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心理距离与对外证券投资选择

基于跨国数据的经验研究

杨 达,刘洪钟

(辽宁大学 国际关系学院,辽宁 沈阳 110136)

摘   要:明晰对外证券投资选择的影响因素,不仅有助于投资者更好地进行对外证券投资,

同时也有助于一国有效地吸引境外资本。在理论阐释心理距离对于对外证券投资选择影响机制

的基础上,借助改进后的引力模型,运用国别数据实证检验心理距离及其各维度构成要素对于两

类对外证券投资选择的影响。实证研究结果表明:心理距离或心理距离各构成要素对两类对外证

券投资都具有显著的负向影响,且对于对外债券投资的负向影响强于对于对外股权投资的负向影

响;同时,资金目标国的企业会计质量、金融服务效率、投资者保护力度等对两类证券对外证券投

资则具有显著的正向影响。
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Abstract:Clarifyingthefactorsaffectingthechoiceofforeignportfolioinvestment
willnotonlyhelpinvestorstobetterinvestinforeignsecurities,butalsohelpa
countrytoeffectivelyattractforeigncapital.Basedonthetheoreticalexplanationof
thepsychicdistanceaffectingthechoiceofforeignportfolioinvestment,the
improvedgravitymodelofforeignportfolioinvestmentandtheapplicationofcross-
countrydata,thepaperempiricallyexaminestheinfluenceofpsychicdistanceand
itsdimensionsonthetwotypesofforeignportfolioinvestment,namely,foreign
equityinvestmentandforeignbondinvestment.Theempiricalresultsshowthat
psychicdistanceorpsychicdistancecomponentshaveasignificantnegativeimpact
onthetwotypesofforeignportfolioinvestment.Andthedegreeofnegativeimpact
onforeignbondinvestmentisstrongerthanthenegativeimpactonforeignequity
investment.Atthesametime,thequalityofaccounting,theefficiencyoffinancial
servicesandthedegreeofinvestorprotectionhaveasignificantpositiveimpacton
thetwotypesofforeignportfolioinvestment.
Keywords:foreignportfolioinvestment;psychicdistance;homebias;cognition
anddecisionpreference;gravitymodel

  逐渐推进资本项目开放,是构建开放型经济

新体制的内在要求,也是中国融入经济金融全球

化的重要举措。党的十八届三中全会明确提出,
扩大金融业对内对外开放,推动资本市场双向开



放,有序提高跨境资本和金融交易可兑换程度,加
快实现人民币资本项目可兑换,这为中国进行对

外证券投资和吸引境外资本提供了新的发展机

遇。20世纪90年代以来的国际市场,国际证券

投资与国际直接投资的总规模均保持稳步增长,
但国际证券投资无论在总规模上还是增长速度上

都高于国际直接投资,并且,二者的增速均明显高

于全球贸易的增速。然而,长期以来中国资本项

目的管制,一方面,妨碍了国内机构和个人的国际

多元化投资选择;另一方面,阻止了境外资本向中

国流入,减少了中国国内市场的可用资金。这同

时也导致了国内学者关于对外证券投资选择影响

因素的研究明显滞后于关于国际贸易与对外直接

投资的相关研究。伴随中国资本项目的逐步开

放,急需针对对外证券投资进行深入研究,从而为

中国投资者的对外证券投资选择提供指导,同时,
也为中国如何有效地吸引境外资本、防止资本外

逃提供科学依据和政策引导。

一、国内外研究动态及评述

国外学术界关于对外证券投资选择影响因素

的研究起步较早,且形成了相当丰富的研究成果。
研究者们提出了多种理论与假说,主流的阐释可

以归结为对冲动机[12]及由制度壁垒[34]和信息

不对称[5]产生的交易成本效应。同时,众多国外

学者借助于引力模型,针对对外证券投资选择的

影响因素进行了细致的考察。早期研究认为,国
家间的地理距离、股票市场和债券市场发展程度

及其差异,以及税率、企业会计信息质量、国家风

险等方面的差异都会对投资者的对外证券投资选

择产生显著影响。然而,与国际贸易领域中“丢失

的贸易”问题(“missingtrade”problem)[6]相似

的,证券投资领域中“本土化偏差”谜题[7]警示研

究者们既有的理论阐释和实证结论仍存在疏漏。
后续的研究更大范围地搜寻潜在影响因素,

其中,最重要的突破是认识到心理距离的作用,正
如Solnik(2006)[8]指出的,以往研究集中关注理

性解释,也许并没能把握到事物的本质,相对而

言,由于投资者的心理特征很少发生激变,行为视

角的解释更符合事物本身变化的规律。1970年,

Uppsala大学的研究者首次给出了心理距离的正

式定义,即阻止或扰乱企业决策者与市场间信息

流动的因素之和,这些因素包括语言、文化、宗教

信仰、政治制度、教育程度等方面的差异,并将其

视为心理距离的维度[9]。然而,其后的相关研究

进展十分缓慢,直至最近20年,得益于行为金融

学的发展、全球调研项目的成果[1011],以及计量

方法的发展,经验研究能够将心理距离作为解释

变量引入引力模型中,实证检验心理距离对贸易

流向、国际直接投资区位选择和跨国公司进入模

式等国际经贸决策问题的影响[1214]。
研读相关文章,我们发现以下三个问题:第

一,绝大多数研究都将心理距离对国际经贸决策

的影响机制纳入到交易成本效应,缺乏深入的理

论分析。第二,绝大多数研究都混淆了心理距离

与文化距离的内涵与使用,即在理论分析部分,都
是使用内涵更宽泛的心理距离来分析其对国际经

贸决策的影响,但在随后的经验研究部分,则偷换

成文化距离的指标变量。经验分析中使用的文化

距离只是心理距离的构成要素之一,这种以偏概

全的替代是极易造成实证模型遗漏变量的问题,
并且,这种错误的变量替代也偏离于探寻潜在因

素的研究初衷。即使有部分研究使用虚拟变量,
但只能反映两国间是否拥有相同的语言或宗教信

仰,而无法更科学地衡量不同国家间在语言和宗

教信仰等方面的差异化程度,也无法衡量国家间

差异的方向性,以及差异随时间变化的动态演变

特征。第三,相关实证分析多限于实体经济领域,
还没有关于心理距离作用于对外证券投资选择的

实证研究。基于中国经济发展现实的需要和国内

外已有研究的不足,本文尝试分析、梳理心理距离

作用于对外证券投资选择的理论机制。在此基础

上,利用 Dow & Karunaratna(2006)与IMF的

CPIS数据服务中心提供的心理距离及其各维度

构成要素与对外证券投资的国别数据,借助改进

后的对外证券投资引力模型实证检验心理距离对

于对外证券投资的影响,并且,利用经验分析的结

论总结出心理距离作用于对外证券投资的一些规

律与对中国的政策启示。

二、心理距离作用于对外证券

投资选择的机制分析

  随着经济金融全球化与国际市场的开放,直
接壁垒,如国际贸易中的关税和非关税壁垒或对

外证券投资中的资本管制强度等,对国际经贸的

影响逐渐减小,对许多国家而言,调整余地也越来

越小(Anderson,2002)[15];同时,伴随交通运输
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与信息技术的高速发展,地理距离与时区差异对

国际贸易与投资的影响也在不断降低(Aggarwal
etal.,2012)[16]。然而由语言、文化、宗教信仰、
政治制度、受教育程度等多方面差异构成的心理

距离作为决策者必须面对的隐性成本,对国际经

贸的影响日益凸显。本文尝试从交易成本机制和

认知与决策偏好机制两个渠道对心理距离作用于

对外证券投资选择的机理进行分析。

1.交易成本机制

主流的国际经济学和金融学理论假设代表性

个人是拥有完全信息的、理性的、具有相同信念和

偏好的,但在对外证券投资选择的实践中则不尽

然。当投资者有意愿进行对外证券投资时,投资者

首先需要对目标国公司的盈利能力与盈利前景进

行甄别。投资者最主要的信息来源是各个公司对

外公布的财务信息,客观而言,这些财务信息会受

到特定国家会计准则、披露要求与监管环境的影

响,造成不同国家财务信息质量与可信度的差异,
从而对境外投资者造成额外的交易成本。但这只

是交易成本来源的一个方面,从主观上讲,国家间

语言、文化、宗教信仰等因素的差异也会对境外投

资者理解财务信息产生负面影响,同时也会加大境

外投资者判断财务信息质量的难度,这些同样会对

境外投资者造成额外的交易成本。这些额外的交

易成本必须由投资者来承担。同时,投资者在现实

操作中会对目标国的法律及其执行强度,以及社会

习俗等进行考察,因为法律及其执行强度会影响公

司对外公布的财务信息的可信度,同时也会影响目

标国对于纠纷等问题的态度与处理。无论是契约

还是法律,都很难做到囊括所有突发事件,即它们

本身不可避免地具有不完全性,因而投资者习惯

于,也不得不依赖于目标国的社会习俗、伦理道德

和习惯做法等进行判断。在这一过程中,投资者在

本国进行证券投资的经验与对某个特定国家进行

对外证券投资的经历都发挥着比较重要的作用,目
标国与投资者的母国在文化、宗教信仰、政治制度、
受教育程度等方面的差异,会加大投资者判断失误

的风险,甚至在某个国家进行对外证券投资失败的

经历会使投资者未来避开这个国家以致错失某些

好的投资机会。因此,我们认为心理距离会通过交

易成本机制影响对外证券投资选择,并且,会造成

国际证券投资的非效率均衡。

2.认知和决策偏好机制

决策者利用心理距离对信息的质量与可信度

进行判断,以及将其作为对契约不完全性的补充

判断仍然是一种理性的选择,没有超出经典理论

理性人假设的分析框架,但事实上,决策者的感知

和决策本身可能是一种非理性行为。经过心理学

和行为学科的多年研究,研究者们几乎可以确定

在个体信念形成的过程中,人们受到许多不同心

理因素的影响,并不能总按完美的贝叶斯法则进

行认识与思考,在进行证券投资选择的时候更是

如此(Aggarwaletal.,2012)。心理学的研究表

明人们通常不喜欢生疏的环境,原因是他们感觉

到无法估计不确定事物的概率分布;此外,人们喜

欢熟悉的环境,因为熟悉的环境使他们认为自己

处于一个比其他人更有利的位置[17]。例如,对于

使用相同语言或具有相同或相近文化、宗教信仰、
政治制度、受教育程度的国家,投资者会有一种

“熟悉感”,这种熟悉感使得他们觉得自己看到了

一些别人没有掌握的信息,即行为金融学所界定

的主观信息优势。这种主观信息优势会进一步使

得投资者形成一种不合理的乐观信念,对他们认

为熟悉的国家进行证券投资时会有更高的收益预

期和更低的风险预期。那么,即使投资者仍是本

着逐利动机,按均值—方差的原则尽量在投资过

程中最大化自己的收益,但由于存在不合理的乐

观信念,投资者自然会被诱导买入来自他们熟悉

国家的证券,有可能作出有偏于理论假设的投资

组合选择。此外,Heath&Tversky(1991)指出,
人们根据自己的判断采取行动的意愿取决于他们

的“主观能力”,当感觉到自己拥有主观信息优势

时,投资者便更愿意按自己的判断下注,甚至对自

己的判断表现出过分的自信。至此,我们厘清了

认知和决策偏好机制的传导过程:熟悉感→主观

信息优势→不合理乐观→对外证券投资选择。同

时,我们认为心理距离也会通过认知与决策偏好

机制影响对外证券投资选择①,并且,会造成国际

证券投资的非效率均衡。
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① 运用行为金融学理论阐释这一传导机制的起点是投资者的熟悉感,然而熟悉感本身是一个抽象的定义,在相关实证分析中,学
者们首先尝试使用地理距离作为其量化指标(Huberman,2001;Ackertetal.,2001),但广受诟病;其后学者们尝试使用共同文

化(Grinblatt和Keloharju,2001)、共同语言(Chanetal.,2005)等作为其量化指标。我们认为,包含多维度的心理距离是更合

适的量化指标,或者可以这样理解,心理距离与熟悉感是同一事物的正反两面。



三、心理距离影响对外证券

投资选择的实证检验

  本文采用目前研究国际经贸行为及其影响因

素最常用的引力模型,并且,考虑到对外证券投资

的“虚拟性”特征,我们在经典引力模型中加入两

国的金融市场规模变量,与两国的国内生产总值

一同作为引力变量用心理距离或其构成要素与地

理距离一同作为斥力变量,同时,加入税率、企业

会计信息质量、金融服务效率、投资者保护力度和

国家风险作为其他控制变量[1819]。

1.变量选取与数据来源

(1)被解释变量

本文将被解释变量设定为对外证券投资比重

(RFIij,t),即t年资金来源国i(投资者母国)对资

金目标国j的证券投资额占其当年对外证券投资

总额的比重,其数值变化能够反映一国投资者对

外证券投资的区位选择变化。同时,考虑到不同

类型的证券投资所受影响可能不同,将被解释变

量进一步细分为对外股权投资比重(REIij,t)和对

外债券投资比重(RDBij,t),并对变量取自然对

数。基 础 数 据 来 自 于 国 际 货 币 基 金 组 织

(International Monetary Fund) 网 站 上

CoordinatedPortfolioInvestmentSurvey发布的

“2001—2012年国家(地区)对目标国家(地区)进
行对外证券投资的绝对资产额”,我们首先利用

SAS9.2软件对上述数据进行整理,得到2001—

2012年44个国家17300组对外股权投资和

17180组对外证券投资额的“国家对”数据集,在
此基础上,计算得到被解释变量的值,并且,将其

中的负值数据取为0,根据伍德里奇(2010)给出

的处 理 方 法,将 变 量 进 一 步 变 形 为ln(1+
available )。
(2)核心解释变量

本文的核心解释变量是心理距离(PSDij,t)和
其构 成 要 素:语 言 差 异 (LADij,t)、文 化 差 异

(CUDij,t)、宗教信仰差异(REDij,t)、教育程度差

异(EDDij,t)和政治体系差异(PODij,t),选择Dow
& Karunaratna(2006)的衡量指标和数据。在

Dow&Karunaratna(2006)构造的指标中,文化

差异的基础数据来自于 Hofstede(2001),并运用

Kought&Singh(1998)[20]提出的指数构造方法

(简称KSI法)构造文化差异变量:

CUDij =∑
5

k=1
CUD2ij,k/CDVij,( )k /5 (1)

其中,CUDij表示国家i 与国家j 之间的文化差

异,CUDij,k 表 示 国 家i 与 国 家j 在 Hofstede
(2001)文化距离指标中第k个维度的差异值①,

CDVij,k表示第k个维度差异值的方差。
除文化差异以外的其他四个维度的差异,

Dow&Karunaratna(2006)分别构建了各自的指

标体系,并对120个国家14280个“国家对”的子

指标进行赋值,进而通过验证性因子分析法得到

120个国家两两国家间心理距离相应维度的差

异值②。
基于心理距离五个维度的差异值,我们借鉴

綦建红等(2012)[21]和刘洪铎等(2016)[22]的处理

方法,对KSI法进行改进,构建心理距离指标:

PSDij,t=∑
5

k=1

(PSD2ij,k/PDVij,k)/5+1/Tij,t

(2)
其中,PSDij,t表示t年国家i与国家j之间的心理

距离;PSDij,k表示国家i与国家j 之间的心理距

离在第k个维度上的差异值;PDVij,k是心理距离

第k个维度差异值的方差;Tij,t表示国家i与国家

j在t年时已建交的年数,通过加入1/Tij,t改进

KSI法能够刻画出国家i与国家j 之间的心理距

离随着建交时间的延长而缩小且呈递减速度缩小

的变化情况③。
(3)其他控制变量

本文模型包含如下控制变量:①资金来源国

和资金目标国的 GDP增长率(grgit和grgjt),数
据来自于《世界银行发展指数》。②资金来源国和

目标国的金融市场规模,具体选择双方为以美元

计的股票市场规模(stsit与stsjt)和债券市场规模

(bosit与bosjt),数据分别来自世界证券交易所联

合会(WorldFederationofExchanges)和国际清
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①
②
③

文化距离的五个维度分别是:权力距离、个人主义、长期/短期倾向、不确定性的规避、男性气质/女性气质。
心理距离各维度的子指标和子指标得分可见于https:∥sites.google.com/site/ddowresearch/home/scales,或向作者索要。
这样处理还有另一个作用,由后面的检验可知,本文采用的是固定效应面板数据模型,若变量数据在不同年份均相同,则该变量

将在软件运行过程中被自动略掉。因而,出于同样的原因,在心理距离各维度差异被直接引入模型中时,也对其进行相似的处

理,其中,对文化差异的处理方法相同,其余四个维度乘以1/Tij,t。



算银行(BankforInternationalSettlements)网
站,单位均为亿美元。③地理距离(pwdij,t),通常

采用两国首都间的距离来衡量,本文选用法国

CEPII数据库提供的加权距离,即两个国家最大

城市间的加权距离(DIST)来衡量,城市间的加权

距离是用该城市的人口占总人口的比重来加权。

④被解释变量的滞后值(RFIij,t-L与REIij,t-L),考
虑到对外证券投资等国际经贸行为通常具有惯性

特征,同时,也为了控制潜在的内生性问题,模型

中引入被解释变量的滞后值作为解释变量①,并
对其进行与被解释变量相同的变形处理。⑤资金

目标国的税率(tbijt),选择资金目标国企业所得

税税率,用以反映对外证券投资的税收负担。数

据来 自 于 沃 顿 研 究 数 据 服 务 中 心 (Wharton
ResearchDataServices)网站。⑥资金目标国的

企业会计信息质量(acqjt),选择Bushmanetal.
(2004)的企业会计信息质量综合指数(corporate
accountingquality),这是一个能够全面披露企业

提供会计信息质量和频次的指数,根据企业年度

等定期与不定期公布的财务数据情况评分、测算

得来。数据来自于Bushmanetal.(2004)。⑦资

金目标国的金融服务效率(avajt),选择金融服务

可供性和金融服务便捷性两个指标,数据来自于

《全球竞争力报告》。⑧资金目标国的投资者保护

力度(inpjt),选择Djankov&LaPorta(2008)的
交易者保护指数(investorprotectionindex),这
一指数能综合反映交易透明度与股东起诉官员和

董事不当行为的能力,数据来自于Djankov&La
Porta(2008)。⑨资金目标国的国家风险(prsjt),
选择PRS风险指数,该指数由经济金融风险和政

治风险综合而成,数据来自于政治风险服务中心

(PoliticalRiskServices)网站。

2.样本与模型估计方法

本文的实证研究以如下45个国家和地区为

样本,分别是:美国、英国、意大利、德国、日本、加
拿大、法国、澳大利亚、韩国、新加坡、中国香港、新
西兰、挪威、瑞典、瑞士、丹麦、以色列、奥地利、希
腊、荷兰、比利时、爱尔兰、葡萄牙、爱沙尼亚、芬
兰、西班牙、卢森堡、马耳他、印度、印度尼西亚、马
来西亚、泰国、菲律宾、巴基斯坦、南非、阿根廷、智
利、哥伦比亚、巴西、匈牙利、保加利亚、波兰、土耳

其、墨西哥和乌拉圭。由于中国目前尚处于资本

项目开放的改革进程中,在IMF的CPIS数据中

没有包括中国与其他国家(地区)两两进行对外股

权投资或对外债券投资的数据;只报告了中国香

港的相关数据,但由于中国香港缺失心理距离数

据,因此本文实证分析并没有将中国内地或中国

香港列入国家(地区)样本。
根据本文的研究目的和可得数据,我们采用

GMM估计方法对所建立的动态面板数据模型进

行估计。

3.实证结果与分析

为保证实证检验的准确性与合理性,在进行

模型估计之前,作如下检验:首先,考虑到不同程

度的多重共线性问题可能导致回归结果的解释力

降低或产生偏误,因而利用方差膨胀因子(VIF)
法对模型进行多重共线性检验,结果如表1所示,
不存在多重共线性问题;其次,考虑到面板数据模

型对样本数据的方差极为敏感,以及面板自相关

问题存在的可能性,对模型进行面板异方差和面

板自相关检验,结果表明不存在上述两个问题;再
次,Hauseman检验结果表明应选择固定效应面

板数据模型进行估计,同时,固定效应模型能够捕

捉到一些对于对外证券投资区位选择具有潜在重

要影响且不随时间变化的因素,如是否为邻国、是
否在同一个时区等,因此,选择固定效应估计,估
计结果见表1。

从表1所示的回归结果可以看出:首先,关于

核心解释变量的回归结果,心理距离或心理距离

各构成要素对应系数的估计结果都显著为负,说
明其对两种类型的对外证券投资都具有显著的负

向影响,即投资者更倾向于对与母国间心理距离

小的国家进行对外证券投资,并且,心理距离对于

对外债券投资的负向影响强于对于对外股权投资

的负向影响,一个合理的解释是债券投资者对风

险的容忍度更低[21],或者说股票投资者的投资行

为比债券投资者的行为更成熟。此外,心理距离

各构成要素对两类对外证券投资的负向影响按程

度强弱依次为语言差异、宗教信仰差异、教育程度

差异、文化差异和政治体系差异。其次,关于其他

解释变量。第一,资金来源国和资金目标国的
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① 下脚标中L表示滞后期,与格兰杰因果关系检验所有之后变量的联合显著性略有不同的是,由于现有技术的限制,本文只考虑

单一滞后项,但与格兰杰因果关系检验的本质思想是一致的(Chinn和Ito,2006;陈中飞等,2017)。与此同时,本文尝试了不同

的滞后期限,以确保估计结果的稳健性。



GDP增长率对两种类型的对外证券投资均具有

显著的正效应,说明国家的经济发展既能够促进

投资者进行对外证券投资,同时也有利于吸引境

外资金。第二,资金目标国的股市规模和债市规

模分别对相应类型的对外证券投资产生显著的正

效应,且不同类型的金融市场规模对于对应类型

的对外证券投资所产生的影响程度十分接近。与

之相比,资金来源国两种类型的金融市场规模虽

也对两类对外证券投资具有显著的影响,但与我

们从对外直接投资中积累的常规认识所不同的

是,资金来源国的金融市场规模对于对外证券投

资并非产生引力效应,而是起到排斥作用,且国内

债券市场规模对于对外债券投资产生的影响程度

强于国内股票市场规模对于对外股权投资产生的

影响程度。一个合理的解释是因为投资者在进行

证券投资时往往具有规避风险的本能反应,因而

本国金融市场规模越大,越可能吸引投资者在本

国进行证券投资,从而减少对外证券投资,并且,
也从一个侧面印证了债券投资者可能对风险的承

受能力更低,因而本国债券市场规模对于对外债

券投资的负效应更强。第三,地理距离的系数估

计值显著为负,说明就目前的情况而言,地理距离

仍然对于对外证券投资具有斥力效应,但从估计结

果的绝对值大小来看,其影响程度明显弱于心理距

离的影响。第四,被解释变量滞后值的估计系数显

著为正,说明两种类型的对外证券投资具有惯性特

征。第五,资金目标国的税率和国家风险对两类对

外证券投资具有显著的负向效应;资金目标国的企

业会计信息质量、金融服务效率和投资者保护力度

对两类对外证券投资具有显著的正向效应。这与

我们的预期和常规认识是一致的。

表1 基础模型的实证结果①

变量
ln(1+ REIij,t )

(1) VIF值 (2) VIF值

ln(1+ RDBij,t )
(3) VIF值 (4) VIF值

ln(grgit) 0.072** 1.975 0.077** 1.969 0.093** 1.983 0.097** 1.981
ln(grgjt) 0.078** 2.176 0.081** 2.158 0.097** 2.231 0.105** 2.229
ln(stsit) -0.012*** 2.152 -0.009*** 2.073
ln(stsjt) 0.096** 2.109 0.065** 2.006
ln(bosit) -0.187*** 1.963 -0.142*** 1.605
ln(bosjt) 0.105*** 1.712 0.093** 1.357
PSDij,t -0.297*** 1.872 -0.343*** 2.005
LADij,t -0.108*** 2.185 -0.125*** 2.531
CUDij,t -0.039** 1.976 -0.046** 1.987
REDij,t -0.074*** 3.028 -0.085*** 2.971
EDDij,t -0.051* 1.394 -0.059* 1.960
PODij,t -0.022** 1.074 -0.026** 1.872
pwdij,t -0.069* 2.239 -0.053* 2.006 -0.080* 2.605 -0.072** 2.059
ln(1+|REIij,t-1|) 0.091* 3.013 0.097* 3.006
ln(1+|RDBij,t-1|) 0.107** 3.392 0.112** 3.017
tbijt -0.266*** 1.552 -0.324*** 1.051 -0.207*** 1.353 -0.263*** 1.432
acqjt 0.259*** 2.003 0.282*** 2.196 0.159*** 1.873 0.171*** 1.965
avajt 0.117** 2.012 0.103* 2.053 0.149* 2.006 0.113** 1.997
inpjt 0.085** 1.557 0.064** 1.608 0.091* 1.923 0.079** 1.862
prsjt -0.169*** 1.402 -0.213** 1.037 -0.203*** 1.985 -0.262*** 1.116
췍R2 0.597 0.591 0.629 0.621

注:① 列(1)、(2)、(3)、(4)中的数据为各自变量的回归系数;②***、**、*分别代表在1%、5%和10%显著性水平上显著

  

四、结论与政策启示

对对外证券产品的消费者即证券投资者的选

择行为及其影响因素进行研究,是探析证券市场

有效性的重要途径之一[24],尤其是在中国大力推

进资本市场双向开放的进程中,探究对外证券投

资选择的影响因素对未来指导中国投资者进行对

外证券投资,以及有效吸引境外资本、防止资本外
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① 在基础模型回归分析的基础上,本文通过分国家样本、移动回归和替换变量等方法对实证模型结论的稳健性进行验证。稳健性

检验结果表明基础模型的回归结果是稳健的。由于篇幅限制,未给出稳健性检验的具体结果,如有需要可向作者索要。



逃至关重要。
本文基于心理距离的视角,对其作用于对外

证券投资选择的机制进行分析梳理,并在此基础

上利用国别数据进行实证检验。基于跨国数据的

经验分析可以得到如下结论:第一,心理距离对于

对外股权投资和对外债券投资两类对外证券投资

具有显著的负向效应,且对于后者的负向效应强

于对于前者的,说明与对外股权投资行为相比,对
外债券投资行为更成熟。在发达国家与发展中国

家的分样本回归中,发展中国家的证券投资者更

倾向于受到国家间心理距离的负向影响,说明发

展中国家投资者的投资行为不如发达国家投资者

的投资行为成熟,也更可能因此错失性价比更高

的投资机会。第二,心理距离各维度的构成要素,
即语言差异、文化差异、宗教信仰差异、教育程度

差异和政治体系差异对于两类对外证券投资都具

有显著的负向影响;按影响程度由强到弱依次是

语言差异、宗教信仰差异、教育程度差异、文化差

异和政治体系差异。同时,心理距离各构成要素

对于对外债券投资的负效应强于对于对外股权投

资的负效应,对于发展中经济体的负向影响强于

对于发达经济体的负向影响。理论层面,这一结

论说明现有研究在分析国际经贸行为时用文化距

离替代心理距离的处理方法是错误的;现实层面,
这一结论说明投资者在进行对外证券投资时可以

通过缩小国与国之间在上述方面的差异,或者通

过增进相互之间在上述方面的了解和理解,从而

减缓心理距离对于对外证券投资的负向效应,进
而更理性地进行对外证券投资选择。第三,由于

对外证券投资具有虚拟性特征,我们在改进引力

模型时加入了描述两国金融市场规模的变量,对
于两类对外证券投资,资金目标国相应的两类金

融市场规模均具有显著的正向效应,但资金来源

国的两类金融市场规模具有显著的负向效应。本

国金融市场规模的作用效果与我们在对外直接投

资研究中积累的常规认识截然不同,一种合理的

解释是因为投资者在进行证券投资时往往具有规

避风险的本能反应,因而本国金融市场规模越大,
越可能吸引投资者在本国进行证券投资,从而减

少对外证券投资。第四,资金目标国的税率和国

家风险对两类对外证券投资具有显著的负向效

应;资金目标国的企业会计信息质量、金融服务效

率和投资者保护力度对两类对外证券投资具有显

著的正向效应,符合现有理论的判断。

基于跨国数据经验分析的结论,我们可以得

到以下三方面的政策启示:第一,在中国资本市场

双向开放后,不仅要通过提升中国投资者的对外

投资便利性促进中国投资者“走出去”,同时,应在

推进资本市场双向开放进程中,促进中国投资者

加强对世界其他国家的了解和理解,从而降低中

国投资者错失好的境外证券投资机会的可能性。
第二,我们也应在了解世界其他国家的同时,让世

界其他国家更加了解中国,一方面,这有助于境外

投资者抓住在中国的优质的证券投资机会,另一

方面,也有助于中国吸引境外资本、防止资本外

逃。这里我们需要强调的是,当前,对中国而言,
加强政治互信、深化经贸合作、发展人文交流已然

成为对外政策的三项重点内容,其中,人文交流的

目标是促进民心相通,培植国家间关系的社会土

壤,但在学术研究和实践活动中都存在错误的认

识与 操 作,人 们 往 往 下 意 识 地 把“人 文 交 流”
(people-to-peopleexchange)等同于“文化交流”,
将内容和形式聚焦于文艺展示、艺术展览、媒体互

访等(庄礼伟,2017),而本文的研究表明,影响对

外直接投资的心理距离是一个多维度的概念,因
而,我们需要在语言、宗教信仰、文化、教育、政治

等多方面加强了解和理解,例如通过设立志愿者

服务中心或鼓励国人参与国际志愿者服务等,在
与其他国家的人民共事的过程中增进人文交流、
缩小心理距离、促进民心相通。另外,现阶段的人

文交流更多地是中国对自己的宣传,我们认为缩

小心理距离应该是一个互动的过程,我们既应该

学习其他国家先进的方面,也应该根据落后国家

的需要对他们提供相应的帮助,在学习与帮助的

过程中增进彼此的了解和理解。第三,为了更加

有效地吸引境外资本,防止资本外逃,应着力提升

本国的企业会计质量、金融服务效率和投资者保

护力度,同时,有效控制本国的经济金融风险和政

治风险。
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