

间不断丰富央行预期管理的手段，其于 1999 年开始发布公开市场委员会对于经济前景的展

望声明，2000 年开始发表宏观经济风险评估，2003 年开始采用“前瞻指引政策”引导市场

预期，伯南克在其主席任期内又加大了预期管理的力度，自 2012 年起公开官方通胀目标，

召开新闻发布会以及发布经济预测，及时公布议息会议决定，并公开货币政策委员发表的各

种观点。 

与美联储类似，英格兰银行同样推进与市场沟通的实践，以其定期向社会公布的关于国

民生产总值（GDP）和价格水平（CPI）的扇形图为例，该图反映出其关于上述指标未来走

势路径和对应概率的预测，央行通过公开展示政策意图来影响市场与公众对未来的预期。此

外，欧央行及日本央行也在不同程度推进预期管理的实践，并取得较好政策效果。根

据 Jeanneau ( 2009 ) 和 Filardo、Guinigundo（2008）针对全球中央银行的调查显示，被调查
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的近 7 成中央银行在政策决定中都披露了经济的短期展望和经济潜在风险估计，并通过预期

管理手段提高政策的前瞻性水平。 

除通过“语言”方式直接引导市场预期外，部分国家央行在采用创新型货币政策工具为

市场提供流动性的同时，也发挥了此类工具“行为”方式预期管理的功能。例如英格兰银行

在金融危机后采用借贷便利类货币政策工具，在紧急情况下提供流动性，援助陷入暂时性资

金短缺的金融机构，以维持金融系统稳定（Eser 和 Schwaab, 2016），其采用的工具包括操作

性常备便利（Operation Standing Facility，OSF）和特别流动计划（Special Liquidity Scheme，

SLS）。 

欧洲中央银行方面也有类似创新，创新工具主要包括边际贷款便利（Marginal Lending 

Facility）和存款便利（Deposit Facility），这实质上是欧洲央行系统向欧元区金融机构提供的

资金拆借和储蓄的服务。在正常情况下，欧洲央行为边际贷款便利规定的利率决定着欧元区

隔夜拆借市场利率的上限，存款便利的利率通常为隔夜市场利率提供一个利率下限，由此形

成欧元区货币市场的“利率走廊”。因此，经常性融资便利成为欧洲央行控制欧元区隔夜拆

借市场流动性大小和利率高低的重要手段，不仅反映当下欧洲央行货币政策的松紧程度，还

是为市场提供一个货币政策远期走势的信号，因此也行使央行“行为方式”预期管理的职能，

间接引导市场预期。 

其他国家的央行为完成上述金融稳定和预期管理目标，也相继推出类似的创新型货币政

策流动性工具，如日本央行的补充贷款便利（Complementary Lending Facility）、加拿大央行

的常备流动性便利（Standing Liquidity Facility）、新加坡金管局的常备贷款便利（Standing 

Loan Facility）、俄罗斯央行的担保贷款（Secured Loans）、印度储备银行的边际常备便利

（Marginal Standing Facility）、韩国央行的流动性调整贷款（Liquidity Adjustment Loans）以

及马来西亚央行的抵押贷款（Collateralized Lending）等。 

各国央行预期管理的效果在理论上也不断得到支持和验证，Dow et al（2005）从不完全

信息与不确定性的角度，深入研究了货币政策的信号传导效应，他们认为由于经济主体对经

济运行的判断存在不确定性，因此货币当局发布的货币政策信号对公众预期的形成起到关键

作用，同时清晰的信号也是能够缓解不对称性的重要因素；Berkelmans（2011）依据不完全

信息模型对货币政策信号传导进行研究，结果显示在多重冲击的情形下，货币政策信号的角

色非常重要；而 Marzioni（2014）分析认为，经济主体是适应性学习者，会根据货币政策信

号不断更新其预期的先验分布，公众预期主要是以可获得的相关数据和货币政策信号为基础

形成的。 
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三、理论逻辑与我国预期管理货币政策实施背景 

与发达国家央行相比，虽然我国央行正式提出“预期管理”概念时间较晚，但 Zhang

和 Clovis（2010）研究表明，中国人民银行在信息沟通有效性方面已经取得显著政策效应。

甚至在较为前沿的货币政策的前瞻指引方面，政策也起到了平抑市场预期波动的作用（张成

思和计兴辰，2017）。但不可否认的是，中国人民银行在信息沟通频率与信息清晰程度方面

确实与发达国家央行的政策实践存在一定差距，尚未建立起长效沟通机制，沟通信号不够明

确，因此仅通过“语言”方式管理市场预期存在难度。所以在实践中，市场预期更主要被央

行预期管理的“行为”方式所影响，市场通过分析央行货币政策操作所隐含的信号预测未来

货币政策变动路径。 

宽松的货币政策信号会使市场主体产生未来一段时期内流动性充裕的预期，而紧缩的货

币政策信号则会让市场主体预期到即将会面临资金面短缺的问题，而对货币供应量、信贷量

和利率水平的市场预期是影响资产价格的重要因素，这一逻辑链条可通过微观和宏观两个角

度进行解释。在微观层面，由于资产的价格是其预期收益的风险调整贴现值，以股利定价的

“戈登方程”（Gordon Equation）为例，股票价格与市场无风险利率成反向关系，而与盈利

增长呈正相关关系，在实际投资决策中是基于未来盈利和利率水平，因此市场对利率水平的

预期对资产价格产生重要影响。而宏观层面可通过货币政策资产价格传导机制进行解释，

Mishkin（1995）将其概括为四种渠道，每种渠道均反映了货币政策对资产价格的作用机制。

其一为 Tobin（1969）在其“q 理论”中阐释的货币政策通过影响资产价格，改变企业市值

与重置成本比值进而作用于实体经济投资额的传导渠道；其二为 Modigliani（1976）提出的

货币政策通过影响资产价格，改变个人财富价值进而作用于实体经济消费额的传导渠道；其

三为 Mishkin（1978）阐释的扩张型货币政策通过影响资产价格，改变公众持有的资产价值

进而作用于实体经济耐用消费品支出的传导渠道；其四为 Bernanke 和 Gertler（1995）年提

出的“金融加速器”效应，基于债权人和债务人之间信息的不对称，紧缩性货币政策降低资

产价格，减少企业净资产，增加企业逆向选择和道德风险，社会总需求随之下降。不难看出，

任何一个渠道成立的前提都需要货币政策对资产价格的有效引导，因此可知两者的相关关系

已被主流学界认可。 

在我国对于这一问题的研究中，何国华和黄明皓（2009）认为我国的资产价格泡沫与信

贷扩张有高度相关性。易纲和王召（2002）通过构建封闭模型也证明了货币政策对金融资产

价格（尤其是股票价格）的影响。基于上述对货币政策与资产价格关系的分析，我们可知，
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当货币当局发布有效政策信号时，市场主体产生的对于货币政策方向的预期会影响其对未来

资产价格走势的理论和经验判断，这一判断被纳入微观投资决策函数进而影响整体资产价格

水平。 

近年来，有关市场预期与资产价格关系的研究不断涌现，Neuhierl 和 Weber（2016）发

现市场关于短期利率的远期路径预期是股票收益率的重要影响因素，Gilbert（2011）研究发

现标普 500 指数对于公告意外的反应与理性预期交易模型的预测一致。根据对其他国家金融

市场现实情况的研究表明，理论上资产价格对市场预期的相关性变动是实际存在的，更为重

要的是，通过对前者关于后者反应程度的度量，可检验央行预期管理的有效性以及信息沟通

渠道的畅通程度。 

根据货币政策传导机制的信息沟通渠道和金融市场渠道理论，上述货币政策工具操作的

完整传导渠道如下：在理性人假设成立的前提下，市场主体根据央行释放的信息形成预期，

根据这一预期，理性人在实体经济中进行消费，或在金融市场中完成投资行为，进而间接促

成货币政策最终目标的实现。在这一传导渠道内，金融产品资产价格可作为检验市场预期有

效性的指标。以上所描述的央行预期管理、市场预期与资产价格传导逻辑可用图 1 刻画。 

 

 
图 1：央行预期管理、市场预期与资产价格传导关系图 

 

一直以来，我国传统货币政策工具主要以对利率工具和存款准备金工具的调整为主，配

合采用公开市场操作。基于我国以商业银行为主导的金融体系，中国人民银行所设定的基准

利率成为金融市场中最重要的锚定货币价格，历次基准利率调整不仅改变当下货币市场供求

状况，还影响市场对未来一段时间政策方向的预期。然而，中国人民银行在近年来对传统货

币政策工具进行改革，在其 2015 年 10 月 23 日将金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个

百分点至 4.35%，一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 1.5%之后，已经持续 18 个月没

有对基准利率进行调整，转而采用更加密集化、常态化的新型公开市场操作工具对市场中的

货币量和利率水平进行调控，如图 5.2 所示。 
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图 2：人民币基准利率走势图 

数据来源：Wind资讯数据库 

 

事实上，自 2003 年《中国人民银行法》正式修订完成之后，我国央行便开始规范化使

用公开市场操作工具，其中央行票据、正回购和逆回购是其经常用的三种工具。据统计，截

止 2011 年第四季度，央行共发行票据 698 次，进行正回购 356 次，逆回购操作 7 次，显然

前两者是中国人民银行在这十年间最倚重的两种公开市场操作工具（汪莉和王先爽，2015）。

但尽管操作次数较多，由于在这一期间内央行每次公开市场操作中投放和回笼的货币量均较

小，且操作方式僵化（规律性很强），所以在欠发达的金融市场中，公开市场操作工具难以

发挥更多功能，只能充当传统利率和存款准备金率政策的补充工具职能。然而近年来，随着

我国金融市场职能的不断增强，直接融资占比不断扩大，面对国内较重债务负担导致的潜在

系统性风险威胁，央行开始逐渐重视金融稳定和风险防治任务。在此背景下，中国人民银行

加大对传统货币政策工具的转型力度，逐步开始通过公开市场操作工具对货币量和利率水平

进行灵活性、连续性微调。尤其在 2015 年 11 月至 2017 年 5 月这一期间内，央行将基准利

率和存款准备金率水平维持在原有水平的同时，把公开市场逆回购、常备借贷便利（SLF）、

短期流动性调节工具（SLO）、中期借贷便利（MLF）、抵押补充贷款（PSL）等创新型工具

作为其主要调控手段，中国人民银行公开市场操作情况如图 5.3 所示。 

 



8 
 

图 3：中国人民银行公开市场操作情况 

数据来源：Wind资讯数据库 

鉴于我国央行与公众之间尚不具备成熟的信息长效沟通机制，难以仅通过“语言”方式

直接控制市场预期，因此央行的“行为”方式预期管理，即货币政策操作是影响市场预期的

重要手段。随着近年来央行货币政策的转型，市场预期的信息集和形成机制也随之发生改变。

在基准利率和存款准备金率水平保持不变的条件下，市场难以根据传统政策变动方向形成预

期，创新型公开市场操作工具的“行为”方式因此成为影响市场预期的重要变量。 

公开市场操作工具调整的是货币的净投放数量和不同期限的利率水平，前者仅能反映当

期市场中货币量的宽松或紧缩程度，但后者在一定程度上还能预示未来一段时期内货币政策

的趋势方向，因此与前者相比对市场预期的形成起着更为重要的影响作用。以中国人民银行

经常操作的常备借贷便利（SLF）和中期借贷便利（MLF）两种工具为例，我们发现，自 2015

年 3 月至 2017 年 5 月（考虑到十年期国债的发行日期），央行对包括隔夜、七天和一个月期

常备借贷便利以及三个月、六个月和一年期中期借贷便利在内的利率一共进行了 14 次不同

方向的调整，在调整公告日，除 2015 年 3 月 4 日（当日不在十年期国债期货发行期内）之

外，其余 13 次以国债期货价格为代表的反映市场对货币政策预期的指标均出现与利率调整

方向相异变动的情况（期货价格与预期利率变化方向相反）。这一数据统计结果表明，样本

期间内，反映市场预期的国债期货价格当日变化有 93%的概率与央行“行为”方式信号发

布方向一致，相关性极强。因此可以判断中国人民银行近年来创新采用的公开市场操作工具，

尤其是其利率水平的调整，是引导市场预期变动的重要影响因素。综上，货币政策传导机制

的信息沟通渠道和金融市场渠道中“央行信息—市场预期—资产价格”逻辑链条中的第一链

条检验成立，在此基础上，我们下文将会对资产价格关于市场预期的反应程度进行度量，由

此检验新型货币政策工具的前瞻性和预期管理水平。 

通过以上理论和实践经验可知，若在某一期间内资产价格关于市场预期波动持续存在同

向显著变动，则反映出这一期间央行向市场所释放出的信息具有较高可信度和有效性，并且

市场个体对央行所释放信号有较高掌握程度，据此判断央行具备较强的预期管理能力。本文

试图比较中国人民银行在创新型公开市场操作工具和传统货币两种政策背景下市场预期对

资产价格的引导能力，通过考察我国金融市场资产价格对市场预期的反应程度研究中国人民

银行不同时期货币政策的预期管理水平。 

 



9 
 

四、数据与实证模型 

（一）数据选择依据及处理方法 

1. 股票收益率 

为研究资产价格对市场预期的反应程度，我们首先要选取我国最具有代表性的金融资产

价格变量。根据广义口径定义，我国的金融资产包括企业库存现金、银行存款、应收账款、

应收票据、贷款、其他应收款、股权投资、债权投资和衍生金融工具形成的资产等，由于股

权投资和债权投资之外的其他金融资产缺少统一的价格指数，难以进行度量，所以不予考虑。 

在筛选最具代表性的价格指数时，我们对股票市场和债券市场进行了比较，有以下几个

方面的差异：首先，在交易方式方面，所有股票均通过交易所集中竞价方式进行交易，而占

债券市场主体的银行间交易市场采取的则是线下询价交易方式，相对而言前者的价格发现功

能更强，价格的市场化程度更高，因此可更准确反映市场预期。其次，在投资者数量方面，

虽然近年来债券市场投资者数量迅速增加，但与股票市场投资者数量相比仍有相当大差距。

债券交易场所分为银行间市场、交易所市场和银行柜台。其中银行间市场只对机构开放，交

易所市场对个人投资者开放，但根据《证券交易所债券市场投资者适当性管理办法》规定，

只有高净值客户（资产在 300 万人民币以上）有资格在证券公司开立帐户购买企业债券或者

可转券。普通投资者能参与的债券投资机会较少，仅限于购买记账式国债、政策性银行债券，

以及参与国债逆回购等等。更多的股票投资人可更全面客观反映市场预期，减少极值对研究

的影响，保证研究结果的准确性。最后是流动性水平方面，尽管我国债券流动性水平逐年提

高，但由于标的性质、市场产品构成和制度原因，与股票市场存在一定差距。综上所述，选

取股票市场价格指数作为本文研究的资产价格指标更为合适。 

在我国股票市场中有多个价格指数，如上证指数、深证成指、上证 50、上证 180、沪深

300、中证 500 等。上海证券交易所和深圳证券交易所为我国仅有的两家股票交易所，考虑

到单独选取一家交易所股指难以全面反映我国股票市场价格，所以本文选取覆盖沪深两市六

成左右市值且极具代表性的沪深 300 指数，作为研究中反映我国金融资产价格水平的变量。

股票市场日收益率（变化率）则处理成当日沪深 300 指数与前一日的差值，再与前一日指数

值做比。 

2. 国债期货价格变化率 

其次，我们要选取我国具有代表性的反映市场对利率水平及货币政策预期的变量，用于

研究资产价格对市场预期的反应程度。长期以来，由于各国宏观经济学者均十分重视对预期
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的研究，尤其是欧美各国近年来加大对公众预测数据收集整理的力度。例如在美国，相关数

据库有密歇根大学调查研究中心收集的公众对宏观变量的预期集（Surveys of Consumers）、

世界大型企业联合会数据库（The Conference Board）以及专业预测者调查（SPF）等等。然

而在我国，数据数量的不足在一定程度制约了学界在市场预期领域的实证研究。 

事实上，获得我国市场预期数据主要通过两个主体，一方面是通过政府，我们可以通过

中国人民银行获得储户调查数据，主要包括储户对未来物价、收入、就业的预期，但其并不

涉及对利率水平的预期，难以反映市场对央行货币政策趋势的感知能力；另一方面是通过社

会机构，我们可获得《证券市场周刊》组织的“远见杯”中国宏观经济预测的季度预测数据

（张成思和芦哲，2014）以及北京大学中国经济研究中心的“朗润预测”数据（何运信等，

2014）。但这两个机构仅提供季度数据，由于中国人民银行实施创新型公开市场操作时间较

短，较少的季度数据难以度量市场预期的结构性变化，而我们的研究需要更高频的可反映市

场预期的变量，因此以上两方面的市场预期数据难以满足研究要求。 

虽然我国缺少直接反映市场预期的高频指标，但受到 Neuhierl 和 Weber（2016）将美国

联邦基金期货价格作为反映预期变量的启示，我们同样考虑是否我国金融市场衍生工具的价

格也可以承担此职能。经研究比较，我们发现我国国债期货价格是最适合的反映市场预期的

高频指标。原因在于，一方面，虽然金融市场中影响衍生品价格的因素繁多，但不同于其他

大宗商品衍生工具，国债期货价格的核心影响因素为市场对央行货币政策的预期；另一方面，

由于产品本身设计的定位就是利率衍生品工具，因此国债期货价格反映出不同市场投资主体

对利率水平预期的加总，这一价格不仅是市场对某一特定期限利率水平的研判，而且是对整

个市场利率中枢的估计和预测。根据以上分析可知，国债期货价格可全面准确地反映市场对

利率水平和货币政策的预期，因此本文选取现有五年期和十年期国债期货作为研究数据。 

值得注意的是，根据产品发行规则安排，在任一交易日，市场上至少存在两个国债期货

价格（产品发行的前两个季度），多数时间存在三个价格，中国金融期货交易所为投资者提

供分别在未来三个季度到期的国债期货的报价供投资人选择。若交易日在季度 s 内，市场中

存在分别在 s+1、s+2 与 s+3 季度到期的国债期货价格，为避免数据混乱，则需获得研究所

需的统一指标，因此在本文中取 s+1、s+2 与 s+3 三个季度价格算术平均数作为可反映当日

国债期货价格水平的指标。与资产价格收益率处理方法相同，国债期货日变化率处理成当日

国债期货价格与前一日的差值，再与前一日指数值做比。 

3. 其他数据及样本区间选取 

为更准确度量资产价格关于市场预期的反应程度，需排除其他金融数据变量，如货币供
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给量、市场利率水平对资产价格的影响。本文选取广义货币供给量（M2）的初值以及银行

间质押式 7 天回购加权利率（R007）作为控制变量引入模型，并按照上文股票收益率和国

债期货价格处理方法，处理成广义货币供给量日变化率和银行间质押式 7 天回购加权利率日

变化率。 

考虑到 10 年期国债期货批准交易的时间为 2015 年 3 月 20 日，所以本文样本区间选定

为 2015 年 3 月 20 日至 2017 年 5 月 5 日，数据频率为日度数据，并且可以注意到这一样本

区间涵盖了中国人民银行由传统货币政策向创新型公开市场操作转型的时间节点，因此样本

区间适用于本文的研究需要。 

4. 描述性统计及单位根结果 

表 1 报告了沪深 300 指数变化率序列、5 年期和 10 年期国债期货价格变化率序列，以

及广义货币供给量（M2）变化率和银行间质押式 7 天回购加权利率（R007）变化率序列的

描述性统计特征以及单位根检验的结果。本研究所采用的变量均为数值变化率，数值标准差

较小，最大值和最小值差异同样不明显，表中统计结果证明其序列平稳性。（为节省篇幅，

表中将“沪深 300 指数变化率”简称为“沪深变化率”，将“5 年期国债期货价格变化率” 和

“10 年期国债期货价格变化率”简称为“5 年期变化率”和“10 年期变化率”） 

 
表 1：变量描述性统计及单位根检验结果 

 
样

本

量 

均 
值 

最 
大 
值 

最 
小 
值 

标 
准 
差 

偏 
度 

峰 
度 

ADF 
平 
稳 
性 

沪深变化率 519 0  0.067  -0.088  0.019  -0.956  7.701  0  平稳 
5 年期变化率 519 0  0.011  -0.012 0.002  -0.044  7.271  0  平稳 
10 年期变化率 519 0  0.016  -0.019  0.003 -0.129  8.975  0  平稳 
R007 变化率 519 0.001 0.352  -0.412  0.057  0.476  15.354 0  平稳 
 M2 变化率 
（同比） 

519 0.009  0.021 -0.002 0.007 0.017  1.736  0.010  平稳 

注：数据均来源于 WIND数据库，ADF检验的滞后阶数由 SIC确定（最大阶数 18），各检验回归等式均含截

距项。 

（二）模型设定 

本文主要研究我国不同时期货币政策背景下，市场预期对资产价格的影响作用。用国债

期货价格水平反映市场预期，作为解释变量；沪深 300 指数反映资产价格，作为被解释变量。

考虑到金融市场中市场预期与资产价格之间的传导渠道中时滞效应不明显，且高频数据更利

于研究其相互关系，所以我们将以上变量处理成日度变化率，由此我们设立回归模型： 
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α β γ ε= + + +t t t tSI TF X  

其中，SIt 为 t 日沪深 300 指数变化率，TFt 为 t 日国债期货价格变化率，X 为包括广义

货币供给量（M2）变化率和银行间质押式 7 天回购加权利率（R007）变化率在内的控制变

量，对模型采用 LS 回归分析。同时我们也考虑了解释变量是否与扰动项相关，即内生性问

题，于是采用 Hausman 检验方法，将滞后 1、2 期的解释变量设为工具变量，检验结果显示

p 值均大于 0.1，不存在内生性问题，所以使用 LS 回归方式，标准误用 White 异方差修正。 

 

五、实证结果 

（一）全样本估计结果及分析
 

对模型用 2015 年 3 月 20 日至 2017 年 5 月 5 日时间序列数据进行估计，回归结果报告

在表 2 和表 3 中。从结果中我们注意到以下几点：首先，研究最主要考察的是市场预期对资

产价格的影响，我们发现模型中反映市场预期的 5 年期和 10 年期国债期货价格的回归系数

均为正值。由于国债期货价格与市场对利率水平的预期成反比，所以表明当市场预期利率水

平降低时，资产价格上涨。这一实证结果符合经济学理论逻辑，并且和 Neuhierl 和 Weber

（2016）关于美国金融市场的研究结果契合。其次，虽然解释变量回归系数显示正值，但结

果不显著，这一现象在模型分别和同时加入“t-1 日沪深 300 指数变化率”、“t 日广义货币供

给量变化率”和“银行间质押式 7 天回购加权利率”作为解释变量之后并无改变。最后，我

们通过 Breusch-Godfrey 的 LM 检验结果可知，模型 a（1）至 a（5）及 b（1）至 b（5）均

存在序列相关性，结果不理想。所以，我们可以进一步考虑调整变量阶数是否可以得出显著

性结果。 

 
表 2：市场预期与资产价格模型回归结果（1）（2015.3.20 – 2017.5.5） 

解释变量 被解释变量：沪深 300 指数变化率 

模型 a(1) 模型 a(2) 模型 a(3) 模型 a(4) 模型 a(5) 
5 年期国债期货

价格变化率 
   0.347 

   （0.446） 
0.394

（0.439） 
0.326 

（0.448） 
0.342 

（0.452） 
0.368 

（0.442） 

沪深 300 指数变

化率（-1） 
 0.065 

（0.072） 
  0.062 

（0.072） 
M2 变化率   -0.104 

（0.131） 
 -0.090    

（0.138） 
R007 变化率    -0.047 

（0.084） 
-0.040 

（0.092） 
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常数 C   0 0 0 0 0 
2R    0.158 0.595 0.293 0.235 0.771 

DW 值   1.870 1.983 1.875 1.876 1.993 
LM 检验 
样本量 

   0.025** 
  519 

0.078* 
519 

0.025** 
519 

0.023*** 
519 

 0.041** 
519 

注：小括号内报告的是 white异方差修正标准差， *、**、***分别表示该系数估计值在 10%、5%和 1%的水平下

显著；下同。 

 

表 3：市场预期与资产价格模型回归结果（2）（2015.3.20 – 2017.5.5） 

解释变量 被解释变量：沪深 300 指数变化率 

模型 b(1) 模型 b(2) 模型 b(3) 模型 b(4) 模型 b(5) 
10 年期国债期货

价格变化率 
0.169 

（0.254） 
0.198 

（0.251） 
0.153 

（0.253） 
0.168 

（0.245） 
0.181 

（0.251） 

沪深 300 指数变

化率（-1） 
 0.064 

（0.073） 
  0.061 

（0.073） 
M2 变化率   -0.105 

（0.131） 
 -0.091 

（0.138） 
R007 变化率    -0.057 

（0.091） 
-0.042 

（0.092） 
常数 C 0 0 0 0 0 

2R  0.074 0.493 0.214 0.197 0.680 
DW 值 1.870 1.986 1.875 1.879 1.990 

LM 检验 
样本量 

0.021** 
519 

0.071* 
519 

0.023** 
519 

 0.020*** 
519 

0.047** 
519 

 

在上述分析的基础上，我们继续将“t 日 5 年期国债期货价格变化率”作为解释变量，

将模型 a（1）及 b（1）中的被解释变量调整为 t+1 日、t+2 日和 t+3 日沪深 300 指数变化率，

回归结果报告在表 4、表 5 中。表 4、表 5 的结果显示，即使我们调整被解释变量滞后期，a

（1）、b（1）模型结果也同样不显著，实证结果显示市场预期无法对资产价格产生影响，这

一结果说明，在全样本期间内市场预期难以影响个体决策进而影响资产价格。从货币政策角

度考虑，全样本区间内，货币政策传导机制的信息沟通渠道总体并不畅通，央行预期管理的

整体水平有待提高。但考虑到在全样本期间内，如上文所述中国人民银行进行了较为明显的

货币政策工具转型，减少传统利率政策工具操作的同时提升了创新型公开市场操作工具的使

用频率，基于此我们考虑，这样一次政策工具转型是否会影响央行对市场预期的管理水平，

以及是否会影响市场预期对资产价格的引导作用，这便成为本文进一步研究的方向。 

 
表 4：模型不同滞后期的实证研究结果（1）（2015.3.20 – 2017.5.5） 

解释变量 被解释变量：沪深 300 指数变化率 
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       SI(t,t+1) SI(t,t+2) SI(t,t+3) 
5 年期国债期货

价格变化率 
0.270 
(0.405) 

-0.072 
(0.484) 

0.339 
(0.421) 

常数 C 0 0 0 
2R  0.096 0.007 0.150 

DW 值 1.877 1.873 1.882 
LM 检验 
样本量 

0.024** 
518 

0.024** 
517 

0.026** 
516 

 
表 5：模型不同滞后期的实证研究结果（2）（2015.3.20 – 2017.5.5） 

解释变量 
       

被解释变量：沪深 300 指数变化率 
SI(t,t+1) SI(t,t+2) SI(t,t+3) 

10 年期国债期货

价格变化率 
-0.026 
(0.230) 

0.102 
(0.276) 

0.321 
(0.238) 

常数 C 0 0 0 
2R  0.021 0.027 0.026 

DW 值 1.874 1.876 1.883 
LM 检验 
样本量 

0.023** 
518 

0.022** 
517 

0.030** 
516 

 

虽然我们从中国人民银行对各品种货币政策工具的操作实践中观察到了转型的发生，但

其并没有对转型时间发出明确的公告，所以很难确定传统利率政策被逐渐淡化和创新型公开

市场操作工具被投入使用的时间节点。根据已有信息可知，央行距今最近一次基准利率水平

调整日期为 2015 年 10 月 23 日，而央行对诸如公开市场逆回购、常备借贷便利（SLF）、短

期流动性调节工具（SLO）、中期借贷便利（MLF）、抵押补充贷款（PSL）等创新型公开市

场操作工具的使用情况各不相同。根据我国上述工具创立时间及央行实际操作情况，可将所

有工具分为三类：第一类工具创立时间较长，创立以来操作次数较少，但在 2015 年 6 月之

后成为央行经常性操作工具，这类产品包括“抵押补充贷款”（PSL）和“公开市场逆回购”；

第二类工具创立时间较短，基本介于 2015 年第二季度至 2016 年第一季度之间，创立以来便

成为央行日常操作工具，这类产品包括常备借贷便利（SLF）和中期借贷便利（MLF）；第

三类工具创立时间介于前两类工具之间，但自创立以来被央行间歇性操作，成为央行紧急情

况下的备用工具，这类工具包括短期流动性调节工具（SLO）。根据以上对各创新型工具的

分析，我们大致可以判断中国人民银行货币政策操作工具转型的区间范围，转型时间应在

2015 年第二季度至 2016 年第一季度内。 

为进一步精确货币政策转型时间，我们运用安德鲁斯和普罗伯格（Andrews and 

Ploberger）提出的存在干扰系数情况下的未知断点结构性变化检验方法，并利用汉森
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（Hansen）提出的非标准分布条件下的渐近伴随概率分布函数，来计算干扰参数检验统计量

对应的ｐ值，从而确定国债期货价格和沪深 300 指数的关系发生结构性转变的具体时点。安

德鲁斯和普罗伯格指出，SupW 统计量对应的时刻即为发生结构性变化的转变时点，依据

SupW 统计量可以进一步计算具有统计最优特性的指数－Wald（ExpW）和均值－Wald 

（AveW）统计量，我们在实践中也根据这两个统计量各自的定义进行了计算。在实际计算

过程中，考虑到可能存在的异方差性，我们使用无约束条件下模型的异方差修正矩阵结合汉

森的非标准分布函数来计算对应的ｐ值；断点检验的搜索域设定为标准的有效样本中间

70％，以保证左右端样本各有 0.15×Ｔ个观测值，表 6 报告了未知断点检验的结果。 

 

表 6：模型未知断点检验（2015.3.20 – 2017.5.5） 

 p-sup p-exp p-ave 断点时间 
5 年期国债期货价格变化率 0.051* 0.094* 0.402 9/15/2015 
10 年期国债期货价格变化率 0.052* 0.095* 0.364 9/15/2015 
注：检验时对样本两端各 15%数据做截尾处理。 

 

模型未知断点的检验结果显示，无论是 5 年期或 10 年期国债期货价格变化率的 p-sup

和 p-exp 统计量均具有显著性，对应的断点时刻为 2015 年 9 月中旬，这一转折点与前文由

政策工具操作实际情况分析得出的我国央行货币政策操作工具转型时间基本吻合。另外，我

们在实践中还以 2015 年 9 月 15 日作为断点进行邹氏（Chow）断点检验，检验统计量对应

的 p 值小于 5%，从而进一步说明结构性变化断点识别的稳健性。以上分析结果说明，中国

人民银行货币政策的转型确实给市场预期与资产价格的相关关系带来显著的结构性转变，而

发生转变的时间节点是 2015 年 9 月中旬。 

 

（二）子样本估计结果及分析
 

在模型断点检验结果的基础上，我们考虑对全样本数据选取子样本进行研究，初步考虑

样本区间为 2015 年 9 月 15 日至 2017 年 5 月 5 日。实证结果显示，调整样本区间后的 a（1）

和 b（1）模型虽然解释变量回归系数为正值，但结果依然不显著。考虑其原因为一方面货

币政策虽然已发生转型，但市场主体需要时间对政策的变动调整适应，从而形成理性预期，

因此资产价格与市场预期相关关系的重塑仍需时间；另一方面，在 2015 年下半年，虽然创

新型货币政策工具已被央行采纳并操作，但传统利率政策尚未推出，这一过渡期内，央行向

市场传递出的两类政策信号极易导致个体预期的混乱。也就是说，在较短样本区间内，可能



16 
 

出现不止一个断点。因此，我们试图探究在何时，市场对利率水平的预期能够显著地影响资

产价格的变动，央行预期管理的信息沟通渠道能够变得通畅。我们以月份为单位，在 2015

年 9 月的基础上不断延后子样本区间的起点，递归回归至 2016 年 4 月，模型实证结果显著。

除此之外，Dummy test 结果也进一步确定了断点的存在，回归结果报告在表 7、表 8 中。 

 
表 7：市场预期与资产价格模型回归结果（1）（2016.4.1 – 2017.5.5） 

解释变量 被解释变量：沪深 300 指数变化率 

模型 a(1) 模型 a(2) 模型 a(3) 模型 a(4) 模型 a(5) 
5 年期国债期货

价格变化率 
0.730*** 
（0.221） 

0.750***

（0.217） 
0.746***

（0.221） 
0.735***

（0.226） 
0.769***

（0.219） 

沪深 300 指数变

化率（-1） 
 0.045

（0.067） 
  0.037 

（0.063） 
M2 变化率   0.009

（0.008） 
 0.007 

（0.006） 
R007 变化率    -0.017

（0.079） 
-0.011 

（0.071） 
常数 C 0 0 0 0 0 

2R  0.332 0.352 0.386 0.341 0.413 
DW 值 1.918 2.001 1.933 1.876 2.008 

LM 检验 
样本量 

0.329 
266 

0.382 
266 

0.295 
266 

0.388 
266 

0.294 
266 

 
表 8：市场预期与资产价格模型回归结果（2）（2016.4.1 – 2017.5.5） 

解释变量 被解释变量：沪深 300 指数变化率 

模型 a(1) 模型 a(2) 模型 a(3) 模型 a(4) 模型 a(5) 
10 年期国债期货

价格变化率 
0.406***

（0.138） 
0.417***

（0.135） 
0.417***

（0.138） 
0.418***

（0.134） 
0.428***

（0.139） 

沪深 300 指数变

化率（-1） 
 0.043

（0.068） 
  0.035 

（0.063） 
M2 变化率   0.009

（0.008） 
 0.011 

（0.009） 
R007 变化率    -0.007 

（0.073） 
-0.017

（0.075） 
常数 C 0 0 0 0 0 

2R  0.296 0.314 0.352 0.298 0.369 
DW 值 1.915 1.994 1.930 1.909 2.001 

LM 检验 
样本量 

0.337 
266 

0.420 
266 

0.301 
266 

0.339 
266 

0.332 
266 

 

在与全样本估计结果的对比中，我们注意到以下几点：首先，经过样本区间调整后的基
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准模型 a（1）和 b（1）中的 5 年期和 10 年期国债期货价格变化率的回归系数均为正值，且

在 1%的水平下显著。所以，正如上文所分析，这一结果表明当市场预期利率水平降低时，

资产价格上涨。这一实证结论符合经济学理论逻辑，且与发达国家金融市场研究结论大致相

同。显示出我国央行在这一期间较高的预期管理水平以及较强的与市场信息沟通的能力，也

从侧面验证货币政策传导机制中信息沟通渠道的作用。 

其次，为排除其他经济因素对被解释变量的影响，与全样本模型相同，我们在基准模型

的基础上分别和同时加入“t-1 日沪深 300 指数变化率”、“t 日广义货币供给量变化率”和“上

海银行间同业拆放利率变化率”作为解释变量。我们看到，后加入的这些控制变量的回归系

数本身不显著，且没有对 5 年期和 10 年期国债期货价格变化率的参数估计值及显著性造成

影响，不影响其解释能力，说明了模型的稳健性。 

另外，根据
2R 统计量结果我们可知，国债期货因素对资产价格日变化率的解释能力可

达 30%左右，证实了市场预期对资产价格的影响作用，并且这一统计量不会因控制变量的

加入有显著改变，说明其他控制变量对资产价格的影响程度有限。 

最后，通过对比我们发现，全样本实证结果中模型 a（1）至 a（5）及 b（1）至 b（5）

存在的序列相关性在子样本中消失，Breusch-Godfrey 的 LM 检验结果均不显著。但为确保

模型稳健，仍可进一步考虑调整变量阶数以确定最优模型形式。 

在上述分析的基础上，我们继续将“t 日 5 年期国债期货价格变化率”作为解释变量，

将模型 a（1）及 b（1）中的被解释变量调整为 t+1 日、t+2 日和 t+3 日沪深 300 指数变化率，

回归结果报告在表 9、表 10 中。表 9、表 10 的结果显示，除了当沪深 300 指数变化率滞后

3 期（SI(t,t+3)）时，10 年期国债期货价格变化率回归系数在 5%水平下显著之外，其他情况

下解释变量参数检验均不显著，由此可知调整被解释变量滞后期无法使解释变量更具备解释

能力，基准模型对被解释变量与解释变量的同期变量设定应是最优模型形式。 

 
表 9：模型不同滞后期的实证研究结果（1）（2016.4.1 – 2017.5.5） 

解释变量 
       

被解释变量：沪深 300 指数变化率 
SI(t,t+1) SI(t,t+2) SI(t,t+3) 

5 年期国债期货

价格变化率 
0.053 
(0.165) 

0.325 
(0.247) 

0.345 
(0.176) 

常数 C 0 0 0 
2R  0.018 0.065 0.074 

DW 值 1.96 1.965 1.965 
LM 检验 
样本量 

0.555 
266 

0.421 
266 

0.572 
266 
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表 10：模型不同滞后期的实证研究结果（2）（2016.4.1–2017.5.5） 

解释变量 
       

被解释变量：沪深 300 指数变化率 
SI(t,t+1) SI(t,t+2) SI(t,t+3) 

10 年期国债期货

价格变化率 
0.166 
(0.101) 

0.171 
(0.137) 

0.237** 
(0.099) 

常数 C 0 0 0 
2R  0.051 0.052 0.010 

DW 值 1.967 1.964 1.959 
LM 检验 
样本量 

0.585 
266 

0.463 
266 

0.604 
266 

 

通过对以上全样本、子样本实证回归结果的对比及对断点检验结果的分析，我们得出结

论：全样本期间内（即 2015.3.20-2017.5.5），市场对利率水平的预期与以沪深 300 指数为代

表的资产价格水平并无显著相关关系，由此判断央行难以通过信息沟通渠道影响市场预期进

而引导资产价格走势，反映出我国央行较低的预期管理水平。但安德鲁斯和普罗伯格

（Andrews and Ploberger）的未知断点检验以及邹氏（Chow）断点检验的结论证实，市场预

期与资产价格的关系在 2015 年 9 月出现显著的结构性转变；在全样本期间截取的子样本回

归结果显示，市场对利率水平的预期与资产价格的关系在 2016 年 4 月至 2017 年 5 月间呈显

著反比关系，且不受控制变量影响。断点的出现以及子样本回归的显著性均显示出，央行货

币政策操作工具的变革显著提升其预期管理能力，央行实施的创新型公开市场操作工具作为

预期管理“行为形式”的一种，较传统利率工具相比，向市场传递更加清晰、可信的政策信

号，由此市场个体形成预期并完成对金融资产的交易行为。 

关于断点检验与子样本模型回归显示出时间节点差异的问题，通过对中国人民银行在此

期间内对各种货币政策工具操作的梳理便易于理解。一方面，央行部分创新型公开市场操作

工具于 2015 年 6 月创立，至 9 月已有较大规模和较高频次的操作，新型货币政策工具开始

受到市场主体关注，并开始影响预期与资产价格的关系，所以不难理解断点检验显示的时间

节点。但另一方面，央行在 2015 年下半年依旧较为频繁地采用传统利率政策影响市场预期，

创新型工具仍被央行用作辅助性政策工具。两类货币政策工具并行难以向市场传递清晰信

息，极易导致信号的混乱，市场预期与资产价格的新型关系在短期内难以真正建立。所以，

实证结果显示，在传统利率政策于 2015 年末“退出”后，市场经历了一个季度的“学习过

程”，逐渐理解并掌握了新型工具所隐含的政策意图与方向，于 2016 年 4 月建立起新型市场

预期与资产价格的关系，并一直持续至今。 
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六、稳健性检验 

在上文的模型变量选取中，我们采用平均加权的方法处理各交易日存在的三个国债期货

价格数据，该方法虽然可以避免数据混乱，并得到方便研究的统一指标，但也会在一定程度

上弱化原始数据的特征，可能会降低实证结果的说服力。考虑到这一点，我们将会在这一部

分改变数据处理方式，通过保留数据原始特征的方式，得出更为稳健的实证结论。 

根据国债期货产品设计特点，对于 5 年期或 10 年期任一种国债期货产品而言，每一交

易年度均发行分别在 3 月、6 月、9 月、12 月到期的产品，缩写的字母 TF 和 T 分别代表 5

年期和 10 年期，前两个数字对应到期年份，后两个数字对应到期月份，以 2016 年为例，国

债期货产品缩写分别表示为 TF1603、TF1606、TF1609、TF1612 和 T1603、T1606、T1609、

T1612。而在每个交易日，市场均提供以当日日期为基准，向后递延三个月的交易对应价格，

所以在任意交易日内，当日可交易产品的到期日分别在“0-3 个月”、“3-6 个月”和“6-9 个

月”之后。 

在基准模型 a（1）和 b（1）基础上，分别用到期日距交易日最近的产品价格（到期日

在 0-3 个月后）、到期日距交易日次近的产品价格（到期日在 3-6 个月后）以及到期日距交

易日最远的产品价格（到期日在 6-9 个月后）这三个指标替换平均加权法表示的国债期货价

格，以观察三组原始国债期货价格时间序列与资产价格的相关关系，回归结果报告在表 11、

表 12 中。 

 
表 11：模型稳健性检验结果（1）（2016.4.1 – 2017.5.5） 

解释变量 被解释变量：沪深 300 指数变化率（2016.4.1-2017.5.5） 
加权平均处理 距到期日 

0-3 个月 
距到期日 
3-6 个月 

距到期日 
6-9 个月 

5 年期国债期货价

格变化率 
0.730*** 
(0.221) 

0.565** 

(0.193) 
0.562*** 
(0.155) 

0.453** 

(0.191) 
常数 C 0 0 0 0 

2R          
DW 值 

LM 检验 
样本量 

0.332 
1.918 
0.329 
266 

0.202 
1.851 
0.592 
266 

0.203 
1.954 
0.459 
266 

0.061 
2.18 

0.024** 
266 

 
表 12：模型稳健性检验结果（2）（2016.4.1 – 2017.5.5） 

解释变量 被解释变量：沪深 300 指数变化率（2016.4.1-2017.5.5） 
加权平均处理 距到期日 

0-3 个月 
距到期日 
3-6 个月 

 距到期日 
 6-9 个月 

10 年期国债期货 0.406*** 0.290** 0.278*** 0.245** 
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价格变化率 (0.138) (0.117) (0.094) (0.116) 
常数 C 0 0 0 0 

2R          
DW 值 

LM 检验 
样本量 

0.296 
1.915 
0.337 
266 

0.158 
1.861 
0.553 
266 

0.161 
1.978 
0.385 
266 

0.052 
2.18 

0.025** 
266 

 

在调整基准模型解释变量的数据处理方法之后，检验结果表明本文结论是稳健的，其模

型显著性水平不受数据处理方法的影响，依然保持较强解释能力。参数估计和
2R 统计量的

结果显示，加权平均处理后的数据与被解释变量的相关性最大，在同等显著性水平的前提下，

解释能力最强；而对于其他三组时间序列，与被解释变量的相关性随着距到期日时间的增加

而减弱。显然，由于加权平均处理后的国债期货价格反映的是市场对不同期限利率水平的整

体预期，所以表现出对资产价格更明显的引导作用。而市场预期对资产价格的引导作用随着

到期日时间增加而减弱这一现象，一方面说明央行创新型货币政策工具对短期市场预期的引

导能力强于中长期，因为市场在短期内易于形成较为清晰可信的预期引导资产价格，而中长

期内影响预期的不确定因素增加，预期对价格的引导作用出现减弱趋势；另外，也从某种程

度上反映出我国金融市场，尤其是股票市场的投资者更倾向于短期投资和交易，所以在投资

过程中，更倾向于考虑短周期的利率水平和资金面因素，因此短期预期在决策中发挥较大作

用。 

 

七、结论与政策含义 

在金融危机之后，世界主要发达经济体陷于零利率下界、经济低迷、金融市场无序波动

等困境，发达经济体中央银行愈发重视预期管理对提高货币政策有效性、降低市场噪音以及

减少金融市场不确定性的重要作用。而我国虽然在央行层面提出“政策前瞻性”和“预期管

理”概念较迟，可重视程度绝不逊于其他国家，进入 2017 年后多名领导频繁发声，可理解

为其内部以对此形成共识。 

本文通过对比中国人民银行货币政策工具调整前后，国债期货价格对金融资产价格的影

响情况，以度量央行在不同货币政策背景下对资产价格预期管理水平的差异。由于中国人民

银行没有明确新型政策操作工具被引入和传统利率政策工具被淡化的具体时间，且这两种政

策工具经历了并行和过渡的阶段，所以只能大致分析出此次政策调整发生于 2015 年第二季

度与 2016 年第一季度期间内。考虑到存在多种影响资产价格变化的因素，我们控制并排除
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了其余因素对研究的干扰，最终得出结论，在创新型公开市场政策工具背景下，市场预期对

资产价格的解释能力明显提升，与传统利率政策背景相比，央行对资产价格预期管理水平显

著提升。并且，在对多个样本区间、多个产品价格以及多种数据处理方法进行稳健性检验之

后，上述结论依然成立，证明了结论的稳健性。 

鉴于中国人民银行在信息沟通频率与信息清晰程度方面确与发达国家央行的政策实践

存在一定差距，通过“语言形式”精准调控管理市场预期的能力有限。所以在实践中，“行

为形式”，即央行货币政策工具操作，可以成为其预期管理的辅助手段。而本文得出的结论

说明，创新型公开市场操作工具较之传统利率政策工具，在资产价格预期管理方面体现出更

强的前瞻性，更有益于实现货币政策效力的提升，减小金融市场的波动性，这一结论也在一

定程度上佐证我国央行货币政策工具调整和改革的必要性，并增强中国人民银行对货币政策

继续改革创新的坚定信心。 
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