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行为金融视角下的人民币汇率决定模型研究
①

李晓峰
1，陈 华1，2

( 1．厦门大学经济学院金融系，厦门 361005; 2．中国人民银行上海总部，上海 200120)

摘要: 从行为金融的视角出发，构建了包含央行干预、宏观经济基本面及微观个体异质性行为
等决定因素的人民币汇率决定理论模型． 基于这一模型，利用 Unscented 卡尔曼滤波方法，实
证研究了汇改后人民币外汇市场上交易者的异质性行为特征及其对汇率变动的影响．其研究
结果表明，汇改后人民币外汇市场存在着显著的异质性交易者:持有回归预期的基本面分析者

和持有推断预期的技术分析者，并且技术分析者的风险厌恶程度明显高于基本面分析者．在汇
改后的主要时期内，基本面分析者在外汇市场上占据了主导地位，但在 2009 年 4 月以后，外汇
交易者对交易策略的选择陷入“迷茫”的状态． 当 2010 年 6 月央行重启人民币汇率形成机制
改革时，技术分析者占据了主导地位，其噪音交易给人民币带来了升值的压力．
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0 引 言

自 2005 年 7 月以来，人民币汇率制度改革逐
步深化提高了人民币汇率制度的灵活性，使人民

币汇率更好地反映外汇市场的供求变化，初步实

现了人民币汇率形成机制的市场化．尽管在 2008
年，为了应对美国金融危机所带来的外部冲击，我

国采取了特殊的汇率稳定政策，外汇市场的市场

化改革步伐有所减缓．但是，随着全球经济的复苏
和我国经济增长的恢复，以及人民币国际化战略

的实施，我国央行于 2010 年 6 月重新启动了人民
币汇率市场化改革．毋庸置疑，随着人民币国际化
步伐的加快，进一步推进人民币汇率形成机制的

市场化改革，将成为未来我国汇率政策的必然

取向．
那么，在人民币汇率的形成机制越来越趋于

市场化的情况下，一个值得思考和关注的前瞻性

问题是，在人民币汇率制度进一步改革乃至实现

真正的管理浮动汇率制后，人民币汇率变动将呈

现什么新特征? 将如何认识和预测市场化机制下

人民币汇率的变动? 尤其是人民币外汇市场交易

者的行为特征如何，他们的行为将如何影响汇率

的变化? 显然，对这些问题的深入研究，将为我国

政府相关部门和外汇市场主体理解和把握汇改后

人民币汇率的形成机理提供重要的理论和经验

依据．
回顾汇率决定理论的发展，布雷顿森林体系

崩溃后，汇率形成机制市场化带来的外汇“异象”
使传统宏观汇率决定理论陷入了困境．随后，研究
者们一直致力于提出能够解释外汇“异象”和具
有较好预测能力的汇率决定理论，出现了各种理

论模型，其中基于行为金融视角的汇率决定理论

摒弃了理性经济人的假设，从非理性个体的假设

出发，立足于外汇市场交易者的心理、预期、交易
行为及相互作用机制，对外汇“异象”进行了很好
的解释，并且在样本外的预测方面明显优于其它
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汇率决定理论．
然而，国内现有对人民币汇率决定的研究，大

多数仍然停留在传统的宏观研究视角
［1 － 2］，或是

不考虑经济理论基础，仅采用时间序列方法对人

民币汇率的变动进行简单的拟合和预测
［3］． 显

然，在人民币汇率形成机制日益市场化的背景下，

国内对人民币汇率决定的相关研究已在一定程度

上滞后于经济现实的变化．为此，有学者已从微观
交易者的行为特征对汇率影响的视角进行研究，

如李晓峰和魏英辉
［4］
从行为金融的角度出发，构

建了基于交易者异质性假定、考虑央行干预的汇
率模型，研究了央行不同干预方式的有效性．这对
于在人民币汇率形成机制市场化改革背景下，中

央银行外汇干预策略的选择具有一定的参考意

义．然而，该研究还只是停留在对模型的模拟分析
上，尚未能将行为金融视角下的汇率决定理论模

型应用于我国外汇市场的经验研究． 目前国内外
类似研究成果尤为鲜见． 本文基于微观个体的非
理性预期假定 ( 如预期异质性、不完美的认知能
力、试错行为等) ，综合央行外汇干预、宏观经济
基本面等宏观汇率决定因素，构建了基于行为金

融视角的人民币汇率决定模型，并提出相应的实

证检验方法，实证研究了汇改后我国外汇市场上

交易者的异质性行为特征以及人民币汇率变动的

微观因素，为理解汇改后人民币汇率的形成机理

提供了新的研究视角和新的经验依据．

1 汇率决定理论的最新发展

自从布雷顿森林体系崩溃后，“就像汇率自
身的波动一样，汇率决定理论也经历了大幅的波

动”［5］． Meese和 Rogoff［6］的实证研究表明，传统
的汇率决定理论模型难以经受实证的检验，在样

本外的预测方面，甚至明显地不如简单的随机游

走模型．由此宣告了传统汇率理论模型的无效性，
使得汇率决定理论的研究陷入了长久的困境． 因
此，自 20 世纪 80 年代以来，研究者试图从不同的
分析视角，运用不同的分析方法，寻找汇率理论新

的突破口，汇率决定理论进入了新的发展阶段．
在这一阶段的早期，研究者在传统汇率理论

理性预期假定的框架下，对有效市场的假设前提

提出质疑，并相继提出了新闻模型、投机泡沫模
型、比索问题以及风险补贴等新的理论解释． 然
而，这些理论仍然无法解释外汇市场上存在的诸

多异象，如汇率脱离基本面所形成的“无关性之
谜”;汇率的波动聚集效应;汇率收益率分布的厚
尾现象以及外汇市场上技术分析者的盈利性问题

等．因此，进入 90 年代后，人们开始摒弃理性预期
的假设，将研究的重心从宏观层面转向微观层面，

出现了具有微观基础的汇率宏观经济分析法
［7］

和汇率决定的微观结构分析法．
具有微观基础的汇率宏观经济分析法，较之

以前的分析更加贴近实际，但该方法仍旧是侧重

于将宏观经济变量与汇率之间的关系作为主要研

究内容，因而无法解释汇率的短期波动． 20 世纪
90 年代以来日益盛行的外汇市场微观结构理论
主要以 Lyons［8］、Evans［9］、Evans 和 Lyons［10］的
“订单流”研究为代表，关注的是信息在外汇市场
中如何传播和处理，以及最终如何反映到汇率的

波动上．国内学者丁剑平等［11］也在这方面做了有
益的探讨．虽然外汇市场微观结构理论能够合理
地解释汇率的高交易量和高波动性等特征，但却

忽视了宏观经济基本面对汇率决定的重要影响，

而且它只是从信息获取的角度区分了异质交易

者，未考察交易者的主观预期对汇率变化的影响，

因此未能更全面地揭示汇率变动的深层原因．
随着上世纪 80 年代行为金融理论的兴起，一

些学者认为之前的汇率理论模型之所以不能很好

解释外汇市场的诸多异象，正是由于缺乏对外汇

市场异质交易者的心理、预期、交易行为及相互作
用机制作深入研究． Frankel 和 Froot［12］、Ito［13］、
Takagi［14］、Allan 和 Taylor［15］、MacDonald 和
Marsh［16］等学者基于问卷调查所作的实证研究均
证实了在外汇市场上交易者存在异质性预期． 他
们的研究发现，外汇市场中存在着具有推断预期

特征的交易者或称技术分析者 ( chartist) 和具有
回归预期特征的交易者或称基本面分析者 ( fun-
damentalist) ，技术分析者预期汇率将延续原有的
变动趋势，而基本面分析者则预期汇率将回归到

基本面汇率水平．
因此研究者开始将行为金融理论应用于汇率

决定理论的研究．在较早的研究中，研究者还只是
摒弃理性个体的假设，从更为贴近现实的有限理
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性经济人的假设出发，在原有宏观经济模型的基

础上引入汇率预期的异质性特征，比如 Frankel 和
Froot［17］在弹性价格货币模型中假定存在 3 种交
易者:技术分析者、基本面分析者和资产组合管理
者，最终发现，汇率泡沫或者汇率对基本面的偏

离，其实是资产组合管理者对外汇市场中技术分

析者和基本面分析者所占比重变化的“认知”偏
差所导致的结果． De Grauwe 和 Dewachter［18］在货
币模型中引入汇率预期异质性的非线性汇率动态

过程，并采用数值模拟方法进行模拟分析，结果表

明，该模型能够很好地拟合汇率的序列非平稳性

以及以远期汇率替代汇率预期的有偏性．
近年来，研究者进一步关注外汇市场交易者

的异质性预期的行为特征、相互作用和交互式的
学习过程，比如: Neuberg 等［19］将外汇市场交易主
体划分为基本面分析者、噪声交易者( noise trad-
ers) 、新闻交易者 ( news traders ) 和单纯交易者
( naive traders) 4 种类型，利用基因算法模拟了交
易者交互式的适应性学习过程，并考察交易者异

质性预期对汇率动态变化的影响; De Grauwe 和
Grimaldi［20］将交易者的交易策略区分为基本面分
析与技术分析两种，并假设交易者将根据上一期

交易策略的盈利情况来确定当期的交易策略，由

此建立了内生性的汇率决定模型; Manzan 和
Westerhoff［21］考虑了技术分析者和基本面分析者
的相互作用，提出了一个更加完善的汇率决定模

型． Bauer 等［22］提出了不同汇率制度下基于预期
异质性假定的汇率决定模型，很好地解释了汇率

过度波动性、厚尾性和波动聚集等外汇“异象”．
值得一提的是，De Grauwe 和 Grimaldi［5］甚至将行
为金融理论中的前景理论 ( prospect theory) 应用
于汇率决定的理论模型中，做出了开创性的研究．
综上所述，基于行为金融视角下的汇率决定

理论模型，引入了更符合经验事实的预期异质性

假定，立足于外汇市场异质性交易者的市场行为，

但又不脱离传统的宏观汇率决定理论，从而对现

实汇率的波动具有更强的解释和预测能力．

2 理论模型

交易者异质性是市场化机制下外汇市场的典

型特征．那么，在汇率形成机制逐渐市场化的人民
币外汇市场上是否也存在着异质性交易者呢? 异

质性交易者的行为对人民币汇率变动的影响如

何? 本文假定在人民币外汇市场上存在基本面分

析者( fundamentalist) 和技术分析者( chartist) 两类
不同的交易者，据此构建行为金融视角下的人民

币汇率决定理论模型，进而通过实证研究，来检验

我国外汇市场上是否存在着异质性交易者以及对

汇率变动的影响．
根据行为金融理论，经济个体在理解复杂的

外部世界时，并不像理性预期理论所假定的那样

具有完美的认知能力，而是存在着认知问题( cog-
nitive problem) ，即他们难以有效地获取和处理所
面对的复杂信息．因此，在现实中他们往往采用简
单的规则来指导其经济行为．于是，假定基本面分
析者和技术分析者采用简单的预测规则进行交

易，前者采用回归预期规则，后者采用推断预期规

则．具体而言，基本面分析者是根据以往现实汇率
水平和基本面汇率水平②之差来预测未来的汇率

变动，认为偏离基本面水平的现实汇率将会逐渐

回归到基本面汇率水平，即

Ef，t ( st+1 ) = st－1 + α( st－1 － s*t －1 ) ( 1)

其中: α ＜ 0; st－1是 t － 1期的现实汇率水平; s*t －1是
t － 1 期的基本面汇率水平．值得注意的是，式( 1)
隐含着一个重要假设: 当基本面分析者在 t 期预
测 t + 1 期的现实汇率水平时，其可知的信息集为
截止 t － 1 期的现实汇率和基本面汇率的有关信
息③，或者说，基本面分析者的上述预测先于 t 期
汇率的最终形成④． 这一假设显然不同于以往传
统宏观汇率模型中的理性预期假设，在传统的理

性预期框架下，经济个体具有完美的认知能力，可
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②

③

④

值得一提的是，基本面汇率( fundamental exchange rate) 与均衡汇率( equilibrium exchange rate) 的概念存在着本质的差别:基本面汇率是
指与宏观经济基本面一致的汇率水平，即由宏观经济基本面所决定的汇率水平，相对应的概念是汇率对宏观经济基本面的“偏离”;而
均衡汇率是指欲达到宏观经济内外均衡时汇率所应该达到的合意水平，相对应的概念是汇率的“失调”．

同样，Hellwig［24］、Blume 等［25］、De Grauwe 和 Grimaldi［5］也采用了如此设定．
后文将会显示，其实是交易者在 t期对 t + 1 期的现实汇率水平的预测以及相应的资产选择行为决定了 t期汇率的形成．



以掌握 t期的所有信息，由此对 t期的现实汇率有
着完全的认知． 显然，与之相比较，本文上述假设
更符合现实情况．
而技术分析者则采用推断预期的方式，即根

据以往汇率的走势来预测未来汇率的走势，即

Ec，t ( st+1 ) = st－1 + β( st－1 － st－2 ) ( 2)
其中: β ＞ 0，经济含义是，技术分析者预期现实汇
率将会延续以往的趋势，表现出“追涨杀跌”的行
为特征．同样，技术分析者于期 t对 t + 1期的现实
汇率水平的预测信息集为截止 t － 1 期的现实汇
率的有关信息．由于此类预期形成方式忽略了任
何有关宏观经济基本面的信息，因而技术分析者

也被视为噪声交易者
［23］．

接下来分析外汇市场交易者的资产选择行

为．显然，可投资的资产分为本币资产和外币资
产．假定一个典型的外汇市场交易者在 t 期的可
支配财富总量为 Wi，t ( i = c，f，下同) ，投资于无风
险利率为 r*t 的外币资产的数量为 di，t，投资于无

风险利率 rt的本币资产的数量则为Wi，t － stdi，t，期

末财富总量变为 Wi，t +1，st 为直接标价法下的汇
率，Wi，t 以本币计价⑤．不难得到以下等式

Wi，t +1 = ( 1 + r*t ) st+1di，t +
( 1 + rt ) ( Wi，t － stdi，t ) ( 3)

外汇市场交易者的目的是在两类资产上进行

最优资产组合配置以实现期望效用的最大化． 假
设交易者的期望效用函数为

Ui，t ( Wi，t+1) =Ei，t ( Wi，t+1) －
1
2 μiυi，t ( Wi，t+1) ( 4)

即交易者的预期效用与其所获得的期望财富

额Wi，t +1呈正比，与财富额的方差 υi，t ( Wi，t +1 ) 为代

表的风险成反比．其中，μi 为交易者 i的风险厌恶
系数．将式( 3) 代入式( 4) ，整理化简，并令 di，t 的

一阶偏导等于零． 可以得到各交易者的最优外币
资产持有量为

di，t =
( 1 + r*t ) Ei，t ( st+1 ) － ( 1 + rt ) st

μi ( 1 + r*t )
2υi，t ( st+1 )

( 5)

进一步假定交易者通过比较两类预期规则的

事后盈利性所带来的效用，来决定下一期的交易

规则．试错式的选择机制是不确定环境下对信息
不完全获知的个体所采用的最优办法

［3］． 在此情
况下，外汇市场中使用不同预期规则的不同交易

者所占的比例是关于各预期规则所能带来的利润

的函数，即

ωf，t = eπ'f，t－2

eπ'f，t－2 + eπ'c，t－2
( 6)

ωc，t = eπ'c，t－2

eπ'f，t－2 + eπ'c，t－2
( 7)

式中，t期 π'
f，t －2、π

'
c，t －2 为经风险调整后的利润，因

为采用不同预期规则所获得的利润存在着不确定

性，那么交易者在评价和选择各预期规则的收益

时，必然会考虑相应的风险，见下式

π'
i，t = πi，t －

μi vi，t
2 ( 8)

式中，πi，t为交易者 i于 t － 1 期投资，t期到期的利
润．若考虑资金的时间成本，投资利润则为

πi，t = Wi，t +1 － ( 1 + rt ) Wi，t

= ［( 1 + r*t ) st+1 － ( 1 + rt ) st］di，t ( 9)
风险由各预期规则的预期误差来衡量

υi，t ( st+1 ) = ［Ei，t －2 ( st－1 ) － st－1］
2 ( 10)

将各市场交易者对外汇的需求加总，可得到

总的外汇需求为

Dt = ωf，tdf，t + ωc，tdc，t ( 11)
最终外汇市场的出清条件为总外汇需求等于

总外汇供给，即

Zt = Dt = ωf，tdf，t + ωc，tdc，t ( 12)
将式( 5) 至( 7) 代入式( 12) ，可得到 t期的出

清汇率为

st = 1 + r*t
1 + r( )

t

1

∑
2

i = 1

ωi，t

μi ( 1 + r*t ) υi，t ( st+1 )

×

∑
2

i = 1

Ei，t ( st+1 ) ωi，t

μi ( 1 + r*t ) υi，t ( st+1 )
－ Z( )t ( 13)

总外汇供给来源于两方面: 第 1，来自于央行
干预的外汇供给 Vt ;第 2，来自于经常账户的贸易
净顺差 Ct

⑥ ．于是，式( 13) 可进一步写为
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⑤

⑥

从现实的角度来看，投资者也可以投资于风险资产，如房地产、金融资产或实物资产，然而，考虑我国资本账户项目并未开放的事实，本
文假定投资者仅能获得持有货币本身的无风险收益，即本文仅关注跨国投资的汇率风险． 另外，引入风险资产将会使本文模型的分析
复杂化．
当 Vt 和 Ct 为正时，为外汇供给，为负时，为外汇需求．



st = 1 + r*t
1 + r( )

t

1

∑
2

i =1

ωi，t

μi ( 1 + r*t ) υi，t ( st+1)

×

∑
2

i =1

Ei，t ( st+1) ωi，t

μi ( 1+r
*
t ) υi，t ( st+1)

－γ1Vt －γ2C( )t ( 14)
由此，本文建立了汇率决定的一般化方程．

从式( 14 ) 可以看出，影响汇率决定的主要因素

有以下 3 点．

第 1，微观个体因素，包括微观个体的异质性

预期及其风险厌恶特征．当其他因素不变时，市场

交易者对汇率的预期对汇率的走势具有正向作

用，当异质性交易者普遍预期汇率贬值( 或升值)

时，现实汇率将会贬值 ( 或升值) ，而当异质性交

易者对汇率的走势具有不同的看法时，则汇率的

走势取决于两类交易者的力量对比: 当基本面分

析者占主导地位时，汇率变动将呈现出向基本面

回归的趋势;而当技术分析者占主导地位时，汇率

变动则延续以往的变动趋势． 另外，从式( 14) 中

可以看出，微观个体的风险厌恶特征是影响汇率

变动的重要因素，但是由于影响机理比较复杂，难

以辨清确切方向．

第 2，宏观经济基本面因素，主要有经常账户

差额Ct以及两国货币资产收益率 rt、r
*
t ．当一国经

常账户差额为顺差，即 Ct ＞ 0 时，外币贬值，本币

升值，γ2 为相应影响程度． 显然，影响经常账户差

额变动的其他宏观经济基本面因素，如各国的

GDP、CPI、生产率水平、财政支出等因素，都会影

响汇率的变动．当国外货币资产收益率提高，或

国内货币资产收益率降低时，外币升值，本币

贬值．

第 3，政策干预因素． 式( 14) 显示，当央行在

外汇市场上买入外汇时，即外汇供给 Vt ＜ 0时，外

币将会升值，反之，则会贬值．式中还表明，央行干

预 Vt 对汇率决定的效应还取决于 γ1、rt、r
*
t 、ωi，t、

μi、υi，t ( st+1 ) 等变量．其中γ1≥0，代表了一国汇率

制度的安排． 在完全浮动汇率制度下 ( 比如西方

发达国家的汇率制度安排) ，γ1 = 0，此时该国汇

率的决定完全由微观个体的市场行为和宏观经济

基本面决定，不存在央行干预的政策影响;在固定

汇率制度下( 比如 2005年 7月汇改之前我国的汇

率制度安排) ，γ1 → ∞，央行干预的政策因素对汇

率的决定具有完全的决定作用，而微观个体的市

场行为和宏观经济基本面等因素不具有任何决定

作用; 在管理浮动汇率制度下 ( 比如我国当前的

汇率制度安排) ，0 ＜ γ1 ＜ ∞，汇率由微观个体的

市场行为、宏观经济基本面和央行干预等因素共

同决定，γ1 越小，意味着该国汇率决定的市场化

程度越高．

3 实证方法:Unscented卡尔曼滤波

在此部分，本文给出上述理论模型的估计方

法和实证步骤． 结合式 ( 1) 、( 2) 、( 5) 、( 6) 、( 7)

和( 10) ，式( 14) 的汇率决定式子可以进一步写为

汇率关于以下变量的函数

st = st ( st－1，st－2，st－3，st－4，st－5，st－6，

s*t－1，s
*
t－3，s

*
t－5，r

*
t ，rt，r

*
t－2，rt－2，Vt，Ct ) ( 15)

对于基本面汇率 s*t ，由于本文的汇率决定理

论模型是基于外汇市场交易者的最优资产配置行

为而建立的，因此本文假定基本面分析者对基本

面汇率水平 s*t 的估计依据是利率平价理论．在此

假定下，基本面汇率 s*t 服从以下过程

ln( s*t ) = ln( s*t －1 ) +

θ［ln( 1 + rt ) － ln( 1 + r*t ) ］( 16)

其中，θ为基本面分析者根据两国货币资产收益

率对基本面汇率的估计系数，可能为 1，也可能不

为1． θ为1时，代表基本面分析者完全按照利率平

价来估计基本面汇率水平，θ 不为 1 时，代表基本

面分析者对按利率平价理论所估计得到基本面汇

率水平进行了一定程度的调整．

在现实中，难以观测到式( 16) 的基本面汇率
s*t ，而只能观测到式( 15) 的现实汇率 st 和其历史

信息，还有两国货币资产收益率、央行干预和经常

账户顺差等经济信息．可见，式( 15) 和( 16) 分别

构成了卡尔曼滤波模型的观测方程和状态方程．
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但是，由于式( 15) 和( 16) 为非线性方程，传统的

线性卡尔曼滤波方法不能适用，因此本文采用

Unscented卡尔曼滤波方法⑦．

将式( 15) 和( 16) 表示成卡尔曼滤波模型的

状态空间形式

yt = f( x，ut，nt ) ( 17)

xt = h( xt －1，ut，wt ) ( 18)

其中: yt 为可观测的现实汇率 st ; xt 为不可观测的

基本面汇率( s*t －1，s
*
t －2，s

*
t －3，s

*
t －4，s

*
t －5 )

T ; ut 为输入变

量 ( st－1，st－2，st－3，st－4，st－5，st－6，r
*
t ，rt，r

*
t －2，rt－2，Vt，

Ct )
T ; nt为观测噪音; wt为状态变量生成过程中的

状态噪音．式( 17) 的 f代表输出观测模型，对应于

式( 15) 外汇市场出清汇率的决定，式( 18) 的 h代

表状态转换模型，对应于式( 16) 基于利率平价的

基本面汇率的决定．

在 UKF方法中，对于非线性问题的解决，是

采用 UT变换( unscented transformation) 的方法．

UT变换思想为:假若欲基于式( 17) 的 y = f( x)

的非线性函数，根据 x的均值 x和协方差 Pxx来计

算预测值 y的均值 y和协方差 Pyy，那么可选择一

些点使得其样本均值和样本协方差分别为 x 和
Pxx，将其中每个点代入非线性函数得到变换后的

点，相应的样本均值和样本协方差即为 y 和 Pyy ．

关于样本点的选择，均值为 x和协方差 Pxx的 L维

随机变量 x可以用2L + 1个加权 sigma点来选择．

具体而言，利用 UKF 方法估计式 ( 17) 和
( 18) 的过程为:将状态变量、状态噪音变量和观

测噪音变量合成 1 个变量考虑，xa
t = ( xT

t，w
T
t，

nT
t )

T，xa
t| t和 P

a
t| t分别为 x

a
t 在 t期的均值和方差，为

了捕捉 xa
t 的真实均值和方差，选取 na 个加权

sigma点 φi = { Wi，χ
a
i } ，其中 na = nx + nw + nn ．

χa
0 = xa

t| t，

χa
i，t| t = xa

t| t + ( ( na + λ) Pa槡 t| t ) i，

i = 1，…，nx，

χa
i，t| t = xa

t| t (－ ( na + λ) Pa槡 )t| t
i
，

i = nx + 1，…，2nx，

W( m)0 = λ
na + λ
，W( c)0 = λ

na + λ
+ ( 1 － α2 + β) ，

W( m)i = W( c)i = 1
2( nx + λ)

式中: λ = α2 ( na + κ) － na，其中 κ≥ 0; 0≤ α≤

1; β≥0; ( na + λ) Pa槡( )
t| t i
为( na + λ) P

a
t| t的矩阵

平方根的第 i 列向量． 在本文实证中，κ = 2，α =

0． 9，β = 2．假设状态噪音 wt 和观测噪音 nt 分别

服从方差为 Q和 R的正态分布．

由此，UKF卡尔曼滤波⑧的预测过程为

χx
t +1| t = h( χx

t| t，χ
w
t| t ) ，

xt +1| t = ∑
2na+1

i = 1
W( m)i χx

i，t +1| t，

P t +1| t = ∑
2na+1

i = 1
W( c)i { ［χ

x
i，t +1| t － xt +1| t］×

［χx
i，t +1| t － xt +1| t］

T} + Q，

φt +1| t = f( χx
t +1| t，χ

n
t| t ) ，

yt +1| t = ∑
2na+1

i = 1
W( m)i φi，t +1| t

校正过程为

Pxy，t = ∑
2na+1

i = 1
{ W( c)i ［χ

x
i，t +1| t － xt +1| t］×

［φi，t +1| t － yt +1| t］
T}

Pyy，t = ∑
2na+1

i = 1
{ W( c)i ［φi，t +1| t － yt +1| t］×

［φi，t +1| t － yt +1| t］
T} + R

增益矩阵

Kt +1 = Pxy，tP
－1
yy，t，

xt +1| t +1 = xt +1| t + Kt +1 ( yt － yt +1| t ) ，
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⑦

⑧

存在着两种解决非线性问题的卡尔曼滤波方法:扩展式卡尔曼滤波方法( EKF) 和 Unscented卡尔曼滤波方法( UKF) ． EKF方法只是简
单地用一阶近似将非线性模型线性化，然后再利用线性卡尔曼滤波方法，而 UKF方法则通过设计少量的 sigma点，根据 sigma点经由非
线性函数的传播，计算出状态变量的统计特性，不进行局部线性化，也不引入系统化误差． 研究表明，同 EKF 相比，UKF 方法的滤波精
度和稳定性非常好，几乎可以“重现”数据生成的原过程．相关研究可参见文献［26］．
关于卡尔曼滤波的详细讨论可参见文献［27］．



P t +1| t +1 = P t +1| t － Kt +1Pyy，tK
T
t +1

由此 yt 的条件分布为
yt | xt，Ωt －1 ～ N( yt+1| t，Pyy，t )

最终可构造样本对数似然函数为

logL( ψ) = － Tlog2π － 1
2∑t log | Pyy，t | －

1
2∑t ［log( yt － yt +1| t )

TPyy，t ( yt － yt +1| t) ］

( 19)

待估计的参数 ψ为( α，β，μf，μc，γ1，γ2，θ，Q，

R) ．利用数值算法最大化该样本对数似然函数，

即可估计出各参数值，进而得到式( 1) 至式( 14)

等相关变量值．

4 实证结果与分析

4． 1 数据选取与处理

本文的研究样本区间为 2005 － 07 至 2010 －

09，数据频度为月度．人民币汇率 st数据为人民币

兑美元每月汇率中间价 ( 直接标价法，下同) ，来

源于 WIND数据库．人民币货币资产收益率 rt 以

银行间 1 个月期债券抵押回购利率作为代表，美

元货币资产收益率 r*t 以美国 1 个月期国债利率

作为代表，数据均来源于WIND数据库．我国央行

干预因素以外汇储备增加额( 月度) 予以衡量，数

据来源于 WIND数据库． 经常账户净顺差以我国

进出口差额( 月度) 为代表，数据来源于中经网数

据库．外汇储备增加额和进出口差额的数据单位

为百亿美元．

4． 2 模型的估计与检验

本文编写了与上述汇率决定理论模型相应的

Unscented卡尔曼滤波估计程序，估计软件为
Matlab7． 6．在估计过程中，为了尽可能避免对数

似然值出现局部最大化现象，对于待估计的参数

集 θ的初始值，本文并不是选取单一的初始值，而

是在每个参数的合理范围之内随机生成数值，然

后构成不同的参数集的初始值，多次估计

Unscented卡尔曼滤波模型，以使式( 19) 的对数

似然值尽量达到最大．

对于模型的合适性检验，本文分为两部分:一

是模型拟合度的检验，采用残差的平均平方根和

泰勒不等式系数作为检验统计量，其中泰勒不等

式系数的值范围为 0 至 1，其值越小，意味着拟合

度越好;二是对模型的拟合残差进行平稳性检验．

最终，本文所估计得到的模型的拟合残差平方根

为 0． 14，泰勒不等式系数为 0． 01，可见模型具有

很好的拟合度．拟合残差的平稳性检验结果显示，

ADF检验统计量值为 － 3． 44，可以在 5%的显著

性水平上拒绝单位根原假设，也就是说，模型的拟

合残差是平稳的，这意味着本文对模型的估计是

合理的．

4． 3 估计结果与分析

表 1 给出了模型参数的估计值． 表中显示，

各参数的估计值都在 1%的显著性水平上显著．

结果表明，汇改后人民币外汇市场存在着显著

的两类异质性预期者，在基本面分析者的预期

中，偏离基本面汇率的现实汇率向基本面汇率

的回归系数为负的 11． 11，而在技术分析者的预

期中，现实汇率对以往汇率趋势的延续系数为

正的 15． 76，完全符合前文的经济理论假定． 在

风险厌恶系数方面，基本面分析者的风险厌恶

系数为 0． 23，几乎为零，技术分析者的风险厌恶

系数为 5． 96，可见技术分析者更加厌恶风险，而

基本面分析者则倾向于风险中性，本文认为，该

结果是符合经济直觉的: 技术分析者采用推断

预期，在市场行情好的时候，技术分析者“追

涨”，而当市场一有“风吹草动”的时候，技术分

析者则“杀跌”，可以说，对于市场的变化，技术

分析者非常敏感，表现出较高的风险厌恶特征，

而基本面分析者采用回归预期，认为以往偏离

基本面汇率的现实汇率将会回归到基本面汇率

水平，尤其是，现实汇率对基本面汇率的偏离程

度越高，基本面分析者采用“反向”投资策略的

意愿更强烈，即使此时所面临的投资风险正在

增加，因此基本面分析者倾向于表现出较低的

风险厌恶程度．
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表 1 模型参数估计值

Table 1 The results of model estimation

参数 α β μf μc γ1 γ2 θ

结果
－ 11． 11

( 0． 024)

15． 76

( 0． 427)

0． 23

( 0． 001)

5． 96

( 0． 008)

8． 27

( 0． 023)

3． 04

( 0． 009)

0． 05

( 0． 000)

p值 ＜ 0． 000 1 ＜ 0． 000 1 ＜ 0． 000 1 ＜ 0． 000 1 ＜ 0． 000 1 ＜ 0． 000 1 ＜ 0． 000 1

注:括号内为相应参数估计值的标准差．

来自于央行干预的外汇供给对人民币汇率

的影响系数 γ1 为正的 8． 27，数值并非很大，符合
我国采取管理浮动汇率制度安排的现实特征． 来
自于经常账户顺差的外汇供给的影响系数 γ2 为

正的 3． 04．可见模型的估计结果充分地反映了我
国的经济事实:为了减缓经常账户顺差所带来的

人民币升值压力，我国央行在外汇市场进行“买
美元，抛人民币”的外汇市场干预．最后，θ估计值
表明基本面分析者基于利率平价对基本面汇率水

平的估计系数为正的 0． 05，意味着基本面分析者
在预期中对按利率平价理论所估计得到的基本面

汇率水平进行了一定程度的调整，而不是完全按

照利率平价进行判断．
基于以上估计参数，可以进一步计算出式

( 1) 至式( 14) 的模型相关变量值．图 1 给出了基
本面分析者“心目”中的基本面汇率水平 s*t ，图 2
给出了现实汇率对该基本面汇率水平的偏离程度

st － s*t ．首先，从图1可以看出，在汇改后的最初阶
段，人民币兑美元的基本面汇率水平为 6． 99，相
较于基本面汇率水平，美元币值明显高估，高估

程度达到 1． 2．从趋势来看，在 2007 年 9 月之前，
基本面汇率水平呈下降趋势，而在此之后，基本面

汇率水平则呈上升趋势． 本文认为，主要原因在
于:在2007年9月之前，美元收益率高于人民币收
益率，且高出的程度呈下降趋势，而到了2007年9
月之后两国货币收益率出现了“倒挂”，人民币收
益率高于美元收益率，且收益率之差在不断扩大

( 见图 3) ，由此导致基本面汇率水平于 2007 年 9
月出现结构性变化．进而，图 2 表明，在 2008 年 7
月份之前，与基本面汇率水平相比，美元币值处于

高估的状态，但是随着汇改后美元的不断贬值，高

估程度逐渐在减缓，而到了2008年7月份以后，美
元的贬值有些过度，导致美元币值出现一定程度

的低估．

图 4 给出了技术分析者和基本面分析者所预
期的汇率变动值 Ei，t ( st+1 ) － st－1 ． 图中显示，基本
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面分析者持有明显的回归预期: 在人民币币值低

估的时间段，即2008年7月份之前，基本面分析者预
期人民币升值，美元贬值，随着现实汇率向基本面汇

率水平的靠近，基本面分析者的预期升值幅度越来

越小，而在人民币币值高估的时间段，即2008年7月
份之后，基本面分析者预期人民币贬值，美元升值，

且随着现实汇率向基本面汇率水平的偏离，基本面

分析者的预期贬值幅度越来越大．进而，比较图 4中
技术分析者预期的汇率变动趋势和图 5中人民币现
实汇率的变动趋势，显而易见，技术分析者对未来汇

率的预期走势滞后 1期地延续了现实汇率的历史变
动趋势，所采用的预期方式为推断预期．

那么，汇改后人民币外汇市场中技术分析者

和基本面分析者所占的力量对比及其变化情况如

何呢?图6和图7分别给出了两类交易者的各自比
重．图中显示，在2006年10月份之前，人民币外汇
市场中技术分析者占主导地位，换言之，在人民币

汇率升值的最初阶段，市场交易者主要采用推断

预期，认为人民币汇率将会延续以往的升值趋势，

此时人民币外汇市场的交易表现为噪音交易． 而
在 2006– 10 ～ 2009– 03阶段，基本面分析者占
据了主导地位，在此阶段，人民币汇率的升值并非

是噪音交易的结果，而是归因于对人民币汇率走

势持有回归性预期的基本面分析者的交易，这也

表明在汇改以后主要的时期内，采取回归预期规

则是对人民币汇率预期的最优策略，其盈利性要

强于推断预期．在2009–04 ～ 2009–09间，外汇
市场上两类交易者均未明显占据主导地位，外汇

市场预期“轮流”地体现为回归预期和推断预期，
这反映出了在汇率政策不明朗的情况下，市场交

易者对人民币汇率的可能走势“捉摸不定”，由此
使得他们在对汇率预期策略的选择上陷入“迷
茫”的状态．然而，从 2009年10月份开始，随着全
球经济的逐步复苏，汇率政策越来越趋于明朗化，

在此情况下，持有推断预期的技术分析者占据了

人民币外汇市场的主导地位．
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5 结束语

研究结果表明．

第 1．汇改后人民币外汇市场存在着显著的
异质性预期者:持有回归预期的基本面分析者和

持有推断预期的技术分析者，其中在基本面分析

者的回归预期中回归系数为负的 11． 11，而在技
术分析者的回归预期中延续系数为正的 15． 76．

比较而言，技术分析者的风险厌恶程度明显高于

基本面分析者．

第 2．关于两类交易者的力量对比和变化情
况．在汇改后的初期阶段，技术分析者在人民币外
汇市场中占据主导地位，外汇市场交易主要为噪

音交易，而在随后的主要时间段里，持有回归预期

的基本面分析者取代了技术分析者的主导地位，

回归预期的盈利性明显强于推断预期．在 2009 年
4 月以后，两类异质性交易者不断互相转化，外汇
交易者对预期策略陷入“迷茫”的状态．但是当汇
率政策越来越趋于明朗化时，技术分析者从 2009

年 10 月开始在人民币外汇市场中占据主导地位．

第 3．决定人民币汇率的有 3 类因素: 政策因
素、宏观经济基本面因素和微观个体因素．政策因
素体现为央行干预，结果表明，我国央行对于降低

人民币升值压力的干预效果是有效的，减缓了人

民币升值速度，而来自于经常账户顺差的经济基

本面因素则带来了较高的升值压力，最后从微观

个体的特征来看，在汇改后的一段时期内，基本面

分析者对低估于基本汇率水平的人民币币值将会

回归基本面的预期行为在一定程度上推动了人民

币的升值，而在 2010 年 6 月央行重启人民币汇率
制度改革之后，持有推断预期的技术分析者的噪

音交易则给人民币带来了升值压力．

据此，本文认为，交易者异质性是人民币汇率

形成机制逐步市场化后的典型特征，由此关注和

把握人民币外汇市场中异质性交易者的特征及其

变化尤为重要，包括异质性交易者的不同预期行

为以及各自的预期依据，比如汇率的以往走势、宏
观经济基本面、其他外部冲击等，以此才能合理地
解释和预测人民币汇率的变动趋势．

本文的不足及进一步研究方向在于未将国内

资产价格因素纳入汇率决定的理论模型中，有待

进一步深入，同时，如何将更多行为金融理论应用

于汇率决定理论的研究，也是未来研究中应进一

步考虑的问题．另外，限于现实样本的有限性，本
文研究结论的稳健性可能受到影响，如果未来有

更长时期的样本，将会使得本文的研究更具有说

服力．
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Modeling RMB exchange rate determination from the perspective of behav-
ioral finance

LI Xiao-feng1，CHEN Hua1，2

1． Department of Finance，School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
2． Shanghai Head Office，The People’s Bank of China，Shanghai 200120，China

Abstract: From the perspective of behavioral finance，this paper models the determination model of RMB ex-
change rate with cosideration of factors like central bank intervention，macroeconomic fundamentals and micro-
individual heterogeneity behavior． Based on the model，this paper applies unscented Kalman filter method to
study the traders' heterogeneity behavior in RMB foreign exchange market after the reform of RMB foreign ex-
change rate regime in 2005，as well as the influence of traders behavior on exchange rate fluctuation． The re-
sults showed that remarkable traders' heterogeneity existed in RMB foreign exchange market after the reform，
and that there are two categories of traders—Fundamentalists with regressive expectation and Chartists with ex-
trapolating expectation． The results show that the Chartists are more risk averse than the Fundamentalists that
dominated in the market most of the time after the reform． However，the choice of trading strategies for the
trades was uncertain after April 2009． Chartist dominated in the market，whose and their noisy trade put pres-
sure on RMB appreciation when China Central Bank restanted the refrom of RMB foreign exchange rate regime
in July 2010．
Key words: RMB exchange rate; behavioral finance; Unscented Kalman filter
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