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摘  要 

货币政策是否应该对资产价格波动作出反应一直是宏观经济领域研究的热点问题。本文尝试将中央银行

“灵活”偏好函数引入资产价格调控模式，从“区域”偏好的新视角对该问题展开研究。基于构建动态

经济系统得到货币政策调控的最优模式，并运用实时数据进行实证检验。结果表明，资产价格波动是中

央银行的重要盯住目标，中央银行对其调控呈现逆周期模式。中央银行对资产价格波动的损失偏好具有

显著的非对称性，相比资产价格上升，中央银行更加厌恶资产价格下跌带来的损失偏好。此外，中央银

行损失偏好还呈现出“区域”偏好特征。 
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Abstract 
Whether monetary policy should respond to asset price fluctuations has always been a research 
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hotspot in the field of macro-economy. This paper attempts to study this issue from a new pers-
pective of the central bank’s “zone” preference. The “flexible” preference function is introduced 
into the asset price regulation mode, and the optimal monetary policy regulation mode is obtained 
by building a dynamic economic system. Real-time data is used for empirical research. It is found 
that asset price volatility is an important target of the central bank, and the central bank has a sig-
nificant counter-cyclical pattern in its regulation. The central bank’s loss preference function for 
asset price fluctuations has significant asymmetry. Compared with the increase in asset prices, the 
central bank is more disgusted with the loss preference caused by the decline of asset prices. In 
addition, the loss preference of the central bank also shows a “zone” preference feature. Compared 
with small fluctuations in asset prices, it pays more attention to large fluctuations in asset prices. 
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1. 引言 

金融市场在现代经济系统中的中介地位举足轻重。货币在短期是非中性的，中央银行通过调节货币

的供给影响市场利率、资产价格和实体经济。准确、高效地使用货币政策工具调节金融市场维稳实体经

济、提升经济发展质量对我国达成构建现代化产业体系目标，并最终实现中国式现代化建设目标具有重

要推动作用。在这种背景下我们不禁产生疑问：如何提升中央银行偏好刻画的准确性？货币政策是否盯

住资产价格波动？如果是，其调控的模式是怎样的？然而，现有的研究还不能充分解答这些问题。 
与货币政策和资产价格波动相关的研究主要从中央银行的偏好行为、货币政策规则的形式、资产价

格的纳入方式以及模型的估计方法等方面展开。但已有文献忽视了“中央银行对资产价格波动风险的非

对称和‘区域’损失偏好假设”。这可能导致对包含资产价格波动风险的货币政策规则的估计结果产生

偏差。因此，本文尝试将“灵活”偏好损失函数引入中央银行对资产价格波动风险的调控模型。本文的

边际贡献主要有以下三点：1) 构建针对资产价格波动的指数——幂函数损失偏好函数，以反映中央银行

的偏好行为特征；2) 通过构建动态经济系统从理论层面考察中央银行非对称、“区域”偏好行为对最优

货币政策调控模式的影响；3) 构建 GDP 实时数据集，利用实时宏观经济数据和股票市场数据对本文拓

展的货币政策调控模型进行实证检验。 

2. 文献综述 

作为金融系统和实体经济的主要联通渠道，货币政策传导机制一直是学术界关注的焦点。通过梳理

文献发现，与本文相关的文献主要包含三个方面：中央银行偏好研究、货币政策是否应对资产价格作出

反应相关研究以及中央银行怎样对资产价格作出反应研究。 
中央银行的偏好行为是货币政策调控模式的重要决定因素。早期的研究多基于“中央银行的偏好具

有对称性”这一假定，围绕利率和货币供应量这两个操作目标展开，比如麦卡勒姆规则 [1]和泰勒规则 [2]
这两个著名的货币政策规则。然而，后来的研究证实了“中央银行实际上具有非对称性偏好”。Surico  [3]
发现相比于通货膨胀，美联储更加厌恶通货紧缩。Caglayan 等 [4]使用 GMM 方法证实了加拿大和英国的
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货币政策制定者对国内通胀和产出缺口作出的反应非对称。此外，一些学者发现单纯地使用非对称函数

并不能完全刻画中央银行的偏好行为，提出用“区域”偏好损失函数刻画中央银行的偏好行为。例如，

Boinet 和 Martin  [5]发现英国中央银行只有通胀偏离目标通胀一定的距离才会积极地采取行动；刘晓星和

张旭 [6]提出一种新型的损失函数来刻画中央银行的偏好行为，证实了中央银行对实时产出缺口具有“区

域”偏好，而对通货膨胀则没有。此外，张旭和刘晓星 [7]利用混频数据模型实证发现中央银行的偏好行

为具有“区域”特征。 
中央银行的货币政策是否应该对资产价格波动作出反应是货币政策规则研究的重点内容。支持货币

政策对资产价格波动作出反应的学者认为，资产价格(股票流动性、经济指标、住房市场变动等)是宏观经

济的重要影响变量，对实体经济具有预期作用 [8]  [9]。而持反对意见的学者则认为中央银行对资产价格波

动作出反应的后果具有滞后性和不确定性。除非货币政策对资产价格变化的反应有助于预测通胀和通缩，

否则央行没有必要作出反应，而且资产价格信息不仅由经济基本面决定，还受其他非基本面信息的影响，

清晰的区分这两者十分困难，因此不应当对资产价格波动作出反应 [10]。 
目前关于货币政策应该考虑哪些资产价格的变动，如何对其做出反应目前尚未达成共识。一些学者

提出将股价、汇率等具体的资产价格纳入货币政策反应函数。Hollander 和 Liu  [11]采用贝叶斯模型证实

一个带有股票价格的 DSGE 模型能够很好的模拟美国经济周期，并强调金融市场不稳定将沉重打击实体

经济。王学龙和石振宇 [12]在新凯恩斯三方程框架基础上加入金融周期方程和汇率决定方程，发现将汇率

波动和金融不稳定纳入考虑的货币政策能够削弱汇率和金融波动对产出缺口和通胀的冲击，证实了货币

政策应该对汇率波动和金融不稳定做出明确积极的反应。Galí   [13]构建一个新凯恩斯主义拓展模型，并提

出了能够有效抑制资产价格泡沫的新的货币政策规则类型。 
已有文献忽视了中央银行对资产价格波动风险的非对称和“区域”损失偏好行为，这会影响估计包

含资产价格波动风险的货币政策规则准确性。因此，本文考虑将“灵活”偏好损失函数引入中央银行对

资产价格波动风险的调控模型，通过推导得到包含资产价格波动的最优货币政策反应函数模型。 

3. 考虑“区域”——非对称偏好的拓展型货币规则 

鉴于货币当局在资产价格大幅波动时采取逆向操作事实，本文在刘晓星和张旭 [6]、Boinet 和 Martin  [5]
等研究的基础上将资产价格波动引入最优货币规则模型，通过货币当局的“区域”——非对称偏好行为

反映货币当局对资产价格波动的“相机抉择”调控模式。 

3.1. 中央银行偏好函数 

中央银行的损失偏好函数刻画了其政策盯住目标变化对其损失厌恶的影响程度。在“区域”——非

对称偏好假设条件下，中央银行对其盯住目标轻微变化并不做出反应或者做出极小程度的反应，因此，

可以用来刻画中央银行对资产价格波动风险的反应模式。鉴于此，我们在刘晓星和张旭 [6]研究的基础上，

将资产价格波动风险引入货币政策的损失偏好函数，构建如下形式的中央银行损失偏好函数： 

( ) ( )2 2* *2

2

e 1
2 2 2

Q
t Q

m
Q nt tt t

t y Q

i iy QL
γ

π

π π µγ
λ λ λ

γ

− − − −
= + + + 

 
                    (1) 

其中， tL 表示中央银行的偏好损失， ti 表示中央银行利率水平， tπ 为通货膨胀率，π ∗为通货膨胀目标，

( )π π ∗− 为通货膨胀缺口， ty 为产出缺口， tQ 表示资产价格缺口。 πλ 、 yλ 、 Qλ 分别表示中央银行损失

偏好对通货膨胀缺口、产出缺口和资产价格缺口的敏感系数， i∗ 表示长期利率。参数 γ 表示中央银行对

资产价格波动风险的非对称偏好程度， 0γ < 意味着中央银行对资产价格下跌风险所赋予的权重大于上涨
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所赋予的权重，这意味着中央银行更加厌恶资产价格下跌，而 0γ > 意味着中央银行更加厌恶资产价格上

涨(如图 1 所示)。 
 

 
Figure 1. Asymmetric morphological characteristics of loss function 
图 1. 损失函数的非对称形态特征 

 
式(1)中，参数 Q Qm n 表示中央银行对资产价格波动的“区域”反应程度。 Q Qm n> 时，式(1)表示中

央银行具有“区域”偏好。如图 2 所示，在“区域”偏好下，资产价格大幅波动风险对中央银行的损失

影响更大， Q Qm n 的大小反映了这种“区域”偏好的强度，比值越大，中央银行越重视资产价格大幅波

动。而当 Q Qm n< 时，式(1)则表示小幅波动对中央银行损失偏好的影响越大，其更加重视资产价格小幅波

动风险，因此，可以通过调整 Qm 、 Qn 的相对大小构造多种形态的央行偏好行为。 
 

 
Figure 2. The “region” morphological characteristics of the loss function 
图 2. 损失函数的“区域”形态特征 

3.2. 动态经济系统 

为了推导最优的货币政策规则形式，首先需要构建一个动态经济系统。本文参照陆前进、李成

等 [14]  [15]等人的方法，构建如下兼具前瞻性和后顾性形式的动态经济系统： 

( ) 1 11 s
t t t t y t Q t tE k y k Qπ ππ η π η π ε− += − + + + +                            (2) 

( ) ( )1 1 11 d
t y t y t t y t t Q t ty y E y i d Qη η ϕ π ε− + −= − + − − + +                         (3) 

( ) 1
Q

t Q t t Q t t tQ i E yϕ π η ε+= − − + +                                (4) 
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其中， 0 1πη≤ ≤ ， 0y Q Qk k d >、 、 ， 0Qη > ， 0ϕ > ， 0 1yη≤ ≤ ， d
tε 和 s

tε 分别为经济系统的总需求冲击

和总供给冲击， Q
tε 表示资产价格波动冲击。参数 yη 、 πη 、 Qη 的大小决定了方程的类型，例如， 0πη =

意味着后顾性总供给曲线，而 1πη = 意味着前瞻性总需求曲线。对式 (2)、 (3)和 (4)简化，得到：

,t y t Q t tk y k Q fππ = + + ， ( ) ,t y t t y ty i fϕ π= − − + ， ( ) ,t Q t t Q tQ i fϕ π= − − + 。其中， 

( ), 1 1 11 d
y t y t Q t y t t tf y d Q E yη η ε− − += − + + + ， ( ), 1 11 s

t t t t tf Eπ π πη π η π ε− += − + + ， , 1
Q

Q t Q t t tf E yη ε+= + 。 

3.3. 最优货币政策调控规则 

根据传统的货币理论，中央银行通过最小化其福利损失函数来达到控制其调控变量的目的，可以表

示为： 

{ } 1 0Min
t

t ti
E Lτ ττ ο∞

− +=∑                                    (5) 

其中，ο表示央行损失函数的贴现率。因此，式(1)、(2)、(3)、(4)和(5)构成了基本的货币政策调控模式。

中央银行通过调节每一期的利率水平最小化其福利损失，对模型进行求解，得到一阶最优条件： 

( ) ( )
1

* *
1 1 1 2

e 1 e 1
Q

t tQ

m
Q Qn

t
t t t y t t Q t

Qi i q E q E y q E
γ γ

π
γ

µ π π
γγ

−

− − −

 
 − − − − = − + +   
   

             (6) 

其中， ( )y y Q Qq k kπ πλ ϕ ϕ= + ， y y yq λ ϕ= ， Q Q Q
Q

Q

m
q

n
λ ϕ

= 。 

进一步对模型(6)线性化处理，即在 0γ = 处进行泰勒展开，得到： 

( )
2

2 1* *

2

Q Q
Q Q

m n
m n Q t

t t y t Q t t

Q
i i y Qπ

γ
π π ε−= + − + + + +



                       (7) 

其中， qπ π µ= ， y yq µ= ，
12 Q Qm n

Q Qq µ−= ， 

( ) ( ) ( )
2 2 2 2

1 1
* *

1 1 1 1 2
Q Q Q Q

Q Q Q Q

m m m m
n n n n

t t t t y t t t Q t t t Q t t tE E y y E Q Q E Q Qπε π π π π γ
− −

− − − −

   
    = − − − + − + − + −     
   

    。 

本文进一步参照货币政策反应函数的通常做法，在最优货币政策规则方程(7)的基础上引入利率平滑

参数 ρ ，得到： 

( ) ( ) 2 1 2*
0 1 2 3 4 11 Q Q Q Qm n m n

t t t t t t ti y Q Q i eρ ϑ ϑ π π ϑ ϑ ϑ ρ−
−

 = − + − + + + + +                (8) 

其中， *
0 iϑ = ， 1 πϑ =  ， 2 yϑ =  ，

1
3 2 Q Qm n

Q Q Q Qm nϑ λ ϕ µ−= ， 4 2 Q Qm n
Q Q Q Qm nϑ γλ ϕ µ−= ， ( )1t t te v ρ ε= + − 。

tν 表示扰动项， ti 表示货币政策操作利率， ti 表示根据货币规则得到的理论利率水平。式(8)即为考虑资

产价格波动风险的货币政策反应函数，通过调节 Q Qm n 的大小，可以实证检验中央银行对资产价格波动

反应的“区域”偏好特征和非对称特征。 

4. 估计方法与数据说明 

4.1. 模型估计方法 

在“灵活”偏好条件下，中央银行对资产价格波动风险偏好呈现出非对称和“区域”特征。然而，

直接对存在内生性问题的模型(8)估计比较困难，因此，本文参考刘晓星和张旭 [6]的做法，对模型(8)展开，

得到如下形式： 
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( ) 2 1 2*
0 1 2 3 3 5 1

Q Q Q Qm n m n
t t t t t t ti y Q Q i eβ β π π β β β β−

−= + − + + + + +                  (9) 

其中， ( )0 01β ρ ϑ= − ， ( )1 11β ρ ϑ= − ， ( )2 21β ρ ϑ= − ， ( )3 31β ρ ϑ= − ， ( )4 41β ρ ϑ= − ， 5β ρ= 。 
模型(9)即为本文用于实证分析的模型。从本文推导的“灵活”偏好的最优货币规则模型(8)可以看出，

扰动项 te 中包含通货膨胀缺口、产出缺口和资产价格波动缺口的预期偏差，这些预期偏差显然与模型中

的通货膨胀缺口、产出缺口和资产价格缺口变量存在相关性，因此，模型设定中假设了存在内生性问题，

为此需要采用合理的工具变量进行模型修正，得到一致性参数估计结果。 
虽然，一些新的估计方法，例如，区制转换回归、分位数回归、混频回归等参数估计方法可以考察

不同状态或条件下的参数差异问题，但是其往往不能很好地解决内生性问题，为此，本文参照以往广泛

使用的广义矩估计方法进行参数估计。具体来说，广义矩估计方法通过最小化如下形式的残差平方和

( )R β 得到参数估计结果： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )min 1 1R n Z Y X W n Z Y Xβ β β′′ ′   = − −                        (10) 

其中， β 为参数向量，Z 为工具变量，X 为被解释变量，X 为解释变量，W 表示权矩阵。根据最优化模

型(10)的一阶条件，得到模型参数的广义矩估计结果： 

( ) 1
IV X ZWZ X X ZWZ Xβ −′ ′ ′ ′=                               (11) 

4.2. 变量与数据说明 

4.2.1. 资产价格波动指标 
在本文的研究中，我们使用股票价格作为资产价格的代理指标。为此，本文根据式(9)，分别测度“灵

活”偏好参数下的股票价格波动指标
2 1Q Qm n
tQ −

和
2 Q Qm n
tQ 。本文选取上证综合指数作为基础变量，选取的

时间范围为 1992 年 1 季度至 2022 年 2 季度。对于股价指数的处理，本文首先取自然对数，然后使用 H-P
滤波方法测度股票价格波动的周期项，进一步选取“灵活”偏好参数 Qm 和 Qn ，测度不同参数组合下的

股票价格波动风险指标。图 3 给出了本文测度的股价风险指标例子，其中， 6Qm = ， 5Qn = 。从图中可

以看到， 2 6 5 1
tQ × − 与股价波动缺口数据 Q 保持一致的符号和变动趋势，同时发现，在 Q 数值接近 0 时，两

者的差距并不大，但是，在 2 6 5 1
tQ × − 风险较大时，两者的差距开始显现，并且， 2 6 5 1

tQ × − 显著小于 Q，这意

味着在其他条件不变的前提下，中央银行对 2 6 5 1
tQ × − 的反应系数会显著大于对 Q 的反应系数，这恰好反映

了中央银行的“区域”偏好特征。 
 

 
Figure 3. Index of stock price volatility risk 
图 3. 股价波动风险指标 
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4.2.2. 实时产出缺口 
近年来，宏观经济学研究更加注重宏观经济信息的提取质量。准确地提取宏观经济变量对于宏观经

济走势的把握和调控具有更加重要的意义。鉴于实时 GDP 数据在货币政策研究中的重要作用 [6]，本文考

虑构建实时 GDP 数据集，在此基础上提取实时 GDP 缺口数据。本文参照刘晓星和张旭 [7]的实时 GDP
数据集构建策略。 

图 4 显示了本文采用 H-P 滤波方法估计的实时 GDP 缺口和最终 GDP 缺口。从图中可以看出，实时

GDP 缺口和最终 GDP 缺口序列在整体上保持了一致的变化趋势，特别是最近 10 年，两者逐渐趋同，说

明统计局实时公布的 GDP 初步核算数据越来越准确。而在样本期初，两者的统计差距较大。在 2002 至

2006 期间，实时 GDP 数据和最终 GDP 数据也呈现出较大差距，因而，使用最终 GDP 数据进行货币政

策研究可能会导致较大的估计误差。 
 

 
Figure 4. Real time GDP gap and final GDP gap 
图 4. 实时 GDP 缺口和最终 GDP 缺口 

4.2.3. 名义利率 
在货币政策规则相关的研究中，往往使用全国银行间同业拆借市场 7 天期限的同业拆借利率作为货

币政策的操作变量 [6]  [16] [17]。由于中国人民银行网站只公布 1996 以来的同业拆借利率数据 1，对于 1992
年至 1995 年的利率数据，本文参照通常的做法，使用谢平和罗雄 [16]提供的上海融资中心的融资利率补

齐。图 5 显示了货币政策工具 7 天期同业拆借利率的变化趋势。可以看到，我们国家的利率水平在 2000
年之后保持了较为稳定的变动趋势，而在 2000 年以前，为了抑制通货膨胀，采取了较为激进的紧缩型货

币政策，导致了较高的利率水平。 

4.2.4. 通货膨胀缺口 
本文根据国务院每年公布的《关于××××年国民经济和社会发展计划执行情况与下一年年国民经济和

社会发展计划草案的报告》中设定的通货膨胀目标，测算通货膨胀缺口数据。图 5 给出了通货膨胀缺口

的测算结果。可以看出，在剔除掉通货膨胀目标之后，通货膨胀缺口数据仍然呈现出周期波动的趋势，

因此，需要货币政策工具进行逆周期调节。在 1996 年以前，我国的通货膨胀率保持在了较高的位置，但

之后在紧缩性货币政策调控下逐渐趋于稳定并保持在较低的水平。 

 

 

1按照通常的做法，本文对 7 天期限的月度同业拆借利率进行加权平均得到季度名义利率，计算公式为： 
( ) ( ) ( )1 1 2 2 3 3î i vol vol i vol vol i vol vol= × Σ + × Σ + × Σ ，其中， î 为季度名义利率， ji 、 jvol 为当季第 j 月份的利率水平和交易量。 
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Figure 5. Nominal interest rates and inflation rates 
图 5. 名义利率和通货膨胀率 

5. 实证分析 

5.1. 非对称偏好检验 

为验证选择使用非对称偏好假设的合理性，本文使用参数约束检验方法进行偏好非对称检验。由于

无法对进行约束检验，本文参考张旭和刘晓星 [7]的做法进行间接检验，具体来说，我们对反映非线性成

分的参数，即模型(9)中 3β 施加约束，假设其等于 0，然后使用 Wald 检验方法进行约束检验。为了获得

稳健的结果，我们分别设置 6 种灵活偏好模型，包括模型 1 ( 5ym = 、 5yn = )、模型 2 ( 7ym = 、 5yn = )、
模型 3 ( 9ym = 、 5yn = )、模型 4 ( 11ym = 、 5yn = )、模型 5 ( 13ym = 、 5yn = )和模型 6 ( 15ym = 、 5yn = )。
Wald 检验的结果如表 1 所示。从表中可以看出，t 统计量和 2χ 统计量均在 5%显著性水平下拒绝原假设，

说明模型参数 3β 并不显著为 0，拒绝央行对资产价格波动风险呈现对称偏好的假设，这意味着本文使用

非对称偏好形式进行货币政策调控研究是合理的。 
 

Table 1. Central bank asymmetric preference test results 
表 1. 央行非对称偏好检验结果 
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t 统计量 −2.2786** −3.0183*** −3.0718*** −2.7152*** −2.3392** −1.9829** 

2χ 统计量 5.1920** 9.1106*** 9.4364*** 7.3725*** 5.4718** 3.9320** 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上拒绝原假设。 

5.2. 模型参数估计结果 

借鉴刘晓星和张旭 [6]工具变量设置方法，本文选取解释变量的滞后 1 至 8 期作为广义矩估计的工具

变量。本文根据灵活偏好的设定参数，分别选取 6 个模型进行参数估计。模型的估计结果如表 2 所示。

从表中可以看出，大部分的参数估计结果通过了 5%的显著性检验。J 统计量的 P 值显著大于 5%，说明

本文选取的工具变量是适当的。从参数估计值来看，货币政策的利率平滑参数 5β 均大于 0.98 且小于 1，
这符合我们的理论预期，说明我国中央银行的货币政策操作具有较强的连续性和平滑性。从通货膨胀缺

口的参数 1β 估计结果来看，均通过了 1%显著性检验，为了对比，本文还估计不包含资产价格波动风险
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的货币政策反应函数，可以看出，其通货膨胀缺口的系数并不显著。而考虑资产价格波动风险后，通货

膨胀缺口的估计系数通过显著性检验，并且系数增大。对于产出缺口的系数 2β ，只有模型 1 ( 5ym = 、

5yn = )的估计结果在 5%的水平下显著，而其他模型的估计结果均不显著，但其系数为正，符合我们的

理论预期。这与张旭和刘晓星 [7]、郑挺国和王霞 [18]、Zhang 等 [19]的结论是一致，说明中央银行的盯住

目标主要是通货膨胀，这与其官方的货币政策目标声明是一致的。 
 

Table 2. The estimated results of the model parameters 
表 2. 模型参数估计结果 

 不含资产价

格模型 
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0β  −0.0092 0.1283*** 0.1240*** 0.1257*** 0.1251*** 0.1249*** 0.1233*** 

5β  0.9994*** 0.9885*** 0.9900*** 0.9904*** 0.9920*** 0.9936*** 0.9945*** 

1β  0.0560 0.1330*** 0.1545*** 0.1695*** 0.1812*** 0.1924*** 0.1972*** 

2β  0.0189 0.0178*** 0.0111* 0.0081 0.0060 0.0046 0.0044 

3β   0.3078** 0.7468*** 1.6522*** 3.6864*** 8.0293*** 16.486*** 

4β   −1.0097*** −1.7333*** −3.060*** −5.9418*** −11.833*** −22.906*** 

R2 0.9802 0.9801 0.97945 0.9789 0.9781 0.9771 0.9762 

调整 R2 0.9797 0.9791 0.9785 0.97795 0.9771 0.9760 0.9751 

S.E. 0.4672 0.4733 0.4810 0.4875 0.4966 0.5076 0.5173 

SSE 1.7020 1.8944 1.9167 1.9301 1.9362 1.9449 1.9562 

J 统计量 11.297 15.658 14.847 14.420 13.892 13.405 13.088 

P 值 0.5859 0.9591 0.9715 0.9767 0.9822 0.9864 0.9886 

注：S.E.表示模型估计的标准差，SSE 为模型估计的残差平方和。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上拒绝

原假设。 

 
进一步分析股票价格波动风险系数的估计结果。从表 2 可以看出，对于

2 1Q Qm n
tQ −

项的系数 3β 估计结

果，除模型 1 ( 5ym = 、 5yn = )通过 10%的显著性水平，其他变量均在 1%的显著性水平上显著，并且估

计结果为正，说明中央银行对资产价格波动风险具有逆周期的调节模式。对于
2 Q Qm n
tQ 项的系数 4β 估计

结果，均在 1%的显著性水平上显著，并且参数估计结果显著为负，说明中央银行的偏好具有显著的非对

称性，这表明中央银行更加厌恶资产价格下跌风险，而对资产价格上涨的风险的重视程度相对较低。 
总体来看，我国中央银行对资产价格波动风险具有显著的逆周期调节模式，其对资产价格波动风险

的偏好具有显著的非对称性和“区域”偏好特征，相比资产价格上升带来的损失偏好，中央银行更加厌

恶资产价格下跌带来的损失偏好，灵活偏好的货币政策反应函数更适合中国货币政策调控的基本情况。 

5.3. 中央银行“灵活”偏好重构 

为了进一步验证中央银行的损失偏好形态特征，本文根据模型的参数估计结果和实证数据对中央银

行关于资产价格波动风险的损失偏好进行重构。具体来说，根据式(9)，可以计算中央银行对资产价格波

动风险的非对称偏好参数 4 32γ ϑ ϑ= ，计算结果如表 3 所示。 
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Table 3. Calculation results of asymmetric preference parameters of central bank to asset price volatility risk 
表 3. 央行对资产价格波动风险的非对称偏好参数计算结果 
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γ  −6.55 −4.64 −3.70 −3.22 −2.94 −2.77 

 
从表 3 可以看出，中央银行对资产价格波动风险的损失偏好具有显著的非对称性，并且非对称参数

为负，说明相比于资产价格上升风险，中央银行更加厌恶资产价格下跌风险。进一步根据损失偏好函数(式
(1))，作图得到中央银行对资产价格波动风险的损失偏好函数图，结果如图 6 所示。可以看出，中央银行

对资产价格波动风险的偏好函数具有显著的非对称性。此外，我们还发现，中央银行对资产价格波动风

险的偏好特征具有显著的“区域”特征或“惰性”特征，即中央银行对资产价格小幅波动并不在意，其

主要针对资产价格大幅波动作出反应。并且，这种“区域”反应程度随着“灵活”偏好参数的变化而变

化。这些结论意味着具有非对称——“区域”偏好特征的资产价格波动风险反应函数更适合中国的宏观

经济调控的基本情况。 
 

 
Figure 6. Restructure the flexible preference of Central bank 
图 6. 央行灵活偏好重构 

5.4. 稳健性检验 

本文从灵活偏好的视角研究了我国中央银行对资产价格波动风险的调控模式。为了验证研究结论的

稳健性，本文从以下三个方面进行稳健性检验： 
第一，使用不同的“区域”偏好参数进行稳健性分析。本文分别选取 6 种基于灵活偏好参数的模型
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进行实证研究，结果如表 2 所示。可以看出，中央银行在 6 种偏好假设下均具有显著的“区域”偏好特

征，并且，6 个模型参数估计的显著性、系数大小和符号均较为一致。 
第二，替换解释变量。为检验不同的通货膨胀缺口是否对结果造成影响，本文进一步借鉴郑挺国和

王霞 [18]的方法，将通货膨胀目标统一设定为 4%，重新估计模型结果。替换变量的估计结果如表 4 所示。

可以看到，模型估计参数的显著性、符号和大小均未发生显著变化，说明本文的估计结果较为稳健。 
 

Table 4. Robustness test (replace inflation gap data) 
表 4. 稳健性检验(替换通货膨胀缺口数据) 

 不含资产 
价格模型 
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0β  0.1051 0.2281*** 0.1923*** 0.1746*** 0.1606*** 0.1513*** 0.1470*** 

5β  0.9686*** 0.9580*** 0.9666*** 0.9727*** 0.9782*** 0.9827*** 0.9850*** 

1β  0.0673 0.0989*** 0.1131*** 0.1279*** 0.1428*** 0.1556*** 0.1639*** 

2β  0.0184* 0.0268** 0.0213*** 0.0168** 0.0132** 0.0106 0.0093 

3β   0.2825*** 0.6581*** 1.4933*** 3.3136*** 7.1562*** 14.7176*** 

4β   −0.8469*** −1.4456*** −2.6832*** −5.3068*** −10.599*** −20.635*** 

R2 0.9819 0.9818 0.9813 0.9807 0.9799 0.9789 0.9779 

调整 R2 0.9814 0.9810 0.9805 0.9798 0.9790 0.9779 0.9769 

S.E. 0.4472 0.4517 0.4581 0.4652 0.4755 0.4871 0.4985 

SSE 1.8137 1.9247 1.9288 1.9313 1.9326 1.9346 1.9424 

J 统计量 10.719 10.948 14.722 14.324 13.860 13.329 12.927 

P 值 0.6343 0.6151 0.9731 0.9778 0.9825 0.9869 0.9897 

注：S.E.表示模型估计的标准差，SSE 为模型估计的残差平方和。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上拒绝

原假设。 

 
第三，替换工具变量。由于本文设定的模型自身存在内生性问题，为此，需要进一步检验模型的工

具变量变化是否会对主要结论产生影响。本文替换原来的工具变量，选取解释变量的滞后 1 至 6 阶变量

作为工具变量，重新对模型进行估计，估计结果如表 5 所示。可以看到，除产出缺口估计系数不显著外，

其他参数的估计值的显著性、符号和大小均未发生显著变化。综合来看，本文的实证结论是稳健的。 
 

Table 5. Robustness check (replace tool variables) 
表 5. 稳健性检验(替换工具变量) 

 不含资产 
价格模型 

5
5

y

y

m
n

=

=
 

7
5

y

y

m
n

=

=
 

9
5

y

y

m
n

=

=
 

11
5

y

y

m
n

=

=
 

13
5

y

y

m
n

=

=
 

15
5

y

y

m
n

=

=
 

0β  0.1353* 0.11018* 0.0647 0.0567 0.0657 0.0820 0.1003* 

5β  0.9758** 1.0107*** 1.0176*** 1.0181*** 1.0159*** 1.0131*** 1.0105*** 

1β  0.0845* 0.2371*** 0.2551*** 0.2648*** 0.2719*** 0.2794*** 0.2861*** 
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Continued  

2β  0.0361** −0.0044 −0.01463 −0.01739 −0.01718 −0.01694 −0.0165 

3β   0.5155*** 1.3656*** 3.1568*** 6.9566*** 15.054*** 31.679*** 

4β   −1.6362*** −2.6175*** −4.9404*** −10.078*** −20.960*** −42.981*** 

R2 0.9811 0.9745 0.9732 0.9732 0.9718 0.9703 0.9679 

调整 R2 0.9806 0.9733 0.9720 0.9720 0.9705 0.9690 0.9664 

S.E. 0.4751 0.5569 0.5702 0.5702 0.5858 0.6005 0.6250 

SSE 1.7941 1.8876 1.8921 1.8928 1.9238 1.9468 1.9773 

J 统计量 6.8785 13.079 13.085 13.085 12.307 11.576 10.879 

P 值 0.6497 0.8344 0.8341 0.8341 0.8720 0.9029 0.9278 

注：S.E.表示模型估计的标准差，SSE 为模型估计的残差平方和。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上拒绝

原假设。 

6. 结论性评述 

本文的研究发现，我国中央银行的重要盯住指标是资产价格波动风险，中央银行对资产价格波动风

险的调控呈现出显著的逆周期模式，并且，中央银行对资产价格波动风险的损失偏好函数具有显著的非

对称性，即相比资产价格上升带来的损失偏好，中央银行更加厌恶资产价格下跌带来的损失偏好。此外，

中央银行的损失偏好还呈现出“区域”特征，即中央银行对资产价格小幅波动并不在意，其主要针对资

产价格大幅波动作出反应。这些结论意味着我国中央银行主要通过“区域”——非对称偏好行为对资产

价格波动风险作出反应。 
本文的研究框架、内容和结论对理解我国货币政策调控模式、提升资产价格波动风险的管理效果具

有重要的价值：第一，在对货币政策规则进行理论与实证研究时，应该将资产价格波动因素纳入研究框

架，考虑基于频域的视角深入挖掘数据信息，构建更加完善的资产价格与货币政策监控模式，以及能够

反应重要资产及价格的集成指数，以便随时观测市场动态，及时进行政策调整。第二，在货币政策的研

究中不能忽视央行偏好行为对其调控模式的影响，央行应该清晰地掌握自己的偏好特征，基于中国实际

情况完善已有的货币政策损失函数，使其达到更好的拟合效果，为日后货币政策调控提供参考。第三，

本文仅考察了中央银行对股票市场波动风险的反应，这样所得到的结论对资产价格与货币政策的关系的

反应可能会损失一些信息，在后续的研究中可以考虑将房地产市场、外汇市场、债券市场引入，也可以

考察中央银行对金融状况指数的调控模式，通过将“灵活”偏好函数引入动态经济系统来考察货币政策

对宏观经济盯住变量的作用机理和实施效果。 
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治理研究——基于市场流动性供需失衡视角”(18YJC790226)；国家自然科学基金“金融市场异常波动的

共振效应及其智能监控研究”(71903097)；江苏省基础研究计划(自然科学基金)“金融资产价格极端波动

的共振机理及其风险防范研究”(BK20190767)；中国博士后科学基金特别资助“基于流动性供需失衡的

中国股票市场‘高波动之谜’研究”(2021T140335)；中国博士后科学基金面上资助“宏观经济动量研
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