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摘要:针对货币政策发布与股市反应的预期背离问题,识别并检验了中国股票市场的“塔西陀陷阱”效应.首先,基于

政府信誉的形成机理,提出并界定股票市场的“塔西陀陷阱”效应,进而对其发生机理进行了分析.其次,借助事件研

究方法,以事件窗口内“与预期相符合的收益率和与预期相背离的收益率的比值”作为“塔西陀陷阱”效应的衡量指

标,对中国股票市场的“塔西陀陷阱”效应进行了实证检验. 结果表明,中国股票市场存在“塔西陀陷阱”效应,且因政

策工具、政策转向和政策发生时期的不同而不同.
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Abstract: In terms of the deviation of monetary policy announcement and its expected response in the stock
market, this paper identifies and tests the “Tacitus-trap” effect in China’s stock market. Firstly, it proposes and
defines the“Tacitus-trap” effect in the stock market based on the formation mechanism of government credi-
bility, and further analyzes the mechanism of its happening. Secondly, the paper empirically tests the“Tacitus-
trap”effect in China’s stock market using the event study analysis. The ratio of the expected yield to the unex-
pected yield is taken as the measure of the “Tacitus-trap” effect. It finds that there is the“Tacitus-trap”effect in
China’s stock market, which varies with monetary policy tools, policy shifts and the specific time periods.
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1 引引引 言言言

2015年 6月,暴涨暴跌的中国股市吸引了全球的关注,中央银行降准降息也未能制止市场的持续暴跌,

投资者对市场缺乏信心和信任. 最终政府不得不采取直接入市等众多“非常规举措”才遏制了股市急剧下跌,
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扭转了股市反向而行. 股票市场暴涨暴跌与政策宣示反向动作的异象再次提醒须警惕“塔西陀陷阱”效应的

存在. “塔西陀陷阱” (Tacitus trap)源于古罗马历史学家塔西陀在谈论执政1感受时的卓越见解.该现象指当政

府部门陷入公信力危机时,无论颁布利好政策还是利坏政策,都会被认为是有利于政府不利于民众. 近年来,

由于公共治理的不透明、权力对经济生活的介入、政府监管的不到位等,我国社会生活和经济领域中的“塔

西陀陷阱”现象正在弥漫,如公众诚信体系故障、政策效率损失等. 公众对政府的适度质疑是其主体意识提

高的表现,有利于政府监管的规范设计与运行. 但长此以往,不仅会导致道德滑坡与诚信危机,国家和企业

的治理成本也将迅速上升[1]. 尤其在“塔西陀陷阱”效应达到一定强度时,政府的常规力量将无法控制.因此,

如何提升政府公信力,避免“塔西陀陷阱”效应的论题亟待研究.

现有文献中鲜有从实证角度对“塔西陀陷阱”效应在股票市场的存在性与特征表现进行研究.相关研究

中,一方面集中于对“塔西陀陷阱”现象的根源——监管制度不力与政府公信力下滑的讨论[1,2]. 研究表明,监

管不力事件与公众对监管制度的不信任已经成为政府公信力大幅下滑的重要原因.另一方面集中于股票市

场监管与货币政策有效性之间的关系.研究发现,股票市场完善程度越高,中央银行信息披露程度越强,货

币政策执行效率越高[3−10]. 此外,在企业丑闻与行业危机方面,监管不力与公众对监管制度的不信任是国内

信任品行业危机的重要原因[11−14]. 据 2014年 8月小康公布的调查研究结果显示,政府信用在 2014年“最

让人担忧的信用问题”排行榜中依然处首位. 除社会评估政府公信力的状态之外,从经济运行、市场反应的

层面看政府公信力情况如何? “塔西陀陷阱”现象在公众广泛参与的金融市场中是否已经存在? 本文基于“

塔西陀陷阱”的定义以及现有文献的讨论,首先尝试对股票市场“塔西陀陷阱”效应及其形成机理进行界定分

析,进而通过设计能够有效识别与估计“塔西陀陷阱”效应的指标,探究“塔西陀陷阱”效应在中国股票市场上

的存在性及其特征表现.

2 股股股票票票市市市场场场“塔塔塔西西西陀陀陀陷陷陷阱阱阱”效效效应应应的的的形形形成成成机机机理理理与与与研研研究究究假假假定定定

2.1 政政政府府府“塔塔塔西西西陀陀陀陷陷陷阱阱阱”效效效应应应的的的产产产生生生机机机理理理

政府信誉度的高低是“塔西陀陷阱”效应产生的关键.在政府信誉度足够好时, “塔西陀陷阱”效应将很难

滋生. 政府信誉的形成源于政府与公众决策行为的重复博弈,该过程由政府与公众之间的决策选择以及公

众之间的决策影响共同构成,如图 1所示.
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图 1 政府信誉的形成机理: 政府与公众之间的决策选择

Fig. 1 The formation mechanism of government credibility: The decision choosing between government and the public

政府与公众之间的决策选择,在完全信息假定条件下,经济政策的制定具有动态非一致性[15],加之决策

过程受信息不对称、隐含利益等因素影响[16],其承诺的政策目标可信度降低;在不完全信息假定条件下,政

1古罗马历史学家塔西陀曾出任过古罗马执政官、保民官、营造官、财务官、行政长官和外省总督等.
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策层更具信息优势,公众对经济的预期判断与行为决策依赖于过去的政策抉择与调整自身行为的信息成本.

当股票市场不完善、信息功能缺失时,公众弱势信息地位更加严重,无法对投资图景做出有效判断,加之负

面公共事件的冲击,导致政府信誉度降低.

在政府与公众之间决策选择的基础上, 公众之间的决策影响最终形成政府信誉并决定着“塔西陀陷

阱”效应的产生. 在不完全信息下,公众之间的决策选择具有显著的外溢效应,即协调博弈[17,18]. 协调博弈

中,公众对经济形势的预期和政府的信誉度是其均衡的关键.预期的形成很大程度源于公众之间的口碑相

传[9],尤其以个人投资为主的我国股票市场2,公众间的决策影响就更为显著.当公众对经济预期与政策层不

一致或政府信誉度较低时,选择不信任不行动的决策将导致协调失败[19].

如图 2所示,将公众对政府的信任程度分为信任、部分信任与不信任三类. 不信任政府的公众在政策发

布时选择不行动或逆向行动;信任政府的公众则会依据政策调整投资决策. 对政府部分信任的公众,依据其

拥有的信息量分为理性、预知内幕和完全不知情三类. 对于完全不知情的公众 2,只能通过观察理性与预知

内幕3的公众 1的决策行为确定自己的投资决策. 当公众选择不信任不行动时,经济政策就将濒临“塔西陀

陷阱”,政策效率受到损失.
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图 2 政府信誉的形成机理: 公众间的决策影响

Fig. 2 The formation mechanism of government credibility: The decision-making influence among the public

2.2 股股股票票票市市市场场场“塔塔塔西西西陀陀陀陷陷陷阱阱阱”效效效应应应的的的形形形成成成机机机理理理

依据政府“塔西陀陷阱”效应的产生机理,对股票市场“塔西陀陷阱”效应的界定为:当政府部门濒临公信

力危机时,无论释放利好消息还是利坏消息,投资者常常(非总是)选择逆向解读或视而不见,导致政策效果

与预期相背离,在股价收益率上则呈现为“与预期相悖的收益率大于与预期相符的收益率”.作为典型市场化

平台的股票市场,缘何会出现非市场化的“塔西陀陷阱”效应?究其形成机理,可归纳总结为两方面:

1)制度设计本身的缺陷导致非市场化问题层出不穷

脱胎于计划经济的中国股票市场, 制度设计本身的缺陷始终如影随形. 不仅体现在上市公司产权制

度、治理结构等方面,而且在投资者结构、行政干预力度等方面也存在较多不合理之处. 具体而言,国有上市

公司占比过大,自主经营独立性差. 股票市场投资者结构不合理,中小投资者占比大,却又缺乏保护中小投

资者的完善制度.上市公司股票发行制度不完善, “一股独大”的股权结构问题严重. 监管制度不完善,适度

的行政干预将有利于股票市场的稳定和健康运行,但政府对国有企业过度的庇护与干预不仅导致监督机制

缺失或监管缺位,而且是导致权力寻租性腐败和管理效率缺失的关键因素[21]. 政府(以及谋私利的政府官

员)对企业和市场的过度干预使得具“政策市”特征[22−25]的股票市场长期与实体经济背离,如国家的股改曾

被当做国企解困和上市圈钱的手段,投资者对政策层信心不足.

股票市场运行机制不健全、上市公司股权结构不合理、投资者利益保护制度不到位等缺陷,成为近年来
2上海证券交易所统计年鉴 2014卷显示, 2013年股票投资者开户总数为 9 253.4万户,机构投资者为 43.3万家,自然人投资者为 9 210.1万

户,占比 99.5%.
3中国市场存在提前的信息泄露和内幕交易行为[20].
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股票市场众多非市场化问题暴露的重要诱因.在制度缺陷的影响下,国家的股改等代表社会整体利益的股

市公共政策(塔西陀陷阱的显变量)与利用权力攫取利益的实际操作表现相反,然而后者往往是市场的主导

力量. 长此以往,说的败于做的,直至以获取风险收益为目标的投资者对治理者失去信任,从而形成“塔西陀

陷阱”.

2)监管不到位、信息披露不完善造成股票市场公开信息的市场价值被严重扭曲

运行健康的股票市场是一个能够为股份公司融资实现生产规模经营,为投资者投资实现财富增值的公

平的、透明的、有规则的投融资平台. 但现有监管制度、信息披露制度使得股票市场投资者信息不对称、交

易不公平等情况时有发生. 股票市场违规坐庄、内部人交易、价格操纵等屡见不鲜. 内部人交易的主体也已

经由上市公司内部人自身扩展到了上市公司内部人亲属以及与上市公司关系密切的政府官员及其亲属,他

们之间形成由权力寻租、信息寻租促成的利益链条复杂的内幕交易,并最终获利[26,27].

基于对中小投资者利益的保护以及对市场公平的维护,世界上大多数证券市场对内部交易人进行管制.

但在各国的法律法规中,内部人基本界定为公司的董事、监事、高层管理者和大股东等,并不包括内部人亲

属. 由于内部人亲属和内部人的经济利益往往一致,内部人亲属交易已经成为内部人规避管制的重要方式.

监管不到位、信息披露不完善,使得公开信息的市场价值被严重扭曲、投资机会不公平. 处于信息弱势状态

的投资者最重要的投资信心与信任受到威胁,促使股票市场产生“塔西陀陷阱”效应.

2.3 研研研究究究假假假定定定

为获得对中国股票市场“塔西陀陷阱”效应的有效识别与检验,依据上文对股票市场“塔西陀陷阱”效应

的界定与形成机理的分析,作出如下假定:

假假假定定定 1 “塔西陀陷阱”效应使得中国股票市场对货币政策的反应表现为与理论预期相悖的收益率大

于与理论预期相符的收益率.

在“塔西陀陷阱”效应下,公众对政府政策调整表现为逆向解读或视而不见.货币政策作为一种代表社会

整体利益的股市公共政策,在政策发布的短时间内,具有“政策市”特征的股票价格中蕴含大量的政策驱动信

息.政策宣布短期内股票价格的变动更大程度上体现了投资者对政策的解读与反应,其解读方向与反应程

度又是投资者对政策层信任程度的具体体现. 当中央银行实施宽松型货币政策时,在“塔西陀陷阱”效应的

作用下,股票价格将会表现为显著的不升反降,即“与预期相悖的负向收益率将会显著大于预期相符的正向

收益率”;相反,中央银行实施紧缩型货币政策时,其表现为“与预期相悖的正向收益率将会显著大于预期相

符的负向收益率”.

此外,在考察股票市场对公共政策的反应时,政策工具的异质性不容忽视.以法定存款准备金率与贷款

基准利率为例,尽管同属货币政策,但因其本身的异质性及宣布执行程序的不同导致股票市场的反应各有

迥异.具体而言,法定存款准备金率是通过影响存款类金融机构资金需求进而影响货币供应量的非价格政

策工具,加上法定存款准备金率的调整宣布与执行时间间隔较长,理论上股票市场的反应不会太显著.与此

相对,贷款基准利率是典型的价格政策工具,可通过股票内在价值、投资者资金流向、上市公司经营成本等

多种渠道影响股票价格的波动,且其调整通常是宣布后次日执行,时间间隔短. 因此,股票市场对贷款基准

利率的反应应该更显著.

对此假定,将通过样本区间内股票市场中“预期相符收益率/预期相悖收益率”的大小得以验证,若二者

之比小于 1,则表明市场存在“塔西陀陷阱”效应,并同时考证政策工具异质性的作用.

假假假定定定 2 危机后市场的“塔西佗陷阱”效应较危机前更显著.

危机后市场对政策的反应不仅取决于政府在复苏经济、走出危机过程中的救助协调效果,而且在经济
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复苏时期,投资者对市场的信心和政策的信任依然会处于犹豫判断的状态. 即便在危机救助过程中,政府救

助政策的颁布虽及时有效地遏制了危机的恶化,监管措施和力度也进行了明显的改善与加强,危机后公众

对政府的信任度也需缓慢恢复提升,政策效率依然不高;另一方面,在危机救助的过程中,如果政府干预无

效[28],危机后市场对政策反应与理论预期相悖的程度将会上升. 对此假定,将通过比较市场在危机前后对政

策反应的程度与显著性得以验证.

3 研研研究究究方方方法法法与与与样样样本本本选选选择择择

事件分析方法[29]是检测政策发布影响的有效方法之一.考虑到股票市场在受到货币政策等外部因素影

响和作用的同时,对外部经济系统有一定的反作用,其对中央银行货币政策的传导具有较强的非线性复杂

性. 为改善估计,设计引入具有明确概率意义的非参数估计模型——广义人工神经网络模型(GRNN),对没

有货币政策事件发生时事件窗口内的股票价格期望收益率进行预测. 因此,本文拟运用基于广义人工神经

网络预测的事件分析方法,在考虑中央银行货币政策传导的非线性特征的同时,从股票价格对中央银行货

币政策调整的短期宣告反应中实证检验我国股票市场的“塔西陀陷阱”效应.

3.1 事事事件件件的的的定定定义义义与与与样样样本本本的的的选选选择择择

危机前后市场对政策的反应是检验“塔西陀陷阱”效应的有效时机.在危机时期,政府为遏制金融危机

恶化的紧急救市,与危机前相比,政策效果更加明显[30−31]. 此时,政策的调控效果除受危机本身、政策力度

的影响外,公众对政府信任的程度、预期判断是走出危机更重要的因素.为有效捕捉股票市场的“塔西陀陷

阱”效应,并确保实证结果的稳健性,选择涵盖次贷危机前、中、后的样本区间内(2006–01–01∼2015–07–20)

中央银行货币政策(包括法定存款准备金率与 1年期贷款基准利率)调整宣布为事件.同时选取上证综合指

数与深证成分指数为股票市场样本. 研究中,为比较次贷危机前、中、后股票市场“塔西陀陷阱”效应的特征

表现,分别以我国中央银行应对次贷危机前对法定存款准备金率的最后一次上调(2008–06–07)和次贷危机

后法定存款准备金率的第一次上调(2010–01–12)为界点将全样本区间划分为如表 1所示的危机前、危机中

与危机后区间4.

表 1 2006年∼2015年法定存款准备金率与 1年期贷款基准利率调整事件分类5

Table 1 The adjustment event classification of required deposit reserve ratio and 1-year loan interest rate in 2006∼2015

法定存款准备金率 1年期贷款基准利率

上调 下调 上调 下调

次贷危机前 18次 — 8次 —
次贷危机中 — 4次 — 5次
次贷危机后 12次 8次 5次 6次

图 3初步展示了危机前后货币政策调整宣布与股票市场在政策宣布后第一个交易日的收益率变化.

图 3表明,次贷危机前, 2006–01∼2008–06之间中央银行的 26次紧缩性货币政策操作,股票市场有 6次在

首个交易日的收益率为负; 2008–09∼2010–01之间,中央银行面对国际金融危机和国内宏观经济下行风险,

大幅下调基准利率和法定存款准备金率,两类政策工具共 9次下调(同时调整 4次),股票市场收益率只有 2

次为正;危机后,货币政策逐步收紧, 2011–12–01前,两类政策工具共 17次上调,股票市场收益率有 10次为

4三阶段样本区间内货币政策调整事件分类为: 1)次贷危机前,法定存款准备金率上调(共 18次)、1年期贷款基准利率上调(共 8次); 2)次贷
危机中,法定存款准备金率下调(共 4次)、1年期贷款基准利率下调(共 5次); 3)次贷危机后,法定存款准备金率上调(共 12次)、1年期贷款基准
利率上调(共 5次)、法定存款准备金率下调(共 8次)、1年期贷款基准利率下调(共 6次).

5样本区间内,中央银行共 42次调整法定存款准备金率, 24次调整 1年期贷款基准利率,二者同时调整 6次. 对于样本期内两类政策工具
的 6次同时调整宣布,是代表了法定存款准备金率与 1年期贷款基准利率的综合效果,并非二者之一.
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负向,之后的 5次下调中,股票市场收益率共 3次为正. 初步分析表明,在次贷危机前、中、后期间,股票市场

对货币政策调整的表现与传统经济理论相悖的情况分别占 76%, 78%与 41%.
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图 3 2006年∼2012年货币政策调整宣布与股票市场表现
Fig. 3 Monetary policy adjustment announcements and market performance in 2006∼2012

注: 危机前: 2006–01–01∼2008–06–07,危机中: 2008–06–08∼2010–01–11,危机后: 2010–01–12∼2012–07–06

3.2 窗窗窗口口口的的的定定定义义义

2006年以来,我国中央银行频繁调整货币政策,准备金率政策与贷款利率政策工具交替使用,两种政策

工具除同时操作外,非同时操作最短间隔仅 2天,对股票市场的冲击效应难免重叠.为尽可能最大限度掌握

政策事件对股票价格的影响,事件窗口的设计要尽可能减少邻近货币政策调整的重叠干扰,其长度不宜过

长也不宜过短,过短的估计窗口容易降低预期模式的预测能力,而过长的时间跨度可能会使数据结构发生

改变.依据中央银行货币政策调整各次宣布的时点,本文研究选取的事件窗口长度为 5天6,以货币政策调整

宣布后第一个交易日居中,估计窗口设定为货币政策宣告事件窗口前 200个交易日.考虑到事件窗口中已

包含一定的事件后时段,模型中不设事后窗口.

3.3 “塔塔塔西西西陀陀陀陷陷陷阱阱阱”效效效应应应的的的识识识别别别与与与估估估计计计

假设中央银行没有货币政策调整宣布时,采用 GRNN模型分别对政策调整事件窗口内上证综合指数、

深证成分指数的期望收益率进行预测. 股票价格在第 t交易日的收益率值 yt 将延续相近交易日的收益率水

平,因此选取 yt滞后项作为输入变量,其滞后阶数为 7阶7. 基于预测结果,用实际收益率与期望收益率之差

获得超额收益率.此外,为获得对政策工具异质性的比较,分别计算两类货币政策工具及其不同转向的平均

累积超额收益率,并对其显著性进行检验.

基于对事件窗口超额收益率的预测结果,以事件窗口内“与预期相符合的收益率/与预期相背离的收益

率”的大小作为对“塔西陀陷阱”效应的识别及其严重程度估计指标.若比值小于 1,即政策调整导致的与预

期背离的股票价格收益率大于与预期符合的收益率,存在“塔西陀陷阱”效应,比值的大小体现了“塔西陀陷

阱”效应的程度.

4 实实实证证证研研研究究究结结结果果果与与与分分分析析析

4.1 中中中国国国股股股票票票市市市场场场“塔塔塔西西西陀陀陀陷陷陷阱阱阱”效效效应应应的的的实实实证证证检检检验验验

1)中国股票市场对 1年期贷款基准利率政策反应的“塔西陀陷阱”效应

6事件窗口的长度因研究目的而异,当考察某事件发生对股票价格的冲击影响时,通常的事件窗口仅设为事件当日及前后两日.
7滞后阶数的确定综合考虑了滞后项的方差贡献度以及多次试验的实际效果.



第 6期 寇明婷等: 中国股票市场的“塔西陀陷阱”效应研究 807

为直观展示实证结果, 依据计算所得的股票价格指数“与预期相符合的收益率/与预期相背离的收益

率”之值绘制图 4(a)和图 4(b).

样本期内 1年期贷款基准利率的 24次调整中, 事件窗口内两类股票价格指数“与预期相符合的收益

率/与预期相背离的收益率”的值分别有 20次和 21次小于 1, 且分别发生在危机前与危机后,股票市场存

在“塔西陀陷阱”效应.
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(a)上证综合指数

(a) SSE composite index
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(b)深证成分指数

(b) SZSE component index

图 4 股票市场对 1年期贷款基准利率政策调整的“塔西陀陷阱”效应表现

Fig. 4 The “Tacitus-trap” effect in the stock market on the policy adjustment of 1-year benchmark interest rate

2)中国股票市场对法定存款准备金率政策反应的“塔西陀陷阱”效应

考虑到实证结果的稳健性,同时探究了股票市场对法定存款准备金率调整的反应.同前述 1年期贷款基

准利率政策调整类似,依据样本期内法定存款准备金率调整事件窗口内上证综合指数和深证成分指数“与

预期相符合的收益率/与预期相背离的收益率”之值绘制图 5(a)和图 5(b).
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(a)上证综合指数

(a) SSE composite index
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(b)深证成分指数

(b) SZSE component index

图 5 股票市场对法定存款准备金率调整的“塔西陀陷阱”效应表现

Fig. 5 The “Tacitus-trap” effect in the stock market on the policy adjustment of required deposit reserve ratio

7限于篇幅,为在图中完全展示各次政策调整对股票收益率的影响,并不改变其大于 1的比值,分别对上证综合指数的第 12、16、34次,深证
成分指数的第 8、12、14、24次的比值进行了 10倍的缩小.
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如图 5(a)和图 5(b)所示,法定存款准备金率在危机前后的 38次调整中,沪深两市“与预期相符合的收益

率/与预期相背离的收益率”的值分别有 16次和 15次表现为小于 1,其余均多倍大于 1. 与 1年期贷款基准

利率相比, “塔西陀陷阱”效应存在的次数与程度均有明显降低. 此结果一方面源于法定存款准备金率政策

非价格政策,另一方面源于其宣告到执行时间间隔长,市场消化吸收速度慢.

此结果初步表明在中国股票市场中存在“塔西陀陷阱”效应,且在 1年期贷款基准利率调整时表现得更

严重. 但平均而言, 1年期贷款基准利率与法定存款准备金率的上调或下调效果如何?政策不同转向之间以

及不同时期之间的“塔西陀陷阱”效应差异如何?下面将分析和讨论不同货币政策工具及其在不同时期不同

转向时股票市场的表现.

4.2 不不不同同同时时时期期期“塔塔塔西西西佗佗佗陷陷陷阱阱阱”效效效应应应的的的识识识别别别与与与差差差异异异比比比较较较

在样本区间 2006–01–01∼2015–07–20,法定存款准备金率与 1年期贷款基准利率共调整 66次. 尽管本

文在估计无政策宣布条件下的预期收益率时借助连续滚动式的窗口对每次政策宣布前 200个交易日的股

票价格收益率进行估计,但由于政策宣布频率高、时间较为集中,对不同政策工具调整宣布的股票价格反应

的把握依然会受到样本区间内各次政策宣布之间的长期交互影响.为此,本文不仅针对两类货币政策工具

的调整宣布,而且综合考虑了两类货币政策的调整时期与转向对股票价格收益率的影响.以次贷危机为分

界点,通过考察危机前、危机中和危机后上证综合指数、深证成分指数在法定存款准备金率的上调与下调

和 1年期贷款基准利率的上调与下调时,平均异常收益率中“与预期相符合的收益率/与预期相背离的收益

率”的大小.

1)不同时期 1年期贷款基准利率调整时股票市场“塔西陀陷阱”效应的识别与差异比较

将危机前、中、后两类股票指数在 1年期贷款基准利率调整事件窗口内的平均异常收益率中“与预期相

符合的收益率/与预期相背离的收益率”之值绘制图 6(a)和图 6(b),并同时考虑政策的不同转向.
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(a)上证综合指数

(a) SSE composite index
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(b)深证成分指数

(b) SZSE component index

图 6 不同时期股票市场对 1年期贷款基准利率调整的“塔西陀陷阱”效应表现
Fig. 6 The “Tacitus-trap” effect in the stock market during different periods on the policy adjustment of 1-year loan benchmark rate

注: “1”表示危机前的政策上调、“2”表示危机期间的政策下调、“3”表示危机后的政策上调、“4”表示危机后的政策下调

观察图 6(a)和图 6(b),会发现, 1)平均而言,样本期内 1年期贷款基准利率的调整导致两类股票综合指

数“与预期相符合的收益率/与预期相背离的收益率”的值均小于 1,即与预期相背离的收益率大于与预期相

符合的收益率,股票市场存在“塔西陀陷阱”效应; 2)不同时期“与预期相符合的收益率/与预期相背离的收益

率”的大小表现为:危机中<危机后(1) <危机前<危机后(2). 即除次贷危机期间“塔西陀陷阱”效应最严重

外,相对危机前的政策上调,危机后的“塔西陀陷阱”效应更严重; 3)不同政策转向时“与预期相符合的收益
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率/与预期相背离的收益率”的大小表现为:政策上调时,危机后<危机前,政策下调时,危机中<危机后,且

政策上调与下调时的比值均小于 1. 即样本期内, 1年期贷款基准利率上调与下调时,市场均存在“塔西陀陷

阱”效应.

2)不同时期法定存款准备金率调整时股票市场“塔西陀陷阱”效应的识别与差异比较

依据危机前、危机中和危机后上证综合指数、深证成分指数在法定存款准备金率调整事件窗口内的平

均异常收益率中“与预期相符合的收益率/与预期相背离的收益率”的数值绘制图 7(a)和图 7(b),并同时考虑

政策的不同转向.
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(a)上证综合指数

(a) SSE composite index

 ! " #
$

"

%

&

 !

 '

 (

)

 

 

(b)深证成分指数

(b) SZSE component index

图 7 不同时期股票市场对法定存款准备金率调整的“塔西陀陷阱”效应表现
Fig. 7 The “Tacitus-trap” effect in the stock market during different periods on the policy adjustment of required deposit reserve ratio

注: “1”表示危机前的政策上调、“2”表示危机期间的政策下调、“3”表示危机后的政策上调、“4”表示危机后的政策下调

观察图 7(a)和图 7(b),第一,平均而言,应对危机时法定存款准备金率的下调导致上证综合指数的“与

预期相符合的收益率/与预期相背离的收益率”的值均小于 1. 危机后的下调导致的比值上证综合指数略小

于 1,深证成分指数略大于 1,而上调导致的比值大于 1. 即政策下调时,与预期相背离的收益率大于与预期

相符合的收益率,股票市场存在“塔西陀陷阱”效应;第二,不同时期“与预期相符合的收益率/与预期相背离

的收益率”的大小为:危机中<危机后< 危机前. 即危机时期“塔西陀陷阱”效应最严重,相对危机前,危机

后表现较严重;第三,不同政策转向时“与预期相符合的收益率/与预期相背离的收益率”的大小为:政策上调

时,危机后<危机前,政策下调时,危机中<危机后. 且上调时的比值> 1 >下调时的比值.

4.3 不不不同同同时时时期期期不不不同同同政政政策策策工工工具具具调调调整整整时时时股股股票票票市市市场场场“塔塔塔西西西陀陀陀陷陷陷阱阱阱”效效效应应应的的的显显显著著著性性性比比比较较较

1)不同时期 1年期贷款基准利率调整时股票市场“塔西陀陷阱”效应的显著性比较

基于 1年期贷款基准利率调整时两类股票价格综合指数累积异常收益率,分别对危机前、危机中和危

机后股票市场“塔西陀陷阱”效应的显著性进行比较. 结果显示, 危机后, 1年期贷款基准率上调对两类股

票指数均有 1%的显著影响,但政策效果与经济理论相悖. 即危机后 1年期贷款基准利率上调时,股票市

场“塔西陀陷阱”效应表现显著.与此类似,危机期间 1年期贷款基准利率下调时,股票市场同样表现出显著

的“塔西陀陷阱”效应.

2)不同时期法定存款准备金率调整时股票市场“塔西陀陷阱”效应的显著性比较

基于法定存款准备金率调整时两类股票价格综合指数累积异常收益率,分别对危机前、中、后股票市

场“塔西陀陷阱”效应的显著性进行比较. 结果显示,样本期内,法定存款准备金率上调及危机后下调时股票

市场并未表现出显著的 “塔西陀陷阱”效应.仅在应对危机时,股票市场表现出显著的 “塔西陀陷阱”效应.相
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对 1年期贷款基准利率的调整,法定存款准备金率的调整时的“塔西陀陷阱”效应较弱.

5 结结结束束束语语语

“塔西陀陷阱”效应的产生机理与特征表现从改善国家治理、提升政府公信力的角度值得深入研究.本文

借助事件研究方法,以涵盖次贷危机前、中、后的样本区间内中国股票市场交易数据与中央银行货币政策调

整事件为考查样本,对中国股票市场的“塔西陀陷阱”效应进行了识别与剖析.研究以事件窗口内“与预期相

符合的收益率/与预期相背离的收益率”为指标对“塔西陀陷阱”效应及其严重程度进行了有效的识别与估计.

研究发现,中国股票市场存在“塔西陀陷阱”效应,且在不同经济时期不同政策转向时其表现各有不同.这一

发现有很好的政策启示. 为改善经济政策在金融市场的传导效率,稳定市场参与者的预期,避免陷入“塔西

陀陷阱”,政策制定部门应逐步增强经济政策的透明度和规则性,监管部门应建立多方位的监管体系,执行

严格的披露制度,防止特殊投资者的内部交易. 进而保护投资者利益,提升政府在股票市场中的公信力.
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