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摘要： 本文基于 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 提出的国家维度文化理论和马氏距离法测算多维文化

异质性指数， 并采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段选择模型、 中介效应模型实证检验文化异质

性对跨境贸易人民币结算的影响及其传导机制。 研究发现， 文化异质性对跨境贸易

人民币结算具有显著的抑制作用， 文化异质性的影响程度甚至大于汇率波动和自由

贸易协定等， 忽略文化异质性对跨境贸易人民币结算的影响将可能导致模型存在一

定的偏误， 以及结算货币选择模型的解释能力不足； 在传导机制方面， 文化异质性

主要通过双边贸易流和专业化分工对跨境贸易人民币结算产生影响， 文化异质性对

双边贸易流产生了负向影响， 抑制了跨境贸易人民币结算， 文化异质性对专业化分

工产生了正作用， 促进了跨境贸易人民币结算， 且双边贸易流机制的作用强度约为

专业化分工的 ３ 倍。 在以上分析的基础上， 进一步考察了文化异质性对跨境贸易人

民币结算的异质性效应， 研究发现自由贸易协定显著减弱了文化异质性对跨境贸易

人民币结算的影响； 本币互换在一定程度上降低了文化异质性对跨境贸易人民币结

算的负效应但影响有限。
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引　 言

自 ２００９ 年 ７ 月启动跨境贸易人民币结算业务以来， 跨境贸易人民币结算增速

从 ２０１０ 年的 ３５３ ８５％下降到 ２０１５ 年的 １０ ４３％， 甚至在 ２０１６ 年出现了负增长①。
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贸易结算货币对一国货币国际化水平有着重要影响， 从主要国际货币的发展历程来

看， 均是先成为主要结算货币后， 才逐渐发挥计价职能和价值储藏职能的， 成为跨

境贸易结算货币是任何国家货币成为主要国际货币的较早步骤之一 （ Ｉｔｏ ａｎｄ
Ｋａｗａｉ， ２０１６［１］； 赵然和伍聪， ２０１４［２］ ）。 因此， 如何防止跨境贸易人民币结算增

速进一步下滑， 保持跨境人民币结算平稳增长， 对稳步推进人民币国际化进程具有

重要意义。
然而， 交易成本对结算货币选择具有的重要影响， 并未得到学者的广泛关注。

只有少数学者受国际贸易理论中引力模型的启发， 将地理因素进行控制研究了地理

位置因素导致的交易成本上升对结算货币选择的影响。 如邓富华和霍伟东

（２０１７） ［３］发现地理距离对跨境贸易人民币结算具有显著的负影响， 与之类似，
Ｆｌａｎｄｒｅａｕ 和 Ｊｏｂｓｔ （２００９） ［４］发现地理距离与英镑交易成本显著正相关， 而交易成

本上升则会导致选择英镑结算的比例下降。 但是仅用地理距离难以表示交易成本

（Ｔａｄｅｓｓｅ ａｎｄ Ｗｈｉｔｅ， ２０１０） ［５］， 如马来西亚、 新加坡与中国的地理距离基本一样，
但是文化异质性却相差较大， 中国与两国微观经济主体交往过程中产生的交易成本

必然存在较大差异， 故贸易伙伴之间文化异质性导致的交易成本并不能通过地理距

离准确反映出来。 可能囿于数据可得性， 目前在结算货币选择的影响因素分析中，
文化异质性带来交易成本上升进而影响跨境贸易结算这一选题却没有引起学界的足

够重视。 在此背景下， 本文从多维文化异质性视角出发， 识别出文化异质性对跨境

贸易人民币结算的影响方向、 大小及其传导机制， 为跨境贸易人民币结算政策调整

提供新的经验研究证据。
Ｔｅｓａｒ 和 Ｗｅｒｎｅｒ （１９９５） ［６］指出信息获取成本会随着文化异质性的增大而显著

增加。 Ｆｌａｎｄｒｅａｕ 和 Ｊｏｂｓｔ （２００９） 发现民主宪政、 议会制和法律规则等文化因素影

响着本国货币的国际使用。 在此基础上， Ｈｅ 等 （２０１６） ［７］ 对 ２６ 个国家外汇市场上

主要国际货币交易份额的影响因素进行分析后发现， 外汇市场中主要国际货币交易

份额并不受地理距离的影响， 反而是文化因素显著影响着国际货币的使用。 并且，
目前仅有少数文献采用共同语言、 共同殖民地或法律起源等作为文化的替代变量考

察文化因素对国际货币使用的影响。 虽然这些替代变量与文化异质性具有一定的相

关性， 但也难以概括文化全貌。 因此， 本文在 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ （１９８０） ［８］ 多维文化理论的

基础上， 采用马氏距离法测算文化异质性指数， 更加准确、 全面地研究了文化异质

性对跨境贸易人民币结算的影响及其传导机制。
本文可能的创新点有： （１） 尝试将文化异质性纳入到结算货币选择的理论分

析框架中， 减弱了由此带来的偏误， 既丰富了跨境贸易结算货币选择理论， 又为当

前继续深入推进跨境贸易人民币结算提供理论支持； （２） 采用马氏距离法测算了

１０２ 个国家与中国的文化异质性指标， 该方法利用协方差矩阵去掉了量纲的影响，
且排除了不同文化维度之间相关性带来的干扰； （３） 采用中介效应模型识别了文

化异质性对跨境贸易人民币结算的两条核心传导渠道———双边贸易流和专业化分

工， 并对其进行了严格的实证检验。
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一、 理论机制和研究假说

（一） 文化异质性对跨境贸易人民币结算的直接影响

文化异质性作为经济主体之间相互作用或交流的主要障碍， 对双边关系的确立

具有重要的作用， 是影响国际经济关系的一个组成部分。 由于文化异质性不利于国

家间企业关系的融洽以及相互信任关系的建立， 导致在双方结算货币选择谈判过程

中， 文化异质性通过信息不对称增加了合同双方信息收集、 谈判以及执行方面的额

外成本 （Ｂｅｎｅｉｓｈ ａｎｄ Ｙｏｈｎ， ２００８） ［９］， 进而影响跨境贸易结算货币的选择。 因此文

化异质性越大， 信息不对称越严重， 交易成本越高， 跨境贸易人民币结算比例越

低。 此外， 文化异质性不利于建立人民币的 “流出—回流” 机制， 阻碍人民币的跨

境使用。 根据 Ｐｏｒｔｅｓ 和 Ｒｅｙ （２００５） ［１０］， 在市场无摩擦的情况下， 文化异质性较大的

国家之间经济周期协同性往往较差， 投资者基于 “多样化动机” 通常选择这些国家

进行资产配置， 但文化异质性导致的信息不对称使其出现了与理论相悖的现象， 即

“本地偏好之谜”： 市场参与者到文化异质性较大的国家进行投资或资产配置， 获取

的收益小于用来获取评估金融资产信息 （比如会计实务、 企业文化、 政治事件和资

本市场结构等） 的成本， 文化异质性反而抑制了资本流动和配置。 因此， 由于文化

异质性的存在， 国外微观经济主体获得人民币资产后到中国进行证券投资、 外商直接

投资时需要支付较高的信息搜寻成本， 抑制了人民币回流， 阻碍了人民币跨境使用。
综上所述， 文化异质性会通过信息不对称产生的额外成本和阻碍回流机制抑制跨境贸

易人民币结算， 对跨境贸易人民币结算产生直接影响。 因此， 提出研究假设 １。
Ｈ１： 文化异质性对跨境贸易人民币结算具有直接的降低效应。
（二） 文化异质性对跨境贸易人民币结算的间接影响

１ 文化异质性通过抑制双边贸易流对跨境贸易人民币结算具有负效应

最近的研究强调了交易成本在国际贸易中的重要性， 忽略文化异质性往往会导

致解释双边贸易流变化方面存在偏误 （Ｄｅａｒｄｏｒｆｆ， ２０１４） ［１１］， 因此， 众多学者研究

了文化异质性对国际贸易带来的影响。 但由于样本选取、 研究方法等不同， 文化异

质性对双边贸易流的影响并没有得出一致结论。
（１） 文化异质性对双边贸易流产生抑制作用

文化异质性会增加出口商出口目的地的搜索成本， 并使得贸易双方缺乏信任，
降低双边贸易发生的概率和规模。 具体而言， 了解任何一个国家 （地区） 的市场

状况是需要成本的， 尤其是与本国文化异质性较大的国家 （地区）。 Ａｌｌｅｎ
（２０１４） ［１２］将信息不对称纳入到了异质性企业贸易理论中， 得出信息不对称对企业

出口目的地选择具有重要作用， 并指出信息不对称大约是近一半企业在不同国家

（地区） 价格不一致的主要原因。 此外， 国家间文化差异导致的信息不对称和不确

定性使得双方缺乏信任或承诺， 难以达成、 履行和完成交易合约。 如 Ｇｕｉｓｏ 等

（２００５） ［１３］采用 １５ 个欧洲国家的世界价值观数据库中本国居民对外国居民的印象衡

量国家间居民的相互信任度， 发现相互信任度较低的国家间贸易的频率和幅度明显

较低。 从这个角度来看， 文化异质性会阻碍双边企业之间融洽关系和相互信任关系
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的建立， 对交易条约的完成带来不利影响， 文化异质性的增加会降低交易发生的概

率， 并在已经发生的情况下减少贸易规模和贸易频率。
（２） 文化异质性对双边贸易流产生促进作用， 但可能得不到显现

文化异质性会通过 “消费者多样化选择” 促进贸易增长。 文化异质性差异较

大的国家， 往往民族风俗、 生活习惯差异较大， 进口国对我国产品具有较强的好奇

心和兴趣， 从我国进口更多产品， 反之文化异质性的存在会使得我国从该国进口更

多的产品以满足消费多样性需求， 称为 “消费者多样化选择路径” （曲如晓和韩丽

丽， ２０１０） ［１４］。 但也有研究认为， “消费者多样化选择路径” 可能对大部分商品来

说并不成立 （张军和陈磊， ２０１５） ［１５］。 仅是对特定少数商品而言， 外国消费者对于

文化差异较大的商品具有一定程度的偏好性， 但对大部分商品而言， 外国消费者对

文化差异较大的商品偏好性并不明显， 导致文化异质性通过消费者多样性渠道对双

边贸易流促进作用不显著。
此外， 还有文献认为， 文化异质性会通过 “贸易替代 ＦＤＩ 机制” 促进贸易增长。

对于两个文化异质性较大国家的企业， 其更倾向于通过出口贸易而非在当地设立分厂

的方式服务当地市场， 在这种机制下， 文化异质性较大的两个国家贸易更为紧密

（Ｌａｎｋｈｕｉｚｅｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１１） ［１６］。 因为文化异质性较大国家， 其公司间组织结构、 管理

方式存在较大差异， 母公司管理位于文化差距较大国家的子公司会非常困难且需要较

高的成本， 文化异质性的存在导致 “贸易替代 ＦＤＩ 机制” （Ｌａｒｉｍｏ， ２００３） ［１７］。 故从

公司服务文化差异较大的外国市场的战略选择来看， 出口可能会随着文化异质性的

增加而增加。
但是， 本文通过梳理文化异质性对 ＦＤＩ 方面的文献发现， “贸易替代 ＦＤＩ 机

制” 的影响比较有限， 甚至可能并不存在。 如 Ｇｕｉｓｏ 等 （２００５） 同时估计了文化异

质性对双边贸易和 ＦＤＩ 的影响， 发现文化异质性对双边贸易和 ＦＤＩ 均呈现了抑制作

用， 并没有得出抑制 ＦＤＩ 而促进出口的结论。 此外， 各国 （地区） 跨国企业在外

国设定子公司时， 文化异质性只是其考虑的一个方面， 并不是主要方面， 如跨国企

业到中国设立子公司可能更多考虑的是较低的劳动力成本和较为优惠的政策安排

等。 即使文化异质性导致交易成本上升给跨国企业带来风险， 但跨国企业仍可以通

过合资方式进入文化异质性较大的国家， 以此来降低文化差异带来的不确定性。 根

据以上分析， 提出假设 ２。
Ｈ２： 文化异质性对双边贸易流的影响具有不确定性， 若以 “贸易成本路径”

为主， 则会抑制跨境贸易人民币结算， 若以 “消费者多样化选择” 和 “贸易替代

ＦＤＩ 机制” 为主， 则会促进跨境贸易人民币结算。
２ 文化异质性通过促进专业化分工对跨境贸易人民币结算产生正效应

分工能否深化取决于交易成本大小， 文化相近的微观经济主体之间信任度较

高， 交易成本较低， 促进了专业化分工， 产品差异程度高。 反之， 文化异质性越

大， 交易成本越高， 阻碍专业化分工， 产品差异程度低 （ 高翔和龙小宁，
２０１６） ［１８］。 但是， 文化差异意味着相对优势差异， 文化异质性的存在增加了国家间

产品差异程度， 提高了专业化分工水平， 这种现象被称为 “产品差异化优势路径”
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（Ｃｙｒｕｓ， ２０１２） ［１９］。 基于此， 本文认为文化异质性与专业化分工可能并不是非正即

负的关系， 二者具有非线性关系， 这一观点得到了 Ｌａｎｋｈｕｉｚｅｎ 和 Ｄｅ － Ｇｒｏｏｔ
（２０１６） ［２０］的证明。 文化异质性较小时， 比较优势得不到发挥， 文化异质性越大，
专业化分工越低， 产品差异程度越小， 但是文化异质性一旦越过特定门限值， 文化

异质性带来相对优势差异的收益便显现出来， 文化异质性越大， 专业化分工越高，
产品差异程度越大。 具体地， 在文化异质性较低阶段， 文化异质性越大， 中国与伙

伴国 （地区） 企业间交易成本越高， 当国内生产同一种产品的成本小于与伙伴国

（地区） 外部交易成本时， 则在国内生产， 专业化分工降低， 进而使得产品差异程

度降低。 但在文化异质性较高阶段， 文化异质性带来的比较优势的好处大于交易成

本带来的弊端时， 专业化分工增强， 产品差异化程度上升。 因此， 文化异质性较低

阶段交易成本作用凸显， 文化异质性较高阶段比较优势发挥主要作用， 文化异质性

与专业化分工呈现 “Ｕ” 型关系 （唐东波， ２０１３） ［２１］。
根据结算货币选择理论， 具有较高产品差异化程度的出口商往往具有较高竞争

力， 有利于出口商在谈判过程中掌握结算货币选择主动权， 提高本国货币结算比

例， 降低第三方媒介货币的使用， 促进跨境贸易人民币结算 （ Ｉｔｏ ａｎｄ Ｃｈｉｎｎ，
２０１４） ［２２］。 因此， 文化异质性可以通过增强中国与伙伴国 （地区） 间的产品差异

程度来提升跨境贸易人民币结算的比例。 故提出假设 ３。
Ｈ３： 文化异质性一旦达到特定门限值， 便可以通过文化异质性增强专业化分

工水平， 促进跨境贸易人民币结算。

二、 研究设计

（一） 模型设定

根据 Ｈｅ 等 （２０１６）、 邓富华和霍伟东 （２０１６）， 将贸易的引力模型扩展到跨境

贸易结算货币选择模型中， 构建中介效应模型， 如式 （１） － （４）。

ＣＴＳｃｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＤｃｉ ＋ Ｘ′
ｃｉｔγ ＋ ∑Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ μｉｔ （１）

Ｗｃｉｔ ＝ ω０ ＋ ωＣＤｃｉ ＋ Ｘ′
ｃｉｔγ ＋ ∑Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ μｉｔ （２）

ＣＴＳｃｉｔ ＝ ρ０ ＋ ρＷｃｉｔ ＋ Ｘ′
ｃｉｔγ ＋ ∑Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ μｉｔ （３）

ＣＴＳｃｉｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ＣＤｃｉ ＋ ｃ２Ｗｃｉｔ ＋ Ｘ′
ｃｉｔγ ＋ ∑Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ μｉｔ （４）

其中， 下标 ｃ 表示中国， ｉ 表示伙伴国 （地区）， ｔ 为时间， ＣＴＳ 为跨境贸易人

民币结算额， 根据贸易类型， 将 ＣＴＳ 细分为跨境货物贸易人民币结算 （ＣＴＳ＿Ｇ）
和跨境服务贸易人民币结算 （ＣＴＳ＿Ｓ）， 核心解释变量 ＣＤ 为中国与伙伴国 （地区）
的文化异质性指数， 控制变量 Ｘ 分别包含： 中国的经济发展水平 （ＣＧＤＰ）、 伙伴

国 （地区） 的经济发展水平 （ＦＧＤＰ）、 地理距离 （ＧＤ）、 汇率波动 （ＥＷ）、 是否

接壤 （Ｂｏｒｄｅｒ）、 是否签署自由贸易协定 （ＦＴＡ）、 区域效应 （Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔ）、 时间效

应 （Ｙｅａｒ）。 Ｗ 为中介变量， 指 Ｔｒａｄｅ 和 ＶＡ ， 分别表示中国和伙伴国 （地区） 的双

边贸易流、 专业化分工程度。
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根据中介效应模型， 第 １ 步对式 （１） 进行回归， 检验文化异质性对跨境贸易

人民币结算的影响是否存在， 若 β１ 显著， 则说明文化异质性对跨境贸易人民币结

算具有影响， 称之为 “综合效应”， 包含了直接效应和间接效应； 第 ２ 步对式 （２）
进行回归， 考察文化异质性对中介变量的影响关系， 若系数 ω 显著， 则证明文化

异质性对中介变量有影响； 第 ３ 步对方程 （３） 进行估计得到 ρ ， 若系数 ρ 显著，
则 ωρ 为中介效应； 第 ４ 步通过对方程 （４） 进行回归， 考察双边贸易流和专业化

分工的中介效应是否完全， 即是否存在直接效应， 若 ｃ２ 显著但 ｃ１ 不显著则说明存

在完全中介效应， 存在间接效应， 不存在直接效应， 若 ｃ２ 和 ｃ１ 均显著， 则说明存

在部分中介效应， 间接效应和直接效应均存在。 需要说明的是在该部分， 为了比较

直接效应和间接效应以及各变量影响程度， 在对式 （１） —式 （４） 进行估计之前，
对所有变量均做标准化处理。

（二） 变量测算和数据来源

１ 跨境贸易人民币结算

搜集了 ２００９—２０１４ 年中国与 １７８ 个国家 （地区） 的跨境贸易人民币结算数据，
数据来自邓富华和霍伟东 （２０１７） 所用数据①。

２ 文化异质性指数

首先， 在 Ｇｅｅｒｔ Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 官网搜集 １０３ 个国家 （地区） ６ 个维度文化分指标数

值。 然后， 基于 Ｂｅｒｒｙ 等 （２０１０） ［２３］， 采用马氏距离法测算全球 １０２ 个国家 （地
区） 与中国的文化异质性， 如式 （５） 所示。

ＣＤｃｉ ＝ （Ｘ ｉ － Ｘｃ） Ｖ －１ （Ｘ ｉ － Ｘｃ） Ｔ （５）
其中， ＣＤｃｉ为文化异质性， Ｘ ｉ ＝ （ｘｉ１， ｘｉ２， ｘｉ３， ｘｉ４， ｘｉ５， ｘｉ６） 表示 ｉ 国 ６ 个文化

维度得分向量， ｘｉｊ为 ｉ 国第 ｊ 个维度的得分， 同理， Ｘｃ ＝ （ｘｃ１， ｘｃ２， ｘｃ３， ｘｃ４， ｘｃ５，
ｘｃ６） 表示中国 ６ 个文化维度得分向量， 方阵 Ｖ 为协方差矩阵。

３ 其他变量

中国和伙伴国 （地区） 双边贸易流 （ Ｔｒａｄｅ） 来自联合国商品贸易数据库

（ＵＮ Ｃｏｍｔｒａｄｅ） 数据库， 专业化分工 （ＶＡ） 根据 Ｉｍｂｓ （２００４） ［２４］ 方法② 测算， 数

据来自联合国 Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｏｕｎｔｓ Ｍａｉｎ Ａｇｇｒｅｇａｔｅｓ Ｄａｔａｂａｓｅ 数据库， 中国 ＧＤＰ （ＣＧ⁃
ＤＰ）、 伙伴国 ＧＤＰ （ＦＧＤＰ） 来自世界银行数据库， 地理距离 （ＧＤ）、 是否接壤

（Ｂｏｒｄｅｒ） 来自 ＣＥＰＩＩ 数据库， 汇率波动 （ＥＷ） 来自 ＩＭＦ 数据库， 是否签署自由贸

易协定 （ＦＴＡ） 来自中国商务部网站。 为了保证变量平稳性， 本文对除了哑变量之
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②采用 ＶＡｃｉｔ ＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １

ＶＡｎ
ｃｔ

Ｙｃｔ
－
ＶＡｎ

ｉｔ

Ｙｉｔ
对各国专业化分工进行度量。 其中， ＶＡｎ

ｃｔ 和 ＶＡｎ
ｉｔ 分别表示 ｔ 时期中国和伙

伴国 （地区） ｉ 部门 ｎ 的产业增加值， ｎ 为部门分类 （产业分类）， Ｙｃｔ 和 Ｙｉｔ 分别为 ｔ 时期中国和伙伴国 （地
区） ｉ 的名义总产出。 在 Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｏｕｎｔｓ Ｍａｉｎ Ａｇｇｒｅｇａｔｅｓ Ｄａｔａｂａｓｅ 中可以获得 ７ 种根据国际标准工业分类法

（ＩＳＩＣ， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ） 进行分类的产业类别， 具体为： 农业、 狩猎业、 林业、
渔业 （ＩＳＩＣ Ａ－Ｂ）， 采矿业、 制造业、 公用事业 （ＩＳＩＣ Ｃ－Ｅ）， 制造业 （ＩＳＩＣ Ｄ）， 建筑业 （ＩＳＩＣ Ｆ）， 批发业、
零售贸易业、 餐饮和酒店业 （ＩＳＩＣ Ｇ－Ｈ）， 交通运输业 （ＩＳＩＣ Ｉ）， 其他行业 （ＩＳＩＣ Ｊ－Ｐ）。



外的其他变量， 如 ＣＴＳ、 Ｔｒａｄｅ、 ＶＡ、 ＣＧＤＰ、 ＦＧＤＰ、 ＧＤ、 ＥＷ 进行对数化处理。

三、 实证结果与分析

（一） 文化异质性对跨境贸易人民币结算的综合效应

对式 （１） 进行回归得到综合效应， 如表 １。 文化异质性 （ＣＤ） 对跨境贸易人

民币结算 （ＣＴＳ） 综合效应在 １％显著水平下为－０ ２４８， 表明文化异质性增加 １ 个

标准差， 导致跨境贸易人民币结算降低 ０ ２４８ 个标准差。 与其他变量估计系数对比

发现， 中国和伙伴国 （地区） 经济规模 （ＣＧＤＰ 和 ＦＧＤＰ） 变动 １ 个标准差对跨境

贸易人民币规模的影响程度大于文化异质性， 但文化异质性 （ＣＤ） 变动 １ 个标准

差对跨境贸易人民币结算的影响程度大于地理距离 （ＧＤ）、 汇率波动 （ＥＷ）、 是

否接壤 （Ｂｏｒｄｅｒ） 和自由贸易协定 （ＦＴＡ） 变动 １ 个标准差对跨境贸易人民币结算

的影响程度。 这间接证明了文化异质性在跨境贸易人民币结算进程中起到了较为重

要的作用， 然而在目前的研究中鲜有文献考虑文化异质性对结算货币选择的影响，
将其忽略可能会导致模型存在一定偏误或者模型解释能力不足。 跨境货物贸易人民

币结算 （ＣＴＳ＿Ｇ） 和跨境服务贸易人民币结算 （ＣＴＳ＿Ｓ） 模型估计结果基本与跨境

贸易人民币结算模型一致。 因此， 文化异质性对跨境 （货物和服务） 贸易人民币

结算的综合效应以负向影响为主。

表 １　 文化异质性对跨境贸易人民币结算的综合效应 （Ｈｅｃｋｍａｎ）

变量名称
ＣＴＳ ＣＴＳ＿Ｇ ＣＴＳ＿Ｓ

选择方程 响应方程 选择方程 响应方程 选择方程 响应方程

ＣＤ
－０ ３８７∗∗ －０ ２４８∗∗∗ －０ ４０６∗∗∗ －０ ２２２∗∗∗ －０ １６２∗ －０ ２１９∗∗

（－２ ４９） （－６ ４８） （－２ ６６） （－６ １８） （－１ ７０） （－２ ４４）

ＣＧＤＰ
６ ６０ｅ＋０４∗∗∗ ０ ９０１∗∗∗ ３ ７３４ ０ ６４９∗∗∗ １ ５０１∗∗∗ １ ２８６∗∗∗

（１２ １５ｅ＋０４） （６ ６０） （０ ０２） （４ ７１） （９ ３６） （３ ０５）

ＦＧＤＰ
０ ９１９∗∗∗ ０ ６１２∗∗∗ ０ ９４２∗∗∗ ０ ６４０∗∗∗ ０ ７２９∗∗∗ ０ ７８７∗∗∗

（５ ２０） （１６ ２０） （５ ３３） （１８ １３） （７ ５７） （５ ６５）

ＧＤ
０ ２９９ －０ １６０∗∗ ０ ０８５ －０ １６９∗∗ ０ １６２ －０ １５８

（０ ９０） （－２ ０４） （０ ２７） （－２ ３２） （０ ７７） （－０ ９２）

ＥＷ
－０ ２２７ －０ １３０∗∗∗ －０ １２４ －０ １２４∗∗∗ －０ １０４ －０ １９０∗∗

（－１ ６３） （－３ ６２） （－０ ８９） （－３ ６９） （－１ ２３） （－２ ３６）

Ｂｏｒｄｅｒ
０ １７９ ０ ００１ ０ ０４７ ０ ０４１ ０ １１８ －０ ０１９

（１ ０４） （０ ０３） （０ ３０） （１ ０７） （１ ０４） （－０ ２１）

ＦＴＡ
－０ ０４０ ０ ０６３∗ －０ ０１３ ０ ０９９∗∗∗ ０ ０５６ ０ ００７

（－０ ２４） （１ ８８） （－０ ０８） （３ １５） （０ ６１） （０ １０）
ｍｉｌｌｓ

λ（·）
０ ５６４∗∗∗ －０ ０６０ １ ３６０∗∗∗

（３ ０６） （－０ ３２） （２ ９９）
Ｎ ５２２ ５２２ ５２２

注： （１） 括号中为估计参数对应的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％水平上显著。 （２） 表格中所有
的估计均控制了区域固定效应和时间固定效应， 限于篇幅， 表格中没有报告常数项的估计结果。
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（二） 文化异质性对跨境贸易人民币结算的间接效应

对式 （２） 和式 （３） 进行回归， 验证文化异质性是否会通过双边贸易流和专

业化分工对跨境贸易人民币结算产生间接影响。 其中， 表 ２ 为文化异质性对双边贸

易流、 专业化分工的影响， 表 ３ 为双边贸易流、 专业化分工对跨境贸易人民币结算

的影响。
由表 ２ 可得， 文化异质性对双边贸易流的估计系数在 １％水平下显著为负。 文

化异质性对中国与伙伴国 （地区） 双边贸易流影响主要以 “贸易成本路径” 为主，
文化异质性越大， 双边企业的信息搜集、 谈判成本等越高， 文化异质性减弱了双方

的贸易意愿， 降低了贸易发生的概率。 而 “贸易替代 ＦＤＩ 机制” 和 “消费者多样

化选择路径” 的影响比较有限， 进一步说明了各国跨国企业在外国设定子公司时，
文化异质性只是其考虑的一个方面， 并不是主要方面。 另外， 对于特定少数商品，
消费者偏好文化差异较大的产品， 但对于大部分商品， 消费者偏好效应并不明显。
因此， 文化异质性对双边贸易流以抑制作用为主。

文化异质性对专业化分工的二次项系数在 １％ 水平下显著为正， 印证了

Ｌａｎｋｈｕｉｚｅｎ 和 Ｄｅ－Ｇｒｏｏｔ （２０１６） 的结论。 标准化后的文化异质性 （ＣＤ） 在－０ ８３６
处达到门限值①， 当标准化后的 ＣＤ 小于门限值时， 文化异质性越大， 专业化分工

程度越低， 一旦 ＣＤ 越过门限值， 文化异质性越大， 专业化分工越高， 产品差异程

度越大， 即文化异质性和专业化分工之间呈现 “Ｕ” 型特征。 因此， 标准化后的文

化异质性 （ＣＤ） 一旦达到门槛值， 文化异质性便可促进专业化分工水平②。 为了

分析方便， 本文求解了每个 ＣＤ 值处边际效应的平均值 （平均边际效应） 为 ０ ２０５
（ ｔ＝ ３ ２９）， 并将平均边际效应作为文化异质性对专业化分工的影响系数。

表 ２　 文化异质性对双边贸易流、 专业化分工的影响 （Ｐｏｏｌｅｄ ＯＬＳ）

变量名称
文化异质性→双边贸易流 文化异质性→专业化分工

Ｔｒａｄｅ Ｔｒａｄｅ ＶＡ ＶＡ

ＣＤ
－０ １７０∗∗∗ －０ １２９∗∗∗ ０ ２９４∗∗∗ ０ ２３４∗∗∗

（－３ ７１） （－６ ６０） （４ ６６） （３ ９７）

ＣＤ×ＣＤ ０ １４４∗∗∗ ０ １４０∗∗∗

（６ ３３） （６ ４１）
控制变量 Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ

Ｎ ５２２ ５２２ ５２２ ５２２
Ｒ２ ０ １１１ ０ ８５４ ０ １５３ ０ ２７２

注： 控制变量指 ＣＧＤＰ、 ＦＧＤＰ、 ＧＤ、 ＥＷ、 Ｂｏｒｄｅｒ、 ＦＴＡ、 区域效应和时间效应， 其他与上表类似。

进一步地， 通过表 ３ 可得， 双边贸易流和专业化分工对跨境 （货物或服务）
贸易人民币结算的影响均在 １％水平上显著为正。 对比回归系数不难发现， 双边贸

２６１

国际金融 《国际贸易问题》 ２０１９ 年第 １２ 期

②

①因为
ＶＡ
ＣＤ

＝ ２ × ０ １４０ＣＤ ＋ ０ ２３４， 当 ＣＤ ＝ － ０ ８３６ 时，
ＶＡ
ＣＤ

＝ ０， ＣＤ＞－０ ８３６ 时，
ＶＡ
ＣＤ

＞ ０， ＣＤ 对 ＶＡ

具有正影响， 且 ＣＤ 越大，
ＶＡ
ＣＤ

越大， 即 ＣＤ 的边际效应越来越大。

样本中仅有 ８ 个国家 （地区） 文化异质性小于门槛值－０ ８３６， 其余 ７９ 个国家 （地区） 达到了门槛值。



易流对跨境 （货物或服务） 贸易人民币结算的作用强度约为专业化分工的 ４—５
倍。 根据文化异质性对双边贸易流的影响系数－０ １２９， 可以得出 “文化异质性→
双边贸易流→跨境贸易人民币结算” 传导机制的作用强度为－０ １０８ （ －０ １２９ ×
０ ８４０）， “文化异质性→双边贸易流→跨境货物、 服务贸易人民币结算” 传导机制

的强度分别为－０ ０９７ 和－０ １３６， 相比较而言， 该机制对跨境服务贸易人民币结算

的影响较大。 因此， 文化异质性对双边贸易流的影响以 “贸易成本路径” 为主，
通过抑制双边贸易流进而降低了跨境贸易人民币结算， 即研究假设 ２ 得以验证。

相应地， 根据文化异质性对专业化分工的影响系数 ０ ２０５ 进行测算， 可得 “文
化异质性→专业化分工→跨境贸易人民币结算” 传导机制的作用强度为 ０ ０３４
（０ ２０５×０ １６５）， 同理， 文化异质性通过促进专业化分工进而对跨境货物、 服务贸

易人民币结算传导机制的强度分别为 ０ ０３３ 和 ０ ０４５。 相比较而言， 该机制对跨境

服务贸易人民币结算的正向作用较大。 整体而言， 文化异质性通过专业化分工这一

传导机制促进了跨境贸易人民币结算， 即研究假设 ３ 得以证明。 由此可见， 作为跨

境贸易人民币结算的两条核心机制， 双边贸易流的中介作用强于专业化分工。

表 ３　 双边贸易流、 专业化分工对跨境贸易人民币结算的影响 （Ｈｅｃｋｍａｎ）

变量名称
双边贸易流→跨境贸易人民币结算 专业化分工→跨境贸易人民币结算

ＣＴＳ ＣＴＳ＿Ｇ ＣＴＳ＿Ｓ ＣＴＳ ＣＴＳ＿Ｇ ＣＴＳ＿Ｓ
响应方程

Ｔｒａｄｅ ０ ８４０∗∗∗ ０ ７５３∗∗∗ １ ０５４∗∗∗

（８ ０４） （９ ６８） （５ １８）

ＶＡ ０ １６５∗∗∗ ０ １６２∗∗∗ ０ ２２１∗∗∗

（３ ７３） （４ ６５） （３ ０６）
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
选择方程

Ｔｒａｄｅ １ ５０４∗∗∗ ０ ９２８∗∗∗ １ ０５０∗∗∗

（３ ６３） （２ ６６） （４ ５９）

ＶＡ
－０ ０２２ －０ ０８６ ０ １０９

（－０ １５） （－０ ６１） （１ ２２）
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
ｍｉｌｌｓ

λ（·） ０ ７８６∗∗∗ ０ ２５４ １ １５０∗∗∗ ０ ８０２∗∗∗ ０ １４４ １ ２１８∗∗∗

（３ ７７） （１ ３９） （３ ４３） （３ ３９） （０ ６５） （２ ９８）
Ｎ ５２２ ５２２ ５２２ ５２２ ５２２ ５２２

注： 同上表。

（三） 双边贸易流和专业化分工的中介效应检验

为了检验双边贸易流和专业化分工是否为完全中介效应， 对式 （４） 进行估

计， 如表 ４ 所示。 明显地， 将双边贸易流纳入到基准回归方程中后， 文化异质性对

跨境贸易人民币结算和跨境货物贸易人民币结算的系数仍在 １％水平下显著， 且影

响系数均小于表 １ 的回归系数， 即存在部分中介效应， 文化异质性对跨境服务贸易

人民币结算系数在 １０％水平下仍不显著， 存在完全中介效应。 同理， 将专业化分

工纳入到基准回归方程中后， 文化异质性对跨境 （货物和服务） 贸易人民币结算
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的影响系数均在 ５％水平下显著， 且影响系数略大于表 １ 中的回归系数， 存在部分

中介效应。 根据以上分析， 文化异质性对跨境 （货物和服务） 贸易人民币结算存

在显著为负的直接影响， 研究假设 １ 得以证明。

表 ４　 双边贸易流和专业化分工的中介效应检验 （Ｈｅｃｋｍａｎ）

变量名称
双边贸易流 专业化分工

ＣＴＳ ＣＴＳ＿Ｇ ＣＴＳ＿Ｓ ＣＴＳ ＣＴＳ＿Ｇ ＣＴＳ＿Ｓ
响应方程

ＣＤ
－０ １６３∗∗∗ －０ １５３∗∗∗ －０ ０９５ －０ ２４５∗∗∗ －０ ２１９∗∗∗ －０ ２０７∗∗

（－３ ８６） （－４ ５１） （－１ ２６） （－６ ４５） （－６ ２８） （－２ ４６）

Ｔｒａｄｅ ０ ７３５∗∗∗ ０ ６５０∗∗∗ ０ ９９９∗∗∗

（７ ６８） （８ ３４） （４ ９３）

ＶＡ ０ １６１∗∗∗ ０ １５６∗∗∗ ０ ２１９∗∗∗

（４ ４８） （４ ７１） （２ ８７）
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
选择方程

ＣＤ
－０ ２６５ －０ ３１７∗∗ －０ ０８５ －０ ３８８∗∗ －０ ４１０∗∗∗ －０ １６６∗

（－１ ５８） （－１ ９７） （－０ ８４） （－２ ５０） （－２ ７０） （－１ ７２）

Ｔｒａｄｅ １ ３８２∗∗∗ ０ ７２０∗ １ ０２４∗∗∗

（３ １９） （１ ９３） （４ ４２）

ＶＡ
－０ ０４１ －０ １１１ ０ １１３

（－０ ２７） （－０ ７６） （１ ２５）
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
ｍｉｌｌｓ

λ（·） ０ ７００∗∗∗ ０ １３０ １ １３８∗∗∗ ０ ６４８∗∗∗ －０ ００６ １ ２７６∗∗∗

（３ ８７） （０ ７６） （３ ５０） （３ ６４） （－０ ０３） （３ １２）
Ｎ ５２２ ５２２ ５２２ ５２２ ５２２ ５２２

注： 同上表。

（四） 内生性处理和稳健性检验①

本文对上述估计系数和结论进行了大量稳健性检验， 首先， 采用 ＩＶ－Ｈｅｃｋｍａｎ
方法对可能存在遗漏部分变量等导致的内生性问题尽可能处理， 借鉴黄新飞

（２０１３） ［２５］的研究， 采用 １５００ 年民族间遗传距离作为文化异质性的工具变量进行估

计。 然后， 采用欧氏距离法、 ＫＳ 方法重新测算文化异质性， 以及采用分位数回归

方法对模型重新估计， 发现上述检验结果中， 文化异质性对跨境贸易人民币结算影

响系数显著性、 方向均与表 １ 保持一致。

四、 进一步分析： 如何减弱文化异质性的负向影响

根据前面分析可知， 文化异质性显著抑制了跨境 （货物和服务） 贸易人民币

结算， 然而自由贸易协定 （ＦＴＡ） 和本币互换 （ＣＥ）② 由政府或官方部门推动， 可

以在一定程度上消除贸易壁垒， 降低商品、 服务和生产要素在国际间流动的成本，
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①
②

篇幅限制， 内生性处理和稳健性检验结果省略， 如有需要， 可向作者索取。
资料来源： 中国人民银行。



进而降低交易成本， 同时能够给企业等微观经济主体传递一种合作、 信任的信号，
增强交流、 交往和相互信任， 在一定程度上突破文化隔阂， 减少交易的风险和不确

定性， 进而提升对跨境贸易人民币结算的正向影响以及降低文化异质性对跨境贸易

人民币结算的负效应 （Ｌａｉ ａｎｄ Ｙｕ， ２０１５） ［２６］。 因此， 本文将自由贸易协定和本币

互换与文化异质性的交互项加入到基准模型中， 探究能否通过自由贸易协定和本币

互换两种制度安排减弱文化异质性的负向影响？ 找出能够降低文化异质性负向影响

的制度安排， 对于顺利推进跨境贸易人民币结算， 减弱文化异质性的负面影响具有

重要的政策含义。 结果如表 ５ 所示。

表 ５　 文化异质性对跨境贸易人民币结算的异质性影响 （Ｈｅｃｋｍａｎ）

变量名称
自由贸易协定 本币互换

ＣＴＳ ＣＴＳ＿Ｇ ＣＴＳ＿Ｓ ＣＴＳ ＣＴＳ＿Ｇ ＣＴＳ＿Ｓ

ＦＴＡ 或 ＣＥ＝ ０
－２ ８０２∗∗∗ －２ ７６３∗∗∗ －２ ８２５∗∗ －２ ８０８∗∗∗ －２ ７８１∗∗∗ 　 －２ ７４６∗∗

（－６ ２５） （－６ ５６） （－２ ３４） （－６ ２２） （－６ ５２） （－２ ３４）

ＦＴＡ 或 ＣＥ＝ １
－２ ２２３∗∗∗ －２ ０１０∗∗∗ －２ ８２１∗∗ －２ ５４８∗∗∗ －２ ５５４∗∗∗ －２ ４２１∗

（－４ ３１） （－４ １４） （－２ ０３） （－４ ９７） （－５ ２７） （－１ ８１）

组间系数差异
０ ５７８∗∗ ０ ７５２∗∗∗ ０ ００４ ０ ２６０ ０ ２２７ ０ ３２５

（２ ３５） （３ ２４） （０ ０１） （１ １４） （１ ０６） （０ ５６）
注： 同上表。

表 ５ 中分别报告了 ＦＴＡ 或 ＣＥ＝ ０ 的一组和 ＦＴＡ 或 ＣＥ ＝ １ 的一组以及两组之间

系数差异值及其 ｔ 值。 其中， ＦＴＡ ＝ ０ 代表双方没有签署自由贸易协定， ＦＴＡ ＝ １ 代

表双方签署了自由贸易协定， 同理， ＣＥ＝ ０ 表示双方没有签署本币互换协议， ＣＥ ＝
１ 表示双方签署本币互换协议。 结果显示， 签订自由贸易协定和本币互换协议的组

别负向影响程度均小于没有签订自由贸易协定和本币互换协议的组别， 然而通过组

间系数差异估计结果发现， ＦＴＡ 显著减弱了文化异质性对跨境贸易人民币结算的影

响， 但对跨境服务贸易人民币结算影响不显著。 如前文所述， 这与我国当前签订的

自由贸易协定中以生产性服务贸易的国家间互惠机制为主有关。 ＣＥ 组间系数差异

均不显著， 但跨境贸易人民币结算的 ｔ 值均在 １ １０ 左右， 对应的 ｐ 值约为 ０ ２６，
即本币互换能够在一定程度上降低文化异质性对跨境贸易人民币结算的负向影响，
但作用较为有限。 因此， 自由贸易协定有利于减弱文化异质性的负向影响， 本币互

换的作用相对有限。

五、 结论和政策启示

基于 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 提出的国家维度文化理论和马氏距离法， 本文全面、 准确地测度

了中国与 １０２ 个伙伴国 （地区） 的文化异质性指标， 并采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段选择

模型实证检验了文化异质性对跨境贸易人民币结算的影响和传导机制。 研究结论

如下： 文化异质性是跨境贸易人民币结算的重要影响因素， 对跨境贸易人民币结

算具有显著抑制作用， 随着文化异质性的扩大， 跨境贸易人民币结算规模呈现下

降态势。 文化异质性对跨境贸易人民币结算的影响程度甚至大于地理距离、 汇率
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波动、 是否接壤和自由贸易协定等文献中认为较为重要变量的影响程度。 中介效

应估计结果显示， 文化异质性对中国与伙伴国 （地区） 双边贸易流产生影响主

要以 “贸易成本路径” 为主， 文化异质性减弱了双方的贸易意愿， 降低了贸易

发生的概率， 而 “贸易替代 ＦＤＩ 机制” 和 “消费者多样化选择路径” 的影响比

较有限。 文化异质性与专业化分工正相关， 和线性模型相比， 捕捉到了文化异质

性对专业化分工的影响系数越来越大这一现象。 双边贸易流和专业化分工对跨境

贸易人民币结算的影响均显著为正。 “文化异质性→双边贸易流→跨境贸易人民

币结算” 传导机制的作用强度为－０ １０８， 而 “文化异质性→专业化分工→跨境

贸易人民币结算” 传导机制的作用强度仅为 ０ ０３４， 影响程度相差 ３ 倍多， 故作

为跨境贸易人民币结算的两条核心机制， 双边贸易流的中介作用强于专业化分

工。 中介效应检验结果表明， 双边贸易流和专业化分工基本上存在部分中介效

应， 文化异质性对跨境贸易人民币结算存在显著为负的直接影响。 异质性分析结

果表明， ＦＴＡ 显著减弱了文化异质性对跨境贸易人民币结算的影响， 对跨境服务

贸易人民币结算影响不显著； 本币互换能够在一定程度上降低文化异质性对跨境

贸易人民币结算的负向影响， 但作用较为有限。
目前， 随着人民币国际化程度持续加深， 跨境贸易人民币结算仍是人民币国

际化的主要动力， 降低文化异质性对跨境贸易人民币结算的负向影响对于保持跨

境贸易人民币结算平稳增长、 稳步推进人民币国际化进程具有重要意义。 本文认

为降低文化异质性对跨境贸易人民币结算的负效应不能单纯依靠市场机制， 还需

要政府进行制度安排或者适当补位。 主要的政策启示如下： 充分认识到文化异质

性对人民币国际化的重要性， 应该通过跨文化交流、 文化 “走出去” 等方式，
降低文化异质性对跨境贸易人民币结算的负向影响。 在跨文化交流方面， 由于文

化差异的客观存在， 应该正确认识不同国家 （地区） 的文化异质性， 实施科学、
有效的跨文化交际。 通过 “跨文化适应” 不断使得不同主体相互理解、 彼此尊

重， 延伸互相接受的空间， 从而实现 “理解———尊重———接受” 的良性互动机

制。 在文化 “走出去” 方面， 通过举办中国文化节、 设立孔子学院等各种文化

传播途径或交流形式， 让世界各国了解中国、 认识中国， 拉近与伙伴国 （地区）
的关系， 增强对中华文化的认同感。 注重自由贸易协定 （ＦＴＡ） 对文化异质性抑

制作用的制度安排。 应该依托 “一带一路” 倡议背景， 在综合考虑国际贸易格

局、 地缘政治等多重因素的基础上， 尽可能与更多国家或地区签署双边、 多边自

由贸易协定， 增强自由贸易区的广度。
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ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ＲＭＢ ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｔｒａｄｅ ｆｌｏｗｓ ａｎｄ ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｄｉｖｉ⁃
ｓｉｏｎ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｃｕｌｔｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｈａｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｔｒａｄｅ ｆｌｏｗｓ ａｎｄ
ｒｅｓｔｒａｉｎｓ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ＲＭＢ ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ． Ｃｕｌｔｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｈａｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ
ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｄｉｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｔｒａｄｅ ＲＭＢ ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ， ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎｔｅｎ⁃
ｓｉｔｙ ｏｆ ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｔｒａｄｅ ｆｌｏｗ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｉｓ ａｂｏｕｔ ｔｈｒｅｅ ｔｉｍｅｓ ｏｆ ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｄｉｖｉｓｉｏｎ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ
ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｔｕｄｉｅｄ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅ⁃
ｎｅｉｔｙ ｏｎ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｔｒａｄｅ ＲＭＢ ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ． Ｉｔ ｉｓ ｒｅｖｅａｌｅｄ ｔｈａｔ ｆｒｅｅ ｔｒａｄｅ ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ ｓｉｇｎｉｆ⁃
ｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｎ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｔｒａｄｅ ＲＭＢ ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ．
Ｌｏｃａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｓｗａｐ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｎ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ
ｔｒａｄｅ ＲＭＢ ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ ｔｏ ｓｏｍｅ ｅｘｔｅｎｔ， ｂｕｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｌｉｍｉｔｅｄ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ； Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｔｒａｄｅ ＲＭＢ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ； Ｈｅｃｋｍａｎ
Ｔｗｏ Ｓｔａｇｅ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ； Ｍｅｄｉａｔｉｎｇ Ｅｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ
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