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内容摘要：本文选取 2010年 1月 1日—2017年 10月 31日日度数据实证检验了市场消息、

汇率波动对个人外汇业务的影响。结果发现：第一，汇率波动和市场消息会影响个人外汇业务，

汇率贬值或市场消息消极变动，会增加个人购汇；汇率升值或市场消息积极变动，会减少个人

购汇。第二，市场消息、汇率波动对个人外汇业务存在螺旋强化影响，市场消息对个人购汇的影

响会通过汇率波动渠道被放大，汇率波动对个人购汇的影响会通过市场消息渠道被放大，导致

个人外汇业务“羊群行为”特征明显。随着外汇市场开放程度不断提高，相关管理机构应加强

与市场沟通，及时澄清虚假或恶意消息，释放权威消息，防范个人外汇业务盲目受市场消息、

汇率波动影响而出现“羊群行为”风险，积极完善个人外汇业务管理，维护外汇市场稳定。
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引 言

2015—2016年期间，在国内外多重复杂形势交错下，外汇市场波动加剧。2015年年底、2016

年年中、2016年年底外汇市场三次遭受剧烈冲击。其中，市场消息与外汇市场波动的共振值得关

注，如图 1—图 3所示①，2015—2016年期间，市场消息、汇率波动、个人购汇表现出较强的同步
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共振特征，个人外汇业务呈现“羊群行为”特征，给外汇市场平稳运行带来挑战。

关于市场消息如何影响外汇市场运行，已有研究对市场消息与汇率变动之间的影响关系做了诸

多探讨（Thomas & Sam，2004；Love & Payne，2008；Ho et al.，2017），但市场消息对个人外汇业务

的影响还鲜有文献涉及。市场消息、汇率波动与个人外汇业务之间存在着怎样的关联逻辑？如何解

释市场消息变化、汇率波动时期个人外汇业务呈现的“羊群行为”特征？未来怎样防范市场消息、

汇率波动、个人外汇业务同步共振对外汇市场平稳运行的不利影响？本文尝试回答以上问题，试图

厘清并求证市场消息、汇率波动与个人外汇业务之间的关联逻辑和影响关系。

本文的边际贡献主要体现为：第一，现有文献较少研究市场消息、汇率波动、个人外汇业务同步

共振对外汇市场稳定的影响，本文探索性地进行了相关探讨。第二，基于对汇率决定新闻模型的拓

展，本文解析了市场消息、汇率波动与个人外汇业务之间的影响机制。第三，本文实证检验了市场消

息、汇率波动与个人外汇业务之间的影响关系，解释了个人外汇业务“羊群行为”特征。

一、文献综述

已有关于市场消息对金融市场影响的研究大致分为两类，一是探讨市场消息对资产价格的影

响；二是关注市场消息对交易行为的影响。

（一）市场消息对资产价格影响的相关研究

20 世纪 70 年代以来，市场消息对资产价格的影响一直是学界关注的问题。Davies & Canes

（1978）发现，媒体“小道消息”对股价会产生显著影响。此后，较多研究都发现市场消息会影响

股价，例如，Mathur & Waheed（1995）和 Richard（2002）关于媒体谣言、负面新闻等市场消息对

股价影响的研究；Huberman & Regev（2001）和 Engelberg & Parsons（2011）关于公司新闻报道对股

票交易活跃度和股价影响的研究。此外，一些研究探讨了市场消息对汇率的影响。Mussa（1979）

和 Frenkel（1981）探讨了新闻在汇率决定中的作用，提出了汇率决定新闻模型。Lyons（1995）和

Evans & Lyons（2002）揭示了信息在外汇市场中的传播机制及对汇率的影响。Love & Payne（2008）

研究发现，公开信息会被纳入交易指令从而影响汇率。Ho et al.（2017），朱孟楠和闫帅（2018）研

究发现，新闻对人民币汇率有明显影响。

21 世纪以来，媒体行为对资产价格的影响在国内研究中也逐渐被关注。朱宝宪和王怡凯

（2001）、徐永新和陈婵（2009）以报刊荐股专栏报道为样本进行研究发现，投资建议推荐的股票组

合可以获得显著高于市场的收益率。赵静梅等（2010）研究发现，谣言传播会对股价造成明显冲

击。游家兴和吴静（2012）对资产定价中的媒体效应进行研究发现，当新闻报道传递出的情绪越高

涨或越低落时，股票价格越有可能偏离其基本价值。雷震等（2016）采用行为实验的方法研究发

现，谣言会直接影响投资者的风险投资行为进而导致股价过度波动。这些研究虽然探讨的视角和方

法不同，但都认为在中国金融市场中，市场消息对资产价格会产生显著影响。

（二）市场消息对交易行为影响的相关研究

市场消息对交易行为的影响是金融市场中关于市场消息效应研究的重要分支，此类研究的一个

主要话题是金融市场中的“羊群行为”。“羊群行为”是指在金融市场中，投资者同时面临私人信息

和市场消息时，投资决策往往放弃参考私人信息，仅参考市场消息，导致投资者出现趋同交易行为

（Banerjee，1992；宋军和吴冲锋，2001）。对于“羊群行为”的解释有非常丰富的文献，其中，从

市场消息角度给出解释的信息流模型（Bikhchandani et al.，1992）认为，由于金融市场信息不完全，

投资者往往会根据市场消息做决策，产生“羊群行为”。Reis（2006）指出，投资者主要是通过媒体

报道获得市场消息，而不是自己跟踪研究，在“羊群行为”产生及资产价格泡沫产生和破灭的过程

中，市场消息发挥着信息来源和中介作用。
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实证层面亦有诸多研究给出了金融市场存在“羊群行为”的证据。一类研究认为，如果“羊群行

为”的结果是交易行为趋同，那么投资者交易行为和投资组合也具有趋同性，可以用投资者交易行为

或者资产组合不均衡程度来衡量“羊群行为”。Wermers（1999）用买卖双方交易量不均衡程度测度

“羊群行为”发现，投资者之间“羊群行为”明显。Graham（1999）用资产组合变动的趋同程度衡量

“羊群行为”发现，机构投资者之间存在“羊群行为”。李学峰和李佳明（2011）、许年行等（2013）

研究发现，在中国金融市场，机构投资者之间存在“羊群行为”。另一类研究认为，如果金融市场中

存在“羊群行为”，投资者的投资行为会趋向于跟从市场舆论，那么个股收益率将不会太偏离市场整

体收益率，可以用股价分散度测度“羊群行为”。William & Roger（1995）研究发现，在美国股市中

不存在“羊群行为”。Chang et al.（2000）研究发现，美国、日本等成熟金融市场不存在“羊群行

为”，中国台湾、韩国等新兴金融市场存在“羊群行为”。宋军和吴冲锋（2001）、孙培源和施东晖

（2002）、马丽（2016）研究发现，我国股票市场的投资者之间存在明显的“羊群行为”。

现有关于金融市场，特别是股票市场中，市场消息效应的研究成果较丰富。国外有部分研究针

对外汇市场进行了积极探索（Thomas & Sam，2004；Ho et al.，2017），但国内的研究基本未涉及外

汇市场。因此，深入考察外汇市场中的市场消息效应，探索我国外汇相关的市场消息与外汇市场波

动共振现象十分重要。

二、理论分析

个人外汇业务按交易方向可分为购汇和结汇，2007年 2月起施行的 《个人外汇管理办法》对

个人结汇和个人购汇实行年度总额管理。个人结汇的前提是要先持有外币，而个人购汇在年度总额

内凭本人有效身份证件即可办理，因此在交易便利性方面，个人购汇相较于个人结汇更加自主灵

活，本文主要研究个人购汇的“羊群行为”特征。个人购汇主要来源于两种需求，一是因使用外币

而产生的使用需求；二是由于汇率变动引起的资产保值或投资需求。假设使用需求主要受需求因素

x影响，资产保值或投资需求主要受汇率因素 e影响。t期个人购汇量 Bt可表示如下：

Bt=f1（xt）+f2（et） （1）

在金融市场不完全条件下，t-1期个人会根据所获信息集 It-1，形成对 t期购汇量的预期 Et-1（Bt|It-1），

表示如下：

Et-1（Bt|It-1）＝Et-1[f1（xt）|It-1]+Et-1[f2（et）|It-1] （2）

由于 t期实际购汇量为 Bt，可将 t期未预期到的购汇量表示如下：

Bt-Et-1（Bt|It-1）＝{f1（xt）-Et-1[f1（xt）|It-1]}+{f2（et）-Et-1[f2（et）|It-1]} （3）

如果市场主体是理性预期的，可得 f1（xt）＝Et-1[f1（xt）|It-1]，则式（3）可表示为：

Bt-Et-1（Bt|It-1）＝f2（et）-Et-1[f2（et）|It-1] （4）

式（4）为市场主体行为理性时，t期未预期到的购汇量冲击，主要受汇率因素影响。根据 Mussa

（1979），Frenkel（1981），徐剑刚和唐兴国（1998）等对汇率决定新闻模型的研究，假设汇率因素 e

由国内外经济基本面差异决定，具体形式如下：

et＝覬×（yt-yt
*）+酌×（mt-mt

*）+浊×（rt-rt
*） （5）

其中，y为经济增长因素，m为货币政策因素，r为利率因素，*号表示外国变量。式（5）说明，

汇率是对两国经济增长、货币政策、利差等因素的差异的调整。根据无抛补利率平价条件（徐剑刚

和唐兴国，1998），预期汇率与实际汇率的差异能够平衡两国利差，表示如下：

Et（et+1|It）-et=rt-rt
* （6）

令 覬×（yt-yt
*）+酌×（mt-mt

*）＝f3（zt），表示经济和货币条件，将 f3（zt）连同式（6）代入式（5），经

变换和迭代可得：
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et= 11+浊 Et
肄

j=0
移（ 浊1+浊 ）

j f3（zt+j）渣It蓘 蓡 （7）

式（7）表明在 t期信息集 It基础上，t期汇率 et由当期经济和货币条件 zt及对未来各期经济和

货币条件 zt+j的预期决定。由式（7）可得：

Et-1（et渣It-1）越 11+浊
肄

j=0
移（ 浊1+浊 ）

j Et-1 [f3（zt+j）渣It-1]嗓 瑟 （8）

则 t期未预期到的汇率冲击可以表示为：

et-Et-1（et渣It-1）越 11+浊 {f3（zt）-Et-1[f3（zt）渣It-1]}+ 11+浊
肄

j=0
移（ 浊1+浊 ）

j
（Et [f3（zt+j）渣It]-Et-1[f3（zt+j）渣It-1]）蓘 蓡 （9）

在行为理性条件下，f3（zt）＝Et-1[f3（zt）渣It-1]，式（9）可表示为：

et-Et-1（et渣It-1）= 11+浊
肄

j=0
移（ 浊1+浊 ）

j
（Et [f3（zt+j）渣It]-Et-1[f3（zt+j）渣It-1]）蓘 蓡 （10）

式（10）表明，信息集 I从 t-1期到 t期发生的变化是未预期到的汇率变化的重要影响因素，

信息集 I从 t-1期到 t期发生的变化用 t期发生的新闻 Nt表示，式（10）可简化为：

et-Et-1（et渣It-1）=f4（Nt） （11）

假设 f2为线性函数，联立式（4）和式（11），可以得到：

Bt-Et-1（Bt渣It-1）=f2（et）-Et-1[f2（et）渣It-1]=f2[et-Et-1（et渣It-1）]=F（Nt） （12）

式（12）表明，市场消息通过影响汇率而影响购汇。由于市场消息中包含大量对汇率水平、变

动趋势的报道，因此，汇率变动也会影响市场消息。当市场主体认识到市场消息会影响汇率时，往

往在市场消息出现的时候就会做出反应，因此，市场消息的变化往往也能直接影响购汇。综上可

知，在式（1）的基础上进一步考虑上述逻辑，可得购汇量除受基本面因素、汇率因素影响外，也

受市场消息影响，同时市场消息与汇率之间还存在相互影响关系。

三、检验设计与变量说明

（一）检验设计

1.以购汇量为被解释变量的模型Ⅰ

前文阐释了市场消息、汇率、个人购汇之间的关系，后文的研究将基于现实数据进行实证检

验，构建如下以个人购汇量为被解释变量的检验模型Ⅰ：

Bt=琢伊Et+茁伊Nt+兹伊Nt伊Et+酌伊Xt+着t （13）

其中，B为个人购汇量，E为汇率，N为外汇市场消息，N×E为市场消息与汇率交互项，X为影响

个人购汇的其他变量。从购汇需求看，收入水平提升、增加外币存款、出境旅游、出境留学等都会

导致个人外汇需求增加，因此，其他变量包括收入水平、外币存款、出境旅游、出境留学。

2.以购汇量波动为被解释变量的模型Ⅱ

根据式（12），同时考虑市场消息和汇率之间存在的交互影响，可知个人购汇变化不仅受汇率

波动影响，也受市场消息影响。这为检验市场消息、汇率、个人购汇之间的关系提供了另外一种思

路，构建如下以购汇量波动为被解释变量的检验模型Ⅱ：

B軒t=琢伊E軒t+茁伊Nt+酌伊Nt伊E軒t+着t （14）

其中，B軒为购汇量波动，N为外汇市场消息，E軒为汇率波动。
（二）变量说明

个人购汇，用个人购汇量 Buy表示，数据来源于国家外汇管理局内部数据，鉴于数据可得性，

时间范围为 2010年 1月 1日—2017年 10月 31日。
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市场消息，本文考虑市场消息的两个特征：情绪和传播广度。区分新闻报道传递的情绪是积极还

是消极，以及不同新闻报道的传播广度差异。获取市场消息指标的过程为：第一步，选定中国知网中

国重要报纸全文数据库为检索数据库，时间范围为 2010年 1月 1日—2017年 10月 31日。第二步，

以汇率、跨境资金流动、外汇市场等关键词进行检索，获取新闻报道 26573篇。第三步，剔除重复、

主题不是针对人民币汇率的新闻报道等，最终获得新闻 13832篇。第四步，定义情绪关键词，以关键

词组合方法将情绪分为积极、消极、中性三类，对每篇报道进行情绪识别。对于无法通过关键词组合

方法识别情绪的新闻报道，通过人工复读进行判断。第五步，将积极、中性、消极报道分别赋值 1、0

和 -1；将报刊分为中央官媒、全国性报刊、区域性报刊，对传播广度权数分别赋值为 2、1和 0.5；将

每篇报道的情绪赋值和传播广度赋值相乘，按日加总得到考虑报道情绪和传播广度的日度市场消息变

量 News，该变量绝对值越大，表示向市场传递外汇相关积极（消极）情绪的程度越大、范围越广。

由于个人购汇参照的汇率标准是中国人民银行公布的人民币汇率中间价，选取人民币汇率中间价作

为汇率指标，记为 Cen，数据来源于中国人民银行，时间范围为 2010年 1月 1日—2017年 10月 31日。

其他变量：收入水平，用城镇居民人均可支配收入 Income衡量，数据来源于国家统计局；外

币存款，用银行外币存款 FgnDeposits衡量，数据来源于中国人民银行；出境人数，用国内居民出

境旅游人数 OutTourism衡量，数据来源于文化和旅游部；留学人数，用出境留学生数量 StdAbroad

衡量，数据来源于教育部。时间范围为 2010年 1月 1日—2017年 10月 31日，尽可能选取高频数

据。最终获得城镇居民人均可支配收入季度数据、外币存款月度数据、国内居民出境旅游人数季度

数据、出境留学人数年度数据。

（三）数据处理

由于获取的数据存在频率不统一问题，实证检验之前需要先处理数据混频问题。个人购汇变量、

市场消息变量日频数据通过加总降频为月度数据，汇率变量日频数据通过取平均值降频为月度数据，

城镇居民人均可支配收入、国内居民出境旅游人数、出境留学人数通过指数平均法升频为月度数据。

统一数据频率后，个人购汇量、城镇居民人均可支配收入、国内居民出境旅游人数存在明显的季节效

应。经处理，得到去季节趋势的各变量月度数据。检验模型Ⅱ仅使用个人购汇量、市场消息变量、汇

率变量，且三者均可取日度数据，

因此，可以直接用取对数差分法

获得购汇量波动日度数据 BuyD、

汇率波动日度数据 CenD。各变量

的统计描述如表 1所示。实证分

析前，先对市场消息与汇率之间

是否存在交互影响进行检验。格

兰杰因果检验结果显示譹訛，市场
消息与汇率之间存在较为显著的

相互影响，结果支持前文考虑市

场消息与汇率相互影响的分析。

四、结果分析

（一）检验结果

1.基准回归结果

用全样本数据对模型Ⅰ进行估计，结果如表 2所示，单独考虑汇率、市场消息对购汇量的影响，

譹訛篇幅所限，格兰杰因果检验结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。

表 1 变量描述性统计结果

变量名称 变量符号 样本数量 均值 标准差 最小值 最大值
购汇量 BuyM 94 10.99 6.05 3.54 31.61
市场消息 NewsM 94 16.38 52.25 -156.50 133.50
汇率中间价 CenM 94 6.43 0.26 6.10 6.92
收入水平 IncomeM 94 2.30 0.46 1.52 3.12
外币存款 FgnDepositsM 94 4.87 1.91 2.00 7.88
出境旅游 OutTourismM 94 3.13 1.35 1.12 5.85
出国留学 StdAbroadM 94 3.68 0.83 2.25 5.11
购汇量波动 BuyD 2861 3.61 3.12 -0.01 27.38
市场消息 NewsD 2066 0.44 2.82 -24.00 15.00
汇率波动 CenD 2861 6.43 0.26 6.09 6.95

注：变量符号尾字母为M表示月度数据，尾字母为 D表示日度数据。
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汇率对购汇量的影响为正但显著性不高，市场消息对购汇量的影响显著为负。在考虑汇率对购汇量影

响的前提下，市场消息对购汇量的影响显著为正，说明市场消息和汇率对购汇量的影响并不是相同的，

进一步验证前文关于市场消息、汇率、个人购汇之间的理论分析是正确的。考察市场消息和汇率对购

汇量的影响，市场消息对购汇量影响显著为负，汇率对购汇量影响显著为正，即市场消息变差、汇率

贬值会使购汇量增加，反之亦然。

加入控制变量后，交互项 NewsM×

CenM的回归系数为 -0.78，且在 1%水平

上显著。对模型求 NewsM的偏导，由于

汇率变量始终为正，则 NewsM对 BuyM

的综合影响效应为负，说明市场消息在

影响购汇者情绪对购汇产生影响的同时，

也会通过影响交易行为影响汇率。由于

汇率水平也是影响个人外汇业务的重要

变量，因此，当出现负面市场消息时，

一方面，购汇者会受负面消息影响增加

购汇；另一方面，外汇交易者会受负面

消息影响在外汇交易中形成更低的汇率

报价（Love & Payne，2008），汇率贬值

进一步导致购汇量增加。在市场消息为

负时，对引入交互项的模型求 CenM的

偏导，CenM对 BuyM的综合影响效应为

正，说明如果汇率贬值叠加负面市场消

息，则汇率贬值会使市场消息进一步恶

化，引起汇率贬值加剧，汇率变动对个

人外汇业务的影响也会变大。

模型Ⅱ的估计结果如表 3所示，在

不同回归模型中，CenD的回归系数始终

显著为正，说明汇率贬值会使购汇量波动增加，反之亦然。NewsD的回归系数始终显著为负，说明市

场消息变差会使购汇量波动增加，反之亦然。交互项 NewsD×CenD的回归系数为 -0.67且显著，说

明当汇率贬值时，市场消息对购汇量波动的消极影响会被加强；当市场消息恶化时，汇率贬值对购汇

量波动的消极影响也会被强化。

综上可知，市场消息对个人外汇业务的影响并没有如汇率决定新闻模型所揭示的那样被完全包含

在汇率中。当考虑汇率对个人购汇的影响时，市场消息对个人购汇影响显著为负，即积极的市场消息

会减少购汇，消极的市场消息会增加购汇；市场消息与汇率之间存在互相影响，市场消息会通过汇率

渠道放大对个人购汇的影响。尤其是当汇率贬值叠加负面市场消息时，市场消息恶化、汇率贬值会相

互强化，对个人购汇形成负向螺旋影响，使汇率贬值、市场消息恶化、购汇量变化同步剧烈共振，产

生个人购汇“羊群行为”。

2.对内生性问题导致的估计偏误的处理

为了得到尽可能准确的估计结果，需考虑被解释变量与解释变量之间可能存在因果关系导致的内

生性问题。现实中，个人外汇业务体量较小，对汇率的影响不大，不会引起汇率变量估计结果的内生

性问题。但个人外汇业务变化可能会由于受媒体关注而影响市场消息，二者之间可能存在相互影响关

系使市场消息变量回归结果存在内生性。为了规避市场消息变量内生性问题对回归结果的影响，

表 2 模型Ⅰ的 OLS估计结果

变量 （1） （2） （3） （4） （5）

CenM 8.2429*

(4.5186)
4.8962**

(1.9143)
4.6594**

(1.8244)
4.0543***

(1.0451)

NewsM -0.6954***

(0.0966)
-0.7300***

(0.0947)
-0.6853***

(0.0913)
-0.2923***

(0.0606)

NewsM×CenM -1.2395***

(0.3852)
-0.7811***

(0.2399)

控制变量 否 否 否 否 是

Obs 94 94 94 94 94

R2 0.0349 0.3606 0.4034 0.4650 0.8376

F检验 3.33 51.87 30.77 26.07 63.36

注：（）内为标准差；***尧 **尧 * 分别表示在 1%尧 5%尧 10%水
平上显著。下同。

表 3 模型Ⅱ的 OLS估计结果

变量 （1） （2） （3） （4）

CenD 1.0157***

(0.2252)
1.5263***

(0.2513)
1.4909***

(0.2486)

NewsD -0.3843***

(0.0232)
-0.3936***

(0.0230)
-0.3757***

(0.0229)

NewsD×CenD -0.6670***

(0.0973)

Obs 2861 2066 2066 2066

R2 0.0071 0.1175 0.1330 0.1523

F检验 20.34 274.83 158.25 123.52
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譹訛本文参考陈强（2012）的做法，选择市场消息变量滞后 1~2期作为市场消息的工具变量，并通过了 Sargan检验。

使用市场消息变量滞后 1~2期作为市场消息的

工具变量（IV） 譹訛，采用工具变量两阶段最小二
乘估计（IV-2SLS）对模型Ⅰ和模型Ⅱ重新估

计。结果如表 4和表 5 所示，对比发现，解

决内生性问题后，变量回归系数的符号没有变

化，但市场消息变量回归系数的绝对值变大，

说明内生性问题弱化了市场消息对个人外汇业

务的影响程度。由于 IV-2SLS估计能够解决内

生性问题，且估计结果更准确，因此，后文的

检验主要使用 IV-2SLS方法进行估计。

（二）汇率形成机制变化的影响

1.“8·11”汇改的影响

2015年 8月 11日人民币汇率经历市场化

改革（简称“8·11”汇改），人民币汇率形成

机制朝着更加市场化方向转变。本部分将全

样本数据以“8·11”汇改为界进行划分，对

“8·11”汇改前、后市场消息和汇率波动对个

人购汇的影响进行对比。

在检验“8·11”汇改前、后回归结果差异

时，由于模型Ⅰ使用月度数据，进行分时段检

验样本较少，因此，仅对模型Ⅱ进行检验。

估计结果如表 6所示，市场消息变量估计

系数始终显著为负，说明“8·11”汇改前、后，市场消息对个人购汇始终存在负向影响，即市场消息

负向变化会使购汇量增加，与前文检验结果一致。区分“8·11”汇改前、后市场消息对个人购汇的影

响发现，“8·11”汇改后市场消息变量回归系数绝对值明显变大，说明“8·11”汇改后市场消息对个人

购汇影响更大，即个人购汇对市场消息的反应更为剧烈。考察交互项发现，“8·11”汇改前、后，交互

项回归系数存在明显差异，“8·11”汇改前交互项系数绝对值小于“8·11”汇改后交互项系数绝对值，

原因可能是，“8·11”汇改前，汇率持续升值，市场消息较为平稳，汇率波动、市场消息之间的相互强

化效应不明显；“8·11”汇改后，汇率短期内波动加大的同时叠加市场消息恶化，汇率波动、市场消息

对个人购汇的负向螺旋影响效应加强。这也是“8·11”汇改以来，市场消息、汇率波动、个人购汇变

化同步共振，个人购汇呈现更加明显的“羊群行

为”的原因。

2.汇率中间价形成机制引入“逆周期因子”

的影响

2017年 5月 26日，汇率中间价形成机制引

入“逆周期因子”，本部分进一步考察引入“逆

周期因子”前、后，市场消息、汇率波动与个人

外汇业务变化之间影响关系的差异性。估计结果

如表 7所示，引入“逆周期因子”前，市场消息

变量回归系数显著为负，与前文回归结果一致；

引入“逆周期因子”后，市场消息变量回归系数

表 4 模型Ⅰ的 IV-2SLS估计结果

变量 （1） （2） （3） （4）

CenM 6.8167***

(2.1000)
6.2681***

(1.9459)
4.5493***

(1.1185)

NewsM -1.0737***

(0.1537)
-1.0937***

(0.1471)
-1.0242***

(0.1371)
-0.4670***

(0.1084)

NewsM×CenM -1.2558***

(0.3936)
-0.8917***

(0.2353)

控制变量 否 否 否 是

Obs 92 92 92 92

R2 0.2422 0.3121 0.4135 0.8276

F检验 48.82 59.81 79.36 432.17

Sargan检验 0.5080 0.6543 0.6500 0.8310

表 5 模型Ⅱ的 IV-2SLS估计结果

变量 （1） （2） （3）

CenD 1.8453***

(0.3738)
1.8087***

(0.3110)

NewsD -0.7610***

(0.0583)
-0.7852***

(0.0588)
-0.7827***

(0.0597)

NewsD×CenD -0.5874***

(0.1133)

Obs 2064 2064 2065

R2 0.1370 0.1840 0.2528

F检验 170.40 186.24 212.05

Sargan检验 0.8699 0.7942 0.7055

表 6 “8·11”汇改前后模型Ⅱ的 IV-2SLS估计结果

变量
（1） （2）

“8·11”汇改前 “8·11”汇改后

NewsD -0.2594***

(0.0509)
-0.4490***

(0.1027)

CenD 3.7986**

(0.2926)
6.6656***

(1.4253)

NewsD×CenD -0.2015**

(0.0894)
-0.4335***

(0.2719)
Obs 1507 606
R2 0.2573 0.1528
F检验 412.99 34.52
Sargan检验 0.6713 0.6752

金融市场 Financial Markets

82



2021·6 国际金融研究

譹訛趋势相背离也可能是由于样本较少导致的回归结果不准确。

为正但不显著，即引入“逆周期因子”后，市场消息对个人购汇的影响出现逆转。原因可能是，第一，

个人外汇业务在 7、8月期间因暑期出游和出国留学人数的增多而增加；第二，引入“逆周期因子”有

助于稳定汇率，但对微观主体的汇率预期影响可能不明显，此时虽然市场消息好转，但微观主体的汇

率贬值预期没有改变，购汇反而增加，出现个人外汇业务变化与市场消息走势相背离的情况譹訛。
（三）稳健性检验

为检验回归结果的稳健性，本部分

采用两种方法进行检验。第一，缩小市

场消息媒体统计范围，只考虑在报道数

量上排名前 5的报刊，得到在较小媒体

范围内统计的市场消息替换指标 News1。

第二，对新浪网新闻板块进行网络爬虫，

获取 2010年 1月 1日—2017年 10月 31

日期间的新闻报道，采取与前文相同的

方式处理后，得到市场消息替换指标

News2。对比前文检验结果与稳健性检验

结果（见表 8和表 9），回归系数的数值

及符号没有明显变化，说明检验结果具有稳健性。

表 7 引入“逆周期因子”前后模型Ⅱ的估计结果

变量
（1） （2）

引入“逆周期因子”前 引入“逆周期因子”后

NewsD -0.5632***

(0.1643)
0.1461

(0.1846)

CenD 7.1733***

(1.5111)
9.1080***

(3.4511)

NewsD×CenD -0.5588*

(0.3027)
-1.1701
(0.8485)

Obs 490 114
R2 0.0917 0.2577
F检验 28.06 10.11
Sargan检验 0.5271 0.7964
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表 9 基于网络媒体数据的稳健性检验结果

变量
（1）

变量
（2） （3） （4） （5） （6）

全样本 全样本 “8·11”汇改前“8·11”汇改后 引入“逆周期因子”前
引入“逆周期
因子”后

News2M -0.2903***

(0.0591) News2D -0.2003***

(0.0171)
-0.0457***

(0.0132)
-0.1974***

(0.0467)
-0.1883***

(0.0535)
0.0820

(0.0782)

CenM 4.2225***

(1.0458) CenD 1.2757***

(0.2628)
4.0096***

(0.2017)
4.1290***

(1.0737)
4.5500***

(1.1424)
5.7435*

(3.0721)

News2M×CenM -0.7315***

(0.2404) News2D×CenD -0.2687***

(0.0700)
-0.1450**

(0.0613)
-0.3200**

(0.1429)
-0.4117**

(0.2377)
-0.9049
(0.9304)

控制变量 是

Obs 92 Obs 2027 1456 569 460 107

R2 0.8388 R2 0.0845 0.2450 0.0745 0.0764 0.0754

F检验 63.92 F检验 62.25 157.19 13.01 8.23 1.86

表 8 缩小媒体统计范围后的稳健性检验结果

变量
（1）

变量
（2） （3） （4） （5） （6）

全样本 全样本 “8·11”汇改前“8·11”汇改后 引入“逆周期因子”前
引入“逆周期
因子”后

News1M -0.4406***

(0.1146) New1sD -0.2889***

(0.0256)
-0.0780***

(0.0192)
-0.2472***

(0.0680)
-0.2657***

(0.0830)
0.0932

(0.1183)

CenM 3.8587***

(1.0857) CenD 1.6367***

(0.2976)
3.8471***

(0.2348)
3.1726***

(1.1320)
3.7858***

(1.2089)
4.8541

(3.6481)

News1M×CenM -0.8297***

(0.2492) News1D×CenD -0.4191***

(0.1049)
-0.0203**

(0.0084)
-0.3192***

(0.1363)
-0.3640**

(0.1633)
-0.4043
(0.7022)

控制变量 是

Obs 92 Obs 1616 1094 520 404 114

R2 0.8239 R2 0.0976 0.2327 0.0533 0.0608 0.0358

F检验 57.47 F检验 58.17 110.30 11.91 9.38 1.33
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五、结论与建议

通过检验市场消息、汇率波动对个人外汇业务的影响，本文得出两点主要结论。第一，汇率波动

和市场消息会影响个人外汇业务。汇率贬值或市场消息消极变动，会增加个人购汇；汇率升值或市场

消息积极变动，会减少个人购汇。第二，市场消息、汇率波动对个人外汇业务存在螺旋强化影响，市

场消息对个人购汇的影响会通过汇率波动渠道被放大，汇率波动对个人购汇的影响会通过市场消息渠

道被放大，产生个人购汇“羊群行为”。

本文的研究结论为完善个人外汇业务管理、防范个人外汇业务“羊群行为”、维护外汇市场稳

定提供了参考。中国在推动形成全面开放新格局、不断扩大金融业对外开放进程中，外汇市场稳

定还将面临诸多挑战，市场消息的影响不容忽视。基于此，本文提出如下建议：第一，推进外汇

市场发展，丰富外汇交易品种，为市场主体提供更多汇率避险工具。第二，引导个人等市场主体

形成行为理性理念，根据实际需要进行本外币资产配置，逐步适应不断增强的汇率波动。第三，

相关管理机构应重视与市场的沟通，及时传递有关汇率政策方面的权威信息，并积极回应市场关

切的问题，以确保各类市场主体对市场消息有更全面、准确地掌握和判断。第四，对于市场上出

现的对相关政策等的误解、误读或谣言，相关管理机构应及时澄清以避免产生负面或恐慌情绪，

降低负面消息对市场的冲击。第五，应加强对个人等市场主体外汇知识的普及，提升其市场消息

研判能力，减少个人在购汇等金融活动中的盲目性和盲从性。

（责任编辑 张 程）
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Research on Market News袁 Exchange Rate Fluctuation and Herd Behavior in
Individual Foreign Exchange Business

Wang Xiaoxiao1袁2 and Sun Tianqi1

（1.The People's Bank of China；2.Industrial Securities）
Summary院 This paper empirically tests the impact of market news and exchange rate fluctuations on the individual foreign

exchange business by using daily data from January 1, 2010 to October 31, 2017. This research has the following findings.
Firstly, exchange rate fluctuations and market news will affect individual foreign exchange business, and exchange rate
depreciation or negative market news will increase individual foreign exchange purchase and vice versa. Secondly, market
news and exchange rate fluctuations have a spiral reinforcing effect on individual foreign exchange business. The impact of
market news on individual foreign exchange purchase will be amplified through the exchange rate fluctuation channel, and the
impact of exchange rate fluctuations on individual foreign exchange purchase will also be amplified through the market news
channel, resulting in obvious herd behavior in individual foreign exchange business. Since the opening of foreign exchange
market of China, in order to release authoritative information, clarify market rumors, and prevent individual foreign exchange
business from being blindly affected by market rumors and exchange rate fluctuations which may cause the risk of herd behavior,
the regulatory authorities should strengthen communications with the market participants, and actively improve individual
foreign exchange business management, thus maintaining a stable foreign exchange market.
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