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一、引言

汇率稳定是对外开放广度和深度推进的有效

保障，因此，如何降低风险、稳定汇率水平成为

被关注的重点。应对汇率风险首要是认知影响汇

率的因素，在研究汇率风险的影响因素中，购买

力平价、利率平价等方面研究较多，也有以汇率波

动作为影响因素的研究〔1〕，但是鲜有文献涉及人

对汇率风险的影响。人这一主体的行为会对经济

活动的过程与结果产生深刻的影响，其思维和行

为方式都与本国文化特征密不可分，所以文化特

征具有经济效应。〔2〕韦伯是早期将文化和经济发

展关联起来的学者，认为西欧的工业化追根溯源

是文化原因。理性行为理论也指出，个人行为受

行为意图影响，而行为意图又受到行为态度和主

观规范影响。〔3〕国外学者早已开始关注并研究文

化差异和经济之间的关系。Porta等学者发现各国

和地区之间拥有共同官方语言、法律渊源等因素

会对跨境金融交易产生影响。〔4〕Lucey和Zhang也
认为，在控制传统引力变量的条件下，拥有相同
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宗教根源和较小文化差距的国家之间拥有更紧密

的股票市场联系。〔5〕国内学者进一步研究了文化

与经济增长之间存在的非线性和区制特征〔6〕，以

及文化认同对中国出口贸易的影响。〔7〕
经济往来离不开人的存在及参与，不同文化

背景下人的道德观念和价值取向差异会造成相异

的国家间贸易和投资等经济活动，进而影响外汇

市场表现。可见，文化差异是影响汇率变动的重

要因素之一，不同国家之间的文化差异体现为文

化距离。学术界衡量各国文化特征的方法主要有

Hofstede的四组文化维度〔8〕和六组文化维度〔9〕以及

Schwartz〔10〕的三组文化维度。相比另外两种衡量

方法，Hofstede的四组文化维度在研究中应用更为

广泛，主要是由于应用六组文化维度可能存在多

重共线性问题。〔11〕在国外研究中，已经证实了文

化距离对出口商和进口商交易行为具有影响〔12〕，以及

文化距离是双边贸易流动的决定因素之一。〔13〕Sie⁃
gel等研究了传统文化维度中平等意识差异对企业

跨国并购的影响，发现平等意识差异显著影响跨

国并购和股权交易流量。〔14〕Nguyen和Truong基于

Hofstede提出的个体主义 /集体主义和不确定性规

避文化角度，证实了文化差异是影响国际股票市

场不均衡分配中的信息因素。〔15〕国内学者也发现

文化距离不仅对中国进出口贸易的影响程度存在

差异〔16〕，而且对跨境股权投资的影响也是不同

的。〔17〕事实上，进出口贸易以及资本跨境流动的

变化会导致汇率水平的上升和下降，但是现有研

究还未涉及文化距离与汇率风险之间的关系。

因此，通过计算各国和地区之间文化维度刻

画的文化距离，分析文化距离对双边汇率风险贝

塔系数的影响效果和路径，甄别何种维度的文化

距离对汇率风险的冲击更加显著，从而采取针对

性措施增强风险防范，有助于外汇市场的风险防

范和对外经济的稳定拓展。

二、模型选择和变量选取

（（一一））因素模型因素模型

因素模型由Sharpe提出〔18〕，运用该模型研究

风险的文献主要集中在股票风险方面〔19〕，鲜有文

献将其引入汇率风险。在风险度量方面，股票市

场上广为认知的是采用贝塔系数体现证券系统性

风险，事实上，在外汇市场上同样存在贝塔系数。

〔20〕汇率风险贝塔系数体现了一国外汇市场的特征

和收益，是汇率风险的重要表现。〔21〕 Lustig和
Richmond〔22〕以线性因素模型为基础，度量出汇

率风险贝塔系数，并将其引入引力模型研究文化

距离对汇率风险的影响，表示为如下方程：

ΔSi,j,t=αi, j+βbasei, j basei,t+εi, j, t （1）
basei, t=

1
N - 1∑k ≠ jΔSi, j, t （2）

其中，ΔSi,j,t表示在时间 t时每单位货币 j所对

应的货币 i的汇率，并对其进行对数差分，以保持

序列的平稳性。basei, t表示以 i国为基础货币，采用

直接汇率标价法，将样本中除自身以外的所有国

家的汇率波动相加并取平均数，带入方程（1），所

估计出来的贝塔系数即为两国之间的汇率风险贝

塔系数。〔23〕
根据风险度量方法，采用方程（1）回归后得

出的拟合优度R2，近似作为度量汇率波动的替代

指标，方程（1）的R2可以写作下列形式：

R2i, j = ( )βbasei, j
2∑t( )basei, t - - -- ---basei

2

∑t( )ΔSi, j, t - - -----ΔSi, j 2
（3）

在方程（3）中，βbasei, j 是根据样本估计的汇率

风险贝塔系数，由于方程（1）中含有常数项，所

以需要对自变量和因变量取离差，即( )basei, t - - -- ---basei

和( )ΔSi, j, t - - -----ΔSi, j。由方程（3）可知，当汇率风险贝

塔系数的平方越大时，所得到的R2也越大，因此

R2近似刻画了汇率波动程度：

（（二二））引力模型与变量选取引力模型与变量选取

拓展的引力模型基本形式为。
α0 + a1lndisi, j + a2lnGDPi, t +
a3lnGDPj, t + γkGi, j + εi, j, t （4）

Yi,j,t为被解释变量，lndisi, j为 i、j两个地区之间

地理距离的对数，lnGDPi, t为 i国在 t时的 GDP对

数，lnGDPj, t为 j国在 t时的GDP对数，Gi, j为 i、j两
国之间的引力变量。①在基本形式中引入汇率风险

贝塔系数和文化距离，即可得到下述模型：

①由于各文献研究方向不同，对引力变量的列举有些微差别，故此处不详写各个引力变量。

Yi,j,t=
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βbasei, j =α0 +α1ln( )1 + || pdii, j +α2ln( )1 + || idvi, j
+α3ln( )1 + ||masi, j +α4ln( )1 + ||uaii, j +
α5lndisi, j +α6lndisi, j + γkGi, j + εi, j （5）

其中，αk、γk是待定系数，Gi, j是各引力变量，εi, j

是残差项。因变量为汇率风险贝塔系数，即为方

程（1）中的 βbasei, j ，解释变量为文化距离。样本区

间为1995—2017年。

在上述方程中，运用方程（1）和（2）拓展

后的因素模型求出汇率风险贝塔系数 βbasei, j ，表示在

样本期内两国之间的汇率风险。外汇数据来源于

Global Financial Data。
本文选取Hofstede的四组文化维度作为文化的

衡量指标，并基于此计算文化距离，四个维度包

括权力距离 （pdi）、个体主义 / 集体主义 （idv）、

男性主义（mas）、不确定性规避（uai）。其中，权

力距离表示不同国家权力分配存在的差异，该维

度衡量各国所能接受的权力分配不平等程度；个

体主义 /集体主义用来衡量不同国家文化更倾向于

个人利益最大化还是集体利益最大化；男性主义

主要衡量不同国家文化在追求物质成功的态度差

异；不确定性规避主要衡量不同国家文化对社会

存在不确定性的厌恶程度，该维度数值越大说明该

国文化越倾向于风险厌恶。依据Kenneth等〔24〕的

作法，对两国之间的同类文化维度做差分然后取绝

对值，表示国家之间在该维度上的文化距离。由于

结果存在为零或者负数的可能，故将文化距离定义

为 ln( )1 + || culturaldifferencei, j 。该数据来源于Hofst⁃
ede研究数据库。

控制变量一共有7个：（1）地理距离，即国与

国之间的直线距离，以各国首都之间的飞行距离

为衡量标准，并对其取对数，数据来源于CEPII数
据库；（2） GDP差异，选取 33个国家的 GDP数

据，将样本期内GDP按照国别加总并取其平均值，

然后对 GDP均值两两相减得到GDPi,j，再取GDPi,j
绝对值进行对数化，即 ln ||GDPi, j，该数据来源于世

界银行；（3） 是否拥有共同官方语言 （com⁃
lang_off），如果两个国家拥有共同官方语言取值为

1，否则为0，数据来源于CEPII数据库；（4）是否

拥有共同法律渊源（comleg），如果两个国家拥有

共同的法律渊源取值为 1，否则为 0，数据来源于

LLSV研究主页及其相应文章；〔25〕（5）是否拥有

共同边境（contig），如果两个国家拥有共同边境

取值为 1，否则为 0，数据来源于 CEPII数据库；

（6）是否拥有殖民联系（colony），如果两个国家

之间有殖民联系取值为 1，否则为 0，数据来源于

CEPII数据库；（7）资源相似性，建立资源矢量矩

阵，如果 i国拥有该资源设为1，否则为0，两个国

家之间的资源相似性是两国资源矢量矩阵的余弦

相似性。数据来源于CIA World Fact Book。
三、数据分析与实证研究

（（一一））风风险度量与描述性分析险度量与描述性分析

汇率风险的研究对象主要包括 33个国家和地

区，13个是发达国家和地区，20个是发展中国家。

表1分别列出了发达国家和地区、发展中国家

的拟合优度R2均值。因为每一个国家和地区的汇

率水平不是单一的，因此以一国货币为基础货币，

与其他国家和地区货币的汇率水平回归后的R2也
不是单一的，所以对不同R2进行均值计算。中国

表1 发达国家和地区、发展中国家的R2平均值

发达国家和地区

欧元区国家

日本

英国

美国

澳大利亚

加拿大

丹麦

R2Mean
0.690
0.537
0.609
0.196
0.714
0.301
0.397

发展中国家

中国

巴西

智利

哥伦比亚

捷克

匈牙利

印度

R2Mean
0.231
0.687
0.487
0.559
0.579
0.621
0.258
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发达国家和地区

以色列

新西兰

挪威

新加坡

瑞典

瑞士

All Mean

R2Mean
0.898
0.703
0.433
0.112
0.447
0.441

0.548

发展中国家

印度尼西亚

伊朗

马来西亚

毛里求斯

巴基斯坦

波兰

泰国

特里多

哈萨克斯坦

韩国

科威特

墨西哥

南非

All Mean

R2Mean
0.666
0.899
0.355
0.377
0.335
0.589
0.442
0.228
0.373
0.542
0.151
0.604
0.664
0.504

续表

和美国作为全球贸易中心，R2均值较低，低于大

多数国家，风险较低；而贸易外围国家的R2均值

较高，风险较高。其主要原因在于贸易中心国拥

有较完善的外汇风险管理制度，所以贸易规模较

大，信息获取速度和广度都远大于贸易外围国。

若以 0.5为分界点，大于 0.5的为高汇率风险区，

低于0.5的为低汇率风险区，则13个发达国家和地

区中，7个处于低汇率风险区，6个处于高汇率风

险区；在 20个发展中国家中，处于高和低汇率风

险区的国家分别为 10个。这说明，经济发展水平

的不同不是衡量和影响汇率风险的唯一要素，发

达国家和地区与发展中国家的汇率风险系数存在

较大差异。

对上述经济变量进行描述性统计分析，结果

如表 2所示，样本总量为 1048个，汇率风险贝塔

系数的平均值接近 1，标准差为 0.432，最小值

βbase

pdi

idv

mas

uai

dis

GDP

contig

uai

样本数

1048
1048
1048
1048
1048
1048
1048
1048
1048

极小值

-1.602
0.000
0.000
0.000
0.000
2.499
9.323
0.000
0.000

极大值

2.563
1.964
1.898
1.959
1.944
4.296
14.854
1.000
1.944

均值

0.907
1.317
1.332
1.205
1.295
3.826
12.500
0.029
1.295

标准差

0.432
0.380
0.412
0.409
0.398
0.352
1.358
0.167
0.398

表2 描述性统计
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为-1.602，最大值为 2.563，说明部分地区相对于

中心国家而言汇率风险呈现反向变动。个体主义 /
集体主义和男性主义的文化差异性变化较大，虽

然不确定性规避和权力距离文化差异明显，但是

相比前两者变化较小。国家之间的地理距离均值

为 3.826，更偏向于最大值而非最小值，说明国家

样本的选择地域范围较广，并非集中于特定范围

内，从而避免了研究结果出现偏误。样本中有

25.6%的国家之间有共同法律渊源，12%的国家之

间有共同官方语言，2.9%的国家有共同边境，

0.4%的国家之间有殖民联系。资源相似性均值为

0.297，远小于最大值，说明各国之间的资源相似

性普遍较低，各国之间需要进行贸易投资以弥补

各自的资源不足，这是对外经济的推动力之一，

并由此引发了汇率风险。

（（二二））回归分析回归分析

本文利用Stata13.0对方程（5）进行OLS回归，

同时为了验证结果的稳定性，将方程（5）中的四

类维度的文化距离依次引入方程进行回归，得到

文化距离与汇率风险的回归结果如表3所示。表3
中的（1）—（4）分别是仅包括单一维度的文化

距离实证结果，（5）是引入所有维度的文化距离

回归结果。其中，男性主义对汇率风险贝塔系数

的影响显著为正，由此可见，男权强的国家更加

续表

constant

pdi

idv

mas

uai

dis

GDP

contig

comlang_off

colony

con_law

cos_sim

number

R2

Adj.R2

（1）
0.317
-0.001

0.084
0.023 **
-0.204
-0.113 **
-0.056 ***
-0.035 **
0.051**
1048
0.029
0.023

（2）
0.313

-0.021

0.091 **
0.023 **
-0.205 **
-0.113 ***
-0.051
-0.036
0.054
1048
0.030
0.024

（3）
0.216

0.062 *

0.091 **
0.022 **
-0.189**
-0.098**
-0.064
-0.026
0.068
1048
0.033
0.026

（4）
0.352*

-0.020
0.083**
0.023 **
-0.205**
-0.115 ***
-0.057
-0.038
0.047
1048
0.029
0.023

（5）
0.231
0.013
-0.026
0.063*
-0.021
0.098**
0.022**
-0.186**
-0.098**
-0.056
-0.031
0.066
1048
0.033
0.025

表3 实证分析结果

注：表中的数据为自变量的回归系数，*、**、***代表变量 P值的取值范围，分别表示系数在 10%、5%和 1%
的水平下显著。

comlang_off

colony

con_law

cos_sim

样本数

1048
1048
1048
1048

极小值

0.000
0.000
0.000
0.000

极大值

1.000
1.000
1.000
0.779

均值

0.120
0.004
0.256
0.297

标准差

0.325
0.062
0.436
0.190
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容易造成风险的传播和扩大。男性维度所代表的

文化距离越远的国家之间无论是投资方式还是投

资理念都更容易引发冲突，从而对汇率风险产生

显著的正向影响。引力变量 GDP影响显著为正，

说明两国之间的GDP差异越大，两国之间的经济

规模相距越远，彼此不相容性越大，进行贸易投

资更容易造成汇率风险。GDP差异对汇率风险的

影响系数和男性主义对汇率风险的影响系数相比

较，后者的影响程度远大于前者的影响程度，这

进一步说明文化距离在汇率风险方面是一个不可

忽视的影响因素，会扩大汇率风险。

除此以外，其他控制变量对汇率风险贝塔系

数也产生了冲击。地理距离对汇率风险的影响在

5%的显著性水平上具有正向作用，该结果与

Lustig的研究一致。当两国之间的地理距离越近

时，运输成本更低，信息流通速度更快，合作交

易更为频繁，贸易流通量更大，两国之间经济的

高度融合使得汇率风险降低。是否有共同边境对

汇率风险有显著的负向影响，该结论强化了地理

距离和汇率风险之间的关系，即当两国存在共同

边境时，会使得汇率风险贝塔系数下降。在其他

文化差异变量中，是否有共同官方语言在5%的显

著水平上与汇率风险显著负向相关，各国存在共

同官方语言会降低汇率风险，该结论同样体现了

文化对汇率风险影响的关键作用。

（（三三））进一步分析进一步分析

1.发达国家和发展中国家的分组检验

为了进一步刻画文化距离分别对发达和发展

中国家和地区的汇率风险影响的差异，将样本分

组并进行OLS回归，同时为了回归结果稳定性，

将样本中四组维度的文化距离依次引入回归，分

别得到发达和发展中国家和地区两组回归结果，

如表 4所示。（1）—（4）分别是仅包括单一维度

的文化距离实证结果，（5）是引入所有维度的文

化距离回归结果，其中Dev代表发达国家和地区，

Eme代表发展中国家和地区。由表中可知，在发达

国家和地区中，个体主义 /集体主义差异和男性主

义差异对汇率风险贝塔系数的影响显著为正，即

个体主义/集体主义维度和男性主义差异越大的国

家和地区间易引发更大的汇率风险。而在发展中

国家和地区中，不确定性规避差异对汇率风险贝

塔系数的影响显著为正，不确定性规避差异越大

说明不同国家对风险的认知程度和承受能力区别

越明显，贸易和投资的未来收益不确定性导致双

方交易不稳定，从而引发更大的汇率风险。分组

结果进一步说明了文化距离对汇率风险具有不可

constant

pdi

idv

mas

uai

control

number

R2

Adj.R2

（1）
Dev

-0.496
0.039

yes
448
0.034
0.015

Eme

1.192***
0.020

yes
608
0.034
0.021

（2）
Dev

-0.397

0.131**

yes
448
0.043
0.025

Eme

1.192***

0.038

yes
608
0.035
.022

（3）
Dev

-0.617

0.115*

yes
448
0.040
0.021

Eme

1.145***

0.046

yes
608
0.035
0.022

（4）
Dev

-0.303

-0.068
yes
448
0.029
0.023

Eme

1.102

0.089*
yes
608
0.039
0.026

（5）
Dev

-0.386
-0.015
0.158**
0.121*

-0.090
yes

448
0.056
0.030

Eme

1.013***
-0.008
0.044
0.043

0.094*
yes

608
0.042
0.024

表4 分组回归结果

注：表中的数据为各自变量的回归系数，*、**、***代表变量 P值的取值范围，分别表示系数在 10%、5%和

1%的水平下显著。
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忽视的影响作用。

2.贸易规模和汇率风险的实证检验

由描述性统计表 1可知，贸易中心国风险较

低，而贸易外围国家风险较高。采用表 1的数据，

将R2作为被解释变量进行OLS回归，解释变量为

该国是否处于全球贸易中心，如果是则为1，否则

为0。①OLS回归结果如表5所示。

从表5可以看到，是否处于贸易中心和R2显著

负相关，说明贸易中心国的R2均值较低，风险较

低；而贸易外围国家的 R2均值较高，风险较高。

主要是因为贸易中心国拥有较大的贸易规模与外

汇市场的稳定息息相关，剧烈的汇率起伏不利于

Constant

Cen_Trade

Obs

Adj_R2

R2

0.610***
-0.223***
33
0.29

表5 贸易额度和汇率风险回归结果

注：表中的数据为各自变量的回归系数，*、**、***代表变量 P值的取值范围，分别表示系数在 10%、5%和

1%的水平下显著。

对外交易，必然导致贸易规模的萎缩。

四、结论与建议

在经济全球化的今天，国家和地区之间的交

易愈加开放和频繁，而跨国交易无法避免汇率波

动所带来的风险。市场力量是市场参与者的合力

表现，参与者的行为主导思想是价格变化的推动

力量之一。经济研究的文化回归同样适用于汇率

风险研究，影响汇率波动不仅仅涉及到单一因素，

而是国际市场上各种因素的综合作用。以此为导

向，本文主要得出以下结论。第一，文化距离是

影响汇率风险的重要因素，以男性主义为维度的

文化距离对汇率风险产生正向影响。当两国或地

区对男权主义认知不同，则难以达成共同的目标，

引致双方在利益实现中产生认知障碍和信息摩擦，

导致投资风险和汇率风险增加。第二，文化距离

对发达和发展中国家和地区的汇率风险影响的作

用路径不同。对于发达国家和地区来说，个体主

义 /集体主义和男性主义维度都对汇率风险产生正

向影响；而对发展中国家和地区来说，不确定性

规避对汇率风险产生正向影响。第三，汇率风险

存在不对称性。越是全球贸易中心国所面临的汇

率风险越低，越处于贸易边缘的国家汇率风险越

高。第四，地理距离对汇率风险具有正向影响，

而共同官方语言和共同边境对汇率风险具有负向

影响。

基于上述变量的分析结果，为了有效保障汇

率稳定，推动我国对外经济的发展，提出三点建

议。第一，在短期内应重点发展与中国文化差异

较小的经济体之间的经济往来，长期在全球范围

内，寻求各国文化相同点和融合的基础上发扬和

推广中国文化，激励官方和民间的文化交流和沟

通，缩短文化距离，从而降低汇率风险。第二，

在选择贸易投资对象时，需关注贸易国的不确定

性规避维度，避免差异过大引致汇率风险。第三，

针对国际市场需要，培育适应国际竞争的市场主

体，并给予进出口业务服务等便利条件，突破国

际贸易保护壁垒，加强国际贸易往来。第四，持

续稳定发展与周边国家之间的经济活动，以距离

为突破口减少汇率带来的风险。另一方面，在掌

握国际官方语言基础上，推广和使用汉语，增强

共同语言的使用，以有效规避风险。

①具体分类以WTO每年公布的各国贸易量为基础，由于样本期为 1995—2017年，故将 1995—2017年贸易排

名前 16（共研究 33个国家，因此取中位数）的国家记为 1，代表贸易中心国家，否则记为 0。
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