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媒体情绪如何影响人民币汇率?
———基于文本分析的实证研究

How Does Media Sentiment Affect ＲMB Exchange Ｒate?

An Empirical Study Based on Text Analysis
王金明 孟子乔

WANG Jin-ming MENG Zi-qiao

［摘 要］ 本文使用文本分析技术基于汇率相关的新闻文本构建媒体情绪指数，研究媒体情绪对

人民币汇率水平和波动的影响。通过 EGAＲCH 模型发现，媒体情绪可以显著降低人民币汇率波动，

并且，媒体情绪与汇率预期的交互项对人民币汇率水平与波动都具有显著的负向影响，表明媒体情绪

在汇率预期对人民币汇率的影响中具有负向调节效应，有利于外汇市场稳定。本文进一步通过分位数

回归对媒体情绪在不同人民币汇率水平下的影响进行研究，发现在人民币汇率处于贬值区间时，媒体

情绪对人民币汇率水平具有显著的负向影响，且抑制作用随着贬值程度的加深而增强; 通过将媒体情

绪分为积极和消极的不同类型，发现积极的媒体情绪可以促使人民币汇率升值，而消极媒体情绪会引

起人民币汇率显著的贬值反应。本文的结论对于厘清媒体情绪在汇率决定中的作用和保障外汇市场稳

定具有参考价值。
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Abstract: This paper uses text analysis technology to construct media sentiment index based on news
texts related to exchange rate，and studies the impact of media sentiment on the level and volatility of ＲMB
exchange rate. Based on EGAＲCH model，we find that media sentiment can significantly reduce the fluctuation
of ＲMB exchange rate. We also find that the interaction term between media sentiment and exchange rate
expectation has a significant negative effect on both the level and volatility of the ＲMB exchange rate，
indicating that media sentiment has a negative moderating effect in the influence of exchange rate expectations
on the ＲMB exchange rate，which is conducive to the stability of the foreign exchange market. We expand our
study through the quantile regression to explore the different impact under various ＲMB exchange rate levels，
finding that，when the ＲMB exchange rate is in the depreciation range，media sentiment has a significant
negative impact on both the level and volatility of the ＲMB exchange rate，and the inhibitory effect increases
with the degree of depreciation. By classifying media sentiment into positive and negative categories，we find
that positive media sentiment can lead to appreciation of the ＲMB exchange rate，while negative media
sentiment causes a significant depreciation of the ＲMB exchange rate. The findings of this paper are useful for
clarifying the role of media sentiment in exchange rate decisions and safeguarding the stability of the foreign
exchange market．
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一、引言

在全面扩大开放、持续深化汇率市场化改革的背

景下，我国外汇市场不可避免地受到了巨大的冲击，

特别是在近期，受美联储加息等国外因素以及国内疫

情反复的多重影响，人民币汇率出现较大幅度的贬

值。作为外部风险输入的重要渠道之一，外汇市场是

维护金融稳定所需重点关注的领域之一，为了保障外

汇市场平稳运行，需要进一步深入研究人民币汇率的

影响因素。而新闻媒体会报道每日突发事件、当前经

济形势以及相关政策方针，在各经济主体之间进行信

息传递，对外汇市场交易的影响不容忽视。现阶段，

我国央行日益重视预期管理，在对外汇市场进行预期

管理与引导时，央行需要向公众披露当下货币政策目

标、经济前景和对未来汇率走势的看法，在此过程中

新闻媒体发挥了重要的信息传递作用。新闻媒体中包

含的情绪对人民币汇率产生了何种影响? 在汇率预期

对汇率水平和汇率波动的影响中，媒体情绪又发挥了

何种作用? 对这些问题的回答有助于我国外汇市场的

稳定运行。
新闻被认为是与汇率相关且未预期到的新信息，

是影响汇率变动的重要因素 ( Frenkel，1981［1］; 徐

剑刚和唐国兴，1998［2］) ，朱孟楠和闫帅 ( 2018) ［3］

使用中国宏观经济变量的预测值与实际值之间的差值

表示新闻，研究发现中国经济变量的高估和对美国经

济变量的低估对人民币具有净贬值效应。一些国外学

者研究发现，新闻会使汇率产生均值跳跃 ( Anderson
等，2003［4］) ，意外的经济增长会导致美元升值，预

期外的贸易逆差导致美元贬值 ( Pearce 和 Solakoglu，

2007［5］) ，外汇市场对部分宏观经济公告具有符号转

换效应 ( Ben 和 Savas，er，2016［6］) ，在美国与欧洲金

融危机期间，汇率对宏观经济新闻和央行沟通具有跳

跃反应 ( Ayadi 等，2020［7］) 等。很多研究表明新闻

会引起汇率预期的修正，对汇率变动具有显著影响

( Mussa，1982［8］; Hakkio 和 Pearce，1985［9］; Dominguez
和 Panthaki，2006［10］) ，随着人民币汇率形成机制不

断市场化，汇率预期的变动在长期和短期都对人民币

汇率决定发挥着最主要的作用 ( 司登奎等，2016［11］) 。
还有一些学者选取关于央行沟通的新闻文本，并划分

为正向、中性和负向沟通，研究其对汇率及汇率预期

的影响，实证结果表明央行沟通对汇率与汇率预期具

有显著影响 ( Fratzscher，2008［12］; 朱宁等，2016［13］;

谷宇等，2016［14］; 黄宪和付英俊，2017［15］; 张艾莲

等，2022［16］) 。
媒体在报道新闻时会表达出乐观或者消极的媒体

情绪，外汇市场交易者受到媒体情绪的影响，进而导

致人民币汇率的波动，因此，媒体情绪对汇率存在

不可忽视的影响。近年来，一些学者基于新闻媒体

文本提取信息，使用文本分析技术计算媒体情绪指

数 ( Shapiro 等，2018［17］; Fraiberger 等，2021［18］) 。
Feuerriegel 等 ( 2016) ［19］基于词典法计算在汤森路透

获取的媒体情绪研究了媒体情绪对汇率超调的影响，

结果表明媒体情绪对汇率预测误差方差具有 11%的

显著解释力，并且媒体情绪会导致汇率超调; Ho 等

( 2017) ［20］使用 ＲavenPack 新闻分析数据库研究了媒

体情绪指数对远期人民币汇率的影响，结果表明在汇

率低波动区制下，媒体情绪指数具有抑制远期汇率波

动作用，在汇率高波动区制下，媒体情绪指数会加剧

汇率 波 动; Narayan 等 ( 2021 ) ［21］ 使 用 Loughran 和

MacDonald ( 2011) ［22］构建的情感词典计算每日纽约

时报的新闻文本情绪构建了每日新闻情绪指数，研究

发现负面新闻比正面新闻更能预测美元兑英镑汇率，

并且在经济 衰 退 和 汇 率 极 度 贬 值 或 升 值 时 作 用 更

明显。
一些国内学者也尝试使用文本分析技术计算媒体

情绪指数，如游家兴和吴静 ( 2012) ［23］运用人工阅读

法从多个维度构建了衡量媒体情绪指数的综合评价指

标体系; 陈雪等 ( 2021) ［24］研究了媒体情绪对企业债

务融资的影响; 张宗新和吴钊颖 ( 2021) ［25］使用机器

学习文本分析方法测算情绪倾向得分; 顾洪梅和张嫚

玲 ( 2022) ［26］基于新闻情绪风险指数，研究了其与上

市公司股票收益之间的关系; 还有一些学者基于中文

新闻文本构建情感词典并计算媒体情绪指数 ( 姜富

伟等，2021［27］; 姚加权等，2021［28］) 。并且，国内

学者也基于文本分析技术研究了新闻和舆情等对人民

币汇率的影响，如任仙玲和邓磊 ( 2019) ［29］爬取新浪

微博中关于中美贸易摩擦的文本，通过信息词典构建

了基于利好信息和利空信息的网络舆情信息指数，并

构建分位数向量自回归模型研究了网络舆情对外汇市

场不同时期的冲击效应等; 孙少龙等 ( 2022) ［30］基于

构建的情感词典计算了外汇新闻的情感极性，并将其

与其他金融数据纳入深度学习方法中，研究发现该方

法在美元兑人民币汇率的短中长期波动预测中效果

显著。
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通过对上述文献梳理后发现，现有文献在新闻和

媒体情绪对汇率的影响研究等方面取得了一定的进

展，但仍存在值得深入研究之处: 首先，现有文献大

多数采用宏观经济公告和预测值之间的差值衡量新

闻，基于实际的媒体报道考察新闻对汇率的影响的研

究相对较少。其次，有别于央行汇率沟通，市场参与

者并不仅仅会获取中央银行的货币公告、会议决议等

新闻报道，同时还会阅读其他的相关财经新闻，本文

选择新浪财经网站国内新闻板块中包含与汇率相关的

文本数据，基于此计算媒体情绪指数，从而更全面地

体现新闻对人民币汇率的影响。最后，关于文本大数

据技术的应用研究大多数集中在股票市场等金融领

域，对于人民币汇率的研究相对较少，且现有研究对

于媒体情绪如何影响汇率的机制仍然有待进一步深入

探讨。
鉴于此，本文首先基于汇率相关新闻文本提取信

息，使用词典法构建新闻媒体情绪指数，之后通过汇

率新闻决定模型，对媒体情绪与人民币汇率的关系进

行理论分析，运用 EGAＲCH 模型实证考察媒体情绪

对人民币汇率的影响，并引入媒体情绪与汇率预期的

交互项，探究新闻媒体影响人民币汇率的作用机制。
进一步地，本文使用分位数回归检验了在不同汇率水

平下媒体情绪对人民币汇率的影响差异，并且详细考

察了积极和消极媒体情绪对人民币汇率的影响差异。
最后，给出本文的结论与政策启示。

二、数据采集、处理与媒体情绪指数的测量

( 一) 媒体新闻文本数据采集与处理

随着信息技术的快速发展，越来越多的投资者通

过财经新闻网站获取信息，因此本文选择在线财经网

站上的媒体新闻报道作为文本数据来源，对采集到的

新闻文本进行预处理，并将该语料库用于构建媒体情

绪指数。结合国内财经网站排名与新闻的客观性，本

文选择新浪财经网站中国内新闻板块作为文本数据，

新浪财经网站是国内较大的第三方财经网站。通过编

写爬虫程序，本文共获取 13 万余篇新闻。
在得到新闻文本数据后，首先对新闻文本进行分

词，即将文本句子切分成若干有意义的词组，使用目

前中文分词最常用的 jieba 分词技术对每篇新闻进行

分词，并在分词词典中加入搜狗经济金融词汇，从而

正确地识别财经新闻中的专业词汇，提升分词效果。
在对新闻文本进行分词之后，本文进一步去除停用

词，即文本中出现频率很高但并没有实际含义的词

语，提高计算效率与准确性①。由于本文研究的是与

汇率相关的财经新闻对汇率变动的影响，因此还对财

经新闻进行筛选，以汇率、外汇、人民币汇率等关键

词检索相关经济新闻，共得到 10 611 篇新闻，图 1
为汇率相关新闻分词后的词云。

图 1 汇率新闻词云

( 二) 媒体情绪指数的计算

本文基于词典法计算每篇新闻的情绪得分，词典

法基于预先设定的情感词典，对新闻文本中的情感词

进行识别统计，并通过加权计算提取文本信息。使用

词典法的关 键 环 节 是 选 择 或 构 建 合 适 的 情 感 词 典

( 沈艳等，2019［31］) ，情感词典的质量决定了文本情

感分析 的 质 量，本 文 采 用 姜 富 伟 等 ( 2021 ) ［27］ 在

Loughran 和 MacDonald ( 2011) ［22］词典的基础上构建

的中文金融情感词典，该词典通过人工筛选和 word2dev
算法扩充，将中文财经新闻文本作为语料库，相较于

通用的情感词典，能更好识别中文经济金融新闻中的

情感词。
在计算新闻文本的媒体情绪时，本文还考虑了新

闻文本中否定词的作用以及程度副词对情感词的修饰

作用。对于程度副词，本文采用知网词典中的程度词

语对新闻文本中的程度副词进行识别并根据程度副词

的极性赋值。新闻文本情绪计算过程如下: 在对新闻

文本数据进行预处理后，基于中文金融情感词典识别

每个句子中的情感词，在识别到情感词后判断前面是

否存在程度副词和否定词。若存在程度副词，则根据

程度副词的极性赋予不同的值; 若识别到否定词，则

64
① 为了更全面去除停用词，本文选择了中文停用词表、哈工大停用词表、百度停用词表和四川大学机器智能实验室停用词库。
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每包含一个否定词，将本单元的情感值乘以－1。第 t
日第 i 篇新闻的情绪值计算如下:

Sentii，t =
∑ ( － 1) n × V × W

T
( 1)

其中，n 表示句子中在情感词前否定词出现的次数;

W 表示情感词，如果识别为积极情感词，赋值为 1，

如果为消极情感词，则赋值为－1; V 表示程度词，不

同程度词的极性不同; T 表示每篇新闻文本中的词语

个数; 将每个句子中识别并计算到的情感值进行求

和，即得到每篇新闻的情绪值。在得到单篇新闻的媒

体情绪值后，将当天 Numt 篇新闻的媒体情绪值进行

加总，进而得到了当日的媒体情绪指数，即:

Sentit =∑
Numt

i = 1
Sentii，t ( 2)

为去除极端值与序列中噪声的影响，本文还对原

始序列进行上下 1%缩尾处理和窗口为 60 日的移动平

均降噪处理，最后标准化为均值为 0，方差为 1 的时

间序列，最终得到的媒体情绪指数如图 2 ( 虚线) 所

示。图 2 中实线为美元兑人民币汇率中间价。

图 2 媒体情绪指数 ( 虚线，右坐标) 与

人民币汇率 ( 实线，左坐标) 走势图

人民币汇率走势与媒体情绪指数走势呈现负相关

关系，即 媒 体 情 绪 指 数 上 升 时，人 民 币 汇 率 下 降

( 升值) ，而媒体情绪指数下降时，人民币汇率上升

( 贬值) ，图 2 中展现出一些时期二者的反向变动关

系。如 2015 年 “811”汇改后，市场对人民币汇率

的预期发生改变，人民币汇率持续贬值，与此相对应

的是，媒体情绪指数也大幅下降; 伴随着我国经济复

苏和市场信心的增强，媒体情绪指数恢复上升，但进

入 2016 年下半年，受英国脱欧和美联储加息等国际

突发事件影响，媒体情绪指数再度大幅下跌，此时人

民币汇率也贬值至峰值点。随后，世界经济逐步摆脱

低迷形势，国内的各种改革红利也不断释放，2017
年我国经济景气出现波动性回升，媒体情绪指数主要

表现为高位波动，与此同时，人民币汇率也出现持续

升值态势。2018 年以来，随着国内经济下行、中美

贸易摩擦不断升级，媒体情绪指数也不断下降，甚至

出现唱衰人民币的声音，此时，人民币汇率开始出现

持续贬值，随后在震荡中依然是贬值趋势。不过，进

入 2020 年，从 5 月份开始人民币汇率出现持续升值

的态势，而媒体情绪指数却处于波动震荡的态势，二

者没有表现出显著的相关性，这阶段汇率升值的主要

原因是美国大幅降息导致中美利差显著扩大。

三、理论分析与实证检验

( 一) 理论分析

早期研究中，很多汇率决定模型将名义汇率视为

一种资产价格，受到经济基本面和未来预期的影响，

借鉴 Engel 和 West ( 2005) ［32］，三者存在以下关系:

st = ft+bEtst+1 ( 3)

其中，st 表 示 t 期 汇 率， ft 表 示 经 济 基 本 面 变 量，

Etst+1表示在 t 期对下一期的汇率预期，0＜b＜1。根据

式 ( 3) ，当预期未来汇率贬值时，当期汇率也会受

到贬值影响，在 t+1 期:

st+1 = ft+1+bEt+1st+2 ( 4)

由期望迭代可得:

st =∑
∞

j = 0
bjEt ft+j ( 5)

在式 ( 5) 中，汇率表示为市场参与者在 t 期时

对当期及未来 j 期经济基本面预期的贴现值。假定在

t－1 期市场投资者可获得信息为 Ωt－1，并对 t 期汇率

st 进行理性预期:

Et－1st =∑
∞

j = 0
bjEt－1( ft+j Ωt －1) ( 6)

式 ( 5) 与式 ( 6) 相减得:

st－Et－1st =∑
∞

j = 0
bj［Et( ft+j Ωt ) －Et－1( ft+j Ωt－1) ］( 7)

式 ( 7) 左侧 st－Et－1st 表示汇率预期之外的变动，

右侧∑
∞

j = 0
bj［Et( ft+j Ωt ) －Et－1( ft+j Ωt－1) ］表示以 t 期获

取的信息 Ωt 为条件对当期及未来经济基本面的预期
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与在 t－1 期依据信息集 Ωt－1所做出的预期之差。由于

在 t 期获取了新的信息，因此式 ( 7) 右侧表达出市

场参与者根据 t 期新获取的信息对当期以及未来经济

基本面所做出的预期修正。新闻媒体是各经济主体获

取信息和感知当前所处经济状态的重要途径，新闻中

包含对近期汇率走势报道、央行相关政策的解读分析

以及对未来经济形势的展望等信息，而媒体在报道新

闻时不仅仅是中性的传声筒，同时也会表达出对事物

的乐观或者消极的媒体情绪 ( 游家兴等，2012［23］) ，

进而新闻中所包含的媒体情绪信息，会引起市场参

与者的汇 率 预 期 修 正，进 而 改 变 其 交 易 行 为。例

如，媒体在报道负面新闻时，往往会对该负面消息

表达相应的观点，进而向外汇市场传递出新闻中包

含的媒体情绪，市场交易者受到媒体情绪的影响，

汇率贬 值 预 期 形 成 并 不 断 发 酵，当 汇 率 开 始 贬 值

时，外汇市 场 供 求 关 系 改 变，进 一 步 强 化 贬 值 预

期，从而形成贬值螺旋，导致资本外流，引发人民

币汇率的持续贬值。因此，媒体情绪对汇率存在不

可忽视的影响。
( 二) 实证设计

结合上述理论分析，本文使用文本分析技术提取

实际新闻报道内容中的信息，对媒体情绪指标进行测

量，并作为新闻的代理变量。本文构建的计量经济模

型如式 ( 8) 所示:

rt =α+βSentit+∑ Control+μt ( 8)

其中，rt = ln ( st ) － ln ( st－1 ) 表 示 汇 率 收 益 率 序 列，

Sentit 表示 t 期的媒体情绪指数，值越大表示媒体情

绪越积极。除了媒体情绪指数外，根据汇率决定的利

率平价理论，本文选取中美利差作为控制变量，由于

本文研究的是汇率的收益率序列，因此取差分形式，

记为 irt。此外，控制变量还包括媒体报道数量 Numt、

汇率收益率预期 ret 和汇率收益率的滞后项。通常认

为，汇 率 收 益 率 序 列 呈 现 出 有 偏 和 尖 峰 等 特 点，

AＲCH 类模型可以有效地刻画这些特点造成的异方差

性，其中，EGAＲCH 模型无需对方差方程的系数施

加非负约束，又能够反映非对称性特征，因此，本文

借鉴 Nelson ( 1991) ［33］的做法，采用 EGAＲCH 模型

进行实证分析，设定模型如下:

rt =α+βSentit－1+γrt－1+θNumt－1+δirt+φr
e
t－1

+ηSentit－1×r
e
t－1+μt ( 9)

模型扰动项服从正态分布 μt ～ ( 0，σ2
t ) ，同样，

本文在方差方程中也加入上述变量考察媒体情绪对人

民币汇率波动的影响:

ln( σ2
t ) = a+b

εt－1

σt－1

+c
εt－1

σt－1
( ) +dln( σ2

t－1) +eSentit－1

+fNumt－1+girt+hr
e
t－1+kSentit－1×r

e
t－1 ( 10)

公式 ( 10) 为 EGAＲCH 模型的方差方程，其重

要特征是条件方差采用对数形式，因此无须对参数施

加限制，就能够保证方差为正值; 式中，c 表示非对

称项系数，特别地，若系数 c 小于 0，则存在杠杆效

应，即“利空消息”比等量的 “利好消息”产生更

大的波动。在方差方程中，媒体情绪值越大，表明新

闻报道内容越积极，市场参与者受到媒体情绪影响，

理性的反应是对未来经济基本面预期向好，从而有利

于平抑外汇市场波动。
由于当期的媒体新闻报道中可能会包含对当天汇

率走势的内容，为了避免当日新闻报道与人民币汇率

潜在的互为因果关系，本文将媒体情绪和媒体报道数

量设为滞后一期。通过上述理论分析，市场参与者

在形成相应的汇率预期时会获取新闻，并受到媒体

情绪的影响，改变其交易行为，进而影响人民币汇

率走势与波动，这意味着市场参与者在形成汇率预

期时可能会受到媒体情绪的影响，即媒体情绪与汇

率预期的交互作用可能会对人民币汇率产生影响。
因此，本文在基准模型中还引入媒体情绪与汇率预

期的交互项，以此考察媒体情绪在汇率预期与人民

币汇率之间的作用及影响。根据 AIC 信息准则选择

模型的滞后阶数，本文采用 EGAＲCH ( 1，1 ) 模型

进行实证研究。
( 三) 数据说明和描述性统计

本文中 st 采用美元兑人民币汇率中间价，并据

此计算出汇率收益率 rt。汇率预期反映了市场参与者

对未来汇率走势的预测与判断，目前离岸人民币无本

金交割远期汇率 ( NDF) 具有受限制较少、交易活

跃和不用实际交割的特点，很多研究使用该指标衡量

汇率预期，本文选取 12 月期 NDF 收益率数据作为汇

率预期 ret 的度量指标。关于中美利差 irt 变量的选取，

中国利率选取银行间同业隔夜拆借加权利率，美国利

率指标选择联邦基金利率。本文数据来源于 Wind 数

据库，样本区间为 2015 年 12 月 15 日至 2022 年 3 月

3 日。由于采用日度数据，汇率序列存在缺失值，本
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文删除了节假日和周末等非交易日，共得到 1 512 个

样本; 对于其他存在缺失值的变量，用前一交易日的

数值代替。上述收益率序列均乘以 100 进行调整，各

变量的描述性统计以及平稳性检验见表 1。

表 1 变量描述性统计

变量 平均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 ADF 值

rt －0. 001 5 0. 906 5 －0. 995 6 0. 220 0 －0. 071 1 4. 809 5 －37. 922 9＊＊＊

Sentit 0. 000 0 2. 685 9 －1. 883 3 1. 000 0 0. 805 7 2. 789 4 －3. 664 3＊＊

Numt 5. 143 5 28. 000 0 1. 000 0 4. 187 4 1. 420 8 5. 136 8 －11. 260 0＊＊＊

irt 0. 000 0 1. 499 3 －0. 785 4 0. 190 2 1. 087 0 10. 470 1 －29. 175 2＊＊＊

ret －0. 003 3 1. 997 2 －1. 847 2 0. 289 4 －0. 001 2 9. 491 8 －39. 297 1＊＊＊

注: ＊＊、＊＊＊分别表示在 5%、1%的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设，即序列平稳。

( 四) 实证结果分析

本节将上述构建的媒体情绪指数与其他变量数据

代入 EGAＲCH 模型，并对实证结果进行分析。为验

证 EGAＲCH 模型有效性，本节还将 GAＲCH ( 1，1 )

模型 作 为 对 比 模 型。估 计 结 果 如 表 2 所 示。模 型

( 1) 只包含核心解释变量即媒体情绪; 模型 ( 2) 包

含了其他的控制变量; 模型 ( 3) 加入了媒体情绪与

汇率预期交互项; 模型 ( 4) 是加入所有变量后的

GAＲCH 模型。由表中 AIC 信息准则可知，EGAＲCH
模型的 AIC 信息准则值小于 GAＲCH 模型的 AIC 信息

准 则 值， 变 量 数 据 的 拟 合 程 度 较 好， 因 此 采 用

EGAＲCH 模型是合理有效的。
由表 2 结果可知，在几个模型的均值方程中，媒

体情绪对人民币汇率的回归系数均为负，但在 10%
的显著性水平上并不显著。汇率预期变量在 1%的水

平上系数显著为正，即当预期未来人民币汇率贬值

时，会进一步推动当期人民币汇率贬值，这与理论分

析一致。模型 ( 3) 中加入了媒体情绪和汇率预期的

交互项，均值方程中，交互项的系数在 1%水平上显

著为负，即媒体情绪与汇率预期的交互作用会促使人

民币升值，当媒体情绪越高时，汇率预期对人民币汇

率的正向影响越小。这表明市场交易者的汇率预期会

受到媒体情绪中所包含的信息影响，进而改变人民币

外汇交易，引起人民币汇率变动，新闻报道数量和中

美利差在模型 ( 2) 和 ( 3) 的均值方程中不存在显

著影响。
在方差方程中，媒体情绪在模型 ( 1 ) 中不显

著，但在模型 ( 2) 和 ( 3) 中对人民币汇率波动的

回归系数显著为负，说明媒体情绪指数上升可以降低

人民币汇率的波动幅度，减少市场交易噪声。杠杆效

应项系数均显著小于 0，这表明人民币汇率的波动具

有杠杆效应。汇率预期变量系数不显著，汇率预期对

人民币汇率波动没有显著影响。在方差方程中加入二

者的交互项后，同样发现其在 1%的水平上显著为负，

表明媒体情绪与汇率预期交互作用会降低人民币汇率

波动。由此可知，汇率预期对人民币汇率的正向影响

会受到媒体情绪的调节。控制变量中，媒体报道数量

的估计系数显著为正，表明媒体报道数量会增加人民

币汇率波动程度，当与汇率相关的新闻报道数量增加

时，会引起市场参与者的关注度上升，诱发市场参与

者的避险情绪，从而改变其交易行为导致汇率更大幅

度的波动; 中美利差系数为负，在 10%的显著性水平

上显著，说明中美利差降低会增加人民币汇率波动幅

度，这意味着当美联储加息时，中美利差降低，短期

跨境资本流出增加，进而引起人民币汇率波动。

表 2 媒体情绪对人民币汇率的影响

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

均值方程

constant
－0. 004 3

( －0. 820 5)

－0. 012 0
( －1. 582 7)

－0. 010 0
( －1. 321 8)

－0. 004 7
( －0. 646 4)

Sentit－1
－0. 008 1

( －1. 632 8)

－0. 007 3
( －1. 510 7)

－0. 005 7
( －1. 163 3)

－0. 006 2
( －1. 448 9)

rt－1
－0. 121 9

( －5. 810 4)

－0. 118 0＊＊＊

( －5. 715 9)

－0. 116 0＊＊＊

( －5. 417 2)

Numt－1
0. 001 5

( 1. 199 4)

0. 001 0
( 0. 765 8)

0. 000 8
( 0. 625 8)

irt
－0. 010 0

( －0. 444 9)

－0. 009 0
( －0. 404 1)

－0. 002 8
( －0. 123 6)

ret－1
0. 415 3＊＊＊

( 28. 850 7)

0. 421 5＊＊＊

( 28. 998 7)

0. 424 9＊＊＊

( 29. 984 8)

Sentit－1 ×ret－1
－0. 047 6＊＊＊

( －3. 530 8)

－0. 057 3＊＊＊

( －4. 315 4)
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续前表

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

方差方程

εt－1

σt－1

－0. 030 1＊＊

( －2. 120 5)

－0. 036 6*

( －1. 758 8)

－0. 043 7＊＊

( －2. 068 7)

Sentit－1
－0. 008 5

( －1. 557 6)

－0. 018 5＊＊＊

( －2. 732 6)

－0. 016 7＊＊＊

( －2. 864 7)

－0. 002 8＊＊＊

( －4. 492 2)

Numt－1
0. 007 1＊＊＊

( 3. 012 2)

0. 004 9＊＊

( 2. 428 0)

0. 001 0＊＊＊

( 4. 121 0)

irt
－0. 208 6*

( －1. 720 7)

－0. 221 8*

( －1. 845 9)

－0. 004 7
( －1. 011 8)

ret－1
0. 039 0

( 0. 863 0)

0. 072 7
( 1. 362 5)

－0. 001 2
( －0. 523 7)

Sentit－1 ×ret－1
－0. 169 3＊＊＊

( －4. 145 1)

－0. 009 3＊＊＊

( －6. 821 8)

AIC －0. 264 7 －0. 576 1 －0. 586 7 －0. 579 0

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平上显著，

下同。

( 五) 稳健性检验

本节对关键变量进行替换，考察模型的稳健性。
( 1) 在前文媒体情绪指数构建的过程中，考虑了程度

副词对情感词的修饰作用，但一些研究仅计算文本中积

极和消极情感词的数量，因此，本节构建不考虑程度副

词的媒体情绪指数并带入基准模型重新估计。 ( 2) 基

准模型中对媒体情绪指数进行了窗口为 60 日的移动

平均降噪处理，本节将移动平均窗口调整为 40 日，

重新计算媒体情绪指数并带入基准模型进行估计。
( 3) 基准实证中汇率预期采用的是 12 月期 NDF，此

处，我们使用 6 月期 NDF 进行替代，考察对实证结

果的影响。 ( 4) 为避免自变量与因变量之间潜在的

互为因果关系，基准模型中使用媒体情绪和媒体报道

数量滞后一期，本节为考察多阶滞后对实证结果的影

响，将二者设置为滞后二期。依次替换相应的指标，

并对上述模型重新估计。稳健性检验结果表明①，在

各模型的均值方程中，汇率预期具有显著的正向影

响，媒体情绪与汇率预期的交互项可以促使人民币汇

率升值; 在方差方程中，媒体情绪上升可以显著降低

人民币汇率波动，媒体情绪与汇率预期交互项可以降

低人民币汇率波动。稳健性检验得到了与基准模型相

同的核心 结 论，且 AIC 信 息 准 则 值 在 － 0. 599 2 至

－0. 579 3之间，均小于 GAＲCH 模型，依然表明采用

EGAＲCH 模型是合理有效的，因此本文的实证结论

是稳健的。

四、进一步分析

在本文上述实证分析中，媒体情绪在汇率预期对

人民币汇率的影响中具有显著的调节作用，然而媒体

情绪变量本身对人民币汇率水平的影响并不显著。一

些研究发现，不同汇率水平下，媒体情绪也可能会有

不同的影响，并且，新闻媒体的积极和消极情绪对汇

率的影响存在差异，鉴于此，本文进一步研究媒体情

绪对人民币汇率的复杂影响。
( 一) 不同汇率水平下媒体情绪对人民币汇率的

影响

在上述基准模型中得出媒体情绪对人民币汇率水

平没有显著影响，而均值模型只能考察媒体情绪对人

民币汇率的平均影响，由汇率收益率的统计描述可以

看到，人 民 币 汇 率 收 益 率 序 列 为 左 偏 厚 尾 分 布，

Narayan 等 ( 2021) ［21］的研究表明，汇率在贬值区间

与升值区间对媒体情绪的反应是不同的，因此本节进

一步构建分位数回归模型，全面考察在不同人民币汇

率水平下媒体情绪对人民币汇率的影响。分位数模型

表示如下:

rt =β0+β1( τ) Sentit－1+β2( τ) rt－1+β3( τ) Numt－1

+β4( τ) irt+β5( τ) ret－1+β6( τ) Sentit－1×r
e
t－1+ε( τ) t

( 11)

模型中各变量与前文一致，本节同样加入媒体情

绪与汇率预期的交互项，考察其在不同汇率水平下对

人民币汇率的影响是否具有差异，模型 ( 11) 的估

计结果见表 3。

表 3 不同分位点下媒体情绪对人民币汇率水平的影响

分位点 0. 05 0. 10 0. 25 0. 50 0. 75 0. 90 0. 95

constant
－0. 267 2＊＊＊

( －16. 277 9)

－0. 207 3＊＊＊

( －17. 492 5)

－0. 109 5＊＊＊

( －11. 040 8)

－0. 008 6
( －0. 937 5)

0. 096 1＊＊＊

( 9. 681 1)

0. 185 3＊＊＊

( 11. 894 0)

0. 270 7＊＊＊

( 13. 178 0)

Sentit－1
0. 007 2

( 0. 615 4)

0. 001 6
( 0. 193 7)

－0. 006 6
( －1. 051 5)

－0. 011 8*

( －1. 888 4)

－0. 012 4＊＊

( －2. 170 8)

－0. 028 1＊＊＊

( －3. 035 9)

－0. 047 4＊＊＊

( －4. 688 4)

05
① 受篇幅限制，稳健性检验结果未予列示，感兴趣的读者可联系作者索取。
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续前表

分位点 0. 05 0. 10 0. 25 0. 50 0. 75 0. 90 0. 95

rt－1
－0. 145 3＊＊＊

( －4. 684 8)

－0. 119 6＊＊＊

( －4. 476 6)

－0. 086 9＊＊＊

( －3. 002 7)

－0. 108 8＊＊＊

( －3. 185 6)

－0. 166 0＊＊＊

( －4. 820 4)

－0. 215 8＊＊＊

( －5. 776 8)

－0. 224 5＊＊＊

( －4. 090 6)

Numt－1
－0. 003 4

( －1. 262 8)

－0. 003 3
( －1. 836 6)

－0. 002 1
( －1. 071 7)

0. 001 6
( 0. 933 7)

0. 003 0＊＊

( 1. 996 6)

0. 006 4＊＊

( 2. 046 5)

0. 006 5＊＊

( 2. 257 1)

irt
0. 059 4

( 1. 783 4)

0. 004 8
( 0. 170 3)

－0. 024 9
( －0. 720 6)

－0. 039 2
( －1. 510 9)

－0. 011 2
( －0. 388 2)

－0. 060 3
( －1. 518 9)

－0. 094 8
( －1. 410 3)

ret－1
0. 490 7＊＊＊

( 19. 257 1)

0. 492 5＊＊＊

( 32. 674 6)

0. 466 5＊＊＊

( 19. 426 7)

0. 411 4＊＊＊

( 14. 211 0)

0. 420 5＊＊＊

( 15. 322 1)

0. 426 8＊＊＊

( 10. 936 4)

0. 424 3＊＊＊

( 12. 960 7)

Sentit－1 ×ret－1
－0. 018 1

( －0. 917 5)

－0. 013 5
( －0. 817 8)

0. 004 7
( 0. 230 5)

－0. 022 4
( －0. 789 0)

－0. 087 0＊＊＊

( －3. 930 0)

－0. 096 5＊＊＊

( －3. 054 5)

－0. 128 7＊＊＊

( －6. 595 7)

由表 3 可知，媒体情绪变量在人民币汇率不同分

位点下对人民币汇率的影响是不同的。具体而言，媒

体情绪在低分位点时的系数不显著，但在 0. 5 及更高

分位点下，媒体情绪对人民币汇率的影响显著为负。
分位点高对应着人民币汇率贬值，这表明，当人民币

汇率发生贬值时，媒体情绪上升会显著促使人民币升

值。并且，可以注意到，在更高的分位点下，媒体情

绪对人民币汇率贬值的抑制作用也更大。这表明当人

民币出现较大幅度贬值时，货币当局为维持人民币汇

率在合理区间波动，会向外汇市场释放升值信号，此

时人民币对媒体情绪变动的反应增大，实证结果表

明，这将会显著减缓人民币汇率贬值的幅度，说明媒

体情绪对于我国外汇市场稳定运行具有重要作用。通

过进一步分析发现，媒体情绪对处于贬值区间的人民

币汇率水平具有显著的抑制作用。
类似地，在低分位点时，媒体报道数量、媒体情

绪与汇率预期的交互项对人民币汇率也没有显著影

响，而在高分位点影响显著。媒体报道数量增加会使

人民币汇率贬值，并且随着贬值程度加深，媒体报道

数量对人民币汇率影响加大，这可能是因为当汇率处

于贬值区间时，媒体报道数量增加使市场投资者更易

受到信息冲击，进而容易引发市场恐慌及羊群效应，

产生人民币汇率贬值螺旋。在高分位点下，媒体情绪

与汇率预期交互项对人民币汇率的影响显著为负，表

明当外汇市场存在贬值预期时，媒体情绪可以起到抑

制汇率贬值的调节作用，这再次印证了媒体情绪对汇

率稳定发挥了重要作用，与本文基准模型的结果一

致。并且，在人民币汇率水平的更高分位点处，媒体

情绪与汇率预期交互项系数绝对值变大，说明随着人

民币汇率贬值程度的加深，媒体情绪抑制人民币汇率

贬值的调节作用更强。

( 二) 积极和消极媒体情绪对人民币汇率的异质

性影响

前文在计算媒体情绪指数时，是将当日所有新闻

的媒体情绪值进行加总，事实上，每篇新闻的媒体情

绪值或正或负，按日简单加总将抵消掉很多信息，难

以反映出媒体情绪中积极与消极情绪的影响。因此，

我们按照每篇新闻的媒体情绪值的正或负，将其分为

积极和消极媒体情绪两类，如果该篇新闻情绪大于零

则计为积极情绪，否则归为消极情绪，并对消极情

绪取绝对值，分别按日度进行加总，然后进行归一

化处理，构建出积极情绪指数 Sentipost－1和消极情绪指

数 Sentinegt－1。表 4 表明，两个序列均平稳。

表 4 积极与消极媒体情绪描述性统计

变量 平均值 最大值 最小值 标准差 ADF 值

Sentipost－1 0. 359 9 1. 000 0 0. 000 0 0. 199 1 －3. 259 8＊＊

Sentinegt－1 0. 228 8 1. 000 0 0. 000 0 0. 222 2 －2. 336 3＊＊

本节将积极媒体情绪指数和消极媒体情绪指数替

代公式 ( 9) 和公式 ( 10 ) 中的媒体情绪指数构建

EGAＲCH 模型，考察积极媒体情绪与消极媒体情绪

对人民币汇率的影响，估计结果如表 5 所示。其中，

模型 ( 1) 只包含核心解释变量即积极媒体情绪和消

极媒体情绪; 模型 ( 2) 包含了其他的控制变量; 模

型 ( 3) 加入了积极媒体情绪、消极媒体情绪与汇率

预期的交互项。
由表中估计结果可知，积极媒体情绪在均值方程

中系数均显著，对人民币汇率具有负向影响，表明积

极媒体情绪会促进人民币升值; 而消极媒体情绪在各

模型的均值方程中系数显著为正，表明媒体情绪越消

极，人民币越贬值。这说明，基准模型中的情绪指数
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对汇率水平影响不显著很可能是由于积极和消极的情

绪相互抵消所致，事实上，积极和消极的情绪都会对

汇率水平产生显著的影响。并且，积极媒体情绪序列

的系数绝对值小于消极媒体情绪序列的系数估计值，

即一单位消极情绪对人民币汇率的贬值影响大于一单

位积极情绪的影响，这与实际相符合，市场参与者通

常会对负面新闻产生过度反应，容易引起市场恐慌情

绪及羊群效应，因此消极媒体情绪对人民币汇率的贬值

影响大于积极媒体情绪对人民币的升值影响。汇率预期

在均值方程中系数显著为正，与上述实证结果一致。

表 5 积极和消极媒体情绪对人民币汇率的影响

( 1) ( 2) ( 3)

均值方程

Constant
0. 008 8

( 0. 821 1)

－0. 002 5
( －0. 258 7)

－0. 002 3
( －0. 249 3)

Sentipost－1
－0. 090 3＊＊＊

( －3. 065 6)

－0. 045 6*

( －1. 657 2)

－0. 051 8*

( －1. 825 3)

Sentinegt－1
0. 095 6＊＊＊

( 3. 427 2)

0. 082 2＊＊＊

( 2. 912 0)

0. 094 9＊＊＊

( 3. 263 5)

rt－1
－0. 124 6

( －5. 882 1)

－0. 116 6＊＊＊

( －5. 667 6)

Numt－1
－0. 000 5

( －0. 318 3)

－0. 000 6
( －0. 391 8)

irt
－0. 010 3

( －0. 461 4)

－0. 011 8
( －0. 518 4)

ret－1
0. 417 0＊＊＊

( 28. 697 7)

0. 533 7＊＊＊

( 16. 907 0)

Sentipost－1 ×ret－1
－0. 037 7

( －0. 416 6)

Sentinegt－1 ×ret－1
－0. 422 5＊＊＊

( －6. 443 3)

方差方程

εt－1

σt－1

－0. 029 7＊＊

( －2. 289 3)

－0. 042 5*

( －1. 927 3)

－0. 058 0＊＊＊

( －2. 716 0)

Sentipost－1
－0. 041 8

( －1. 465 4)

－0. 105 0＊＊

( －2. 199 0)

－0. 052 4
( －1. 455 1)

Sentinegt－1
0. 023 3

( 1. 161 6)

0. 069 6
( 1. 387 5)

－0. 011 8
( －0. 287 9)

Numt－1
0. 004 9

( 1. 058 0)

0. 003 5
( 0. 873 0)

irt
－0. 203 1

( －1. 636 3)

－0. 200 5*

( －1. 659 3)

ret－1
0. 053 2

( 1. 122 2)

0. 296 6＊＊＊

( 3. 236 5)

Sentipost－1 ×ret－1
－0. 623 9＊＊

( －2. 426 3)

Sentinegt－1 ×ret－1
0. 199 0

( 0. 863 8)

AIC －0. 269 9 －0. 578 5 －0. 613 5

五、结论与启示

受美联储加息等因素的影响，近期人民币汇率出

现了较大幅度的贬值。新闻媒体报道对外汇市场交易

的影响不容忽视，本文基于外汇新闻文本构建媒体情

绪指标，通过汇率新闻决定模型，对新闻媒体与人民

币汇率的关系进行理论分析。通过 EGAＲCH 模型，

本文发现媒体情绪指数对人民币汇率波动具有显著的

负向影响，媒体情绪上升能够减少外汇市场交易噪

音，从而显著降低人民币汇率的波动幅度; 并且，媒

体情绪与汇率预期的交互项对人民币汇率水平与波动

都具有显著的负向影响，表明媒体情绪在汇率预期对

人民币汇率的影响中具有负向调节效应，有利于外汇

市场稳定。
不过，研究结论也表明，媒体情绪指数在平均意

义上并不影响汇率水平，因此，本文进一步通过分位

数回归检验了在不同汇率水平下媒体情绪对人民币汇

率的影响差异，发现当人民币处于贬值区间时，媒体

情绪对人民币汇率存在显著的升值效应，而在人民币

升值区间并没有显著影响。并且，通过加总每日每篇

新闻的情绪值会抵消正负情绪，因此，本文将每日中

积极与消极的媒体情绪值分别进行加总，考察积极和

消极媒体情绪对人民币汇率的影响差异，发现积极的

媒体情绪可以促使人民币汇率升值，并能降低人民币

汇率波动，而消极媒体情绪会引起人民币汇率显著的

贬值反应。
本文研究旨在厘清媒体情绪在汇率决定中的作

用，实证结论对于我国央行进行外汇预期管理、维护

人民币汇率稳定具有参考价值。第一，货币当局在进

行外汇预期管理时应当重视媒体新闻报道的信息传播

作用，以及其对市场参与者的预期影响。当国内外发

生突发事件时，容易对外汇市场预期产生冲击，进而

引起人民币汇率波动，因此央行应当及时有效地回应

市场关注的问题，并确保相关信息可以被市场主体全

面获取及准确理解，避免外汇市场出现恐慌情绪。第

二，央行在与市场参与者进行沟通时，需提高政策信

息以及未来政策意向的明确性，避免由于新闻媒体报

道的过度解读产生极端媒体情绪，进而引起外汇市场

波动; 在人民币贬值区间，央行可以通过政策信息公

开加强沟通预期引导，以及多种媒体渠道进行信息传

递，发挥媒体情绪对汇率贬值的抑制作用。第三，在

对外汇市场参与者进行预期管理时，可以借助新闻文

25



2022 年第 12 期 ·金融保险·

本数据和文本分析技术，为预期引导的力度与时机选

择提供参考，从不同的视角洞察外汇市场状态，进而

更及时有效地引导外汇市场预期，维持人民币汇率

稳定。
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