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Abstract: A nonlinear microstructure model based on Westerhoff & Reitz (2003) is employed to discuss the 
influences of central bank intervention on heterogeneous agents’ behaviors in the yen/dollar exchange mar-
ket. The effectiveness of two hypothetical channels proposed by Hung (1997) and Taylor (2004, 2005) re-
spectively are tested. Empirical evidence suggests the extrapolative price movements resulted by chartist’s 
behavior are successfully depressed by the increased strength of contrarian trading which is induced by an 
official intervention operation. This result supports Hung’s noise trading channel hypothesis which asserts 
an effective intervention may convince the chartists of the coming break in the current trend. Our result also 
shows the fundamentalists’ confidence is enhanced by an intervention operation, and supports Taylor’s co-
ordination channel hypothesis. The coordination channel proposes a coordinating role of central bank in or-
ganizing fundamentalists’ behaviors and directing the market to its fundamental equilibrium. 
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摘  要：本研究以 Westerhoff & Reitz(2003)的模型为基础，将金融市场常见的反向操作行为纳入外汇市

场汇率走势变化分析。研究中除讨论反向操作策略是否存在于外汇市场外，并探讨中央银行汇市干预

是否会影响基本分析者与反向操作者参与市场的行为，讨论央行能否透过 Taylor(2004, 2005)之整合管

道以及 Hung(1997) 之噪音交易管道，达到其干预与影响外汇市场之目的。实证内容以日本银行外汇市

场实际干预资料为依据。实证结果指出日本银行的汇市干预的确可以同时透过整合管道与噪音交易管

道，影响基本分析者以及反向操作者参与市场的意愿。随着央行干预力量的增强，基本分析者以及反

向操作者参与的市场的意愿也随之提高，使得央行可以藉此达到扭转汇率走势，修正汇率错向调整变

化等汇市干预所欲完成的目标。 
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1. 前言 

究竟中央银行之外汇市场干预行为能否有效地降 

低汇率变化、波动甚至扭转汇率走势，使其朝中央银 

行希望的目标调整呢？理论上提出资产平衡管道

(portfolio balance channel)与讯息管道(signaling chan- 

nel)[1]，作为解释央行汇市干预效果得以发挥作用的原
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因。不过以这些理论基础出发的实证结果与其它有关

这方面的研究，所获得之结论却是相当分歧[2]。鉴此，

Hung(1997)[3]提出噪音交易(noise trading)管道，Sarno 

& Taylor(2001)[4]、Taylor(1994, 1995, 2004, 2005)[5-8]、

Reitz & Taylor(2008)[9]提出市场存在异质交易者

(heterogeneous agent)之整合管道(coordination channel)

等论点，作为分析与解释中央银行外汇市场干预得以

发挥作用的可能原因。此外根据财务文献的研究显示，

反向操作策略(contrarian strategy)普遍存在于股市的

交易行为上，至于外汇市场的研究则相对偏少[10-14]。

因此本研究拟以市场同时存在反向操作、动能策略

(momentum strategy)与基本分析者(fundamentalist)同

时并存于市场的架构，探讨反向操作策略是否存在于

外汇市场外，并藉此讨论中央银行是否可以透过

Hung(1997)与 Reitz & Taylor(2008)所提出之管道影响

市场交易者的行为，进而影响汇率走势达到央行干预

外汇市场之目标。 

2. 研究目的 

本研究将以 Westerhoff & Reitz(2003)[15]市场同时

存在动能策略与基本分析之异质交易者模型为基础，

另加入反向操作者的行为，透过日本大藏省公布的日

本银行实际外汇市场干预资料，以 1991 年 4 月 1 日资

料正式公布起始日至 2004 年底为样本期间，讨论央行

在外汇市场的干预行为，是否会影响市场参与者进入

市场的行为与交易需求，并分析央行的汇市干预行为

是否可以透过噪音交易与整合管道，达到其干预市场

之目的。 

3. 文献探讨 

3.1. 噪音交易以及整合管道 

自 Dominguez & Frankel(1993a, 1993b)[16-17]、

Dominguez et al.(1993)[18]针对中央银行外汇市场干预

议题进行研究后，已有相当多的文献针对央行汇市干

预是否有效之议题进行讨论[2]。尤其在日本大藏省定

期公布日本银行汇市干预的金额与干预方向，让干预

资料透明化后，便有许多文献针对日本央行汇市干预

的议题进行分析[8,19-22]。其中 Hung(1997)指出噪音交

易者多以参考过去汇率走势之图形分析为交易依据，

使实际汇率出现动能走势变化，并让实际汇率持续地

偏离均衡水平。加上具风险趋避(risk averse)的基本分

析者通常无法确切掌握均衡汇率水平，在相对偏少的

基本分析交易数量下，此将延长实际汇率朝均衡汇率

调整的过程以及时间。因此便需要透过中央银行的干

预，使噪音交易者认为既有汇率趋势变化将出现逆转，

让噪音交易者改变其持有的部位(position)，进而扭转

既有汇率动能变化方向，使实际汇率朝均衡汇率进行

调整。 

与 Hung(1997)的架构类似，整合管道观点也认为

外汇市场存在两种交易者，分别是以经济基本面为依

据之基本分析交易者及以技术分析为基础的交易者，

透过这两种参与者在外汇市场的互动共同决定汇率的

实际变化。不过整合管道观点强调，当实际汇率走势

偏离大多数基本分析者所认为的基本均衡(fundamental 

equilibrium)时，基本分析者便会产生货币已出现高估

或低估的共识。由于此时市场主要受技术性分析者的

支配，让以基本面交易为依据的基本分析者不再能获

利，此将导致其对市场不再具有信心、丧失对操盘经

理人的信任、或者用尽其手中的可用资金，甚至以上

三者将会一起出现，这些都将成为妨碍基本分析者进

入外汇市场进行交易的因素。因此轻则市场交易者将

降低以基本分析为交易依据的比例，重则将使基本交

易者完全退出市场。不论哪一种情况，都会使市场上

以基本面预测汇率走势的比例降低。一旦出现这种状

况，外汇市场便出现所谓整合失灵(coordination failure)

的现象[23]。也就是说，即使基本分析者知道只要其一

致地以基本面为依据并大量地进行交易，便能扭转汇

率偏离基本均衡的现象；但由于彼此间没有一个整合

的力量，致使扭转汇率朝基本均衡调整的结果无法出

现。此时只要中央银行能认知这一状况，且进入外汇

市场宣布并着手进行干预，将能有效地扮演整合市场

共识的角色。基本分析者在获得这一讯息后，便会随

央行干预行动而纷纷加入市场，使汇率得以回复到与

经济基本面相符的应有水平。一旦出现这样的结果，

央行汇市干预便是透过「整合管道」来达到有效干预

的结果。 

有鉴于 Hung(1997)以及 Reitz & Taylor(2008)仅分

别讨论央行干预对噪音交易者或基本分析者的影响作

用，本研究将进一步结合这些交易者的行为，以同时
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包含动能交易、反向操作交易以及基本分析三种交易

动机之异质交易者模型，一方面除验证外汇市场较少

探讨之反向交易行为是否存在外，也可同时分析央行

汇率干预能否同时扭转图形分析者以及基本分析者的

行为，达到其干预外汇市场之目标。 

3.2. 反向操作策略 

有关反向操作策略的讨论，多数研究市场效率的

文献指出，资产报酬的历史信息可用来预测该资产未

来报酬的变化。这些资产报酬的变化走势大略可分为

两种：(1) 短期内报酬走势有延续性(short-term con-

tinuation)，即具有动能效应；(2) 长期间报酬走势会

反转(long-term reversal)。虽然市场效率学者从风险贴

水的角度阐释此种报酬率变化的型态，不过行为财务 

(behavioral finance)学者则是从市场交易者对讯息的

反应速度解释报酬率的延续与反转原因：当价格对新

讯息的冲击反应较慢时，市场价格将持续朝向真实价

格移动，于是便出现价格的动能效应[24,25]；当市场价

格对讯息冲击出现过度反应时，未来的价格将呈现反

转修正走势[26,27]。 

实务上的技术分析亦是依据价格对讯息的冲击究

竟是“反应不足”、还是“反应过度”的判断，出现两

种操作策略：(1) 当市场参与者认为价格对讯息的反

应不足时，就采取动能策略(momentum strategy)：买

进过去走势较强的个股、卖出过去走势较弱的个股。

(2) 当市场参与者认为价格已对讯息产生过度反应

时，就采取反向操作策略(contrarian strategy)：买进过

去绩效较差的个股、卖出过去走势较强的个股。实证

上，当这两种操作策略可以获得异常报酬时，便可视

为动能 / 反向策略存在于市场的证据。早期的研究以

股票市场是否存在异常报酬进行分析，Jegadeesh & 

Titman (1993, 2001)、DeBondt & Thaler(1985, 1987)为

针对美国股市是否存在动能策略及反向策略之研究。

此外针对主要工业化国家与新兴市场进行研究，结果

显示采取反向操作策略或动能策略都能在这些国家的

股市获得异常报酬，因此证实这两种投资策略的运用

并非是美国股市的特征而已[28,29]。 

在研究方法上，为验证价格的反应过度或反应不

足现象是否存在，文献上通常采用以下三种方法进行

分析。(1) 探讨在不同形成期(ranking period)与持有期

(holding period)的搭配下，反向操作策略或动能策略是

否出现明显获利[24,25]。(2) 以市场报酬、投资人信心

(investor sentiment index)与其它足以影响交易决策之

因素，探讨这些变量对市场参与者持有部位的影响，

并透过市场报酬与交易者部位间的关系，讨论不同市

场参与者所采取的交易策略系属于反向操作策略或动

能策略[30]。(3) 以市场报酬与投资人信心指数为对象，

讨论不同角色之投资人的信心指数变化对未来市场报

酬的影响，藉以认定不同市场参与者采取的交易策略
[31]。本研究将参考上述第二种设定方式，以实际汇率

间的偏离程度，建立反向操作者的操作部位变化的反

应函数。 

4. 研究方法 

本研究以建构异质市场参与者 (heterogeneous 

agents)的需求流量(demand flows)为基础，分析各市场

参与者之需求将对市场价格造成的影响效果。研究方

法有别于既有文献透过市场报酬与投资人信心指数及

部位变化之间的关系，以讨论异质行为存在与否之研

究。在本研究过程中，将利用估计值之检定以验证各

市场参与者行为是否存在，以及各参与者进入市场交

易的速度是否对市场价格走势具有影响。因此研究过

程首要为建立各市场参与者的行为模式。 

研究将以 Westerhoff & Reitz(2003)为基础，另外

加入反向操作者的需求模式，利用趋势追随者、反向

操作者与基本分析者同时参与市场的架构，讨论这些

参与者对市场价格将可能产生的影响效果。 

首先讨论趋势追随者的需求行为。趋势追随者基

本上根据动能策略进行交易，也就是说当市场价格上

扬时采取买进动作，市场价格下跌时则采取卖出动作。 

(1)式为趋势追随者的需求流量方程式： 

1(T T
t tD a S S                       (1) 

其中 为大于零的系数， 为第 t 期时的市场汇

率的对数值。当第 t 期与第 t 期之间价格出现上扬

变化时(

Ta

S S

tS

1

1 0t t 
0t t

)，趋势追随者的部位为正，反之

当 1S S  其部位则为负，亦即采取卖出的动作。 

其次为基本分析者需求行为的说明。基本分析者

主要以经济基本面变量的变化来决定其需求的变化，

并认为市场价格在长期将会朝向应有的均衡水平进行

调整。基本分析者的需求流量可以(2)式表示： 
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)t(F F
t tD a F S               (2) 

其中 Fa 为大于零的系数，代表基本分析者的需求

系数。 tF 为第t期由经济基本面所决定之应有均衡价格

水平的对数值。参考Reitz & Taylor(2008)的设定，实

证分析过程将以购买力平价关系的汇率水平作为 tF

的替代变数。根据(2)式的关系，当实际价格( )低于

其应有的均衡水平(
tS

tF )时，基本分析者将采取买进动

作，反之则采取卖出动作。 

由于基本分析者进入市场的前提必须是有强烈的

信心作为支持，因此前述需求流量的有效影响力受到

系数 影响。换言之，基本分析者的有效需求

(effective demand)水平为

tW
F

t tW D 。 的大小受到基本分

析者在不同时间点进入市场的信心强度影响，信心愈

强， 愈大。至于 的变化形式该如何设定呢？根

据Westerhoff & Reitz(2003)的分析，由于外汇市场不时

会出现汇率错向调整(misalignment)的变化，加上投资

资本的限制，致使基本分析者面对汇率出现错价

(mispricing)时，其参与市场的信心会随错价程度升高

而下降，此时可将 以

tW

tW tW

tW (3)式表示： 

2exp( )
1 exp( )

t
t

t

t d t d
t

B
W

B

F S
B 


 





 

t d

            (3) 

其中 为大于零的参数，代表基本分析者参与市

场的信心随错价变化而流失的速度。 介于负无限大

与零之间( )。
tB

0tB  t 代表实际价格变动的标准

差。d为延迟参数，代表基本分析者反应实际价格偏离

其均衡价格的时间落差。依据(3)式的设定内容，

。当实际价格等于均衡价格时(0 tW 1 t tF P )，交

易者信心并未流失( )，此时基本分析者参与市场

的信心最高( )；而当实际价格愈偏离其均衡价格

时，基本分析者参与市场的信心也将随之下降，因此

的大小会随实际价格愈偏离其均衡水平程度而减

少。 

0tB

1tW 


tW

最后为有关反向操作者行为设定，这也是本研究

与既有文献研究不同之处。与趋势追随者相同的是，

反向操作者也是依据历史价格变化决定其买卖动作。

但不同于趋势追随者的是，反向操作者采取的策略为

买进输家、卖出赢家(buying losers and selling win-

ners)，其市场的需求流量为： 

1(C C
t tD a S S  

其中 为小于零的参数，显示反向操作者会在价

格走低时买进，在价格走高时卖出。并且反向操作者

的有效需求亦受到其对市场价格影响的强度

Ca

tA 有关，

因此反向操作者的实际需求流量等于 。 C
t tA D

至于 tA 的大小则与反向操作者进入市场的驱动

机制有关。根据Larson & Madura(2001,2003)[12,32]在外

汇市场反向操作者行为分析的设定方式，当实际市场

价格变动超过一日报酬变化之最极端值 (extreme 

1-day returns)时，反向操作者便会进入市场进行交易。

反之当实际市场价格变化低于此极端值时，则反向操

作者将不会进入市场交易。Larson & Madura(2001, 

2003)的设定方式隐含着 tA 为“非 1 即 0”的两极端值，

也就是说反向操作者参与市场的行动不是渐进缓慢的

变化，而为“有”或“无”的两极端变化。本研究在

考虑实际市场参与者进入市场交易的临界点（价格变

动满足点）存在异质情况，亦即不同的反向操作者对

于价格涨（跌）之满足点不同，故其进入市场交易的

影响程度系呈渐进模式，会随实际价格的变动幅度扩

大而提高。依据这样的推论，本研究将 tA 以(5)式加以

表示： 

2
11 exp t k t k

t
t k

S S
A 


  



    

   

              (5) 

其中  为大于零的参数，代表反向操作者因价格

变动而进入市场从事交易的速度快慢。  数字愈大表

示反向操作者反应市场价格变化的速度愈快。k 为延

迟参数，代表反向操作者反应价格变动的时间落差。

当 1t kS St k   时， tA 等于零，这表示反向操作者并未

进入市场。然而当市场价格变异扩大时， tA 的大小也

会随之提高， tA 的大小介于 0 与 1 之间。 

当市场同时存在趋势追随者、基本分析者与反向

操作者时，此三种交易者的需求流量将同时影响市场

价 格 的 反 应 函 数 (price impact function) 。 参 考

Westerhoff & Reitz(2003)的设定方式，本研究将包含此

三种需求行为之市场价格反应函数写成： 

 1 1
M T C F I

t t t t t t t tS S a D A D W D b ID t         (6) 

其中 Ma 为大于零的参数，代表由市场不同参与

者所形成之总有效需求流量对市场价格变化的影响程

度。根据(6)式的关系，当市场有效需求流量提高时，

将带动市场价格上扬，反之则使市场价格下跌。 

最后将(1)、(2)、(3)、(4)与(5)式代入(6)式，并改

以一阶差分的形式表示： )t               (4) 
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 (7) 

其中 1
M Ta a  ， 2

M Ca a  ， 3
M Fa a  ，

4
Ib  。 

(7)式为本研究欲进行估计的价格反应函数。至 

于(3)与(5)式中的实际价格变动标准差 t 的设定方

式，则鉴于本研究系以日数据为研究对象，加上金

融变量通常具有变异数不齐一的性质，因此将以

GARCH(1,1)的模式估计价格变化的标准差，如(8)

式： 
2

0 1 2

, ~ (0,1)

t t

t t t t

h h

h N

   

  
  


1t          (8) 

因此 t th  。 

若将央行干预的变量纳入基本分析与反向操作者

的反应函数内，可得： 

1 1

2

1
1 2 1

(  ; ; ln ; )

1 exp ( ln )

S
t k t k t t k

t k t k
t S

t k

A S S t

S S
t

 

 


    

  






       
   



      (9) 

 
Table 1. Empirical results and diagnostic analysis of residuals 

表 1. 实证估计结果以及估计残差认定检定 

(k, d) = (1, 1) 

1  0.976 (29.28)*** 

2  – 0.972 (–30.19)*** 

3  0.013 (5.553)*** 

4  1.654 (1.505) 

1  22.25 (2.956)*** 

2  5.643e-4(1.890)* 

1  2.620(8.784)*** 

2  1.007e-4(7.773)*** 

  – 73.57 (– 5.003)*** 

0  0.009 (2.255)*** 

1  0.043 (3.370)*** 

2  0.939(49.45)*** 

回归残差认定检定 p-值 

AR(5) 0.6383 
ARCH(5) 0.5234 

NRNL 0.1507 

批注: 1. 小括号内为 t-值; 2. AR(5) 与 ARCH(5) 分别代表标准化残差与标准

化残差平方落后 5期的 Ljung Box-Q 自我相关统计量; 3. NRNL 代表对残差

进行不存在非线性性质检定统计量; 4. * (**, ***) 分别代表在 10% (5%, 1%) 
的水平下具有统计显著性。 

1

1 2 1

(  ; ; ln ; )

2 1 1 exp ( ln )

S
t d t d t t d

t d t d
t S

t d

W F S t

F S
t

 

 


   

 






                 

  (10) 

其中 1ln tt  代表央行汇市干预的变量， 1ln tt  的大小

与实际干预数量、干预方向以及汇率变化方向有关，

计算方式请参考 Reitz & Taylor(2008)。 

5. 实证结果 

表一为实证估计结果，市场各参与者行为的估计

值 1 、 2 、 3 不但符合理论预期，且在 1%的显著水 

平下具有统计显著性。在基本分析者参与市场程度的

变化上，估计值 1 大于零且具有统计显著性，这表示

基本分析者的信心会随汇率偏离其均衡水平程度的提

高而下降，此与 Westerhoff & Reitz(2003)的研究相同。

至于基本分析者参与市场的行为是否会受央行汇市干

预所影响呢？由于估计值 2 大于零且具统计显著性，

这表示基本分析者参与市场的程度会随央行汇市干预

程度的提高而上升，也就是说央行可以透过整合管道

来影响并改变基本分析者参与市场的意愿，达到稳定

汇市之目标。本研究以日本资料为分析的结果与 Reitz 

& Taylor(2008)以德国数据的分析相同，显示出央行的

确可以透过整合管道影响基本分析者参与市场的意

愿。 

在反向操作的行为方面，估计值 1 符号为正，在

1%的水平具统计显著性，这表示随着汇率变化幅度的

扩大，采取反向操作策略者参与市场的意愿也将随之

提高。与股票市场相同，此结果显示外汇市场的确存

在以反向操作作为买卖依据的交易者。而央行外汇市

场干预行为是否也会影响反向操作者参与市场的意愿

呢？因估计值 2 符号为正，在 10%的水平具统计显著

性，此意味着反向操作者的行为不但会受央行干预所

影响，其参与市场的程度也将因此而增强，致使反向

操作抵销动能策略的效果愈明显。这样的结果表示，

央行外汇市场干预也可以透过影响技术性分析中之反

向操作者的行为，达到央行扭转汇率走势的目标，此

印证Hung(1997)噪音交易管道也确实存在于外汇市场

上。最后由表 1 回归残差性质的诊断检定(diagnostic 

test)指出，残差已不具有自我相关、变异数不齐一以
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及其它非线性的性质。 

6. 讨论 

本研究以 Westerhoff & Reitz(2003)的模型为基础，

将金融市场常见的反向操作行为纳入分析外汇市场的

汇率变化上。研究中除讨论反向操作策略是否存在于

外汇市场外，并探讨央行汇市干预是否会影响基本分

析者与反向操作者参与市场的行为，讨论央行能否透

过整合管道与噪音交易管道达到其干预与影响外汇市

场之目的。实证内容以日本银行外汇市场实际干预资

料为依据，实证结果指出日本银行的汇市干预的确可

以同时透过整合管道与噪音交易管道，同时影响基本

分析者与反向操作者参与市场的意愿。随着央行干预

力量的增强，基本分析者与反向操作者参与市场的意

愿也随之提高，使得央行可以藉此达到扭转汇率走势，

修正汇率错向调整变化等汇市干预所欲完成的目标。 
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